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Hintakupla, romahdus ja finanssikriisi ovat termeja, jotka esiintyvat usein talousuutisissa. Hintojen
kuplamaisella kayttaytymisella tarkoitetaan prosessia, jossa hinta ensin nousee nopeasti ja taman
jalkeen laskee jyrkasti. Kuplamainen hintakehitys voi muodostua minkda tahansa kohteen
ympadrille, mutta tdssa tutkielmassa keskitytadan osakkeiden hintakupliin. Ensimmaiset hintojen
kuplamaiset kehitykset on rekisterdity jo 1600-luvulla. Tasta huolimatta ei vielakdan ole saavutettu
yhteisymmarrysta siitd, onko kyse hintakuplasta vai hintojen rationaalisesta heilahtelusta.

Tassd tutkielmassa tarkastellaan osakemarkkinoiden hintakuplia selittavid teorioita. Tarkastelu
lahtee perinteisista osakkeiden hinnoittelumalleista ja paattyy rationaalisten kuplateorioiden
kautta  behavioraalisiin  kuplateorioihin.  Perinteisten  hinnoittelumallien  perusteella
osakemarkkinoiden hintakuplan pitdisi olla tuntematon kasite. Kuplateoria sinalladn jaa varsin
hyodyttomaksi, ellei sen perusteella pystyta luomaan testeja menneiden ja olemassa olevien
kuplien tunnistamiseksi. Toinen taman tutkielman keskeinen tarkoitus onkin tutkia erilaisia kuplien
havaitsemiseen tarkoitettuja metodeja. ICT-sektorin osakkeiden hintakehityksen vuosina 1995 —
2000 on usein vaitetty olevan esimerkki kuplasta. Taman tutkielman empiirinen osuus pyrkiikin
selvittdmaan, oliko ICT-sektorilla 1990-luvun lopussa hintakupla vai ei.

Tutkielman perusteella voi tehda useita johtopaatelmia. Ensinnakin kuplia kasitteleva kirjallisuus
on huomattavan laaja. Tassa tutkielmassa kaydaan lapi ainoastaan pieni osa kupliin liittyvasta
aineistosta. Toisekseen kuplia selittdvat teoriat ovat osittain keskenaan ristiriitaisia. Yhtenaista
kaikkien hyvaksymaa kuplia selittdavaa teoriaa ei olekaan pystytty tunnistamaan. Kolmanneksi
jokaiseen kuplien havaintometodiin liittyy erds oleellinen ongelma. Oli metodi mika tahansa,
voidaan metodin perusteella havaittu kupla aina torjua tavalla tai toisella. Talléin metodien
antama tulos kuplasta jda aina vaille lopullista varmistusta. Vaikka tutkielman empiirisessa
osuudessa kaytetty metodi tunnistaa ICT-sektorin hintakehityksen kuplaksi, voidaan tamakin tulos
kumota vasta-argumentilla.

Oleellinen kysymys onkin, milloin metodin antama tulos riittda vakuuttamaan lukijan. Se onko
hintakupla todellinen ilmid vai ei, jaa lopulta lukijan itsensa paatettavaksi.



SISALLYSLUETTELO

1

2

5

6

JONAANTO. .ttt ettt s et e s bt s ean e snn e sareeea 1
Hintakuplan Maaritelma ... ..ooi it e e rae e e e s saae e e s s aaeeeeena 3
[NCUTo11T=T oI o113 oY - PSR 5
(U o] I =] = 1V o €= ] - | PSSP 10
4.1  Perinteiset osakkeiden hinnoittelussa kaytetyt mallit........ccccoeveeiiiiiiii e, 11
4.1.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (EMH), Rationaalisten odotusten -hypoteesi ja
FANdomM WalKk —T@OTIA ...ciiiiiiiiii i 11
V700 W NV [ Yo =T o o T o Yo u o] 1o 1 1 =To ] o - FS USRS 14
4.1.3  Muut hinnOItEEIUTEOIIAt ... .eeiieie e s 24
4.1.4  Perinteisten hinnoitteluteorioiden KritiikKi ..........ccccoeviiiniiiiniiiiiicee 26
4.2  Rationaalinen Kupla —te0riat.......ccccecuiiiiiiiiiieeecee e e 28
4.2.1 Rationaaliset KUplateoriat........ccceuiiiiiiii e 29
4.2.2  Melkein rationaaliset kuplateoriat ..o, 38
4.3  Behavioraaliset KUPIatEOriat ......cooccciieeeiiee et e e eee e 43
4.3.1 Sijoittajien eparationaalinen kayttaytyminen ........coooooiiiieiiii e, 44
4.3.2  Arbitraasin rajoitUKSEL ....eeeeiiiiieiiiiieeee et e e e e e e et rr e e 46
Y oYY T o W (U o] = | =Yoo - PP 54
UT o] 11T o R TF] = =10 11 U= o SRR 57
5.1  Erilaisten kuplateorioiden teStaamiNeN ..........ciieiiieiiiiieieeiee e e e e e e anraes 57
5.1.1  Varianssin ylarajaan perustuvat testit .......ccccceeeieciiiiieee e 57
5.1.2  Westin kaksivain@inen teSti ......cccuiiiiiiiiiiiiiiiecee e 66
5.1.3  Behavioraalisten kuplateorioiden testaaminen.........cccceeeeeeeeiciiveeeeee e, 73
EMPIIriNen tULKIMUS .. ..eeeiieeiecc e e e e e st e e e e e e e s et r e e e e e e e e e e e e nnnenens 75
6.1  SUOKtetUL tESTIt...oiiiiiiiiii i 77

(I A -1V =1 4 AV I - I PP UPUPPRRRRRPPPR 78



6.3

Yo UL R A1 o] Y =] T UT TS PT R UPPRR R UPPPR

N 1o g} (oY o - | o |1 PSS

LAHTEET



1 Johdanto

Osakemarkkinoiden hintakupla (stock price bubble) ja pdérssiromahdus (crash) ovat tasaisin
valiajoin tiedotusvalineissa esiintyvia termeja. Hintakuplalla halutaan kuvata osakemarkkinoiden
hintakehitystd, jonka aikana yksittdaisen yrityksen, toimialasektorin tai jopa koko markkinan
osakehinnat aluksi kasvavat voimakkaasti ja kasvun jdlkeen romahtavat nopeasti. Kuplalla
viitataankin osakkeiden hintojen kuplamaiseen kayttaytymiseen. Tyypillisesti kupla laajenee alussa

nopeasti ja lopulta rajahtaa silmanrapayksessa.

Osakkeiden hinnan kuplamaisella kehityksella on ilmeinen vaikutus kuplaosakkeisiin sijoittaneisiin
tahoihin. Romahduksen seurauksena sijoittajien varallisuus ja rahastojen arvo laskee. Sijoitusten
arvon lasku johtaa kulutuksen laskuun. Kuplan puhkeaminen voi pahimmassa tapauksessa johtaa
maailmanlaajuiseen  finanssikriisiin, kuten  kdvi esimerkiksi Yhdysvaltojen asuntojen

hintaromahduksen jalkeen vuonna 2008.

Kupla vaikuttaa myos yritysten investointien allokoitumiseen. Yleisesti perusteluna kaytetdan
Tobinin (1969) kehittamaa Tobinin Q-teoriaa. (Tobin’s Q Theory). Alun perin Tobinin Q-teoriaa
kaytettiin yksittdisen investoinnin sijoituksen kannattavuuden arviointiin, mutta myéhemmin sita
on ryhdytty pitamaan merkkina yrityksen yli- tai alihinnoittelusta. Tobinin Q yrityksen kohdalla
saadaan vyksinkertaisesti jakamalla yrityksen markkina-arvo yrityksen tasearvolla. Ykkosta
suurempi Q-arvo kertoo yrityksestd, jossa saavutetaan investoinneille keskimaardistda parempi
tuotto. Nain ollen hulppea Q-arvo on myds signaali yrityksen johdolle investointien
kasvattamiseen. Talloin hintakuplasta johtuva suuri Q-arvo johtaa virheellisiin investointeihin.
Lisdksi kuplan puhkeamisen jilkeen myds yrityksen Q-arvo romahtaa. Q-arvon romahdus
puolestaan johtaa investointien romahdukseen. Lopulta voidaan siis todeta kuplan vaikuttaneen

seka investointien kohteeseen etta maaraan.

Kuplan aikana osakkeiden hinnan nousua ei voi enaa perustella yrityksen tulevaisuuden tuottojen
kasvulla, vaan hinnoittelu perustuu muihin seikkoihin. Kuplia selittdmadn onkin luotu useita
erilaisia ja ristiriitaisia teorioita. Tassa tutkielmassa kadydaankin kattavasti lapi naita erilaisia
hintakuplia selittavia teorioita. Teoriat toimivat lahtokohtana metodeille, joiden avulla pyritdaan
havaitsemaan osakemarkkinoiden hintakuplat. Toinen tarkea osa tata tutkielmaa onkin selvittaa,

miten kuplia pyritdan nykytiedon valossa havaitsemaan.



Yksittdisista  tapahtumista tutkielma  keskittyy erityisesti  ICT-sektorin  kuplamaiseen
hintakehitykseen vuosina 1995 — 2000. Taman vuoksi tutkielmassa perehdytaan monessa kohtaa
tarkemmin juuri ICT-sektorin hintakehitykseen vuosina 1995 - 2000, mm. tutkielman empiirinen
osuus pyrkii saamaan vastauksen siihen, voidaanko ICT-sektorin hintakehitysta vuosina 1995 —
2000 pitaa osakemarkkinoiden hintakuplana. ICT-sektorin hintakehitykseen vuosina 1995 — 2000
viitataan usein termeilld Dot-Com-kupla (Dot-Com bubble) tai Internet-kupla (Internet bubble).
Nadista termeista voi jo paatelld, ettd yleisesti ICT-sektorin hintakehityksen vuosina 1995 — 2000 on
vaitetty olevan esimerkki kuplasta. Tassa tutkielmassa taman vaitteen oikeellisuus pyritdan

todistamaan vielda empiirisesti.

Hintakupla voi periaatteessa muodostua ihan minka kohteen tahansa ymparille. Tyypillinen
esimerkki osakemarkkinoiden hintakuplan lisdaksi on asuntomarkkinoiden hintakupla. Tassa
tutkielmassa keskitytdaan kuitenkin ainoastaan osakemarkkinoiden hintakupliin. Periaatteessa
samat teoriat sopivat myods muiden kohteiden kuin osakkeiden hintakuplien tarkasteluun. TallGin
kuitenkin sijoituskohteesta saatavien tulevaisuuden tuottojen maaritteleminen voi olla
hankalampaa. Osakkeiden kohdalla tulevaisuuden tuottoja edustavat osingot, mutta asuntojen

kohdalla tuotoilla ei ole yhta selkeda kohdetta.

Lisdksi kuplia tarkasteltaessa on huomattava, liittyyko kupla yksittdiseen yritykseen, yhteen tai
useampaan toimialasektoriin tai koko markkinaportfolioon. Tama seikka on merkityksellinen
etenkin tarkasteltaessa metodeja kuplien havaitsemiseksi. Useat metodit perustuvat tehtyihin
oletuksiin maksettavista osingoista. Yksittdisen yrityksen kohdalla on vaikea tehda oletuksia
tulevaisuuden osingoista, mutta tarkasteltaessa koko markkinaportfoliota on perusteltua tehda
oletus osingon vuosittaisesta tasaisesta kasvusta. Tastda syystd monet kuplateoriat ja
testausmetodit tarkastelevat tai havaitsevat ainoastaan koko markkinan kannalta merkityksellisia
hintakuplia. Lisaksi on todettava, ettd useat tarkastelut tehdaddn maittain, vaikka periaatteessa

myo6s maailmanlaajuinen tarkastelu olisi mahdollinen.

Monet tutkielmassa esiintyvat termit ovat alun perin englanninkielisid. Useimmat termit on pyritty
kddntamaan suomen kielelle. Vastaavat englanninkieliset termit esitetdan kuitenkin suluissa. Tama

siksi, ettd lukijan olisi helpompi seurata kupliin liittyvaa englanninkielista kirjallisuutta.

Tutkielman luvussa 2 maaritelldan hintakupla. Luvussa 3 kaydadan lapi historiaesimerkkeja

erilaisista hintakuplista. Tassa luvussa ovat mukana niin osakkeiden kuin muidenkin kohteiden



ympadrille muodostuneet hintakuplat. Luku 4 tarkastelee kuplia selittavia teorioita. Tarkastelu
lahtee liikkeelle perinteisista osakkeiden hinnoittelumalleista. Taman jalkeen siirrytaan
rationaalisiin kuplateorioihin ja lopuksi tarkastellaan behavioraalisia kuplateorioita. Luvussa 5
kasitellaan kuplien testaamista. Tassa luvussa kasitelladn testausmetodit, jotka perustuvat
rationaalisiin ja behavioraalisiin kuplateorioihin. Luvussa 6 on tutkielman empiirinen osuus. Tassa
osuudessa sovelletaan aikaisemmin esiteltya kuplan testausmetodia ICT-sektorin hintakehitykseen

vuosina 1995 — 2000. Luvussa 7 tehdaan yhteenveto tutkielman keskeisesta sisallosta.

2 Hintakuplan maaritelma

Kindleberger (1991, 20) maarittelee kuplan seuraavasti: "Kupla voidaan madritella yhtakkisena
nousuna yksittdisen osakkeen (asset) tai osakejoukon hinnassa. Yhtdkkinen hinnan nousu kehittyy
lopulta prosessiksi, jossa alati jatkuva hinnan kasvu houkuttelee mukaan uusia sijoittajia. Hinnan
kasvu perustuu siis ennemmin spekulointiin hinnan noususta, kuin yrityksen todellisten tuottojen
kasvuun. Nousua seuraa yleensa sijoittajien odotusten muutos ja osakkeen tai osakejoukon

yhtakkinen hinnan lasku. Kuplaa seuraa usein finanssikriisi.”

Yleisesti osakemarkkinoiden hintakuplalla tarkoitetaan tilannetta, jossa osakkeen hinta eroaa
osakkeen hinnan perusarvosta. Perusarvolla tarkoitetaan yrityksen tulevaisuuden osinkoja
diskontattuna nykyhetkeen. Perusarvo vastaa siis yrityksen nykyisia ja tulevia tuottoja vastaavaa

arvoa.

Diskonttokorko riippuu kuhunkin yritykseen liittyvasta riskista. Riski voidaan mitata monella
tavalla, mutta esimerkiksi CAP-mallissa osakkeen riski on sitda suurempi mita voimakkaammin
osakkeen hinta reagoi markkinoiden vaihtelun kanssa, eli mitd suurempaa osakkeen hinnan
vaihtelu suhteessa markkinoiden hinnan vaihteluun on, sitd suurempiriskisesta osakkeesta on
kyse. Tata suuremmasta riskista johtuvaa osakkeelle vaadittavaa parempaa tuottoa kuvataan usein
osakkeen riskipreemiolla. CAP-mallia tarkastellaan jaljempana tarkemmin. Kuplan puhkeamista eli

osakkeen tai osakkeiden hinnan nopeaa romahdusta kuvataan usein termillda romahdus (crash).

Kuplan maaritelma perustuen havaitun hinnan ja osakkeen perusarvon erotukseen on varsin
yksinkertainen, mutta sen ongelmana on tulevaisuuden tuottojen epdvarmuus. Tulevaisuuden
tuottoja ei milloinkaan voi tietda varmuudella ja ndin ollen taman maaritelman mukaista

hintakuplaa ei voi tunnistaa mahdollisesti kuin jalkikateen.



Kuten edelld todettiin, osakemarkkinoiden hintakuplaa ei varmuudella voi havaita vertaamalla
perusarvoa ja havaittua hintaa muuta kuin mahdollisesti jalkikateen. Tasta syysta kuplan
maaritelmaa on jatkojalostettu, jotta voitaisiin kehittda metodeita, jotka havaitsevat kuplan jo sen
olemassaolon aikana. Abreu ja Brunnermeier (2003) esittavat etta hintakuplalle on kaksi
edellytysta. Ensinndkin osakkeen hinnan kasvuvauhdin tulee olla suurempi kuin sen perusarvon
kasvuvauhti ja toisekseen osakkeen hinnan kasvuvauhdissa tulee olla yhtakkinen tilastollisesti
merkitseva positiivinen muutos. Lisdaksi muutoksen tulee kestaa riittdvan kauan, jotta hintakupla
voitaisiin todeta. Lopulta osakkeen hinnan yhtakkisen nousun tulee paatya romahdukseen, jotta

voitaisiin puhua kuplasta.

Vogel (2010) puolestaan esittdda myds, ettd kuplan olemassaololle on kaksi ehtoa. Ensinnakin
osakkeen tai osakkeiden hintojen varianssi kasvaa. Varianssin kasvu johtuu alati nousevista
hinnoista. Toisekseen osakkeisiin liittyvan odotetun riskipreemion tulee laskea. Riskipreemiolla
tarkoitetaan riskitonta korkoa suurempaa tuottovaatimusta osakkeille, silld osakkeisiin liittyy myos
riski tappioista. Tama tulevaisuuden riskipreemion lasku johtuu vylioptimistisesta vireesta

osakemarkkinoilla. Vogelin maaritelma on tarkemmin kasitelty luvussa 4.4.

Lisaksi Vogel (2010) esittelee joitakin indikaattoreita, joita voidaan pitdd kuplan ennusmerkkina.
On huomattava, ettd ndma indikaattorit eivat varmuudella kerro kuplasta. Ne saattavat antaa
viitteitd kuplasta, mutta kuplan olemassaoloa niiden perusteella ei voi varmuudella paatella.
Ensinndkin Vogel (2010) toteaa, etta kupla voidaan alustavasti havaita vertaamalla
osakemarkkinoiden kokonaisarvoa suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tallaista indikaattoria ei
luonnollisesti voi kayttaa tarkasteltaessa yksittaiseen yritykseen liittyvaa osakekuplaa, mutta sen
avulla voidaan alustavasti havaita laaja-alaisia kuplia, jotka kasittavat merkittavia yrityssektoreita
tai jopa koko markkinan. Alla on esitetty markkinoiden kokonaisarvon suhde
bruttokansantuotteeseen sekd Japanissa ettd Yhdysvalloissa vuosina 1970 — 2000 (Kuvio 1).
Kuviosta huomataan, ettd Japanin kuplan aikana 1980 luvulla markkinoiden arvo oli huipussaan
1,5-kertainen verrattuna bruttokansantuotteeseen. Vastaavasti ICT-sektorin hintakehityksen
huippuvuonna 2000 markkinoiden arvo verrattuna bruttokansantuotteeseen oli ldhes

kaksinkertainen Yhdysvalloissa.



Kuvio 1 Osakemarkkinoiden kokonaisarvo suhteessa bruttokansantuotteseen (Vogel, 2010, 123)

market cap % of GDP
200 — :

Muina vastaavina indikaattoreina Vogel (2010) pitdd mm. osakemarkkinoilla toteutuneiden
kauppojen arvoa suhteessa bruttokansantuotteeseen, toteutuneiden kauppojen maaraa suhteessa
bruttokansantuotteeseen ja kokonaisvelan maardaa suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Kokonaisvelassa on mukana koko yhteiskunnan velat eli yksityishenkildiden, yritysten ja
julkisyhteisoiden velat. Pahimmillaan Yhdysvalloissa ennen finanssikriisin puhkeamista 2008
kokonaisvelat olivat yli nelikertaiset suhteessa bruttokansantuotteeseen. Kokonaisvelan kasvu
suhteessa bruttokansantuotteeseen kertoo lisdantyneesta rahan maarasta markkinoilla. Kasvava
rahan maara johtaa helposti hintakupliin, silld osakesijoittamiseen kaytettavissa oleva varallisuus

kasvaa. (Vogel, 2010)

3 Kuplien historia

Hollannin tulppaanimania (Dutch Tulipmania, Tulipomania) 1600-luvulla lienee ensimmadinen
yleisesti tunnettu hintakupla. Taman episodin aikana hintakupla muodostui tietynlaisten
tulppaanien ymparille. Erityisen arvokkaiksi tulivat tulppaanit, joiden ulkomuodolle oli tyypillista
varikkaat raidat. Myohemmin on osoitettu, ettd taman erityisen ulkomuodon aiheutti tulppaanin

sairastama virus.

Tulppaanien nopea hintakehitys alkoi vuoden 1636 lopussa. Korkeimmillaan tulppaanien hinta oli

alkuvuonna 1637. Tarkkojen hintatietojen saaminen 1600-luvun Hollannista ei ole mahdollista.



Thompson E. A:n (2006, 3) useista lahteistd kerddamien tietojen mukaan virusten tartuttamien
tulppaanien hinta marraskuusta 1636 helmikuuhun 1637 noin 20-kertaistui. Toukokuussa 1937
tulppaanien hinta oli palannut marraskuun 1636 tasolle. MacKayn (1841) merkint6jen perusteella
hintahuipussa tulppaaneista joutui maksamaan 1 260 — 5 000 silloista valuuttaa florinaa. Oikean
kuvan tulppaanien hinnasta saa kun samaan aikaan esimerkiksi 12 lammasta maksoi ainoastaan
120 florinaa. Yleisesti tulppaanien hintakehitysta pidetdaan kuplana. Toisenlaista kritiikkia on myos
esitetty. Garber P. M (1989) esittda, ettd nopea hintojen nousu ja lasku on yleistad tulppaaneille.
Ainoastaan juuri ennen hintojen laskua lahelld hintahuippua voidaan puhua kuplasta, tdta ennen

tulppaanien hintojen muutos voidaan perustella rationaalisesti.

Mississippi hanke (Mississippi Scheme) ja South Sea kupla liittyvat kiinteasti yhteen. Mississippi
hanke sai nimensa skotlantilaisen John Lawn vuonna 1717 Ranskassa perustaman Mississippi
yrityksen mukaan. Alun perin Mississippin tarkoituksena oli painaa paperirahaa kultaa vastaan.
Mybhemmin vyritys otti haltuunsa Ranskan valtion velkoja, jotka muutettiin kdytanndssa
Mississippi yrityksen osakkeiksi. Vastineeksi yritys sai oikeuden hallita kaikkea kauppaa Ranskan ja

sen siirtomaiden valilla. (Faber M., 2004)

Alun perin yritys ei ollut kannattava, mutta alkuvuodesta 1719 Law sai loistavan idean. Han ilmoitti
julkisesti lunastavansa Mississipin osakkeita kuuden kuukauden kuluttua 500 livrelld, kun osakkeen
sen hetkinen hinta oli ainoastaan 300 livred. Tama heratti sijoittajien mielenkiinnon. Jos omistaja
oli noin vakuuttunut yrityksen tulevaisuudesta, niin siihen oli luottaminen. Samaan aikaan Law sai
toisen idean. Mississippi maksaisi lisaa valtion velkaa, kunhan valtio luovuttaisi joitain liiketoimiaan
Mississipille. Valtion velkojat ostaisivat saamillaan varoilla Mississipin osakkeita, joita Law tarjosi
velkojille huomattavasti markkinahintaa alemmalla hinnalla. Talla tavalla Law sai yrityksensa
ympadrille positiivista julkisuutta. Aina uuden liiketoiminnan lunastamisen yhteydessa laskettiin
liikkeelle myOs uusia Mississipin osakkeita aina vain korkeammalla hinnalla. Taitavana puhujana

Law sai sijoittajat mukaan maniaan ja Mississipin osakkeet nousivat huimasti. (Faber M. 2004)

Mississipin osakkeiden arvonnousu perustui Lawn vakuuttavuuteen, silld reaalisia perusteluja
arvonnousulle ei ollut. Painvastoin Missisipin hallussa oleva liiketoiminta oli hyvinkin
kannattamatonta. Samaan aikaan osakkeiden nousua helpotti Ranskan hallitus, joka oli ryhtynyt
innokkaasti painamaan rahaa. Jossain vaiheessa oli myos luovuttu alkuperdisesta ajatuksesta sitoa

painetun rahan maara kultavarantoihin. Positiivinen hurmos porssissa ja rahan maaran kasvu



johtivat siihen, etta vuoden 1719 lopussa Mississipin osakkeet maksoivat 20 000 livrea verrattuna
alkuvuoden 300 livreen. Samaan aikaan myos inflaatio kiihtyi, esimerkiksi maidon hinta
kuusinkertaistui. Osakkeen huima hintakehitys ja korkea inflaatio saivat sijoittajat epailevaiseksi.
Sijoittajat alkoivatkin vaihtaa osakkeitaan ja paperirahaa konkreettisiin sijoituskohteisiin kuten
maa ja kulta. Taman seurauksena konkreettisten sijoituskohteiden hinta nousi. Epatoivoinen
hallitus paatti lailla rajoittaa omistettavan kullan maaraa, samoin Mississipin osakkeen hinta
kiinnitettiin 9 000 livreen. Tamakadan ei riittdnyt, vaan lopulta Mississipin osakkeen hinta
jouduttiin puolittamaan. Kupla oli siis puhjennut. Mississipin menestys heratti kiinnostusta myos
Ranskan ulkopuolella. South Sea Company oli englantilainen yritys jonka osakkeen hinnan kupla ja
romahdus perustui vastaavanlaiselle spekuloinnille kuin Mississipinkin osakkeen hintakehitys.

(Faber M., 2004)

Seka Englannin rautatiemanian etta ICT-sektorin vuosien 1995 — 2000 hintakehityksen syyna oli
tekninen edistyminen. 1840-luvun rautatiemanian lahtékohtana oli raideliikenteen kehitys kun
taas ICT-sektorin hintakehityksen perustukset olivat tietoliikenteen ja Internetin kehityksessa.
Englannin rautatiemanian alkusysdayksenda pidetaan usein ensimmadista modernia inter-city-

yhteytta Liverpoolin ja Manchesterin valilla vuonna 1830.

Varsinainen rautatiemania alkoi kuitenkin vasta 1840-luvun puolessa valissa. Englannin
rautatiejarjestelma erosi monesta muusta maasta siind mielessa, ettd rautateiden kehitys oli
yksityisten yritysten varassa ja valtiolla ei ollut keskeistd roolia rautateiden suunnittelussa ja
rakentamisessa. Tama johti siihen, etta rautatiemanian aikana uusia rautateitd rakentavia ja
liikenndivia yrityksia perustettiin kiihtyvaan tahtiin. Vuonna 1844 Englannin parlamentti saikin 66

uutta hakemusta rautateiden rakentamiseksi. (The Science Museumin online-julkaisu, 2004)

Rautateitd rakentavien ja liikenndivien yritysten osakkeet muodostuivat erityisen halutuiksi ja
niiden hinta nousi nopeasti. Hintakehitys perustui osin oikeutetusti tekniseen kehitykseen, mutta
suurin osa hinnannoususta johtui spekulatiivisesta maniasta. Rautatieyhtididen lupaukset eivat
perustuneet todellisuuteen ja monissa yrityksissa sorruttiin jopa tietoiseen petokseen
tietamattomyyden lisdksi. Rautatiemania oli huipussaan vuonna 1846, jonka jalkeen kupla puhkesi
ja monista rautateihin sijoittaneista tuli varattomia. Kuitenkin rautatiemanian reaalisena

seurauksena Englannin rautatieverkosto vyli kolminkertaistui vuosina 1840 — 1850 3 000



kilometrista yli 10 600 kilometriin. Talla hetkella esimerkiksi Suomen rautatieverkoston pituus on

noin 6 000 kilometrid. (The Science Museumin online-julkaisu, 2004)

ICT-sektorin hintakehitys vuosina 1995 - 2000 sai alkunsa tietoliikenteen ja Internetin kehityksesta.
Maailman ensimmadinen GSM-puhelu soitettiin Suomessa kesdlla 1991. Taman jdlkeen
matkapuhelinliittymien maara kasvoi tulevina vuosina Suomessa ja muualla maailmassa
rajahdysmaisesti (Kuvio 2).

Kuvio 2 Digitaalisten (GSM) matkapuhelinliittymien kehitys Suomessa vuosina 1992 - 2008
(Televiestinta 2008, Tilastokeskus)
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Matkapuhelinverkon kehityksen lisdaksi kiintedn verkon kehitys ja Internet loivat pohjaa ICT-
sektorin hintakehitykselle. Vuosina 1995 — 2000 Tieto- ja tietoliikenneyritysten (myéhemmin ICT-
yritykset) maara kasvoi ja olemassa olevien yritysten osakkeen hinta nousi. lImié oli
maailmanlaajuinen eli ICT-alan vyritysten hinnat nousivat niin Suomessa kuin muuallakin
maailmassa. Vuonna 1995 NASDAQ Composite -osakeindeksi saavutti 1000 pisteen rajan.
Huippuarvossaan vuonna 2000 NASDAQ Composite -indeksin arvo oli 5132,52 pistettd. Taman
jalkeen ICT-sektorin osakkeet romahtivat ja samalla NASDAQ Composite -indeksin arvo putosi noin
1 100 pisteeseen lokakuussa 2002. NASDAQ Composite -indeksi kasittda kattavasti Yhdysvalloissa
NASDAQ-porssissa listatut yritykset. NASDAQ-pOrssissa on listattuna teknologia- ja kasvuyrityksia,

joihin suurin osa ICT-alan yrityksistakin kuuluu.

Suomessa ICT-sektorin kehitysta kuvaa hyvin Nokian osakekurssin kehitys vuosina 1995 — 2011.



Kuvio 3 Nokian osakekurssin kehitys Helsingin porssissa vuosina 1995-2011 (Kauppalehti)
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Nokian osakekurssi saavutti tahanastisen huippunsa vuonna 2000 ollen talléin yli 60 euroa.
Vuonna 2002 Nokian kurssi oli noin 10 euroa. Talla hetkelld (syyskuu 2011) Nokian osakekurssi on

noin nelja euroa.

Shiller (2000) listaa useita syita, jotka johtavat osakemarkkinoiden hintakuplan syntymiseen. Nama
syyt sopivat hyvin myods ICT-sektorin hintakehityksen selittdmiseen. Ensinndkin kuplan syntya
edelsi kiistaton tekninen edistys tietoliikenne- ja informaatioteknologioissa. Tama tekninen edistys
mahdollisti tiedon entistd nopeamman siirron paikasta toiseen ja tehokkaamman kasittelyn.
Toisekseen arvostetut ekonomistit ja analyytikot olivat vakuuttuneita ICT-alan mahdollisuuksista.
Puhuttiin uudesta taloudesta, jossa tiedon nopea siirto paikasta toiseen ja tiedon automaattinen
kasittely nostavat tuottavuuden kokonaan uudelle tasolle. Tama tuottavuuden kasvu ei koske
ainoastaan ICT-sektoria, vaan kaikkia sektoreita. Kolmanneksi hintojen kuplamainen kehitys syntyi
aikana, jolloin  myds keskiluokan varallisuus oli noussut riittavasti mahdollistaen
osakesijoittamisen. Etenkin maailmansotien jalkeiset suuret ikadluokat rynnistivat innolla

osakemarkkinoille joko suoraan tai rahastojen kautta. (Shiller, 2000)

Edelld esitetyt syyt loivat pohjan myds ICT-sektorin hintakehitykselle. Varsinainen kupla johtui
kuitenkin epérationaalisesta elamanilosta (Irrational Exuberance) (Shillerin, 2000). Ylioptimismin
vallitessa eparationaaliset sijoittajat puhalsivat ICT-sektorin osakkeiden hinnat valtavaan kasvuun,
jolla ei ollut reaalisia perusteita. ICT-alan osakkeisiin sijoitettiin optimismin vallitessa ilman
huolellista analyysia yritysten tuotteista ja tuottomahdollisuuksista. Naitd psykologisia tekijoita
kasitelldaan tarkemmin behavioraalisten kuplateorioiden yhteydessa. ICT-sektorin hintakehitysta
edisti myos ICT-alan yritysten johto. ICT-alan tulevaisuudesta annettiin ylioptimistinen kuva.

Mybhemmin ICT-alan johtoa on joutunut vastaamaan jopa laittomista toimista. Suomessa
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tunnetuin tapaus on TJ Group nimella vuonna 1999 listatun yrityksen johdon ja omistajien syytteet

tiedottamisrikoksista ja sisapiiritiedon vaarinkayttoa.

Edella esitettyjen kuplien lisaksi tunnetaan runsaasti muitakin osakemarkkinoiden hintakuplia.
Ndista tunnetuimpia ovat 1920-luvun laman jalkeinen osakemarkkinoiden hintakupla
yhdysvalloissa ja Japanin 1980-luvun lopun kupla. Yksi Suomen historian tunnetuimpia kuplia on
asuntomarkkinoiden kupla, joka puhkesi 1990-luvun alun lamaan. Viimeisin kuplana pidetty

tapahtuma on vuonna 2008 Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi.

4 Kuplia selittavit teoriat

Kuplia selittdavien teorioiden lahtékohtina toimivat seuraavat tunnetut arvopaperimarkkinoiden
hinnoitteluteoriat: Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis,
myohemmin EMH), random walk -hypoteesi, Rationaalisten odotusten teoria (Rational
Expectations Hypothesis, REH), Moderni portfolioteoria (Modern Portfolio Theory) ja Capital Asset
Pricing Malli (Capital Asset Pricing Model, CAPM).

Naiden teorioiden ollessa tosia finanssimarkkinat toimivat aina tehokkaasti, eli erilaiset
arvopaperit on joka hetki oikein hinnoiteltu vallitsevan tiedon mukaan CAP-mallin mukaisesti.
Tama johtaa siihen, ettd periaatteessa osakemarkkinoiden kupla on naiden teorioiden valossa
mahdoton. Edelld mainituista teorioista huolimatta historia on osoittanut, ettd eri
sijoituskohteiden ja etenkin osakkeiden hinnoissa on aika ajoin havaittavissa kuplamaisia piirteita
eli hinnat nousevat jonkin aikaa jyrkasti kunnes sitten lopulta laskevat rajusti ja nopeasti. Naita
kuplamaisia hintamuutoksia selittdmaan on kehitetty useita teorioita. Vogel (2010, 100) jakaa
ndama teoriat kolmeen osaan: Teoriat, jotka perustuvat rationaalisiin odotuksiin ja ovat yhtapitavia
EMH:n kanssa, teoriat joiden ldhtokohtana on ihmisen kayttdytyminen (Behovioral finance) ja

Vogelin kehittdma joustavan varianssin teoria.

Tassad luvussa tarkastellaan ensin lyhyesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, random walk -
hypoteesia, rationaalisten odotusten hypoteesia, modernia portfolioteoriaa ja CAP-mallia. Lisdksi
tarkastellaan erikseen kahta kuplateoriaryhmaa, ensin teorioita, jotka perustuvat rationaalisiin
odotuksiin ja toiseksi teorioita, jotka perustuvat ihmisten havaittuun kayttaytymiseen. Viimeisena
tarkastellaan Vogelin joustavan varianssin teoriaa. Yleisesti kaikki kuplateoriat on kehitetty niin,

ettd ne sopivat selittdmaan minka tahansa kohteen ymparille muodostuneita hintakuplia. Kohde
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voi siis olla esimerkiksi kulta, tulppaani, tietyn toimialan osakkeet yhdessa tai jonkin yksittdisen
yrityksen osake. Englannin kielessa tallaista kuplan kohdetta kuvataan usein termilld asset
(varallisuuserd). Selvyyden vuoksi tdssda osassa kuplan kohteena kaytetddn osakkeita, silla
tarkoituksena on kasitelld erityisesti osakemarkkinoiden hintakuplia. Talléin kohteesta saatavaa
juoksevaa tuottoa, eli yrityksestd ulos maksettavaa palautusta omistajille, kuvaa osinko. Termia
sijoittaja kaytetaan kuvaamaan tahoa, joka itse sijoittaa varallisuuttansa eri kohteisiin tai jonka

puolesta sijoitetaan.
4.1 Perinteiset osakkeiden hinnoittelussa kdytetyt mallit

4.1.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (EMH), Rationaalisten odotusten -
hypoteesi ja random walk -teoria
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja siihen liittyvan random walk —hypoteesin esitti
ensimmaisen kerran Fama (1965). Itse hypoteesi on varsin yksinkertainen. Sen perusajatuksena
on, etta tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat perustuvat yrityksen perusarvoon sen hetkisen
tiedon mukaan. Hintaan vaikuttavat tekijat ovat tdysin satunnaisia, joten myods osakkeen hinnan
muutokset ovat satunnaisia. Hinnan muutoksia ei siis voi ennustaa esimerkiksi osakkeen hinnan
historiatietoihin perustuen. Jos uutta yrityksen perusarvoon vaikuttavaa tietoa tulee, se heijastuu
valittdmasti ja oikein osakkeen arvoon. Perusarvolla tarkoitetaan yrityksen odotettujen osinkojen
nykyhetkeen diskontattua arvoa. Jos esimerkiksi markkinoille tulee tieto yrityksen uudesta
tulevaisuuden tuottoja kasvattavasta investointikohteesta, nousee yrityksen osakkeen hinta

vastaavalla maaralla valittomasti. (Fama, 1965)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesista on olemassa kolme eri muotoa, heikko, puolivahva ja
vahva. Heikon muodon mukaan hinnat heijastelevat ainoastaan historiatietoa. Puolivahvan
muodon mukaan hinnat heijastelevat julkisesti saatavilla olevaa tietoa ja vahvan muodon mukaan
hinnat heijastelevat seka yksityistd ettd julkisesti saatavilla olevaa tietoa. Yksityinen tieto

tarkoittaa kaytannossa yrityksen sisapiirildisten hallussa olevaa tietoa. (Fama, 1965)

Rationaalisten odotusten hypoteesi on hyva tarkastella tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
yhteydessa. Rationaalisten odotusten hypoteesi tassa yhteydessa tarkoittaa, etta tietyn osakkeen
tuoton odotusarvo ei systemaattisesti poikkea todellisesta tuotosta. Matemaattisesti muotoiltuna

tama tarkoittaa:
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Tit+1 = E(Ti,t+1|~Qt) + &itt1, 5.1.1
jossa 1;¢+1 on yrityksen i todellinen tuotto hetkelld t + 1, E(7;¢41]f2t) on yrityksen i odotettu

tuotto tiedon (2, valossa ja €; ;44 on virhetermi. (Blake, 2000, 390-392)

Se, etta odotusarvo ei systemaattisesti poikkea odotetusta asettaa virhetermille &; ., tietyt
vaatimukset. Virhetermin tulee olla harhaton, eli sen odotusarvo on 0. Lisdksi virhetermi ei saa
korreloida odotetun tuoton, edellisen virhetermin ja muiden osakkeiden virhetermien kanssa.
Nama virhetermin oletukset tarkoittavat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin toteutumista.

(Blake, (2000, 390-392))

Toisaalta tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perusteella voidaan paatelld, etta tulevaisuuden
tuoton paras estimaatti on tdman hetken tuotto, eli

E(ries1]Q:) = 7ig 5.1..2
Tama johtuu siitd, ettd ainoastaan osakkeen perusarvoon vaikuttava tieto voi muuttaa osakkeen
arvoa ja nain osakkeesta saatavaa tuottoa. Paras estimaatti seuraavan kauden tuotolle on tdman
kauden tuotto, silla uuden perusarvoon vaikuttavan tiedon ilmestyminen on tdysin satunnaista.
Kun yhtdld 5.1.2 sijoitetaan yhtaléon 5.1.1, saadaan yhtalon 5.1.3 mukainen tulos.

Tit+1 = Tie T Ei et 5.1.3

jossa &; 141 ilmentaa sitd satunnaisuutta, joka johtuu uudesta tiedosta. (Blake, (2000, 390-392))

Yhtdlé 5.1.3 kuvaa sitd, mita tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perusteella voidaan paatella
osakkeesta saatavasta tuotosta. Paras estimaatti seuraavan jakson tuotolle on taman jakson
tuotto, mutta uusi tieto voi satunnaisesti muuttaa tuottoa. Taman lisdksi yhtalé 5.1.3 kuvaa
random walk —hypoteesia eli sitd, miten seuraavan kauden tuotto ri..; vaihtelee satunnaisesti
johtuen satunnaistermista €. Satunnaisuudesta johtuen tulevaisuuden todellista tuottoa on
mahdoton paatelld nykyisen tuoton perusteella. Kdytdnnossa tdma tarkoittaa, ettd menneisyyden

tuoton vaihtelut eivat voi ennustaa tulevaisuuden tuoton vaihteluita. (Blake, (2000, 390-392))

Yhtalé 5.1.3 voidaan muuttaa yhtdlon 5.1.4 mukaiseen muotoon, jos tuottojen sijasta kaytetdan

osakkeen hintaa.

Pity1 = Gits1 + Pt + Eirers 5.1.4
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jossa P; ; kuvaa osakkeen hintaa jaksolla t ja g; ;1 0n tekija, jonka odotusarvo on positiivinen, silla
osakkeista odotetaan saatavan positiivinen tuotto. Yhtalo 5.1.4 kuvaa random walkia positiivisella
trendilla (random walk with positive drift). Tassa kohtaa on huomattava, etta P pitaa sisallaan seka

osakkeen arvonnousun ettd jaksolla maksetut osingot. (Blake, (2000, 390-392))

Malkiel (2003) esittelee kattavasti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin testausta. Hypoteesin
heikkoa muotoa testataan usein tarkastelemalla osakkeen paivittaisten hintamuutosten
korrelaatiota. Yleisesti tallaisissa testeissd on havaittu, ettd paivittdiset hintamuutokset eivat
korreloi keskenaan eli hintamuutokset ovat satunnaisia. Tama tulos on tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukainen (Malkiel, 2003). Testien tulokset eivat kuitenkaan ole vyksiselitteisia.
Esimerkiksi Lo ja MacKinlay (1999) havaitsevat ettd perdkkaiset hintamuutokset korreloivat liian

paljon keskendan ollakseen satunnaisia.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin puolivahvaa muotoa testataan tyypillisesti tarkastelemalla
sitd, kuinka nopeasti osakkeen hinta reagoi positiivisiin tai negatiivisiin uutisiin. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaisesti uutisten pitdisi valittomasti heijastua osakkeen hintaan.
Puolivahvan muodon testaaminen on itse asiassa vastaa hypoteesin heikon muodon testaamisen
kanssa. Testien yhtaldisyys johtuu siitd, etta positiivinen korrelaatio hintamuutosten valilla kertoo
hitaasta reagoimisesta uutisiin. Nain ollen myds puolivahvan muodon testaamisen osalta tulokset

ovat ristiriitaisia. (Malkiel, 2003)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vahvaa muotoa testataan yleensa vertaamalla hyvin
informoitujen sijoittajien tuottoja muiden sijoittajien tuottoihin. Hyvin informoiduilla sijoittajilla on
padsy myos yrityksen sisapiirin tietoihin. Tallaisina sijoittajina voidaan pitdda esimerkiksi
sijoitusrahastojen salkunhoitajia. Malkiel (2003) toteaa, ettd informoidut sijoittajat eivat ole
useamman tutkimuksen perusteella onnistuneet saavuttamaan vylisuuria voittoja verrattuna
muihin sijoittajiin. Esimerkiksi Jensen (1968) huomauttaa, ettd itse asiassa sijoitusrahastot
tuottivat huonommin kuin vertailumarkkinaindeksi. Nama havainnot tukevat tehokkaiden

markkinoiden hypoteesin vahvaa muotoa.

Erddan merkittavan kritiikin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia kohtaan osoittivat Sanford,
Grossman ja Stiglitz (1980). He toteavat, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei voi pitda
paikkaansa, jos hintoihin vaikuttavan tiedon saamisella on kustannus. Informoitujen sijoittajien on

saatava sijoituksilleen parempi tuotto, jos sijoittajat joutuvat maksamaan tarvittavasta tiedosta.
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Informoidut sijoittajat ovat valmiita maksamaan ainoastaan tiedosta, joka vaikuttaa osakkeen
hintaan. Talldéin havaitut hinnat eivat voi pitaa sisalladn kaikkea saatavilla olevaa tietoa, silla
muuten tiedon kustannuksellinen hankkiminen ei voi johtaa parempiin tuottoihin. Markkinat eivat
siis ole tehokkaat, silla hinnat eivat pida sisallaan kaikkea mahdollista tietoa. Sanford, Grossman ja
Stigliz (1980) siis osoittavat, ettd kustannukseton informaatio on valttdmaton edellytys
tehokkaiden markkinoiden hypoteesille. Tiedon hankkiminen aiheuttaa kuitenkin aina
kustannuksia (menetetty aika), joten mydskadan markkinat eivat ole tehokkaat. Stanford, Grossman
ja Stiglitz (1980) kuitenkin huomauttavat, ettd markkinat ovat |ldhes tehokkaat, kunhan tiedon

hankkiminen on riittavan edullista.

4.1.2 Moderni portfolioteoria

Nobelpalkittu Harry Markowitz julkaisi portfolioteoriansa ensimmaisen kerran vuonna 1952.
Markowitzin (1952) portfolioteorian ideana on valita osakesalkku siten, ettd saavutetaan
mahdollisimman suuri tuotto tietylla riskilld tai toisaalta mahdollisimman pieni riski tietylla
tuotolla. Markovitzin portfolioteoriassa riskid edustaa sijoituskohteen tuoton keskihajonta.

Portfoliolla tarkoitetaan kahden tai useamman sijoituskohteen yhdistelmaa (sijoitussalkkua).

Markovitzin portfolioteoria on oleellinen johdettaessa CAP-mallia, joka on lopullinen malli
osakkeiden hinnoittelulle. Muutaman kasitteen tdasmennys on tdssda kohtaa paikallaan.
Moderninksi portfolioteoriaksi kutsutaan yleensa teorioiden yhdistelmaa, joka lahtee Markovitzin
portfolioteoriasta ja paattyy CAP-malliin. Toisinaan pelkdastaan Markovitzin portfolioteoriaa
kutsutaan moderniksi portfolioteoriaksi. Tdssa tutkielmassa moderni portfolioteoria viittaa

kuitenkin eri teorioiden yhdistelmaan.

Markovitzin portfolioteoria on helpompi ymmartaa®, kun aluksi portfolioon on mahdollista valita
vain kahta eri sijoituskohdetta. Sijoituskohteen A osuutta portfoliosta merkitaan termilla 6,, ja
sijoituskohteen B osuutta merkitdan termilla 8,. Talléin portfolion odotettu tuotto on sijoitusten

A ja B odotettujen tuottojen painotettu keskiarvo yhtalon 5.1.5 mukaisesti.

E(r,) = 6,E(1) + 0,E(1) 5.1.5

! portfolioteorian ja CAP-mallin johtamiset mukailevat pdaosin Blaken(2000,461-492) esitysta.
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Portfolion keskihajontaa, (g,) , ei kuitenkaan lasketa sijoituskohteiden keskihajontojen

painotettuna keskiarvona, vaan se lasketaan seuraavan yhtalén 5.1.6 osoittamalla tavalla.

O'p = z 9i9j0i0'j,0ij, 5.1.6

N N
i=1 j=1

jossa g; on sijoituskohteen i keskihajonta ja p;; on korrelaatiokerroin sijoituskohteiden i ja j valilla.
Kahdesta sijoituskohteesta A ja B koostuvan sijoituskohteen keskihajonta on siis yhtdlon 5.1.7

mukainen.

oy = \/90%05 + 0207 + 260,0,0,04Pap 5.1.7

(Blake, 2000)

Yhtalén 5.1.7 mukaan portfolion keskihajonta on sita pienempi mitd vahemman osakkeiden tuotot
korreloivat keskendan. Talldin siis sijoitussalkun riskia voidaan pienentda valitsemalla salkkuun

kohteita joiden korrelaatio on negatiivinen ilman, etta salkun odotettu tuotto laskee.(Blake, 2000)

Otetaan esimerkkina tilanne, jossa sijoituskohteet A ja B ovat tdysin korreloimattomat eli p,, =
0. Kohteen A tuoton odotusarvo on 20 % ja kohteen B tuoton odotusarvo on 16 %. Lisdksi kohteen
A keskihajonta on 0,75 ja kohteen B keskihajonta on 0,5. Kuvio 4 esittdd kohteita A ja B sisaltavan
portfolion keskihajontaa ja odotettua tuottoa erilaisilla sijoituskohteiden A ja B osuuksilla 8, ja 6,,.
Pisteessa B portfolio sisaltda ainoastaan sijoituskohdetta B, jolloin keskihajonta on 0,5. Samalla
kun kohteen A osuutta portfoliossa lisataan, siirrytdan kuvaajassa pisteeseen A pisteiden H ja P
kautta. Pisteessa A portfolio sisaltdd ainoastaan kohdetta A. Kuvasta huomataan ensinnékin se,
ettd sijoittaminen pelkdstddan kohteeseen B ei ole rationaalista. Tama johtuu siitd, ettd samalla
riskilla (keskihajonnalla) saavutetaan parempi odotettu tuotto pisteessa S. Vastaavalla perustelulla
kaikki kaarella BP olevat yhdistelmat voidaan hylata, silla parempi odotettu tuotto samalla
keskihajonnalla voidaan saavuttaa kaarella PA. Pienin keskihajonta saavutetaan pisteessa P. Tama
piste voidaan ratkaista’ portfolion keskihajonnan yhtalésta 7, jolloin osuuden 8, arvoksi saadaan
0,31 ja osuuden 8, arvoksi 0,69. Nailla arvoilla portfolion keskihajonta on 0,416 ja odotettu tuotto

17,24 %.(Blake, 2000)

? Yhtiléssd 7 kolmas termi on 0, silla sijoituskohteet eivat korreloi keskendan. Taman jalkeen yhtal6 7 derivoidaan 6,:n
suhteen ja ratkaistaan yhtalo, jossa derivaatan arvo on 0.
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Kuvio 4 Portfolion keskihajonta ja odotettu tuotto erilaisilla sijoituskohteiden A ja B osuuksilla
(Blake, 2000)
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Kahden sijoituskohteen malli voidaan laajentaa koskemaan kaikkia mahdollisia sijoituskohteita
maailmassa. Kuvio ABCD (Kuvio 5) kuvaa mahdollisten portfolioiden joukkoa, kun kaytettavissa on
kaikki sijoituskohteet maailmassa. X-akselilta saadaan tietyn portfolion keskihajonta ja Y-akselista
portfolion odotettu tuotto. Kuvion ABCD sisalla olevat pisteet P1, P2 ja P3 eivat ole tehokkaita, silla
samalla odotetulla tuotolla saavutetaan pienempi riski (keskihajonta), kun siirrytdan nuolten
osoittamaan suuntaan kuvion reunalle. Vastaavasti havaitaan, ettd reunapisteet DCB ja AB eivat
ole tehokkaita. Reunapisteet DA kuvaavat tehokkaiden portfolioiden joukkoa eli suurinta
mahdollista odotettua tuottoa, joka voidaan saavuttaa tietylla keskihajonnalla. Kayrdaa DA

kuvataankin usein termilla tehokas rintama. (Blake, 2000)
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Kuvio 5 Optimaalisen portfolion valinta (Blake, 2000)

Portfolion

odotettu tuotto
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L
N

Portfolion keskihajonta

Tobin (1958) laajentaa Markovitzin portfolioteoriaa ottamalla mukaan riskittéman sijoituskohteen,
jonka tuotto onry. Yleensd riskittdmdna sijoituskohteena pidetddn valtion liikkeelle laskemia
joukkovelkakirjoja. Talloin voidaan piirtdad Capital Market Line (CML), joka kulkee riskittoman
sijoituksen tuoton 7y kautta ja sivuaa mahdollisten portfolioiden joukkoa ABCD. Suomenkielisessa
tekstissa CM-suorasta kdytetddn toisinaan termida padomamarkkinasuora. Nyt sijoittajan
valittavissa olevat optimaaliset “riski, odotettu tuotto” —yhdistelmat loytyvat CM-suoralta. Valilla
MR sijoitetaan osa varallisuudesta markkinaportfolioon M ja osa riskittomaan sijoituskohteeseen.
Pisteen M jdlkeen lainataan rahaa riskittémalla korolla ja sijoitetaan sekd lainattu raha etta

alkuperdinen omaisuus markkinaportfolioon M. (Blake, 2000)
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Miten sitten maaraytyvat yksittdisen sijoituskohteen odotettu tuotto ja hinta? Tahan tarvitaan
Sharpen (1964) ja Lintnerin (1965) kehittamaa Capital Asset Pricing -mallia (CAPM). CAP—mallin
johtaminen |3ahtee liikkeelle edelld kuvatusta Capital Market —suorasta  ja sijoittajan

hyotyteoriasta. Sijoittajan hyotyteoriaa tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin.

Ensinnakin sijoittajien oletetaan olevan rationaalisia. Rationaalisuus tarkoittaa sita, etta sijoittaja
arvostaa suurempaa varallisuutta aina enemman kuin pienempaa eli sijoittajan hyoty kasvaa
varallisuuden kasvaessa. Toisaalta sijoittajan rajahyoty on laskeva eli sama varallisuuden kasvu

johtaa sita pienempaan hyddyn kasvuun mita varakkaampi sijoittaja on (Kuvio 6).

Kuvio 6 Sijoittajan hyoty omaisuuden funktiona (Blake, 2000)

Hyoty
u(w2) /
\Au2
u(wO0)
Aul
u(wil)
wl wO w2 Omaisuus

Tastd voidaan johtaa se seikka, etta sijoittaja on riskin kaihtaja. Riskin kaihtaminen tarkoittaa sit3,
ettd mitd suurempi riski kohteeseen liittyy, sitd suuremman odotetun tuoton sijoittaja vaatii.
Riskin kaihtaminen johdetaan siitda tosiasiasta, ettd tietyllda hyodyn tasolla varallisuuden kasvun
aiheuttama hyoddyn lisdantyminen on pienempi kuin varallisuuden laskun aiheuttama hyodyn
vaheneminen. Tama siitdakin huolimatta, ettd varallisuuden muutoksen itseisarvo on vakio, ts.

sijoittajan hyotyfunktio on konkaavi. (tarkemmin Blake, 2000, 462)

Kun edelleen johdetaan sijoittajan hyotyteoriaa (tarkemmin, Blake (2000, 463-464)) ja siirrytaan
"odotettu tuotto, keskihajonta” -avaruuteen, voidaan sijoittajalle piirtdaa indifferenssikayrat (Kuvio

7). Mita jyrkempi indifferenssikdyra on sita riskia kaihtavampi sijoittaja on.
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Kuvio 7 Sijoittajan indifferenssikayrat (Blake, 2000)
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Sijoittajat indifferenssikdyrat (Kuvio 7) voidaan yhdistdd CM-suoran (Kuvio 5) kanssa. Tall6in
sijoittajan hyoty maksimoituu, kun han valitsee CM-suoralta sen pisteen, jossa sijoittajan
indifferenssikdyra sivuaa CM-suoraa. Tasapainopisteessa yksittdisten sijoitusten hintojen pitaa
maaraytya siten, etta kysynta ja tarjonta ovat tasapainossa. Ndiden tietojen perusteella voidaan
johtaa CAP-malli, jonka perusteella voidaan laskea yksittdisen sijoituksen odotettu tuotto. (Blake,

2000, 489-491)

CAP-mallin matemaattinen johtaminen on tarkemmin esitetty Blaken (2000) teoksessa sivuilla
489-491. Malli johdetaan maailmassa, jossa on h=1,---,H sijoittajaa ja i =
1,--+, N sijoituskohdetta. Lisaksi maailmassa on riskiton sijoituskohde, josta saatava tuotto on 7.
CAP-malli saadaan, kun tassa maailmassa jokainen sijoittaja pyrkii maksimoimaan hyotyfunktionsa
(Kuvio 7)ﬁh(fph, agh), jossa T, On sijoittajan h portfolion odotettu tuotto ja agh on sijoittajan
portfolion varianssi. Olennaista sijoittajien hyotyfunktiossa on, ettd jokainen sijoittaja on riskin
kaihtaja eli mitd suurempi riski eli sijoituskohteen tuoton varianssi, sitd suurempi odotettu tuotto
sijoituskohteelta vaaditaan. Sijoittajan budjettirajoitteena on sijoittajan alkuperdinen osuus koko

maailman varallisuudesta.

Edelld esitetyista lahtokohdista voidaan johtaa CAP-malli (tarkemmin Blake (2000), 489-491), joka
siis kertoo yksittaisen sijoituskohteen odotetun tuoton. CAP-mallin yleinen muoto on esitetty alla

yhtilésss 5.1.8.
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tai 5.1.8

=17+ Bi(fn — 17), jossa
7; on sijoituskohteen i odotettu tuotto, rr on riskitén tuotto, g, on markkinaportfolion
keskihajonta, g;,,,0n kovarianssi sijoituksen i tuoton ja markkinatuoton valilla, 7;,, on markkinoiden
odotettu tuotto, f; sijoituskohteen i beta, joka kuvaa sitd, kuinka herkasti kohteen i tuotto reagoi

markkinoiden tuoton kanssa.(Blake, 2000)

Markkinoilla tarkoitetaan tdssa pisteessda M sijaitsevaa markkinaportfoliota (Kuvio 5). CAP-malli
kuvaa sitd, kuinka sijoituskohteelta vaadittava tuotto r; riippuu riskittdmasta tuotosta ja kohteen
riskin suuruudesta seka riskin hinnasta. Riskiton tuotto kuvaa rahan aika-arvoa. Termi (1, — 77)
kuvaa markkinoiden riskipreemiota verrattuna riskittémaan sijoituskohteeseen, ja sen voidaan
ajatella edustavan riskin hintaa tuotolla mitattuna yhta riskiyksikk6a kohti. Beta puolestaan kuvaa

yksittdisen sijoituskohteen riskia, jolloin sijoituskohteen i riskin hinta tuotolla mitattuna on

Bi (i~ Tf)-

On huomattava, etta tassa riskia edustaa ainoastaan se yritykseen liittyva riski, jota ei Markovitzin
portfolioteorian mukaisesti voida hajauttaa pois. Tata riskida voidaan kuvata termeilla
markkinariski, systemaattinen riski tai portfolioriski. Taman lisaksi yritykseen liittyy erityisriski. Tata
erityisriskia sijoittajien ei kuitenkaan tarvitse hinnoitella, silld se voidaan hajautuksella poistaa.

Markkinariski ja erityisriski muodostavat yhdessa yrityksen kokonaisriskin.

Kun piirretaan sijoituskohteen i tuotto betan eli riskin funktiona, saadaan Security Market —suora
(Security Market Line, SML)(Kuvio 8). Suomenkielisessa kirjallisuudessa SM-suoraa kuvataan

toisinaan termilla osakemarkkinasuora tai arvopaperimarkkinasuora.
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Kuvio 8 Security Market Line
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Betan arvolla 1 vaadittu tuotto on markkinaportfolion tuotto eli kuviossa 15 % (piste M) (Kuvio 8).
Tama on sama tuotto kuin pisteessa M (Kuvio 5). Jos sijoituskohteen beta > 1, niin kohteelle
vaaditaan markkinoiden tuottoa suurempi tuotto, esimerkiksi pisteessa A (Kuvio 8). Talloin
puhutaan aggressiivisesta sijoituskohteesta, yleensad osakkeesta. Jos taas kohteen beta < 1, niin
kohteen vaadittu tuotto on pienempi kuin markkinoiden odotettu tuotto, esimerkiksi pisteessa D
(Kuvio 8). Talldin puhutaan defensiivisestda kohteesta. SM-suora kuvaa siis yksittdisten
arvopaperien (security) “riski, vaadittu tuotto” -yhdistelmat kun taas CM-suora kuvaa ne ”riski,
odotettu tuotto” —yhdistelmat, jotka voidaan saavuttaa, kun sijoitetaan markkinaportfolioon ja

riskittomaan kohteeseen.(Blake, 2000)

CAP-malli perustuu useisiin oletuksiin. Ensinndkin malli olettaa, ettd sijoittajat ovat riskin kaihtajia.
Toisekseen on olemassa markkinaportfolio, joka tuottaa mahdollisimman suuren odotetun tuoton
mahdollisimman pienelld riskilld ja yhdistamalla tama markkinaportfolio riskittoman
sijoituskohteen kanssa, sijoittajalla on kadytettavissaan kaikki mahdolliset riski-tuottosuhteet CM-
suoran mukaisesti. Yleisesti puhutaan, ettd markkinaportfolio on “odotettu tuotto-varianssi” —
tehokas (mean-variance efficient). Kolmanneksi kaupankdynnin esteend ei ole transaktiokuluja
eikd veroja. Neljantend on oletus tehokkaista markkinoista eli kaikilla on kaytettavissa sama
osakkeen hintoihin vaikuttava tieto valittomasti, kun tieto tulee julki. Sijoittajien homogeeniset

rationaaliset uskomukset ja tehokkaasti toimivat markkinat johtavat siihen, etta osakkeiden
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odotettu tuotto on kaikkien sijoittajien mielesta sama. Viidenneksi sijoituskohteen riskia kuvastaa
ainoastaan sijoituskohteen [ -kerroin eli sijoituksesta saatavan tuoton vaihtelu suhteessa

markkinaportfolioon. (Blake, 2000)

Fama ja French (2004) tekevéat laajan katsauksen CAP-mallin empiirista testausta kasittelevdan
kirjallisuuteen. Ensimmadiset  testit  perustuvat  yhtdlon 5.1.8 regressioanalyysiin
poikkileikkausaineistoa kayttden. Ndissda testeissd estimoitiin kohteen keskimaardinen tuotto
kdyttden selittdvana muuttujana kulloisenkin kohteen riskitekijaa . CAP-mallin ollessa tosi,
estimoinnin tuloksena saadun vakiotermin tulee vastata riskitontd tuottoa ja riskitekijan B
kertoimen (markkinoiden riskipreemio) tulee olla positiivinen. Yksinkertaisen regressioanalyysin
tekeminen yhtalolle 5.1.8 ei kuitenkaan ole tarkka kahdesta syystd. Ensinnakin yksittdisille
yrityksille lasketut betakertoimet ovat epatarkkoja. Toisekseen kaytettdessa yhtalon estimoinnissa
yksittdisia yrityksia virhetermit korreloivat keskendaan. Tama johtuu siitd, etta esimerkiksi saman
toimialan yrityksilla virhetermit korreloivat keskendan. Ongelmien korjaamiseksi ryhdyttiin
yksittdisten yritysten sijasta kdyttdmaan testiaineistona toimialasektorikohtaisia portfolioita.
Portfolioon perustuvia testeja ovat mm. tehneet Blume ja Friend (1973) ja Black, Jensen ja Scholes

(1972). (Fama ja French (2004), 31)

Seuraavan sukupolven testit perustuivat alla olevaan regressioyhtaloén 5.1.9, jossa aikaisemmin
esitetty CAP-malli (yhtdlo 5.1.8) on esitetty aikasarja-aineistona. Taman testausmetodin kehitti
Jensen (1968). Tasta syysta yhtalossa 5.1.9 esiintyvaa vakiotermia a kutsutaankin Jensenin alfaksi.
Tie = Tpe = @+ Bi(Tme — 77) + &t 5.1.9
jossa alaindeksi t kuvaa aikaa, b ja a ovat vakioita ja €;; on virhetermi, jonka odotusarvo on 0 ja
varianssi on vakio. Yhtdlo 5.1.9 voidaan historia-aineiston perusteella estimoida kayttden OLS-
estimaattoria. CAP-mallin ollessa oikein tulee estimoinnin tuloksena saatavan Jensenin alfan olla 0.

(Fama ja French, 2004, 31-32)

Ensimmaiset testit eivat tukeneet CAP-mallia. Niiden perusteella havaittiin, ettd ensinnakin
kohteen betan ja tuoton vaililld on positiivinen korrelaatio, mutta tama korrelaatio on pienempi
kuin markkinoiden riskipreemio. Toisekseen yhtdlon 5.1.8 estimoimalla saatu vakiotermi on
suurempi kuin riskiton korko. Vastaavia tuloksia on saatu yhtdlén 5.1.9 estimoinnin tuloksena.

Naiden testien perusteella on havaittu, ettd betan ollessa matala Jensenin a on positiivinen ja
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pdinvastoin. Aikasarja-aineistoon perustuvia testeja ovat tehneet mm. Black, Jensen ja Scholes

(1972) ja Stambaugh (1982). (Fama ja French, 2004, 32)

Fama ja French (2004) kuitenkin huomauttavat tarkedsta ongelmasta, joka liittyy edelld
kuvattuihin aikaisempiin CAP-mallin testeihin. Naissa testeissa ei itse asiassa testata CAP-mallia
lainkaan vaan sen sijaan testataan sitd, onko kaytetty markkinaportfolio oikea. Tama ajatus

perustuu Rollin (1977) tekemiin testeihin.

Viimeaikaisten CAP-mallin testausten lahtokohtana on ajatus, etta kohteen herkkyys markkinoiden
hinnan vaihtelulle eli beta ei ole ainoa tekija, joka vaikuttaa kohteen riskiin ja samalla odotettuun
tuottoon. Taman vuoksi CAP-mallia onkin laajennettu lisdamalla siihen muita tekijoita, jotka

mahdollisesti vaikuttavat kohteen riskiin ja siitd saatavaan tuottoon. (Fama ja French, 2004, 36-37)

Fama ja French (1993) lisaavat CAP-malliin kaksi eri tekijaa, joiden oli havaittu vaikuttavan
osakkeesta saataviin tuottoihin (Three Factor Model, 3F-model). Ensinndkin kokemuksen
perusteella on huomattu, etta pienista yrityksista saatavat tuotot ovat keskimaarin suurempia kuin
suurista yrityksistd saadut tuotot. Toisekseen tuotot arvo-osakkeista suhteessa kasvuosakkeisiin
ovat empirian perusteella keskimdarin paremmat. Arvo-osakkeilla tarkoitetaan tdssa sellaisten
yritysten osakkeita, joiden tasearvo suhteessa markkina-arvoon on suuri ja kasvuosakkeilla
puolestaan tarkoitetaan sellaisten yritysten osakkeita, joiden tase-arvo suhteessa markkina-arvoon

on pieni.

Lisaamalla nama kaksi tekijad CAP-malliin saadaan yhtalon 5.1.10 mukainen malli.

1, =15 + Bir(fm — 17) + Bi2(SMB) + Biz(HML), 5.1.10
jossa 1; on kohteesta i saatava tuotto, 77 on riskitdn tuotto, f;;on kohteen i tuoton vaihtelu
suhteessa markkinaportfolion vaihtelun kanssa, 73, 0on markkinaportfolion tuotto, SMB (Small
Minus Big) kuvaa pienista yrityksistd saatavan tuoton suuruutta vdhennettyna suurista yrityksista
saadulla tuotolla ja HML (High Minus Low) kuvaa arvo-osakkeista saatavaa tuottoa vdahennettyna
kasvuosakkeista saadulla tuotolla. §;,ja ;30vat vakioita, jotka kuvaavat, kuinka paljon tekijat SMB
ja HML vaikuttavat yrityksesta i saataviin tuottoihin. 8;ja B3 voivat olla positiivisia tai negatiivisia
ja kunkin yrityksen kohdalla niiden arvo saadaan historia-aineistoon perustuvaa regressioanalyysia

kdyttden. (Fama ja French, 1993)
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Carhart (1997) lisaa Faman ja Frenchin 3F-malliin vield yhden tekijan, momentum. Momentum-
tekijan lisdaminen johtuu osakemarkkinoilla havaitusta momentum-anomaliasta. Momentum-
anomalian mukaan viimeisen 3 — 12 kk aikana poikkeuksellisen hyvin tuottaneet osakkeet
tuottavat seuraavallakin kaudella paremmin kuin vastaavana aikana poikkeuksellisen huonosti
tuottaneet osakkeet. Momentum-anomalian perusteella kannattaa siis ostaa edellisen 3 — 12 kk
aikana hyvin tuottaneita osakkeita ja lyhyeksi myyda samana aikana poikkeuksellisen huonosti

tuottaneita osakkeita.

4.1.3 Muut hinnoitteluteoriat

CAP-malli ei ole ainoa omaisuuserien hinnoittelussa kaytetty malli (Asset Prising Model). Muita
osakkeiden hinnoittelussa kaytettyja malleja ovat mm. wusean faktorin mallit kuten
arbitraasihinnoitteluteoria APT (Arbitrage Pricing Theory) ja Lucasin (1978) kehittama malli.
Periaatteessa arbitraasihinnoittelumalleihin kuuluvat myds jo aikaisemmin esitellyt CAP-malli, 3F-
ja 4F-malli. Arbitraasihinnoittelumalli esitellddn vain pintapuolisesti, silld sitd ei yleensa kayteta
kuplateorioiden yhteydessa. Lucasin hinnoittelumalli sen sijaan kdaydaan tarkemmin lapi, silla se

esiintyy joidenkin kuplateorioiden johtamisessa.

Arbitraasihinnoittelumallin kehitti S. Ross 1970-luvun puolivalissa. Arbitraasihinnoittelumallissa
osakkeesta i saatavaan tuottoon vaikuttaa samanaikaisesti useampi makrotaloudellinen tekija

yhtalén 5.1.11 osoittamalla tavalla.

1 =17 + iy RP; + -+ + BinRP,, 5.1.11
jossa 1; on yrityksesta i saatava tuotto, 77 on riskitén tuotto, B;;0on kohteen i §-kerroin faktorille 1
ja RPy on faktorin N riskipreemio. Makrotaloudellisia tekijoitda voivat mm. olla korkotaso tai
kansantuotteen kasvu. Verrattuna CAP-malliin (yhtdlé 5.1.8) osakkeelta vaadittavaan tuottoon
arbitraasihinnoittelumallissa vaikuttavat siis muutkin tekijat kuin ainoastaan osakkeen herkkyys
markkinoiden hinnan vaihtelulle. APT-mallin ongelmana on kuitenkin [6ytda ne makrotaloudelliset

tekijat, jotka vaikuttavat kustakin osakkeesta saatavaan tuottoon.

Lucas (1978) johtaa osakkeen hinnoittelumallin kuvitteellisessa maailmassa, jossa on paljon
identtisid kuluttajia ja ainoastaan yhdenlaista omaisuuseraa (englanniksi asset). Omaisuusera voisi
olla vaikka tietty yritys, mutta esimerkkina kaytetdan yleensa puita. Kuvitteellisessa maailmassa on

siis joukko identtisia puita, jotka kukin tuottavat saman maaran kunakin vuonna. Omenoiden
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kokonaissato vaihtelee satunnaisesti vuosittain, mutta jokainen yksittdinen puu siis tuottaa
samansuuruisen sadon. Tama puun vuosittain tuottama sato on tallin verrattavissa yrityksen
maksamaan osinkoon ja sitd merkitddan termilld d; jaksolla t. Populaation kokoa jaksolla t
merkitdan termilla L; kun taas puiden maarda jaksolla t merkitdan termillda K;. Puiden ja
kuluttajien maara on jaksosta toiseen vakio. Yksittdisen kuluttajan sydmien omenoiden maaraa

jaksolla t merkitaan termilla c;. Kaikki tuotetut omenat kulutetaan eli ¢;L; = d:K;. (Carroll, 2011)

Ongelmana on maaritelld, mika puun hinnaksi jaksolla t omenoissa mitattuna maaraytyy, kun
tasapainossa kenelldkaan ei ole tarvetta ostaa tai myyda puita. Merkitdan puun hintaa jaksolla t
termilld Py, ja jakson t hinta maardytyy sadon keraamisen jalkeen. Tall6in yksittaiselld kuluttajalla i
on jaksolla t kaytettdvissa omistamiensa puiden tuottama sato sekda omistetuista puista
sadonkeruun jalkeen saatava hinta. Kaytettdava varallisuus voidaan kayttda joko kulutukseen tai
puiden omistamiseen. Talléin saadaan kuluttajan budjettirajoite yhtalén 5.1.12 osoittamaan

muotoon.

deki+ Pkl = ¢, + Pkl 5.1.12
jossa ké' on kuluttajan i osuus kaikista puista. Lisaksi kuluttaja pyrkii maksimoimaan odotetun
hyotynsa yli ajan, jolloin maksimointiongelma voidaan kirjoittaa Bellmanin yhtadléna. (Carroll,

2011)

v(m}) = maxE} [z B"lochn,i], 5.1.13
n=0

jossa mi kuvaa kuluttajan kaytettavissa olevaa varallisuutta jaksolla t elimi = (P, + dy)ki ja 8 on
normaali diskonttotekija. Bellmanin yhtdlé voidaan Kkirjoittaa uudelleen yhtdlén 5.1.14

osoittamalla tavalla.

v(mi) = max u(c,f) + BEHv(mi, )] 5.1.14
Yhtalon 5.1.14 mukainen optimointiongelma voidaan ratkaista (tarkemmin Carroll, 2011, 1-2),

jolloin lopulta puun hinnaksi saadaan yhtalon 5.1.15 mukainen tulos.

P P
d—t = B(1+E, dt“]) 5.1.15
t t+1

Kuluttajaa i kuvaavat ylaindeksit on voitu jattaa pois, silla oletuksena oli, ettd kuluttajat ovat

homogeenisida. Talldin c,f = ¢/ . Lisiksi tuloksen johtamiseksi puiden kokonaismadara K; ja
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kuluttajien kokonaismaara L, normalisoitiin ykkodseksi. Yhtdlo 5.1.15 merkitsee, etta kohteen
(puun) hinta/osinko-suhde riippuu diskonttotekijasta ja tulevaisuuden odotetusta hinta/osinko-

suhteesta. (Carroll, 2011)

Yhtdlé 5.1.15 voidaan esittdd geometrisena sarjana silld iteroidun odotusarvon laki sanoo

Et(Et+1(Zt+z)) = E{(Z;4,). Talloin yhtdlo 5.1.15 saadaan yhtdlon 5.1.16 kuvaamaan muotoon.

T B+ B+ 4t 7+ BE[lim (P”">]
de noe desn
B p 5.1.16
- P . pn-1 (Pean
= o5+ PELIm 1(dt+n)]

Yhtdlon 5.1.16 jalkimmaisen termi lahestyy nollaa, silla puun hinta ei voi ylittaa koko taloudessa

olevan varallisuuden maaraa eli puun hinta ei voi loputtomasti kasvaa. (Carroll, 2011)

Lopulta osakkeen hinnaksi saadaan yhtalon 5.1.17 mukainen tulos.

Py = —, 5.1.17
jossa r on diskonttokorko ja 8 =$. Yhtalén 5.1.17 mukainen lopputulos tarkoittaa, etta

ainoastaan jakson t sato (osinko) vaikuttaa hintaan jaksolla t. Tulos on hammentava, silla voisi
olettaa myos tulevaisuuden osinkojen odotusarvon vaikuttavan hintaan. Nain ei kuitenkaan kay,
silla tulevaisuuden osinkojen odotusarvon kasvu vaikuttaa hintaan kahdella vastakkaisella tavalla.
Ensinnakin, jos kuluttajan rajahyoty pysyy vakiona kasvattaa tulevien osinkojen kasvu puun hintaa
silla puun omistajan saama sato ja siten hyoty kasvaa. Toisaalta koska taloudessa koko sato
kulutetaan, tarkoittaa se kuluttajien rajahyodyn laskua. Rajahyddyn laskiessa laskee myos hinta,
jonka kuluttaja on valmis puusta maksamaan. Nama kaksi hintaan vastakkaisella tavalla
vaikuttavaa tekijda kumoavat toisensa, jolloin lopputuloksena odotetun sadon kasvu ei vaikuta

puun hintaan. (Carroll, 2011)

4.1.4 Perinteisten hinnoitteluteorioiden kritiikki

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, Rationaalisten odotusten hypoteesin ja CAP-mallin ollessa
tosia sijoituskohteiden hinta maaraytyy seuraavalla tavalla. Tassakin sijoituskohteena kaytetaan
selvyyden vuoksi osaketta ja kohteen tuottoja kuvataan osingoilla. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaan kaikkien sijoittajien saatavilla on sen hetkinen tieto, jonka perusteella voidaan
paatelld yrityksen tulevien osinkojen odotusarvo. Rationaalisten odotusten hypoteesi takaa sen,

ettd sijoittajien odotus tulevaisuuden osingoista sen hetkisen tiedon mukaan ei systemaattisesti
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poikkea todellisista osingoista. CAP-malli maaraa yksittadiselta osakkeelta vaaditun tuoton ja nain
ollen diskonttokoron, jota kaytetaan osinkojen nykyarvon laskemiseen. Diskonttokoron
perusteella voidaan laskea yksittdisen osakkeen hinta odotettuihin tulevaisuuden tuottoihin
perustuen. CAP-mallissa tarvittava osakkeen beta lasketaan yleensa historiatietoon perustuen
regressioanalyysia kayttden. Lopulta jokainen sijoittaja ansaitsee keskimaarin riskitason

osoittaman tuoton verran ja markkinoilla vallitsee kysynnan ja tarjonnan tasapaino.

Perinteisia osakkeiden hinnoittelumalleja ja etenkin niiden taustalla olevia oletuksia on kuitenkin
kritisoitu mm. seuraavin perustein (Vogel, 2010):

1. On vaikea uskoa, ettd osakkeiden hintaan vaikuttava tieto olisi tasapuolisesti kaikkien
saatavilla. Tama kritiikki kumotaan yleensa arbitraasilla. Arbitraasin mukaan riittda, kun
joukolla valveutuneita sijoittajia on tieto saatavilla ja he ymmartavat sen oikein.
Rationaaliset sijoittajat havaitsevat osakkeiden ali- tai ylihinnoittelun, tunnistavat
arbitraasin ja toimillaan poistavat vaarinhinnoittelun. Behavioral Finance on kuitenkin
osoittanut, ettda arbitraasilla on rajoitteita eli vaikka joukko sijoittajia tunnistaisikin
vaarinhinnoittelun, he eivat pysty sitd korjaamaan rajoitteista johtuen. Tallaisia rajoitteita
ovat mm. transaktiokustannukset.

2. Seka random walk —teoriassa ettda CAP —mallin johtamisessa kaytetaan oletusta osakkeiden
tuoton normaalijakaumasta. Kaytanté on kuitenkin osoittanut, ettd osakkeiden tuotto ei
valttamatta noudata normaalijakaumaa vaan ennemminkin Pareto-Lévy —jakaumaa, jossa
huiput ovat korkeampia ja hannat paksumpia kuin normaalijakaumassa (Vogel (2010, 68)).
Jos osakkeiden tuotto ei noudata normaalijakaumaa, niin silloin mydskdaan CAP-malli ei
pida paikkaansa.

3. Ihmisten havaittu kayttaytyminen ei ole aina rationaalista eivatka sijoittajat aina ole riskin
kaihtajia. Kahneman ja Tversky (1979) esittelivat prospektiteorian, jonka mukaan sijoittaja
arvioi hyddyn suhteessa |dhtOpisteeseen ja voiton aiheuttama hyoddyn lisdys on
absoluuttisesti mitattuna pienempi kuin tappion aiheuttama hyddyn lasku. Téllainen
sijoittajan hyotyfunktio on esitetty alla (Kuvio 9). Piste ,u(0) on lahtopiste, Jos x > 7, niin
sijoittaja saa voittoja ja pdinvastaisessa tapauksessa sijoittaja tekee tappiota. Voitolla
sijoittaja on siis riskin kaihtaja ja tappiolla sijoittaja on riskin rakastaja. Kuviosta voidaan
havaita, voitolla sijoittajan kokema rajahy6éty on laskeva kun taas tappiolla sijoittajan

kokema rajahyoty on kasvava. Rajahyddyn kasvu tappiolla merkitsee sita, etta sijoittaja on
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haluton luopumaan saavutetuista eduista. Kulmakertoimien suhde lahtopisteessa u(0)
kuvaa sijoittajan tappionkarttamiskerrointa. Mita suurempi tappionkarttamiskerroin
sijoittajalla on, sitd enemman han karttaa tappioita suhteessa voittoihin.

4. Keskihajonta ei valttamatta ole oikea mittari osakkeen riskille. On havaittu, etta sijoittajat
pitdvat riskind ennemminkin tappion mahdollisuutta kuin odotetun tuoton vaihtelua.

Kuvio 9 Prospektiteorian mukainen hyoétyfunktio (Toppila, 2009)

Tappionkarttamiskerroin =
kulmakertoimien suhde

u(x—r) A \

HB) |ececssummmemnn ¢
"Saavutetuista
. eduista ei
] luovuta”

"

u"(y) <0,y >0
>

r X

4.2 Rationaalinen kupla -teoriat

Rationaalinen kupla —teoriat perustuvat ajatukseen sijoittajien rationaalisesta kayttaytymisesta.
Sijoittajan rationaalisuus tarkoittaa sitd, ettd sijoittajan odotus tulevaisuuden tuotoista ei
systemaattisesti poikkea todellisista tuotoista eli rationaalisten odotusten hypoteesi on tosi.
Lisdaksi oletetaan, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pitaa paikkansa eli osakkeiden
hintoihin vaikuttava tieto on kaikkien tiedossa ja osakkeiden hinnat muodostuvat sen hetkisen
tiedon mukaan. Puhtaasti rationaalisissa teorioissa oletuksena on, ettd kaikki sijoittajat ovat
rationaalisia ja kaikki tieto on kaikkien saatavilla tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti.
Rationaalisten kuplateorioiden ideana on siis perustella osakkeen hintakupla ilman, etta

rationaalisista odotuksista ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesista joudutaan luopumaan.

Varsinaiset kuplateoriat perustuvat alla olevaan yksinkertaiseen yhtaléon.
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P, = F, + By, 521
jossa P, on arvopaperin hinta hetkella t, F; on arvopaperin perusarvo, B; on arvopaperin hinnan
kuplakomponentti. Positiivisesta rationaalisesta kuplasta puhutaan, kun kuplakomponentin arvo
on suurempi kuin nolla ja vastaavasti negatiivinen rationaalinen kupla on kyseessa silloin, kun

kuplakomponentin arvo on pienempi kuin nolla.

Arvopaperin perusarvo saadaan diskonttaamalla arvopaperin nettokassavirrat nykyhetkeen.
Englanninkielisessa kirjallisuudessa perusarvosta kdytetdaan yleensa termia fundamental value tai
intrinsic value. Esimerkkina osakkeiden kohdalla osakkeen perusarvo saadaan arvioimalla yrityksen

elinkaarensa aikanaan maksamat osingot ja diskonttaamalla ne nykyhetkeen eli (Vogel (2010, 87))

F, =E, —r 5.2.2

jossa E; kuvaa odotuksia hetkelld t, D;,; on hetkent + i osinko jar on diskonttokorko, joka

voidaan laskea esimerkiksi CAP-mallista.

Jos arvopaperin todellinen hinta eroaa perusarvosta, niin erotus on hinnan kuplakomponentti.
Kuplakomponentti on rationaalisesti perusteltavissa, jos sijoittajien odotukset hinnan noususta
kompensoivat arvopaperin perushintaa kallimman hinnan. Tall6in siis arvopaperin tuotot eivat
perustu esimerkiksi tulevaisuuden osinkoihin vaan arvopaperin arvonnousuun. Osakkeen
perusarvoa suuremmasta hinnasta huolimatta sijoittajat saavat osakkeelle sen riskitasoa

vastaavan tuoton esimerkiksi CAP-mallin mukaisesti.

Rationaalinen kupla —teoria on ollut peruslahtdékohtana useissa kuplia kasitelleissa artikkeleissa.
Brunnheimer (2007) jakaa rationaaliset kuplateoriat karkeasti kahteen osaan, taysin rationaalisiin
kuplateorioihin ja melkein rationaalisiin kuplateorioihin. Melkein rationaalisten kuplien teorioissa
joistain tdysin rationaalisten kuplien oletuksista luovutaan. Na&itd kahta edelld mainittua

vaihtoehtoa kasitelladn seuraavaksi.

4.2.1 Rationaaliset kuplateoriat
Blanchard ja Watson (1982, 3) kiteyttavat artikkelissaan hyvin rationaalisen kuplan
perusajatuksen: “lhmisten rationaalinen kayttdytyminen ja rationaaliset odotukset eivat

valttamatta merkitse sitd, ettei arvopaperin (asset) arvo voisi erota sen perusarvosta ts.
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arvopaperin arvo voi rationaalisesti perustellen erota sen perusarvosta, jolloin puhutaan
rationaalisesta kuplasta”. Rationaalisten kuplien yhteydessa puhutaan usein myds spekulatiivisista
kuplista. Spekulatiivinen kupla viittaa juuri rationaalisten kuplien perusajatukseen siitd, etta

sijoittajat uskovat, spekuloivat, hinnannousun jatkuvan.

Blanchardin ja Watsonin (1982) artikkeli on usein esitetty ldahtokohtana tarkasteltaessa
rationaalisia kuplateorioita. Oletuksena tdssa teoriassa on tehokkaiden markkinoiden hypoteesi,
ettd kaikki tieto on kaikkien saatavilla ja ettd kukaan sijoittaja ei tasapainossa voi kasvattaa
hyvinvointiaan joko myymallad tai ostamalla osakkeita. Lisdksi oletetaan, etta kohteen odotettu
tuotto on vakio yli ajan. Blanchardin ja Watsonin (1982) teorian johtaminen ldhtee seuraavasta

yhtilésts 5.2.3

Pe+1—Petde
r = p—, 5.2-3
t

jossar on osakkeesta saatava odotettu tuotto, p, on osakkeen hinta jaksolla t ennen osingon

irtoamista ja d; on osinko jaksolla t.

Kun otetaan huomioon se, etta termi p,y; ei ole jaksolla ¢ varmuudella tiedossa vaan
kysymyksessa on odotusarvo pohjautuen jakson t tietoon ((2;). Lisdksi, kun yhtdlé 5.2.3
jarjestetdaan uudestaan, niin saadaan alla oleva yhtal6 5.2.4.

E(Pt+11Q) —pe + de =71 xpy 5.2.4
Kun oletetaan, etta sijoittajat eivat unohda eli kaytettdvissa olevan tiedon maara voi ainoastaan

kasvaa, niin termin p, ratkaisuksi saadaan rekursiivisesti alla oleva tulos.

pi = ?(;1 6'HlE(dHimt),

jossaBon (1+1r)?! 5.2.5

Yhtalo 5.2.5 tarkoittaa, ettd osakkeen hinta on odotettujen osinkojen nykyarvo, mika on yleinen

tulos osakkeen perusarvon laskemiseksi.

Yhtal6 5.2.5 on yhtdlon 5.2.4 ainoa ratkaisu, jos oletetaan, ettd transversaalisuusehto on voimassa.

Transversaalisuusehto on alla olevan yhtadlén 5.2.6 mukainen.
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girg(l—}rr)ipi =0 5.2.6
Yhtaloén 5.2.6 mukainen transversaalisuusehto siis tarkoittaa, etta osakkeen diskontattu nykyarvo
lahestyy nollaa. Kaytannossa tama tarkoittaa, etta yrityksen osinkojen ja hinnan kasvuvauhdin
tulee olla pienempi kuin diskonttokorko r. Jos transversaalisuusehdosta luovutaan, on yhtalélle
5.2.4 olemassa useita muitakin ratkaisuja perusarvon (yhtdlo 5.2.5) lisaksi. Tama

transversaalisuusehdosta luopuminen mahdollistaa rationaaliset kuplateoriat, kuten kohta tullaan

huomaamaan. (Blanchard ja Watson, 1982)

Blanchard ja Watson (1982) esittavat, ettd transversaalisuusehdosta luovuttaessa kaikki ratkaisut,

joissa alla oleva yhtdld 5.2.7 on voimassa, ovat myds yhtalon 5.2.4 ratkaisuja.

p: = pi + ¢ ja on voimassa

E(ct-l-llﬂt) = 9_1 Ct 5.2.7

Tama vastaa yhtalon 5.2.1 mukaista tilannetta, jos termi c; korvataan termilld B, (p; on yrityksen
perusarvo). Lisdksi sijoittajien on saatava myds kuplakomponentille tuotto eli kuplakomponentin

tulee kasvaa vuosittain koron r verran.

Yhtadloiden 5.2.4 ja 5.2.7 ollessa voimassa Blanchard ja Watson (1982) esittavat, etta
kuplakomponentin B; arvon kehitykselle on kolme mahdollista skenaariota. Ndita skenaarioita
voidaan pitda myos rationaalisina kuplateorioina. Teorioista kaksi ensimmaista ovat tarkeimmat.
Ensimmadinen teoria on tdysin deterministinen eli kuplakomponentin B; arvo kasvaa vuosittain

koron r verran:

B, = B,67t 5.2.8
Tama skenaario on kuitenkin kdytanndssa mahdoton, silla arvopaperin hinnan tulisi kasvaa

darettoman kauan eli kupla ei saisi missdan vaiheessa puhjeta.

Toinen skenaario on, etta kupla joko jatkuu todennakoisyydella mr tai puhkeaa todennakdisyydella

1 - m. Tassa vaihtoehdossa B; muodostuu yhtdlon 5.2.9 mukaisesti.

B, = (m8) 'B,_; + p, todennikoéisyydella 1

5.2.9
= U todenndkoisyydelld 1 — 1t
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Termin u; odotusarvo on nolla. Yhtalosta 5.2.9 huomataan, etta sijoittajan on saatava parempi
tuotto, jos kuplan puhkeaminen on mahdollista. TAm3 johtuu siitd, ettd m < 1, jolloin™! > 1.
Jos termin m arvo kasvaa eli kuplan jatkumisen todennakdisyys lisdantyy, niin kuplakomponentin
kasvunopeus pienenee. Talldin siis sijoittajat vaativat pienempaa preemiota kuplan puhkeamisen
varalle. Vastaavasti sijoittajat vaativat suurempaa preemiota, jos kuplan puhkeamisen
todennakoisyys kasvaa eli termin m arvo laskee(Blanchard ja Watson, 1982, 4). McQueen ja
Thorley (1994, 379) kiteyttavat tietylla todennadkdisyydellda puhkeavien rationaalisten kuplien
perusajatuksen seuraavasti: "Rationaaliset spekulatiiviset kuplat mahdollistavat osakkeiden hinnan
eroamisen perusarvosta, vaikka kaikki sijoittajat toimisivat rationaalisesti. Sijoittajat tunnistavat
ylihinnoittelun, mutta he uskovat, ettad suurella todennakoisyydelld kuplan kasvu jatkuu ja tuotot
pysyvat vakaina. Normaalia korkeampi tuotto tarvitaan kompensoimaan riskia mahdollisesta

romahduksesta.”

Blanchard ja Watson (1982) jatkavat pohdintoja siitd, missa tilanteessa kuplat ovat mahdottomia.
He paattelevat, ettd negatiivinen kupla ei ole mahdollinen, silla paatepiste- eli

transversaalisuusehdon tulee olla voimassa:

lim E(cpy|2;) = +00,jos ¢, > 0
i—oo

lim E(cp44]02) = —00,jos ¢, <0 5.2.10
l—>00

Talldin negatiivinen rationaalinen kupla, vaikkakin pienelld todennakoisyydelld, voisi saada
negatiivisen arvon tulevaisuudessa. Negatiivinen arvo on kuitenkin kdytanndssa mahdoton. Lisaksi
Blanchard ja Watson (1982) tulevat johtopaatokseen, etta seka positiivinen ettd negatiivinen kupla
on mahdoton maailmassa, jossa on ddrellinen maara daarettéman kauan eldvia sijoittajia. Tassakin
tapauksessa negatiivinen kupla on mahdoton, silla sijoittajien kannattaisi ostaa aliarvostettu osake
ja nauttia tulevaisuuden osingoista aarettéman kauan hyvalla tuotolla. Talldin tullaan kuitenkin
tilanteeseen, ettd kukaan ei olisi halukas myymaan osakkeittaan, eli osakkeista olisi ylikysyntaa,
joka johtaa lopulta hinnan nousuun. Positiivisen rationaalisen kuplan tapauksessa tilanne on
pdinvastoin. Jos osakkeen arvo ylittda sen perusarvon, kannattaa sijoittajien myyda lyhyeksi
osaketta. Tall6in kukaan sijoittaja ei olisi valmis ostamaan osakkeita. Positiivisen rationaalisen
kuplana elinehto kuitenkin on, etta sijoittaja voi jossain vaiheessa myyda osakkeensa ja realisoida
osakkeen arvonnousun. Osakkeen kysynta ja tarjonta eivat siis kohtaa ja tilanne on mahdoton.

Rationaalinen kupla on kuitenkin mahdollinen, jos tilannetta laajennetaan siten, ettd jatkuvasti
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syntyy uusia sijoittajia eli puhutaan ns. limittaisten sukupolvien mallista (Overlapping Generations
Model, OLG-malli). Tirole (1985) jatkaa edelleen tdtad ideaa ja tulee tulokseen, ettd kupla on

mahdollinen limittaisten sukupolvien mallissa, kunhan kupla ei kasva nopeammin kuin koko talous.

Bhattacharyya ja Lipman (1995) esittavdat oman versionsa tilanteesta, jossa rationaalinen kupla on
mahdollinen. Tassa mallissa kaikki sijoittajat ovat rationaalisia, mutta jokaisella sijoittajalla on oma
yksiléllinen tietonsa. Talldin siis sijoittaja toimii rationaalisesti ottaen huomioon hdanen omat
tietonsa. Tata tilannetta kuvataan tilapdisesti optimaaliseksi (interim optimal) erotukseksi
tilanteesta, jossa kaikilla sijoittajilla on sama tieto ja kaikki sijoittajat toimivat optimaalisesti (ex
ante optimality). Malli johdetaan kuvitteellisessa maailmassa, jossa on kaksi sijoittajaa.
Sijoituskohteita on kaksi: raha ja tietyn sijoituskohteen osakkeet (myohemmin yritys). Alussa
sijoittajien osakemaarat ovat julkisesti tiedossa, mutta kummankin sijoittajan rahoitusvarallisuus
on hanen yksityista tietoansa. Hinnat maaraytyvat hintapelin (bargaining game) kautta. Hintapelin
ajatuksena on, ettd kaupat syntyvat, kun sijoittajat tekevat tarjouksen, jonka kummatkin
hyvaksyvat. Kyse ei siis ole kilpailluista markkinoista, joissa kohteen myyjalla ja ostajalla ei ole
hinnoitteluvoimaa, vaan hinta otetaan annettuna. Kaikkien sijoittajien tiedossa on myos se seikka,
etta yrityksen fundamentaaliarvo on nolla eli yritys ei missdaan vaiheessa jaa osinkoa. Naista
lahtokohdista Bhattacharyya ja Lipman (1995) johtavat lopputuloksen, etta yritykselle muodostuu
tietty arvo, vaikka kaikki sijoittajat tietdvat yrityksen perusarvon olevan 0. Talldin kysymyksessa on

siis selkeasti kupla.

Edellad esitettyjen rationaalisten kuplateorioiden ongelmana on, etta niiden avulla ei voida selittaa
osakekurssien havaittua kayttaytymista. Esimerkiksi Blanchardin ja Watsonin (1982) malli selittaa
ainoastaan muutoksia, joissa osakkeen hinta suhteessa tulokseen kasvaa kiihtyvasti eli yrityksen
hinnan ja tuloksen suhde (P/E-luku, Price-Earnings ratio) kasvaa eksponentiaalisesti. Lisdksi kuplan
puhkeamisen jalkeen kupla ei enda koskaan voi muodostua saman kohteen ympdrille. Froot ja
Obstfeld (1993) esittdvat oman rationaalisia kuplia edustavan teoriansa. Tdma teoria pystyy
selittdamdan hyvin yritysten tulosjulkistusten yhteydessd havaittavia ali- ja vylilyonteja seka
osakemarkkinoilla havaittavaa ajoittaista hinnan pysyvyytta. Lisdksi tdma malli selittaa
pitempiaikaisia positiivisia ja negatiivisia kuplia. Tarkein ominaisuus Frootin ja Obstfeldin (1993)
mallissa on kuitenkin se, etta tassa mallissa osakkeen hinta voi valiaikaisesti olla hyvinkin ldhella

osakkeen perusarvoa. Lisdksi tdssd mallissa kupla johdetaan vyrityksen hintaan luonnollisesti
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vaikuttavasta tekijasta eli osingoista, kun taas Blanchardin ja Watsonin (1982) mallissa kuplatekija

oli taysin riippumaton yrityksen sisadisista perusarvoon vaikuttavista tekijoista.

Frootin ja Obstfeldin (1993) teorian johtaminen lahtee periaatteessa liikkeelle samasta yhtalosta
5.2.4, jota Blanchard ja Watson (1982) kayttavat omassa esimerkissaan. Froot ja Obstfeld (1993)

esittavat yhtalon kuitenkin hiukan eri tavalla yhtalén 5.2.11 mukaisesti.

P, = e "E;(D; + Pryq), 5.2.11
jossa P, on osakkeen hinta jakson t alussa ennen osingon irtoamista ja D, on jaettu osinko jaksolla
t. E; kuvaa odotuksia jakson t alussa. Yhtdld 5.2.11 on kdytanndssa sama kuin yhtalo 5.2.4 silla
erotuksella, etta diskonttaustekija 1/(1 + r) muuttuu termiksi e™", kun korkoa korolle maksetaan

jatkuvasti eika ainoastaan vuosittain. Lisaksi yhtalot on jarjestelty vahan eri tavalla.

Yhtdlén 5.2.11 perusratkaisu on tulevaisuuden osingot diskontattuna nykyhetkeen. Tama ratkaisu
saadaan, kun transversaalisuusehto on voimassa eli lims ., e ™ E;(P;) = 0 eli osinkojen
kasvuvauhti ei ylita diskonttokorkoa. Jos transversaalisuusehdosta luovutaan, niin ratkaisuja ovat
myo6s yhtalot, joissa on mukana diskontattujen osinkojen lisdksi vuosittain koron r verran kasvava

kuplakomponentti (Froot ja Obstfeld, 1993).

Froot ja Obstfeld (1993) johtavat yhtalolle 5.2.11 oman ratkaisunsa, kun transversaalisuusehto ei
ole voimassa. He kutsuvat ratkaisua sisdsyntyiseksi kuplaksi (”intrinsic” bubble). Nimitys johtuu
siitd, ettd kuplan suuruuteen vaikuttavat ainoastaan yrityksen perusarvoon vaikuttavat tekijat eli
kdytannossa maksetut osingot. Tallainen kuplateoria eroaa mm. Blanchardin ja Watsonin (1982)
mallista, jossa kuplakomponentti kasvaa tai puhkeaa tdysin riippumatta yrityksen maksamista

osingoista.

Kuplatermin maarittamista varten taytyy tehdad oletuksia yrityksen maksamista osingoista.
Johtaminen lahteekin liikkeelle oletuksesta, ettd aggregaattiosingot noudattavat vakioista
geometrista satunnaiskulkua yhtdlon 5.2.12 mukaisesti. Aggregaattiosingoilla tarkoitetaan koko

markkinaportfoliolle maksettavia osinkoja.

dt+1 = u + dt + Et+1' 5.2.12
jossa d kuvaa osinkojen logaritmia, t on aikaindeksi, u on osikojen trendinomainen kasvuvauhti ja
& on valkoista kohinaa (odotusarvo O ja varianssi 0°). Yhtilé 5.2.12 tarkoittaa, ettd tdman

oletuksen mukaan yrityksen aggregaattiosingot kasvavat keskimaarin u prosenttia vuosittain eli
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aggregaattiosingot noudattavat vakioista geometrista satunnaiskulkua (geometric random walk
with drift). Tama oletus on realistinen, kun tarkastellaan yksittdisen yrityksen sijasta

aggregaattiosinkoja eli summataan kaikkien yritysten maksamat osingot yhteen.

Yritysten aggregaattiosinkojen noudattaessa vakioista geometrista satunnaiskulkua, saadaan
yhtdlon 5.2.11 perusratkaisuksi ja perusarvoksi p{ =p =kD; = (e" — e‘”"z/z)_lDt, kun
r > u+ 0?/2. Rationaalisen kuplan tapauksessa perusarvoon tulee lisitd kuplakomponentti
B:(D;). Kuplakomponentin lisdys tarkoittaa, ettd yhtdlé 5.2.11 on voimassa kahden perattdisen
jakson ajan, mutta transversaalisuusehto ei ole voimassa. Lisdaksi maksettavien osinkojen oletetaan

noudattavan yhtalén 5.2.12 mukaista prosessia.

Kuplakomponentin tulee toteuttaa alla oleva yhtalo 5.2.13, joka merkitsee, etta kuplakomponentti
kasvaa vuosittain vaaditun koron r verran. Sijoittajat vaativat myos kuplakomponentille koron r

suuruisen kasvun, jotta sijoituksen lopullinen tuotto olisi vaaditun koron r suuruinen.

Bt = e_rEt(Bt+1) 5213

Jos kuplakomponentin oletetaan olevan yhtalon 5.2.14 mukainen

B(D,) = cD{, 5.2.14

niin talléin

e_rEt(B(Dt+1))
= e TE,(cDletWHie)) (yhtaldsta 5.2.14)

1202
— (cD?eMT") 5.2.15
2.2

Ao

= c¢D{} = B,, kunhan Au + >

=T

Lopulta siis tulokseksi saadaan, ettd B(D;) = thA, missd ¢ on vakio ja A on yhtdlén 5.2.16

positiivinen juuri.

1202
2

+Apu—r=0 5.2.16



36

Yhtalo 5.2.15 tarkoittaa, ettd kuplakomponentti on osinkojen epalineaarinen funktio.
Kuplakomponentti ja perusarvo yhdistamalla saadaan kuplan sisaltava arvo alla olevasta yhtadlosta
5.2.17.

P(D,) = P} + B(D,) = kD, + cDZ,

5.2.17
jossa P{on perusarvo.

Ja K Saa arvon m.

Alla on esitetty, miten havaittu arvo vaihtelee, kun osingon suuruus muuttuu (Kuvio 10). PPV
kuvaa perusarvoa ja se on osingon lineaarinen funktio (yhtendinen viiva), kuten yhtalé 5.2.17
osoittaa. Katkoviiva kuvaa kokonaisarvoa ja se koostuu perusarvosta ja kuplakomponentista.
Kuplakomponentti on osingon epalineaarinen funktio ja sen derivaatta on kasvava. (Froot ja

Obstfeld, 1993)

Kuvio 10 Osakkeen kokonaisarvo osingon funktiona

P

Py

pov

Froot ja Obstfeld (1993) vertaavat omaa rationaalista kuplateoriaansa muihin aikaisemmin
esitettyihin kuplateorioihin. He toteavat, ettd aikaisemmin esitetyt rationaaliset kuplateoriat ovat
epdonnistuneet [ahinna siitd syysta, ettd niiden empiirinen todentaminen on vaikeaa. Empiirisen
todentamisen vaikeus johtuu siitd, ettd aikaisemmin esitettyjen kuplateorioiden perusteella

osakkeen P/E-suhteesta tulisi kasvaa eksponentiaalisesti.
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Miten sitten Frootin ja Obstfeldin (1993) esittama sisdinen kupla —teoria eroaa aikaisemmin
esitetyistd rationaalisista kuplateorioista? Aikaisemmin esitetyt mallit olettavat, etta havaitun
hinnan kuplakomponentti on riippumaton osinkojen kehityksesta. Kuplan koon maarittaa siis jokin
taysin ulkoinen tekija. Sisdinen kupla —mallin paremmuus perustuu siihen, etta ko. mallissa
hintakehitysta voidaan perustella jaettujen osinkojen kehitykselld. Ensinndkin sisdainen kupla —malli
sopii hyvin selittamaan osakemarkkinoiden yli- ja alilydnteja tuloksen julkistamisen yhteydessa.

Tama johtuu siitd, ettd sisdisen kuplan tapauksessa osakkeen hinnan muutos osinkojen
muuttuessa on suurempi kuin jos kuplaa ei olisi eli dp/dt =k + AcD{t > k. Toisekseen sisdinen

kupla —malli tuottaa hintakehitykselle aikasarjoja, joissa kuplan sisdltava hinta on ajoittain hyvin
lahella perusarvoa. Vaikkakin pitkalla aikavalilla myos sisaisessa kuplassa P/E-suhteen kehityksessa
on eksponentiaalinen trendi yhtalon 5.2.17 mukaan, niin lyhyella aikavalilla hinta voi erota
eksponentiaalisesta trendistd voimakkaasti riippuen silld hetkelld maksetuista osingoista.
Vaitteidensa tueksi Froot ja Obsfeld (1993) esittdavat useita simuloituja osakkeen hintakehitys- ja
osinkosarjoja, joissa sisdinen kupla -malli tuottaa ajoittain osakkeen hinnalle arvoja, jotka ovat

hyvin lahella osakkeen perusarvoa. (Froot ja Obstfeld ,1993)

Lansing (2010) esittdda oman mallinsa rationaaliselle kuplalle, joka on jatkoa Frootin ja Obstfeldin
(1993) esittamalle sisdisten kuplien mallille. Lansing (2010) toteaakin, ettd Frootin ja Obstfeldin
(21993) malli on yksi erikoistapaus hanen esittamastaan sisdainen kupla —mallista. Lansingin (2010)
mallin johtaminen perustuu Lucasin (1978) esittelemalle hinnoittelumallille. Lansingin (2010)
kuplamallissa osakkeen P/E-suhde noudattaa kuplasta huolimatta geometrista satunnaiskulkua
ilman vakiota (geometric random walk without drift). Talléin kuplan ehdottoman kasvunopeuden

keskiarvo on nolla.

Edelld kuvatut rationaalisten kuplien mallit ovat jo teoriassakin varsin rajoittuneita. Brunnermeier

(2007) kiteyttaa tapaukset, jotka ovat rationaalisten kuplien yhteydessa mahdottomia:

1. Adgrellisen kauan kestiva kupla ei ole mahdollinen, eli kuplaa ei voi muodostua sellaisen
kohteen ympdirille, jolla on tietty hinta tiettyna ajankohtana. Tama perustellaan taaksepain
paattelylla (backward induction), eli jos osakkeen hinta hetkelld t on perusarvo, niin
hetkelld t-1 ei voi olla kuplaa, koska kukaan ei suostuisi ostamaan osaketta kuplahintaan.
Vastaavasti hetkelld t-2, t-3, jne. ei voi olla kuplaa. Talléin jos kohteella on maturiteetin

jalkeen tietty maaratty hinta, ei rationaalisten kuplien ajatus darettéman kauan kasvavasta
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hinnasta pade. Esimerkki tallaisesta tilanteesta on joukkovelkakirja, jolla on tietty
maturiteetti ja kuponkikorko. Vastaavasti kuplaa ei voi muodostua sellaisen kohteen
ympdrille, jolle on olemassa hyva substituutti. Esimerkiksi Nokian puhelimen hinta ei voi
kasvaa loputtoman paljon suuremmaksi kuin muiden valmistajien puhelimien hinta.

2. Kupla voi muodostua ainoastaan siind tapauksessa, ettd r on pienempi kuin
kansantalouden yleinen kasvuvauhti. Jos kuplan kasvuvauhti olisi suurempi kuin talouden
kasvuvauhti, niin jonain pdivana kuplan koko ylittaisi koko maailman varallisuuden ja tama
on mahdotonta.

3. Negatiivisia kuplia ei ole olemassa, silld niiden olemassaolo vaatisi sen, ettd kohteen hinta
voi tulla negatiiviseksi. Tama ei kuitenkaan ole mahdollista. Kyse on siis
transversaalisuusehdon rikkomisesta.

4. Diba ja Grossman (1988) osoittavat kuitenkin, ettd positiivinen rationaalinen kupla on
mahdollista ainoastaan siina tapauksessa, etta kupla alkaa arvopaperin ensimmaisena
kauppapaivana, eikd enaa puhkeamisen jalkeen ala koskaan uudelleen.

5. Taysin rationaalisten kuplien tapauksessa osakkeen P/E-suhteen pitdisi ainakin pitkalla
aikavalilla noudattaa eksponentiaalista trendia. Tallaisen trendin I6ytaminen empiirisesti ei

ole onnistunut.

Taysin rationaalisten kuplien kohdalla on syyta korostaa, etta kaikki tieto on kaikkien saatavilla ja
he jakavat saman tiedon eli tieto sijoittajien valilla on symmetrisesti jakaantunut. Tdma tarkoittaa
sita, ettd ensinnakin kaikki sijoittajat tietdvat kuplan olemassaolon ja kohteen perusarvon. Kaikki
sijoittajat kuitenkin hyvaksyvat kuplan, silld siitda huolimatta he saavat haluamansa tuoton.

Sijoittajat ovat tasapainossa tyytyvaisia, eika kenellakaan ole tarvetta ostaa tai myyda osakkeita.

4.2.2 Melkein rationaaliset kuplateoriat

Kuten edelld todettiin, tdysin rationaalisilla kuplateorioilla on varsin rajoittunut kyky selittda
todellisuuden hintakuplia ja niiden puhkeamisia. Tama johtuu siita, ettd rationaalisiin kupliin
liittyvat oletukset eivdt yleensd ole voimassa. Siksi onkin luotu useita teorioita, joissa tdysin
rationaalisten kuplateorioiden vahvoista oletuksista on luovuttu. Toiset naistd malleista olettavat,
ettd sijoittajien kayttadytyminen on rationaalista, mutta kaikki tieto ei ole kaikkien saatavilla. Naita
teorioita kutsutaan tassd tutkielmassa melkein rationaalisiksi kuplateorioiksi. Toiset teoriat
luopuvat sijoittajien rationaalisuudesta. Naihin teorioihin viitataan tdssa tutkielmassa termilla

behavioraaliset kuplateoriat ja niita tarkastellaan jaljempana.
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Allen, Morris ja Postlewaite (1992) osoittavat, kuinka kupla on mahdollinen, vaikka
tarkasteluhorisontti ei olisikaan &daretdn tai kaytettdvissa ei olisi adareton maara
kaupankayntikohteita. Tama on mahdollista, vaikka kaikki sijoittajat olisivat rationaalisia ja he
tietdisivat, etta osakkeen hinta ei vastaa sen fundamentaaliarvoa. Syy tahan on se, etta sijoittajilla
on virheellinen uskomus toisten sijoittajien tiedoista. Sijoittajat siis uskovat, ettd on olemassa
toisia hyvauskoisia sijoittajia, jotka ovat valmiita maksamaan osakkeesta korkeamman hinnan.

Sijoittajat ovat siis rationaalisia, mutta he uskovat, etta kaikki sijoittajat eivat ole rationaalisia.

Seuraavien oletuksien on oltava voimassa, jotta tallainen kupla voisi muodostua. Ensinnakin
lahtotilanteen tulee olla tehoton. Toisekseen, lyhyeksi myynti ei ole sallittua ja kolmanneksi
jokaisella sijoittajalla on hallussaan omaa yksityista tietoa ja tiedot tehdyista kaupoista eivat ole
julkisesti saatavilla. Osakkeiden hinnat eivat siis tdysin heijastele kaikkea osakkeiden hintoihin
vaikuttavaa tietoa. Vahva kupla tarkoittaa sitd, etta kaikki sijoittajat varmuudella tietavat osakkeen
hinnan eroavan sen perusarvosta, mutta silti kupla pysyy, kun sijoittajat eivat tiedda muidenkin

sijoittajien tietavan kuplan olemassaolosta. (Allen, Morris ja Postlewaite, 1992)

Mallin paikkansapitdavyys havainnollistetaan esimerkin avulla. Esimerkissd on kuvitteellinen
maailma, joka kestdd kolme jaksoa. Maailmassa on kolme sijoittajaa (A, B ja C) ja yksi yritys.
Kolmannen jakson lopussa yritys lopetetaan ja se joko maksaa osingon 12 € (euro
esimerkkivaluuttana) tai ei maksa osinkoa lainkaan. Kuvitteellisessa maailmassa on joukko tiloja
(w1, wy, ... wyg), jotka voivat toteutua. Maailman todellinen tila on alusta loppuun sama, mutta
todellinen tila ei ole alussa sijoittajien tiedossa. Tiloista kolme (ws wg ja wjp) johtavat 12 €
osinkoon ja loput tilat johtavat yrityksen vararikkoon. Tiedon epasymmetrisyys nakyy siten, ettd
jokainen sijoittaja havaitsee omat osajoukkonsa tiloista jokaisella jaksolla. Yhta tilojen osajoukkoa
kutsutaan havainnoksi. Esimerkiksi jaksolla 1 sijoittaja A tekee havainnon, joka sisdltaa tilat {w,,
w4} tai havainnon, joka sisaltaa loput tilat {w,, w3 ws, we W7, Wg We, W1e}. Havaituista tiloista yksi on
maailman todellinen tila. Talléin jos maailman tila on w;, niin sijoittaja A tekee jaksolla 1
havainnon, joka pitda sisallaan tilat w, ja w,. Vaikka A ei tiedd varmuudella maailman oikeaa tilaa,
tietaa han, etta yritys on vararikossa. Tama johtuu siita, ettd kummatkin tapahtuman tilat, w; ja
w4, johtavat nollaosinkoon. Eri sijoittajien tekemat mahdolliset havainnot jaksolla 1 on esitetty alla

olevassa taulukossa.
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Taulukko 1 Sijoittajien tekemat havainnot jaksolla 1

Sijoittaja  Sijoittajan tekemat mahdolliset havainnot

A Havainto 1: { w;, w,}, Havainto 2: { wg, W, w3, Ws Ws, W7 Wg, Wy Wig}
B Havainto 1: { w;, ws}, Havainto 2: { wo, w; Wy, Ws, We, W7 Wg, We, W1p}
C Havainto 1: { w;, w,}, Havainto 2: { wy, W3 W4, Ws We, W7 W, Wy Wig}

Taulukosta 1 havaitaan, ettd ainoastaan tila w; on tila, jolloin kaikki sijoittajat tietavat yrityksen
vararikosta. Yrityksen hinta voi kuitenkin olla jaksolla 1 suurempi kuin 0, vaikka maailman
todellinen tila olisi w;. Tdma johtuu seuraavasta paattelystd. Jos maailman todellinen tila on wy,
niin sijoittaja A havaitsee tilat w; ja wy. Sijoittaja A tietda varmuudella, ettd yritys on lopulta
vararikossa. Sijoittaja A ei kuitenkaan tiedd, mitd muut tietdavat. Tama johtuu siitd, ettd jos
maailman todellinen tila olisikin w4, niin sijoittajilla B ja C ei olisi varmaa tietoa siitd, joutuuko yritys
vararikkoon vai ei. Vastaava perustelu voidaan tehda sijoittajien B ja C kohdalla. Nain ollen
sijoittajat hyvaksyvat periodilla 1 yritykselle nollasta poikkeavan arvon, vaikka he kaikki tietavat,
ettd yritys on vararikossa, silla he eivat tiedd mitd muut tietdvat. Nollasta poikkeava hinta
hyvaksytadn, silla sijoittajat uskovat voivansa myyda osakkeen toisille sijoittajille vieldkin
korkeammalla hinnalla ennen kuin yrityksen todellinen arvo eli 0 paljastuu. Allen, Morris ja
Postlewaite (1992) esittavat perustelut nollasta eroavalle hinnalle yksityiskohtaisemmin artikkelin

sivuilla 217-221.

Esimerkki osoittaa, ettda osakkeen hinnan eroaminen sen perusarvosta on mahdollista, vaikka
kaikki sijoittajat toimisivat rationaalisesti. Kuplan olemassaolo johtuu siis siita, ettd sijoittajat eivat
tiedd, mitd muut tietdvat. Tassa tapauksessa sijoittajilla on siis yhteista tietoa (mutual knowledge)
verrattuna siihen etta heillad olisi yleista tietoa (common knowledge). Allen, Morris ja Postlewaite

(1992)

Tiloja ja havaintoja voi havainnollistaa kuvitteellisen esimerkin avulla. Esimerkkiyrityksena kdytetddan Nokiaa. Tall6in voisi olla

Taulukko 2 mukaisia esimerkkitiloja:
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Taulukko 2 Esimerkkitiloja kuvitteelliseen esimerkkiin

Tila Selitys Johtaako vararikkoon?
w; Matkapuhelimet aiheuttavat sy6paa Kylla

wy Nokian markkinaosuus on alypuhelimissa alle 25 % Kylla

ws Nokialla on suunnitteilla yhteistyd Microsoftin kanssa Ei

Talloin, jos maailman todellinen tila on w; eli matkapuhelimet aiheuttavat sy6pad, niin Nokia
joutuu lopulta vararikkoon. Tdssa tilanteessa jaksolla 1, sijoittaja A havaitsee, ettd matkapuhelimet
aiheuttavat syopaa ja ettd Nokian markkinaosuus on alle 25 % eli A tietad varmuudella Nokian
joutuvan vararikkoon. A ei kuitenkaan tieda, mitd muut havaitsevat. Jos matkapuhelimet todella
aiheuttavat syopaa, niin muutkin tietavat Nokian lopulta joutuvan vararikkoon. Toisaalta jos
maailman todellinen tila onkin se, ettd Nokian markkinaosuus on dlypuhelimissa alle 25 %, niin B ja
C ovat myos tietoisia Nokian suunnitellusta yhteistyosta Microsoftin kanssa. A ei siis tieda, mita B
ja C tietavat ja hyvaksyy Nokian positiivisen arvon, vaikka tietaakin yrityksen varmuudella joutuvan

vararikkoon.

Allen ja Gorton (1993) esittdavat oman versionsa melkein rationaalisesta kuplateoriasta. Heidan
lahtokohtansa on samanlainen kuin Allenin, Morrisin ja Postlewaiten (1992) mallissa eli kaikki
sijoittajat kayttaytyvat rationaalisesti, mutta tieto on epasymmetrisesti jakautunut. Allen ja Gorton
(1993) korostavat etenkin epasymmetristd tiedon jakaantumista salkunhoitajien (portfolio
manager) valilld. Oleellista on myos agenttiongelma, joka muodostuu salkunhoitajan ja hanen
asiakkaansa, sijoittajan, valille. Salkunhoitaja on agentti, joka investoi sijoittajan (paamies)
puolesta tdman rahoja. Agenttiongelma syntyy, kun salkunhoitajan omat tuotot riippuvat siita,
kuinka paljon han pystyy kasvattamaan sijoittajan salkun arvoa. Toisaalta salkunhoitajalle on
vhdentekevaa, kuinka paljon sijoitussalkku on tappiolla, silld hdanen saamansa tuotto on tdssa
tapauksessa aina nolla. Salkunhoitajalla on siis kdytdannossa hallussaan myyntioptio:
voittomahdollisuudet ovat rajoittamattomat, mutta tappio rajoittuu nollatulokseen. Tall6in
salkunhoitaja on valmis ottamaan suuremman riskin, silld hanelld on vdhemman menetettavas

kuin sijoittajalla. (Allen ja Gorton, 1993)
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Varsinainen malli johdetaan kuvitteellisen maailman avulla, jossa on kolme salkunhoitajaa: 1, 2 ja
3. Maailmassa on vyksi yritys, jolla on yksi osake. Selvyyden vuoksi yrityksen perusarvo
normalisoidaan nollaan eli yritys ei missaan vaiheessa maksa osinkoja. Talloin mika tahansa nollaa
suurempi osakkeen arvo merkitsee kuplan olemassaoloa. Maailma kestdaa ajanhetkesta t = 0
ajanhetkeen t = 1. Kauppaa voidaan kdayda mina tahansa hetkena t valilla [0,1]. Salkunhoitajat
kuluttavat saamansa mahdollisen palkkion juuri ennen kuolemaansa ja he kuolevat seuraavan

taulukon mukaan:

Taulukko 3 Salkunhoitajien kuolinhetket

Salkunhoitaja Kuolee hetkella

1 t;, mika voi olla yhta suurella todennakoisyydella mika tahansa valilla [0,1)
2 t, =t +(1/3)(1-ty)
3 t3=t +(2/3)(1-ty)

Tassa puhutaan kuolinhetkesta, vaikka syy salkunhoitajan poistumiseen markkinoilta ja hallussaan
olevan osakkeen myynti voi olla muukin kuin tuleva kuolema. Ainoastaan sijoittaja 1 tietaa
henkil6llisyytensa eli han tietda olevansa sijoittaja, joka kuolee ensimmaisend. Sijoittajat saavat
tiedon kuolemastaan juuri ennen kuin se tapahtuu siten, ettd he ehtivat viela myymaan salkkunsa
ja realisoimaan ja kuluttamaan mahdollisen oman palkkionsa. Sijoittajat tuntevat taulukon 3
sisdllon, mutta alussa ainoastaan sijoittaja 1 tietda olevansa sijoittaja 1. Salkunhoitajat saavat
palkkiona salkun arvonnoususta tietyn prosenttiosuuden a. Jos salkun arvo laskee alkuperdisests,
niin salkunhoitajat eivat saa mitddan, mutta eivat toisaalta menetdkddan mitdan. Osakkeen
spekulatiivinen arvo kasvaa yhtenevasti ajan etenemisen kanssa, eli hetkelld t = 0,1 osakkeen arvo
on 0,1 ja hetkelld t = 0,2 osakkeen arvo on 0,2 jne. Alun perin yrityksen osake on salkunhoitajan 1
hallussa. Salkunhoitajat 2 ja 3 tietdvat, ettd he eivat voi olla salkunhoitajia 1, silla heilld ei ole

hallussaan yrityksen osaketta. (Allen ja Gorton, 1993)

Yksi mahdollinen tapahtumien joukko kuvitteellisessa maailmassa on seuraava. Salkunhoitaja 1 saa
tiedon, ettd han tulee kuolemaan hetkelld 0,1. Salkunhoitajan 1 kannattaa tassa vaiheessa myyda
yrityksen osake, silld osakkeen hinta on noussut arvoon 0,1. Talléin salkunhoitaja saa itselleen
tuoton, jonka suuruus on a(0,1). Oletetaan, etta salkunhoitaja 2 ostaa osakkeen. Salkunhoitajan 2

kannattaa ostaa osake, silla koska eletdadn hetked t; = 0,1 < 1/3 niin salkunhoitaja 2 tietda myyjan
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olevan salkunhoitaja 1. Tasta salkunhoitaja 2 voi paatella, etta jaljella on vield salkunhoitaja 3, jolle
han voi myyda osakkeen hetkelld t, = 0,1 + 1/3(1 — 0,1) = 0,4. Talloin salkunhoitaja 2 saa itselleen

tuoton, jonka arvo on (0,4 — 0,1). (Allen ja Gorton, 1993)

Vahan ennen hetkead t, salkunhoitaja 2 saa tietda kuolevansa ja han myy osakkeen salkunhoitajalle
3 hintaan 0,4. Oleellista on, etta salkunhoitaja 3 on valmis ostamaan osakkeen. Tama johtuu siit3,
ettd salkunhoitaja 3 ei tieda olevansa numero 3. Lisdksi han ei tiedd, onko myyja salkunhoitaja 1
vai 2. Todennakdisyydella 0,4 myyja on salkunhoitaja 1, jolloin salkunhoitaja 3 voisi myyda
osakkeen hintaan 0,4 + 1/3(1 -0,4) = 0,6 hetkelld 0,6. Tassa tapauksessa salkunhoitaja olisikin
salkunhoitaja 2. Talléin salkunhoitaja saisi tuoton a(0,6 — 0,2). Toisaalta, jos salkunhoitaja on
numero 3, ei han saa mitdan, mutta ei myo6skaan menetda mitaan. Salkunhoitajan 3 kannattaa
ostaa osake, silla tuoton odotusarvo on positiivinen. Todellisuudessa han tulee tekemaan tappion
arvoltaan 0,4, silla hetkellda 0,6 paljastuu, ettda kaikki muut salkunhoitajat ovat jo kuolleet ja

osakkeen arvoksi tulee 0.(Allen ja Gorton, 1993)

Tama esimerkki osoittaa kuplan mahdollisuuden olosuhteissa, jossa sijoittajat toimivat
rationaalisesti ottaen huomioon heidan yksityisen tietonsa. Bhattacharyyan ja Lipmanin (1995)
termein kyse on siis tilapdisesti optimaalisesta tilanteesta. Myoéhemmin Allen ja Gorton (1993)
laajentavat mallin koskemaan tilannetta, jossa on olemassa kahdenlaisia salkunhoitajia. Ns. hyvilla
salkunhoitajilla on olemassa parempaa tietoa yrityksen tilasta kuin ns. huonoilla salkunhoitajilla.
Huonot salkunhoitajat toimivat edelld kuvatun esimerkin osoittamalla tavalla. On siis kyse
epasymmetrisesta tiedosta salkunhoitajien valilla. Tassakin tapauksessa osoitetaan, etta kupla on

mahdollinen. (Allen ja Gorton, 1993)

4.3 Behavioraaliset kuplateoriat

Behavioraalisissa kuplateorioissa luovutaan sijoittajien rationaalisuudesta ja oletetaan, etta
ainakin osa sijoittajista toimii ei-rationaalisesti. Sijoittajien ei-rationaalisuutta tutkivaa
rahoitusteorian haaraa kutsutaan yleisesti nimella Behavioral Finance. Behavioral Finance pyrkii
havainnoimaan sijoittajien kayttaytymista ja sitd kautta kuvaamaan, miten sijoittaja
todellisuudessa toimivat. Sijoittajan rationaalisuutta korostavat teoriat puolestaan osoittavat,
miten sijoittajan tulisi kayttaytya. Tassa kappaleessa tarkastellaan ensin niitda ihmisen

kayttaytymiselle tyypillisia piirteita, jotka johtavat sijoittajien eparationaaliseen kayttaytymiseen.
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Taman jalkeen selvitetaan, mita sijoittajien eparationaalisuus tarkoittaa osakkeiden hintakuplien

kannalta.

4.3.1 Sijoittajien eparationaalinen kdyttaytyminen

Sijoittajan kayttaytymisessa on tunnistettu useita piirteitd, jotka eivat ole yhtapitavia rationaalisen
kayttaytymisen kanssa. Nama piirteet ovat seurausta siitd, ettd ihmisen kayttaytymistd ohjaa
rationaalisuuden (jarjen) lisaksi myods tunteet kuten esimerkiksi pelko. Alla on lueteltu naista

piirteista joitakin (Kihn (2010), Shiller (2000) ja Vogel (2010)).

1. lhmiset ovat yleensa liian luottavaisia omiin kykyihinsa. Esimerkiksi suurin osa ihmisista
uskoo olevansa keskimaaraista parempi autoilija ja avioliiton alussa kaikki uskovat liiton
kestavan ikuisesti, vaikka tilastojen valossa vahintaan kolmannes avioliitoista paattyy
eroon. Ihminen siis helposti luottaa omiin sisdisiin kykyihinsa arvioida tapahtumien
todennakdisyyksia sen sijaan, etta han huolellisesti arvioisi mahdollisia tulemia ja naiden
todennakaoisyyksia. Miten tama yliluottavaisuus sitten nakyy sijoittamisessa? Sijoittajat
uskovat, etta heidan nakemyksensa osakkeen hinnasta on oikea ja he myds intuitiivisesti
luottavat muidenkin ajattelevan nain.

2. |hmisilla on taipumus niiden seikkojen kiistamiseen tai huomiotta jattamiseen, jotka ovat
ristiriidassa omien uskomusten kanssa (Cognitive dissonance). Tama siltikin vaikka ko.
seikat olisivat selkeasti tosiasioita. Taustalla tassakin ajattelussa on ihmisen ylisuuri
luottamus omiin kykyihin. Lisaksi sijoittajat kiinnittavat huomiota niihin uutisiin, jotka ovat
yhtapitavia sijoittajan omien uskomusten kanssa ja jattavat muut uutiset huomioimatta
(confirmation bias). Jos siis sijoittaja uskoo Nokian osakkeen kallistuvan, han kiinnittaa
huomiota ainoastaan niihin uutisiin ja arvioihin, jotka vahvistavat hdanen omaa kasitystaan.

3. Sijoittaja on konservatiivinen. Tama tarkoittaa sitd, etta sijoittaja takertuu aikaisemmin
esitettyyn arvioon tai ennustukseen eli sijoittajan on vaikea muuttaa aikaisemmin
muodostunutta kasitysta.

4. lhmisilla on taipumus liittdd numeerinen arvo johonkin silld hetkella nakyvilld olevaan tai
tiedossa olevaan arvoon. Esimerkiksi, jos oletetaan, etta henkilo ei tieda ruskeasilmaisten
prosenttiosuutta vdestosta. Jos hadneltd kysytdan tatd prosenttiosuutta ja samalla
ndytetdan vaikkapa asiaan liittymaton mainos, jossa kerrotaan 10 %:n alennuksesta.
Taman mainoksen perusteella vastaajalla on taipumus arvioida myds ruskeasilmaisten

osuus lahelle 10 %:ia. Vastaaja siis ankkuroi (anchoring) vastauksen nakyvilld olevaan
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lukuun. Osakkeiden kohdalla tallainen ankkurointikohde |6ytyy osakkeen hinnan
historiatiedosta.

5. lhminen takertuu siihen tietoon, joka on helposti saatavilla (availability bias). Tieto, joka on
Helsingin Sanomien etusivulla tai uutisotsikoissa on helpommin I6ydettavissa kuin tieto,

joka loytyy itse artikkelin sisalta yksittdisesta taulukosta.

Se tosiseikka ettda ihminen on laumaeldin ohjaa tiedostamattomasti meidan kdyttaytymistamme
(Shiller, 2000). Lauman jasenena ihminen kayttaytyy helposti niin kuin muutkin lauman jasenet
kayttaytyvat. Hyva esimerkki laumakayttdaytymisestd on Internet-kupla 1990-luvun lopussa.
Tuolloin uusia Internet—ymparistdssa toimivia yrityksia perustettiin varsin I6yhin perustein. Naille
yrityksille oli tyypillista lupaus suurista tulevaisuuden tuotoista. On varsin todennakdista, etta
suurin osa ihmisistd tai sijoittajista ei ymmartanyt, millaista liiketoimintaa Internet-yritykset
todellisuudessa tulisivat harjoittamaan. Vallitseva ajatus oli kuitenkin se, etta Internet on siirtanyt
talouden uudelle toimintavaihteelle ja ylisuuret tuotto-odotukset ovat perusteltuja. Harva uskalsi
myontad, etta ei ymmarrd lainkaan yritysten toimintaa eikd myodskaan Internetin rajahtavaa

vaikutusta talouteen.

Laumakayttaytymiseen on kolme syyta. Ensinndkin ihminen pelkda leimatuksi tulemista ja lauman
ulkopuolelle jaamista. Toisekseen ihminen uskoo koko lauman olevan oikeassa ennemmin kuin
han itse. Kolmanneksi ihminen uskoo auktoriteettiin (lauman johtajaan). On vaikea epailla
todenperaisyytta, jos arvostetut talousasiantuntijat kertovat uudesta taloudesta, jossa tuottavuus

on noussut uusiin lukuihin.(Shiller, 2000)

Laumakayttaytymisesta seuraa myos ihmisen tapa levittdd ja valikoida tietoa. Ihmiskunnan
menestyksen edellytys on ollut kyky tehokkaasti viestida ajatuksistaan muille lauman jasenille.
Taman on mahdollistanut uusien ajatusten ja keksintéjen nopean levidamisen. Suusta suuhun
l[ahetetty viesti levidd samaan tapaan kuin influenssaviruskin levidada ympari maailmaa. Puhelin,
Internet, sdhkoposti ja muut uudet viestintatavat ovat entisestdadan tehostaneet viestien valitysta.
Tehokkaalla keskinaisella kanssakdymiselld on myds kdaantdpuolensa. Ensinndkin viesti helposti
muuttuu matkan varrella. Toisekseen keskindiselld viestinnalld on yleensd suurempi vaikutus
ihmisen paatoksiin kuin esimerkiksi kasvottomalla julkaisulla. Lisaksi ihminen ymmartaa ja hallitsee

paremmin toisen ihmisen selittdmaa tietoa kuin paljon numeroita, matemaattisia termeja ja
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erikoissanastoa sisaltavia asiakirjoja. Kaytdnndssa tama johtaa siihen, ettd vaikka oikea tieto

osakkeen hinnasta olisikin saatavilla, se ei valttamattad saavuta ihmisten tietoisuutta. (Shiller, 2000)

Edella kuvatut ihmisten kayttaytymisen ei-rationaaliset piirteet johtavat siihen, ettd osakkeen
hinta saattaa poiketa sen perusarvosta eli arvosta joka perustuu rationaalisiin odotuksiin ja
tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Perinteisten hinnoittelumallien kannattajat ovat kiistaneet
ajatuksen hintojen vaaristymisesta. Perusteluna vastustukselle on arbitraasin mahdollisuus eli
mahdollisuus riskittomiin tuottoihin. Talldin riittad, etta ainakin jotkut rationaalisesti kayttaytyvat
ja hyvin informoidut sijoittaja tietdvat osakkeen perusarvon, tunnistavat arbitraasimahdollisuuden
ja ndin ollen pakottavat hinnan takaisin perusarvoon. Kuitenkin Brunnermeier (2007) toteaa, etta
on havaittu tilanteita, joissa arbitraasin mahdollisuus on rajoittunut (limits to arbitrage). Naihin

arbitraasia rajoittaviin tilanteisiin paneudutaan seuraavaksi.

4.3.2 Arbitraasin rajoitukset

Rationaaliset sijoittajat eivat valttamatta hyodynna arbitraasia, vaikka he tunnistaisivat osakkeen
vadrinhinnoittelun. Brunnermeier (2007) listaa kolme eri riskitekijaa, joiden on tunnistettu
rajoittavan arbitraasin hyodyntamista: fundamentaaliriski, heikosti informoitujen sijoittajien -riski

(noise trader risk) ja synkronointiriski.

Osakkeen ylihinnoittelussa hinta voidaan korjata lyhyeksi myynnilla (short position) eli sijoittaja
myy osakkeen ennen kuin omistaa sen. Sijoittaja tekee voittoa, jos osakkeen hinta ehtii laskemaan
ennen kuin sijoittajan tulee ostaa ja maksaa osake myymistd varten. Rationaalisten sijoittajien
myyntihalukkuus lisda osakkeen tarjontaa suhteessa kysyntdan ja ndin laskee osakkeen hintaa.
Alihinnoittelu korjataan yksinkertaisesti ostamalla osaketta, jolloin voittoa saadaan, kun osakkeen
hinta nousee kysynnan kasvaessa (long position). Fundamentaaliriskin, huonosti informoitu
sijoittajariskin tai synkronointiriskin vallitessa rationaalinen sijoittaja ei valttdmatta uskalla korjata

havaitsemaansa vaarinhinnoittelua, silla on olemassa vaara riskin toteutumisesta.

Fundamentaaliriski on helposti ymmarrettavissa esimerkin avulla. Oletetaan, ettd rationaalinen
sijoittaja havaitsee tietyn osakkeen ylihinnoittelun. Han ei kuitenkaan valttamatta korjaa
vaarinhinnoittelua esimerkiksi lyhyeksi myynnilla, sillda on olemassa riski, ettd osakkeen perusarvo
muuttuu positiiviseen suuntaan. Perusarvo muuttuu, jos yrityksen toiminnassa tai
toimintaymparistossa tapahtuu muutos, joka vaikuttaa positiivisesti tulevaisuuden osinkoihin,

esimerkiksi Japanin maanjaristyksen yhteydessa ydinvoimaa valmistavien yritysten hinta laski, silla



47

ydinvoimalaonnettomuus kasvatti ihmisten pelkoja ydinvoimaa kohtaan ja nain ollen
todennakadisesti tulee laskemaan uusien ydinvoimaloiden kysyntdaa, mutta samalla kasvattamaan

esimerkiksi uusiutuvien energiamuotojen tuotantoa.

Heikosti informoitujen sijoittajien -riski (noise trader risk) johtuu siitd, ettd heikosti informoidut
sijoittajat ajavat niin voimakkaasti osakkeen hintaa alaspdin tai ylospdin, ettda rationaalisten
sijoittajien arbitraasiyritykset eivat valttamatta korjaakaan vaarinhinnoittelua lyhyella tahtdimell,
vaan heikosti informoitujen sijoittajien vaikutus hintaan kasvaa arbitraasiyrityksesta huolimatta
ainakin valiaikaisesti. Oleellista on, ettd rationaalisen sijoittajan sijoitushorisontti on lyhyt eli
hadnelld ei ole aikaa odottaa siihen asti kunnes osakkeen todellinen arvo paljastuu. Tosielamassa
rationaalisten sijoittajien sijoitushorisontti saattaa hyvinkin olla lyhyt, esimerkiksi salkunhoitaja on
kiinnostunut ainoastaan salkun lyhytaikaisesta tuotosta, silld pienikin epdonnistuminen johtaa

varojen poisvetamiseen sijoitussalkusta. (Brunnermeier , 2007)

DelLong, Shleifer, Summers ja Waldmann (1990) esittelevat osakkeiden hinnoittelumallin, jossa
heikosti informoidut sijoittajat vaikuttavat osakkeen hintaan ja tdman lisdksi heiddan saamansa
tuoton odotusarvo lyhyella aikavalillda on parempi kuin rationaalisilla sijoittajilla. Tama malli
osoittaa, ettd osakkeen hinta voi erota perusarvosta huomattavasti vaikka edelld kuvattua

fundamentaaliriskia ei olisikaan olemassa.

Malli johdetaan kuvitteellisessa maailmassa, jossa on kaksi sijoituskohdetta (jaljempana yritys),
riskiton (s) ja riskillinen (u) ja yksi kulutuskohde, esimerkiksi leipd. Kummatkin sijoituskohteet
maksavat vakio-osingon, jolloin niista osingon perusteella saatava tuotto r on vakio. Osinko on
reaalinen, eli se maksetaan leivissa. Riskittdman yrityksen osakkeen tarjonta on taysin joustava eli
se voidaan aina vaihtaa yhteen leipdan ja pdinvastoin. Talloin riskittomastd kohteesta saatava
tuotto on aina vakio. Riskillisen yrityksen koko sen sijaan on vakio mutta hinta ei, jolloin yrityksesta
u saatava tuotto riippuu osingon lisdksi sen hinnanmuutoksesta. Hinnan yksikkona toimii
kulutuskohde eli leipa. Koska kummankin yrityksen u ja s maksamat osingot ovat samansuuruiset,
on niiden perusarvo sama. perusarvossa yrityksen u arvoksi normalisoidaan yksi leipa. (DelLong,

Shleifer, Summers ja Waldmann , 1990)
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Maailmassa on kahdenlaisia sijoittajia rationaalisia (i) ja heikosti informoituja sijoittajia (n).
Rationaaliset sijoittajat tietavat varmuudella yrityksen vuosittaisen osingon maaraaman tuotonr.
Heikosti informoidut sijoittajat puolestaan eivat tieda yrityksen perusarvoa ja ndin ollen heilld on
eri kasitys yrityksen u tulevasta hinnasta kuin rationaalisilla sijoittajilla. Sijoittajat eldavat kaksi
periodia ja he kuluttavat ainoastaan vanhoina eldamansa toisella periodilla, jolloin he myyvat koko
omaisuutensa. Hairidsijoittajien osuus on u, jolloin rationaalisten sijoittajien osuus on 1 - u.

(DeLong, Shleifer, Summers ja Waldmann, 1990)

Mallissa oletetaan ns. limittaisten sukupolvien malli eli aina syntyy uusia sukupolvia, jotka ovat
valmiit ostamaan vanhojen osakkeet. Kaikki heikosti informoidut sijoittajat ovat keskenaan
samanlaisia samoin kuin rationaaliset sijoittajat. Tama tarkoittaa, etta kaikki heikosti informoidut
sijoittajat arvioivat yrityksen u tulevan hinnan vaarin saman verran ja samansuuntaisesti. Tama
seikka estda sen, etta heikosti informoitujen sijoittajien arviot tulevaisuuden hinnasta eivat
kumoudu keskendan eli yrityksen u osakkeen tulevan hinnan yliarviointi kumoutuisi aliarvioinnilla

ja painvastoin.(DeLong, Shleifer, Summers ja Waldmann, 1990)

Heikosti informoitujen sijoittajien tulevan hinnan vaarinarviointia kuvaa satunnaismuuttuja p;,
joka on normaalisti jakautunut.

pr ~N(p*,07) 5.3.1
eli termi p* kuvaa sitd, kuinka paljon keskimadariin heikosti informoidut sijoittajat arvioivat

yrityksen u tulevan hinnan yli sen perusarvon ja g,on yliarvioinnin varianssi.

Yrityksen u hinnan periodilla 1 johtaminen lahtee liikkeelle sijoittajan hyotyfunktiosta, jossa on
vakio hyodyn kaihtaminen (constant absolute risk aversion). Rationaalisen sijoittajan odotettu

hyoty periodilla 2 on yhtdlon 5.3.2 mukainen.
. N2
EWU) = co+A(r+ Prs1—De) — Y(%) { taptﬂz}' 5.3.2

jossa ¢y on sijoittajien alkuperdinen omaisuus, Ai on se maara, jonka rationaaliset sijoittajat
haluavat ostaa yritystd u. (ps4q On yrityksen u hinnan odotusarvo rationaalisilla sijoittajilla
jaksolla 2.y kuvaa vakioriskinkaihtamista ja ,0:,1 on hinnan keskihajonnan odotusarvo jaksolla
t + 1. Yhtdléssa 5.3.2 toinen termi kuvaa siis sijoituksesta yritykseen u saatavan tuoton

odotusarvoa. Kolmas termi vahentda odotettua hyotya ja se johtuu yrityksen u hintaan liittyvasta
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epavarmuudesta. Heikosti informoidun sijoittajan hyddyn odotusarvo vastaa rationaalisen
sijoittajan hyodyn odotusarvoa muilta osin, mutta siind on mukana neljas termi: A{p.;}. Tama
termi kuvaa sitd, kuinka heikosti informoitu sijoittaja arvio yrityksen tulevan hinnan ja yrityksesta
saatavan tuoton eri tavalla kuin rationaalinen sijoittaja. (DeLong, Shleifer, Summmers ja

Waldmann, 1990)

Maksimoimalla kummankin sijoittajan saama hyoty hyotyfunktioista yrityksen u jaksolla t
omistettavien osakkeiden suhteen, saadaan selville, kuinka paljon rationaaliset sijoittajat ja

heikosti informoidut sijoittajat haluavat omistaa yritysta u jaksolla t (yhtald 5.3.3).

i TH Py — (L +1)pe

A =
2)/{ to-lgt+1}
pra + D1 — (1 +7)p, Pt 5.3.3
P =
2]/{ to-lgtﬂ} 2y{ to—zgt-}-l}

Yhtalosta 5.3.3 huomataan, ettd kummallakin sijoittajaryhmalla kysynta on suoraan verrannollinen
odotettuun hintaan jaksolla t + 1 ja kddantden verrannollinen odotetun hinnan varianssiin. Lisaksi
hairidsijoittajien kysynta kasvaa, jos heidan virheellinen lisdodotuksensa yrityksen u tulevasta
hinnasta on positiivinen ja laskee, jos virheellinen lisdodotus on negatiivinen. (DelLong, Shleifer,

Summers ja Waldmann, 1990)

Tastd voidaan edelleen johtaa yrityksen u hinta tasapainossa periodillat, kun tiedetdan, etta
sijoittajaryhmien haluamien osuuksien Ai ja A} jaksolla t summan tulee olla 1 (tarkemmin Delong,
Shleifer, Summers ja Waldmann, 1990, 6-10). Tasapainossa saadaan yrityksen u hinnaksi periodilla
t lopulta:

ulpe—p")  wp*  @ruie;
147 r r(r+1)?

p=1+ 5.3.4

Ylld oleva yhtalo kuvaa sitd, miten todellinen hinta eroaa yrityksen u perusarvosta eli yhdesta.
Yhtdloa 5.3.4 johdettaessa on oletettu, ettd hinta periodilla t + 1 (p;4+1) noudattaa samaa
jakaumaa kuin hinta periodilla t (p;). Tama voidaan perustella silld, ettd termi p;,; kuvaa
rationaalisten sijoittajien periodin t + 1 hinnan odotusarvoa. Epadrationaalisten sijoittajien

odotusarvon virhe on kuvattu termissa p;. Yhtalon 5.3.4 toinen termi kuvaa hinnan muutosta, joka
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johtuu siitd, ettd heikosti informoidut sijoittajat arvioivat hinnan eri tavalla kuin he tavallisesti
tekevat. Jos heikosti informoidut sijoittajat ovat tavallista optimistisempia hinnan suhteen, tama
termi on suurempi kuin nolla. Jos taas pessimistisid, niin tdama termi on pienempi kuin nolla.
Kolmas termi kuvaa sita, kuinka paljon heikosti informoidut sijoittajat keskimaarin nostavat hintaa.
Jos heikosti informoidut sijoittajat ovat keskimaarin pessimistisia, niin tdma termi on negatiivinen,
muussa tapauksessa positiivinen. Neljas termi kuvaa riskin aiheuttamaan laskua yrityksen u
hinnassa. Riskida kuvaa hinnan keskihajonta, joka aiheutuu ainoastaan heikosti informoitujen
sijoittajien aiheuttamasta vaihtelusta 0,. On huomattava, ettd hinnan vaihtelu aiheutuu
ainoastaan heikosti informoiduista sijoittajista, jolloin toisen periodin odotettu hinnan vaihtelu

t0¢+1, Voidaan korvata termilla g,. (DeLong, Shleifer, Summmers ja Waldmann, 1990)

Hinnan vaihtelu laskee yrityksen arvoa, silld sijoittajat vaativat sitd suurempaa tuottoa mita
enempi yrityksen hinta vaihtelee eli mitd suurempi riski yritykseen liittyy. Seka rationaaliset
sijoittajat, ettd heikosti informoidut sijoittajat pitdavat yritysta u riskiyrityksena. Rationaaliset
sijoittajat vaativat parempaa odotettua tuottoa, silld heikosti informoidut sijoittajat saattavat
aiheuttaa yrityksen hinnan laskun. Toisaalta heikosti informoidut sijoittajat eivat tiedd, miten
seuraavan jakson heikosti informoidut sijoittajat arvioivat yrityksen hinnan. Talléin myds heikosti
informoitujen sijoittajien nakékulmasta yritys u on riskisijoitus. Yhtalossa 5.3.4 kaikki muut tekijat
paitsi toinen tekija ovat vakioita. Kdytdnnossa tdma tarkoittaa sitd, ettd heikosti informoitujen
sijoittajien toisen periodin hinta-arvion vaihtelu vaikuttaa yrityksen u hintaan, vaikka neljas termi
osittain korjaakin vaarinhinnoittelua. Jos heikosti informoidut sijoittajat ovat tavallista
optimistisempia, hinta nousee ja painvastoin. Limittdisten sukupolvien malli on tassa oleellinen. Se
takaa, etta jokaisen sijoittajan sijoitushorisontti on lyhyt eli myoskaan rationaaliset sijoittajat eivat
voi olettaa, etta yrityksen todellinen hinta, perusarvo, paljastuu kaikille heidan sijoitustoimintansa

aikana. (De Long, Shleifer, Summers ja Waldmann, 1990).

De Long, Shleifer, Summers ja Waldmann (1990) esittdvat, kuinka heikosti informoidut sijoittajat
vaikuttavat osakkeen hintaan. Abreu ja Brunnermeier (2003) puolestaan esittelevat
synkronointiriskin, joka estda rationaalisia sijoittajia hyodyntamasta arbitraasia. Synkronointiriskin
johtaminen ldhtee ajatuksesta, ettd myos rationaaliset sijoittajat ovat halukkaita hyddyntamaan
kuplan aiheuttaman hinnannousun (ride the bubble). Rationaaliset sijoittajat siis yrittavat loytaa

juuri oikean hetken ennen kuplan puhkeamista, jolloin myyda kuplallinen osake (beat the gun).
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Ongelmia tulee, kun rationaalisten sijoittajien uskomukset kuplan alkamisesta ja sen
puhkeamisesta ovat erilaiset. Talloin kaikilla rationaalisilla sijoittajilla on saatavilla sama
perusarvon paljastava tieto, mutta heiddn tulkintansa tiedosta on erilainen. Lisdksi kuplan
puhkeamiseen tarvitaan useamman rationaalisen sijoittajan joukkovoima eli yksittdinen
rationaalinen sijoittaja ei toimillaan pysty puhkaisemaan kuplaa. Tama johtuu siitd, etta
yksittdisella sijoittajalla ei ole riittavasti varoja kaytossaan, jotta han voisi joko ostaa tarvittavan
maaran osakkeita tai lyhyeksi myyda riittavasti. Kupla puhkeaa, jos myyvien rationaalisten
sijoittajien osuus ylittaa tietyn kynnysarvon k < 1, ja yksittdisen sijoittajan resurssit eivat riita
tdman kynnysarvon ylittamiseen. Sijoittajien tulee siis tehda yhteistyotd, jotta kupla puhkeaisi.
Toisaalta he kilpailevat siitd, kuka onnistuu ajoittamaan osakkeen myynnit oikein. Tama johtuu
siitd, ettd korkeintaan k:n suuruinen osuus onnistuu myymaan osakkeensa ennen kuin kupla

puhkeaa.

Mallin johtaminen ldhtee liikkeelle alla kuvatusta tilanteesta (Kuvio 11).

Kuvio 11 Osakkeen kuplahinta vs. osakkeen perusarvo (Brunnermeier, 2003, 178)

ptu
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maximum life-span of the bubble T

Hetkeent = 0 asti osakkeen hinta vastaa sen perusarvoa ja osakkeen hinta nousee vuosittain

riskittdman koron 7y verran. TallGin sijoittajat saavat sijoitukselleen riskittéman koron suuruisen
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tuoton, kun yritys ei maksa osinkoja. Hetken ¢ = 0 hinta normalisoidaan ykkoseksi. Taman
jalkeen osakkeen hinta kasvaa koron g verran (g > 1¢) vuosittain eli osakkeen hinta maaraytyy
kdyran p, = e9' mukaan. Hetkeen t, asti osakkeen hinnan nopeampi kasvuvauhti g voidaan
perustella muutoksella yrityksen perusarvossa eli on saatu tietoa, jonka perusteella voidaan
paatelld yrityksen tuottavuuden kasvaneen. Hetkesta t, Iahtien yrityksen perusarvon kasvun
pitdisi palata uralle 1z, mutta jostain syystd osakkeen hinnan kasvuvauhti pysyy uralla g. Tahan voi
syyna olla behavioraaliset sijoittajat, jotka optimismin vallassa uskovat parempaan kasvuvauhtiin
tosiseikoista huolimatta (irrational exuberance). Hetkesta t,lahtien osakkeen hinnassa on siis
mukana kuplakomponentti. Hetki t, on satunnaisluku, jonka todellista arvoa edes rationaaliset
sijoittajat eivat tunne. Funktio f(¢) kuvaa kuplakomponentin osuutta osakkeen hinnassa, jolloin
osakkeen perusarvon osuus hinnassa on 1 — f(e). Funktio f(e) on jatkuva ja aidosti kasvava,

mika merkitsee, ettd kuplan osuus f(t) osakkeen hinnasta kasvaa ajan myota. Talloin osakkeen

perusarvon kehitysta kuvaa kayra (1 — S(t - ty))p;. (Abreu ja Brunnermeier, 2003, 179)

Oleellinen seikka mallissa on se, ettd rationaaliset sijoittajat eivat tule tietoisiksi kuplasta yhta
aikaa vaan he tiedostavat kuplan osuuden 1/7 suuruisina osajoukkoina eli hetkelld t ; + 7 kaikki
rationaaliset sijoittajat ovat tietoisia kuplasta. On kuitenkin huomattava, etta yksittainen sijoittaja
ei tieda kuplan tarkkaa alkuhetked t, ja sen lisdksi han ei tieda, milloin muut rationaaliset
sijoittajat tunnistavat kuplan. Rationaalista sijoittajaa, joka tulee kuplasta tietoiseksi hetkelld ¢t;,
merkitaan termilld t;. Talloin sijoittajat ¢; tietdd kuplan alkaneen valilla [t; — 7, t;], mutta tarkkaa
alkamishetkea ty han ei tunne. Hetkellda t, + kn riittdvan suuri joukko rationaalisia sijoittajia on
tietoinen kuplasta, jotta heiddn toimensa voisi puhkaista kuplan. Abreu ja Brunnermeier osoittavat
kuitenkin, etta tiettyjen ehtojen ollessa voimassa nain ei kdy, vaan kupla puhkeaa vasta hetkella
to + 7. Hetkelld ty + T, kupla puhkeaa joka tapauksessa jostain ulkopuolisesta syysta johtuen.

(Abreu ja Brunnermeier, 2003, 180)

Edelld kuvattujen lahtokohtien valossa rationaaliset sijoittajat pelaavat pelid, jossa he pyrkivat
maksimoimaan voittonsa. Rationaaliset sijoittajat voivat ostaa ja myyda lyhyeksi osakkeita vain
rajoitetusti. Rajoitus johtuu siitd, ettd sijoittajalla on kayt6ssaan vain aarellinen varallisuus ja
myo6skaan lyhyeksi myynti ei ole mahdollista ilman tietyn suuruista varallisuutta. Matemaattisen
johtamisen helpottamiseksi suurin mahdollinen omistettavien osakkeiden maara (maximum long

position) normalisoidaan nollaksi ja suurin mahdollinen lyhyeksi myynti maara (maximum short
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position) normalisoidaan yhdeksi. Talldin rationaalisella sijoittajalla on mahdollisuus valita kaikki
strategiat valilla [0,1]. Sijoittajan osakkeistaan saama hinta ennen kuplan puhkeamista maardytyy
yhtdlon p(t) perusteella ja puhkeamisen jalkeen yhtdlon (1 - B(t - t5))p(t) mukaan. Itse kuplan
puhkeamisen hetkelld sijoittaja on joko niiden joukossa, jotka onnistuvat myymaan osakkeet viela
hinnalla p(t) tai niiden, jotka myyvat osakkeensa kuplan puhkeamisen jalkeiselld hinnalla. (Abreu

ja Brunnermeier, 2003)

Matemaattisesti osakkeen odotettu hinta myyntihetkella ¢ on yhtalén 5.3.5 mukainen.

E(p(®) = (1 — a)p(t) + a1 = B(t — t))p(D), 535
jossa a on positiivinen vakio, jos myyntipaine ylittad kynnysarvon k eli myyntipaine on riittavan
suuri puhkaistakseen kuplan. Muissa tapauksissa @ on nolla. Jokaisesta myyntitapahtumasta
peritddn vakionykyarvon c suuruiset transaktiokustannukset. ¢ on riittdvan pieni, jotta se ei esta
rationaalisia sijoittajia hyodyntdmasta arbitraasia ja toisaalta ¢ on riittdvan suuri, jotta estaa
rationaalista sijoittajaa tekemasta darettéman paljon osakekauppaa. Edelld mainitut rajoitteet
tarkoittavat, ettd transaktiokustannuksilla ei ole vaikutusta optimaalisen osakemyyntistrategian

kannalta. (Abreu ja Brunnermeier, 2003)

Yhtalon 5.3.5 perusteella optimaalinen sijoitusstrategia olisi omistaa osakkeita mahdollisimman
paljon (positio 0) juuri kuplan puhkeamiseen asti ja tdman jalkeen valittémasti lyhyeksi myyda
osaketta mahdollisimman paljon (positio 1) ennen kuplan puhkeamista. Rationaalisella sijoittajalla
on kuitenkin kaksi ongelmaa. Ensinndkin han ei varmuudella tiedd, milloin kupla puhkeaa.
Toisekseen han ei tieda, milloin muut rationaaliset sijoittajat olettavat kuplan puhkeavan. Tasta
aiheutuu synkronointiongelma eli sijoittaja pyrkii hyddyntdamaan kuplan niin kauan kunnes riski

kuplan puhkeamisesta on riittdvan suuri. (Abreu ja Brunnermeier, 2003)

Sijoittajan hyddyn maksimoivan tasapainon matemaattinen johtaminen on varsin monimutkainen,
mutta lopuksi saadaan seuraavat paatulokset. Ensinnakin sijoittajan paras strategia on ns.
liipaisustrategia (trigger strategy) eli sijoittaja omistaa mahdollisimman paljon osakkeita siihen asti
kunnes hdnen nakokulmastaan kuplan puhkeamisen riski on riittdvan suuri eli kuplalla
ratsastamisen hyodyt hanen nakdkulmastaan alittavat riskin kuplan puhkeamisesta. Taman jalkeen
sijoittaja myy kaikki omistamansa osakkeet ja samalla lyhyeksi myy osaketta mahdollisimman

paljon. Toisekseen on mahdollista, ettd kupla puhkeaa ulkopuolisesta syysta vasta hetkellad t, + 7,



54

siitakin huolimatta, etta kaikki rationaaliset sijoittajat tunnistavat kuplan. N&in tapahtuu, jos
rationaalisten sijoittajien ndakemykset eroavat huomattavasti toisistaan eli termi n on suuri ja
lisdksi huomattavan maaran rationaalisia sijoittajia tulee myyda osakkeita, jotta kupla puhkeaisi eli
myo6s kynnysarvo k on suuri. Kolmas tarkeda johtopaatds on, ettd kupla saattaa kestdaa kauan

siindkin tapauksessa, ettd rationaaliset sijoittajat puhkaisevat sen. (Abreu ja Brunnermeier, 2003)

Abreun ja Brunnermeierin (2003) artikkeli osoittaa, ettd behavioraalinen kupla on mahdollinen ja
se saattaa kestaa hyvinkin pitkaan. Internet-kupla, joka alkoi 1990-luvulla ja puhkesi vuonna 2000,
sopii hyvin Abreun ja Brunnermeierin (2003) esittdmadan malliin. 1990-luvun alussa
tietoliikennetekniikassa saavutettiin edistysaskelia, jotka tosiasiassa muuttivat etenkin IT-alan
yritysten tuottavuutta. Vuosikymmenen alussa matkapuhelintekniikka kehittyi siten, etta se oli
kaikkien  saatavilla ja samoin Internet teki ldapimurron. Talldin  esimerkiksi
matkapuhelinvalmistajien sekd puhelin- ja internetoperaattorien liikevaihto- ja tulosparannukset
olivat todellisia. Jossain vaiheessa t; 1990-luvun jalkipuoliskolla edelld mainitut tekniset
parannukset eivat enaa riittaneet selittdmaan IT-alan yritysten osakkeiden hinnannousua. Tasta
huolimatta ko. yritysten osakkeiden hinnat jatkoivat rajua kasvua. Kasvu johtui yltidoptimistisesta
uskomuksesta tuottavuuden kasvuun. Yksittdisen sijoittajan oli helppo uskoa utopistisiin
tulevaisuuden nakymiin, silla myos tunnetut talousoppineet tukivat naitd uskomuksia. Tall6in siis
monet kappaleessa 4.3.1 mainitut ihmisen kayttdaytymistd ohjaavat piirteet olivat mukana
sijoituspaatoksia tehtdessda. On myos hyvin todenndkoistd, ettd osa sijoittajista tunnisti kuplan,

mutta he halusivat hyédyntaa kuplan tarjoamat ylisuuret tuotot (ride the bubble).

4.4 Vogelin kuplateoria

Vogelin (2010) esittelee laajasti kuplan syntyyn vaikuttavia tekijoitda sekd kuplan empiiristd
havaitsemista. Vogel pyrkii pitdmaan kuplateorian kasittelyn mahdollisimman yksinkertaisena.
Tama tarkoittaa kaytdnnossa sitd, ettd kuplateorian esittamiseen ei kdytetd monimutkaisia

matemaattisia yhtaloita.

Vogelin teorian ymmartamiseksi keskeinen kasite on arvopaperin riskipreemio (Equity Risk
premium, ERP). Arvopaperin, kuten osakkeen, riskipreemiolla tarkoitetaan sitd, kuinka paljon
enemmadn tuottoa arvopaperille sijoittajat vaativat riskittomaan sijoituskohteeseen verrattuna.
Riskipreemio on siis riskille maksettava tuotto. Riskipreemion yhteydessa voidaan puhua ex post

tai ex ante riskipreemiosta. Ex post riskipreemio saadaan tarkastelemalla historiallisia
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riskipreemioita kun taas ex ante riskipreemio kuvaa tulevaisuuden tuotto-odotuksia. Ex ante
riskipreemio kuvaa sijoittajien odotuksia arvopaperista saataville tuotoille. Nadin ollen se on korko,
jota sijoittajat kayttdvat arvopaperista maksettavien tulevaisuuden nettokassavirtojen
diskonttaamiseen nykyhetkeen. Tall6in osakkeen hinta laskee, kun ex ante ERP nousee ja

painvastoin.

Vaikka riskipreemion madritelmda on periaatteessa vyksinkertainen, niin sen laskeminen
kdaytannossa ei ole yksiselitteista. Jopa historiallisen riskipreemion laskemiseen on monia erilaisia
tapoja. Tassa kasittelyssa arvopaperina kaytetdan selvyyden vuoksi osakkeita, vaikka periaatteessa
laskukaavat sopivat muillekin arvopapereille. Historiallisen riskipreemion laskeminen voi

esimerkiksi perustua CAP —malliin tai se voidaan laskea yksinkertaisesti yhtalén 5.4.1 mukaan.

ERP, =1; — 17 =pﬂ—1—rf, 5.4.1
t—1

jossa ERP; on kohteen i riskipreemio, 1; on kohteesta i saatu tuotto ilman osinkoja, 15 on riskiton

tuotto ja p,on kohteen i hinta hetkella t. (Vogel, 2010)

Tulevaisuuden tuotto-odotuksia kuvaava odotettu eli ex ante riskipreemio voidaan sekin laskea
monella eri tavalla. Osakkeista saatavan odotetun tuoton ja samalla riskipreemion laskeminen voi
perustua joko osakkeen kohteena olevan yrityksen kulloisiinkin voittoihin (earnings) tai yrityksen
maksamiin osinkoihin. Yrityksen voittoon perustuva odotetun tuoton laskeminen (earnings yield)
saadaan yksinkertaisesti jakamalla yrityksen osakekohtainen voitto osakkeen hinnalla eli E /P joka
siis on paljon kaytetyn P/E -luvun kaanteisluku. Toisaalta odotettu tuotto voidaan laskea
perustuen yrityksen maksamiin osinkoihin. Talléin odotettu tuotto saadaan, kun osinkotuottoon

lisdtadn osinkojen odotettu kasvuvauhti. (Vogel, 2010)

Vogelin (2010) mukaan kuplan synnyn aiheuttaa sijoittajien eparationaalinen kayttdaytyminen.
Taman lisaksi kuplan syntyad edistda keskuspankkien levaperdinen toiminta. Vogel esittda
behavioraalisten kuplateorioiden tapaan, etta sijoittajat eivat aina kayttaydy rationaalisesti, vaan
toisinaan sijoittajan kayttdaytymistd ohjaavat eparationaaliset piirteet kuten pelko ja tarve kuulua
ryhmaan ja toimia samalla tavalla kuin muut. Sijoittajan eparationaalisen kadyttaytymisen syyt ovat
siis samat, joita kasiteltiin tarkemmin jo behavioraalisten kuplateorioiden yhteydessa. Sijoittajien
epdrationaalinen kdyttaytyminen johtaa siihen, ettda havaittu ex ante riskipreemio koostuu

hintakuplan ja sitd seuraavan romahduksen aikana kahdesta osasta, behavioraalinen riskipreemio
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(Behavioral Risk Premium, BRP) ja rationaalinen riskipreemio (Financial Risk Premium, FRP). BRP
johtuu sijoittajan eparationaalisesta kayttaytymisesta. FRP puolestaan perustuu tosiasiallisiin
seikkoihin kuten yksittdisen osakkeen hinnan vaihtelu suhteessa markkinoilta keskimaarin
saatavaan tuottoon CAP-mallin mukaan. Todellinen odotettu ERP saadaan kuplan ja romahduksen
aikana BRP:n ja FRP:n summana. Kuplan aikana sijoittajat ovat ylioptimistisia. Optimismin vallassa
sijoittaminen osakkeisiin vaikuttaa ldahes riskittomalta. Tama johtaa siihen, etta BRP on
negatiivinen ja nadin ollen vahentda havaittua riskipreemiota Seurauksena on osakkeiden hinnan
nousu riskipreemion laskiessa. Osakkeiden hintakuplalle onkin tyypillista odotetun ERP:n lasku.
Romahduksen aikana sijoittajat kayttaytyvat painvastoin, ylipessimistisesti. Talléin BRP on
positiivinen ja nain ollen se kasvattaa ERP:n arvoa, ja samalla osakkeiden hinnat

romahtavat.(Vogel, 2010, 229-238)

Vogelin (2010) mukaan sijoittajien epdarationaalisen kayttaytymisen lisdksi osakemarkkinoiden
hintakuplien syntyyn vaikuttaa runsaskatinen rahapolitiikka. Mitda enemman rahaa taloudessa on,
sitd enemman sita voidaan kayttda myos osakkeiden ostoon. Teoriassa tama tarkoittaa sita, etta
ekspansiivinen rahapolitiikka ja matalat korot johtavat osakkeiden hinnan nousuun ja painvastoin.
Kaytannon havainnot kdanteisesta yhteydestd osakkeiden hinnan ja koron vililla ovat kuitenkin

ristiriitaiset. (Vogel, 2010, 215-224)

Vogelin (2010) kuplien havaitsemismetodi perustuu odotetun riskipreemion ja osakkeiden hinnan
varianssin tarkasteluun. Kuten aikaisemmin todettiin, kuplien aikana osakkeiden odotettu
riskipreemio laskee. Riskipreemion tarkastelu yksindan ei kuitenkaan riitd, silla odotettu
riskipreemio voi laskea my0ds todellisin taloudellisin perustein. Riskipreemion lisdksi on
tarkasteltava my6s osakkeen hinnan vaihtelua, varianssia. Kuplan aikana myds osakkeen hinnan
varianssi kasvaa johtuen alati nousevasta hinnasta. Normaaliolosuhteissa osakkeen hinnan
varianssin kasvaessa myo0s riskipreemio kasvaa. Tama johtuu siitd, ettd yleensd CAP-mallin

mukaisesti juuri osakkeen hinnan vaihtelu lisda osakkeeseen liittyvaa riskia ja painvastoin.

Kuplien havaitsemisen kannalta olennainen kasite on hinnan varianssin jousto suhteessa

riskipreemioon, &gy,

Eerp = 542
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Vogelin (2010) mukaan kupla on todennakdinen, jos varianssin prosentuaalinen muutos suhteessa
riskipreemion prosentuaaliseen muutokseen kasvaa. Hintakuplan havaitsemiseen ei siis riita
pelkastdaan riskipreemion tai varianssin tarkastelu vaan naitd suureita on tarkasteltava yhdessa.
Vogel (2010) esittadkin, ettd kyseessa on hintakupla, jos yhtdlon 5.4.2 kuvaama jousto kasvaa

eksponentiaalisesti.

5 Kuplien testaaminen

Teoreettisten kuplamallien seuraava looginen askel olisi mallien testaaminen perustuen
empiiriseen aineistoon. Suurin osa kupliin liittyvasta kirjallisuudesta kasittelee rationaalisten
kuplien testaamista. Talloin oletetaan, ettd osakkeen perusarvo saadaan diskonttaamalla yrityksen
tulevaisuuden osingot nykyhetkeen. Jos osakkeen todellinen hinta on perusarvoa suurempi, niin
kyseessa on hintakupla. Kuplan todentaminen tdhan yksinkertaiseen malliin perustuen on

kuitenkin mahdotonta, silla tulevaisuuden osinkoja ei varmuudella tiedeta.

Tasta huolimatta kuplien empiiriseen testaamiseen on kuitenkin kehitetty erilaisia metodeja.
Nama testit eivat yleensa testaa yksittdistd mallia vaan ne pyrkivat joko hyvaksymaan tai
hylkdadmaan nollahypoteesin H,: Hintakuplaa ei ole. Ndiden testien perusteella voidaan siis todeta
kuplan olemassaolo, mutta ei voida paatelld, millaista teoreettista mallia kupla noudattaa.
Ensimmaisend testind pidetdan usein Shillerin (1981) ja LeRoyn ja Porterin (1981) esittelemaa
metodia, joka perustuu osakkeen hinnan varianssille laskettaviin ylarajoihin (Variance Bounds
Tests). Vaikka tata testia ei alun perin luotu kuplien havaitsemiseksi, on sitd myéhemmin pidetty
osoituksena kuplan olemassaolosta. Westin (1987) testi on jo alun perin luotu kuplien

havaitsemiseen ja sitd voidaan pitaa Shillerin (1981) testin jatkumona.(Gurkaynak, 2005)

Tassd osassa kasitelladn rationaalisten kuplien havaitsemiseen tarkoitettuja testeja.
Behavioraalisten kuplien testaamiseen liittyva kirjallisuus on huomattavasti suppeampi kuin
rationaalisten kuplien testaamiseen liittyvd Kkirjallisuus. Tastd johtuen niiden testaamista

kasitelldaan varsin suppeasti.
5.1 Erilaisten kuplateorioiden testaaminen

5.1.1 Varianssin ylarajaan perustuvat testit
Shiller (1981) ja LeRoy ja Porter (1981) esittelevat kummatkin varianssin ylarajaan perustuvan

testin. Tassa kasitellddn tarkemmin ainoastaan Shillerin (1981) kehittdama testi. Shillerin (1981)
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testin ideana on maaritella havaittujen hintojen varianssille tietty ylaraja. Ylarajan maarittelee
yrityksen maksamien osinkojen varianssi. Osinkojen varianssi hinnan varianssin yldrajana on
perusteltu, kun oletetaan, ettd osakkeen perusarvo lasketaan diskonttaamalla tulevaisuuden
osingot vakiokorolla nykyhetkeen. Jos osakkeen toteutuneen hinnan varianssi ylittaa lasketun
ylarajan, on malli perusarvon laskemiseksi vaara. Shiller(1981) ei siis alun perin luonut testia
kuplan havaitsemiseksi, mutta myohemmin testia on kaytetty osoituksena hintakuplasta. Tall6in

varianssin ylarajan rikkominen ei johdu vaarasta mallista vaan hintakuplasta.

Shillerin (1981) testi perustuu kolmeen oletukseen (Marsh ja Merton, 1986). Ensinndkin osakkeen
rationaalinen hinnoittelu perustuu tulevaisuuden osinkojen diskontattuun nykyarvoon ja
rationaaliset sijoittajat muodostavat harhattoman estimaatin jalkikateen havaittavasta todellisesta
arvosta kulloinkin voimassa olevan tiedon mukaan. Toisekseen osinkojen nykyarvoa laskettaessa
kaytettava diskonttokorko on vakio yli ajan. Kolmanneksi yritysten maksamat osingot noudattavat
trendistationaarista prosessia eli osingon trendistd puhdistettu arvo noudattaa stationaarista

prosessia.

Tassd kohtaa on syyta korostaa, etta Shillerin (1981) kuten myds myohemmin esitettava Westin
(1987) testi perustuvat aggregaattiaineiston testaamiseen. Talloin testattavana aineistona on koko
markkinaportfolio, esimerkiksi seka Shiller (1981) ettd West (1987) kayttavat testien aineistona
Yhdysvaltain Standard & Poor’s Monthly Composite Stock Price osakeindeksia. Taman
osakeindeksin voidaan katsoa edustavan Yhdysvaltain markkinaportfoliota. Shillerin (1981) ja
Westin (1987) testia ei siis ole tarkoitus kdyttdad yksittdisen yrityksen hintakuplan testaamiseen.
Testauksen rajoittuneisuus johtuu testien tavasta madritelld osinkoprosessia. Tallaista

osinkoprosessin madrittelya yksittaisen osakkeen kohdalla ei voi tehda.

Shillerin (1981) testin lahtdékohtana on rationaalisen hinnoittelun tuttu malli, jonka mukaan
rationaalinen ex post hinta jakson t lopussa P; voidaan laskea diskonttaamalla jakson t jalkeiset

osingot nykyhetkeen (yhtal6 6.1.1).

o1
Pt* = Z(m lDt_,_i 611
1=1
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Yhtdlossa 6.1.1 on kyseessa ex post rationaalinen hinta, sillda hinnan laskeminen perustuu
todellisiin havaittuihin osinkoihin. Ex post rationaalinen hinta voidaan siis varmuudella laskea vasta

sen jalkeen, kun yrityksen koko elinkaarenaan maksamat osingot ovat tiedossa. (Shiller, 1981)

Ex post perusarvon vastakohta on ex ante perusarvo eli tosiasioita edeltdva perusarvo, joka
kdytanndssa on havaittu hinta. Rationaalisten odotusten vallitessa havaittu hinta P, on ex post

perusarvon odotusarvo eli

PtzEt(P;)

21 6.1.2
- 2 (57) B0

1=1

jossa E; kuvaa odotuksia jaksolla t ja Don jaksolla t maksettava osinko ja P; on jakson t osingon

maksun jdlkeinen hinta.

Oletuksen 1 mukaan havaittu trendista puhdistettu hinta p, on ex post rationaalisen hinnan

harhaton estimaatti eli

pe = E:(pt), 6.1.3

jossa E, tarkoittaa odotusarvoa jakson t tiedon mukaan ja p, = P,/(1 + g)t. Koska havaittu
trendista puhdistettu hinta on ex post rationaalisen hinnan harhaton estimaatti, ei ennustusvirhe
Uu; = p; — pe Voi korreloida havaitun hinnan p, kanssa. Talldin ex post rationaalisen hinnan

varianssi saadaan laskemalla yhteen havaitun hinnan ja virhetermin varianssit (yhtalo 6.1.4).

V(pe) =V(pe) +V(u) 6.1.4
Koska varianssi on aina positiivinen seuraa yhtalosta 6.1.4, etta V(p;) > V(p;) eli havaitun hinnan
varianssin yldrajana on ex post rationaalisen hinnan varianssi. (Shiller (1981) ja Marsh ja Merton

(1986))

Yhtalo 6.1.4 tarkoittaa periaatteessa poikkileikkausaineistoa jaksolla t. Eli yhtalossd 6.1.4 olevat
varianssit voitaisiin laskea ainoastaan siind tapauksessa, ettd jaksolla t olisi olemassa n kappaletta
samanlaisia talouksia. Kuitenkin oletuksen 3 mukaan trendistd puhdistetut osingot noudattavat
stationaarista prosessia. Talloin niiden avulla laskettu trendistd puhdistettu ex post rationaalinen
hinta p{ on my0s stationaarinen samoin kuin ex post rationaalisen hinnan harhaton estimaatti p;.
Talléin yhtdlén 6.1.4 mukaisten varianssien laskemiseen voidaan kayttaa aikasarja-aineistoa ja

yhtélon alaindeksit voidaan jattaa pois eli
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V(p*) = V(p) + V(). 6.1.5
(Shiller, 1981)

Varsinaisen testin suorittaminen ei ole niin yksinkertaista kuin ylla olevan perusteella voisi
paatella. Ongelmia aiheuttaa se tosiseikka, ettda yrityksen ex post rationaalista hintaa ei
varmuudella tiedeta. Shillerin (1981) testeissa ex post rationaalinen hinta laskettiin kdyttamalla
vuotta 1979 terminaalivuotena. Vuoden 1979 ex post trendistd puhdistettu rationaalinen hinta
saatiin laskemalla keskiarvo edeltdvien vuosien trendistd poistetuista hinnoista. N&ain laskettua
terminaaliarvoa merkitdén termilld pri;. Témén jélkeen terminaalivuotta 1979 edeltdneiden
vuosien hinnat saatiin rekursiivisesti lisddmalla maksetut osingot edellisen vuoden hintoihin

(yht&ld 6.1.6).

* 1 *
Pe-1jp = 77 (e + Drpp) 6.1.6
Hintoina kaytettiin reaalisia hintoja eli osakkeen hintaan ja osinkoihin tehtiin inflaatiotarkistus

kuluttajahintaindeksin mukaan. (Shiller, 1981)

Aineistona  testeissda  kaytettiin  Yhdysvaltain Standard & Poor’sin  kuukausittaista
vhdistelmaindeksia (Standard & Poor’'s Monthly Composite Stock Price index) tammikuulta
vuosilta 1871 — 1979. Yhdistelmaindeksi koostui 500 yrityksesta. Hinnoista poistettiin inflaation
vaikutus kayttamalla tukkukauppahintaindeksia (Wholesale Price Index, WPl ). Aineiston
perusteella trendistd puhdistetut todelliset hinnat (p;) ja laskemalla saadut ex post

fundamentaaliarvot p; on kuvattu alla (Kuvio 12).
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Kuvio 12 Trendista puhdistetun ex post perusarvon ja havaitun hinnan vaihtelut (Shiller, 1981,
422)

3°0J Index
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Jo kuvion perusteella voidaan havaita, ettd havaitun hinnan vaihtelu on huomattavasti suurempaa
kuin lasketun ex post fundamentaaliarvon vaihtelu. Aineiston perusteella trendistd puhdistetun
havaitun hinnan varianssiksi saatiin a(p) = 50,12 ja o(p*) = 8,968 eli havaitun hinnan varianssi
on huomattavasti suurempi kuin mita sen laskennallinen ylaraja. Saatu tulos tarkoittaa, etta
havaitun hinnan vaihtelu on huomattavasti suurempaa kuin mitd sen osinkojen vaihtelun

perusteella voisi olettaa olevan. (Shiller 1981)

Testinsa vahvuudeksi Shiller (1981) esittdaa kolme eri syyta (Marsh ja Merton, 1986). Ensinnadkin
testi on robusti. Robustisuus tilastotieteessa tarkoittaa, etta kaytetty testi ei ole herkka oletukselle
virhetermin jakaumasta. Toisekseen kaytetty aineisto on varsin pitka, silld se kasittda Standard &
Poor’s:n osakeindeksin osakkeet yli sadan vuoden ajalta. Kolmanneksi Shillerin mielesta ero
havaitun hinnan ja ex post fundamentaaliarvon varianssin valillda on merkittavan suuri. Kohdat 2 ja
3 johtavat siihen, ettd Shillerin mielesta testi ei voi antaa virheellisida tuloksia nadytteenotosta
johtuen. Tastd huolimatta Flavinin (1985) ja Kleidonin (1986) kritiikki kohdistuu kohtiin 2 ja 3.
Marsh ja Mertonin (1986) kritiikki kohdistuu Shillerin testin robustisuuteen. Naita Shillerin testiin

kohdistuvia kritiikkeja tarkastellaan seuraavaksi.

Flavin (1985) kritisoi testia kahdesta eri syystda. Ensimmainen syy perustuu tapaan laskea varianssi.

Otoksen perusteella lasketulle varianssille saadaan estimaatti yhtalén 6.1.7 osoittamalla tavalla.



62

Z (i x)z 6.1.7

i=

Yhtalo 6.1.7 tuottaa kuitenkin harhattoman estimaatin ainoastaan siina tapauksessa, etta tekijat x;
eivat korreloi keskendan. Havaitut osakkeen hinnat p; ja ex post fundamentmentaaliarvot p; ovat
kuitenkin ~ autokorreloituneet. Lisaksi  autokorrelaatio on  vahvempaa ex  post
fundamentaalihinnoilla kuin havaituilla hinnoilla. Autokorrelaatio aiheuttaa varianssin harhan
alaspdin, jolloin otoksen perusteella laskettu varianssi perusarvolle on enemman harhainen
alaspdin kuin laskettu varianssi havaituille hinnoille. Tama harhan erisuuruus puolestaan johtaa
siihen, etta Shillerin testin perusteella havaitun hinnan varianssi on helpommin suurempaa kuin ex

post fundametaaliarvon varianssi. (Gilles ja LeRoy, 1991)

Toinen syy johtuu tavasta kayttdd otoskeskiarvoa ex post fundamentaaliarvon ldahtdarvona
terminaalivuotena. Shillerin (1981) testeissa terminaalivuotena kaytettiin vuotta 1979. Ensinnakin
Flavin (1985) esittaa, etta trendista puhdistettu otoskeskiarvo ei tuota harhattomia estimaatteja
terminaalivuotta edeltaville ex post fundamentaaliarvolle. Flavin (1985) osoittaa, ettd havaittu
hinta p; on terminaalivuoden ex post fundamentaaliarvon harhaton estimaatti ja sen avulla
voidaan laskea harhattomat estimaatit ex post fundamentaaliarvoille terminaalivuotta edeltavina
vuosina yhtadloén 6.1.6 mukaan. Talloin trendista puhdistettu otoskeskiarvo ei tuota harhattomia
estimaatteja ellei otoskeskiarvo ole sama havaitun hinnan kanssa. Matemaattisesti esitettyna
todistus menee seuraavasti. Jos p;w = py niin silloin yhtdldn 6.1.3 mukaan p;w = E(pr|l;), jossa
I tarkoittaa hetkelld t kdytettdvissa olevaa tietoa. Lisdksi, jos mind tahansa hetkenda t < T
pyr = E(i|lr), jossa pyr tarkoittaa hetkelle t laskettua arvoa kéyttéden terminaalivuoden T ex

post fundamentaaliarvona vuoden T havaittua arvoa, niin voidaan tehda seuraava paattely.

§ 1 1
Pe—r = (dt + pt|T) = (dt + E(p¢llr)

= E(pi-1l1t)

6.1.8

(LeRoy ja Giller, 1991)

Yhtdlé 6.1.8 osoittaa, ettd p;r tuottaa harhattoman estimaatin hetken t ex post
fundamentaaliarvolle p;. Harhattoman estimaatin pyr kdyttd ei kuitenkaan johda siihen, ettd
Shillerin (1981) testi antaisi oikeita tuloksia. Vaarat tulokset johtuvat siita, ettd vaikka ex post

fundamentaaliarvolle kdytetdaankin harhatonta estimaattia, ei otoksen perusteella laskettu ex post
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fundamentaaliarvon varianssi ole valttamatta harhaton estimaatti todelliselle ex post
fundamentaaliarvon varianssille. Kaytannossa otoksen perusteella laskettu varianssin estimaatti
V(PZ]T) tuottaa pienempia variansseja kuin mita todellinen ex post fundamentaaliarvon varianssi
V(p;). Intuitiivisesti tdma voidaan perustella seuraavasti. Terminaaliarvon paT kaytto tarkoittaa,
ettd hetken T jalkeiset innovaatiot asetetaan nollaksi. Innovaatiolla tarkoitetaan ex post
fundamentaaliarvoon vaikuttavia tapahtumia, jotka eivat ole hetkella T tiedossa. Hetken T jalkeiset
innovaatiot kasvattavat ex post fundamentaaliarvon varianssia. Tama varianssin kasvu ei ole
mukana laskuissa, kun ex post fundamentaaliarvon estimaatin laskemiseen kunakin vuonna

kdytetaan terminaalivuoden havaittua hintaa.

Kleidon (1986) esittda, ettd tapa kayttda aikasarja-aineistoa havaitun hinnan ja ex post
fundamentaaliarvon  varianssin  laskemiseen on vadiara. Oikea tapa olisi kayttaa
poikkileikkausaineistoa. Poikkileikkausaineiston kayttaminen olisi mahdollista, jos kunakin hetkena
t olisi olemassa n kpl tdsmalleen samanlaista taloutta. Tassd tapauksessa ex post
fundamentaaliarvon ja havaitun hinnan varianssin estimaatti kunakin hetkena t voitaisiin laskea

aineistosta yhtalon 6.1.9 mukaan.

Yic1(Dir — ﬁt)z Yica(Pi — ﬁ:)z

% = <V = 6.1.9
V(pe) 1= <V(po) -
Shiller (1981) kuitenkin kadyttaa varianssin laskemiseen yhtadlon 6.1.10 mukaista kaavaa.
n —_ "2 n * =% \2
?(p) — thl(pt p) < V\(pz:) — tzl(pt 4 ) 6.1.10

1—-n 1—-n

Yhtalot 6.1.9 ja 6.1.10 eivat ole samat. Erisuuruus merkitsee, ettd jos yhtadlon 6.1.10 perusteella
laskettu V' (p) > V(p;), niin siita ei voi paatelld, ettd malli osakkeen hinnan fundamentaaliarvon
laskemiseksi olisi vaara. mukaan yhtdlo 6.1.10 tuottaa lilan pienid arvoja ex post
fundamentaaliarvon varianssille. Liian pieni varianssi johtuu siitd, ettd jalkikdteen (ex post)
havaitaan ainoastaan yhden mahdollisen (ex ante) talouden tapahtumat. Ex post
fundamentaaliarvon varianssi voitaisiin siis laskea otoksen perusteella ainoastaan siina

tapauksessa, ettd jokaisella hetkelld t olisi olemassa n taloutta, jotka tuottaisivat erilaiset ex post

fundamentaaliarvot py;, jossa i indeksoi eri talouksia.(Kleidon, 1986)
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Varianssin laskeminen yhtadlon 6.1.9 osoittamalla tavalla on kdytanndssa mahdoton. Kleidon (1986)
kuitenkin osoittaa simuloimalla, etta Shillerin (1981) testi voi antaa hylkdavan tuloksen, vaikka
osakkeen hinnoittelu perustuisikin yhtdlon 6.1.1 mukaiseen osinkojen diskonttaukseen
vakiokorolla. Kleidonin simuloinnissa osakkeen hintakehitys ja osingot noudattavat geometrista
satunnaiskulkud eli In(p;) = pu+In(p;_1) + € ja In(dy) =u+1In(di_1) + €, . Termin pu=
0,0095, 0 = 0,218 japy = 40 arvot (estimaatit) saatiin kdyttamalla samaa Standard & Poor’s:in
aineistoa vuosilta 1871-1979, jota Shiller (1981) kaytti omien testiensd tekemiseen. Simulointi
toteutettiin Monte Carlo- simuloinnilla. Erds simuloinnin tuottama kuvaaja on alla (Kuvio 13).
Yhtendinen viiva kuvaa simuloimalla saatua havaittua hintaa ja pisteviiva kuvaa simuloinnin

perusteella laskettua ex post fundamentaaliarvoa. Lahtdvuosi on asetettu nollaksi.

Kuvio 13 Simuloimalla saatu osakkeen havaitun hinnan ja ex post fundamentaaliarvon kehitys
(Kleidon, 956)
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Simuloinnin tulosta ei voi suoraan verrata Shillerin (1981) vastaavaan kuvioon (Kuvio 12). Tama
johtuu siita, ettd Kleidon (1986) kayttdaa laskelmissaan terminaalivuoden 1979 ex post
fundamentaaliarvona havaittua hintaa Flavinin (1985) kritiikin mukaisesti. Lisaksi Kleidonin (1986)
ei kayta trendista poistettuja arvoja kuten Shiller (1981) tekee. Tasta huolimatta voidaan kuitenkin
havaita, etta ex post fundamentaaliarvon vaihtelu (pisteviiva) on huomattavasti vahdisempaa kuin

havaitun hinnan vaihtelu (yhtendinen viiva) (Kuvio 13). Kleidonin (1986) testissa siis simuloitu data
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noudattaa vakiokorkoista osinkojen diskonttausmallia, mutta siitd huolimatta Shillerin (1987) testi

antaa hylkaavan tuloksen.

Marsh ja Merton (1986) osoittavat, etta Shillerin (1981) testi antaa oikeita tuloksia ainoastaan
siind tapauksessa, ettd trendista puhdistettu osinkojen aikasarja on stationaarinen. Marsh ja
Merton (1986) esittavat kritiikkinsa tueksi erilaisen varianssille laskettavaan rajaan perustuvan
testin. He osoittavat, ettd heidan testinsa hyvaksyy osakkeiden rationaalisen hinnoittelumallin
silloin kuin Shillerin (1981) testi hylkdaa hinnoittelumallin ja painvastoin. Aina on siis mahdollista
tehda varianssille laskettaviin rajoihin perustuva testi, joka aineiston perusteella hylkaa
rationaalisen hinnoittelumallin. Tall6in varianssille laskettavien rajojen perusteella ei voi tehda

johtopaatdksia mallin oikeellisuudesta, silla aina saadaan haluttu tulos valitsemalla testi oikein.

Marshin ja Mertonin (1986) esittama paradoksaalinen tilanne johtuu erilaisesta tavasta kuvata
osinkojen stokastista kayttaytymista. Osinkoprosessin johtamisen perustana ovat Lintnerin (1956)

tutkimuksen tulokset, joiden mukaan yrityksen osinkopolitiikka noudattaa seuraavia periaatteita:

L(1). Yritykset pyrkivat asettamaan osingoille pitkdn aikavalin tavoitetason

L(2). Muutos osingoissa on merkitsevampi kuin osinkojen itseisarvo

L(3). Ainoastaan yllattava, merkittdava ja pysyva muutos yrityksen tuloksessa muuttaa yrityksen
osingonjakopolitiikkaa ja

L(4). yritykset ovat haluttomia muuttamaan osinkojen maaraa, jos muutos ei ole pysyva.

Tuloksien L(1) — L(4) perusteella voidaan tiivistetysti sanoa, ettd yritykset pyrkiviat asettamaan
osingoille pitkdn aikavalin tavoitteen. Tahdn tavoitteeseen paastdan muuttamalla osinkoja

mahdollisimman tasaisesti.

Edelld olevien tulosten perusteella yrityksen osingot noudattavat yhtdlon 6.1.11 mukaista

prosessia.

N
AD, = gD, + Z Ve [AE(E — k) — gE(t — k)], 6.1.11
k=0

jossa A tarkoittaa differenssioperaattoria eli AD; = D;,; — Dy, E on yrityksen tulos ja y, =0
kaikille k = 0,1, ..., N. Sanallisesti yhtaloé 6.1.11 merkitsee, ettd yritykset kasvattavat osinkojaan
keskimadrin g prosenttia vuosittain. Taman lisdksi yllattava ja pysyva muutos tuottojen kasvussa

saa aikaan osinkojen muutoksen. Yhtalossa kdytetdaan osinkojen muutosta AD;, silla tuloksen L(1)
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mukaan yrityksille tarkeampaa on osinkojen muutos kuin itseisarvo. Osinkojen muutoksen
suuruuteen vaikuttaa pysyva ja yllattdva muutos tuotoissa E tuloksen L(3) mukaan. Tulos L(4) on
otettu osinkoprosessissa huomioon kayttamalla yllattavan tuoton muutoksen liukuvaa keskiarvoa

vuosilta N ennen osingon maksua.(Marsh ja Merton, 1986)

Kayttamalla Shillerin (1981) oletusta 1 osakkeiden rationaalisesta hinnoittelusta, oletusta 2
vakiodiskonttokorosta ja yhtdlon 6.1.11 mukaista osinkoprosessia Marsh ja Merton (1986, 489-
490) johtavat tuloksen, joka on painvastainen Shillerin (1981) tulosten kanssa. Taman tuloksen
mukaan ex post rationaalisen hinnan varianssi on pienempi tai yhta suuri kuin havaitun hinnan
varianssi eli V(p*) < V(p). Tama tarkoittaa, ettd Shillerin (1981) aineisto vahvistaa osakkeiden
rationaalisen hinnoittelun, kun stationaarisen osinkoprosessin sijasta kaytetaan ei-stationaarista
osinkoprosessia. Talléin Shillerin (1981) testin perusteella ei myds voida paatelld kuplan

olemassaoloa.

5.1.2 Westin kaksivaiheinen testi

Westin (1987) testi on jatkoa Shillerin (1981) varianssin ylarajaan perustuvalle testille. Westin
(1987) testi pyrkii osoittamaan erityisesti kuplan olemassaolon toisin kuin Shillerin (1981) testi
ainoastaan hylkaa osakkeiden rationaalisen hinnoittelumallin. Lisdksi Westin (1987) testi patee

siinakin tapauksessa, etta osingot noudattavat stationaarista prosessia.

Westin (1987) testi mainitaan usein kaksiosaisena. Ensimmaisen vaiheen tarkoituksena on Shillerin
(1981) testin tapaan selvittdad, noudattaako osakkeiden hinnoittelu rationaalista hinnoittelumallia.
Toisen vaiheen, diagnoositestien, tarkoitus on selvittda, mista ero rationaalisen hinnan ja havaitun
hinnan valilla johtuu. Eron syyna voi kuplan lisdksi olla yli ajan vaihteleva tuottovaatimus r tai
sijoittajien epdrationaalinen kayttdytyminen. Sijoittajien epdrationaalinen kayttdaytyminen
tarkoittaa, ettd havaittu osakkeen hinta ei ole rationaalisen hinnan harhaton estimaatti kulloinkin

saatavilla olevan tiedon mukaan eli hinnassa on mukana kuplakomponentti.

Ensimmaisen vaiheen ideana on estimoida tietty regressioparametri § kahdella tapaa. Nama kaksi
tapaa tuottavat eri tuloksen siind tapauksessa, ettd osakkeen hinnassa on kupla mukana.

Testattavan hypoteesina on siis kahdella eri tavalla saadun regressioparametrin yhtasuuruus.

Ensimmadinen tapa laskea regressioparametri ldhtee liikkeelle Brealeyn ja Myersin (1981)

esittamasta osakkeen hinnoittelumallista jaksolla t.
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Pt = bE(diyq + pesD I 6.1.12
jossa p; on osakkeen hinta jaksolla t osingon irtoamisen jdlkeen, b on diskonttotekija eli
b =1/(1+r), jossar on osakkeen vakio odotettu tuotto, d;,; on jakson t + 1 reaalinen osinko ja
I; kuvaa jakson t saatavilla olevaa tietoa. Saatavilla oleva tieto kasittaa vahintaan osinkohistorian
ja muun tiedon, joka on olennaista tulevien osinkojen ennustamisen kannalta. Lisdksi oletetaan,
ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi patee, eli tieto I; on kakkien saatavilla. Talldin yhtalén
6.1.12 paikkansapitavyys voidaan perustella arbitraasilla eli jos yhtalo ei ole voimassa, on olemassa
riskiton voittomahdollisuus. Taman voittomahdollisuuden sijoittajat valittdmasti havaitsevat ja

toimillaan poistavat. Yhtdlo 6.1.12 voidaan kirjoittaa my6s yhtalon 6.1.13 esittamadssa muodossa.

Pt = b(Prs1 + drs1) — b(Dev1 + des — E(Preq + drsally)
=b(Pes1 + drs1) + Upsq

Yhtilé 6.1.13 on regressioyhtild, josta voidaan laskea diskonttotekijan b estimaatti b. OLS-

6.1.13

estimaattoria ei kuitenkaan voida kayttda, silla estimoitava parametri b korreloi virhetermin
kanssa. Tastda huolimatta instrumentointimenetelmda voidaan kayttda, silla esimerkikisi

osinkohistoria sopii instrumenttimuuttujaksi.(West, 1985)

Lisaksi yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan osinkojen noudattavan yhtalon 6.1.14 mukaista AR(1)-

prosessia.

dt = ¢dt—1 + vt,jOSS(l 6.1.14
V¢ on valkoista kohinaa ja |¢p| < 1. Jos aggregaattiosingot noudattavat yhtaloén 6.1.14 mukaista

prosessia, voidaan rationaalinen hinta p{ laskea yhtdlon 6.1.15 mukaan.

pi = ) BEdell, = 8,y jossa
i=1 6.1.15

__be

1-bo

81

Estimoinnin tuloksena saadaan yhtalostd 6.1.13 kertoimen b estimaattiBja toisaalta yhtalosta

6.1.14 saadaan kertoimen ¢ estimaatti ¢. Yhdistamalla Ejacf) saadaan  halutun
b
1—

<

regressioparametrin § ensimmainen estimaatti 6; = Alaindeksi 1 viittaa tassd ensimmaisella

[ )

3

tavalla saatuun estimaattiin.(West, 1985)
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Edelld saatu osamaara on siis ensimmainen tapa laskea halutun regressioparametrin estimaatti.
Toinen tapa on olettaa, ettd havaittu hinta vastaa osakkeen rationaalista hintaa, eli p; = p;.

Talloin yhtalon 6.1.15 mukaan

p; = 6d, 6.1.16

Yhtdlo 6.1.16 voidaan estimoida normaalin tapaan kdyttamalla OLS-estimaattoria, jolloin saadaan

regressioparametrin & toinen estimaatti 8,. (West, 1987)

Nyt voidaan ajatella, ettd ensimmiinen tapa laskea regressioparametrin estimaatti &; tuottaa
"oikean” arvon regressioparametrille. Toinen tapa tuottaa saman estimaatin, jos osakkeen
havaitussa hinnassa ei ole mukana kuplakomponenttia. Jos taas hinnassa on mukana
kuplakomponentti eli p, =p; + B , tuottaa yhtdld 6.1.16 harhaisen estimaatin
regressioparametrille, kunhan kuplakomponentti B; korreloi osinkojen kanssa. Lopulta testattava

hypoteesi Hy: Kuplaa ei ole, on siis muotoa 8\1 = @.(West, 1987)

Yhtdléon 6.1.14 mukainen osinkoprosessi on liian yksinkertainen oletus todellisuudesta.
Osinkoprosessin maarittelemiseksi oletetaan osinkojen noudattavan stationaarista prosessia joko
sellaisenaan tai differoituna. Osingot siis noudattavat ARMA-prosessia, joka on integroitunut
astetta O tai 1. Yksinkertaisuuden vuoksi testeissd oletetaan, ettd osinkoprosessissa on mukana
ainoastaan autoregressio-osuus, eli osingot noudattavat joko ARIMA(p,0,0)- tai ARIMA(p,1,0) —
prosessia. Talloin yhtdloé 6.1.17 kuvaa ARIMA(p,0,0) prosessia ja yhtdld 6.1.18 kuvaa ARIMA(p,1,0)

—prosessia.

A1 = U+ Grde + -+ Ppde_pr1 + Vg 6.1.17
Adt+1 = ,LL + ¢1Adt + -+ ¢pAdt—p+1 + Ut+1 6118
AR — prosessin asteena p kaytettiin kahta eri arvoa. Ensimmaiseksi arvoksi valittiin satunnaisesti 4.

Toinen saatiin kdyttamalla Hannan ja Quinn (1979) informaatiokriteeria. (West, 1987)

Osinkoprosessin kuvaaminen yhtaldiden 6.1.17 ja 6.1.18 osoittamalla tavalla ei merkittavasti
vaikeuta varsinaista testid aikaisemmin kuvatusta yksinkertaisemmasta versiosta. Tassakin
tapauksessa diskonttotekijan estimaatti saadaan estimoimalla yhtdlé 6.1.13. Osinkojen
noudattaessa yhtaldiden 6.1.17 ja 6.1.18 mukaista prosessia, muuttuu yhtdlé 6.1.16 yhtéldiden

6.1.19 ja 6.1.20 mukaiseen muotoon.
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Pe+1 =M+ 81deyq + -+ 8pdi_piz + Weiq 6.1.19

Apirr =m+ 8;Ady + -+ 6pAd_pyq + Wiy 6.1.20
Osinkojen noudattaessa yhtdldiden 6.1.17 ja 6.1.18 mukaisia prosesseja varsinainen kuplan
testaaminen menee seuraavasti. Ensin estimoidaan diskonttotekijan estimaatti b yht&losta 6.1.13.
Taman jdlkeen estimoidaan parametrit ¢, -+ ¢, yhtalista 6.1.17 ja 6.1.18 ja parametrit m ja
8y -+ 6p yhtdloistd 6.1.19 ja 6.1.20. Parametrin §; --- §,, vastineet kdyttden parametreja ¢, - ¢, ja
diskonttotekijaa b, on esitetty Westin (1987) artikkelissa sivulla 564 yhtal6issd 13a ja 13b.
Testattavana hypoteesina on siis verrata parametrien §;---§, estimaatteja laskemalla

parametreista ¢, -+ ¢, ja diskonttotekijastd b saatuihin estimaatteihin.

Westin kaksivaiheisen testin toisessa osassa testataan ensimmadisen vaiheen oikeellisuutta
kahdesta eri nakokulmasta. Naita toisen vaiheen testauksia West kutsuu nimelld diagnostiset
tarkastelut. Diagnostisissa tarkasteluissa pyritdan ensinnakin testaamaan, noudattavatko osingot
yhtéloiden 6.1.17 ja 6.1.18 mukaisia ARIMA-prosesseja. Toisekseen testataan sitd, onko yhtalon
6.1.12 mukainen malli yrityksen rationaalisen arvon laskemiseksi oikein. Yhtaloén 6.1.12 mukaisessa
mallissa yrityksen rationaalinen hinta saadaan diskonttaamalla vakiokorolla tulevaisuuden
odotetut osingot nykyhetkeen. Yhtalon 6.1.12 mukainen malli voi tuottaa virheellisia tuloksia
kahdesta eri syystd. Ensinndkin diskonttokorko ei valttamatta ole vakio yli ajan. Toisekseen
sijoittajat eivat valttamatta kayttaydy rationaalisesti eli odotukset tulevaisuuden osingoista eivat

valttamatta ole rationaalisia.

Edelld kuvatut diagnostiset testit kasittavat nelja eri osaa. Ensimmaisessa osassa testataan seka
rationaalisia odotuksia, ettd osinkojen ARIMA — prosessien oikeellisuutta. Ensimmaisen osan
varsinaiset testit suoritetaan tarkastelemalla virhetermin autokorrelaatiota yhtaldissa 6.1.13,
6.1.17 ja 6.1.18. Satunnainen virhetermi ei saa olla autokorreloitunut. Toisessa osassa testataan
ainoastaan yhtdlod 6.1.13 Hansenin (1982) maarittelemalld testilld, jonka tarkoitus on testata
odotusten rationaalisuutta ja diskonttokoron vakioisuutta. Kolmas osa tarkastelee yhtaldiden
6.1.13, 6.1.17 ja 6.1.18 regressioparametrien stabiilisuutta. Koska diskonttotekija b ja samalla
diskonttokorko r on yhtdlon 6.1.13 regressiokerroin, voidaan taman testin perusteella tehda
paatelmia diskonttokoron vakioisuudesta. Samoin voidaan tehda johtopaatoksia osinkoprosessien
6.1.17 ja 6.1.18 oikeellisuudesta. Diagnostisten testien neljas osa on implisiittinen ja se koskee

osinkoprosessien oikeellisuutta. Tama neljds osa tulee tehdyksi samalla, kun testataan kuplien
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olemassaoloa eriasteisille ARIMA-prosesseille Westin testin ensimmaisessa vaiheessa. (West,

1987, 565)

Varsinainen testaus suoritettiin samalla Yhdysvaltain aineistolla, jota Shiller (1983) kaytti omissa
testeissadn. Aineisto kasitti Standar ja Poor’s 500 osakeindeksin vuosilta 1971-1980 ja Dow Jones
indeksin vuosilta 1928-1978. Kuplan olemassaolon testaamiseen kaytettiin Hausmanin (1978)
spesifikaatiotestia. Tata varten yhtalot 6.1.13, 6.1.17, 6.1.18, 6.1.19, 6.1.20 estimoitiin erilaisilla
termin p arvoilla. Samalla tehtiin diagnostiset testit osinkoprosessin ja rationaalisen

hinnoitteluprosessin oikeellisuudesta.

Yhtalén 6.1.13 estimoinnin ja diagnostisten testien perusteella saatiin seuraavat tulokset.
Ensinnakin yhtadlon 6.1.13 mukainen rationaalinen hinnoittelu on aineiston perusteella oikea, silla
diagnostisissa testeissa ei havaittu virhetermin autokorrelaatiota. Yhtdlon 6.1.13 mukaan
osakkeen rationaalinen hinta saadaan diskonttaamalla vakiokorolla tulevaisuuden odotetut
osingot nykyhetkeen. Lisdksi yhtdld 6.1.13 estimointi tuotti diskonttokorolle arvoja valilta 6-7 %.
Nama arvot ovat hyvin lahella tutkituista indekseista saatujen tuottojen aritmeettisia keskiarvoja.
Tama korkojen yhtaldisyys vahvistaa yhtdlon 6.1.13 oikeellisuutta. Yhtdloiden estimointien

yhteenveto seka diagnostisten testien etta kuplan olemassaolon osalta on taulukossa 4.
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Taulukko 4 Westin testissad estimoitavat yhtalot

Estimoitavat yhtalot

Diagnostiset testit

Kuplan olemassaolo

6.1.13 (osakkeen
rationaalinen

hinnoittelu)

6.1.17 ja 6.1.18

(osinkoprosessi)

Aineiston perusteella yhtdlo on oikein, silla

virhetermien valilla ei havaittu
autokorrelaatiota ja Hansenin (1982) testi ei
havainnut autokorrelaatiota virhetermin ja
residuaalien valilla

Aineiston  perusteella yhtdlét edustavat
osinkoprosessia hyvin, silla autokorrelaatiota

virhetermien arvoissa havaittiin ainoastaan

Yhtalo ndyttdisi ennustavan hyvin
diskonttokoron arvon, silla saatu

diskonttokorko on hyvin lahella

aineiston indeksien tuoton
aritmeettista keskiarvoa.
Regressiokertoimien  estimoidut

arvot i, ¢4...¢p, ovat tilastollisesti

merkitsevia.

parametrin p arvolla 2 yhtaléssa 47. Muut
diagnostiset testit tukivat tata tulosta
6.1.19ja6.1.20 Ei tehty

Yhtalolle 48 (ei differoitu)

regressiokertoimet ovat
tilastollisesti merkitsevia, mutta

tdma ei pade yhtalolle 49

Eri tavalla laskettujen parametrien yhtédldisyyden testaus tehtiin kdyttden Hausmanin testia.
Testien perusteella kuplaa ei 16ytynyt ainoastaan Standar ja Poor’s aineistosta, kun parametrin p

arvona oli 2 ja osinkoprosessin kuvaamiseen kaytettiin differoitua yhtaléa 6.1.18.

Myds Westin testid on kritisoitu. Dezbakhsh ja Demirguc-Kunt (1990) osoittavat, ettd otoskoon
ollessa pieni, Westin kayttama testi hylkda nollahypoteesin liilan usein eli havaitsee kuplan
silloinkin kun sitd ei ole. Hylkddminen voi johtua kuplasta, mutta kupla ei ole ainoa mahdollinen
syy. West (1987) itse havaitsee, ettd yli ajan vaihteleva diskonttokorko antaa erilaisia tuloksia.
Talloin kuplaa ei havaita Westin testeissa kaytetylla aineistolla, kun osinkoprosessin oletetaan
oleva differenssistationaarinen yhtalon 6.1.18 mukaan. West kylld suorittaa useita edelld

kuvattuja diagnostisia testeja Eulerin yhtdlon oikeellisuudesta, mutta niilld ei varmuudella voi

paatellda mallin oikeellisuutta. (Gurkaynak, 2008)

Flood, Hodrick ja Kaplan (1994) ottavat toisenlaisen nakokulman Eulerin yhtalon (6.1.12)

testaamiseen. He esittavat, ettd Eulerin yhtdlon (6.1.12) testaamiseen ei riitd, etta yhtalo pitaa
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paikkansa kahdella perakkaisella jaksolla. Kahden perakkaisen jakson lisaksi yhtalon 6.1.12 pitaisi

olla oikein minka tahansa kahden jakson valilla eli noudattaa yhtaléa 6.1.21.

k
pr = b Pk + Z b'd,y; + uf, 6.1.21

i=1

jossa p;on osingon irtoamisen jalkeinen todellinen hinta jaksollat, b = ﬁon diskonttotekija (r

on diskonttokorko), d; on osinko jaksolla t ja virhetermi u{‘ edustaa odotetun hinnan ja todellisen
hinnan valistd erotusta. Yhtdlon 6.1.12 oikeellisuus kahdella perattaiselld jaksolla merkitsee
implisiittisesti, ettda myos yhtalon 6.1.21 minka tahansa kahden jakson valilla pitda olla oikein. Jos
kuitenkin virhe yhtdlossa 6.1.12 on riittdvan pieni, eivat Westin suorittamat diagnostiset testit
havaitse yhtalon 6.1.12 virheellisyytta. Tama virhe kuitenkin kumuloituu, joten riittavan suurilla
termin k arvoilla havaitaan yhtdlon 6.1.21 virheellisyys ja samalla myds yhtdlon 6.1.12
virheellisyys. Flood, Hodrick ja Kaplan (1994) testaavat yhtadléa 50 termin k arvoilla 1 ja 2. Heidan
tekemansa diagnostiset testit hylkdaavat yhtalon 6.1.21 oikeellisuuden. Heidan mukaan mukaansa
hylkays ei johdu siitd, ettei yhtdlo 6.1.21 arbitraasilla perusteltuna olisi oikein vaan siitd, ettd on
vaarin olettaa riskineutraali diskonttokorko r, joka on sama kaikilla sijoittajilla. Riskineutraalisuus
tarkoittaa tdssa sitd, ettd sijoituskohteen riski ei vaikuta diskonttokoron suuruuteen, eli

diskonttokorko on kaikilla sijoituskohteilla riskista riippumatta sama. (Gurkaynak, 2008)

Flood, Hodrick ja Kaplan (1994) esittavat myos, ettd Westin testit saattavat 16ytda kuplan siindkin
tapauksessa, etta kaikki diagnostiset testit antavat oikeita tuloksia eli Eulerin yhtdlo (6.1.12) ja
osinkoprosessia kuvaavat yhtadlot (6.1.17 ja 6.1.18) on maaritelty oikein. Osakkeet voidaan
hinnoitella vaarin tapauksessa, jossa sijoittajat arvioivat erittdin harvinaisen tapahtuman
todennakoisyyden olevan hyvin pieni. Esimerkki tallaisesta tapahtumasta on muutos yritystulojen
verotuksessa. Tallainen ennakoitu veromuutos vaikuttaa osakkeen hintaan, mutta koska todellinen
veromuutos tapahtuu harvoin, voi hyvinkin olla, ettd veromuutos ei tapahdu tarkasteluhorisontin

aikana. (GurkaynaYk, 2008, 16)

Yuksel, Akdeniz ja Altay-Salih (2010) kdyttdvat simulaatiota Westin testin arvioimiseen. Ideana on
simuloimalla tuottaa talous, jossa osakemarkkinoilla ei ole hintakuplaa. Tdman jalkeen suoritetaan
Westin testaus simuloidun talouden aineistolla. Jos télld aineistolla Westin testi havaitsee kuplan,

voidaan paatelld, ettd ainakaan kaikissa tapauksissa Westin testi ei anna oikeita tuloksia. He
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havaitsevat, ettd Westin testi saattaa hylata ei-kupla hypoteesiin siinakin tapauksessa, etta kuplaa

ei ole olemassa.

5.1.3 Behavioraalisten kuplateorioiden testaaminen

Rationaalisten kuplateorioiden perusajatuksena on, ettd kuplasta huolimatta perinteiset
osakkeiden hinnoittelumallit, kuten aikaisemmin esitelty CAP-malli, pitavat paikkansa.
Behavioraaliset kuplateoriat luopuvat sijoittajien rationaalisesta kayttaytymisesta ja tehokkaiden
markkinoiden hypoteesista, jolloin myoskdan perinteiset hinnoittelumallit, kuten CAP-malli, eivat
enda pade. Behavioraalisten kuplien havaitseminen perustuukin usein perinteisten

hinnoittelumallien testaamiseen.

Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) esittavat artikkelissaan behvioraalisten kuplien testausmallin,
joka perustuu Abreun ja Brunnermeierin (2003) esittamiin ajatuksiin. Guenster, Kole ja Jacobsen
(2010) kiteyttavat Abreu ja Brunnermeierin (2003) kuplamallin seuraavasti. Hetkelld t < ¢,
kohteen perusarvo kasvaa siltd vaaditun tuottoprosentin r., mukaisesti. Hetkelld t, tapahtuu
teknologinen murros, jonka johdosta perusarvon kasvu kiihtyy arvoon g; ja E(g;) > 1., . Hetkella
t; > t, teknologisen murroksen aiheuttama kasvun kiihtyminen loppuu ja tuottojen tulisi palata
arvoon 1, .. Ndin ei kuitenkaan kay vaan ylioptimismin vallitessa kohteen hinnan kasvuvauhti pysyy
arvossa g¢. On siis muodostunut hintakupla. Hetkelld ¢, tapahtuu romahdus tai alkaa hitaampi
kohteen hinnan lasku (price deflate). Hinnan lasku kestda hetkeen t; asti, minka jalkeen kohteen

hinnan nousu palaa arvoon 7, ..

Edelld esitetyn kuplakuvauksen perusteella Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) listaavat ehdot
kuplan olemassaololle. Ensinnadkin kohteen hinnan kasvu on nopeampaa kuin perusarvon kasvu ja
toisekseen kohteen hinnan muutoksessa tapahtuu yhtdkkinen kasvu hetkelld t,. Suuremman
muutoksen tulee kestda vahintaan vuoden ja korkeintaan 5 vuotta. Alaraja perustuu siihen, etta
teknologisista murroksista kertovan uutisten vaikutuksen osakkeen hintoihin tulisi nakya
viimeistdaan vuoden kuluttua (vali hetkesta t, hetkeen t;) Maksimipituus heijastelee markkinoiden
kykyad sulattaa uutiset. Lopulta maksimipituudeksi valittiin kuitenkin viisi vuotta. Ensimmaisen
ehdon tayttymisen testaaminen perustuu aikaisemmin esiteltyjen CAP-mallin, 3F-mallin ja 4F-
mallin testaamiseen. Testit perustuvat siis ajatukseen, ettd hinnoittelumallit maarittelevat

osakkeen perusarvon. Jos hinnoittelumallit eivat pade, on kyseessa kupla, jos myos edella esitetty
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toinen ehto tayttyy. Yhtakkisen muutoksen testaamisen kdytetadan Andrewsin (1993) rakenteellista

muutostestia (structural change test). (Guensterin, Kolen ja Jacobsenin, 2010)

Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) testi perustuu CAP-mallin, 3F-mallin ja 4F-mallien

|lahtokohtana olevaan yhtal6on 6.1.22.

n—1rr=a;+p'fi +&, 6.1.22
jossa 7; on kohteesta i saatava tuotto, 7 on riskiton tuotto, a;on vakiotermi, f’on regressiokerroin
eri faktoreille, f; on faktoreita kuvaava vektori ja ;on normaalijakaumaa noudattava virhetermi.
Faktorit riippuvat siitd, testataanko CAP-mallia, 3F-mallia vai 4F-mallia. CAP-mallin tapauksessa
ainoa faktori on markkinatuoton ja riskittbman tuoton erotus. 3F-mallissa mukana on myds
yritysten kokoa ja tasearvoa suhteessa markkina-arvoon kuvaavat faktorit. 4F-malliin lisataan viela

momentum-faktori.

Varsinaiset testit perustuvat vakiotermin a; testaamiseen. Perinteisten hinnoittelumallien mukaan
tdman vakiotermin tulisi olla nolla. Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) mukaan kyseessa on
hintakupla, jos kaksi ehtoa tayttyy. Ensinnadkin vakiotermin a; tulee olla positiivinen ja tilastollisesti
merkitseva. Toisekseen termin «; arvon tulee kasvaa arvosta a; arvoon a; ja lisaksi korkeamman
arvon a, tulee olla voimassa vahintdan 12 kuukautta, mutta korkeintaan viisi vuotta. Termi ¢;
toteuttaa siis rakenteellisen muutoksen eli sen arvo muuttuu merkitsevasti tarkastelujakson
aikana. Lopulta kupla padattyy joko romahdukseen tai hinnan hitaaseen laskun. Romahdusta
testattiin tarkastelemalla yhtaloén 6.1.22 residuaalia. Jos residuaali jossain vaiheessa alittaa tietyn
kynnysarvon, niin kyseessa on romahdus. Kynnysarvo lasketaan residuaalin keskihajonnasta.
Hintojen hidas lasku havaitaan termin a;muutoksena tilastollisesti merkitsevasta ei-merkitsevaksi.
Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) etsivat kuplia toimialasektoreittain. Tarvittava data saatiin Ken

Frenchin internet-sivuilta.

Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) testaavat kuplan olemassaolon lisdksi sijoittajan parasta
strategiaa kuplan havaitsemisen jilkeen. Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) listaavat sijoittajille
kolme mahdollista sijoitusstrategiaa kuplan havaitsemisen jalkeen. Ensimmadinen strategia on
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti korjata vaarinhinnoittelu valittdmasti. Taman
strategian esitteli Fama (1965). Toisen strategian mukaan sijoittajan ei pitdisi puuttua kuplaan
millddn tavalla. Tdma strategian ldhtokohtana on jo aikaisemmin esitetty Delongin, Shleiferin,

Summersin ja Waldmannin (1990) esittama heikosti informoitu sijoittaja -riski. Rationaalisen
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sijoittajan ei kannata toimillaan yrittad poistaa vaarinhinnoittelua, silla on mahdollista, etta
heikosti informoidut sijoittajat toimillaan siirtdvat hinnan vieldakin kauemmaksi rationaalisesta
hinnasta. Tall6in korjaavia toimenpiteita suorittanut rationaalinen sijoittaja tekee tuottojen sijasta
tappiota. Kolmas strategia on ratsastaa kuplalla. Tama strategian esittelivat Abreu ja Brunnermeier
(2003). Kuplalla ratsastaminen tarkoittaa yksinkertaisesti sitd, ettd rationaalinen sijoittaja lisaa
omistustaan ylihinnoitellussa kohteessa. Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) tutkimuksen tuloksena
sijoittajan optimaalinen strategia on ratsastaa kuplalla. Tama strategia johtaa keskimaarin 3 —8 %

suurempiin vuosittaisiin tuottoihin verrattuna siihen, etta sijoittaja ei hyédyntaisi kuplaa.

6 Empiirinen tutkimus

Aluksi empiirisessa osuudessa oli tarkoitus toistaa Westin kaksivaiheinen testi Suomen aineistolla.
Tarkoituksena oli tutkia, havaitseeko testi etenkin Dot-Com-kuplan vuosina 1995 — 2000. Tama
osoittautui kuitenkin mahdottomaksi, silla tarvittavaa osinkodataa ei ollut saatavilla riittdvan
pitkalla aikavalilla. Taman lisaksi yritykset kayttavat voitonjakoon mm. omien osakkeiden
takaisinostoa, jolloin todellisen osinkotiedon selvittaminen jalkikateen laskemalla on varsin
hankalaa. Westin (1987) kdyttama testi ei myoskdan ole ideaalinen havaitsemaan yksittdisia
kuplia, silla Westin testi on kehitetty lahinna vastaamaan kysymykseen, onko koko markkinoilla

ollut kupla tai kuplia vai ei.

Lopulta Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) kayttama testi osoittautui riittavan
yksinkertaiseksi. Alkuperdinen tarkoitus tutkia Dot-Com-kuplaa Suomen aineistolla ei kuitenkaan
ollut mahdollinen, silla tarvittavaa sektorikohtaista indeksidataa ei ollut saatavilla
tarkasteluajanjaksolta. Tastda syystd empiirisessa osassa paadyttiin  kayttdmaan Euroopan

aineistoa.

Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) testi perustuu CAP-mallin, 3F-mallin ja 4F-mallien mukaisiin
regressioyhtaloihin. Taman tutkielman empiirisessd osuudessa paadyttiin kuitenkin ainoastaan
CAP-mallin kayttoon, silla myoskdan 3F- ja 4F-mallien mukaista indeksidataa ei ollut saatavilla
tarkasteltavalta aikavaliltd Euroopan aineistolla. 3F-malli vaatisi tietoa pienten ja suurten yritysten
sekda arvo- ja kasvuyritysten tuotoista. 4F- mallissa vaaditaan tietoa 3F-mallin lisaksi vield

osakkeiden aikaisemmista tuotoista.

CAP-mallin mukainen regressioyhtalo on esitetty yhtalossa 7.1.
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1 =17 = a; + Bi(hm — 77), 7.1
jossarjon kohteesta i saatava tuotto, 1y on riskitén tuotto, @; on epdnormaali tuotto, Bi1 on
regressiokerroin ja 1, — 17 on markkinoiden riskipreemio. Aikasarja-aineistoa kdytettdessa yhtalo

7.1 saadaan yhtalon 7.2 osoittamaan muotoon.

e —Tre = @ + Bi(Tme — Tre) + &0, 7.2
jossar;. on kohteesta i saatava tuotto hetkelld t, e,on jadnndstermi, jonka odotusarvo on 0 ja

varianssi on ¢2.

Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) mukaan kuplalle on kaksi edellytysta. Ensinndkin yhtdlossa
7.2 esiintyvan vakiotermin a; tulee olla tilastollisesti merkitseva. Toisekseen vakiotermin «;
arvossa pitaa tapahtua positiivinen rakenteellinen muutos. Positiivinen rakenteellinen muutos
tarkoittaa, etta a,; > ay;, jossa aq;0n ;:n arvo ennen rakenteellista muutosta ja a,;on @;:n arvo
rakenteellisen muutoksen jalkeen. Lisaksi rakenteellisen muutoksen tulee kestdaa vahintaan 12
kuukautta, mutta korkeintaan 5 vuotta (60 kuukautta). Nama vakiotermin a; arvolle asetetut
vaatimukset kuplan edellytyksena perustuvat Abreun ja Brunnemeierin (2003) ajatuksiin. Metodin

taustalla olevaa teoriaa on tarkasteltu tarkemmin luvussa 5.1.3.

Kuplan loppua indikoiva romahdus havaitaan, jos jaanndstermi on pienempi kuin tietty
kynnysarvo. Kynnysarvo saadaan jdaannostermin keskihajonnan monikertana. Keskihajonnan
kerroin riippuu jaanndstermien tarkasteluajanjaksosta. Esimerkiksi jaannostermin tarkastelujakson
ollessa kuusi kuukautta on keskihajonnan kerroin -2 (Guenster, Kole, Jacobsen, 2010, 13). Kuplan
kokoa kuvaava kerroin -2 ja romahduksen kestoa kuvaava 6 kuukautta on tutkimuksessa valittu
|lahes mielivaltaisesti. Kuusi kuukautta romahduksen kestona on kuitenkin realistinen oletus, kun

ottaa huomioon, etta kuplan minimipituudeksi on valittu 12 kuukautta.

Toinen tapa havaita kuplan paattyminen on vakiotermin a;heikkeneminen. Talléin kuplan loppu
havaitaan, kun kuplan toinen ehto ei ole endaa voimassa. Toisen ehdon mukaan vakiotermin a;
tulee olla tilastollisesti merkitseva. Talloin siis kuplan loppu voidaan havaita myo6s siina
tapauksessa, ettd kuplan jalkeen vakiotermi ei enda ole tilastollisesti merkitseva. (Guenster, Kole,

Jacobsen, 2010, 13)
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6.1 Suoritetut testit

Positiivisen rakenteellisen muutoksen havaitseva testi tehtiin kdyttden rullaavaa regressiota.
Rullaavassa regressiossa yhtaldo 7.2 estimoitiin tarkastelujakson aikana useita kertoja siirtdaen
tarkasteluikkunaa aina kuukaudella eteenpdin. Tarkasteluikkunan siirto tapahtuu siirtamalla joka
regression yhteydessa ikkunaa yksi kuukausi eteenpdin, jolloin regressiojakson loppu siirtyy
samalla kuukauden eteenpadin, esimerkiksi tarkasteluikkunan ollessa kaksi vuotta, suoritetaan
estimointi ensin ensimmaiselta 24 kuukaudelta ja taman jadlkeen tarkasteluikkunaa siirretaan yksi
kuukausi eteenpain ja regressioyhtalo estimoidaan uudelleen kuukausilta 2 - 25. Kaytannossa tama
tarkoittaa sitd, ettd estimointi joudutaan tekemaddn tarkastelujaksolla useita kertoja

(tarkastelujakson kuukausien maara -24 kertaa).

Tarkastelujaksona testeissa kaytettiin jaksoa valilla tammikuu 1990 - syyskuu 2004 siten, etta
viimeisin regressio paattyi syyskuuhun 2004. Talléin yhtdld 7.2 estimoitiin yhteensa 154 kertaa.
Tarkastelujakson valinta perustui osakeindeksin historiatietoihin (Kuvio 14), jonka mukaan
Internet-kupla todennakoisesti alkoi noin vuonna 1995 ja paattyi vuonna 2000. Talléin ko.
tarkastelujakson aikana kuplan tulisi havaita. Lisdaksi Guenster, Kole ja Jacobsen (2010, 11)

toteavat, etta yleisesti kaytetty tarkastelujakso on kymmenen vuotta (120 kuukautta).

Tarkasteluikkunan kooksi valittiin kaksi vuotta. Kahden vuoden tarkasteluikkuna on suunnilleen
puolivalissd Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) maarittelemada kuplan kestoa valilla 12
kuukautta ja viisi vuotta. Lisdksi kahden vuoden tarkasteluikkuna oli helpoin toteuttaa teknisesti.
Perusteellisissa tutkimuksissa tulisi rullaava regressio toteuttaa eri tarkasteluikkunoilla valilla 12
kuukautta ja viisi vuotta. Tassa tutkielmassa paadyttiin ainoastaan yhden tarkasteluikkunan
kayttamiseen yksinkertaisuuden vuoksi. Lisdksi voidaan todeta, etta oletettu Dot-Com-kupla kesti
vahintaan 2 vuotta (Kuvio 14). Pienemman tarkasteluikkunan kaytto olisi todennadkoisesti johtanut

siihen, ettd mahdollinen kupla havaitaan aikaisemmin.

Varsinaisen rakenteellisen muutoksen testaamiseen Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) kayttivat
Andrewsin (1993) maarittelemaa testia. Kaytetyn ohjelmiston (OxMetrics 5 ) rajoittuneisuuden
takia tdssad tutkielmassa ei kuitenkaan kadytetty Andrewsin (1993) testid, vaan rakenteellisen

muutoksen havaitseminen perustui vakiotermin a; manuaaliseen tarkasteluun.

Romahdusta etsittiin yksinkertaisesti vertaamalla residuaalin arvo keskihajontaan kerrottuna

kertoimella -2 seka tarkastelemalla vakiotermin «; tilastollista merkitsevyytta.



78

6.2 Kaiytetty data

Testeissa kaytettiin STOXX osakeindekseja. Markkinaindeksind kaytettiin STOXX Europe 600
Indeksia, ICT-sektoria kuvaavana indeksina kaytettiin  STOXX Europe TMI Mobile
Telecommunications indeksia, suuria yrityksia edustaa STOXX Europe TMI Large indeksi ja pienia
vastaavasti STOXX Europe TMI Small indeksi, Arvoyrityksia STOXX Europe TMI Value ja
kasvuyrityksia STOXX Europe TMI Growth. Tarkastelujakso alkoi vuodesta 1990 ja paattyi
syyskuuhun 2004. Testeissa kadytettiin indeksien nettotuottoarvoa (Net return). Nettotuottoarvo
ottaa huomioon indeksiin laskettavien yritysten maksamat osingot seka pddaomatulojen
verotuksen. Indeksiin kuuluvien yritysten maksamat osingot oletetaan sijoitettavan takaisin
indeksiin. Nettotuoton arvo vastaa siis paremmin sijoittajan saamaa lopullista tuottoa verrattuna
hintaindeksiin (price index), joka ottaa huomioon ainoastaan indeksin hinnassa tapahtuvat

muutokset. Lisaksi kdytetty indeksidata oli kuukausikohtainen yleisen kaytannén mukaisesti.

Kuvio 14 STOXX Europe TMI Mobile Telecommunications indeksin kehitys vuosina 1989 - 2011
(http://www.stoxx.com)
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Kuviossa 14 on esitetty STOXX Europe TMI mobile Telecommunications indeksin kehitys vuosina

1988 - 2011.

Kuviossa 15 on esitetty STOXX Europe 600 indeksin kehitys vastaavalta ajalta.
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Kuvio 15 STOXX Europe 600 indeksin kehitys 1988 - 2011 (http://www.stoxx.com)
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Jo ylla olevista kuvioistakin voi alustavasti havaita mahdollisen Dot-Com-kuplan. Seka Mobile
Telecommunications ettd Europe 600 indeksi nousivat vuosina 1995 — 2000. Nousu oli kuitenkin
huomattavasti suurempaa ICT-sektorilla. Lisdksi Mobile Telecommunications indeksi ei ole vuoden
2000 jalkeen ollut l1ahelldkdan Dot-Com-kuplan aikaisia huippulukemia kun taas Europe 600 indeksi

ylitti vuoden 2000 tason vuonna 2008 ja |ahes saavutti saman tason alkuvuonna 2011.

6.3 Saadut tulokset
Estimoinnin tuloksena vakiotermille a; saatiin alla olevan kuvin (Kuvio 16) mukaisia arvoja.
Kuviossa X-akselilla on regressiokerran jarjestysnumero ja Y-akselilla on estimoinnin tuloksena

saatu arvo.
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Kuvio 16Vakiotermin arvot eri regressiokerroilla
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Ensimmainen regressiokerta tehtiin ajanjaksolle 1.1.1990 - 31.12.1991. Viimeinen regressiokerta
(154) ajoittui jaksolle 1.10.2002 - 31.9.2004. Kuviosta havaitaan, ettda positiivinen muutos
vakiotermin arvossa tapahtui regressiokerralla 72 (29.12.1995 - 30.11.1997). Tall6in vakiotermin
arvo vaihtui arvosta 0,0006 arvoon 0,01. Tdssa vaiheessa vakiotermin arvo ei kuitenkaan ollut
tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tilastollisesti merkitsevaksi vakiotermi tuli
regressiokerralla 79 (1.7.1996 — 30.6.1998). Talloin Guensterin, Kolen ja Jaconbsenin (2010) testien
perusteella sijoittaja olisi havainnut kuplan kesdkuussa 1998. Vakiotermin «; lasku alkoi

selkedammin regressiojaksolla 101 (1.5.1998 — 30.4.2000).

Romahduksen havaitseminen perustui residuaalien tarkasteluun. Ensimmaisen kerran residuaali
alitti kynnysarvon huhtikuussa 2000. Tata voidaan Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) mukaan
pitdd kuplan loppuna. Lisdksi kuplan loppu voidaan padatelld vakiotermin «; tilastollisesta
merkitsevyydestd. Kuplan jilkeen vakiotermi muuttuu tilastollisesti ei-merkitsevaksi
regressiojaksolla, joka alkoi 1.7.1998 ja paattyi 30.6.2000. Taman mukaan sijoittajat olisivat

havainneet kuplan paattymisen kesakuussa 2000.

Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) jatkavat tutkimusta edelleen tarkastelemalla selittavdatké muut

tekijat kuin kupla vakiotermissa tapahtuvaa muutosta. He tarkastelevat mm. 4F-mallin mukaisen



81

momentumin, hyvien uutisten (Good News Reported in the media), riskitekijoissa tapahtuvien
rakenteellisten muutosten, ja puutuvien riskitekijoiden vaikutusta tuloksiin. Tehtyjen analyysien
perusteella edellda mainituilla tekijoilla ei ollut vaikutusta saatuihin tuloksiin. Tassa tutkielmassa ei
tehty edella kuvattuja herkkyysanalyyseja. Tama siksi, ettda myds Guensterin, Kolen ja Jacobsenin

(2010) kayttama aineisto kattoi Dot-Com-kuplan aikajakson.

Lopputuloksena 24 kuukauden tarkasteluikkunalla sijoittaja olisi havainnut kuplan kesdkuussa
1998 ja kuplan paattymisen huhtikuussa 2000. Tall6in sijoittajan pyrkiessa hyddyntamaan kuplan
hdn olisi ennen kuplan havaitsemista sijoittanut koko varallisuuteensa markkinaportfolioon ja
kuplan ajaksi ICT-indeksiin. Kuplan jalkeen varallisuus olisi jalleen palautettu takaisin
markkinaportfolioon. Tallaisella sijoitusstrategialla sijoittaja olisi saanut omistuksilleen 187 %
tuoton verrattuna 121 % tuottoon, jos koko tarkastelujakson ajan olisi sijoitettu ainoastaan
markkinaportfolioon. Jalkikateen laskettujen tuottojen edellytyksena toki on, ettda muut sijoittajat

eivat noudata vastaavanlaista kuplalla ratsastus —strategiaa.

7 Johtopaitokset

Tutkielman tarkoituksena oli kartoittaa osakemarkkinoiden hintakuplia selittdvid teorioita ja
tutkimusmetodeita. Lisaksi tarkoituksena oli verrata perinteisia hinnoittelumalleja kuplateorioihin.
Lopuksi tarkasteltiin Guensterin, Kolen ja Jacobsenin tutkimusmetodia kdyttden, voidaanko ICT-
sektorin osakkeiden hintakehitystad vuosina 1995 — 2000 pitda osakemarkkinoiden hintakuplana vai

ei.

Perinteisten osakkeiden hinnoittelussa kaytettyjen teorioiden (tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi, rationaaliset odotukset, portfolioteoria ja CAP-malli) ollessa tosi hintojen ei tulisi
kayttaytya kuplamaisesti. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi varmistaa sen, ettd osakkeiden
hinta vastaa aina osakkeen perusarvoa. Perusarvo puolestaan saadaan osakkeen tulevaisuuden
tuottojen ja osakkeen riskitason mukaisen diskonttokoron perusteella. Tasapainossa jokainen
sijoittaja saa sijoituksilleen keskimaarin sijoituksen riskitasoa vastaavan tuoton, ja kenelldkdan ei

ole tarvetta ostaa tai myyda osakkeita.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan tasapainon saavuttamiseen riittad, etta ainakin
osa sijoittajista on rationaalisia ja hyvin informoituja eli he tunnistavat vaarinhinnoitellut kohteet.

Havaitessaan vaarinhinnoittelun hyvin informoiduilla sijoittajilla on mahdollisuus arbitraasiin eli
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riskittbmaan tuottoon. Nain ollen he toimillaan pakottavat vaarinhinnoitellut kohteet takaisin

perusarvoon.

Periaatteessa osakkeen millainen tahansa hintakehitys voidaan perustella muutoksella yrityksen
perusarvossa. Oli hinnan nousu tai lasku kuinka jyrkkaa ja pitkdkestoista tahansa, aina voidaan
sanoa hinnan kayttaytymisen johtuneen perusarvossa tapahtuneesta muutoksesta. Yrityksen
tulevaisuuden tuottoja koskevat positiiviset uutiset nostavat perusarvoa ja negatiiviset puolestaan
laskevat. Tasta huolimatta monet uskovat, ettd osakemarkkinoilla aika ajoin havaitaan hintakuplia.
Hintakuplassa osakkeen havaittu hinta ylittda osakkeen perusarvon. Taman maaritelman
ongelmana on kuitenkin se, ettd osakkeen perusarvoa ei milloinkaan voida varmuudella mitata,

eika nain ollen voida milloinkaan varmuudella havaita hintakuplaa.

Hintakuplia selittavia teorioita on luotu useita. Nama voidaan karkeasti jakaa kahteen osaan,
rationaalisiin ja behavioraalisiin. Rationaaliset kuplat voidaan edelleen jakaa taysin rationaalisiin ja

melkein rationaalisiin kuplateorioihin.

Rationaalisten kuplateorioiden ideana on, ettd osakemarkkinoiden hintakupla on perusteltu
siinakin tapauksessa, ettda kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti ja ovat hyvin informoituja.
Rationaalinen toiminta tarkoittaa tdssa sitd, ettd sijoittaja haluaa varallisuudelleen
mahdollisimman korkean tuoton. Taysin rationaalisten kuplateorioiden yksinkertaisimman mallin
(mm. Blanchard ja Watson (1982)) mukaan hinnan kuplakomponentti kasvaa sekin vaaditun
tuoton verran vuosittain. Taman yksinkertaisen kuplateorian valossa osakkeen hinnan ja osinkojen
suhteen (P/E-luku) tulisi noudattaa eksponentiaalista kdyraa. Tallainen kuplamalli on kuitenkin
monesta aikaisemmin esitetystd syystd johtuen mahdoton. Tasta syysta Froot ja Obsfeld (1991)
esittelevat ns. sisdsyntyisen kuplan (intrinsic bubble). Lansing (2010) edelleen jalostaa ajatusta
sisdsyntyisestd kuplasta. Sisasyntyisen kuplan ldhtékohtana on maksettujen osinkojen kehitys.
Naissa malleissa tulee niissakin osakkeen hinnan pitkalla tahtdaimelld noudattaa eksponentiaalista
kdyraa. Kuitenkin lyhyelld tahtdimella osakkeen kuplan sisdltdava hinta voi olla hyvinkin ldhelld

osakkeen perusarvoa.

Melkein rationaalisten kuplateorioiden ajatuksena on luopua joistakin tdysin rationaalisten
kuplateorioiden oletuksista. Esimerkiksi Allen, Morris ja Postlewaite (1993) osoittavat, ettd kupla
on mahdollinen tilanteessa, jossa kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti, mutta tieto on

epasymmetrisesti jakaantunut. Allen ja Gorton (1993) puolestaan esittdvat, ettd kupla on
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mahdollinen tilanteessa, jossa omaisuuden hoidosta vastaa varainhoitaja. Sijoitusten ollessa
voitolla varainhoitajan saama tuotto kasvaa sijoitusten tuottojen kasvaessa. Toisaalta sijoitusten
ollessa tappiolla varainhoitaja ei saa mitdan riippumatta tappion suuruudesta. Tall6in
varainhoitajan nakema riski on pienempi kuin varsinaisen sijoittajan riski. Tama riskin

epasymmetrisyys mahdollistaa kuplan.

Behavioraalisissa  kuplateorioissa luovutaan sijoittajien  rationaalisuudesta. Sijoittajien
epdrationaalisen kayttaytymisen taustalla on ihmisen kayttaytymisen psykologia, jossa jarjen
lisdksi tekoja ohjaavat tunteet. Behavioraaliset kuplateoriat keskittyvat perustelemaan tilanteita,
joissa rationaalisten sijoittajien arbitraasimahdollisuuden hyédyntdminen ei toimi. Rationaaliset
sijoittajat eivat hyodynna arbitraasia, silla he kohtaavat kolme riskitekijaa: fundamentaaliriski,
heikosti informoitujen sijoittajien riski ja synkronointiriski. Naiden riskitekijoiden vallitessa kupla

on mahdollinen, vaikka osa sijoittajista olisikin hyvin informoituja ja kdyttaytyisi rationaalisesti.

Kuplien havaitsemiseen kehitetyt metodit keskittyvat pitkalti ajatukseen, jossa kupla havaitaan jos
osakkeen perusarvo ei vastaa havaittua hintaa. Ensimmainen tallainen testi on Shillerin (1981)
varianssin ylarajaan perustuva testi. Testin pddajatuksena on, ettd osakkeen rationaalisen ex ante
hinnan varianssi ei voi olla suurempi kuin todellisen perusarvon. Todellisen perusarvon suurempi
vaihtelu johtuu tulevaisuuden yllattavistd osakkeen hintaan vaikuttavista tapahtumista. Nama
tapahtumat eivat ole tiedossa viela arvioitaessa osakkeen rationaalista ex ante hintaa.
Rationaalinen hinta vastaa hyvin informoitujen ja rationaalisesti kdyttaytyvien sijoittajien
odotusarvoa osakkeen perusarvosta. Jos kuitenkin osakkeen ex ante hinnan varianssi on
suurempaa kuin perusarvon vaihtelu, tulee joko mallin osakkeen hinnan laskemiseksi olla vaara tai
hinnassa on mukana kuplakomponentti. Westin (1987) kayttaa kuplien testaamisen kaksivaiheista

testia, joka perustuu samoihin ajatuksiin kuin Shillerin (1981) kayttama testi.

Edelld mainittuja testeja on kuitenkin kritisoitu monella tavalla. Lisdksi ne ovat kaytdnnon
soveltamisen kannalta hankalia. Ensinnakin Shillerin (1981) ja Westin (1987) kdyttamissa testeissa
tehddan oletuksia maksetuista osingoista. Oletuksien tekeminen osinkoprosessista yksittdisen
yrityksen kohdalla on kyseenalaista, mutta oletukset aggregaattiosingoista ovat perusteltuja.
Aggregaattiosingoilla tarkoitetaan koko markkinaportfolion yhteenlaskettuja osinkoja. Tall6in
edelld mainittuja testeja voidaan kayttad ainoastaan koko markkinoita koskevien kuplien

havaitsemiseen. Toisekseen kadytetyt testit vaativat osinkohistoriaa mahdollisimman pitkalta
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aikavalilta. Esimerkiksi Suomessa mikaan taho ei rekister6i maksettuja osinkoja. Lisaksi osingon
maaritteleminen on hankalaa, silla yritykset voivat kayttaa myos esimerkiksi omien osakkeiden
takaisinostoa padaoman palautukseen omistajille. Kolmanneksi testeilla voidaan tehda paatelmia
ainoastaan siitd, onko tarkastelujaksolla ollut hintakuplia vai ei. Niiden perusteella ei voida paatella

esimerkiksi kuplan alkamista tai paattymista.

Behavioraalisiin  kuplateorioihin  perustuvat  testit  keskittyvat ldhinnda  perinteisten
hinnoittelumallien kuten CAP-malli testaamiseen. Naiden testien taustalla on seuraava ajatus:
Osakkeiden perinteisten hinnoittelumallien, kuten CAP-malli, oletetaan pitdavan paikkansa, jos
kaikki sijoittajat ovat hyvin informoituja ja rationaalisia. Huonosti informoidut ja epadrationaaliset
sijoittajat ovat aiheuttaneet osakkeiden vaarinhinnoittelun, jos perinteiset hinnoittelumallit eivat
anna oikeita tuloksia. Tall6in, jos perinteisten hinnoittelumallien empiirinen todentaminen
epadonnistuu, on kyseessa joko negatiivinen tai positiivinen hintakupla. Behavioraalisiin teorioihin
perustuvien testien esimerkkina kaytetdadan Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) johtamaa

metodia.

Behavioraalisiin kuplateorioihin perustuvien metodien hyvdna puolena voidaan pitdaa seuraavia
tekijoita. Ensinnakin niiden kayttdamiseen ei tarvita osinkohistoriaa vaan ainoastaan osakkeen
hintahistoria riittda. Toisekseen niiden avulla voidaan havaita kupla jo sen olemassaolon aikana.
Toisaalta naiden metodien perusteella ei voi paatelld, johtuvatko testien tulokset vaarin

maadritellysta hinnoittelumallista vai hintakuplasta.

Tutkielman empiirisessa osassa kaytettiin Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) esittelemaa
mallia mahdollisen kuplan testaamisen ICT-sektorilla vuosina 1995 — 2000. Tehtyjen testien
perusteella havaittiin, ettd ICT-sektorilla oli hintakupla eli voidaan puhua Dot-Com-kuplasta.
Edelleen on kuitenkin muistettava, ettd saadun tuloksen voi aiheuttaa myos vaarin maaritelty CAP-

malli.

Tutkielmaa olisi mielenkiintoista jatkaa soveltamalla Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010)
metodia olemassaolevien kuplien havaitsemiseen tai yrityskohtaisten kuplien havaitsemiseen.
Lisdksi lyhyesti kasitelty Vogelin (2010) kuplateoria ja havaintometodi vaikuttavat

mielenkiintoisilta ja ldhemman tarkastelun arvoisilta.
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Lopuksi kirjoittajan henkilokohtainen nakemys osakemarkkinoiden hintakuplista: Taman
tutkielman perusteella uskon, etta osakemarkkinoilla on aina toisinaan hintakuplia. Tata oletusta
ei kuitenkaan koskaan voida varmuudella todeta, silla osakkeiden hintojen kuplamainen
kayttaytyminen voidaan aina perustella muutoksella tulevaisuuden odotetuissa tuotoissa tai
kdytetyn hinnoittelumallin virheellisyydelld. kuplaa ei siis voi varmuudella perustella edes
kuplayritysten elinkaaren loputtua. Tama siksi, ettda aina voidaan esittda vasta-argumentti, jonka

mukaan hinnat oli hinnoiteltu oikein kulloinkin vallitsevan tiedon valossa.

Uskon kuitenkin, |dhinnd omiin havaintoihini nojaten, sijoittajien ainakin ajoittaiseen
epdrationaalisen kayttdaytymiseen. Tatd uskomusta vahvistavat behavioraalisten teorioiden
taustalla olevien ihmisten kayttdaytymista koskevien lainalaisuuksien inhimillisyys. Omat
kokemukseni perustuvat tyoskentelyyn ICT-alalla vuosina 1995 - 2000. Talléin oli hyvin yleista, etta
edes ICT-alan ammattilaisilla ei ollut selkeda kuvaa uusien yritysten ansaintalogiikasta. Onkin hyva
kysyd, pystyivatkod sijoitusammattilaiset arvioimaan oikein ICT-sektorin tulevaisuuden nakymis,
kun edes ICT-alan ammattilaiset eivat siihen kyenneet. Lisaksi myohemmin on todettu, etta
monien ICT-alan yritysten johdon tulevaisuuden ndkymat perustuivat valheisiin ja tietoiseen

huijaukseen, jotta osakkeen arvo saataisiin mahdollisimman korkeaksi.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin yhtena perusteluna pidetdan rationaalisten sijoittajien
kayttaytymista. Rationaalisten sijoittajien tulisi toimillaan palauttaa osakkeiden hinta
perusarvoonsa eparationaalisten sijoittajien vaarinhinnoittelusta huolimatta. Mydhemmin on
kuitenkin havaittu useita riskitekijoita, jotka estavat rationaalisia sijoittajia hyodyntamasta
arbitraasia. Lisdksi Abreu ja Brunnermeier (2003) osoittavat, ettd rationaalinenkin sijoittaja saa
paremman tuoton pyrkiessadan hyodyntamaan kuplan. Lopulta ei siis ole edes rationaalisen

sijoittajan edun mukaista pyrkia puhkaisemaan kuplaa valittdmasti sen havaitsemisen jalkeen.
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