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Hintakupla, romahdus ja finanssikriisi ovat termejä, jotka esiintyvät usein talousuutisissa. Hintojen 
kuplamaisella käyttäytymisellä tarkoitetaan prosessia, jossa hinta ensin nousee nopeasti ja tämän 
jälkeen laskee jyrkästi. Kuplamainen hintakehitys voi muodostua minkä tahansa kohteen 
ympärille, mutta tässä tutkielmassa keskitytään osakkeiden hintakupliin. Ensimmäiset hintojen 
kuplamaiset kehitykset on rekisteröity jo 1600-luvulla. Tästä huolimatta ei vieläkään ole saavutettu 
yhteisymmärrystä siitä, onko kyse hintakuplasta vai hintojen rationaalisesta heilahtelusta.    

Tässä tutkielmassa tarkastellaan osakemarkkinoiden hintakuplia selittäviä teorioita. Tarkastelu 
lähtee perinteisistä osakkeiden hinnoittelumalleista ja päättyy rationaalisten kuplateorioiden 
kautta behavioraalisiin kuplateorioihin. Perinteisten hinnoittelumallien perusteella 
osakemarkkinoiden hintakuplan pitäisi olla tuntematon käsite. Kuplateoria sinällään jää varsin 
hyödyttömäksi, ellei sen perusteella pystytä luomaan testejä menneiden ja olemassa olevien 
kuplien tunnistamiseksi. Toinen tämän tutkielman keskeinen tarkoitus onkin tutkia erilaisia kuplien 
havaitsemiseen tarkoitettuja metodeja. ICT-sektorin osakkeiden hintakehityksen vuosina 1995 – 
2000 on usein väitetty olevan esimerkki kuplasta. Tämän tutkielman empiirinen osuus pyrkiikin 
selvittämään, oliko ICT-sektorilla 1990-luvun lopussa hintakupla vai ei. 

Tutkielman perusteella voi tehdä useita johtopäätelmiä. Ensinnäkin kuplia käsittelevä kirjallisuus 
on huomattavan laaja. Tässä tutkielmassa käydään läpi ainoastaan pieni osa kupliin liittyvästä 
aineistosta. Toisekseen kuplia selittävät teoriat ovat osittain keskenään ristiriitaisia. Yhtenäistä 
kaikkien hyväksymää kuplia selittävää teoriaa ei olekaan pystytty tunnistamaan. Kolmanneksi 
jokaiseen kuplien havaintometodiin liittyy eräs oleellinen ongelma. Oli metodi mikä tahansa, 
voidaan metodin perusteella havaittu kupla aina torjua tavalla tai toisella.  Tällöin metodien 
antama tulos kuplasta jää aina vaille lopullista varmistusta. Vaikka tutkielman empiirisessä 
osuudessa käytetty metodi tunnistaa ICT-sektorin hintakehityksen kuplaksi, voidaan tämäkin tulos 
kumota vasta-argumentilla. 

Oleellinen kysymys onkin, milloin metodin antama tulos riittää vakuuttamaan lukijan. Se onko 
hintakupla todellinen ilmiö vai ei, jää lopulta lukijan itsensä päätettäväksi.   
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1 Johdanto 

Osakemarkkinoiden hintakupla (stock price bubble) ja pörssiromahdus (crash) ovat tasaisin 

väliajoin tiedotusvälineissä esiintyviä termejä.  Hintakuplalla halutaan kuvata osakemarkkinoiden 

hintakehitystä, jonka aikana yksittäisen yrityksen, toimialasektorin tai jopa koko markkinan 

osakehinnat aluksi kasvavat voimakkaasti ja kasvun jälkeen romahtavat nopeasti. Kuplalla 

viitataankin osakkeiden hintojen kuplamaiseen käyttäytymiseen. Tyypillisesti kupla laajenee alussa 

nopeasti ja lopulta räjähtää silmänräpäyksessä.  

Osakkeiden hinnan kuplamaisella kehityksellä 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 kävi esimerkiksi Yhdysvaltojen asuntojen 

hintaromahduksen jälkeen vuonna 2008.  

Kupla vaikuttaa myös yritysten investointien allokoitumiseen. Yleisesti perusteluna käytetään 

Tobinin (1969) kehittämää Tobinin Q-teoriaa. (Tobin’s Q Theory). Alun perin Tobinin Q-teoriaa 

käytettiin yksittäisen investoinnin sijoituksen kannattavuuden arviointiin, mutta myöhemmin sitä 

on ryhdytty pitämään merkkinä yrityksen yli- tai alihinnoittelusta. Tobinin Q yrityksen kohdalla 

saadaan yksinkertaisesti jakamalla yrityksen markkina-arvo yrityksen tasearvolla. Ykköstä 

suurempi Q-arvo kertoo yrityksestä, jossa saavutetaan investoinneille keskimääräistä parempi 

tuotto. Näin ollen hulppea Q-arvo on myös signaali yrityksen johdolle investointien 

kasvattamiseen. Tällöin hintakuplasta johtuva suuri Q-arvo johtaa virheellisiin investointeihin. 

Lisäksi kuplan puhkeamisen jälkeen myös yrityksen Q-arvo romahtaa. Q-arvon romahdus 

puolestaan johtaa investointien romahdukseen. Lopulta voidaan siis todeta kuplan vaikuttaneen 

sekä investointien kohteeseen että määrään. 

Kuplan aikana osakkeiden hinnan nousua ei voi enää perustella yrityksen tulevaisuuden tuottojen 

kasvulla, vaan hinnoittelu perustuu muihin seikkoihin. Kuplia selittämään onkin luotu useita 

erilaisia ja ristiriitaisia teorioita. Tässä tutkielmassa käydäänkin kattavasti läpi näitä erilaisia 

hintakuplia selittäviä teorioita. Teoriat toimivat lähtökohtana metodeille, joiden avulla pyritään 

havaitsemaan osakemarkkinoiden hintakuplat. Toinen tärkeä osa tätä tutkielmaa onkin selvittää, 

miten kuplia pyritään nykytiedon valossa havaitsemaan.  
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Yksittäisistä tapahtumista tutkielma keskittyy erityisesti ICT-sektorin kuplamaiseen 

hintakehitykseen vuosina 1995 – 2000. Tämän vuoksi tutkielmassa perehdytään monessa kohtaa 

tarkemmin juuri ICT-sektorin hintakehitykseen vuosina 1995 - 2000, mm. tutkielman empiirinen 

osuus pyrkii saamaan vastauksen siihen, voidaanko ICT-sektorin hintakehitystä vuosina 1995 – 

2000 pitää osakemarkkinoiden hintakuplana. ICT-sektorin hintakehitykseen vuosina 1995 – 2000 

viitataan usein termeillä Dot-Com-kupla (Dot-Com bubble) tai Internet-kupla (Internet bubble). 

Näistä termeistä voi jo päätellä, että yleisesti ICT-sektorin hintakehityksen vuosina 1995 – 2000 on 

väitetty olevan esimerkki kuplasta. Tässä tutkielmassa tämän väitteen oikeellisuus pyritään 

todistamaan vielä empiirisesti.  

Hintakupla voi periaatteessa muodostua ihan minkä kohteen tahansa ympärille. Tyypillinen 

esimerkki osakemarkkinoiden hintakuplan lisäksi on asuntomarkkinoiden hintakupla. Tässä 

tutkielmassa keskitytään kuitenkin ainoastaan osakemarkkinoiden hintakupliin. Periaatteessa 

samat teoriat sopivat myös muiden kohteiden kuin osakkeiden hintakuplien tarkasteluun. Tällöin 

kuitenkin sijoituskohteesta saatavien tulevaisuuden tuottojen määritteleminen voi olla 

hankalampaa. Osakkeiden kohdalla tulevaisuuden tuottoja edustavat osingot, mutta asuntojen 

kohdalla tuotoilla ei ole yhtä selkeää kohdetta.  

Lisäksi kuplia tarkasteltaessa on huomattava, liittyykö kupla yksittäiseen yritykseen, yhteen tai 

useampaan toimialasektoriin tai koko markkinaportfolioon. Tämä seikka on merkityksellinen 

etenkin tarkasteltaessa metodeja kuplien havaitsemiseksi.  Useat metodit perustuvat tehtyihin 

oletuksiin maksettavista osingoista. Yksittäisen yrityksen kohdalla on vaikea tehdä oletuksia 

tulevaisuuden osingoista, mutta tarkasteltaessa koko markkinaportfoliota on perusteltua tehdä 

oletus osingon vuosittaisesta tasaisesta kasvusta. Tästä syystä monet kuplateoriat ja 

testausmetodit tarkastelevat tai havaitsevat ainoastaan koko markkinan kannalta merkityksellisiä 

hintakuplia. Lisäksi on todettava, että useat tarkastelut tehdään maittain, vaikka periaatteessa 

myös maailmanlaajuinen tarkastelu olisi mahdollinen.  

Monet tutkielmassa esiintyvät termit ovat alun perin englanninkielisiä. Useimmat termit on pyritty 

kääntämään suomen kielelle. Vastaavat englanninkieliset termit esitetään kuitenkin suluissa. Tämä 

siksi, että lukijan olisi helpompi seurata kupliin liittyvää englanninkielistä kirjallisuutta. 

Tutkielman luvussa 2 määritellään hintakupla. Luvussa 3 käydään läpi historiaesimerkkejä 

erilaisista hintakuplista. Tässä luvussa ovat mukana niin osakkeiden kuin muidenkin kohteiden 
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ympärille muodostuneet hintakuplat. Luku 4 tarkastelee kuplia selittäviä teorioita. Tarkastelu 

lähtee liikkeelle perinteisistä osakkeiden hinnoittelumalleista. Tämän jälkeen siirrytään 

rationaalisiin kuplateorioihin ja lopuksi tarkastellaan behavioraalisia kuplateorioita. Luvussa  5 

käsitellään kuplien testaamista. Tässä luvussa käsitellään testausmetodit, jotka perustuvat 

rationaalisiin ja behavioraalisiin kuplateorioihin.  Luvussa 6 on tutkielman empiirinen osuus. Tässä 

osuudessa sovelletaan aikaisemmin esiteltyä kuplan testausmetodia ICT-sektorin hintakehitykseen 

vuosina 1995 – 2000. Luvussa 7 tehdään yhteenveto tutkielman keskeisestä sisällöstä. 

2 Hintakuplan määritelmä 

Kindleberger (1991, 20) määrittelee kuplan seuraavasti: ”Kupla voidaan määritellä yhtäkkisenä 

nousuna yksittäisen osakkeen (asset) tai osakejoukon hinnassa. Yhtäkkinen 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 yleensä sijoittajien odotusten muutos ja osakkeen tai osakejoukon 

yhtäkkinen 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 nykyisiä ja tulevia tuottoja vastaavaa 

arvoa.  

Diskonttokorko riippuu kuhunkin yritykseen liittyvästä riskistä. Riski voidaan mitata monella 

tavalla, mutta esimerkiksi CAP-mallissa osakkeen riski on sitä suurempi mitä voimakkaammin 

osakkeen hinta reagoi markkinoiden vaihtelun kanssa, eli mitä suurempaa osakkeen hinnan 

vaihtelu suhteessa markkinoiden hinnan vaihteluun on, sitä suurempiriskisestä osakkeesta on 

kyse. Tätä suuremmasta riskistä johtuvaa osakkeelle vaadittavaa parempaa tuottoa kuvataan usein 

osakkeen riskipreemiolla.  CAP-mallia tarkastellaan jäljempänä tarkemmin. Kuplan puhkeamista eli 

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

Kuplan määritelmä perustuen havaitun hinnan ja osakkeen perusarvon erotukseen on varsin 

yksinkertainen, mutta sen ongelmana on tulevaisuuden tuottojen epävarmuus. Tulevaisuuden 

tuottoja ei milloinkaan voi tietää varmuudella ja näin ollen tämän määritelmän mukaista 

hintakuplaa ei voi tunnistaa mahdollisesti kuin jälkikäteen.  
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Kuten edellä todettiin, osakemarkkinoiden hintakuplaa ei varmuudella voi havaita vertaamalla 

perusarvoa ja havaittua hintaa muuta kuin mahdollisesti jälkikäteen.  Tästä syystä kuplan 

määritelmää on jatkojalostettu, jotta voitaisiin kehittää metodeita, jotka havaitsevat kuplan jo sen 

olemassaolon aikana. Abreu ja Brunnermeier (2003) esittävät että hintakuplalle on kaksi 

edellytystä. Ensinnäkin osakkeen hinnan kasvuvauhdin tulee olla suurempi kuin sen perusarvon 

kasvuvauhti ja toisekseen osakkeen hinnan kasvuvauhdissa tulee olla yhtäkkinen tilastollisesti 

merkitsevä positiivinen muutos. Lisäksi muutoksen tulee kestää riittävän kauan, jotta hintakupla 

voitaisiin todeta. Lopulta osakkeen hinnan yhtäkkisen nousun tulee päätyä romahdukseen, jotta 

voitaisiin puhua kuplasta. 

Vogel (2010) puolestaan esittää myös, että kuplan olemassaololle on kaksi ehtoa. Ensinnäkin 

osakkeen tai osakkeiden hintojen varianssi kasvaa. Varianssin kasvu johtuu alati nousevista 

hinnoista. Toisekseen osakkeisiin liittyvän odotetun riskipreemion tulee laskea. Riskipreemiolla 

tarkoitetaan riskitöntä korkoa suurempaa tuottovaatimusta osakkeille, sillä osakkeisiin liittyy myös 

riski tappioista. Tämä tulevaisuuden riskipreemion lasku johtuu ylioptimistisesta vireestä 

osakemarkkinoilla. Vogelin määritelmä on tarkemmin käsitelty luvussa 4.4.  

Lisäksi Vogel (2010) esittelee joitakin indikaattoreita, joita voidaan pitää kuplan ennusmerkkinä. 

On huomattava, että nämä indikaattorit eivät varmuudella kerro kuplasta. Ne saattavat antaa 

viitteitä kuplasta, mutta kuplan olemassaoloa niiden perusteella ei voi varmuudella päätellä. 

Ensinnäkin Vogel (2010) toteaa, että kupla voidaan alustavasti havaita vertaamalla 

osakemarkkinoiden kokonaisarvoa suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tällaista indikaattoria ei 

luonnollisesti voi käyttää tarkasteltaessa yksittäiseen yritykseen liittyvää osakekuplaa, mutta sen 

avulla voidaan alustavasti havaita laaja-alaisia kuplia, jotka käsittävät merkittäviä yrityssektoreita 

tai jopa koko markkinan.  Alla on esitetty markkinoiden kokonaisarvon suhde 

bruttokansantuotteeseen sekä Japanissa että Yhdysvalloissa vuosina 1970 – 2000 (Kuvio 1). 

Kuviosta huomataan, että 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 lähes 

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

 

Muina vastaavina indikaattoreina Vogel (2010) pitää mm. osakemarkkinoilla toteutuneiden 

kauppojen arvoa suhteessa bruttokansantuotteeseen, toteutuneiden kauppojen määrää suhteessa 

bruttokansantuotteeseen ja kokonaisvelan määrää suhteessa bruttokansantuotteeseen. 

Kokonaisvelassa on mukana koko yhteiskunnan velat eli yksityishenkilöiden, yritysten ja 

julkisyhteisöiden velat. Pahimmillaan Yhdysvalloissa ennen finanssikriisin puhkeamista 2008 

kokonaisvelat olivat yli nelikertaiset suhteessa bruttokansantuotteeseen. Kokonaisvelan kasvu 

suhteessa bruttokansantuotteeseen kertoo lisääntyneestä rahan määrästä markkinoilla. Kasvava 

rahan määrä johtaa helposti hintakupliin, sillä osakesijoittamiseen käytettävissä oleva varallisuus 

kasvaa. (Vogel, 2010) 

3 Kuplien historia 

Hollannin tulppaanimania (Dutch Tulipmania, Tulipomania) 1600-luvulla lienee ensimmäinen 

yleisesti tunnettu hintakupla. Tämän episodin aikana hintakupla muodostui tietynlaisten 

tulppaanien ympärille.  Erityisen arvokkaiksi tulivat tulppaanit, joiden ulkomuodolle oli tyypillistä 

värikkäät raidat. Myöhemmin on osoitettu, että tämän 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. 
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Thompson E. A:n (2006, 3) useista lähteistä keräämien tietojen mukaan virusten tartuttamien 

tulppaanien hinta marraskuusta 1636 helmikuuhun 1637 noin 20-kertaistui. Toukokuussa 1937 

tulppaanien hinta oli palannut marraskuun 1636 tasolle. MacKayn (1841) merkintöjen 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 hintakehitystä pidetään kuplana. Toisenlaista kritiikkiä on myös 

esitetty. Garber P. M (1989) esittää, että nopea hintojen nousu ja lasku on yleistä tulppaaneille. 

Ainoastaan juuri ennen hintojen laskua lähellä hintahuippua voidaan puhua kuplasta, tätä ennen 

tulppaanien hintojen muutos voidaan perustella rationaalisesti. 

Mississippi hanke (Mississippi Scheme) ja South Sea kupla liittyvät kiinteästi yhteen. Mississippi 

hanke sai nimensä skotlantilaisen John Lawn vuonna 1717 Ranskassa perustaman Mississippi 

yrityksen mukaan. Alun perin Mississippin tarkoituksena oli painaa paperirahaa kultaa vastaan. 

Myöhemmin yritys otti haltuunsa Ranskan valtion velkoja, jotka muutettiin käytännössä 

Mississippi yrityksen osakkeiksi. Vastineeksi yritys sai oikeuden hallita kaikkea kauppaa Ranskan ja 

sen siirtomaiden välillä. (Faber M., 2004) 

Alun perin yritys ei ollut kannattava, mutta alkuvuodesta 1719 Law sai loistavan idean. Hän ilmoitti 

julkisesti lunastavansa Mississipin osakkeita kuuden kuukauden kuluttua 500 livrellä, kun osakkeen 

sen hetkinen hinta oli ainoastaan 300 livreä. Tämä herätti sijoittajien mielenkiinnon. Jos omistaja 

oli noin vakuuttunut yrityksen tulevaisuudesta, niin siihen oli luottaminen.  Samaan aikaan Law sai 

toisen idean. Mississippi maksaisi lisää valtion velkaa, kunhan valtio luovuttaisi joitain liiketoimiaan 

Mississipille. Valtion velkojat ostaisivat saamillaan varoilla Mississipin osakkeita, joita Law tarjosi 

velkojille huomattavasti markkinahintaa alemmalla hinnalla. Tällä tavalla Law sai yrityksensä 

ympärille positiivista julkisuutta. Aina uuden liiketoiminnan lunastamisen yhteydessä laskettiin 

liikkeelle myös 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, sillä reaalisia perusteluja 

arvonnousulle ei ollut. Päinvastoin Missisipin hallussa oleva liiketoiminta oli hyvinkin 

kannattamatonta. Samaan aikaan osakkeiden nousua helpotti Ranskan hallitus, joka oli ryhtynyt 

innokkaasti painamaan rahaa. Jossain vaiheessa oli myös luovuttu alkuperäisestä ajatuksesta sitoa 

painetun rahan määrä kultavarantoihin.  Positiivinen hurmos pörssissä ja rahan määrän kasvu 
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johtivat siihen, että vuoden 1719 lopussa Mississipin osakkeet maksoivat 20 000 livreä verrattuna 

alkuvuoden 300 livreen.  Samaan aikaan myös inflaatio kiihtyi, esimerkiksi maidon hinta 

kuusinkertaistui. Osakkeen huima hintakehitys ja korkea inflaatio saivat sijoittajat epäileväiseksi. 

Sijoittajat alkoivatkin vaihtaa osakkeitaan ja paperirahaa konkreettisiin sijoituskohteisiin kuten 

maa ja kulta. Tämän seurauksena konkreettisten sijoituskohteiden hinta nousi. Epätoivoinen 

hallitus päätti lailla rajoittaa omistettavan kullan määrää, samoin Mississipin osakkeen hinta 

kiinnitettiin 9 000 livreen.  Tämäkään ei riittänyt, vaan lopulta Mississipin osakkeen hinta 

jouduttiin puolittamaan. Kupla oli siis puhjennut. Mississipin menestys herätti kiinnostusta myös 

Ranskan ulkopuolella. South Sea Company oli englantilainen yritys jonka osakkeen hinnan kupla ja 

romahdus perustui vastaavanlaiselle spekuloinnille kuin Mississipinkin osakkeen hintakehitys. 

(Faber M., 2004) 

Sekä Englannin rautatiemanian että ICT-sektorin vuosien 1995 – 2000 hintakehityksen syynä oli 

tekninen edistyminen. 1840-luvun rautatiemanian lähtökohtana oli raideliikenteen kehitys kun 

taas ICT-sektorin hintakehityksen perustukset olivat tietoliikenteen ja Internetin kehityksessä. 

Englannin rautatiemanian alkusysäyksenä pidetään usein ensimmäistä modernia inter-city-

yhteyttä Liverpoolin ja Manchesterin välillä vuonna 1830.  

Varsinainen rautatiemania alkoi kuitenkin vasta 1840-luvun puolessa välissä. Englannin 

rautatiejärjestelmä erosi monesta muusta maasta siinä mielessä, että rautateiden kehitys oli 

yksityisten yritysten varassa ja valtiolla ei ollut keskeistä roolia rautateiden suunnittelussa ja 

rakentamisessa. Tämä johti siihen, että rautatiemanian aikana uusia rautateitä rakentavia ja 

liikennöiviä yrityksiä perustettiin kiihtyvään tahtiin. Vuonna 1844 Englannin parlamentti saikin 66 

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

Rautateitä rakentavien ja liikennöivien yritysten osakkeet muodostuivat erityisen halutuiksi ja 

niiden hinta nousi nopeasti. Hintakehitys perustui osin oikeutetusti tekniseen kehitykseen, mutta 

suurin osa hinnannoususta johtui spekulatiivisesta maniasta. Rautatieyhtiöiden lupaukset eivät 

perustuneet todellisuuteen ja monissa yrityksissä sorruttiin jopa tietoiseen petokseen 

tietämättömyyden lisäksi.  Rautatiemania oli huipussaan vuonna 1846, jonka jälkeen kupla puhkesi 

ja monista rautateihin sijoittaneista tuli varattomia. Kuitenkin rautatiemanian reaalisena 

seurauksena Englannin rautatieverkosto yli kolminkertaistui vuosina 1840 – 1850 3 000 
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kilometristä yli 10 600 kilometriin. Tällä hetkellä esimerkiksi Suomen rautatieverkoston pituus on 

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

ICT-sektorin hintakehitys vuosina 1995 - 2000 sai alkunsa tietoliikenteen ja Internetin kehityksestä. 

Maailman ensimmäinen GSM-puhelu soitettiin Suomessa kesällä 1991. Tämän jälkeen 

matkapuhelinliittymien määrä kasvoi tulevina vuosina Suomessa ja muualla maailmassa 

räjähdysmäisesti (Kuvio 2). 

Kuvio 2 Digitaalisten (GSM) matkapuhelinliittymien kehitys Suomessa vuosina 1992 - 2008 
(Televiestintä 2008, Tilastokeskus) 

 

Matkapuhelinverkon kehityksen lisäksi kiinteän verkon kehitys ja Internet loivat pohjaa ICT-

sektorin hintakehitykselle. Vuosina 1995 – 2000 Tieto- ja tietoliikenneyritysten (myöhemmin ICT-

yritykset) määrä kasvoi ja olemassa olevien yritysten osakkeen hinta nousi. Ilmiö oli 

maailmanlaajuinen eli ICT-alan yritysten hinnat nousivat niin Suomessa kuin muuallakin 

maailmassa. Vuonna 1995 NASDAQ Composite -osakeindeksi saavutti 1 000 pisteen rajan. 

Huippuarvossaan vuonna 2000 NASDAQ Composite -indeksin arvo oli 5 132,52 pistettä. Tämän 

jälkeen ICT-sektorin osakkeet romahtivat ja samalla NASDAQ Composite -indeksin arvo putosi noin 

1 100 pisteeseen lokakuussa 2002. NASDAQ Composite -indeksi käsittää kattavasti Yhdysvalloissa 

NASDAQ-pörssissä listatut yritykset. NASDAQ-pörssissä on listattuna teknologia- ja kasvuyrityksiä, 

joihin suurin osa ICT-alan yrityksistäkin kuuluu.  

Suomessa ICT-sektorin kehitystä kuvaa hyvin Nokian osakekurssin kehitys vuosina 1995 – 2011.  
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Kuvio 3 Nokian osakekurssin kehitys Helsingin pörssissä vuosina 1995-2011 (Kauppalehti) 

 

Nokian osakekurssi saavutti tähänastisen huippunsa vuonna 2000 ollen tällöin yli 60 euroa.  

Vuonna 2002 Nokian kurssi oli noin 10 euroa. Tällä hetkellä (syyskuu 2011) Nokian osakekurssi on 

noin neljä euroa. 

Shiller (2000) listaa useita syitä, jotka johtavat osakemarkkinoiden hintakuplan syntymiseen. Nämä 

syyt sopivat hyvin myös ICT-sektorin hintakehityksen selittämiseen. Ensinnäkin kuplan syntyä 

edelsi kiistaton tekninen edistys tietoliikenne- ja informaatioteknologioissa. Tämä tekninen edistys 

mahdollisti tiedon entistä nopeamman siirron paikasta toiseen ja tehokkaamman käsittelyn. 

Toisekseen arvostetut ekonomistit ja analyytikot olivat vakuuttuneita ICT-alan mahdollisuuksista. 

Puhuttiin uudesta taloudesta, jossa tiedon nopea siirto paikasta toiseen ja tiedon automaattinen 

käsittely nostavat tuottavuuden kokonaan uudelle tasolle. Tämä tuottavuuden kasvu ei koske 

ainoastaan ICT-sektoria, vaan kaikkia sektoreita. Kolmanneksi hintojen kuplamainen kehitys syntyi 

aikana, jolloin myös keskiluokan varallisuus oli noussut riittävästi mahdollistaen 

osakesijoittamisen. Etenkin maailmansotien jälkeiset suuret ikäluokat rynnistivät innolla 

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

Edellä esitetyt syyt loivat pohjan myös ICT-sektorin hintakehitykselle. Varsinainen kupla johtui 

kuitenkin epärationaalisesta elämänilosta (Irrational Exuberance) (Shillerin, 2000). Ylioptimismin 

vallitessa epärationaaliset 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. Näitä psykologisia tekijöitä 

käsitellään tarkemmin behavioraalisten kuplateorioiden yhteydessä. ICT-sektorin hintakehitystä 

edisti myös ICT-alan yritysten johto. ICT-alan tulevaisuudesta annettiin ylioptimistinen kuva. 

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

tiedottamisrikoksista ja sisäpiiritiedon väärinkäyttöä. 

Edellä esitettyjen kuplien lisäksi tunnetaan runsaasti muitakin osakemarkkinoiden hintakuplia. 

Näistä tunnetuimpia ovat 1920-luvun laman jälkeinen 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 selittävät teoriat 

Kuplia selittävien teorioiden lähtökohtina toimivat seuraavat tunnetut arvopaperimarkkinoiden 

hinnoitteluteoriat: Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, 

myöhemmin 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).  

Näiden teorioiden ollessa tosia finanssimarkkinat toimivat aina tehokkaasti, eli erilaiset 

arvopaperit on joka hetki oikein hinnoiteltu vallitsevan tiedon mukaan CAP-mallin mukaisesti. 

Tämä johtaa siihen, että periaatteessa osakemarkkinoiden kupla on näiden teorioiden valossa 

mahdoton. Edellä mainituista teorioista huolimatta historia on osoittanut, että eri 

sijoituskohteiden ja etenkin osakkeiden hinnoissa on aika ajoin havaittavissa kuplamaisia piirteitä 

eli hinnat nousevat jonkin aikaa jyrkästi kunnes sitten lopulta laskevat rajusti ja nopeasti. Näitä 

kuplamaisia hintamuutoksia selittämään on kehitetty useita teorioita. Vogel (2010, 100) jakaa 

nämä teoriat kolmeen osaan: Teoriat, jotka perustuvat rationaalisiin odotuksiin ja ovat yhtäpitäviä 

EMH:n kanssa, teoriat joiden lähtökohtana on ihmisen käyttäytyminen (Behovioral finance) ja 

Vogelin kehittämä joustavan varianssin teoria.  

Tässä luvussa tarkastellaan ensin lyhyesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, random walk -

hypoteesia, rationaalisten odotusten hypoteesia, modernia portfolioteoriaa ja CAP-mallia. Lisäksi 

tarkastellaan erikseen kahta kuplateoriaryhmää, ensin teorioita, jotka perustuvat rationaalisiin 

odotuksiin ja toiseksi teorioita, jotka perustuvat ihmisten havaittuun käyttäytymiseen. Viimeisenä 

tarkastellaan Vogelin joustavan varianssin teoriaa. Yleisesti kaikki kuplateoriat on kehitetty niin, 

että ne sopivat selittämään minkä tahansa kohteen ympärille muodostuneita hintakuplia. Kohde 
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voi siis olla esimerkiksi kulta, tulppaani, tietyn toimialan osakkeet yhdessä tai jonkin yksittäisen 

yrityksen osake. Englannin kielessä tällaista kuplan kohdetta kuvataan usein termillä asset 

(varallisuuserä). Selvyyden vuoksi tässä osassa kuplan kohteena käytetään osakkeita, sillä 

tarkoituksena on käsitellä erityisesti osakemarkkinoiden hintakuplia. Tällöin kohteesta saatavaa 

juoksevaa tuottoa, eli yrityksestä ulos maksettavaa palautusta omistajille, kuvaa osinko. Termiä 

sijoittaja käytetään kuvaamaan tahoa, joka itse sijoittaa varallisuuttansa eri kohteisiin tai jonka 

puolesta sijoitetaan.  

4.1 Perinteiset osakkeiden hinnoittelussa käytetyt mallit 

4.1.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (EMH), Rationaalisten odotusten -

hypoteesi ja random walk  –teoria 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja siihen liittyvän random walk –hypoteesin esitti 

ensimmäisen kerran Fama (1965). Itse hypoteesi on varsin yksinkertainen. Sen perusajatuksena 

on, että tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat perustuvat yrityksen perusarvoon sen hetkisen 

tiedon mukaan. Hintaan vaikuttavat tekijät ovat täysin satunnaisia, joten myös 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 

välittömästi 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 määrällä välittömästi. (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 sekä yksityistä että julkisesti saatavilla olevaa tietoa. Yksityinen tieto 

tarkoittaa käytännössä yrityksen sisäpiiriläisten hallussa olevaa tietoa. (Fama, 1965) 

Rationaalisten odotusten hypoteesi on hyvä tarkastella tehokkaiden markkinoiden hypoteesin 

yhteydessä. Rationaalisten odotusten hypoteesi tässä yhteydessä tarkoittaa, että tietyn osakkeen 

tuoton odotusarvo ei systemaattisesti poikkea todellisesta tuotosta. Matemaattisesti muotoiltuna 

tämä tarkoittaa: 
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                           , 5.1.1 

jossa        on yrityksen   todellinen tuotto hetkellä    ,              on yrityksen   odotettu 

tuotto tiedon    valossa ja        on virhetermi. (Blake, 2000, 390-392) 

 

Se, että odotusarvo ei systemaattisesti poikkea odotetusta asettaa virhetermille        tietyt 

vaatimukset. Virhetermin tulee olla harhaton, eli sen odotusarvo on 0. Lisäksi virhetermi ei saa 

korreloida odotetun tuoton, edellisen virhetermin ja muiden osakkeiden virhetermien kanssa. 

Nämä virhetermin oletukset tarkoittavat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin toteutumista. 

(Blake, (2000, 390-392)) 

 

Toisaalta tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perusteella voidaan päätellä, että tulevaisuuden 

tuoton paras estimaatti on tämän hetken tuotto, eli 

                    5.1..2 

Tämä johtuu siitä, että ainoastaan osakkeen perusarvoon vaikuttava tieto voi muuttaa osakkeen 

arvoa ja näin osakkeesta saatavaa tuottoa. Paras estimaatti seuraavan kauden tuotolle on tämän 

kauden tuotto, sillä uuden perusarvoon vaikuttavan tiedon ilmestyminen on täysin satunnaista. 

Kun yhtälö 5.1.2 sijoitetaan yhtälöön 5.1.1, saadaan yhtälön 5.1.3 mukainen tulos. 

                   , 5.1.3 

jossa        ilmentää sitä satunnaisuutta, joka johtuu uudesta tiedosta.  (Blake, (2000, 390-392)) 

Yhtälö 5.1.3 kuvaa sitä, mitä tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perusteella voidaan päätellä 

osakkeesta saatavasta tuotosta. Paras estimaatti seuraavan jakson tuotolle on tämän jakson 

tuotto, mutta uusi tieto voi satunnaisesti muuttaa tuottoa. Tämän lisäksi yhtälö 5.1.3 kuvaa 

random walk –hypoteesia eli sitä, miten seuraavan kauden tuotto ri,t+1 vaihtelee satunnaisesti 

johtuen satunnaistermistä εi,t+1. Satunnaisuudesta johtuen tulevaisuuden todellista tuottoa on 

mahdoton päätellä nykyisen tuoton perusteella. Käytännössä tämä tarkoittaa, että menneisyyden 

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

Yhtälö 5.1.3 voidaan muuttaa yhtälön 5.1.4 mukaiseen muotoon, jos tuottojen sijasta käytetään 

osakkeen hintaa. 

                              5.1.4 
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jossa      kuvaa osakkeen hintaa jaksolla   ja       on tekijä, jonka odotusarvo on positiivinen, sillä 

osakkeista odotetaan saatavan positiivinen tuotto. Yhtälö 5.1.4 kuvaa random walkia positiivisella 

trendillä (random walk with positive drift). Tässä kohtaa on huomattava, että   pitää sisällään sekä 

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

Malkiel (2003) esittelee kattavasti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin testausta. Hypoteesin 

heikkoa muotoa testataan usein tarkastelemalla osakkeen päivittäisten hintamuutosten 

korrelaatiota. Yleisesti tällaisissa testeissä on havaittu, että päivittäiset hintamuutokset eivät 

korreloi keskenään eli hintamuutokset ovat satunnaisia. Tämä tulos on tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesin mukainen (Malkiel, 2003). Testien tulokset eivät kuitenkaan ole yksiselitteisiä. 

Esimerkiksi Lo ja MacKinlay (1999) havaitsevat että peräkkäiset hintamuutokset korreloivat liian 

paljon keskenään ollakseen satunnaisia.  

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin puolivahvaa muotoa testataan tyypillisesti tarkastelemalla 

sitä, kuinka nopeasti osakkeen hinta reagoi positiivisiin tai negatiivisiin uutisiin. Tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesin mukaisesti uutisten pitäisi välittömästi heijastua osakkeen hintaan. 

Puolivahvan muodon testaaminen on itse asiassa vastaa hypoteesin heikon muodon testaamisen 

kanssa. Testien yhtäläisyys johtuu siitä, että positiivinen korrelaatio hintamuutosten välillä kertoo 

hitaasta reagoimisesta uutisiin. Näin ollen myös puolivahvan muodon testaamisen osalta tulokset 

ovat ristiriitaisia. (Malkiel, 2003) 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vahvaa muotoa testataan yleensä vertaamalla hyvin 

informoitujen sijoittajien tuottoja muiden sijoittajien tuottoihin. Hyvin informoiduilla sijoittajilla on 

pääsy myös yrityksen sisäpiirin tietoihin. Tällaisina sijoittajina voidaan pitää esimerkiksi 

sijoitusrahastojen salkunhoitajia. Malkiel (2003) toteaa, että informoidut sijoittajat eivät ole 

useamman tutkimuksen perusteella onnistuneet saavuttamaan ylisuuria voittoja verrattuna 

muihin sijoittajiin. Esimerkiksi Jensen (1968) huomauttaa, että itse asiassa sijoitusrahastot 

tuottivat huonommin kuin vertailumarkkinaindeksi. Nämä havainnot tukevat tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesin vahvaa muotoa. 

Erään merkittävän kritiikin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia kohtaan osoittivat Sanford, 

Grossman ja Stiglitz (1980). He toteavat, että tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei voi pitää 

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. Tällöin havaitut hinnat eivät voi pitää sisällään kaikkea saatavilla olevaa tietoa, sillä 

muuten tiedon kustannuksellinen hankkiminen ei voi johtaa parempiin tuottoihin. Markkinat eivät 

siis ole tehokkaat, sillä hinnat eivät pidä sisällään kaikkea mahdollista tietoa. Sanford, Grossman ja 

Stigliz (1980) siis osoittavat, että kustannukseton informaatio on välttämätön edellytys 

tehokkaiden markkinoiden hypoteesille. Tiedon hankkiminen aiheuttaa kuitenkin aina 

kustannuksia (menetetty aika), joten myöskään markkinat eivät ole tehokkaat. Stanford, Grossman 

ja Stiglitz (1980) kuitenkin huomauttavat, että markkinat ovat lähes tehokkaat, kunhan tiedon 

hankkiminen on riittävän edullista. 

4.1.2 Moderni portfolioteoria  

Nobelpalkittu Harry Markowitz julkaisi portfolioteoriansa ensimmäisen kerran vuonna 1952. 

Markowitzin (1952) portfolioteorian ideana on valita osakesalkku siten, että saavutetaan 

mahdollisimman suuri tuotto tietyllä riskillä tai toisaalta mahdollisimman pieni riski tietyllä 

tuotolla. Markovitzin portfolioteoriassa riskiä edustaa sijoituskohteen tuoton keskihajonta. 

Portfoliolla tarkoitetaan kahden tai useamman sijoituskohteen yhdistelmää (sijoitussalkkua).  

 

Markovitzin portfolioteoria on oleellinen johdettaessa CAP-mallia, joka on lopullinen malli 

osakkeiden hinnoittelulle. Muutaman käsitteen täsmennys on tässä kohtaa paikallaan. 

Moderninksi portfolioteoriaksi kutsutaan yleensä teorioiden yhdistelmää, joka lähtee Markovitzin 

portfolioteoriasta ja päättyy CAP-malliin. Toisinaan pelkästään Markovitzin portfolioteoriaa 

kutsutaan moderniksi portfolioteoriaksi. Tässä tutkielmassa moderni portfolioteoria viittaa 

kuitenkin eri teorioiden yhdistelmään. 

 

Markovitzin portfolioteoria on helpompi ymmärtää1, kun aluksi portfolioon on mahdollista valita 

vain kahta eri sijoituskohdetta. Sijoituskohteen   osuutta portfoliosta merkitään termillä   , ja 

sijoituskohteen   osuutta merkitään termillä   . Tällöin portfolion odotettu tuotto on sijoitusten 

  ja   odotettujen tuottojen painotettu keskiarvo yhtälön 5.1.5 mukaisesti. 

                          5.1.5 

 

                                                      
1
 Portfolioteorian ja CAP-mallin johtamiset mukailevat pääosin Blaken(2000,461-492) esitystä.  
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Portfolion keskihajontaa,     , ei kuitenkaan lasketa sijoituskohteiden keskihajontojen 

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

 

                  

 

   

 

   

 5.1.6 

jossa    on sijoituskohteen   keskihajonta ja     on korrelaatiokerroin sijoituskohteiden   ja   välillä. 

Kahdesta sijoituskohteesta   ja   koostuvan sijoituskohteen keskihajonta on siis yhtälön 5.1.7 

mukainen. 

 
             

   
               5.1.7 

(Blake, 2000) 

Yhtälön 5.1.7 mukaan portfolion keskihajonta on sitä pienempi mitä vähemmän osakkeiden tuotot 

korreloivat keskenään. Tällöin siis sijoitussalkun riskiä voidaan pienentää valitsemalla salkkuun 

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

Otetaan esimerkkinä tilanne, jossa sijoituskohteet A ja B ovat täysin korreloimattomat eli      

  . Kohteen A tuoton odotusarvo on 20 % ja kohteen B tuoton odotusarvo on 16 %. Lisäksi kohteen 

A keskihajonta on 0,75 ja kohteen B keskihajonta on 0,5. Kuvio 4 esittää kohteita A ja B sisältävän 

portfolion keskihajontaa ja odotettua tuottoa erilaisilla sijoituskohteiden A ja B osuuksilla    ja   . 

Pisteessä B portfolio sisältää ainoastaan sijoituskohdetta B, jolloin keskihajonta on 0,5. Samalla 

kun kohteen A osuutta portfoliossa lisätään, siirrytään kuvaajassa pisteeseen A pisteiden H ja P 

kautta. Pisteessä A portfolio sisältää ainoastaan kohdetta A. Kuvasta huomataan ensinnäkin se, 

että sijoittaminen pelkästään kohteeseen B ei ole rationaalista. Tämä johtuu siitä, että samalla 

riskillä (keskihajonnalla) saavutetaan parempi odotettu tuotto pisteessä S. Vastaavalla perustelulla 

kaikki kaarella    olevat yhdistelmät voidaan hylätä, sillä parempi odotettu tuotto samalla 

keskihajonnalla voidaan saavuttaa kaarella   . Pienin keskihajonta saavutetaan pisteessä  . Tämä 

piste voidaan ratkaista2 portfolion keskihajonnan yhtälöstä 7, jolloin osuuden    arvoksi saadaan 

0,31 ja osuuden    arvoksi 0,69. Näillä arvoilla portfolion keskihajonta on 0,416 ja odotettu tuotto 

17,24 %.(Blake, 2000) 

                                                      
2
 Yhtälössä 7 kolmas termi on 0, sillä sijoituskohteet eivät korreloi keskenään. Tämän jälkeen yhtälö 7 derivoidaan θa:n 

suhteen ja ratkaistaan yhtälö, jossa derivaatan arvo on 0.  



16 
 

Kuvio 4 Portfolion keskihajonta ja odotettu tuotto erilaisilla sijoituskohteiden A ja B osuuksilla 
(Blake, 2000) 

 

Kahden sijoituskohteen malli voidaan laajentaa koskemaan kaikkia mahdollisia sijoituskohteita 

maailmassa. Kuvio ABCD (Kuvio 5) kuvaa mahdollisten portfolioiden joukkoa, kun käytettävissä on 

kaikki sijoituskohteet maailmassa. X-akselilta saadaan tietyn portfolion keskihajonta ja Y-akselista 

portfolion odotettu tuotto. Kuvion ABCD sisällä olevat pisteet P1, P2 ja P3 eivät ole tehokkaita, sillä 

samalla odotetulla tuotolla saavutetaan pienempi riski (keskihajonta), kun siirrytään nuolten 

osoittamaan suuntaan kuvion reunalle. Vastaavasti havaitaan, että reunapisteet DCB ja AB eivät 

ole tehokkaita. Reunapisteet DA kuvaavat tehokkaiden portfolioiden joukkoa eli suurinta 

mahdollista odotettua tuottoa, joka voidaan saavuttaa tietyllä keskihajonnalla. Käyrää DA 

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

 

Tobin (1958) laajentaa Markovitzin portfolioteoriaa ottamalla mukaan riskittömän sijoituskohteen, 

jonka tuotto on   . Yleensä riskittömänä sijoituskohteena pidetään valtion liikkeelle laskemia 

joukkovelkakirjoja. Tällöin voidaan piirtää Capital Market Line (CML), joka kulkee riskittömän 

sijoituksen tuoton    kautta ja sivuaa mahdollisten portfolioiden joukkoa ABCD. Suomenkielisessä 

tekstissä CM-suorasta käytetään toisinaan termiä pääomamarkkinasuora. Nyt sijoittajan 

valittavissa olevat optimaaliset ”riski, odotettu tuotto” –yhdistelmät löytyvät CM-suoralta. Välillä 

MR sijoitetaan osa varallisuudesta markkinaportfolioon M ja osa riskittömään sijoituskohteeseen. 

Pisteen M jälkeen lainataan rahaa riskittömällä korolla ja sijoitetaan sekä lainattu raha että 

alkuperäinen omaisuus markkinaportfolioon M. (Blake, 2000) 
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Miten sitten määräytyvät yksittäisen sijoituskohteen odotettu tuotto ja hinta? Tähän tarvitaan 

Sharpen (1964) ja Lintnerin (1965) kehittämää Capital Asset Pricing -mallia (CAPM). CAP–mallin 

johtaminen lähtee liikkeelle edellä kuvatusta Capital Market –suorasta  ja sijoittajan 

hyötyteoriasta. Sijoittajan hyötyteoriaa tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin.  

Ensinnäkin sijoittajien oletetaan olevan rationaalisia. Rationaalisuus tarkoittaa sitä, että sijoittaja 

arvostaa suurempaa varallisuutta aina enemmän kuin pienempää eli sijoittajan hyöty kasvaa 

varallisuuden kasvaessa. Toisaalta sijoittajan rajahyöty on laskeva eli sama varallisuuden kasvu 

johtaa sitä pienempään hyödyn kasvuun mitä varakkaampi sijoittaja on (Kuvio 6). 

Kuvio 6 Sijoittajan hyöty omaisuuden funktiona (Blake, 2000) 

 

Tästä voidaan johtaa se seikka, että sijoittaja on riskin kaihtaja. Riskin kaihtaminen tarkoittaa sitä, 

että mitä suurempi riski kohteeseen liittyy, sitä suuremman odotetun tuoton sijoittaja vaatii. 

Riskin kaihtaminen johdetaan siitä tosiasiasta, että tietyllä hyödyn tasolla varallisuuden kasvun 

aiheuttama hyödyn lisääntyminen on pienempi kuin varallisuuden laskun aiheuttama hyödyn 

väheneminen. Tämä siitäkin huolimatta, että varallisuuden muutoksen itseisarvo on vakio, ts. 

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

 Kun edelleen johdetaan sijoittajan hyötyteoriaa (tarkemmin, Blake (2000, 463-464)) ja siirrytään 

”odotettu tuotto, keskihajonta” -avaruuteen, voidaan sijoittajalle piirtää indifferenssikäyrät (Kuvio 

7). Mitä jyrkempi indifferenssikäyrä on sitä riskiä kaihtavampi sijoittaja on.  
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Sijoittajat indifferenssikäyrät (Kuvio 7) voidaan yhdistää CM-suoran (Kuvio 5) kanssa. Tällöin 

sijoittajan hyöty maksimoituu, kun hän valitsee CM-suoralta sen pisteen, jossa sijoittajan 

indifferenssikäyrä sivuaa CM-suoraa. Tasapainopisteessä yksittäisten sijoitusten hintojen pitää 

määräytyä siten, että kysyntä ja tarjonta ovat tasapainossa. Näiden tietojen perusteella voidaan 

johtaa CAP-malli, jonka perusteella voidaan laskea yksittäisen 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         sijoittajaa ja   

      sijoituskohdetta. Lisäksi maailmassa on riskitön sijoituskohde, josta saatava tuotto on   . 

CAP-malli saadaan, kun tässä maailmassa jokainen sijoittaja pyrkii maksimoimaan hyötyfunktionsa 

(Kuvio 7)             
  , jossa      on sijoittajan   portfolion odotettu tuotto ja    

  on sijoittajan 

portfolion varianssi. Olennaista sijoittajien hyötyfunktiossa on, että jokainen sijoittaja on riskin 

kaihtaja eli mitä suurempi riski eli sijoituskohteen tuoton varianssi, sitä suurempi odotettu tuotto 

sijoituskohteelta vaaditaan. Sijoittajan budjettirajoitteena on sijoittajan alkuperäinen osuus koko 

maailman varallisuudesta.  

Edellä esitetyistä lähtökohdista voidaan johtaa CAP-malli (tarkemmin Blake (2000), 489-491), joka 

siis kertoo yksittäisen sijoituskohteen odotetun tuoton.  CAP-mallin yleinen muoto on esitetty alla 

yhtälössä 5.1.8. 

Portfolion keskihajonta 

Portfolion 
odotettu 
tuotto 

u0 u1 u2 

Hyöty 
kasvaa 

Kuvio 7 Sijoittajan indifferenssikäyrät (Blake, 2000) 
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5.1.8 

    on sijoituskohteen   odotettu tuotto,    on riskitön tuotto,   on markkinaportfolion 

keskihajonta,    on kovarianssi sijoituksen   tuoton ja markkinatuoton välillä,     on markkinoiden 

odotettu tuotto,    sijoituskohteen   beta, joka kuvaa sitä, kuinka herkästi kohteen   tuotto reagoi 

markkinoiden tuoton kanssa.(Blake, 2000) 

 

Markkinoilla tarkoitetaan tässä pisteessä M sijaitsevaa markkinaportfoliota (Kuvio 5). CAP-malli 

kuvaa sitä, kuinka sijoituskohteelta vaadittava tuotto    riippuu riskittömästä tuotosta ja kohteen 

riskin suuruudesta sekä riskin hinnasta. Riskitön tuotto kuvaa rahan aika-arvoa. Termi           

kuvaa markkinoiden riskipreemiota verrattuna riskittömään sijoituskohteeseen, ja sen voidaan 

ajatella edustavan riskin hintaa tuotolla mitattuna yhtä riskiyksikköä kohti. Beta puolestaan kuvaa 

yksittäisen sijoituskohteen riskiä, jolloin sijoituskohteen   riskin hinta tuotolla mitattuna on 

     –    .  

 

On huomattava, että tässä riskiä edustaa ainoastaan se yritykseen liittyvä riski, jota ei Markovitzin 

portfolioteorian mukaisesti voida hajauttaa pois. Tätä riskiä voidaan kuvata termeillä 

markkinariski, systemaattinen riski tai portfolioriski. Tämän lisäksi yritykseen liittyy erityisriski. Tätä 

erityisriskiä sijoittajien ei kuitenkaan tarvitse hinnoitella, sillä se voidaan hajautuksella poistaa. 

Markkinariski ja erityisriski muodostavat yhdessä yrityksen kokonaisriskin.  

 

Kun piirretään sijoituskohteen   tuotto betan eli riskin funktiona, saadaan Security Market –suora 

(Security Market Line, SML)(Kuvio 8). Suomenkielisessä kirjallisuudessa SM-suoraa kuvataan 

toisinaan termillä osakemarkkinasuora tai arvopaperimarkkinasuora.  
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Kuvio 8 Security Market Line 

 

 

Betan arvolla 1 vaadittu tuotto on markkinaportfolion tuotto eli kuviossa 15 % (piste M) (Kuvio 8). 

Tämä on sama tuotto kuin pisteessä M (Kuvio 5). Jos sijoituskohteen beta > 1, niin kohteelle 

vaaditaan markkinoiden tuottoa suurempi tuotto, esimerkiksi pisteessä A (Kuvio 8). Tällöin 

puhutaan aggressiivisestä sijoituskohteesta, yleensä osakkeesta. Jos taas kohteen beta < 1, niin 

kohteen vaadittu tuotto on pienempi kuin markkinoiden odotettu tuotto, esimerkiksi pisteessä D 

(Kuvio 8). Tällöin puhutaan defensiivisestä kohteesta. SM-suora kuvaa siis yksittäisten 

arvopaperien (security) ”riski, vaadittu tuotto” -yhdistelmät kun taas CM-suora kuvaa ne ”riski, 

odotettu tuotto” –yhdistelmät, jotka voidaan saavuttaa, kun sijoitetaan markkinaportfolioon ja 

riskittömään kohteeseen.(Blake, 2000) 

 

CAP-malli perustuu useisiin oletuksiin. Ensinnäkin malli olettaa, että sijoittajat ovat riskin kaihtajia. 

Toisekseen on olemassa markkinaportfolio, joka tuottaa mahdollisimman suuren odotetun tuoton 

mahdollisimman pienellä riskillä ja yhdistämällä tämä markkinaportfolio riskittömän 

sijoituskohteen kanssa, sijoittajalla on käytettävissään kaikki mahdolliset riski-tuottosuhteet CM-

suoran mukaisesti. Yleisesti puhutaan, että markkinaportfolio on ”odotettu tuotto-varianssi” –

tehokas (mean-variance efficient). Kolmanneksi kaupankäynnin esteenä ei ole transaktiokuluja 

eikä veroja. Neljäntenä on oletus tehokkaista markkinoista eli kaikilla on käytettävissä sama 

osakkeen hintoihin vaikuttava tieto välittömästi, kun tieto tulee julki. Sijoittajien homogeeniset 

rationaaliset uskomukset ja tehokkaasti toimivat markkinat johtavat siihen, että osakkeiden 
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odotettu tuotto on kaikkien sijoittajien mielestä sama. Viidenneksi sijoituskohteen riskiä kuvastaa 

ainoastaan sijoituskohteen  -kerroin eli sijoituksesta saatavan tuoton vaihtelu suhteessa 

markkinaportfolioon. (Blake, 2000) 

 

Fama ja French (2004) tekevät laajan katsauksen CAP-mallin empiiristä testausta käsittelevään 

kirjallisuuteen. Ensimmäiset testit perustuvat yhtälön 5.1.8 regressioanalyysiin 

poikkileikkausaineistoa käyttäen. Näissä testeissä estimoitiin kohteen keskimääräinen tuotto 

käyttäen selittävänä muuttujana kulloisenkin kohteen riskitekijää  . CAP-mallin ollessa tosi, 

estimoinnin tuloksena saadun vakiotermin tulee vastata riskitöntä tuottoa ja riskitekijän   

kertoimen (markkinoiden riskipreemio) tulee olla positiivinen. Yksinkertaisen regressioanalyysin 

tekeminen yhtälölle 5.1.8 ei kuitenkaan ole tarkka kahdesta syystä. Ensinnäkin yksittäisille 

yrityksille lasketut betakertoimet ovat epätarkkoja. Toisekseen käytettäessä yhtälön estimoinnissa 

yksittäisiä yrityksiä virhetermit korreloivat keskenään. Tämä johtuu siitä, että esimerkiksi saman 

toimialan yrityksillä virhetermit korreloivat keskenään. Ongelmien korjaamiseksi ryhdyttiin 

yksittäisten yritysten sijasta käyttämään testiaineistona toimialasektorikohtaisia portfolioita. 

Portfolioon perustuvia testejä ovat mm. tehneet Blume ja Friend (1973) ja Black, Jensen ja Scholes 

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

 

Seuraavan sukupolven testit perustuivat alla olevaan regressioyhtälöön 5.1.9, jossa aikaisemmin 

esitetty CAP-malli (yhtälö 5.1.8) on esitetty aikasarja-aineistona. Tämän testausmetodin kehitti 

Jensen (1968). Tästä syystä yhtälössä 5.1.9 esiintyvää vakiotermiä   kutsutaankin Jensenin alfaksi. 

                           5.1.9 

jossa alaindeksi   kuvaa aikaa,   ja   ovat vakioita ja     on virhetermi, jonka odotusarvo on 0 ja 

varianssi on vakio. Yhtälö 5.1.9 voidaan historia-aineiston perusteella estimoida käyttäen OLS- 

estimaattoria. CAP-mallin ollessa oikein tulee estimoinnin tuloksena saatavan Jensenin alfan olla 0. 

(Fama ja French, 2004, 31-32) 

 

Ensimmäiset testit eivät tukeneet CAP-mallia. Niiden perusteella havaittiin, että ensinnäkin 

kohteen betan ja tuoton välillä on positiivinen korrelaatio, mutta tämä korrelaatio on pienempi 

kuin markkinoiden riskipreemio. Toisekseen yhtälön 5.1.8 estimoimalla saatu vakiotermi on 

suurempi kuin riskitön korko. Vastaavia tuloksia on saatu yhtälön 5.1.9 estimoinnin tuloksena. 

Näiden testien perusteella on havaittu, että betan ollessa matala Jensenin   on positiivinen ja 
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päinvastoin. Aikasarja-aineistoon perustuvia testejä ovat tehneet mm. Black, Jensen ja Scholes 

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

 

Fama ja French (2004) kuitenkin huomauttavat tärkeästä ongelmasta, joka liittyy edellä 

kuvattuihin aikaisempiin CAP-mallin testeihin. Näissä testeissä ei itse asiassa testata CAP-mallia 

lainkaan vaan sen sijaan testataan sitä, onko käytetty markkinaportfolio oikea. Tämä ajatus 

perustuu Rollin (1977) tekemiin testeihin.   

 

Viimeaikaisten CAP-mallin testausten lähtökohtana on ajatus, että kohteen herkkyys markkinoiden 

hinnan vaihtelulle eli beta ei ole ainoa tekijä, joka vaikuttaa kohteen riskiin ja samalla odotettuun 

tuottoon. Tämän vuoksi CAP-mallia onkin laajennettu lisäämällä siihen muita tekijöitä, jotka 

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

 

Fama ja French (1993) lisäävät CAP-malliin kaksi eri tekijää, joiden oli havaittu vaikuttavan 

osakkeesta saataviin tuottoihin (Three Factor Model, 3F-model). Ensinnäkin kokemuksen 

perusteella on huomattu, että pienistä yrityksistä saatavat tuotot ovat keskimäärin suurempia kuin 

suurista yrityksistä saadut tuotot. Toisekseen tuotot arvo-osakkeista suhteessa kasvuosakkeisiin 

ovat empirian perusteella keskimäärin paremmat. Arvo-osakkeilla tarkoitetaan tässä 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.  

 

Lisäämällä nämä kaksi tekijää CAP-malliin saadaan yhtälön 5.1.10 mukainen malli. 

                                    , 5.1.10 

jossa    on kohteesta   saatava tuotto,    on riskitön tuotto,    on kohteen   tuoton vaihtelu 

suhteessa markkinaportfolion vaihtelun kanssa,    on markkinaportfolion tuotto, SMB (Small 

Minus Big) kuvaa pienistä yrityksistä saatavan tuoton suuruutta vähennettynä suurista yrityksistä 

saadulla tuotolla ja HML (High Minus Low) kuvaa arvo-osakkeista saatavaa tuottoa vähennettynä 

kasvuosakkeista saadulla tuotolla.    ja    ovat vakioita, jotka kuvaavat, kuinka paljon tekijät SMB 

ja HML vaikuttavat yrityksestä   saataviin tuottoihin.    ja     voivat olla positiivisia tai negatiivisia 

ja kunkin yrityksen kohdalla niiden arvo saadaan historia-aineistoon perustuvaa regressioanalyysiä 

käyttäen. (Fama ja French, 1993) 
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Carhart (1997) lisää Faman ja Frenchin 3F-malliin vielä yhden tekijän, momentum. Momentum-

tekijän lisääminen 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 myydä samana aikana poikkeuksellisen huonosti 

tuottaneita osakkeita.  

4.1.3 Muut hinnoitteluteoriat 

CAP-malli ei ole ainoa omaisuuserien hinnoittelussa käytetty malli (Asset Prising Model). Muita 

osakkeiden hinnoittelussa käytettyjä malleja ovat mm. usean faktorin mallit kuten 

arbitraasihinnoitteluteoria APT (Arbitrage Pricing Theory) ja Lucasin (1978) kehittämä malli.  

Periaatteessa arbitraasihinnoittelumalleihin kuuluvat myös jo aikaisemmin esitellyt CAP-malli, 3F- 

ja 4F-malli. Arbitraasihinnoittelumalli esitellään vain pintapuolisesti, sillä sitä ei yleensä käytetä 

kuplateorioiden yhteydessä. Lucasin hinnoittelumalli sen sijaan käydään tarkemmin läpi, sillä se 

esiintyy joidenkin kuplateorioiden johtamisessa.  

Arbitraasihinnoittelumallin kehitti S. Ross 1970-luvun puolivälissä. Arbitraasihinnoittelumallissa 

osakkeesta   saatavaan tuottoon vaikuttaa samanaikaisesti useampi makrotaloudellinen tekijä 

yhtälön 5.1.11 osoittamalla tavalla. 

                        5.1.11 

jossa    on yrityksestä i saatava tuotto,    on riskitön tuotto,    on kohteen    -kerroin faktorille 1 

ja     on faktorin   riskipreemio. Makrotaloudellisia tekijöitä voivat mm. olla korkotaso tai 

kansantuotteen kasvu. Verrattuna CAP-malliin (yhtälö 5.1.8) osakkeelta vaadittavaan tuottoon 

arbitraasihinnoittelumallissa vaikuttavat siis muutkin tekijät kuin ainoastaan osakkeen herkkyys 

markkinoiden hinnan vaihtelulle. APT-mallin ongelmana on kuitenkin löytää ne makrotaloudelliset 

tekijät, jotka vaikuttavat kustakin osakkeesta saatavaan tuottoon.  

Lucas (1978) johtaa osakkeen hinnoittelumallin kuvitteellisessa maailmassa, jossa on paljon 

identtisiä kuluttajia ja ainoastaan yhdenlaista omaisuuserää (englanniksi asset). Omaisuuserä voisi 

olla vaikka tietty yritys, mutta esimerkkinä käytetään yleensä puita. Kuvitteellisessa maailmassa on 

siis joukko identtisiä puita, jotka kukin tuottavat saman määrän kunakin vuonna. Omenoiden 
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kokonaissato vaihtelee satunnaisesti vuosittain, mutta jokainen yksittäinen puu siis tuottaa 

samansuuruisen sadon. Tämä puun vuosittain tuottama sato on tällöin verrattavissa yrityksen 

maksamaan osinkoon ja sitä merkitään termillä    jaksolla  .  Populaation kokoa jaksolla   

merkitään termillä    kun taas puiden määrää jaksolla   merkitään termillä   . Puiden ja 

kuluttajien määrä on jaksosta toiseen vakio. Yksittäisen kuluttajan syömien omenoiden määrää 

jaksolla   merkitään termillä   . Kaikki tuotetut omenat kulutetaan eli          . (Carroll, 2011) 

Ongelmana on määritellä, mikä puun hinnaksi jaksolla   omenoissa mitattuna määräytyy, kun 

tasapainossa kenelläkään ei ole tarvetta ostaa tai myydä puita. Merkitään puun hintaa jaksolla   

termillä   , ja jakson   hinta määräytyy sadon keräämisen jälkeen. Tällöin yksittäisellä kuluttajalla   

on jaksolla   käytettävissä omistamiensa puiden tuottama sato sekä omistetuista puista 

sadonkeruun jälkeen saatava hinta. Käytettävä varallisuus voidaan käyttää joko kulutukseen tai 

puiden omistamiseen. Tällöin saadaan kuluttajan budjettirajoite yhtälön 5.1.12 osoittamaan 

muotoon.  

     
      

           
 , 5.1.12 

jossa   
  on kuluttajan   osuus kaikista puista. Lisäksi kuluttaja pyrkii maksimoimaan odotetun 

hyötynsä yli ajan, jolloin maksimointiongelma voidaan kirjoittaa Bellmanin yhtälönä. (Carroll, 

2011) 

 
    

        
              

 

   

   5.1.13 

jossa   
  kuvaa kuluttajan käytettävissä olevaa varallisuutta jaksolla t eli   

           
  ja   on 

normaali diskonttotekijä. Bellmanin yhtälö voidaan kirjoittaa uudelleen yhtälön 5.1.14 

osoittamalla tavalla. 

     
          

      
        

    5.1.14 

Yhtälön 5.1.14 mukainen optimointiongelma voidaan ratkaista (tarkemmin Carroll, 2011, 1-2), 

jolloin lopulta puun hinnaksi saadaan yhtälön 5.1.15 mukainen tulos.  

   
  

        
    
    

   5.1.15 

Kuluttajaa i kuvaavat yläindeksit on voitu jättää pois, sillä oletuksena oli, että kuluttajat ovat 

homogeenisiä. Tällöin   
    

 
. Lisäksi tuloksen johtamiseksi puiden kokonaismäärä    ja 
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kuluttajien kokonaismäärä    normalisoitiin ykköseksi. Yhtälö 5.1.15 merkitsee, että kohteen 

(puun) hinta/osinko-suhde riippuu diskonttotekijästä ja tulevaisuuden odotetusta hinta/osinko-

suhteesta. (Carroll, 2011) 

Yhtälö 5.1.15 voidaan esittää geometrisena sarjana sillä iteroidun odotusarvon laki sanoo 

                        . Tällöin yhtälö 5.1.15 saadaan yhtälön 5.1.16 kuvaamaan muotoon. 

   
  

                      
   

     
    
    

   

                 
 

   
         

   
     

    
    

   

5.1.16 

Yhtälön 5.1.16 jälkimmäisen termi lähestyy nollaa, sillä puun hinta ei voi ylittää koko taloudessa 

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

Lopulta osakkeen hinnaksi saadaan yhtälön 5.1.17 mukainen tulos. 

    
  

 
, 5.1.17 

jossa   on diskonttokorko ja   
 

   
. Yhtälön 5.1.17 mukainen lopputulos tarkoittaa, että 

ainoastaan jakson   sato (osinko) vaikuttaa hintaan jaksolla  . Tulos on hämmentävä, sillä voisi 

olettaa myös tulevaisuuden osinkojen odotusarvon vaikuttavan hintaan. Näin ei kuitenkaan käy, 

sillä tulevaisuuden osinkojen odotusarvon kasvu vaikuttaa hintaan kahdella vastakkaisella tavalla. 

Ensinnäkin, jos kuluttajan rajahyöty pysyy vakiona kasvattaa tulevien osinkojen kasvu puun hintaa 

sillä puun omistajan saama sato ja siten hyöty kasvaa. Toisaalta koska taloudessa koko sato 

kulutetaan, tarkoittaa se kuluttajien rajahyödyn laskua. Rajahyödyn laskiessa laskee myös hinta, 

jonka kuluttaja on valmis puusta maksamaan. Nämä kaksi hintaan vastakkaisella tavalla 

vaikuttavaa tekijää 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 määräytyy seuraavalla tavalla. Tässäkin sijoituskohteena käytetään 

selvyyden vuoksi osaketta ja kohteen tuottoja kuvataan osingoilla. Tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesin mukaan kaikkien sijoittajien saatavilla on sen hetkinen tieto, jonka perusteella voidaan 

päätellä yrityksen tulevien osinkojen odotusarvo. Rationaalisten odotusten hypoteesi takaa sen, 

että sijoittajien odotus tulevaisuuden osingoista sen hetkisen tiedon mukaan ei systemaattisesti 
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poikkea todellisista osingoista. CAP-malli määrää yksittäiseltä osakkeelta vaaditun tuoton ja näin 

ollen diskonttokoron, jota käytetään osinkojen nykyarvon laskemiseen. Diskonttokoron 

perusteella voidaan laskea yksittäisen osakkeen hinta odotettuihin tulevaisuuden tuottoihin 

perustuen. CAP-mallissa tarvittava osakkeen beta lasketaan yleensä historiatietoon perustuen 

regressioanalyysiä käyttäen. Lopulta jokainen sijoittaja ansaitsee keskimäärin riskitason 

osoittaman tuoton verran ja markkinoilla vallitsee kysynnän ja tarjonnan tasapaino.  

 

Perinteisiä osakkeiden hinnoittelumalleja ja etenkin niiden taustalla olevia oletuksia on kuitenkin 

kritisoitu mm. seuraavin perustein (Vogel, 2010): 

1. On vaikea uskoa, että osakkeiden hintaan vaikuttava tieto olisi tasapuolisesti kaikkien 

saatavilla. Tämä kritiikki kumotaan yleensä arbitraasilla. Arbitraasin mukaan riittää, kun 

joukolla valveutuneita sijoittajia on tieto saatavilla ja he ymmärtävät sen oikein. 

Rationaaliset sijoittajat havaitsevat osakkeiden ali- tai ylihinnoittelun, tunnistavat 

arbitraasin ja toimillaan poistavat väärinhinnoittelun. Behavioral Finance on kuitenkin 

osoittanut, että arbitraasilla on rajoitteita eli vaikka joukko sijoittajia tunnistaisikin 

väärinhinnoittelun, he eivät pysty sitä korjaamaan rajoitteista johtuen. Tällaisia rajoitteita 

ovat mm. transaktiokustannukset. 

2. Sekä random walk –teoriassa että CAP –mallin johtamisessa käytetään oletusta osakkeiden 

tuoton normaalijakaumasta. Käytäntö on kuitenkin osoittanut, että osakkeiden tuotto ei 

välttämättä noudata normaalijakaumaa vaan ennemminkin Pareto-Lévy –jakaumaa, jossa 

huiput ovat korkeampia ja hännät paksumpia kuin normaalijakaumassa (Vogel (2010, 68)). 

Jos osakkeiden tuotto ei noudata normaalijakaumaa, niin silloin myöskään CAP-malli ei 

pidä paikkaansa. 

3. Ihmisten havaittu käyttäytyminen ei ole aina rationaalista eivätkä sijoittajat aina ole riskin 

kaihtajia. Kahneman ja Tversky (1979) esittelivät prospektiteorian, jonka mukaan sijoittaja 

arvioi hyödyn suhteessa lähtöpisteeseen ja voiton aiheuttama hyödyn lisäys on 

absoluuttisesti mitattuna pienempi kuin tappion aiheuttama hyödyn lasku. Tällainen 

sijoittajan hyötyfunktio on esitetty alla (Kuvio 9). Piste        on lähtöpiste, Jos    , niin 

sijoittaja saa voittoja ja päinvastaisessa tapauksessa sijoittaja tekee tappiota. Voitolla 

sijoittaja on siis riskin kaihtaja ja tappiolla sijoittaja on riskin rakastaja. Kuviosta voidaan 

havaita, voitolla sijoittajan kokema rajahyöty on laskeva kun taas tappiolla sijoittajan 

kokema rajahyöty on kasvava. Rajahyödyn kasvu tappiolla merkitsee sitä, että sijoittaja on 
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haluton luopumaan saavutetuista eduista. Kulmakertoimien suhde lähtöpisteessä      

kuvaa sijoittajan tappionkarttamiskerrointa. Mitä suurempi tappionkarttamiskerroin 

sijoittajalla on, sitä enemmän hän karttaa tappioita suhteessa voittoihin.  

4. Keskihajonta ei välttämättä ole oikea mittari osakkeen riskille. On havaittu, että sijoittajat 

pitävät riskinä ennemminkin tappion mahdollisuutta kuin odotetun tuoton vaihtelua. 

Kuvio 9 Prospektiteorian mukainen hyötyfunktio (Toppila, 2009) 

 

4.2 Rationaalinen kupla –teoriat 

Rationaalinen kupla –teoriat perustuvat ajatukseen sijoittajien rationaalisesta käyttäytymisestä. 

Sijoittajan rationaalisuus tarkoittaa sitä, että sijoittajan odotus tulevaisuuden tuotoista ei 

systemaattisesti poikkea todellisista tuotoista eli rationaalisten odotusten hypoteesi on tosi. 

Lisäksi oletetaan, että tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pitää paikkansa eli osakkeiden 

hintoihin vaikuttava tieto on kaikkien tiedossa ja osakkeiden hinnat muodostuvat sen hetkisen 

tiedon mukaan. Puhtaasti rationaalisissa teorioissa oletuksena on, että kaikki sijoittajat ovat 

rationaalisia ja kaikki tieto on kaikkien saatavilla tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti. 

Rationaalisten kuplateorioiden ideana on siis perustella osakkeen hintakupla ilman, että 

rationaalisista odotuksista ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesista joudutaan luopumaan.  

Varsinaiset kuplateoriat perustuvat alla olevaan yksinkertaiseen yhtälöön. 
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           5.2.1 

jossa    on arvopaperin hinta hetkellä  ,    on arvopaperin perusarvo,    on arvopaperin hinnan 

kuplakomponentti. Positiivisesta rationaalisesta kuplasta puhutaan, kun kuplakomponentin arvo 

on suurempi kuin nolla ja vastaavasti negatiivinen rationaalinen kupla on kyseessä silloin, kun 

kuplakomponentin arvo on pienempi kuin nolla. 

 

Arvopaperin perusarvo saadaan diskonttaamalla arvopaperin nettokassavirrat nykyhetkeen. 

Englanninkielisessä kirjallisuudessa perusarvosta käytetään yleensä termiä fundamental value tai 

intrinsic value. Esimerkkinä osakkeiden kohdalla osakkeen perusarvo saadaan arvioimalla yrityksen 

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

 
      

    
      

 

   

  5.2.2 

jossa    kuvaa odotuksia hetkellä t,      on hetken       osinko ja   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 kalliimman hinnan. Tällöin siis arvopaperin tuotot eivät 

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 peruslähtökohtana useissa kuplia käsitelleissä artikkeleissa. 

Brunnheimer (2007) jakaa rationaaliset kuplateoriat karkeasti kahteen osaan, täysin rationaalisiin 

kuplateorioihin ja melkein rationaalisiin kuplateorioihin. Melkein rationaalisten kuplien teorioissa 

joistain täysin rationaalisten kuplien oletuksista luovutaan. Näitä kahta edellä mainittua 

vaihtoehtoa käsitellään seuraavaksi. 

4.2.1 Rationaaliset kuplateoriat 

Blanchard ja Watson (1982, 3) kiteyttävät artikkelissaan hyvin rationaalisen kuplan 

perusajatuksen: ”Ihmisten rationaalinen käyttäytyminen ja rationaaliset odotukset eivät 

välttämättä merkitse sitä, 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 yhteydessä puhutaan usein myös spekulatiivisista 

kuplista. Spekulatiivinen kupla viittaa juuri rationaalisten kuplien perusajatukseen siitä, että 

sijoittajat uskovat, spekuloivat, hinnannousun jatkuvan.  

 

Blanchardin ja Watsonin (1982) artikkeli on usein esitetty lähtökohtana tarkasteltaessa 

rationaalisia kuplateorioita. Oletuksena tässä teoriassa on tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, 

että kaikki tieto on kaikkien saatavilla ja että kukaan sijoittaja ei tasapainossa voi kasvattaa 

hyvinvointiaan joko myymällä tai ostamalla osakkeita. Lisäksi oletetaan, että kohteen odotettu 

tuotto on vakio yli ajan. Blanchardin ja Watsonin (1982) teorian johtaminen lähtee seuraavasta 

yhtälöstä 5.2.3 

   
          

  
, 5.2.3 

jossa   on osakkeesta saatava odotettu tuotto,    on osakkeen hinta jaksolla   ennen osingon 

irtoamista ja    on osinko jaksolla  .  

 

Kun otetaan huomioon se, että termi      ei ole jaksolla   varmuudella tiedossa vaan 

kysymyksessä on odotusarvo pohjautuen jakson   tietoon (  ). Lisäksi, kun yhtälö 5.2.3 

järjestetään uudestaan, niin saadaan alla oleva yhtälö 5.2.4. 

                        5.2.4 

Kun oletetaan, että sijoittajat eivät unohda eli käytettävissä olevan tiedon määrä voi ainoastaan 

kasvaa, niin termin    ratkaisuksi saadaan rekursiivisesti alla oleva tulos. 

   
                 

 
   , 

                   5.2.5 

Yhtälö 5.2.5 tarkoittaa, että osakkeen hinta on odotettujen osinkojen nykyarvo, mikä on yleinen 

tulos osakkeen perusarvon laskemiseksi.  

Yhtälö 5.2.5 on yhtälön 5.2.4 ainoa ratkaisu, jos oletetaan, että transversaalisuusehto on voimassa. 

Transversaalisuusehto on alla olevan yhtälön 5.2.6 mukainen. 
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       5.2.6 

Yhtälön 5.2.6 mukainen transversaalisuusehto siis tarkoittaa, että osakkeen diskontattu nykyarvo 

lähestyy nollaa. Käytännössä tämä tarkoittaa, että yrityksen osinkojen ja hinnan kasvuvauhdin 

tulee olla pienempi kuin diskonttokorko  . Jos transversaalisuusehdosta luovutaan, on yhtälölle 

5.2.4 olemassa useita muitakin ratkaisuja perusarvon (yhtälö 5.2.5) lisäksi. Tämä 

transversaalisuusehdosta luopuminen mahdollistaa rationaaliset kuplateoriat, kuten kohta tullaan 

huomaamaan. (Blanchard ja Watson, 1982) 

Blanchard ja Watson (1982) esittävät, että transversaalisuusehdosta luovuttaessa kaikki ratkaisut, 

joissa alla oleva yhtälö 5.2.7 on voimassa, ovat myös yhtälön 5.2.4 ratkaisuja. 

       
                    

                  

 

5.2.7 

Tämä vastaa yhtälön 5.2.1 mukaista tilannetta, jos termi    korvataan termillä    (  
  on yrityksen 

perusarvo). Lisäksi sijoittajien on saatava myös kuplakomponentille tuotto eli kuplakomponentin 

tulee kasvaa vuosittain koron   verran. 

Yhtälöiden 5.2.4 ja 5.2.7 ollessa voimassa Blanchard ja Watson (1982) esittävät, että 

kuplakomponentin    arvon kehitykselle on kolme mahdollista skenaariota. Näitä skenaarioita 

voidaan pitää myös rationaalisina kuplateorioina. Teorioista kaksi ensimmäistä ovat tärkeimmät. 

Ensimmäinen teoria on täysin deterministinen eli kuplakomponentin    arvo kasvaa vuosittain 

koron   verran:   

        
   5.2.8 

Tämä skenaario on kuitenkin käytännössä mahdoton, sillä arvopaperin hinnan tulisi kasvaa 

äärettömän kauan eli kupla ei saisi missään vaiheessa puhjeta.  

Toinen skenaario on, että kupla joko jatkuu todennäköisyydellä   tai puhkeaa todennäköisyydellä 

  –   . Tässä vaihtoehdossa    muodostuu yhtälön 5.2.9 mukaisesti. 

                                         

                                                               
5.2.9 
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Termin    odotusarvo on nolla. Yhtälöstä 5.2.9 huomataan, että sijoittajan on saatava parempi 

tuotto, jos kuplan puhkeaminen on mahdollista. Tämä johtuu siitä, että      , jolloin        . 

Jos termin   arvo kasvaa eli kuplan jatkumisen todennäköisyys lisääntyy, niin kuplakomponentin 

kasvunopeus pienenee. Tällöin siis sijoittajat vaativat pienempää preemiota kuplan puhkeamisen 

varalle. Vastaavasti sijoittajat vaativat suurempaa preemiota, jos kuplan puhkeamisen 

todennäköisyys kasvaa eli termin   arvo laskee(Blanchard ja Watson, 1982, 4). McQueen ja 

Thorley (1994, 379) kiteyttävät tietyllä todennäköisyydellä puhkeavien rationaalisten kuplien 

perusajatuksen seuraavasti: ”Rationaaliset spekulatiiviset kuplat mahdollistavat osakkeiden hinnan 

eroamisen perusarvosta, vaikka kaikki sijoittajat toimisivat rationaalisesti. Sijoittajat tunnistavat 

ylihinnoittelun, mutta he uskovat, että suurella todennäköisyydellä kuplan kasvu jatkuu ja tuotot 

pysyvät vakaina. Normaalia korkeampi tuotto tarvitaan kompensoimaan riskiä mahdollisesta 

romahduksesta.” 

Blanchard ja Watson (1982) jatkavat pohdintoja siitä, missä tilanteessa kuplat ovat mahdottomia. 

He päättelevät, että negatiivinen kupla ei ole mahdollinen, sillä päätepiste- eli 

transversaalisuusehdon tulee olla voimassa: 

    
   

                       

   
   

                        
5.2.10 

Tällöin negatiivinen rationaalinen kupla, vaikkakin pienellä todennäköisyydellä, voisi saada 

negatiivisen arvon tulevaisuudessa. Negatiivinen arvo on kuitenkin käytännössä mahdoton. Lisäksi 

Blanchard ja Watson (1982) tulevat johtopäätökseen, että sekä positiivinen että negatiivinen kupla 

on mahdoton maailmassa, jossa on äärellinen määrä äärettömän kauan eläviä sijoittajia. Tässäkin 

tapauksessa negatiivinen kupla on mahdoton, sillä sijoittajien kannattaisi ostaa aliarvostettu osake 

ja nauttia tulevaisuuden osingoista äärettömän kauan hyvällä tuotolla. Tällöin tullaan kuitenkin 

tilanteeseen, että kukaan ei olisi halukas myymään osakkeittaan, eli osakkeista olisi ylikysyntää, 

joka johtaa lopulta hinnan nousuun. Positiivisen rationaalisen kuplan tapauksessa tilanne on 

päinvastoin. Jos osakkeen arvo ylittää sen perusarvon, kannattaa sijoittajien myydä lyhyeksi 

osaketta. Tällöin kukaan sijoittaja ei olisi valmis ostamaan osakkeita. Positiivisen rationaalisen 

kuplana elinehto kuitenkin on, että sijoittaja voi jossain vaiheessa myydä osakkeensa ja realisoida 

osakkeen arvonnousun. Osakkeen kysyntä ja tarjonta eivät siis kohtaa ja tilanne on mahdoton. 

Rationaalinen kupla on kuitenkin mahdollinen, jos tilannetta laajennetaan siten, että jatkuvasti 
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syntyy uusia sijoittajia eli puhutaan ns. limittäisten sukupolvien mallista (Overlapping Generations 

Model, OLG-malli). Tirole (1985) jatkaa edelleen tätä ideaa ja tulee tulokseen, että kupla on 

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

Bhattacharyya ja Lipman (1995) esittävät oman versionsa tilanteesta, jossa rationaalinen kupla on 

mahdollinen. Tässä mallissa kaikki sijoittajat ovat rationaalisia, mutta jokaisella sijoittajalla on oma 

yksilöllinen tietonsa. Tällöin siis sijoittaja toimii rationaalisesti ottaen huomioon hänen omat 

tietonsa. Tätä tilannetta kuvataan tilapäisesti 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 (myöhemmin yritys). Alussa 

sijoittajien osakemäärät ovat julkisesti tiedossa, mutta kummankin sijoittajan rahoitusvarallisuus 

on hänen yksityistä tietoansa. Hinnat määräytyvät hintapelin (bargaining game) kautta. Hintapelin 

ajatuksena on, että kaupat syntyvät, kun sijoittajat tekevät tarjouksen, jonka kummatkin 

hyväksyvät. Kyse ei siis ole kilpailluista markkinoista, joissa kohteen myyjällä ja ostajalla ei ole 

hinnoitteluvoimaa, vaan hinta otetaan annettuna. Kaikkien sijoittajien tiedossa on myös se seikka, 

että yrityksen fundamentaaliarvo on nolla eli yritys ei missään vaiheessa jaa osinkoa. Näistä 

lähtökohdista Bhattacharyya ja Lipman (1995) johtavat lopputuloksen, että yritykselle muodostuu 

tietty arvo, vaikka kaikki sijoittajat tietävät yrityksen perusarvon olevan 0. Tällöin kysymyksessä on 

siis selkeästi kupla.  

Edellä esitettyjen rationaalisten kuplateorioiden ongelmana on, että niiden avulla ei voida selittää 

osakekurssien havaittua käyttäytymistä. Esimerkiksi Blanchardin ja Watsonin (1982) malli selittää 

ainoastaan muutoksia, joissa osakkeen hinta suhteessa tulokseen kasvaa kiihtyvästi eli yrityksen 

hinnan ja tuloksen suhde (P/E-luku, Price-Earnings ratio) kasvaa eksponentiaalisesti. Lisäksi kuplan 

puhkeamisen jälkeen kupla ei enää koskaan voi muodostua saman kohteen ympärille. Froot ja 

Obstfeld (1993) esittävät oman rationaalisia kuplia edustavan teoriansa. Tämä teoria pystyy 

selittämään hyvin yritysten tulosjulkistusten yhteydessä havaittavia ali- ja ylilyöntejä sekä 

osakemarkkinoilla havaittavaa ajoittaista hinnan pysyvyyttä. Lisäksi tämä malli selittää 

pitempiaikaisia positiivisia ja negatiivisia kuplia. Tärkein ominaisuus Frootin ja Obstfeldin (1993) 

mallissa on kuitenkin se, että tässä mallissa osakkeen hinta voi väliaikaisesti olla hyvinkin lähellä 

osakkeen perusarvoa. Lisäksi tässä mallissa kupla johdetaan yrityksen hintaan luonnollisesti 
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vaikuttavasta tekijästä eli osingoista, kun taas Blanchardin ja Watsonin (1982) mallissa kuplatekijä 

oli täysin riippumaton yrityksen sisäisistä perusarvoon vaikuttavista tekijöistä. 

Frootin ja Obstfeldin (1993) teorian johtaminen lähtee periaatteessa liikkeelle samasta yhtälöstä 

5.2.4, jota Blanchard ja Watson (1982) käyttävät omassa esimerkissään. Froot ja Obstfeld (1993) 

esittävät yhtälön kuitenkin hiukan eri tavalla yhtälön 5.2.11 mukaisesti.  

                    5.2.11 

jossa    on osakkeen hinta jakson   alussa ennen osingon irtoamista ja    on jaettu osinko jaksolla 

 .    kuvaa odotuksia jakson   alussa. Yhtälö 5.2.11 on käytännössä sama kuin yhtälö 5.2.4 sillä 

erotuksella, että diskonttaustekijä         muuttuu termiksi    , kun korkoa korolle maksetaan 

jatkuvasti eikä ainoastaan vuosittain. Lisäksi yhtälöt on järjestelty vähän eri tavalla. 

Yhtälön 5.2.11 perusratkaisu on tulevaisuuden osingot diskontattuna nykyhetkeen. Tämä ratkaisu 

saadaan, kun transversaalisuusehto on voimassa eli                    eli osinkojen 

kasvuvauhti ei ylitä diskonttokorkoa.  Jos transversaalisuusehdosta luovutaan, niin ratkaisuja ovat 

myös yhtälöt, joissa on mukana diskontattujen osinkojen lisäksi vuosittain koron   verran kasvava 

kuplakomponentti (Froot ja Obstfeld, 1993).  

Froot ja Obstfeld (1993) johtavat yhtälölle 5.2.11 oman ratkaisunsa, kun transversaalisuusehto ei 

ole voimassa. He kutsuvat ratkaisua sisäsyntyiseksi kuplaksi (”intrinsic” bubble). Nimitys johtuu 

siitä, että kuplan suuruuteen vaikuttavat ainoastaan yrityksen perusarvoon vaikuttavat tekijät eli 

käytännössä maksetut osingot. Tällainen kuplateoria eroaa mm. Blanchardin ja Watsonin (1982) 

mallista, jossa kuplakomponentti kasvaa tai puhkeaa täysin riippumatta yrityksen maksamista 

osingoista.  

Kuplatermin määrittämistä varten täytyy tehdä oletuksia yrityksen maksamista osingoista. 

Johtaminen lähteekin liikkeelle oletuksesta, että aggregaattiosingot noudattavat vakioista 

geometrista satunnaiskulkua yhtälön 5.2.12 mukaisesti. Aggregaattiosingoilla tarkoitetaan koko 

markkinaportfoliolle maksettavia osinkoja. 

                  5.2.12 

jossa   kuvaa osinkojen logaritmia,   on aikaindeksi,   on osikojen trendinomainen kasvuvauhti ja 

  on valkoista kohinaa (odotusarvo 0 ja varianssi σ2). Yhtälö 5.2.12 tarkoittaa, että tämän 

oletuksen mukaan yrityksen aggregaattiosingot kasvavat keskimäärin   prosenttia vuosittain eli 
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aggregaattiosingot noudattavat vakioista geometrista satunnaiskulkua (geometric random walk 

with drift). Tämä oletus on realistinen, kun tarkastellaan yksittäisen yrityksen sijasta 

aggregaattiosinkoja eli summataan kaikkien yritysten maksamat osingot yhteen.  

Yritysten aggregaattiosinkojen noudattaessa vakioista geometristä satunnaiskulkua, saadaan 

yhtälön 5.2.11 perusratkaisuksi ja perusarvoksi   
 
   

              
        , kun 

        . Rationaalisen kuplan tapauksessa perusarvoon tulee lisätä kuplakomponentti 

      . Kuplakomponentin lisäys tarkoittaa, että yhtälö 5.2.11 on voimassa kahden perättäisen 

jakson ajan, mutta transversaalisuusehto ei ole voimassa. Lisäksi maksettavien osinkojen oletetaan 

noudattavan yhtälön 5.2.12 mukaista prosessia.  

Kuplakomponentin tulee toteuttaa alla oleva yhtälö 5.2.13, joka merkitsee, että kuplakomponentti 

kasvaa vuosittain vaaditun koron   verran. Sijoittajat vaativat myös kuplakomponentille koron   

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

                5.2.13 

Jos kuplakomponentin oletetaan olevan yhtälön 5.2.14 mukainen 

          
 , 5.2.14 

niin tällöin 

                

          
                                

        
     

    

   

    
               

    

 
   

5.2.15 

 

Lopulta siis tulokseksi saadaan, että          
 , missä c on vakio ja λ on yhtälön 5.2.16 

positiivinen juuri. 

     

 
        5.2.16 
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Yhtälö 5.2.15 tarkoittaa, että kuplakomponentti on osinkojen epälineaarinen funktio. 

Kuplakomponentti ja perusarvo yhdistämällä saadaan kuplan sisältävä arvo alla olevasta yhtälöstä 

5.2.17.  

         
               

   

        
               

5.2.17 

ja κ saa arvon 
 

        
   

.  

Alla on esitetty, miten havaittu arvo vaihtelee, kun osingon suuruus muuttuu (Kuvio 10).     

kuvaa perusarvoa ja se on osingon lineaarinen funktio (yhtenäinen viiva), kuten yhtälö 5.2.17 

osoittaa. Katkoviiva kuvaa kokonaisarvoa ja se koostuu perusarvosta ja kuplakomponentista. 

Kuplakomponentti on osingon epälineaarinen funktio ja sen derivaatta on kasvava. (Froot ja 

Obstfeld, 1993) 

Kuvio 10 Osakkeen kokonaisarvo osingon funktiona 

 

 

Froot ja Obstfeld (1993) vertaavat omaa rationaalista kuplateoriaansa muihin aikaisemmin 

esitettyihin kuplateorioihin. He toteavat, että aikaisemmin esitetyt rationaaliset kuplateoriat ovat 

epäonnistuneet lähinnä siitä syystä, että niiden empiirinen todentaminen on vaikeaa. Empiirisen 

todentamisen vaikeus johtuu siitä, että aikaisemmin esitettyjen kuplateorioiden perusteella 

osakkeen P/E-suhteesta tulisi kasvaa eksponentiaalisesti.  
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Miten sitten Frootin ja Obstfeldin (1993) esittämä sisäinen kupla –teoria eroaa aikaisemmin 

esitetyistä rationaalisista kuplateorioista? Aikaisemmin esitetyt mallit olettavat, että havaitun 

hinnan kuplakomponentti on riippumaton osinkojen kehityksestä. Kuplan koon määrittää siis jokin 

täysin ulkoinen tekijä. Sisäinen kupla –mallin paremmuus perustuu siihen, että ko. mallissa 

hintakehitystä voidaan perustella jaettujen osinkojen kehityksellä. Ensinnäkin sisäinen kupla –malli 

sopii hyvin selittämään osakemarkkinoiden yli- ja alilyöntejä tuloksen julkistamisen yhteydessä. 

Tämä johtuu siitä, että sisäisen kuplan tapauksessa osakkeen hinnan muutos osinkojen 

muuttuessa on suurempi kuin jos kuplaa ei olisi eli             
     . Toisekseen sisäinen 

kupla –malli tuottaa hintakehitykselle aikasarjoja, joissa kuplan sisältävä hinta on ajoittain hyvin 

lähellä perusarvoa. Vaikkakin pitkällä aikavälillä myös sisäisessä kuplassa P/E-suhteen kehityksessä 

on eksponentiaalinen trendi yhtälön 5.2.17 mukaan, niin lyhyellä aikavälillä hinta voi erota 

eksponentiaalisesta trendistä voimakkaasti riippuen sillä hetkellä maksetuista osingoista. 

Väitteidensä tueksi Froot ja Obsfeld (1993) esittävät useita simuloituja osakkeen hintakehitys- ja 

osinkosarjoja, joissa sisäinen kupla -malli tuottaa ajoittain osakkeen hinnalle arvoja, jotka ovat 

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

Lansing (2010) esittää oman mallinsa rationaaliselle kuplalle, joka on jatkoa Frootin ja Obstfeldin 

(1993) esittämälle sisäisten kuplien mallille. Lansing (2010) toteaakin, että Frootin ja Obstfeldin 

(1993) malli on yksi erikoistapaus hänen esittämästään sisäinen kupla –mallista. Lansingin (2010) 

mallin johtaminen perustuu Lucasin (1978) esittelemälle hinnoittelumallille. Lansingin (2010) 

kuplamallissa osakkeen P/E-suhde noudattaa kuplasta huolimatta geometrista satunnaiskulkua 

ilman vakiota (geometric random walk without drift). Tällöin kuplan ehdottoman kasvunopeuden 

keskiarvo on nolla.  

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

(2007) kiteyttää tapaukset, jotka ovat rationaalisten kuplien yhteydessä mahdottomia:  

1. Äärellisen kauan kestävä kupla ei ole mahdollinen, eli kuplaa ei voi muodostua sellaisen 

kohteen ympärille, jolla on tietty hinta tiettynä ajankohtana. Tämä perustellaan taaksepäin 

päättelyllä (backward induction), eli jos osakkeen hinta hetkellä t on perusarvo, niin 

hetkellä t-1 ei voi olla kuplaa, koska kukaan ei suostuisi ostamaan osaketta kuplahintaan. 

Vastaavasti hetkellä t-2, t-3, jne. ei voi olla kuplaa. Tällöin jos kohteella on maturiteetin 

jälkeen tietty määrätty hinta, ei rationaalisten kuplien ajatus äärettömän kauan kasvavasta 
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hinnasta päde. Esimerkki tällaisesta tilanteesta on joukkovelkakirja, jolla on tietty 

maturiteetti ja kuponkikorko. Vastaavasti kuplaa ei voi muodostua sellaisen kohteen 

ympärille, jolle on olemassa hyvä substituutti. Esimerkiksi Nokian puhelimen hinta ei voi 

kasvaa loputtoman paljon suuremmaksi kuin muiden valmistajien puhelimien hinta.  

2. Kupla voi muodostua ainoastaan siinä tapauksessa, että   on pienempi kuin 

kansantalouden yleinen kasvuvauhti. Jos kuplan kasvuvauhti olisi suurempi kuin talouden 

kasvuvauhti, niin jonain päivänä kuplan koko ylittäisi koko maailman varallisuuden ja tämä 

on mahdotonta. 

3. Negatiivisia kuplia ei ole olemassa, sillä niiden olemassaolo vaatisi sen, että kohteen hinta 

voi tulla negatiiviseksi. Tämä ei kuitenkaan ole mahdollista. Kyse on siis 

transversaalisuusehdon rikkomisesta.   

4. Diba ja Grossman (1988) osoittavat kuitenkin, että positiivinen rationaalinen kupla on 

mahdollista ainoastaan siinä tapauksessa, että kupla alkaa arvopaperin ensimmäisenä 

kauppapäivänä, eikä enää puhkeamisen jälkeen ala koskaan uudelleen. 

5. Täysin rationaalisten kuplien tapauksessa osakkeen P/E-suhteen pitäisi ainakin pitkällä 

aikavälillä noudattaa eksponentiaalista trendiä. Tällaisen trendin löytäminen empiirisesti ei 

ole onnistunut. 

Täysin rationaalisten kuplien kohdalla on syytä korostaa, että kaikki tieto on kaikkien saatavilla ja 

he jakavat saman tiedon eli tieto sijoittajien välillä on symmetrisesti jakaantunut. Tämä tarkoittaa 

sitä, että ensinnäkin kaikki sijoittajat tietävät kuplan olemassaolon ja kohteen perusarvon. Kaikki 

sijoittajat kuitenkin hyväksyvät kuplan, sillä siitä huolimatta he saavat haluamansa tuoton. 

Sijoittajat ovat tasapainossa tyytyväisiä, eikä kenelläkään ole tarvetta ostaa tai myydä osakkeita. 

4.2.2 Melkein rationaaliset kuplateoriat 

Kuten edellä todettiin, täysin rationaalisilla kuplateorioilla on varsin rajoittunut kyky selittää 

todellisuuden hintakuplia ja niiden puhkeamisia. Tämä johtuu siitä, että rationaalisiin kupliin 

liittyvät oletukset eivät yleensä ole voimassa. Siksi onkin luotu useita teorioita, joissa täysin 

rationaalisten kuplateorioiden vahvoista oletuksista on luovuttu. Toiset näistä malleista olettavat, 

että sijoittajien käyttäytyminen on rationaalista, mutta kaikki tieto ei ole kaikkien saatavilla. Näitä 

teorioita kutsutaan tässä tutkielmassa melkein rationaalisiksi kuplateorioiksi. Toiset teoriat 

luopuvat sijoittajien rationaalisuudesta. Näihin teorioihin viitataan tässä tutkielmassa termillä 

behavioraaliset kuplateoriat ja niitä tarkastellaan jäljempänä.    
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Allen, Morris ja Postlewaite (1992) osoittavat, kuinka kupla on mahdollinen, vaikka 

tarkasteluhorisontti ei olisikaan ääretön tai käytettävissä ei olisi ääretön määrä 

kaupankäyntikohteita. Tämä on mahdollista, vaikka kaikki sijoittajat olisivat rationaalisia ja he 

tietäisivät, että osakkeen hinta ei vastaa sen fundamentaaliarvoa. Syy tähän on se, että sijoittajilla 

on virheellinen uskomus toisten sijoittajien tiedoista. Sijoittajat siis uskovat, että on olemassa 

toisia hyväuskoisia sijoittajia, jotka ovat valmiita maksamaan osakkeesta korkeamman hinnan. 

Sijoittajat ovat siis rationaalisia, mutta he uskovat, että kaikki sijoittajat eivät ole rationaalisia.  

Seuraavien oletuksien on oltava voimassa, jotta tällainen kupla voisi muodostua. Ensinnäkin 

lähtötilanteen tulee olla tehoton. Toisekseen, lyhyeksi myynti ei ole sallittua ja kolmanneksi 

jokaisella sijoittajalla on hallussaan omaa yksityistä tietoa ja tiedot tehdyistä kaupoista eivät ole 

julkisesti saatavilla. Osakkeiden hinnat eivät siis täysin heijastele kaikkea osakkeiden hintoihin 

vaikuttavaa tietoa. Vahva kupla tarkoittaa sitä, että kaikki sijoittajat varmuudella tietävät osakkeen 

hinnan eroavan sen perusarvosta, mutta silti kupla pysyy, kun sijoittajat eivät tiedä muidenkin 

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

Mallin paikkansapitävyys havainnollistetaan esimerkin avulla. Esimerkissä on kuvitteellinen 

maailma, joka kestää 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 

(ω1, ω2, … ω10), jotka voivat toteutua. Maailman todellinen tila on alusta loppuun sama, mutta 

todellinen tila ei ole alussa sijoittajien tiedossa. Tiloista kolme (ω8, ω9 ja ω10) johtavat 12 € 

osinkoon ja loput tilat johtavat yrityksen vararikkoon. Tiedon epäsymmetrisyys näkyy siten, että 

jokainen sijoittaja havaitsee omat osajoukkonsa tiloista jokaisella jaksolla. Yhtä tilojen osajoukkoa 

kutsutaan havainnoksi. Esimerkiksi jaksolla 1 sijoittaja A tekee havainnon, joka sisältää tilat {ω1, 

ω4} tai havainnon, joka sisältää loput tilat {ω2, ω3, ω5, ω6, ω7, ω8, ω9, ω10}. Havaituista tiloista yksi on 

maailman todellinen tila. Tällöin jos maailman tila on ω1, niin sijoittaja A tekee jaksolla 1 

havainnon, joka pitää sisällään tilat ω1 ja ω4. Vaikka A ei tiedä varmuudella maailman oikeaa tilaa, 

tietää hän, että yritys on vararikossa. Tämä johtuu siitä, että kummatkin tapahtuman tilat, ω1 ja 

ω4, johtavat nollaosinkoon. Eri sijoittajien tekemät mahdolliset havainnot jaksolla 1 on esitetty alla 

olevassa taulukossa. 
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Taulukko 1 Sijoittajien tekemät havainnot jaksolla 1 

Sijoittaja Sijoittajan tekemät mahdolliset havainnot 

A Havainto 1: { ω1, ω4}, Havainto 2: { ω0, ω2, ω3, ω5, ω6, ω7, ω8, ω9, ω10} 

B Havainto 1: { ω1, ω3}, Havainto 2: { ω0, ω2, ω4, ω5, ω6, ω7, ω8, ω9, ω10} 

C Havainto 1: { ω1, ω2}, Havainto 2: { ω0, ω3, ω4, ω5, ω6, ω7, ω8, ω9, ω10} 

 

Taulukosta 1 havaitaan, että ainoastaan tila ω1 on tila, jolloin kaikki sijoittajat tietävät yrityksen 

vararikosta. Yrityksen hinta voi kuitenkin olla jaksolla 1 suurempi kuin 0, vaikka maailman 

todellinen tila olisi ω1. Tämä johtuu seuraavasta päättelystä. Jos maailman todellinen tila on ω1, 

niin sijoittaja A havaitsee tilat ω1 ja ω4. Sijoittaja A tietää varmuudella, että yritys on lopulta 

vararikossa. Sijoittaja A ei kuitenkaan tiedä, mitä muut tietävät. Tämä johtuu siitä, että jos 

maailman todellinen tila olisikin ω4, niin sijoittajilla B ja C ei olisi varmaa tietoa siitä, joutuuko yritys 

vararikkoon vai ei. Vastaava perustelu voidaan tehdä sijoittajien B ja C kohdalla. Näin ollen 

sijoittajat hyväksyvät periodilla 1 yritykselle nollasta poikkeavan arvon, vaikka he kaikki tietävät, 

että yritys on vararikossa, sillä he eivät tiedä mitä muut tietävät. Nollasta poikkeava hinta 

hyväksytään, sillä sijoittajat uskovat voivansa myydä osakkeen toisille sijoittajille vieläkin 

korkeammalla hinnalla ennen kuin yrityksen todellinen arvo eli 0 paljastuu. Allen, Morris ja 

Postlewaite (1992) esittävät perustelut nollasta eroavalle hinnalle yksityiskohtaisemmin artikkelin 

sivuilla 217-221.  

Esimerkki osoittaa, että osakkeen hinnan eroaminen sen perusarvosta on mahdollista, vaikka 

kaikki sijoittajat toimisivat rationaalisesti. Kuplan olemassaolo johtuu siis siitä, että sijoittajat eivät 

tiedä, mitä muut tietävät. Tässä tapauksessa sijoittajilla on siis yhteistä tietoa (mutual knowledge) 

verrattuna siihen että heillä olisi yleistä tietoa (common knowledge). Allen, Morris ja Postlewaite 

(1992) 

Tiloja ja havaintoja voi havainnollistaa kuvitteellisen esimerkin avulla. Esimerkkiyrityksenä käytetään Nokiaa. Tällöin voisi olla  

 

Taulukko 2 mukaisia esimerkkitiloja: 
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Taulukko 2 Esimerkkitiloja kuvitteelliseen esimerkkiin 

Tila Selitys Johtaako vararikkoon? 

ω1 Matkapuhelimet aiheuttavat syöpää Kyllä 

ω4 Nokian markkinaosuus on älypuhelimissa alle 25 % Kyllä 

ω5 Nokialla on suunnitteilla yhteistyö Microsoftin kanssa Ei 

 

Tällöin, jos maailman todellinen tila on ω1 eli matkapuhelimet aiheuttavat syöpää, niin Nokia 

joutuu lopulta vararikkoon. Tässä tilanteessa jaksolla 1, sijoittaja A havaitsee, että matkapuhelimet 

aiheuttavat syöpää ja että Nokian markkinaosuus on alle 25 % eli A tietää varmuudella Nokian 

joutuvan vararikkoon. A ei kuitenkaan tiedä, mitä muut havaitsevat. Jos matkapuhelimet todella 

aiheuttavat syöpää, niin muutkin tietävät Nokian lopulta joutuvan vararikkoon. Toisaalta jos 

maailman todellinen tila onkin se, että Nokian markkinaosuus on älypuhelimissa alle 25 %, niin B ja 

C ovat myös tietoisia Nokian suunnitellusta yhteistyöstä Microsoftin kanssa. A ei siis tiedä, mitä B 

ja C tietävät ja hyväksyy Nokian positiivisen arvon, vaikka tietääkin yrityksen varmuudella joutuvan 

vararikkoon.  

 Allen ja Gorton (1993) esittävät oman versionsa melkein rationaalisesta kuplateoriasta. Heidän 

lähtökohtansa on samanlainen kuin Allenin, Morrisin ja Postlewaiten (1992) mallissa eli kaikki 

sijoittajat käyttäytyvät rationaalisesti, mutta tieto on epäsymmetrisesti jakautunut. Allen ja Gorton 

(1993) korostavat etenkin epäsymmetristä tiedon jakaantumista salkunhoitajien (portfolio 

manager) välillä. Oleellista on myös agenttiongelma, joka muodostuu salkunhoitajan ja hänen 

asiakkaansa, sijoittajan, välille. Salkunhoitaja on agentti, joka investoi sijoittajan (päämies) 

puolesta tämän rahoja. Agenttiongelma syntyy, kun salkunhoitajan omat tuotot riippuvat siitä, 

kuinka paljon hän pystyy kasvattamaan sijoittajan salkun arvoa. Toisaalta salkunhoitajalle on 

yhdentekevää, kuinka paljon sijoitussalkku on tappiolla, sillä hänen saamansa tuotto on tässä 

tapauksessa aina nolla. Salkunhoitajalla on siis käytännössä hallussaan myyntioptio: 

voittomahdollisuudet ovat rajoittamattomat, mutta tappio rajoittuu nollatulokseen. Tällöin 

salkunhoitaja on valmis ottamaan suuremman riskin, sillä hänellä on vähemmän menetettävää 

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 yksi yritys, jolla on yksi osake. Selvyyden vuoksi yrityksen perusarvo 

normalisoidaan nollaan eli yritys ei missään vaiheessa maksa osinkoja. Tällöin mikä tahansa nollaa 

suurempi osakkeen arvo merkitsee kuplan olemassaoloa. Maailma kestää ajanhetkestä t = 0 

ajanhetkeen t = 1. Kauppaa voidaan käydä minä tahansa hetkenä t välillä [0,1]. Salkunhoitajat 

kuluttavat saamansa mahdollisen palkkion juuri ennen kuolemaansa ja he kuolevat seuraavan 

taulukon mukaan: 

Taulukko 3 Salkunhoitajien kuolinhetket 

Salkunhoitaja Kuolee hetkellä 

1 t1, mikä voi olla yhtä suurella todennäköisyydellä mikä tahansa välillä [0,1) 

2 t2 = t1 + (1/3)(1-t1) 

3 t3 = t2 + (2/3)(1-t1) 

 

Tässä puhutaan kuolinhetkestä, vaikka syy salkunhoitajan poistumiseen markkinoilta ja hallussaan 

olevan osakkeen myynti voi olla muukin kuin tuleva kuolema. Ainoastaan sijoittaja 1 tietää 

henkilöllisyytensä eli hän tietää olevansa sijoittaja, joka kuolee ensimmäisenä. Sijoittajat saavat 

tiedon kuolemastaan juuri ennen kuin se tapahtuu siten, että he ehtivät vielä myymään salkkunsa 

ja realisoimaan ja kuluttamaan mahdollisen oman palkkionsa. Sijoittajat tuntevat taulukon 3 

sisällön, mutta alussa ainoastaan sijoittaja 1 tietää olevansa sijoittaja 1. Salkunhoitajat saavat 

palkkiona salkun arvonnoususta tietyn prosenttiosuuden α. Jos salkun arvo laskee alkuperäisestä, 

niin salkunhoitajat eivät saa mitään, mutta eivät toisaalta menetäkään mitään. Osakkeen 

spekulatiivinen arvo kasvaa yhtenevästi ajan etenemisen kanssa, eli hetkellä t = 0,1 osakkeen arvo 

on 0,1 ja hetkellä t = 0,2 osakkeen arvo on 0,2 jne. Alun perin yrityksen osake on salkunhoitajan 1 

hallussa. Salkunhoitajat 2 ja 3 tietävät, että he eivät voi olla salkunhoitajia 1, sillä heillä ei ole 

hallussaan yrityksen osaketta. (Allen ja Gorton, 1993) 

Yksi mahdollinen tapahtumien joukko kuvitteellisessa maailmassa on seuraava. Salkunhoitaja 1 saa 

tiedon, että hän tulee kuolemaan hetkellä 0,1. Salkunhoitajan 1 kannattaa tässä vaiheessa myydä 

yrityksen osake, sillä osakkeen hinta on noussut arvoon 0,1. Tällöin salkunhoitaja saa itselleen 

tuoton, jonka suuruus on α(0,1). Oletetaan, että salkunhoitaja 2 ostaa osakkeen. Salkunhoitajan 2 

kannattaa ostaa osake, sillä koska eletään hetkeä t1 = 0,1 < 1/3 niin salkunhoitaja 2 tietää myyjän 
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olevan salkunhoitaja 1. Tästä salkunhoitaja 2 voi päätellä, että jäljellä on vielä salkunhoitaja 3, jolle 

hän voi myydä osakkeen hetkellä t2 = 0,1 + 1/3(1 – 0,1) = 0,4. Tällöin salkunhoitaja 2 saa itselleen 

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

Vähän ennen hetkeä t2 salkunhoitaja 2 saa tietää kuolevansa ja hän myy osakkeen salkunhoitajalle 

3 hintaan 0,4. Oleellista on, että salkunhoitaja 3 on valmis ostamaan osakkeen. Tämä johtuu siitä, 

että salkunhoitaja 3 ei tiedä olevansa numero 3. Lisäksi hän ei tiedä, onko myyjä salkunhoitaja 1 

vai 2. Todennäköisyydellä 0,4 myyjä on salkunhoitaja 1, jolloin salkunhoitaja 3 voisi myydä 

osakkeen hintaan 0,4 + 1/3(1 -0,4) = 0,6 hetkellä 0,6. Tässä tapauksessa salkunhoitaja olisikin 

salkunhoitaja 2. Tällöin salkunhoitaja saisi tuoton α(0,6 – 0,2). Toisaalta, jos salkunhoitaja on 

numero 3, ei hän saa mitään, mutta ei myöskään menetä mitään. Salkunhoitajan 3 kannattaa 

ostaa osake, sillä tuoton odotusarvo on positiivinen. Todellisuudessa hän tulee tekemään tappion 

arvoltaan 0,4, sillä hetkellä 0,6 paljastuu, että kaikki muut salkunhoitajat ovat jo kuolleet ja 

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

Tämä esimerkki osoittaa kuplan mahdollisuuden olosuhteissa, jossa sijoittajat toimivat 

rationaalisesti ottaen huomioon heidän yksityisen tietonsa. Bhattacharyyan ja Lipmanin (1995) 

termein kyse on siis tilapäisesti optimaalisesta tilanteesta. Myöhemmin Allen ja Gorton (1993) 

laajentavat mallin koskemaan tilannetta, jossa on olemassa kahdenlaisia salkunhoitajia. Ns. hyvillä 

salkunhoitajilla on olemassa parempaa tietoa yrityksen tilasta kuin ns. huonoilla salkunhoitajilla. 

Huonot salkunhoitajat toimivat edellä kuvatun esimerkin osoittamalla tavalla. On siis kyse 

epäsymmetrisestä tiedosta salkunhoitajien välillä. Tässäkin tapauksessa osoitetaan, että kupla on 

mahdollinen. (Allen ja Gorton, 1993) 

4.3 Behavioraaliset kuplateoriat 

Behavioraalisissa kuplateorioissa luovutaan sijoittajien rationaalisuudesta ja oletetaan, että 

ainakin osa sijoittajista toimii ei-rationaalisesti. Sijoittajien ei-rationaalisuutta tutkivaa 

rahoitusteorian haaraa kutsutaan yleisesti nimellä Behavioral Finance. Behavioral Finance pyrkii 

havainnoimaan sijoittajien käyttäytymistä ja sitä kautta kuvaamaan, miten sijoittaja 

todellisuudessa toimivat. Sijoittajan rationaalisuutta korostavat teoriat puolestaan osoittavat, 

miten sijoittajan tulisi käyttäytyä. Tässä kappaleessa tarkastellaan ensin niitä ihmisen 

käyttäytymiselle tyypillisiä piirteitä, jotka johtavat sijoittajien epärationaaliseen käyttäytymiseen. 
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Tämän jälkeen selvitetään, mitä sijoittajien epärationaalisuus tarkoittaa osakkeiden hintakuplien 

kannalta.  

4.3.1 Sijoittajien epärationaalinen käyttäytyminen 

Sijoittajan käyttäytymisessä on tunnistettu useita piirteitä, jotka eivät ole yhtäpitäviä rationaalisen 

käyttäytymisen kanssa. Nämä piirteet ovat seurausta siitä, että ihmisen käyttäytymistä ohjaa 

rationaalisuuden (järjen) lisäksi myös tunteet kuten esimerkiksi pelko.  Alla on lueteltu näistä 

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

1. Ihmiset ovat yleensä liian luottavaisia omiin kykyihinsä. Esimerkiksi suurin osa ihmisistä 

uskoo olevansa keskimääräistä parempi autoilija ja avioliiton alussa kaikki uskovat liiton 

kestävän ikuisesti, vaikka tilastojen valossa vähintään kolmannes avioliitoista päättyy 

eroon. Ihminen siis helposti luottaa omiin sisäisiin kykyihinsä arvioida tapahtumien 

todennäköisyyksiä sen sijaan, että hän huolellisesti arvioisi mahdollisia tulemia ja näiden 

todennäköisyyksiä. Miten tämä yliluottavaisuus sitten näkyy sijoittamisessa? Sijoittajat 

uskovat, että heidän näkemyksensä osakkeen hinnasta on oikea ja he myös intuitiivisesti 

luottavat muidenkin ajattelevan näin.  

2. Ihmisillä on taipumus niiden seikkojen kiistämiseen tai huomiotta jättämiseen, jotka ovat 

ristiriidassa omien uskomusten kanssa (Cognitive dissonance). Tämä siltikin vaikka ko. 

seikat olisivat selkeästi tosiasioita. Taustalla tässäkin ajattelussa on ihmisen ylisuuri 

luottamus omiin kykyihin. Lisäksi sijoittajat kiinnittävät huomiota niihin uutisiin, jotka ovat 

yhtäpitäviä sijoittajan omien uskomusten kanssa ja jättävät muut uutiset huomioimatta 

(confirmation bias). Jos siis sijoittaja uskoo Nokian osakkeen kallistuvan, hän kiinnittää 

huomiota ainoastaan niihin uutisiin ja arvioihin, jotka vahvistavat hänen omaa käsitystään.  

3. Sijoittaja on konservatiivinen. Tämä tarkoittaa sitä, että sijoittaja takertuu aikaisemmin 

esitettyyn arvioon tai ennustukseen eli sijoittajan on vaikea muuttaa aikaisemmin 

muodostunutta käsitystä. 

4. Ihmisillä on taipumus liittää numeerinen arvo johonkin sillä hetkellä näkyvillä olevaan tai 

tiedossa olevaan arvoon. Esimerkiksi, jos oletetaan, että henkilö ei tiedä ruskeasilmäisten 

prosenttiosuutta väestöstä. Jos häneltä kysytään tätä prosenttiosuutta ja samalla 

näytetään vaikkapa asiaan liittymätön mainos, jossa kerrotaan 10 %:n alennuksesta. 

Tämän mainoksen perusteella vastaajalla on taipumus arvioida myös ruskeasilmäisten 

osuus lähelle 10 %:ia. Vastaaja siis ankkuroi (anchoring) vastauksen näkyvillä olevaan 
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lukuun. Osakkeiden kohdalla tällainen ankkurointikohde löytyy osakkeen hinnan 

historiatiedosta. 

5. Ihminen takertuu siihen tietoon, joka on helposti saatavilla (availability bias). Tieto, joka on 

Helsingin Sanomien etusivulla tai uutisotsikoissa on helpommin löydettävissä kuin tieto, 

joka löytyy itse artikkelin sisältä yksittäisestä taulukosta.  

Se tosiseikka että ihminen on laumaeläin ohjaa tiedostamattomasti meidän käyttäytymistämme 

(Shiller, 2000). Lauman jäsenenä ihminen käyttäytyy helposti niin kuin muutkin lauman jäsenet 

käyttäytyvät. Hyvä esimerkki laumakäyttäytymisestä on Internet-kupla 1990-luvun lopussa. 

Tuolloin uusia Internet–ympäristössä toimivia yrityksiä perustettiin varsin löyhin perustein. Näille 

yrityksille oli tyypillistä lupaus suurista tulevaisuuden tuotoista. On varsin todennäköistä, että 

suurin osa ihmisistä tai sijoittajista ei ymmärtänyt, millaista liiketoimintaa Internet-yritykset 

todellisuudessa tulisivat harjoittamaan. Vallitseva ajatus oli kuitenkin se, että Internet on siirtänyt 

talouden uudelle toimintavaihteelle ja ylisuuret tuotto-odotukset ovat perusteltuja. Harva uskalsi 

myöntää, että ei ymmärrä lainkaan yritysten toimintaa eikä myöskään Internetin räjähtävää 

vaikutusta talouteen.  

Laumakäyttäytymiseen on kolme syytä. Ensinnäkin ihminen pelkää leimatuksi tulemista ja lauman 

ulkopuolelle jäämistä. Toisekseen ihminen uskoo koko lauman olevan oikeassa ennemmin kuin 

hän itse. Kolmanneksi ihminen uskoo auktoriteettiin (lauman johtajaan). On vaikea epäillä 

todenperäisyyttä, jos arvostetut talousasiantuntijat kertovat uudesta taloudesta, jossa tuottavuus 

on noussut uusiin lukuihin.(Shiller, 2000) 

Laumakäyttäytymisestä seuraa myös ihmisen tapa levittää ja valikoida tietoa. Ihmiskunnan 

menestyksen edellytys on ollut kyky tehokkaasti viestiä ajatuksistaan muille lauman jäsenille. 

Tämän on mahdollistanut uusien ajatusten ja keksintöjen nopean leviämisen. Suusta suuhun 

lähetetty viesti leviää samaan tapaan kuin influenssaviruskin leviää ympäri maailmaa. Puhelin, 

Internet, sähköposti ja muut uudet viestintätavat ovat entisestään tehostaneet viestien välitystä. 

Tehokkaalla keskinäisellä kanssakäymisellä on myös kääntöpuolensa. Ensinnäkin viesti helposti 

muuttuu matkan varrella. Toisekseen keskinäisellä viestinnällä on yleensä suurempi vaikutus 

ihmisen päätöksiin kuin esimerkiksi kasvottomalla julkaisulla. Lisäksi ihminen ymmärtää ja hallitsee 

paremmin toisen ihmisen selittämää tietoa kuin paljon numeroita, matemaattisia termejä ja 
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erikoissanastoa sisältäviä asiakirjoja.  Käytännössä tämä johtaa siihen, että vaikka oikea tieto 

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

Edellä kuvatut ihmisten käyttäytymisen ei-rationaaliset piirteet johtavat siihen, että osakkeen 

hinta saattaa poiketa sen perusarvosta eli arvosta joka perustuu rationaalisiin odotuksiin ja 

tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Perinteisten hinnoittelumallien kannattajat ovat kiistäneet 

ajatuksen hintojen vääristymisestä. Perusteluna vastustukselle on arbitraasin mahdollisuus eli 

mahdollisuus riskittömiin tuottoihin. Tällöin riittää, että ainakin jotkut rationaalisesti käyttäytyvät 

ja hyvin informoidut sijoittaja tietävät osakkeen perusarvon, tunnistavat arbitraasimahdollisuuden 

ja näin ollen pakottavat hinnan takaisin perusarvoon. Kuitenkin Brunnermeier (2007) toteaa, että 

on havaittu tilanteita, joissa arbitraasin mahdollisuus on rajoittunut (limits to arbitrage). Näihin 

arbitraasia rajoittaviin tilanteisiin paneudutaan seuraavaksi.  

4.3.2 Arbitraasin rajoitukset 

Rationaaliset sijoittajat eivät välttämättä hyödynnä arbitraasia, vaikka he tunnistaisivat osakkeen 

väärinhinnoittelun. Brunnermeier (2007) listaa kolme eri riskitekijää, joiden on tunnistettu 

rajoittavan arbitraasin hyödyntämistä: fundamentaaliriski, heikosti informoitujen sijoittajien -riski 

(noise trader risk) ja synkronointiriski.  

Osakkeen ylihinnoittelussa hinta voidaan korjata lyhyeksi myynnillä (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 myymistä varten. Rationaalisten sijoittajien 

myyntihalukkuus lisää osakkeen tarjontaa suhteessa kysyntään ja näin laskee osakkeen hintaa. 

Alihinnoittelu korjataan yksinkertaisesti ostamalla osaketta, jolloin voittoa saadaan, kun osakkeen 

hinta nousee kysynnän kasvaessa (long position). Fundamentaaliriskin, huonosti informoitu 

sijoittajariskin tai synkronointiriskin vallitessa rationaalinen sijoittaja ei välttämättä uskalla korjata 

havaitsemaansa väärinhinnoittelua, sillä on olemassa vaara riskin toteutumisesta. 

Fundamentaaliriski on helposti ymmärrettävissä esimerkin avulla. Oletetaan, että rationaalinen 

sijoittaja havaitsee tietyn osakkeen ylihinnoittelun. Hän ei kuitenkaan välttämättä korjaa 

väärinhinnoittelua esimerkiksi lyhyeksi myynnillä, sillä on olemassa riski, että osakkeen perusarvo 

muuttuu positiiviseen suuntaan. Perusarvo muuttuu, jos yrityksen toiminnassa tai 

toimintaympäristössä tapahtuu muutos, joka vaikuttaa positiivisesti tulevaisuuden osinkoihin, 

esimerkiksi Japanin maanjäristyksen yhteydessä ydinvoimaa valmistavien yritysten hinta laski, sillä 
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ydinvoimalaonnettomuus kasvatti ihmisten pelkoja ydinvoimaa kohtaan ja näin ollen 

todennäköisesti tulee laskemaan uusien ydinvoimaloiden kysyntää, mutta samalla kasvattamaan 

esimerkiksi uusiutuvien energiamuotojen tuotantoa.  

Heikosti informoitujen sijoittajien -riski (noise trader risk) johtuu siitä, että heikosti informoidut 

sijoittajat ajavat niin voimakkaasti osakkeen hintaa alaspäin tai ylöspäin, että rationaalisten 

sijoittajien arbitraasiyritykset eivät välttämättä korjaakaan väärinhinnoittelua lyhyellä tähtäimellä, 

vaan heikosti informoitujen sijoittajien vaikutus hintaan kasvaa arbitraasiyrityksestä huolimatta 

ainakin väliaikaisesti.  Oleellista on, että rationaalisen sijoittajan sijoitushorisontti on lyhyt eli 

hänellä ei ole aikaa odottaa siihen asti kunnes osakkeen todellinen arvo paljastuu. Tosielämässä 

rationaalisten sijoittajien sijoitushorisontti saattaa hyvinkin olla lyhyt, esimerkiksi salkunhoitaja on 

kiinnostunut ainoastaan salkun lyhytaikaisesta tuotosta, sillä pienikin epäonnistuminen johtaa 

varojen poisvetämiseen sijoitussalkusta. (Brunnermeier , 2007) 

 

DeLong, Shleifer, Summers ja Waldmann (1990) esittelevät osakkeiden hinnoittelumallin, jossa 

heikosti informoidut sijoittajat vaikuttavat osakkeen hintaan ja tämän lisäksi heidän saamansa 

tuoton odotusarvo lyhyellä aikavälillä on parempi kuin rationaalisilla sijoittajilla.  Tämä malli 

osoittaa, että osakkeen hinta voi erota perusarvosta huomattavasti vaikka edellä kuvattua 

fundamentaaliriskiä ei olisikaan olemassa.  

  

Malli johdetaan kuvitteellisessa maailmassa, jossa on kaksi sijoituskohdetta (jäljempänä yritys), 

riskitön ( ) ja riskillinen ( ) ja yksi kulutuskohde, esimerkiksi leipä. Kummatkin sijoituskohteet 

maksavat vakio-osingon, jolloin niistä osingon perusteella saatava tuotto   on vakio. Osinko on 

reaalinen, eli se maksetaan leivissä. Riskittömän yrityksen osakkeen tarjonta on täysin joustava eli 

se voidaan aina vaihtaa yhteen leipään ja päinvastoin. Tällöin riskittömästä kohteesta saatava 

tuotto on aina vakio. Riskillisen yrityksen koko sen sijaan on vakio mutta hinta ei, jolloin yrityksestä 

  saatava tuotto riippuu osingon lisäksi sen hinnanmuutoksesta. Hinnan yksikkönä toimii 

kulutuskohde eli leipä. Koska kummankin yrityksen   ja   maksamat osingot ovat samansuuruiset, 

on niiden perusarvo sama. perusarvossa yrityksen   arvoksi normalisoidaan yksi leipä. (DeLong, 

Shleifer, Summers ja Waldmann , 1990) 

 



48 
 

Maailmassa on kahdenlaisia sijoittajia rationaalisia ( ) ja heikosti informoituja sijoittajia ( ). 

Rationaaliset sijoittajat tietävät varmuudella yrityksen vuosittaisen osingon määräämän tuoton  . 

Heikosti informoidut sijoittajat puolestaan eivät tiedä yrityksen perusarvoa ja näin ollen heillä on 

eri käsitys yrityksen   tulevasta hinnasta kuin rationaalisilla sijoittajilla. Sijoittajat elävät kaksi 

periodia ja he kuluttavat ainoastaan vanhoina elämänsä toisella periodilla, jolloin he myyvät koko 

omaisuutensa. Häiriösijoittajien osuus on  , jolloin rationaalisten sijoittajien osuus on   –   . 

(DeLong, Shleifer, Summers ja Waldmann, 1990) 

 

Mallissa oletetaan ns. limittäisten sukupolvien malli eli aina syntyy uusia sukupolvia, jotka ovat 

valmiit ostamaan vanhojen osakkeet. Kaikki heikosti informoidut sijoittajat ovat keskenään 

samanlaisia samoin kuin rationaaliset sijoittajat. Tämä tarkoittaa, että kaikki heikosti informoidut 

sijoittajat arvioivat yrityksen   tulevan hinnan väärin saman verran ja samansuuntaisesti. Tämä 

seikka estää sen, että heikosti informoitujen sijoittajien arviot tulevaisuuden hinnasta eivät 

kumoudu keskenään eli yrityksen   osakkeen tulevan hinnan yliarviointi kumoutuisi aliarvioinnilla 

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

 

Heikosti informoitujen sijoittajien tulevan hinnan väärinarviointia kuvaa satunnaismuuttuja   , 

joka on normaalisti jakautunut. 

         
    

   5.3.1 

eli termi    kuvaa sitä, kuinka paljon keskimääriin heikosti informoidut sijoittajat arvioivat 

yrityksen   tulevan hinnan yli sen perusarvon ja   on yliarvioinnin varianssi.   

 

Yrityksen   hinnan periodilla   johtaminen lähtee liikkeelle sijoittajan hyötyfunktiosta, jossa on 

vakio hyödyn kaihtaminen (constant absolute risk aversion). Rationaalisen sijoittajan odotettu 

hyöty periodilla   on yhtälön 5.3.2 mukainen. 

            
                 

  
 
      

 
     5.3.2 

jossa    on sijoittajien alkuperäinen omaisuus,   
  on se määrä, jonka rationaaliset sijoittajat 

haluavat ostaa yritystä  .       on yrityksen   hinnan odotusarvo rationaalisilla sijoittajilla 

jaksolla 2.   kuvaa vakioriskinkaihtamista ja       on hinnan keskihajonnan odotusarvo jaksolla 

     . Yhtälössä 5.3.2 toinen termi kuvaa siis sijoituksesta yritykseen   saatavan tuoton 

odotusarvoa. Kolmas termi vähentää odotettua hyötyä ja se johtuu yrityksen   hintaan liittyvästä 
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epävarmuudesta. Heikosti informoidun sijoittajan hyödyn odotusarvo vastaa rationaalisen 

sijoittajan hyödyn odotusarvoa muilta osin, mutta siinä on mukana neljäs termi:    
     . Tämä 

termi kuvaa sitä, kuinka heikosti informoitu sijoittaja arvio yrityksen tulevan hinnan ja yrityksestä 

saatavan tuoton eri tavalla kuin rationaalinen sijoittaja. (DeLong, Shleifer, Summmers ja 

Waldmann , 1990) 

 

Maksimoimalla kummankin sijoittajan saama hyöty hyötyfunktioista yrityksen   jaksolla   

omistettavien osakkeiden suhteen, saadaan selville, kuinka paljon rationaaliset sijoittajat ja 

heikosti informoidut sijoittajat haluavat omistaa yritystä   jaksolla   (yhtälö 5.3.3).  

 
  
  

               

        
 

  
 

  
  

               

        
 

  
 

  

        
 

  
 

 

5.3.3 

Yhtälöstä 5.3.3 huomataan, että kummallakin sijoittajaryhmällä kysyntä on suoraan verrannollinen 

odotettuun hintaan jaksolla     ja kääntäen verrannollinen odotetun hinnan varianssiin. Lisäksi 

häiriösijoittajien kysyntä kasvaa, jos heidän virheellinen lisäodotuksensa yrityksen   tulevasta 

hinnasta on positiivinen ja laskee, jos virheellinen lisäodotus on negatiivinen. (DeLong, Shleifer, 

Summers ja Waldmann, 1990) 

 

Tästä voidaan edelleen johtaa yrityksen   hinta tasapainossa periodilla  , kun tiedetään, että 

sijoittajaryhmien haluamien osuuksien   
       

  jaksolla   summan tulee olla 1 (tarkemmin DeLong, 

Shleifer, Summers ja Waldmann, 1990, 6-10). Tasapainossa saadaan yrityksen   hinnaksi periodilla 

  lopulta: 

 
      

        

   
 
   

 
 
        

 

       
 5.3.4 

 

Yllä oleva yhtälö kuvaa sitä, miten todellinen hinta eroaa yrityksen   perusarvosta eli yhdestä. 

Yhtälöä 5.3.4 johdettaessa on oletettu, että hinta periodilla     (    ) noudattaa samaa 

jakaumaa kuin hinta periodilla   (  ). Tämä voidaan perustella sillä, että termi       kuvaa 

rationaalisten sijoittajien periodin     hinnan odotusarvoa. Epärationaalisten sijoittajien 

odotusarvon virhe on kuvattu termissä   . Yhtälön 5.3.4 toinen termi kuvaa hinnan muutosta, joka 
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johtuu siitä, että heikosti informoidut sijoittajat arvioivat hinnan eri tavalla kuin he tavallisesti 

tekevät. Jos heikosti informoidut sijoittajat ovat tavallista optimistisempia hinnan suhteen, tämä 

termi on suurempi kuin nolla. Jos taas pessimistisiä, niin tämä termi on pienempi kuin nolla. 

Kolmas termi kuvaa sitä, kuinka paljon heikosti informoidut sijoittajat keskimäärin nostavat hintaa. 

Jos heikosti informoidut sijoittajat ovat keskimäärin pessimistisiä, niin tämä termi on negatiivinen, 

muussa tapauksessa positiivinen. Neljäs termi kuvaa riskin aiheuttamaan laskua yrityksen   

hinnassa. Riskiä kuvaa hinnan keskihajonta, joka aiheutuu ainoastaan heikosti informoitujen 

sijoittajien aiheuttamasta vaihtelusta   . On huomattava, että hinnan vaihtelu aiheutuu 

ainoastaan heikosti informoiduista sijoittajista, jolloin toisen periodin odotettu hinnan vaihtelu 

     , voidaan korvata termillä   . (DeLong, Shleifer, Summmers ja Waldmann, 1990) 

 

Hinnan vaihtelu laskee yrityksen arvoa, sillä sijoittajat vaativat sitä suurempaa tuottoa mitä 

enempi yrityksen hinta vaihtelee eli mitä suurempi riski yritykseen liittyy. Sekä rationaaliset 

sijoittajat, että heikosti informoidut sijoittajat pitävät yritystä   riskiyrityksenä. Rationaaliset 

sijoittajat vaativat parempaa odotettua tuottoa, sillä heikosti informoidut sijoittajat saattavat 

aiheuttaa yrityksen hinnan laskun. Toisaalta heikosti informoidut sijoittajat eivät tiedä, miten 

seuraavan jakson heikosti informoidut sijoittajat arvioivat yrityksen hinnan. Tällöin myös heikosti 

informoitujen sijoittajien näkökulmasta yritys   on riskisijoitus. Yhtälössä 5.3.4 kaikki muut tekijät 

paitsi toinen tekijä ovat vakioita. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että heikosti informoitujen 

sijoittajien toisen periodin hinta-arvion vaihtelu vaikuttaa yrityksen   hintaan, vaikka neljäs termi 

osittain korjaakin väärinhinnoittelua. Jos heikosti informoidut sijoittajat ovat tavallista 

optimistisempia, hinta nousee ja päinvastoin. Limittäisten sukupolvien malli on tässä oleellinen. Se 

takaa, että jokaisen sijoittajan sijoitushorisontti on lyhyt eli myöskään rationaaliset sijoittajat eivät 

voi olettaa, että yrityksen todellinen hinta, perusarvo, paljastuu kaikille heidän sijoitustoimintansa 

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

 

De Long, Shleifer, Summers ja Waldmann (1990) esittävät, kuinka heikosti informoidut sijoittajat 

vaikuttavat osakkeen hintaan. Abreu ja Brunnermeier (2003) puolestaan esittelevät 

synkronointiriskin, joka estää rationaalisia sijoittajia hyödyntämästä arbitraasia. Synkronointiriskin 

johtaminen lähtee ajatuksesta, että myös rationaaliset sijoittajat ovat halukkaita hyödyntämään 

kuplan aiheuttaman hinnannousun (ride the bubble). Rationaaliset sijoittajat siis yrittävät löytää 

juuri oikean hetken ennen kuplan puhkeamista, jolloin myydä kuplallinen osake (beat the gun). 
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Ongelmia tulee, kun rationaalisten sijoittajien uskomukset kuplan alkamisesta ja sen 

puhkeamisesta ovat erilaiset. Tällöin kaikilla rationaalisilla sijoittajilla on saatavilla sama 

perusarvon paljastava tieto, mutta heidän tulkintansa tiedosta on erilainen. Lisäksi kuplan 

puhkeamiseen tarvitaan useamman rationaalisen sijoittajan joukkovoima eli yksittäinen 

rationaalinen sijoittaja ei toimillaan pysty puhkaisemaan kuplaa. Tämä johtuu siitä, että 

yksittäisellä sijoittajalla ei ole riittävästi varoja käytössään, jotta hän voisi joko ostaa tarvittavan 

määrän osakkeita tai lyhyeksi myydä riittävästi. Kupla puhkeaa, jos myyvien rationaalisten 

sijoittajien osuus ylittää tietyn kynnysarvon κ < 1, ja yksittäisen sijoittajan resurssit eivät riitä 

tämän kynnysarvon ylittämiseen. Sijoittajien tulee siis tehdä yhteistyötä, jotta kupla puhkeaisi. 

Toisaalta he kilpailevat siitä, kuka onnistuu ajoittamaan osakkeen myynnit oikein. Tämä johtuu 

siitä, että korkeintaan κ:n suuruinen osuus onnistuu myymään osakkeensa ennen kuin kupla 

puhkeaa.  

 

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

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

  

Hetkeen       asti osakkeen hinta vastaa sen perusarvoa ja osakkeen hinta nousee vuosittain 

riskittömän koron    verran. Tällöin sijoittajat saavat sijoitukselleen riskittömän koron suuruisen 
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tuoton, kun yritys ei maksa osinkoja. Hetken       hinta normalisoidaan ykköseksi. Tämän 

jälkeen osakkeen hinta kasvaa koron   verran (      ) vuosittain eli osakkeen hinta määräytyy 

käyrän          mukaan. Hetkeen    asti osakkeen hinnan nopeampi kasvuvauhti   voidaan 

perustella muutoksella yrityksen perusarvossa eli on saatu tietoa, jonka perusteella voidaan 

päätellä yrityksen tuottavuuden kasvaneen. Hetkestä    lähtien yrityksen perusarvon kasvun 

pitäisi palata uralle   , mutta jostain syystä osakkeen hinnan kasvuvauhti pysyy uralla  . Tähän voi 

syynä olla behavioraaliset sijoittajat, jotka optimismin vallassa uskovat parempaan kasvuvauhtiin 

tosiseikoista huolimatta (irrational exuberance). Hetkestä    lähtien osakkeen hinnassa on siis 

mukana kuplakomponentti. Hetki    on satunnaisluku, jonka todellista arvoa edes rationaaliset 

sijoittajat eivät tunne. Funktio      kuvaa kuplakomponentin osuutta osakkeen hinnassa, jolloin 

osakkeen perusarvon osuus hinnassa on         . Funktio      on jatkuva ja aidosti kasvava, 

mikä merkitsee, että kuplan osuus      osakkeen hinnasta kasvaa ajan myötä. Tällöin osakkeen 

perusarvon kehitystä kuvaa käyrä          –       . (Abreu ja Brunnermeier, 2003, 179) 

 

Oleellinen seikka mallissa on se, että rationaaliset sijoittajat eivät tule tietoisiksi kuplasta yhtä 

aikaa vaan he tiedostavat kuplan osuuden     suuruisina osajoukkoina eli hetkellä        kaikki 

rationaaliset sijoittajat ovat tietoisia kuplasta. On kuitenkin huomattava, että yksittäinen sijoittaja 

ei tiedä kuplan tarkkaa alkuhetkeä    ja sen lisäksi hän ei tiedä, milloin muut rationaaliset 

sijoittajat tunnistavat kuplan. Rationaalista sijoittajaa, joka tulee kuplasta tietoiseksi hetkellä   , 

merkitään termillä   . Tällöin sijoittajat    tietää kuplan alkaneen välillä           , mutta tarkkaa 

alkamishetkeä    hän ei tunne. Hetkellä         riittävän suuri joukko rationaalisia sijoittajia on 

tietoinen kuplasta, jotta heidän toimensa voisi puhkaista kuplan. Abreu ja Brunnermeier osoittavat 

kuitenkin, että tiettyjen ehtojen ollessa voimassa näin ei käy, vaan kupla puhkeaa vasta hetkellä 

     . Hetkellä      , kupla puhkeaa joka tapauksessa jostain ulkopuolisesta syystä johtuen. 

(Abreu ja Brunnermeier, 2003, 180) 

 

Edellä kuvattujen lähtökohtien valossa rationaaliset sijoittajat pelaavat peliä, jossa he pyrkivät 

maksimoimaan voittonsa. Rationaaliset sijoittajat voivat ostaa ja myydä lyhyeksi osakkeita vain 

rajoitetusti. Rajoitus johtuu siitä, että sijoittajalla on käytössään vain äärellinen varallisuus ja 

myöskään lyhyeksi myynti ei ole mahdollista ilman tietyn suuruista varallisuutta. Matemaattisen 

johtamisen helpottamiseksi suurin mahdollinen omistettavien osakkeiden määrä (maximum long 

position) normalisoidaan nollaksi ja suurin mahdollinen lyhyeksi myynti määrä (maximum short 
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position) normalisoidaan yhdeksi. Tällöin rationaalisella sijoittajalla on mahdollisuus valita kaikki 

strategiat välillä      . Sijoittajan osakkeistaan saama hinta ennen kuplan puhkeamista määräytyy 

yhtälön      perusteella ja puhkeamisen jälkeen yhtälön    –      –          mukaan. Itse kuplan 

puhkeamisen hetkellä sijoittaja on joko niiden joukossa, jotka onnistuvat myymään osakkeet vielä 

hinnalla      tai niiden, jotka myyvät osakkeensa kuplan puhkeamisen jälkeisellä hinnalla. (Abreu 

ja Brunnermeier, 2003) 

 

Matemaattisesti osakkeen odotettu hinta myyntihetkellä   on yhtälön 5.3.5 mukainen. 

                                   , 5.3.5 

jossa   on positiivinen vakio, jos myyntipaine ylittää kynnysarvon   eli myyntipaine on riittävän 

suuri puhkaistakseen kuplan. Muissa tapauksissa   on nolla.  Jokaisesta myyntitapahtumasta 

peritään vakionykyarvon   suuruiset transaktiokustannukset.   on riittävän pieni, jotta se ei estä 

rationaalisia sijoittajia hyödyntämästä arbitraasia ja toisaalta   on riittävän suuri, jotta estää 

rationaalista sijoittajaa tekemästä äärettömän paljon osakekauppaa. Edellä mainitut rajoitteet 

tarkoittavat, että transaktiokustannuksilla ei ole vaikutusta optimaalisen osakemyyntistrategian 

kannalta. (Abreu ja Brunnermeier, 2003) 

 

Yhtälön 5.3.5 perusteella optimaalinen sijoitusstrategia olisi omistaa osakkeita mahdollisimman 

paljon (positio 0) juuri kuplan puhkeamiseen asti ja tämän jälkeen välittömästi lyhyeksi myydä 

osaketta mahdollisimman paljon (positio 1) ennen kuplan puhkeamista. Rationaalisella sijoittajalla 

on kuitenkin kaksi ongelmaa. Ensinnäkin hän ei varmuudella tiedä, milloin kupla puhkeaa. 

Toisekseen hän ei tiedä, milloin muut rationaaliset sijoittajat olettavat kuplan puhkeavan. Tästä 

aiheutuu synkronointiongelma eli sijoittaja pyrkii hyödyntämään kuplan niin kauan kunnes riski 

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

 

Sijoittajan hyödyn maksimoivan tasapainon matemaattinen johtaminen on varsin monimutkainen, 

mutta lopuksi saadaan seuraavat päätulokset. Ensinnäkin sijoittajan paras strategia on ns. 

liipaisustrategia (trigger strategy) eli sijoittaja omistaa mahdollisimman paljon osakkeita siihen asti 

kunnes hänen näkökulmastaan kuplan puhkeamisen riski on riittävän suuri eli kuplalla 

ratsastamisen hyödyt hänen näkökulmastaan alittavat riskin kuplan puhkeamisesta. Tämän jälkeen 

sijoittaja myy kaikki omistamansa osakkeet ja samalla lyhyeksi myy osaketta mahdollisimman 

paljon. Toisekseen on mahdollista, että kupla puhkeaa ulkopuolisesta syystä vasta hetkellä      , 
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siitäkin huolimatta, että kaikki rationaaliset sijoittajat tunnistavat kuplan. Näin tapahtuu, jos 

rationaalisten sijoittajien näkemykset eroavat huomattavasti toisistaan eli termi η on suuri ja 

lisäksi huomattavan määrän rationaalisia sijoittajia tulee myydä osakkeita, jotta kupla puhkeaisi eli 

myös kynnysarvo   on suuri. Kolmas tärkeä johtopäätös on, että kupla saattaa kestää kauan 

siinäkin tapauksessa, että rationaaliset sijoittajat puhkaisevat sen. (Abreu ja Brunnermeier, 2003) 

 

Abreun ja Brunnermeierin (2003) artikkeli osoittaa, että behavioraalinen kupla on mahdollinen ja 

se saattaa kestää hyvinkin pitkään. Internet-kupla, joka alkoi 1990-luvulla ja puhkesi vuonna 2000, 

sopii hyvin Abreun ja Brunnermeierin (2003) esittämään malliin. 1990-luvun alussa 

tietoliikennetekniikassa saavutettiin edistysaskelia, jotka tosiasiassa muuttivat etenkin IT-alan 

yritysten tuottavuutta. Vuosikymmenen alussa matkapuhelintekniikka kehittyi siten, että se oli 

kaikkien saatavilla ja samoin Internet teki läpimurron.  Tällöin esimerkiksi 

matkapuhelinvalmistajien sekä puhelin- ja internetoperaattorien liikevaihto- ja tulosparannukset 

olivat todellisia. Jossain vaiheessa    1990-luvun jälkipuoliskolla edellä mainitut tekniset 

parannukset eivät enää riittäneet selittämään IT-alan yritysten osakkeiden hinnannousua. Tästä 

huolimatta ko. yritysten osakkeiden hinnat jatkoivat rajua kasvua. Kasvu johtui yltiöoptimistisesta 

uskomuksesta tuottavuuden kasvuun. Yksittäisen sijoittajan oli helppo uskoa utopistisiin 

tulevaisuuden näkymiin, sillä myös tunnetut talousoppineet tukivat näitä uskomuksia. Tällöin siis 

monet kappaleessa 4.3.1 mainitut ihmisen käyttäytymistä ohjaavat piirteet olivat mukana 

sijoituspäätöksiä tehtäessä. On myös hyvin todennäköistä, että osa sijoittajista tunnisti kuplan, 

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

4.4 Vogelin kuplateoria 

Vogelin (2010) esittelee laajasti kuplan syntyyn vaikuttavia tekijöitä sekä kuplan empiiristä 

havaitsemista. Vogel pyrkii pitämään kuplateorian käsittelyn mahdollisimman yksinkertaisena. 

Tämä tarkoittaa käytännössä sitä, että kuplateorian esittämiseen ei käytetä monimutkaisia 

matemaattisia yhtälöitä.  

Vogelin teorian ymmärtämiseksi keskeinen käsite on arvopaperin riskipreemio (Equity Risk 

premium, ERP). Arvopaperin, kuten osakkeen, riskipreemiolla tarkoitetaan sitä, kuinka paljon 

enemmän tuottoa arvopaperille sijoittajat vaativat riskittömään sijoituskohteeseen verrattuna. 

Riskipreemio on siis riskille maksettava tuotto. Riskipreemion yhteydessä 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. Näin ollen se on korko, 

jota sijoittajat käyttävät arvopaperista maksettavien tulevaisuuden nettokassavirtojen 

diskonttaamiseen nykyhetkeen. Tällöin osakkeen hinta laskee, kun ex ante ERP nousee ja 

päinvastoin.  

Vaikka riskipreemion määritelmä on periaatteessa yksinkertainen, niin sen laskeminen 

käytännössä ei ole yksiselitteistä. Jopa historiallisen riskipreemion laskemiseen on monia erilaisia 

tapoja. Tässä käsittelyssä arvopaperina käytetään selvyyden vuoksi osakkeita, vaikka periaatteessa 

laskukaavat sopivat muillekin arvopapereille. Historiallisen riskipreemion laskeminen voi 

esimerkiksi perustua CAP –malliin tai se voidaan laskea yksinkertaisesti yhtälön 5.4.1 mukaan.  

            
  
    

       5.4.1 

jossa      on kohteen   riskipreemio,    on kohteesta   saatu tuotto ilman osinkoja,    on riskitön 

tuotto ja   on kohteen   hinta hetkellä  . (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     joka 

siis on paljon käytetyn    -luvun käänteisluku. Toisaalta odotettu tuotto voidaan laskea 

perustuen yrityksen maksamiin osinkoihin. Tällöin odotettu tuotto saadaan, kun osinkotuottoon 

lisätään osinkojen odotettu kasvuvauhti. (Vogel, 2010) 

Vogelin (2010) mukaan kuplan synnyn aiheuttaa sijoittajien epärationaalinen käyttäytyminen. 

Tämän lisäksi kuplan syntyä edistää keskuspankkien leväperäinen toiminta. Vogel esittää 

behavioraalisten kuplateorioiden tapaan, että sijoittajat eivät aina käyttäydy rationaalisesti, vaan 

toisinaan sijoittajan käyttäytymistä ohjaavat epärationaaliset piirteet kuten pelko ja tarve kuulua 

ryhmään ja toimia samalla tavalla kuin muut. Sijoittajan epärationaalisen käyttäytymisen syyt ovat 

siis samat, joita käsiteltiin tarkemmin jo behavioraalisten kuplateorioiden yhteydessä. Sijoittajien 

epärationaalinen käyttäytyminen johtaa siihen, että havaittu ex ante riskipreemio koostuu 

hintakuplan ja sitä 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 epärationaalisesta käyttäytymisestä. FRP puolestaan perustuu tosiasiallisiin 

seikkoihin kuten yksittäisen osakkeen hinnan vaihtelu suhteessa markkinoilta keskimäärin 

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 lähes riskittömältä. Tämä johtaa siihen, että BRP on 

negatiivinen ja näin ollen vähentää havaittua riskipreemiota Seurauksena on osakkeiden hinnan 

nousu riskipreemion laskiessa. Osakkeiden hintakuplalle onkin tyypillistä odotetun ERP:n lasku. 

Romahduksen aikana sijoittajat käyttäytyvät päinvastoin, ylipessimistisesti. Tällöin BRP on 

positiivinen ja näin ollen se kasvattaa ERP:n arvoa, ja samalla osakkeiden hinnat 

romahtavat.(Vogel, 2010, 229-238) 

Vogelin (2010) mukaan sijoittajien epärationaalisen käyttäytymisen lisäksi osakemarkkinoiden 

hintakuplien syntyyn vaikuttaa runsaskätinen rahapolitiikka. Mitä enemmän rahaa taloudessa on, 

sitä enemmän sitä voidaan käyttää myös osakkeiden ostoon. Teoriassa tämä tarkoittaa sitä, että 

ekspansiivinen rahapolitiikka ja matalat korot johtavat osakkeiden hinnan nousuun ja päinvastoin. 

Käytännön havainnot käänteisestä yhteydestä osakkeiden hinnan ja koron välillä 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 yksinään ei kuitenkaan riitä, sillä odotettu 

riskipreemio voi laskea myös todellisin taloudellisin perustein. Riskipreemion lisäksi on 

tarkasteltava myös osakkeen hinnan vaihtelua, varianssia. Kuplan aikana myös osakkeen hinnan 

varianssi kasvaa johtuen alati nousevasta hinnasta. Normaaliolosuhteissa osakkeen hinnan 

varianssin kasvaessa myös riskipreemio kasvaa. Tämä johtuu siitä, että yleensä CAP-mallin 

mukaisesti juuri osakkeen hinnan vaihtelu lisää osakkeeseen liittyvää riskiä ja päinvastoin.  

Kuplien havaitsemisen kannalta olennainen käsite on hinnan varianssin jousto suhteessa 

riskipreemioon,     

 

     

    
   
    
   

 5.4.2 
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Vogelin (2010) mukaan kupla on todennäköinen, jos varianssin prosentuaalinen muutos suhteessa 

riskipreemion prosentuaaliseen muutokseen kasvaa. Hintakuplan havaitsemiseen ei siis riitä 

pelkästään riskipreemion tai varianssin tarkastelu vaan näitä suureita on tarkasteltava yhdessä. 

Vogel (2010) esittääkin, että kyseessä on hintakupla, jos yhtälön 5.4.2 kuvaama jousto kasvaa 

eksponentiaalisesti. 

5 Kuplien testaaminen 

Teoreettisten kuplamallien seuraava looginen askel olisi mallien testaaminen perustuen 

empiiriseen aineistoon. Suurin osa kupliin liittyvästä kirjallisuudesta käsittelee rationaalisten 

kuplien testaamista. Tällöin oletetaan, että osakkeen perusarvo saadaan diskonttaamalla yrityksen 

tulevaisuuden osingot nykyhetkeen. Jos osakkeen todellinen hinta on perusarvoa suurempi, niin 

kyseessä on hintakupla. Kuplan todentaminen tähän yksinkertaiseen malliin perustuen on 

kuitenkin mahdotonta, sillä tulevaisuuden osinkoja ei varmuudella tiedetä. 

Tästä huolimatta kuplien empiiriseen testaamiseen on kuitenkin kehitetty erilaisia metodeja. 

Nämä testit eivät yleensä testaa yksittäistä mallia vaan ne pyrkivät joko hyväksymään tai 

hylkäämään nollahypoteesin   : Hintakuplaa ei ole. Näiden testien perusteella voidaan siis todeta 

kuplan olemassaolo, mutta ei voida päätellä, millaista teoreettista mallia kupla noudattaa. 

Ensimmäisenä testinä pidetään usein Shillerin (1981) ja LeRoyn ja Porterin (1981) esittelemää 

metodia, joka perustuu osakkeen hinnan varianssille laskettaviin ylärajoihin (Variance Bounds 

Tests). Vaikka tätä testiä ei alun perin luotu kuplien havaitsemiseksi, on sitä myöhemmin pidetty 

osoituksena kuplan olemassaolosta. Westin (1987) testi on jo alun perin luotu kuplien 

havaitsemiseen ja sitä voidaan pitää Shillerin (1981) testin jatkumona.(Gurkaynak, 2005) 

Tässä osassa käsitellään rationaalisten kuplien havaitsemiseen tarkoitettuja testejä. 

Behavioraalisten kuplien testaamiseen liittyvä kirjallisuus on huomattavasti suppeampi kuin 

rationaalisten kuplien testaamiseen liittyvä kirjallisuus. Tästä johtuen niiden testaamista 

käsitellään varsin suppeasti. 

5.1 Erilaisten kuplateorioiden testaaminen 

5.1.1 Varianssin ylärajaan perustuvat testit 

Shiller (1981) ja LeRoy ja Porter (1981) esittelevät kummatkin varianssin ylärajaan perustuvan 

testin. Tässä käsitellään tarkemmin ainoastaan Shillerin (1981) kehittämä testi. Shillerin (1981) 
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testin ideana on määritellä havaittujen hintojen varianssille tietty yläraja. Ylärajan määrittelee 

yrityksen maksamien osinkojen varianssi. Osinkojen varianssi hinnan varianssin ylärajana on 

perusteltu, kun oletetaan, että osakkeen perusarvo lasketaan diskonttaamalla tulevaisuuden 

osingot vakiokorolla nykyhetkeen. Jos osakkeen toteutuneen hinnan varianssi ylittää lasketun 

ylärajan, on malli perusarvon laskemiseksi väärä. Shiller(1981) ei siis alun perin luonut testiä 

kuplan havaitsemiseksi, mutta myöhemmin testiä on käytetty osoituksena hintakuplasta. Tällöin 

varianssin ylärajan rikkominen ei johdu väärästä mallista vaan hintakuplasta.  

Shillerin (1981) testi perustuu kolmeen oletukseen (Marsh ja Merton, 1986). Ensinnäkin osakkeen 

rationaalinen hinnoittelu perustuu tulevaisuuden osinkojen diskontattuun nykyarvoon ja 

rationaaliset sijoittajat muodostavat harhattoman estimaatin jälkikäteen havaittavasta todellisesta 

arvosta kulloinkin voimassa olevan tiedon mukaan. Toisekseen osinkojen nykyarvoa laskettaessa 

käytettävä diskonttokorko on vakio yli ajan. Kolmanneksi yritysten maksamat osingot noudattavat 

trendistationaarista prosessia eli osingon trendistä puhdistettu arvo noudattaa stationaarista 

prosessia.  

Tässä kohtaa on syytä korostaa, että Shillerin (1981) kuten myös myöhemmin esitettävä Westin 

(1987) testi perustuvat aggregaattiaineiston testaamiseen. Tällöin testattavana aineistona on koko 

markkinaportfolio, esimerkiksi sekä Shiller (1981) että West (1987) käyttävät testien aineistona 

Yhdysvaltain Standard & Poor’s Monthly Composite Stock Price osakeindeksiä. Tämän 

osakeindeksin voidaan katsoa edustavan Yhdysvaltain markkinaportfoliota.  Shillerin (1981) ja 

Westin (1987) testiä ei siis ole tarkoitus käyttää yksittäisen yrityksen hintakuplan testaamiseen. 

Testauksen rajoittuneisuus johtuu testien tavasta määritellä osinkoprosessia. Tällaista 

osinkoprosessin määrittelyä yksittäisen osakkeen kohdalla ei voi tehdä. 

Shillerin (1981) testin lähtökohtana on rationaalisen hinnoittelun tuttu malli, jonka mukaan 

rationaalinen ex post hinta jakson   lopussa   
  voidaan laskea diskonttaamalla jakson   jälkeiset 

osingot nykyhetkeen (yhtälö 6.1.1).  

 
  
    

 

   
      

 

   

 6.1.1 
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Yhtälössä 6.1.1 on kyseessä ex post rationaalinen hinta, sillä hinnan laskeminen perustuu 

todellisiin havaittuihin osinkoihin. Ex post rationaalinen hinta voidaan siis varmuudella laskea vasta 

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

Ex post perusarvon vastakohta on ex ante perusarvo eli tosiasioita edeltävä perusarvo, joka 

käytännössä on havaittu hinta. Rationaalisten odotusten vallitessa havaittu hinta    on ex post 

perusarvon odotusarvo eli  

         
   

         
 

   
 
 

         

 

   

 
6.1.2 

jossa    kuvaa odotuksia jaksolla   ja   on jaksolla   maksettava osinko ja    on jakson   osingon 

maksun jälkeinen hinta.  

Oletuksen 1 mukaan havaittu trendistä puhdistettu hinta    on ex post rationaalisen hinnan 

harhaton estimaatti eli 

         
    6.1.3 

jossa    tarkoittaa odotusarvoa jakson   tiedon mukaan ja             . Koska havaittu 

trendistä puhdistettu hinta on ex post rationaalisen hinnan harhaton estimaatti, ei ennustusvirhe 

     
     voi korreloida havaitun hinnan    kanssa.  Tällöin ex post rationaalisen hinnan 

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

     
               6.1.4 

Koska varianssi on aina positiivinen seuraa yhtälöstä 6.1.4, että     
         eli havaitun hinnan 

varianssin ylärajana on ex post rationaalisen hinnan varianssi. (Shiller (1981) ja Marsh ja Merton 

(1986)) 

Yhtälö 6.1.4 tarkoittaa periaatteessa poikkileikkausaineistoa jaksolla  . Eli yhtälössä 6.1.4 olevat 

varianssit voitaisiin laskea ainoastaan siinä tapauksessa, että jaksolla   olisi olemassa   kappaletta 

samanlaisia talouksia. Kuitenkin oletuksen 3 mukaan trendistä puhdistetut osingot noudattavat 

stationaarista prosessia. Tällöin niiden avulla laskettu trendistä puhdistettu ex post rationaalinen 

hinta   
  on myös stationaarinen samoin kuin ex post rationaalisen hinnan harhaton estimaatti   . 

Tällöin yhtälön 6.1.4 mukaisten varianssien laskemiseen voidaan käyttää aikasarja-aineistoa ja 

yhtälön alaindeksit voidaan jättää pois eli 
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                 . 6.1.5 

(Shiller, 1981) 

Varsinaisen testin suorittaminen ei ole niin yksinkertaista kuin yllä olevan perusteella voisi 

päätellä. Ongelmia aiheuttaa se tosiseikka, että yrityksen ex post rationaalista hintaa ei 

varmuudella tiedetä. Shillerin (1981) testeissä ex post rationaalinen hinta laskettiin käyttämällä 

vuotta 1979 terminaalivuotena. Vuoden 1979 ex post trendistä puhdistettu rationaalinen hinta 

saatiin laskemalla keskiarvo edeltävien vuosien trendistä poistetuista hinnoista. Näin laskettua 

terminaaliarvoa merkitään termillä      
 . Tämän jälkeen terminaalivuotta 1979 edeltäneiden 

vuosien hinnat saatiin rekursiivisesti lisäämällä maksetut osingot edellisen vuoden hintoihin 

(yhtälö 6.1.6). 

        
  

 

   
         

 ) 6.1.6 

Hintoina käytettiin reaalisia hintoja eli osakkeen hintaan ja osinkoihin tehtiin inflaatiotarkistus 

kuluttajahintaindeksin mukaan. (Shiller, 1981) 

Aineistona testeissä käytettiin Yhdysvaltain Standard & Poor’sin kuukausittaista 

yhdistelmäindeksiä (Standard & Poor’s Monthly Composite Stock Price index) tammikuulta 

vuosilta 1871 – 1979. Yhdistelmäindeksi koostui 500 yrityksestä. Hinnoista poistettiin inflaation 

vaikutus käyttämällä tukkukauppahintaindeksiä (Wholesale Price Index, WPI ). Aineiston 

perusteella trendistä puhdistetut todelliset hinnat (   ) ja laskemalla saadut ex post 

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

 

Jo kuvion perusteella voidaan havaita, että havaitun hinnan vaihtelu on huomattavasti suurempaa 

kuin lasketun ex post fundamentaaliarvon vaihtelu. Aineiston perusteella trendistä puhdistetun 

havaitun hinnan varianssiksi saatiin             ja             eli havaitun hinnan varianssi 

on huomattavasti suurempi kuin mitä sen laskennallinen yläraja. Saatu tulos tarkoittaa, että 

havaitun hinnan vaihtelu on huomattavasti suurempaa kuin mitä sen osinkojen vaihtelun 

perusteella voisi olettaa olevan. (Shiller 1981) 

Testinsä vahvuudeksi Shiller (1981) esittää kolme eri syytä (Marsh ja Merton, 1986). Ensinnäkin 

testi on robusti. Robustisuus tilastotieteessä tarkoittaa, että käytetty testi ei ole herkkä oletukselle 

virhetermin jakaumasta. Toisekseen käytetty aineisto on varsin pitkä, sillä se käsittää Standard & 

Poor’s:n osakeindeksin osakkeet yli sadan vuoden ajalta. Kolmanneksi Shillerin mielestä ero 

havaitun hinnan ja ex post fundamentaaliarvon varianssin välillä on merkittävän suuri. Kohdat 2 ja 

3 johtavat siihen, että Shillerin mielestä testi ei voi antaa virheellisiä tuloksia näytteenotosta 

johtuen. Tästä huolimatta Flavinin (1985) ja Kleidonin (1986) kritiikki kohdistuu kohtiin 2 ja 3. 

Marsh ja Mertonin (1986) kritiikki kohdistuu Shillerin testin robustisuuteen. Näitä Shillerin testiin 

kohdistuvia kritiikkejä tarkastellaan seuraavaksi.  

Flavin (1985) kritisoi testiä kahdesta eri syystä. Ensimmäinen syy perustuu tapaan laskea varianssi. 

Otoksen perusteella lasketulle varianssille saadaan estimaatti yhtälön 6.1.7 osoittamalla tavalla.  
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 6.1.7 

Yhtälö 6.1.7 tuottaa kuitenkin harhattoman estimaatin ainoastaan siinä tapauksessa, että tekijät    

eivät korreloi keskenään. Havaitut osakkeen hinnat    ja ex post fundamentmentaaliarvot    
  ovat 

kuitenkin autokorreloituneet. Lisäksi autokorrelaatio on vahvempaa ex post 

fundamentaalihinnoilla kuin havaituilla hinnoilla. Autokorrelaatio aiheuttaa varianssin harhan 

alaspäin, jolloin otoksen perusteella laskettu varianssi perusarvolle on enemmän harhainen 

alaspäin kuin laskettu varianssi havaituille hinnoille. Tämä harhan erisuuruus puolestaan johtaa 

siihen, että Shillerin testin perusteella havaitun hinnan varianssi on helpommin suurempaa kuin ex 

post fundametaaliarvon varianssi. (Gilles ja LeRoy, 1991) 

Toinen syy johtuu tavasta käyttää otoskeskiarvoa ex post fundamentaaliarvon lähtöarvona 

terminaalivuotena. Shillerin (1981) testeissä terminaalivuotena käytettiin vuotta 1979. Ensinnäkin 

Flavin (1985) esittää, että trendistä puhdistettu otoskeskiarvo ei tuota harhattomia estimaatteja 

terminaalivuotta edeltäville ex post fundamentaaliarvolle. Flavin (1985) osoittaa, että havaittu 

hinta    on terminaalivuoden ex post fundamentaaliarvon harhaton estimaatti ja sen avulla 

voidaan laskea harhattomat estimaatit ex post fundamentaaliarvoille terminaalivuotta edeltävinä 

vuosina yhtälön 6.1.6 mukaan. Tällöin trendistä puhdistettu otoskeskiarvo ei tuota harhattomia 

estimaatteja ellei otoskeskiarvo ole sama havaitun hinnan kanssa. Matemaattisesti esitettynä 

todistus menee seuraavasti. Jos     
     niin silloin yhtälön 6.1.3 mukaan     

      
     , jossa 

  tarkoittaa hetkellä t käytettävissä olevaa tietoa. Lisäksi, jos minä tahansa hetkenä     

    
      

     , jossa     
  tarkoittaa hetkelle t laskettua arvoa käyttäen terminaalivuoden T ex 

post fundamentaaliarvona vuoden T havaittua arvoa, niin voidaan tehdä seuraava päättely. 

 
      
  

 

   
        

   
 

   
        

     

       
      

6.1.8 

(LeRoy ja Giller, 1991) 

Yhtälö 6.1.8 osoittaa, että     
  tuottaa harhattoman estimaatin hetken t ex post 

fundamentaaliarvolle   
 . Harhattoman estimaatin     

  käyttö ei kuitenkaan johda siihen, että 

Shillerin (1981) testi antaisi oikeita tuloksia. Väärät tulokset johtuvat siitä, että vaikka ex post 

fundamentaaliarvolle käytetäänkin harhatonta estimaattia, ei otoksen perusteella laskettu ex post 



63 
 

fundamentaaliarvon varianssi ole välttämättä harhaton estimaatti todelliselle ex post 

fundamentaaliarvon varianssille. Käytännössä otoksen perusteella laskettu varianssin estimaatti 

V(    
 ) tuottaa pienempiä variansseja kuin mitä todellinen ex post fundamentaaliarvon varianssi 

    
  . Intuitiivisesti tämä voidaan perustella seuraavasti. Terminaaliarvon     

  käyttö tarkoittaa, 

että hetken T jälkeiset innovaatiot asetetaan nollaksi. Innovaatiolla tarkoitetaan ex post 

fundamentaaliarvoon vaikuttavia tapahtumia, jotka eivät ole hetkellä T tiedossa. Hetken T jälkeiset 

innovaatiot kasvattavat ex post fundamentaaliarvon varianssia. Tämä varianssin kasvu ei ole 

mukana laskuissa, kun ex post fundamentaaliarvon estimaatin laskemiseen kunakin vuonna 

käytetään terminaalivuoden havaittua hintaa.  

Kleidon (1986) esittää, että tapa käyttää aikasarja-aineistoa havaitun hinnan ja ex post 

fundamentaaliarvon varianssin laskemiseen on väärä. Oikea tapa olisi käyttää 

poikkileikkausaineistoa. Poikkileikkausaineiston käyttäminen olisi mahdollista, jos kunakin hetkenä 

  olisi olemassa   kpl täsmälleen samanlaista taloutta. Tässä tapauksessa ex post 

fundamentaaliarvon ja havaitun hinnan varianssin estimaatti kunakin hetkenä   voitaisiin laskea 

aineistosta yhtälön 6.1.9 mukaan.  

 
       

          
  

   

   
      

   
     

     
    

   

   
 6.1.9 

 

Shiller (1981) kuitenkin käyttää varianssin laskemiseen yhtälön 6.1.10 mukaista kaavaa. 

 
      

          
   

   
      

   
    

        
   

   
 6.1.10 

Yhtälöt 6.1.9 ja 6.1.10 eivät ole samat. Erisuuruus merkitsee, että jos yhtälön 6.1.10 perusteella 

laskettu            
  , niin siitä ei voi päätellä, että malli osakkeen hinnan fundamentaaliarvon 

laskemiseksi olisi väärä. mukaan yhtälö 6.1.10 tuottaa liian pieniä arvoja ex post 

fundamentaaliarvon varianssille. Liian pieni varianssi johtuu siitä, että jälkikäteen (ex post) 

havaitaan ainoastaan yhden mahdollisen (ex ante) talouden tapahtumat. Ex post 

fundamentaaliarvon varianssi voitaisiin siis laskea otoksen perusteella ainoastaan siinä 

tapauksessa, että jokaisella hetkellä   olisi olemassa   taloutta, jotka tuottaisivat erilaiset ex post 

fundamentaaliarvot    
 , jossa   indeksoi eri talouksia.(Kleidon, 1986) 
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Varianssin laskeminen yhtälön 6.1.9 osoittamalla tavalla on käytännössä mahdoton. Kleidon (1986) 

kuitenkin osoittaa simuloimalla, että Shillerin (1981) testi voi antaa hylkäävän tuloksen, vaikka 

osakkeen hinnoittelu perustuisikin yhtälön 6.1.1 mukaiseen osinkojen diskonttaukseen 

vakiokorolla. Kleidonin simuloinnissa osakkeen hintakehitys ja osingot noudattavat geometrista 

satunnaiskulkuä eli                      ja                     . Termin   

      ,         ja       arvot (estimaatit) saatiin käyttämällä samaa Standard & Poor’s:in 

aineistoa vuosilta 1871-1979, jota Shiller (1981) käytti omien testiensä tekemiseen.  Simulointi 

toteutettiin Monte Carlo- simuloinnilla. Eräs simuloinnin tuottama kuvaaja on alla (Kuvio 13). 

Yhtenäinen viiva kuvaa simuloimalla saatua havaittua hintaa ja pisteviiva kuvaa simuloinnin 

perusteella laskettua ex post fundamentaaliarvoa. Lähtövuosi on asetettu nollaksi. 

Kuvio 13 Simuloimalla saatu osakkeen havaitun hinnan ja ex post fundamentaaliarvon kehitys 
(Kleidon, 956) 

 

Simuloinnin tulosta ei voi suoraan verrata Shillerin (1981) vastaavaan kuvioon (Kuvio 12). Tämä 

johtuu siitä, että Kleidon (1986) käyttää laskelmissaan terminaalivuoden 1979 ex post 

fundamentaaliarvona havaittua hintaa Flavinin (1985) kritiikin mukaisesti. Lisäksi Kleidonin (1986) 

ei käytä trendistä poistettuja arvoja kuten Shiller (1981) tekee. Tästä huolimatta voidaan kuitenkin 

havaita, että ex post fundamentaaliarvon vaihtelu (pisteviiva) on huomattavasti vähäisempää kuin 

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

antaa hylkäävän tuloksen. 

Marsh ja Merton (1986) osoittavat, että Shillerin (1981) testi antaa oikeita tuloksia ainoastaan 

siinä tapauksessa, että trendistä puhdistettu osinkojen aikasarja on stationaarinen. Marsh ja 

Merton (1986) esittävät kritiikkinsä tueksi erilaisen varianssille laskettavaan rajaan perustuvan 

testin. He osoittavat, että heidän testinsä hyväksyy osakkeiden rationaalisen hinnoittelumallin 

silloin kuin Shillerin (1981) testi hylkää hinnoittelumallin ja päinvastoin. Aina on siis mahdollista 

tehdä varianssille laskettaviin rajoihin perustuva testi, joka aineiston perusteella hylkää 

rationaalisen hinnoittelumallin. Tällöin varianssille laskettavien rajojen perusteella ei voi tehdä 

johtopäätöksiä mallin oikeellisuudesta, sillä aina saadaan haluttu tulos valitsemalla testi oikein.  

Marshin ja Mertonin (1986) esittämä paradoksaalinen tilanne johtuu erilaisesta tavasta kuvata 

osinkojen stokastista käyttäytymistä. Osinkoprosessin johtamisen perustana ovat Lintnerin (1956) 

tutkimuksen tulokset, joiden mukaan yrityksen osinkopolitiikka noudattaa seuraavia periaatteita:  

L(1). Yritykset pyrkivät asettamaan osingoille pitkän aikavälin tavoitetason 

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

L(3). Ainoastaan yllättävä, merkittävä ja pysyvä muutos yrityksen tuloksessa muuttaa yrityksen 

osingonjakopolitiikkaa ja 

L(4). yritykset ovat haluttomia muuttamaan osinkojen määrää, jos muutos ei ole pysyvä. 

Tuloksien L(1) – L(4) perusteella voidaan tiivistetysti sanoa, että yritykset pyrkivät asettamaan 

osingoille pitkän aikavälin tavoitteen. Tähän tavoitteeseen päästään muuttamalla osinkoja 

mahdollisimman tasaisesti. 

Edellä olevien tulosten perusteella yrityksen osingot noudattavat yhtälön 6.1.11 mukaista 

prosessia. 

 

                             

 

   

 6.1.11 

jossa   tarkoittaa differenssioperaattoria eli            ,   on yrityksen tulos ja      

kaikille          . Sanallisesti yhtälö 6.1.11 merkitsee, että yritykset kasvattavat osinkojaan 

keskimäärin   prosenttia vuosittain. Tämän lisäksi yllättävä ja pysyvä muutos tuottojen kasvussa 

saa aikaan osinkojen muutoksen. Yhtälössä käytetään osinkojen muutosta    , sillä tuloksen L(1) 
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mukaan yrityksille tärkeämpää on osinkojen muutos kuin itseisarvo. Osinkojen muutoksen 

suuruuteen vaikuttaa pysyvä ja yllättävä muutos tuotoissa E tuloksen L(3) mukaan. Tulos L(4) on 

otettu osinkoprosessissa huomioon käyttämällä yllättävän tuoton muutoksen liukuvaa keskiarvoa 

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

Käyttämällä Shillerin (1981) oletusta 1 osakkeiden rationaalisesta hinnoittelusta, oletusta 2 

vakiodiskonttokorosta ja yhtälön 6.1.11 mukaista osinkoprosessia Marsh ja Merton (1986, 489-

490) johtavat tuloksen, joka on päinvastainen Shillerin (1981) tulosten kanssa. Tämän tuloksen 

mukaan ex post rationaalisen hinnan varianssi on pienempi tai yhtä suuri kuin havaitun hinnan 

varianssi eli           . Tämä tarkoittaa, että Shillerin (1981) aineisto vahvistaa osakkeiden 

rationaalisen hinnoittelun, kun stationaarisen osinkoprosessin sijasta käytetään ei-stationaarista 

osinkoprosessia. Tällöin Shillerin (1981) testin perusteella ei myös voida päätellä kuplan 

olemassaoloa.  

5.1.2 Westin kaksivaiheinen testi 

Westin (1987) testi on jatkoa Shillerin (1981) varianssin ylärajaan perustuvalle testille. Westin 

(1987) testi pyrkii osoittamaan erityisesti kuplan olemassaolon toisin kuin Shillerin (1981) testi 

ainoastaan hylkää osakkeiden rationaalisen hinnoittelumallin. Lisäksi Westin (1987) testi pätee 

siinäkin tapauksessa, että osingot noudattavat stationaarista prosessia.  

Westin (1987) testi mainitaan usein kaksiosaisena. Ensimmäisen vaiheen tarkoituksena on Shillerin 

(1981) testin tapaan selvittää, noudattaako osakkeiden hinnoittelu rationaalista hinnoittelumallia. 

Toisen vaiheen, diagnoositestien, tarkoitus on selvittää, mistä ero rationaalisen hinnan ja havaitun 

hinnan välillä johtuu. Eron syynä voi kuplan lisäksi olla yli ajan vaihteleva tuottovaatimus   tai 

sijoittajien epärationaalinen käyttäytyminen. Sijoittajien epärationaalinen käyttäytyminen 

tarkoittaa, että havaittu osakkeen hinta ei ole rationaalisen hinnan harhaton estimaatti kulloinkin 

saatavilla olevan tiedon mukaan eli hinnassa on mukana kuplakomponentti.  

Ensimmäisen vaiheen ideana on estimoida tietty regressioparametri   kahdella tapaa. Nämä kaksi 

tapaa tuottavat eri tuloksen siinä tapauksessa, että osakkeen hinnassa on kupla mukana. 

Testattavan hypoteesina on siis kahdella eri tavalla saadun regressioparametrin yhtäsuuruus.  

Ensimmäinen tapa laskea regressioparametri lähtee liikkeelle Brealeyn ja Myersin (1981) 

esittämästä osakkeen hinnoittelumallista jaksolla  .  
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                    , 6.1.12 

jossa    on osakkeen hinta jaksolla   osingon irtoamisen jälkeen,   on diskonttotekijä eli 

         , jossa r on osakkeen vakio odotettu tuotto,      on jakson     reaalinen osinko ja 

   kuvaa jakson t saatavilla olevaa tietoa. Saatavilla oleva tieto käsittää vähintään osinkohistorian 

ja muun tiedon, joka on olennaista tulevien osinkojen ennustamisen kannalta. Lisäksi oletetaan, 

että tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pätee, eli tieto    on kakkien saatavilla. Tällöin yhtälön 

6.1.12 paikkansapitävyys voidaan perustella arbitraasilla eli jos yhtälö ei ole voimassa, on olemassa 

riskitön voittomahdollisuus. Tämän voittomahdollisuuden sijoittajat välittömästi havaitsevat ja 

toimillaan poistavat. Yhtälö 6.1.12 voidaan kirjoittaa myös yhtälön 6.1.13 esittämässä muodossa.  

                                             

                        
6.1.13 

Yhtälö 6.1.13 on regressioyhtälö, josta voidaan laskea diskonttotekijän   estimaatti   . OLS-

estimaattoria ei kuitenkaan voida käyttää, sillä estimoitava parametri   korreloi virhetermin 

kanssa. Tästä huolimatta instrumentointimenetelmää voidaan käyttää, sillä esimerkikisi 

osinkohistoria sopii instrumenttimuuttujaksi.(West, 1985) 

Lisäksi yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan osinkojen noudattavan yhtälön 6.1.14 mukaista AR(1)-

prosessia. 

                   6.1.14 

   on valkoista kohinaa ja        . Jos aggregaattiosingot noudattavat yhtälön 6.1.14 mukaista 

prosessia, voidaan rationaalinen hinta   
  laskea yhtälön 6.1.15 mukaan. 

 
  
                          

 

   

 

   
  

    
 

6.1.15 

Estimoinnin tuloksena saadaan yhtälöstä 6.1.13 kertoimen   estimaatti    ja toisaalta yhtälöstä 

6.1.14 saadaan kertoimen   estimaatti     Yhdistämällä          saadaan halutun 

regressioparametrin   ensimmäinen estimaatti     
    

      
. Alaindeksi 1 viittaa tässä ensimmäisellä 

tavalla saatuun estimaattiin.(West, 1985) 
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Edellä saatu osamäärä on siis ensimmäinen tapa laskea halutun regressioparametrin estimaatti. 

Toinen tapa on olettaa, että havaittu hinta vastaa osakkeen rationaalista hintaa, eli      
 . 

Tällöin yhtälön 6.1.15 mukaan  

        6.1.16 

Yhtälö 6.1.16 voidaan estimoida normaalin tapaan käyttämällä OLS-estimaattoria, jolloin saadaan 

regressioparametrin   toinen estimaatti    . (West, 1987) 

Nyt voidaan ajatella, että ensimmäinen 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      
    , tuottaa yhtälö 6.1.16 harhaisen estimaatin 

regressioparametrille, kunhan kuplakomponentti     korreloi osinkojen kanssa. Lopulta testattava 

hypoteesi     Kuplaa ei ole, on siis muotoa        .(West, 1987) 

Yhtälön 6.1.14 mukainen osinkoprosessi on liian yksinkertainen oletus todellisuudesta. 

Osinkoprosessin määrittelemiseksi oletetaan osinkojen noudattavan stationaarista prosessia joko 

sellaisenaan tai differoituna. Osingot siis noudattavat ARMA-prosessia, joka on integroitunut 

astetta 0 tai 1. Yksinkertaisuuden vuoksi testeissä oletetaan, että osinkoprosessissa on mukana 

ainoastaan autoregressio-osuus, eli osingot noudattavat joko ARIMA(p,0,0)- tai ARIMA(p,1,0) –

prosessia. Tällöin yhtälö 6.1.17 kuvaa ARIMA(p,0,0) prosessia ja yhtälö 6.1.18 kuvaa ARIMA(p,1,0) 

–prosessia.  

                             6.1.17 

                                6.1.18 

AR – prosessin asteena p käytettiin kahta eri arvoa. Ensimmäiseksi arvoksi valittiin satunnaisesti 4. 

Toinen saatiin käyttämällä Hannan ja Quinn (1979) informaatiokriteeriä. (West, 1987)  

Osinkoprosessin kuvaaminen yhtälöiden 6.1.17 ja 6.1.18 osoittamalla tavalla ei merkittävästi 

vaikeuta varsinaista testiä aikaisemmin kuvatusta yksinkertaisemmasta versiosta. Tässäkin 

tapauksessa diskonttotekijän estimaatti saadaan estimoimalla yhtälö 6.1.13. Osinkojen 

noudattaessa yhtälöiden 6.1.17 ja 6.1.18 mukaista prosessia, muuttuu yhtälö 6.1.16 yhtälöiden 

6.1.19 ja 6.1.20 mukaiseen muotoon.  
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                               6.1.19 

                                6.1.20 

Osinkojen noudattaessa yhtälöiden 6.1.17 ja 6.1.18 mukaisia prosesseja varsinainen kuplan 

testaaminen menee seuraavasti. Ensin estimoidaan diskonttotekijän estimaatti    yhtälöstä 6.1.13. 

Tämän jälkeen estimoidaan parametrit      yhtälöistä 6.1.17 ja 6.1.18 ja parametrit   ja  

      yhtälöistä 6.1.19 ja 6.1.20. Parametrin       vastineet käyttäen parametreja       ja 

diskonttotekijää  , on esitetty Westin (1987) artikkelissa sivulla 564 yhtälöissä 13a ja 13b. 

Testattavana hypoteesina on siis verrata parametrien       estimaatteja laskemalla 

parametreista       ja diskonttotekijästä   saatuihin estimaatteihin. 

Westin kaksivaiheisen testin toisessa osassa testataan ensimmäisen vaiheen oikeellisuutta 

kahdesta eri näkökulmasta. Näitä toisen vaiheen testauksia West kutsuu nimellä diagnostiset 

tarkastelut. Diagnostisissa tarkasteluissa pyritään ensinnäkin testaamaan, noudattavatko osingot 

yhtälöiden 6.1.17 ja 6.1.18 mukaisia ARIMA-prosesseja. Toisekseen testataan sitä, onko yhtälön 

6.1.12 mukainen malli yrityksen rationaalisen arvon laskemiseksi oikein. Yhtälön 6.1.12 mukaisessa 

mallissa yrityksen rationaalinen hinta saadaan diskonttaamalla vakiokorolla tulevaisuuden 

odotetut osingot nykyhetkeen. Yhtälön 6.1.12 mukainen malli voi tuottaa virheellisiä tuloksia 

kahdesta eri syystä. Ensinnäkin diskonttokorko ei välttämättä ole vakio yli ajan. Toisekseen 

sijoittajat eivät välttämättä käyttäydy rationaalisesti eli odotukset tulevaisuuden osingoista eivät 

välttämättä ole rationaalisia.  

Edellä kuvatut diagnostiset testit käsittävät neljä eri osaa. Ensimmäisessä osassa testataan sekä 

rationaalisia odotuksia, että osinkojen ARIMA – prosessien oikeellisuutta. Ensimmäisen osan 

varsinaiset testit suoritetaan tarkastelemalla virhetermin autokorrelaatiota yhtälöissä 6.1.13, 

6.1.17 ja 6.1.18. Satunnainen virhetermi ei saa olla autokorreloitunut. Toisessa osassa testataan 

ainoastaan yhtälöä 6.1.13 Hansenin (1982) määrittelemällä testillä, jonka tarkoitus on testata 

odotusten rationaalisuutta ja diskonttokoron vakioisuutta. Kolmas osa tarkastelee yhtälöiden 

6.1.13, 6.1.17 ja 6.1.18 regressioparametrien stabiilisuutta. Koska diskonttotekijä   ja samalla 

diskonttokorko   on yhtälön 6.1.13 regressiokerroin, voidaan tämän testin perusteella tehdä 

päätelmiä diskonttokoron vakioisuudesta. Samoin voidaan tehdä johtopäätöksiä osinkoprosessien 

6.1.17 ja 6.1.18 oikeellisuudesta. Diagnostisten testien neljäs osa on implisiittinen ja se koskee 

osinkoprosessien oikeellisuutta. Tämä neljäs osa tulee tehdyksi samalla, kun testataan kuplien 
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olemassaoloa eriasteisille ARIMA-prosesseille Westin testin ensimmäisessä vaiheessa. (West, 

1987, 565) 

Varsinainen testaus suoritettiin samalla Yhdysvaltain aineistolla, jota Shiller (1983) käytti omissa 

testeissään. Aineisto käsitti Standar ja Poor’s 500 osakeindeksin vuosilta 1971-1980 ja Dow Jones 

indeksin vuosilta 1928-1978. Kuplan olemassaolon testaamiseen käytettiin Hausmanin (1978) 

spesifikaatiotestiä. Tätä varten yhtälöt 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.  

Yhtälön 6.1.13 estimoinnin ja diagnostisten testien perusteella saatiin seuraavat tulokset. 

Ensinnäkin yhtälön 6.1.13 mukainen rationaalinen hinnoittelu on aineiston perusteella oikea, sillä 

diagnostisissa testeissä ei havaittu virhetermin autokorrelaatiota. Yhtälön 6.1.13 mukaan 

osakkeen rationaalinen hinta saadaan diskonttaamalla vakiokorolla tulevaisuuden odotetut 

osingot nykyhetkeen. Lisäksi yhtälö 6.1.13 estimointi tuotti diskonttokorolle arvoja väliltä 6-7 %. 

Nämä arvot ovat hyvin lähellä tutkituista indekseistä saatujen tuottojen aritmeettisia keskiarvoja. 

Tämä korkojen yhtäläisyys vahvistaa yhtälön 6.1.13 oikeellisuutta. Yhtälöiden estimointien 

yhteenveto sekä diagnostisten testien että kuplan olemassaolon osalta on taulukossa 4. 
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Taulukko 4 Westin testissä estimoitavat yhtälöt 

Estimoitavat yhtälöt Diagnostiset testit Kuplan olemassaolo 

6.1.13 (osakkeen 

rationaalinen 

hinnoittelu) 

Aineiston perusteella yhtälö on oikein, sillä 

virhetermien välillä ei havaittu 

autokorrelaatiota ja  Hansenin (1982) testi ei 

havainnut autokorrelaatiota virhetermin ja 

residuaalien välillä 

Yhtälö näyttäisi ennustavan hyvin 

diskonttokoron arvon, sillä saatu 

diskonttokorko on hyvin lähellä 

aineiston indeksien tuoton 

aritmeettista keskiarvoa. 

6.1.17 ja 6.1.18 

(osinkoprosessi) 

Aineiston perusteella yhtälöt edustavat 

osinkoprosessia hyvin, sillä autokorrelaatiota 

virhetermien arvoissa havaittiin ainoastaan 

parametrin p arvolla 2 yhtälössä 47. Muut 

diagnostiset testit tukivat tätä tulosta 

Regressiokertoimien estimoidut 

arvot         ovat tilastollisesti 

merkitseviä. 

6.1.19 ja 6.1.20 Ei tehty Yhtälölle 48 (ei differoitu) 

regressiokertoimet ovat 

tilastollisesti merkitseviä, mutta 

tämä ei päde yhtälölle 49 

 

Eri tavalla laskettujen parametrien yhtäläisyyden testaus tehtiin käyttäen Hausmanin testiä. 

Testien perusteella kuplaa ei löytynyt ainoastaan Standar ja Poor’s aineistosta, kun parametrin p 

arvona oli 2 ja osinkoprosessin kuvaamiseen käytettiin differoitua yhtälöä 6.1.18.  

Myös Westin testiä on kritisoitu. Dezbakhsh ja Demirguc-Kunt (1990) osoittavat, että otoskoon 

ollessa pieni, Westin käyttämä testi hylkää nollahypoteesin liian usein eli havaitsee kuplan 

silloinkin kun sitä ei ole. Hylkääminen voi johtua kuplasta, mutta kupla ei ole ainoa mahdollinen 

syy. West (1987) itse havaitsee, että yli ajan vaihteleva diskonttokorko antaa erilaisia tuloksia. 

Tällöin kuplaa ei havaita Westin testeissä käytetyllä aineistolla, kun osinkoprosessin oletetaan 

oleva differenssistationaarinen yhtälön 6.1.18 mukaan.  West kyllä suorittaa useita edellä 

kuvattuja diagnostisia testejä Eulerin yhtälön oikeellisuudesta, mutta niillä ei varmuudella voi 

päätellä mallin oikeellisuutta. (Gurkaynak, 2008) 

 Flood, Hodrick ja Kaplan (1994) ottavat toisenlaisen näkökulman Eulerin yhtälön (6.1.12) 

testaamiseen. He esittävät, että Eulerin yhtälön (6.1.12) testaamiseen ei riitä, että yhtälö pitää 
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paikkansa kahdella peräkkäisellä jaksolla. Kahden peräkkäisen jakson lisäksi yhtälön 6.1.12 pitäisi 

olla oikein minkä tahansa kahden jakson välillä eli noudattaa yhtälöä 6.1.21.  

 

                    
  

 

   

 6.1.21 

jossa   on osingon irtoamisen jälkeinen todellinen hinta jaksolla  ,   
 

   
 on diskonttotekijä (  

on diskonttokorko),    on osinko jaksolla   ja virhetermi   
  edustaa odotetun hinnan ja todellisen 

hinnan välistä erotusta. Yhtälön 6.1.12 oikeellisuus kahdella perättäisellä jaksolla merkitsee 

implisiittisesti, että myös yhtälön 6.1.21 minkä tahansa kahden jakson välillä pitää olla oikein. Jos 

kuitenkin virhe yhtälössä 6.1.12 on riittävän pieni, eivät Westin suorittamat diagnostiset testit 

havaitse yhtälön 6.1.12 virheellisyyttä. Tämä virhe kuitenkin kumuloituu, joten riittävän suurilla 

termin   arvoilla havaitaan yhtälön 6.1.21 virheellisyys ja samalla myös yhtälön 6.1.12 

virheellisyys. Flood, Hodrick ja Kaplan (1994) testaavat yhtälöä 50 termin   arvoilla 1 ja 2. Heidän 

tekemänsä diagnostiset testit hylkäävät yhtälön 6.1.21 oikeellisuuden. Heidän mukaan mukaansa 

hylkäys ei johdu siitä, ettei yhtälö 6.1.21 arbitraasilla perusteltuna olisi oikein vaan siitä, että on 

väärin olettaa riskineutraali diskonttokorko  , joka on sama kaikilla sijoittajilla. Riskineutraalisuus 

tarkoittaa tässä sitä, että sijoituskohteen riski ei vaikuta diskonttokoron suuruuteen, eli 

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

Flood, Hodrick ja Kaplan (1994) esittävät myös, että Westin testit saattavat löytää kuplan siinäkin 

tapauksessa, että kaikki diagnostiset testit antavat oikeita tuloksia eli Eulerin yhtälö (6.1.12) ja 

osinkoprosessia kuvaavat yhtälöt (6.1.17 ja 6.1.18) on määritelty oikein. Osakkeet voidaan 

hinnoitella väärin tapauksessa, jossa sijoittajat arvioivat erittäin harvinaisen tapahtuman 

todennäköisyyden olevan hyvin pieni. Esimerkki tällaisesta tapahtumasta on muutos yritystulojen 

verotuksessa. Tällainen ennakoitu veromuutos vaikuttaa osakkeen hintaan, mutta koska todellinen 

veromuutos tapahtuu harvoin, voi hyvinkin olla, että veromuutos ei tapahdu tarkasteluhorisontin 

aikana. (GurkaynaYk, 2008, 16) 

Yuksel, Akdeniz ja Altay-Salih (2010) käyttävät simulaatiota Westin testin arvioimiseen. Ideana on 

simuloimalla tuottaa talous, jossa osakemarkkinoilla ei ole hintakuplaa. Tämän jälkeen suoritetaan 

Westin testaus simuloidun talouden aineistolla. Jos tällä aineistolla Westin testi havaitsee kuplan, 

voidaan päätellä, että ainakaan kaikissa tapauksissa Westin testi ei anna oikeita tuloksia. He 
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havaitsevat, että Westin testi saattaa hylätä ei-kupla hypoteesiin siinäkin tapauksessa, että kuplaa 

ei ole olemassa. 

5.1.3 Behavioraalisten kuplateorioiden testaaminen 

Rationaalisten kuplateorioiden perusajatuksena on, että kuplasta huolimatta perinteiset 

osakkeiden hinnoittelumallit, kuten aikaisemmin esitelty CAP-malli, pitävät paikkansa. 

Behavioraaliset kuplateoriat luopuvat sijoittajien rationaalisesta käyttäytymisestä ja tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesista, jolloin myöskään perinteiset hinnoittelumallit, kuten CAP-malli, eivät 

enää päde. Behavioraalisten kuplien havaitseminen perustuukin usein perinteisten 

hinnoittelumallien testaamiseen.  

Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) esittävät artikkelissaan behvioraalisten kuplien testausmallin, 

joka perustuu Abreun ja Brunnermeierin (2003) esittämiin ajatuksiin. Guenster, Kole ja Jacobsen 

(2010) kiteyttävät Abreu ja Brunnermeierin (2003) kuplamallin seuraavasti. Hetkellä       

kohteen perusarvo kasvaa siltä vaaditun tuottoprosentin      mukaisesti. Hetkellä    tapahtuu 

teknologinen murros, jonka johdosta perusarvon kasvu kiihtyy arvoon    ja            . Hetkellä 

      teknologisen murroksen aiheuttama kasvun kiihtyminen loppuu ja tuottojen tulisi palata 

arvoon     . Näin ei kuitenkaan käy vaan ylioptimismin vallitessa kohteen hinnan kasvuvauhti pysyy 

arvossa   . On siis muodostunut hintakupla. Hetkellä    tapahtuu romahdus tai alkaa hitaampi 

kohteen hinnan lasku (price deflate). Hinnan lasku kestää hetkeen    asti, minkä jälkeen kohteen 

hinnan nousu palaa arvoon     . 

Edellä esitetyn kuplakuvauksen perusteella Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) listaavat ehdot 

kuplan olemassaololle. Ensinnäkin kohteen hinnan kasvu on nopeampaa kuin perusarvon kasvu ja 

toisekseen kohteen hinnan muutoksessa tapahtuu yhtäkkinen kasvu hetkellä   . Suuremman 

muutoksen tulee kestää vähintään vuoden ja korkeintaan 5 vuotta. Alaraja perustuu siihen, että 

teknologisista murroksista kertovan uutisten vaikutuksen osakkeen hintoihin tulisi näkyä 

viimeistään vuoden kuluttua (väli hetkestä    hetkeen   ) Maksimipituus heijastelee markkinoiden 

kykyä sulattaa uutiset. Lopulta maksimipituudeksi valittiin kuitenkin viisi vuotta. Ensimmäisen 

ehdon täyttymisen testaaminen perustuu aikaisemmin esiteltyjen CAP-mallin, 3F-mallin ja 4F-

mallin testaamiseen. Testit perustuvat siis ajatukseen, että hinnoittelumallit määrittelevät 

osakkeen perusarvon. Jos hinnoittelumallit eivät päde, on kyseessä kupla, jos myös edellä esitetty 
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toinen ehto täyttyy. Yhtäkkisen muutoksen testaamisen käytetään Andrewsin (1993) rakenteellista 

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

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

lähtökohtana olevaan yhtälöön 6.1.22.  

                 , 6.1.22 

jossa    on kohteesta i saatava tuotto,    on riskitön tuotto,   on vakiotermi,   on regressiokerroin 

eri faktoreille,    on faktoreita kuvaava vektori ja   on normaalijakaumaa noudattava virhetermi. 

Faktorit riippuvat siitä, testataanko CAP-mallia, 3F-mallia vai 4F-mallia. CAP-mallin tapauksessa 

ainoa faktori on markkinatuoton ja riskittömän tuoton erotus. 3F-mallissa mukana on myös 

yritysten kokoa ja tasearvoa suhteessa markkina-arvoon kuvaavat faktorit. 4F-malliin lisätään vielä 

momentum-faktori.  

Varsinaiset testit perustuvat vakiotermin    testaamiseen. Perinteisten hinnoittelumallien mukaan 

tämän vakiotermin tulisi olla nolla.  Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) mukaan kyseessä on 

hintakupla, jos kaksi ehtoa täyttyy. Ensinnäkin vakiotermin    tulee olla positiivinen ja tilastollisesti 

merkitsevä. Toisekseen termin     arvon tulee kasvaa arvosta    arvoon    ja lisäksi korkeamman 

arvon    tulee olla voimassa vähintään 12 kuukautta, mutta korkeintaan viisi vuotta. Termi    

toteuttaa siis rakenteellisen muutoksen eli sen arvo muuttuu merkitsevästi tarkastelujakson 

aikana. Lopulta kupla päättyy joko romahdukseen tai hinnan hitaaseen laskun. Romahdusta 

testattiin tarkastelemalla yhtälön 6.1.22 residuaalia. Jos residuaali jossain vaiheessa alittaa tietyn 

kynnysarvon, niin kyseessä on romahdus. Kynnysarvo lasketaan residuaalin keskihajonnasta. 

Hintojen hidas lasku havaitaan termin   muutoksena tilastollisesti merkitsevästä ei-merkitseväksi. 

Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) etsivät kuplia toimialasektoreittain. Tarvittava data saatiin Ken 

Frenchin internet-sivuilta. 

Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) testaavat kuplan olemassaolon lisäksi sijoittajan parasta 

strategiaa kuplan havaitsemisen jälkeen.  Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) listaavat sijoittajille 

kolme mahdollista sijoitusstrategiaa kuplan havaitsemisen jälkeen. Ensimmäinen strategia on 

tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti korjata väärinhinnoittelu välittömästi. Tämän 

strategian esitteli Fama (1965). Toisen strategian mukaan sijoittajan ei pitäisi puuttua kuplaan 

millään tavalla. Tämä strategian lähtökohtana on jo aikaisemmin esitetty DeLongin, Shleiferin, 

Summersin ja Waldmannin (1990) esittämä heikosti informoitu sijoittaja -riski. Rationaalisen 
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sijoittajan ei kannata toimillaan yrittää poistaa väärinhinnoittelua, sillä on mahdollista, että 

heikosti informoidut sijoittajat toimillaan siirtävät hinnan vieläkin kauemmaksi rationaalisesta 

hinnasta. Tällöin korjaavia toimenpiteitä suorittanut rationaalinen sijoittaja tekee tuottojen sijasta 

tappiota. Kolmas strategia on ratsastaa kuplalla. Tämä strategian esittelivät Abreu ja Brunnermeier 

(2003). Kuplalla ratsastaminen tarkoittaa yksinkertaisesti sitä, että rationaalinen sijoittaja lisää 

omistustaan ylihinnoitellussa kohteessa. Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) tutkimuksen tuloksena 

sijoittajan optimaalinen strategia on ratsastaa kuplalla. Tämä strategia johtaa keskimäärin 3 – 8 % 

suurempiin vuosittaisiin tuottoihin verrattuna siihen, että sijoittaja ei hyödyntäisi kuplaa.  

6  Empiirinen tutkimus 

Aluksi empiirisessä osuudessa oli tarkoitus toistaa Westin kaksivaiheinen testi Suomen aineistolla. 

Tarkoituksena oli tutkia, havaitseeko testi etenkin Dot-Com-kuplan vuosina 1995 – 2000. Tämä 

osoittautui kuitenkin mahdottomaksi, sillä tarvittavaa osinkodataa ei ollut saatavilla riittävän 

pitkällä aikavälillä. Tämän lisäksi yritykset käyttävät voitonjakoon mm. omien osakkeiden 

takaisinostoa, jolloin todellisen osinkotiedon selvittäminen jälkikäteen laskemalla on varsin 

hankalaa. Westin (1987) käyttämä testi ei myöskään ole ideaalinen havaitsemaan yksittäisiä 

kuplia, sillä Westin testi on kehitetty lähinnä vastaamaan kysymykseen, onko koko markkinoilla 

ollut kupla tai kuplia vai ei.  

Lopulta Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) käyttämä testi osoittautui riittävän 

yksinkertaiseksi.  Alkuperäinen tarkoitus tutkia Dot-Com-kuplaa Suomen aineistolla ei kuitenkaan 

ollut mahdollinen, sillä tarvittavaa sektorikohtaista indeksidataa ei ollut saatavilla 

tarkasteluajanjaksolta. Tästä syystä empiirisessä osassa päädyttiin käyttämään Euroopan 

aineistoa. 

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

regressioyhtälöihin. Tämän tutkielman empiirisessä osuudessa päädyttiin kuitenkin ainoastaan 

CAP-mallin käyttöön, sillä myöskään 3F- ja 4F-mallien mukaista indeksidataa ei ollut saatavilla 

tarkasteltavalta aikaväliltä Euroopan aineistolla. 3F-malli vaatisi tietoa pienten ja suurten yritysten 

sekä arvo- ja kasvuyritysten tuotoista. 4F- mallissa vaaditaan tietoa 3F-mallin lisäksi vielä 

osakkeiden aikaisemmista tuotoista.  

CAP-mallin mukainen regressioyhtälö on esitetty yhtälössä 7.1.  
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                   , 7.1 

jossa   on kohteesta i saatava tuotto,    on riskitön tuotto,    on epänormaali tuotto,     on 

regressiokerroin ja       on markkinoiden riskipreemio.  Aikasarja-aineistoa käytettäessä yhtälö 

7.1 saadaan yhtälön 7.2 osoittamaan muotoon. 

                               , 7.2 

jossa      on kohteesta   saatava tuotto hetkellä  ,   on jäännöstermi, jonka odotusarvo on 0 ja 

varianssi on   . 

Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) mukaan kuplalle on kaksi edellytystä. Ensinnäkin yhtälössä 

7.2 esiintyvän vakiotermin    tulee olla tilastollisesti merkitsevä. Toisekseen vakiotermin    

arvossa pitää tapahtua positiivinen rakenteellinen muutos. Positiivinen rakenteellinen muutos 

tarkoittaa, että        , jossa    on   :n arvo ennen rakenteellista muutosta ja    on   :n arvo 

rakenteellisen muutoksen jälkeen. Lisäksi rakenteellisen muutoksen tulee kestää vähintään 12 

kuukautta, mutta korkeintaan 5 vuotta (60 kuukautta). Nämä vakiotermin    arvolle asetetut 

vaatimukset kuplan edellytyksenä perustuvat Abreun ja Brunnemeierin (2003) ajatuksiin.  Metodin 

taustalla olevaa teoriaa on tarkasteltu tarkemmin luvussa 5.1.3. 

Kuplan loppua indikoiva romahdus havaitaan, jos jäännöstermi on pienempi kuin tietty 

kynnysarvo. Kynnysarvo saadaan jäännöstermin keskihajonnan monikertana. Keskihajonnan 

kerroin riippuu jäännöstermien tarkasteluajanjaksosta. Esimerkiksi jäännöstermin 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 

lähes mielivaltaisesti. Kuusi kuukautta romahduksen kestona on kuitenkin realistinen oletus, kun 

ottaa huomioon, että kuplan minimipituudeksi on valittu 12 kuukautta.  

Toinen tapa havaita kuplan päättyminen on vakiotermin   heikkeneminen. Tällöin kuplan loppu 

havaitaan, kun kuplan toinen ehto ei ole enää voimassa. Toisen ehdon mukaan vakiotermin    

tulee olla tilastollisesti merkitsevä. Tällöin siis kuplan loppu voidaan havaita myös siinä 

tapauksessa, että kuplan jälkeen vakiotermi ei enää ole tilastollisesti merkitsevä. (Guenster, Kole, 

Jacobsen, 2010, 13) 
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6.1 Suoritetut testit 

Positiivisen rakenteellisen muutoksen havaitseva testi tehtiin käyttäen rullaavaa regressiota. 

Rullaavassa regressiossa yhtälö 7.2 estimoitiin tarkastelujakson aikana useita kertoja siirtäen 

tarkasteluikkunaa aina kuukaudella eteenpäin. Tarkasteluikkunan siirto tapahtuu siirtämällä joka 

regression yhteydessä ikkunaa yksi kuukausi eteenpäin, jolloin regressiojakson loppu siirtyy 

samalla kuukauden eteenpäin, esimerkiksi tarkasteluikkunan ollessa kaksi vuotta, suoritetaan 

estimointi ensin ensimmäiseltä 24 kuukaudelta ja tämän jälkeen tarkasteluikkunaa siirretään yksi 

kuukausi eteenpäin ja regressioyhtälö estimoidaan uudelleen kuukausilta 2 - 25. Käytännössä tämä 

tarkoittaa sitä, että estimointi joudutaan tekemään tarkastelujaksolla useita kertoja 

(tarkastelujakson kuukausien määrä -24 kertaa). 

Tarkastelujaksona testeissä käytettiin jaksoa välillä tammikuu 1990 - syyskuu 2004 siten, että 

viimeisin regressio päättyi syyskuuhun 2004. Tällöin yhtälö 7.2 estimoitiin yhteensä 154 kertaa. 

Tarkastelujakson valinta perustui osakeindeksin historiatietoihin (Kuvio 14), jonka mukaan 

Internet-kupla todennäköisesti alkoi noin vuonna 1995 ja päättyi vuonna 2000. Tällöin ko. 

tarkastelujakson aikana kuplan tulisi havaita. Lisäksi Guenster, Kole ja Jacobsen (2010, 11) 

toteavat, että yleisesti käytetty tarkastelujakso on kymmenen vuotta (120 kuukautta).  

Tarkasteluikkunan kooksi valittiin kaksi vuotta. Kahden vuoden tarkasteluikkuna on suunnilleen 

puolivälissä Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) määrittelemää kuplan kestoa välillä 12 

kuukautta ja viisi vuotta. Lisäksi kahden vuoden tarkasteluikkuna oli helpoin toteuttaa teknisesti. 

Perusteellisissa tutkimuksissa tulisi rullaava regressio toteuttaa eri tarkasteluikkunoilla välillä 12 

kuukautta ja viisi vuotta. Tässä tutkielmassa päädyttiin ainoastaan yhden tarkasteluikkunan 

käyttämiseen yksinkertaisuuden vuoksi. Lisäksi voidaan todeta, että oletettu Dot-Com-kupla kesti 

vähintään 2 vuotta (Kuvio 14).  Pienemmän tarkasteluikkunan käyttö olisi todennäköisesti johtanut 

siihen, että mahdollinen kupla havaitaan aikaisemmin.  

Varsinaisen rakenteellisen muutoksen testaamiseen Guenster, Kole ja Jacobsen (2010) käyttivät 

Andrewsin (1993) määrittelemää testiä. Käytetyn ohjelmiston (OxMetrics 5 ) rajoittuneisuuden 

takia tässä tutkielmassa ei kuitenkaan käytetty Andrewsin (1993) testiä, vaan rakenteellisen 

muutoksen havaitseminen perustui vakiotermin    manuaaliseen tarkasteluun.  

Romahdusta etsittiin yksinkertaisesti vertaamalla residuaalin arvo keskihajontaan kerrottuna 

kertoimella -2 sekä tarkastelemalla vakiotermin    tilastollista merkitsevyyttä. 
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6.2 Käytetty data  

Testeissä käytettiin STOXX osakeindeksejä. Markkinaindeksinä käytettiin STOXX Europe 600 

Indeksiä, ICT-sektoria kuvaavana indeksinä käytettiin STOXX Europe TMI Mobile 

Telecommunications indeksiä, suuria yrityksiä edustaa STOXX Europe TMI Large indeksi ja pieniä 

vastaavasti STOXX Europe TMI Small indeksi, Arvoyrityksiä STOXX Europe TMI Value ja 

kasvuyrityksiä STOXX Europe TMI Growth. Tarkastelujakso alkoi vuodesta 1990 ja päättyi 

syyskuuhun 2004.  Testeissä käytettiin indeksien nettotuottoarvoa (Net return). Nettotuottoarvo 

ottaa huomioon indeksiin laskettavien yritysten maksamat osingot sekä pääomatulojen 

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. Lisäksi käytetty indeksidata oli kuukausikohtainen yleisen käytännön mukaisesti.  

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

 

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) 

 

Jo yllä olevista kuvioistakin voi alustavasti havaita mahdollisen Dot-Com-kuplan. Sekä Mobile 

Telecommunications että Europe 600 indeksi nousivat vuosina 1995 – 2000. Nousu oli kuitenkin 

huomattavasti suurempaa ICT-sektorilla. Lisäksi Mobile Telecommunications indeksi ei ole vuoden 

2000 jälkeen ollut lähelläkään Dot-Com-kuplan aikaisia huippulukemia kun taas Europe 600 indeksi 

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

6.3 Saadut tulokset 

Estimoinnin tuloksena vakiotermille    saatiin alla olevan kuvin (Kuvio 16) mukaisia arvoja. 

Kuviossa X-akselilla on regressiokerran järjestysnumero ja Y-akselilla on estimoinnin tuloksena 

saatu arvo. 



80 
 

Kuvio 16Vakiotermin arvot eri regressiokerroilla 

 

Ensimmäinen regressiokerta tehtiin ajanjaksolle 1.1.1990 - 31.12.1991. Viimeinen regressiokerta 

(154) ajoittui jaksolle 1.10.2002 - 31.9.2004. Kuviosta havaitaan, että positiivinen muutos 

vakiotermin arvossa tapahtui regressiokerralla 72 (29.12.1995 - 30.11.1997). Tällöin vakiotermin 

arvo vaihtui arvosta 0,0006 arvoon 0,01. Tässä vaiheessa vakiotermin arvo ei kuitenkaan ollut 

tilastollisesti merkitsevä 5 %:n merkitsevyystasolla. Tilastollisesti merkitseväksi vakiotermi tuli 

regressiokerralla 79 (1.7.1996 – 30.6.1998). Tällöin Guensterin, Kolen ja Jaconbsenin (2010) testien 

perusteella sijoittaja olisi havainnut kuplan kesäkuussa 1998. Vakiotermin   lasku alkoi 

selkeämmin regressiojaksolla 101 (1.5.1998 – 30.4.2000).  

Romahduksen havaitseminen perustui residuaalien tarkasteluun. Ensimmäisen kerran residuaali 

alitti kynnysarvon huhtikuussa 2000. Tätä voidaan Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) mukaan 

pitää kuplan loppuna. Lisäksi kuplan loppu voidaan päätellä vakiotermin    tilastollisesta 

merkitsevyydestä. Kuplan jälkeen vakiotermi muuttuu tilastollisesti ei-merkitseväksi 

regressiojaksolla, joka alkoi 1.7.1998 ja päättyi 30.6.2000. Tämän mukaan sijoittajat olisivat 

havainneet kuplan päättymisen kesäkuussa 2000. 

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

tekijät kuin kupla vakiotermissä tapahtuvaa muutosta. He tarkastelevat mm. 4F-mallin mukaisen 
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momentumin, hyvien uutisten (Good News Reported in the media), riskitekijöissä tapahtuvien 

rakenteellisten muutosten, ja puutuvien riskitekijöiden vaikutusta tuloksiin. Tehtyjen analyysien 

perusteella edellä mainituilla tekijöillä ei ollut vaikutusta saatuihin tuloksiin. Tässä tutkielmassa ei 

tehty edellä kuvattuja herkkyysanalyysejä. Tämä siksi, että myös Guensterin, Kolen ja Jacobsenin 

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

Lopputuloksena 24 kuukauden tarkasteluikkunalla sijoittaja olisi havainnut kuplan kesäkuussa 

1998 ja kuplan päättymisen huhtikuussa 2000. Tällöin sijoittajan pyrkiessä hyödyntämään kuplan 

hän olisi ennen kuplan havaitsemista sijoittanut koko varallisuuteensa markkinaportfolioon ja 

kuplan ajaksi ICT-indeksiin. Kuplan jälkeen varallisuus olisi jälleen palautettu takaisin 

markkinaportfolioon. Tällaisella sijoitusstrategialla sijoittaja olisi saanut omistuksilleen 187 % 

tuoton verrattuna 121 % tuottoon, jos koko tarkastelujakson ajan olisi sijoitettu ainoastaan 

markkinaportfolioon. Jälkikäteen laskettujen tuottojen edellytyksenä toki on, että muut sijoittajat 

eivät noudata vastaavanlaista kuplalla ratsastus –strategiaa.   

7 Johtopäätökset 

Tutkielman tarkoituksena oli kartoittaa osakemarkkinoiden hintakuplia selittäviä teorioita ja 

tutkimusmetodeita. Lisäksi tarkoituksena oli verrata perinteisiä hinnoittelumalleja kuplateorioihin. 

Lopuksi tarkasteltiin Guensterin, Kolen ja Jacobsenin tutkimusmetodia käyttäen, voidaanko ICT-

sektorin osakkeiden hintakehitystä vuosina 1995 – 2000 pitää osakemarkkinoiden hintakuplana vai 

ei.  

Perinteisten osakkeiden hinnoittelussa käytettyjen teorioiden (tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesi, rationaaliset odotukset, portfolioteoria ja CAP-malli) ollessa tosi hintojen ei tulisi 

käyttäytyä kuplamaisesti. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi varmistaa sen, että osakkeiden 

hinta vastaa aina osakkeen perusarvoa. Perusarvo puolestaan saadaan osakkeen tulevaisuuden 

tuottojen ja osakkeen riskitason mukaisen diskonttokoron perusteella. Tasapainossa jokainen 

sijoittaja saa sijoituksilleen keskimäärin sijoituksen riskitasoa vastaavan tuoton, ja kenelläkään ei 

ole tarvetta ostaa tai myydä osakkeita.  

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan tasapainon saavuttamiseen riittää, että ainakin 

osa sijoittajista on rationaalisia ja hyvin informoituja eli he tunnistavat väärinhinnoitellut kohteet. 

Havaitessaan väärinhinnoittelun hyvin informoiduilla sijoittajilla on mahdollisuus arbitraasiin eli 
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riskittömään tuottoon. Näin ollen he toimillaan pakottavat väärinhinnoitellut kohteet takaisin 

perusarvoon. 

Periaatteessa osakkeen millainen tahansa hintakehitys voidaan perustella muutoksella yrityksen 

perusarvossa. Oli hinnan nousu tai lasku kuinka jyrkkää ja pitkäkestoista tahansa, aina voidaan 

sanoa hinnan käyttäytymisen johtuneen perusarvossa tapahtuneesta muutoksesta. Yrityksen 

tulevaisuuden tuottoja koskevat positiiviset uutiset nostavat perusarvoa ja negatiiviset puolestaan 

laskevat. Tästä huolimatta monet uskovat, että osakemarkkinoilla aika ajoin havaitaan hintakuplia. 

Hintakuplassa osakkeen havaittu hinta ylittää osakkeen perusarvon. Tämän määritelmän 

ongelmana on kuitenkin se, että osakkeen perusarvoa ei milloinkaan voida varmuudella mitata, 

eikä näin ollen voida milloinkaan varmuudella havaita hintakuplaa.  

Hintakuplia selittäviä teorioita on luotu useita. Nämä voidaan karkeasti jakaa kahteen osaan, 

rationaalisiin ja behavioraalisiin. Rationaaliset kuplat voidaan edelleen jakaa täysin rationaalisiin ja 

melkein rationaalisiin kuplateorioihin.  

Rationaalisten kuplateorioiden ideana on, että osakemarkkinoiden hintakupla on perusteltu 

siinäkin tapauksessa, että kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti ja ovat hyvin informoituja. 

Rationaalinen toiminta tarkoittaa tässä sitä, että sijoittaja haluaa varallisuudelleen 

mahdollisimman korkean tuoton. Täysin rationaalisten kuplateorioiden yksinkertaisimman mallin 

(mm. Blanchard ja Watson (1982)) mukaan hinnan kuplakomponentti kasvaa sekin vaaditun 

tuoton verran vuosittain. Tämän yksinkertaisen kuplateorian valossa osakkeen hinnan ja osinkojen 

suhteen (P/E-luku) tulisi noudattaa eksponentiaalista käyrää. Tällainen kuplamalli on kuitenkin 

monesta aikaisemmin esitetystä syystä johtuen mahdoton. Tästä syystä Froot ja Obsfeld (1991) 

esittelevät ns. sisäsyntyisen kuplan (intrinsic bubble). Lansing (2010) edelleen jalostaa ajatusta 

sisäsyntyisestä kuplasta. Sisäsyntyisen kuplan lähtökohtana on maksettujen osinkojen kehitys.  

Näissä malleissa tulee niissäkin osakkeen hinnan pitkällä tähtäimellä noudattaa eksponentiaalista 

käyrää. Kuitenkin lyhyellä tähtäimellä osakkeen kuplan sisältävä hinta voi olla hyvinkin lähellä 

osakkeen perusarvoa. 

Melkein rationaalisten kuplateorioiden ajatuksena on luopua joistakin täysin rationaalisten 

kuplateorioiden oletuksista. Esimerkiksi Allen, Morris ja Postlewaite (1993) osoittavat, että kupla 

on mahdollinen tilanteessa, jossa kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti, mutta tieto on 

epäsymmetrisesti jakaantunut. Allen ja Gorton (1993) puolestaan esittävät, että 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 mitään riippumatta tappion suuruudesta. Tällöin 

varainhoitajan näkemä riski on pienempi kuin varsinaisen sijoittajan riski. Tämä riskin 

epäsymmetrisyys mahdollistaa kuplan. 

Behavioraalisissa kuplateorioissa luovutaan sijoittajien rationaalisuudesta. Sijoittajien 

epärationaalisen käyttäytymisen taustalla on ihmisen käyttäytymisen psykologia, jossa järjen 

lisäksi tekoja ohjaavat tunteet. Behavioraaliset kuplateoriat keskittyvät perustelemaan tilanteita, 

joissa rationaalisten sijoittajien arbitraasimahdollisuuden hyödyntäminen ei toimi. Rationaaliset 

sijoittajat eivät hyödynnä arbitraasia, sillä he kohtaavat kolme riskitekijää: fundamentaaliriski, 

heikosti informoitujen sijoittajien riski ja synkronointiriski. Näiden riskitekijöiden vallitessa kupla 

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

Kuplien havaitsemiseen kehitetyt metodit keskittyvät pitkälti ajatukseen, jossa kupla havaitaan jos 

osakkeen perusarvo ei vastaa havaittua hintaa. Ensimmäinen tällainen testi on Shillerin (1981) 

varianssin ylärajaan perustuva testi. Testin pääajatuksena on, että osakkeen rationaalisen ex ante 

hinnan varianssi ei voi olla suurempi kuin todellisen perusarvon. Todellisen perusarvon suurempi 

vaihtelu johtuu tulevaisuuden yllättävistä osakkeen hintaan vaikuttavista tapahtumista. Nämä 

tapahtumat eivät ole tiedossa vielä arvioitaessa osakkeen rationaalista ex ante hintaa. 

Rationaalinen hinta vastaa hyvin informoitujen ja rationaalisesti käyttäytyvien sijoittajien 

odotusarvoa osakkeen perusarvosta. Jos kuitenkin osakkeen ex ante hinnan varianssi on 

suurempaa kuin perusarvon vaihtelu, tulee joko mallin osakkeen hinnan laskemiseksi olla väärä tai 

hinnassa on mukana kuplakomponentti. Westin (1987) käyttää kuplien testaamisen kaksivaiheista 

testiä, joka perustuu samoihin ajatuksiin kuin Shillerin (1981) käyttämä testi.  

Edellä mainittuja testejä on kuitenkin kritisoitu monella tavalla. Lisäksi ne ovat käytännön 

soveltamisen kannalta hankalia. Ensinnäkin Shillerin (1981) ja Westin (1987) käyttämissä testeissä 

tehdään oletuksia maksetuista osingoista. Oletuksien tekeminen osinkoprosessista yksittäisen 

yrityksen kohdalla on kyseenalaista, mutta oletukset aggregaattiosingoista ovat perusteltuja. 

Aggregaattiosingoilla tarkoitetaan koko markkinaportfolion yhteenlaskettuja osinkoja. Tällöin 

edellä mainittuja testejä voidaan käyttää ainoastaan koko markkinoita koskevien kuplien 

havaitsemiseen. Toisekseen käytetyt testit vaativat osinkohistoriaa mahdollisimman pitkältä 



84 
 

aikaväliltä. Esimerkiksi Suomessa mikään taho ei rekisteröi maksettuja osinkoja. Lisäksi osingon 

määritteleminen on hankalaa, sillä yritykset voivat käyttää myös esimerkiksi omien osakkeiden 

takaisinostoa pääoman palautukseen omistajille. Kolmanneksi testeillä voidaan tehdä päätelmiä 

ainoastaan siitä, onko tarkastelujaksolla ollut hintakuplia vai ei. Niiden perusteella ei voida päätellä 

esimerkiksi kuplan alkamista tai päättymistä.  

Behavioraalisiin kuplateorioihin perustuvat testit keskittyvät lähinnä perinteisten 

hinnoittelumallien kuten CAP-malli testaamiseen. Näiden testien taustalla on seuraava ajatus: 

Osakkeiden perinteisten hinnoittelumallien, kuten CAP-malli, oletetaan pitävän paikkansa, jos 

kaikki sijoittajat ovat hyvin informoituja ja rationaalisia. Huonosti informoidut ja epärationaaliset 

sijoittajat ovat aiheuttaneet osakkeiden väärinhinnoittelun, jos perinteiset hinnoittelumallit eivät 

anna oikeita tuloksia. Tällöin, jos perinteisten hinnoittelumallien empiirinen todentaminen 

epäonnistuu, on kyseessä joko negatiivinen tai positiivinen hintakupla. Behavioraalisiin teorioihin 

perustuvien testien esimerkkinä käytetään Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) johtamaa 

metodia.  

Behavioraalisiin kuplateorioihin perustuvien metodien hyvänä puolena voidaan pitää seuraavia 

tekijöitä. Ensinnäkin niiden käyttämiseen ei tarvita osinkohistoriaa vaan ainoastaan osakkeen 

hintahistoria riittää. Toisekseen niiden avulla voidaan havaita kupla jo sen olemassaolon aikana. 

Toisaalta näiden metodien perusteella ei voi päätellä, johtuvatko testien tulokset väärin 

määritellystä hinnoittelumallista vai hintakuplasta.  

Tutkielman empiirisessä osassa käytettiin Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) esittelemää 

mallia mahdollisen kuplan testaamisen ICT-sektorilla vuosina 1995 – 2000. Tehtyjen testien 

perusteella havaittiin, että ICT-sektorilla oli hintakupla eli voidaan puhua Dot-Com-kuplasta. 

Edelleen on kuitenkin muistettava, että saadun tuloksen voi aiheuttaa myös väärin määritelty CAP-

malli.  

Tutkielmaa olisi mielenkiintoista jatkaa soveltamalla Guensterin, Kolen ja Jacobsenin (2010) 

metodia olemassaolevien kuplien havaitsemiseen tai yrityskohtaisten kuplien havaitsemiseen. 

Lisäksi lyhyesti käsitelty Vogelin (2010) kuplateoria ja havaintometodi vaikuttavat 

mielenkiintoisilta ja lähemmän tarkastelun arvoisilta. 
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Lopuksi kirjoittajan henkilökohtainen näkemys osakemarkkinoiden hintakuplista: Tämän 

tutkielman perusteella uskon, että osakemarkkinoilla on aina toisinaan hintakuplia.  Tätä oletusta 

ei kuitenkaan koskaan voida varmuudella todeta, sillä osakkeiden hintojen kuplamainen 

käyttäytyminen voidaan aina perustella muutoksella tulevaisuuden odotetuissa tuotoissa tai 

käytetyn hinnoittelumallin virheellisyydellä. kuplaa ei siis voi varmuudella perustella edes 

kuplayritysten elinkaaren loputtua. Tämä siksi, että aina voidaan esittää vasta-argumentti, jonka 

mukaan hinnat oli hinnoiteltu oikein kulloinkin vallitsevan tiedon valossa.  

Uskon kuitenkin, lähinnä omiin havaintoihini nojaten, sijoittajien ainakin ajoittaiseen 

epärationaalisen käyttäytymiseen. Tätä uskomusta vahvistavat behavioraalisten teorioiden 

taustalla olevien ihmisten käyttäytymistä koskevien lainalaisuuksien inhimillisyys. Omat 

kokemukseni perustuvat työskentelyyn ICT-alalla vuosina 1995 - 2000. Tällöin oli hyvin yleistä, että 

edes ICT-alan ammattilaisilla ei ollut selkeää kuvaa uusien yritysten ansaintalogiikasta. Onkin hyvä 

kysyä, pystyivätkö sijoitusammattilaiset arvioimaan oikein ICT-sektorin tulevaisuuden näkymiä, 

kun edes ICT-alan ammattilaiset eivät siihen kyenneet. Lisäksi myöhemmin on todettu, että 

monien ICT-alan yritysten johdon tulevaisuuden näkymät perustuivat valheisiin ja tietoiseen 

huijaukseen, jotta osakkeen arvo saataisiin mahdollisimman korkeaksi. 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin yhtenä perusteluna pidetään rationaalisten sijoittajien 

käyttäytymistä. Rationaalisten sijoittajien tulisi toimillaan palauttaa osakkeiden hinta 

perusarvoonsa epärationaalisten sijoittajien väärinhinnoittelusta huolimatta. Myöhemmin on 

kuitenkin havaittu useita riskitekijöitä, jotka estävät rationaalisia sijoittajia hyödyntämästä 

arbitraasia. Lisäksi Abreu ja Brunnermeier (2003) osoittavat, että rationaalinenkin sijoittaja saa 

paremman tuoton pyrkiessään hyödyntämään kuplan. Lopulta ei siis ole edes rationaalisen 

sijoittajan edun mukaista pyrkiä puhkaisemaan kuplaa välittömästi sen havaitsemisen jälkeen.  
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