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OSAKEMARKKINOIDEN LIIALLINEN VOLATILITEETTI JA HAIRIOSIJOITTAJAMALLIT

Tavoitteet:

Tutkielman tavoitteena oli selvittid, onko porssiosakkeiden hintojen volatiliteetti suhteessa
porssiosakkeiden todellisten arvojen volatiliteettiin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukainen. Lisdksi tavoitteena oli selvittdd hdiriosijoittajien roolia pdorssiosakkeiden
hinnoitteluprosessissa ja laajemmin kansantaloudessa.

Lihdeaineisto ja tutkimustapa:

Lihdeaineistona empiirisessdé osassa on kaytetty USA:n osakemarkkinoiden kayttdytymistd
heijastavaa Standard & Poors Composite osakeindeksid ja sitd vastaavaa osinkoa vuosilta 1871 -
1997 sekd USA:n tuottajahintaindeksia (PPI) samalta ajanjaksolta. Lisdksi on kéytetty
volatiliteettitesteihin, héiriosijoittajamalleihin ja tilastollisiin menetelmiin liittyvid ulkomaisia
tutkimuksia ja kirjallisuutta.

Alkuoletuksen mukaan hinnoittelu osakemarkkinoilla on tehokasta. Tamin vuoksi on aluksi
selvitetty, mitd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi tarkoittaa. Osakehintojen ja niiden arvojen
heilahtelun suhdetta on tarkasteltu seki kirjallisuuden ettd empiirisen testin avulla. Oletuksena oli,
ettd tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat ovat niiden ex post arvojen optimaalisia ennusteita,
mistd seuraa, ettd porssiosakkeiden hintojen volatiliteetin tulisi olla pienempi kuin niiden
todellisten  arvojen  volatiliteetti. Sen jidlkeen on selvitelty kirjallisuuden avulla
hdiriosijoittajamallien rakennetta sekd hdiriosijoittajien merkitystd osakehintojen liiallisen
volatiliteetin muodostumisessa. On myos luotu teoreettinen katsaus siihen, minkilaisia vilillisid
vaikutuksia hdirigsijoittajien toiminnasta seuraavalla hintariskin kasvulla on reaalitalouteen.

Tulokset:

Osakehintojen volatiliteetti ylittdd selkedsti osakkeiden ex post todellisten arvojen volatiliteetin
USA:n osakemarkkinoilla, miki tarkoittaa, etti osakkeiden hinnat eivdt ole niiden arvojen
optimaalisia ennusteita. Téma on ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. On
my0s havaittu, ettd volatiliteettitesteissd kiytetty tehokkaiden markkinoiden hypoteesia testaava
metodologia on pdtevd. Hairisijoittajien toimintaan liittyvd arvaamattomuus yhdistyneend
rationaalisten sijoittajien taipumukseen karttaa riskid on varteenotettava liiallisen volatiliteetin
selittdja. Hairiosijoittajien kasvava vaikutusvalta markkinoilla laskee yleensd reaalipddoman
mAdrda.

Avainsanat:

osakemarkkinat, tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, volatiliteetti, héiriosijoittajat
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1. Johdanto

Markkinoiden tehokkuutta' on taloustieteessi tutkittu erityisesti historiallisten hintojen suhteen. Jos
markkinat ovat tehokkaat historiallisten hintojen suhteen, hintoja ei voi ennustaa merkittdvésti
menneisyyden  hintojen avulla.  1970-luvun  lopulla  huomiota alkoivat saada ns.
volatiliteettitutkimukset, kun erityisesti Robert Shiller kiinnostui markkinoiden tehokkuuden
testaamisesta hintojen vaihteluja tarkkailemalla. Idea oli testata osakkeiden hintojen vaihtelun

suuruutta suhteessa ex post osinkovirran nykyarvon vaihteluun. Mittaussuureena oli keskihajonta.

Tassé tutkielmassa yritetddn sovittaa yhteen Shillerin havaintoja sekd 1980-luvulla kehitettyjd niin
kutsuttuja héiridsijoittajamalleja. Hairisijoittajamallit etsivét selitystd markkinoiden toiminnassa
havaittuihin tehottomuuksiin epérationaalisten sijoittajien kéyttdytymisestd. Erddssd mallissa® myds
rationaalisilla sijoittajilla on rooli markkinoiden epévakauttajana. Tamé tutkielma perustuu oletukseen,
ettd markkinoiden tehokkuutta® ei mittavasta tutkimustoiminnasta huolimatta ole pitévésti todistettu.
Samoin oletetaan, ettd trendistd puhdistetut reaaliset osingot kéyttaytyvét stationaarisesti’, koska silloin

voidaan olettaa Shillerin olevan oikeassa volatiliteetti-kiistassa Marshia ja Mertonia vastaan.

Julkisuudessa on ollut paljon keskustelua, varsinkin 1990-luvun alun valuuttakriisien yhteydessd,
spekulanttien roolista talouden ohjaajana. Hairidsijoittajamallit tarjoavat yhden ndkdkulman kyseiseen
keskusteluun. Tamé tutkielma kylldkin késittelee osakemarkkinoita. Osakemarkkinoilla on sikéli
erilainen tilanne, etti viranomaiset eivdt manipuloi hintatasoa yhtd halukkaasti kuin
valuuttamarkkinoilla. Valuttamarkkinoita koskeva keskustelu on seurannut yleensd ns.
valuuttaputkien rikkoutumista. Valuuttaputket ovat jonkin viranomaisen valuutan arvon heilahteluille
médrittimid rajoja, joiden sidrkyminen on julkisessa keskustelussa usein laitettu spekulanttien syyksi.
Jopa yksittdisen spekulantin roolia on arvailtu ratkaisevaksi (Soros). Osakemarkkinoilla toimivat
spekulantit eivdt ole saaneet julkisuudessa ldheskddn niin suurta huomiota osakseen kuin
valuuttamarkkinoilla toimivat spekulantit. Osakemarkkinoita pidetddn ehkd itsestddn selvisti
spekulanttien temmellyskenttind - tdytyyhdn jokaisella osakkeella olla omistaja ja osakkeen

omistaminen on aina jonkinlaista spekulointia. Sen sijaan valuutalla ei ole vastaavaa tarvetta olla

! Katso sivu 7.

? Positiivisen palautteen strategiat, sivu 34.
3 Katso sivu 12.

4 Katso sanasto sivu 81.
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sijoittajan omistama. Jos henkilé omistaa valuuttaa sijoitustarkoituksessa ilman reaalitaloudellista

tarvetta, on hénti helppo paheksua.

Milton Friedmanin késitykset (1953) ovat inspiroineet hdirigsijoittajamallien kehittdjid.
Hairigsijoittajamalleissa epérationaalisille sijoittajille kehitetdén toisenlainen rooli markkinoilla kuin
Friedmanin mukaan on todenndkdistd. Friedman kisitteli epérationaalisten spekulanttien vaikutusta
hintoihin ja péétteli, ettei heiddn toiminta voi lisdtd hintojen heilahtelua. Tahdn tulokseen hén tuli
seuraavan pédttelyn seurauksena: Jotta spekulantit epdvakauttavat hintoja, tdytyy heidén ostaa hintojen
ollessa todellisen arvon yldpuolella ja myydd hintojen ollessa todellisen arvon alapuolella. Kyseinen
sijoitusstrategia johtaa tappioihin ja spekulantit joutuvat pdZdoman menetettyddn poistumaan

markkinoilta ennemmin tai myShemmin. Tdmé on heidédn vaikutusvaltansa loppu.

Reaalimaailmassa ndhdéén, ettd spekulantteja on markkinoilla koko ajan eivétkéd he katoa minnekéén.
Friedmanin ajatuksista johtaen tdméa tarkoittaa, ettd spekulantit tasapainottavat hintoja. Jotta
spekulantit sdilyvit markkinaosapuolina, tdytyy heidén sdilyttdd pddomansa entiselldén tai kasvattaa
sitd. Tdmi tapahtuu ostamalla keskiméérin halvemmalla tai samalla hinnalla kuin myyminen tapahtuu.
Kuvatun kaltainen kéyttdytyminen ei voi lisdtd hintojen epévakautta, koska ostaminen halvalla tukee
hintatasoa ja myyminen kalliilla painaa hintoja alaspdin. Epdvakauttavaa on sellainen spekulaatio,
jossa ostamalla kalliilla tuetaan hintojen nousua entisestddn ja myymalld halvalla pitkitetdén
romahdusta. On kuitenkin mahdollista, ettd erilaiset spekulanttiryhmét vaikuttavat hintoihin eri

tavoilla.

Friedman ei huomioi muiden tulonldhteiden vaikutusta spekulanttien kykyyn pysyé
markkinaosapuolina. Spekulanteilla on varaa tehdd huonoja kauppoja, jos heilld on muita tulonléhteita.
Laajassa merkityksessd muuksi tulonldhteeksi voidaan késittdd myos tulot riskin kantamisesta. Kuten
De Long ja kumppanit esittévit, héiridsijoittajat eli eparationaaliset sijoittajat saattavat kompensoida

heikosta sijoitusten ajoittamisesta seuraavat tappiot muilla ansioilla.

Black (1986) maédrittelee héiridsijoittajat sellaisiksi sijoittajiksi, jotka tekevét kauppaa disinformaation
perusteella. Hairigsijoittajat eivit tiedd heiddn kdyttiménsd informaation olevan disinformaatiota,
joten he uskovat yleenséd olevansa rationaalisia sijoittajia. Vaikka héiriosijoittaja tietdisi kayttavansa

disinformaatiota, saattaa kaupankéynti olla mielekéstd, jos siitd syntyy mielihyvéd. Téssé tutkielmassa
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disinformaatiota on sellainen informaatio, jonka avulla ei voida ennustaa tulevaisuutta markkinoita
paremmin. Kun informaatio on tdysin diskonttaantunut hintoihin, muuttuu se disinformaatioksi.
Schleiferin ja Summersin (1990) mukaan disinformaatiota ovat kdytdnnossd esimerkiksi

arvopaperivilittdjien antamat osto- tai myyntisuositukset.



2. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Markkinoiden tehokkuus -kisitteen tunteminen on tiarkedi, koska suurin osa markkinoita koskevasta
kansantaloustieteen tutkimuksesta perustuu véitteelle, ettd markkinat ovat tehokkaat. Suuri maird
tutkimuksia tukee tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Téssd tutkielmassa esiteltavit
markkinahintojen ja todellisten arvojen volatiliteettia vertailevat tutkimukset ovat asettaneet
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kyseenalaiseksi. Volatiliteettitutkimusten jélkeen esiteltdvét
héiridsijoittajamallit olettavat, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kumottu niin selkeésti, ettd
perinteisille arvopaperin rationaaliseen hinnoitteluun perustuville hintateorioille on luotava

vaihtoehtoja.

Padomamarkkinat ovat tehokkaat, jos markkinoilla vallitsevat hinnat tdysin heijastavat kaikkea
kyseisten padomatuotteiden todellisen arvon kannalta oleellista informaatiota. Fama (1970) maéritta

riittaviksi ehdoiksi markkinoiden tehokkuudelle

1. kaupankayntikulut ovat nolla,
2. informaatio levidd samanaikaisesti kaikille markkinaosapuolille,

3. kaikki markkinaosapuolet ymmértévit oikein nykyisen informaation merkityksen hintojen kannalta.

Niiden ehtojen toteutuminen ei ole vdlttdmdtontd markkinoiden tehokkuudelle. Esimerkiksi kaikkien
markkinaosapuolten ei vélttiméttd tarvitse saada informaatiota vélittoméasti markkinoiden
tehokkuuden toteutumiseksi. Pienempikin osuus sijoittajista saattaa riittdd. Tehokkaasti toimivat
markkinat voidaan mééritelldi myos toisella tavalla. Copelandin ja Westonin (1988) mukaan

taydellisilld rahoitusmarkkinoilla:

A) Markkinat ovat kitkattomat (verot, ksittelykustannukset ja rajoittavat sdénnokset puuttuvat seké
osakkeet ovat tdysin jaettavissa ja myytadvissd)

B) Seka osake- ettd tuotemarkkinoilla on tdydellinen kilpailu

C) Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat siten, ettd tieto on maksutonta ja kaikkien saatavissa
samanaikaisesti

D) Kaikki osapuolet ovat rationaalisia hyddyn maksimoijia



Taydellisten markkinoiden késite on paljon tiukempi kuin tehokkaiden markkinoiden kaisite.
Varsinkaan tdydellisten markkinoiden mééritelmén ensimmdistd kohtaa ei yleensd ole vaadittu
markkinoiden tehokkuuden toteutumiseksi. Hinnanmuodostuksen tehokkuudesta puhuttaessa
keskeinen sana on informaatio kun taas tdydellisten rahoitusmarkkinoiden kisite siséltdd myos

markkinoiden toimintaan liittyvid teknisid vaatimuksia.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on vaikea testata sen yleisluontoisuuden takia. Jotta se saadaan
testattavaan muotoon, tdytyy tutkia hinnanmuodostusteoriaa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
tdydellinen toteutuminen on teoreettinen tilanne. Yleensd markkinoilla on hinnanmuodostusta

héiritsevid tekijoitd.

2.1. Tehokkuuden lajit

Markkinoiden tehokkuus jaetaan Faman (1970) mukaisesti kolmeen eri lajiin. Heikon tason tehokkuus
tarkoittaa, ettd historiallisista hinnoista ei ole hy6tyé tulevien hintojen ennustamisessa. Keskivahvan
tason tehokkuus tarkoittaa, ettid julkisesti saatavissa olevasta informaatiosta ei ole hyotyéd tulevien
hintojen ennustamisessa vaan informaatio diskonttaantuu valittomasti hintoihin sen tultua julki. Jos
markkinat ovat keskivahvasti tehokkaat, tarkoittaa se, ettd markkinat ovat myos heikosti tehokkaat.
Vahvan tason tehokkuus tarkoittaa, ettd sisdpiirin informaatiosta ei ole hyétyé tulevaisuuden hintojen
ennustamisessa. Sisdpiirin informaatiolla tarkoitetaan téssa sellaista informaatiota, johon on péisy vain

harvoilla. Jos markkinat ovat vahvasti tehokkaat, ovat ne myds keskivahvasti ja heikosti tehokkaat.

Summersin (1986) mukaan markkinoiden keskivahvaa tehokkuutta testataan normaalisti lisdamalla
yhtéloon

R=r+e

R = toteutunut tuotto

r = oletettu vaadittu tuotto = E(R)
e = kohinaa

E = odotusarvo-operaattori
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informaatiosta @; johdettuja regressoreita ja testaamalla hypoteesia, ettd niiden kertoimet ovat nollia.
Heikon tason tehokkuutta tutkitaan testaamalla hypoteesia, etti e on valkoista kohinaa”.

Volatiliteettitutkimuksissa ~ tutkitaan = heikon = sekd  keskivahvan  tason  tehokkuutta.
Hairiosijoittajamalleissa ei ole oleellista, minké asteista markkinoiden tehokkuus tai tehottomuus

kéytetyn informaation laadun perusteella on. Tarkedi on vain se, voiko informaation avulla ennustaa.

2.2. Hintateoriat

Markkinoiden tehokkuutta testattaessa on kéytetylld hintateorialla keskeinen merkitys. Toteutuneiden
hintojen vertaaminen eri hintateorioihin voi antaa hyvin erilaisia tuloksia. Markkinoiden tehokkuuden
testit testaavat samalla my0s oletetun hintateorian patevyyttd. Jos testi tuottaa positiivisen tuloksen
markkinoiden tehokkuudesta, tarkoittaa se samalla, ettd testissd kéytettyd teoriaa hintojen
kayttdytymisestd ei hyldtd. Vaikka hintateoriaa ei hylétéd, ei se kuitenkaan tarkoita, ettd kyseinen
hintateoria kuvailisi hintojen kayttédytymisté tdydellisesti. Kéytetty hintateoria vain kuvaili riittdvan
hyvin sellaisia hintojen kayttdytymiseen liittyvid ominaisuuksia, joilla oli merkitystéd testin kannalta.
Jos testi markkinoiden tehokkuudesta tuottaa negatiivisen tuloksen, ei voida varmuudella sanoa, oliko
syynd puutteellinen hintateoria vai hinnanmuodostuksen tehottomuus. Kuvailtua hintateorian ja
tehokkuustestin  tuloksen suhdetta voidaan soveltaa myOs tédssd tutkielmassa esiteltdviin
osakemarkkinoiden hinnanmuodostuksen tehokkuutta tutkiviin volatiliteettitesteihin. Esimerkiksi
monet tutkijat ovat kritisoineet Shillerin® suorittamassa testissd kaytettyd hintateoriaa siini toivossa,

ettd hintateorian korjaaminen eliminoi testissd saavutetun tuloksen.

Jos markkinat ovat tehokkaat, eivdt markkinahinnat poikkea jérjestelméllisesti hintateorian
ilmoittamasta hinnasta. Suurin osa osakemarkkinoiden testeistd perustuu diskontattujen odotettujen
tuottojen hintateoriaan’. Yleisessd muodossa odotettujen tuottojen teoriat voidaan ilmaista kaavana

seuraavasti:

5 ‘white noise process’.

® katso sivu 15.

7 Fama E: " Efficient capital markets...", 1970, s. 384 ("Most of the available work is based only on the assumption that the conditions of
market equilibrium can somehow be stated in terms of expected returns. In general terms like the two parameter model (Sharpe,Lintner)
such theories would posit that conditional on some relevant information set, the equilibrium expected return on a security is a function of
its "risk". And different theories would differ primarily in how "risk" is defined.")
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(D E@js+1]| @) = [1+ERje1| P)] * pis »

E = odotusarvo-operaattori

(0N = hinnoissa heijastuvan informaation symboli
Dit = arvopaperin j hinta hetkella t

R+ = vaadittu tuottoaste (p;j+1-p;j)/pj: hetkelld t

piw+1| D¢ = tulevaisuuden (hetken t+1) hinta hetken t nédkdkulmasta

Kaikki hetkell4 t saatavilla oleva informaatio @ heijastuu tehokkailla markkinoilla hintoihin siten, ettd
kaikki uusi informaatio vaikuttaa hintoihin satunnaisesti. Tdssd tutkielmassa uusi informaatio
tarkoittaa kéytdnnossd tulevia osinkoja koskevaa informaatiota. Tamén hetken hinnan p;; téytyy
muodostua siten, ettd arvopaperille saadaan vaadittu tuotto. Vaadittu tuotto heijastaa arvopaperin
riskid. Riskiin vaikuttava uusi informaatio vaikuttaa vaaditun tuoton tasoon satunnaisesti. Jos hinnat
heijastavat tdysin informaatiota eli markkinat ovat tehokkaat, niin tuottoa ei synny yli odotetun tuoton:

@) Xjt+1 = Pyl - EQjee1 | @), jolloin
3) EXjw1| D )=0

2.2.1 Diskontatut osingot

Yleisimmin osakemarkkinoilla kéytetty tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukainen hinta on

e

eé'
P L

s=t

osingot diskontattuna nykyhetkeen.

es = periodin s osinko

t = nykyhetki

r = korko

p: = osakkeen arvo tdlld hetkelld

Malli on hyvin teoreettinen. Se ei kerro, miten odotukset tulevaisuuden osingoista tulisi muodostaa.

Edelld kuvattu yhtil6 kertoo ex post todellisen arvon, mutta kdytdnnon tilanteissa ei markkinavoimilla
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voi olla kaytettdvissd sellaista informaatiota, jolla ex post todellinen arvo voidaan ilmaista etukéteen.

Ex ante todellista arvoa kuvaa seuraava yhtéiléi8

—— < es
i _E[(§(1+r)"’]|®'}

E = odotusarvo-operaattori

es = periodin s osinko

t = nykyhetki

r = korko

p: = osakkeen arvo tdlld hetkella
@, = informaatio hetkell4 t

2.2.2 Satunnaiskulku

Testattaessa markkinoiden tehokkuutta on yleensi oletettu, ettd jos informaatio ei ole ennustettavissa
ja heijastuu téysin hinnoissa, on tuloksena satunnaiskulkua tai jotain sen muunnelmaa. Satunnaiskulku
-hintateoriaksi nimitetéén sellaista hintojen kayttaytymistd, jossa perdkkaisten hintamuutosten jakauma
on sama ja hintamuutokset ovat toisistaan riippumattomia. Satunnaiskulku voidaan ilmaista yhtalona

seuraavasti:

(6) 1 | D) = 1{1j,001)

f() = tiheysfunktio
Lit+1 = tuotto

@, = informaatio hetkell4 t

Eli informaatio ei vaikuta satunnaismuuttujan jakaumaan. Tiheysfunktio pysyy vakiona ajan funktiona.
Markkinat ovat siis tehokkaat. Ei ole 16ydettdvissd informaatiota, jonka avulla voisi hankkia muuta
kuin tiheysfunktion f() kuvaamaa tuottoa. Kdytdnnossd satunnaiskulkua voi kuvailla esimerkiksi
yhtdld pup = + pr+ €, jossa r = p + g;. Jos hintakehitykselld on vakiona pysyvé trendi p ajan

suhteen, voidaan puhua ajautuvasta satunnaiskulusta.

§ Summers (1986), s. 593
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2.3 Ovatko osakemarkkinat tehokkaat?

Téssd tutkielmassa tarkastellaan markkinoiden tehokkuuden toteutumista erityisesti nykyhetkeen
diskontattujen tulevaisuuden osinkojen sekd osakkeiden markkinahintojen volatiliteettia vertailevien

tutkimusten avulla. Tutkielman seuraava osa keskittyy volatiliteettikysymyksen selvittimiseen.

Faman (1970) mukaan ei 16ydy merkkejé siité, ettd havaittua hyvin pienté sarjakorrelaatiota voitaisiin
kéyttdd voittoa tuottavien kaupankidyntisdéntéjen luomiseen. Havaitut sarjakorrelaatiot ovat niin
pienid, ettd kaupankdyntikulut pienimmilldénkin syévat hyodyn. Hintojen sarjakorrelaatiota mitataan
tutkittaessa heikon tason tehokkuutta. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ei voi Faman tiedossa
olevien heikkoa tehokkuutta testaavien tutkimusten perusteella hylatéd, koska tyypillinen tehokkaiden
markkinoiden  hypoteesi  sallii  kaupankdyntikulujen  esiintymisen. = Faman  Kkerddmén,
finanssimarkkinoiden tehokasta hinnanmuodostusta tukevan aineiston on katsottu tukevan kahta
erilaista viitettd. Ensimmadiseksi salkunhoitajat eivdt pysty saavuttamaan markkinoita parempia
tuottoja kayttdmalld yleisesti saatavissa olevaa informaatiota. Toisaalta markkinoiden tehokkuuden

oletetaan olevan todiste siitd, ettd markkinahinnat ovat rationaalisia arvioita todellisista arvoista.

Summers (1986) muistuttaa, ettei tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hylkddmisen
epdonnistuminen tarkoita, ettd hypoteesi pitdisi hyvaksyd. Fama (1970) ei onnistunut hylkdamaén
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, jolloin Summersin mielestd tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia ei pidd kuitenkaan hyviksya: Tehottomuus voi toteutua tavoilla, joita Fama ei ole
tiedostanut. Summersin mukaan seké teoreettinen ettd empiirinen todistusaineisto puhuu sen puolesta,

ettd markkinahinnat eroavat usein ja merkittévésti todellisista arvoista.

Téma tutkielma perustuu osaltaan esimerkiksi Summersin julkituomaan ndkemykseen, ettd markkinat
tehokkaiksi todenneilla tutkimuksilla on védhédn todistusvoimaa osakkeiden arvostusvirheitd vastaan.
Aikaisemmin kéytetyt tilastolliset menetelmdt ovat kyvyttomid puolustamaan tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia. Markkinoilla esiintyvid pysyvéluonteisia arvostusvirheitid koskeva hypoteesi
sekd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ovat molemmat sopusoinnussa empiirisen havaintoaineiston
kanssa, koska hinnoittelun tehokkuuden tutkimisessa kadytetyt tilastolliset menetelmit eivit kykene

havaitsemaan pysyvéluonteisia arvostusvirheiti.
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Shleiferin ja Summersin (1990) ndkemyksen mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hinta olisi
erittdin volatiili, jos se olisi yleisen kaupankdynnin kohteena. Huippunsa EMH:n arvo saavutti
Jensenin (1978) oltua sitd mieltd, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kansantaloustieteessa

parhaiten empiirisesti todistettu teoria.
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3. Osakehintojen volatiliteetti

3.1 Yleista

Keskustelu osakehintojen ja niiden todellisten arvojen vaihteluiden suhteesta sai alkunsa Shillerin seka
Leroyn ja Porterin ns. volatiliteettitutkimuksista vuonna 1981. Kyseiset tutkimukset pyrkivit
selvittdmédn, oliko osakkeiden hintojen vaihtelu Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla useiden
kymmenien vuosien aikajaksolla suurempaa kuin voitiin selittdd osakkeiden todellisten arvojen
vaihtelulla. Tassd tutkielman osassa selvitetddn paitsi yllamainittujen tutkimusten siséltod myos
alkuperdisid volatiliteettitutkimuksia kritisoineita tutkimuksia. Erityispaino on Robert Shillerin

kédyttdmien tutkimusmenetelmien ja hénen tutkimustensa johtopaitosten esittelylla.

3.2 Miksi volatiliteetitutkimukset ovat aiheellisia?

Hintataso osakemarkkinoilla heilahtelee usein niin voimakkaasti, ettd on helppo péityé intuitiiviseen
nikemykseen, ettd hintojen heilahtelua ei ole mahdollista selittdd ainakaan kokonaan todellisten
arvojen vaihtelulla. Esimerkiksi New Yorkin porssin kehitystd kuvaava Dow Jones Industrial Average
-indeksi laski reaalisesti’ 74 prosenttia vuodesta 1929 vuoteen 1932. Samaan aikaan todellinen arvo

pysyi erittdin vakaana, koska

1. osingot laskivat 1930-luvulla vuosina 1933, 1934, 1935 ja 1938 16-38 prosenttia pitkdn aikavilin
kasvutrendin alapuolella ja muina vuosina kasvutrendin ylapuolella'® ja koska
2. todellinen arvo on diskonttaustekij6illd painotettu tulevien osinkojen liukuva keskiarvo, joka

loiventaa osinkoja kuvaavaa kéyraa.

Kuvailtujen seikkojen vuoksi on helppo olettaa, ettd indeksi laski moninkertaisesti verrattuna

todelliseen arvoon. Shillerin (1981) mukaan vastaavanlainen hintojen kdyttdytyminen on sen verran

? Reaalinen porssi-indeksin lasku on laskettu Dow Jones Industrial Averagen ja consumer price index for all urban consumers (CPI-U)
avulla. DJIA:n vuosikeskiarvot olivat 313,54 vuonna 1929 ja 64,53 vuonna 1932. CPI-U:n vuosikeskiarvot olivat 17,1 vuonna 1929 ja
13,7 vuonna 1932.

10 Shiller (1981)
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yleistd, ettd on syntynyt tarve tutkia, onko osakehintojen vaihtelu voimakkaampaa kuin todellisten

arvojen muutoksilla voidaan perustella.

3.3 Shillerin volatiliteettitesti USA:n osakemarkkina-aineistolle

Shiller olettaa osakkeiden hinnan ja todellisen arvon olevan sidoksissa seuraavan yhtdlon mukaisesti:

pt= E(P*t) s

misséd p; on arvopaperin hinta periodilla t ja p’, arvopaperin tulevat osingot diskonttaamalla saatu
todellinen arvo''. E on odotusarvo-operaattori. p; on siis p‘t:n optimaalinen ennuste. Ennustevirhe u;
on osakkeen todellisen arvon ja hinnan erotus (p ¢ - p;). Ennustevirheen tiytyy olla osakehinnan kanssa
korreloimaton cov(p; , u;) = 0, koska muussa tapauksessa ennustetta ei ole laadittu optimaaliseksi.
Koska ennustevirheen tdytyy olla valkoista kohinaa, voidaan volatiliteettitesti suorittaa myds
testaamalla, onko ennustevirhe valkoista kohinaa. Téllaisia testejd kutsutaan ortogonaalisuus-testeiksi.
Ortogonaalisuus-testissd suoritetaan regressio suhteessa informaatiota siséltdviin muuttujiin ja
testataan hypoteesia, ettd kyseisille muuttujille saatavat kertoimet ovat nollia'>. Kahden toistensa

kanssa korreloimattoman muuttujan summan varianssi on muuttujien varianssien summa eli

Ut = p*t - Pt
pt=pitu
var(p') = var(p) + var(u)

Varianssit eivit voi olla negatiivisia, jolloin var(p ) > var(p) eli

o(p) = o(p)

mika tarkoittaa, ettd todellisen arvon tulisi heilahdella enemmén kuin hinnan. Téllainen kdytds on

vastoin Shillerin havaintoja:

! Katso sivu 10.
12 Campbell & kumppanit (1997), sivu 276
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Standard & Poors'>  Muunnettu Dow Industrials'*
Aika 1871 - 1979 1928 - 1979
o(p) 50.12 355.90
o) 8.97 26.80
o(p) o) 5.8 13.27

Taulukko 1, Hinnan ja todellisen arvon keskihajonnat Shillerin (1981) mukaan

Taulukko 1 kertoo, ettdi USA:n osakehinnat vaihtelivat vuosina 1871-1979 viidestd kolmeentoista
kertaa niin paljon kuin todellinen arvo. Tulos ei vélttimittd kumoa tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia. Shiller antaa tulokselle kaksi mahdollista selitystd, joilla tehokkaiden markkinoiden

hypoteesi saattaa yhé toteutua:

1. Muutokset odotetussa reaalisessa korkotasossa. Kuitenkin hén osoittaa, ettd korkojen vaihtelun olisi
tdytynyt olla paljon suurempaa tutkittuna ajanjaksona, jotta osakehintojen suuri volatiliteetti
selittyisi.

2. Testissd kaytetty tulevien osinkojen epdvarmuutta kuvaava mittari ei ilmoita todellista
epavarmuutta. Ehkd markkinat aivan oikeutetusti pelkésivét paljon suurempia osinkojen vaihteluita

kuin lopulta toteutui'.

Shiller laski, ettd diskonttokoron keskihajonnan pitdd olla vahintddn 4,36% Standard & Poorsin
tapauksessa ja 6,36% Dow Industrialsin tapauksessa, jotta hintojen heilunta on selitettévissa.
Kappaleessa “3.4 Shillerin volatiliteettitestin kritiikkid” esiteltdvissd artikkeleissa on kritisoitu
Shillerin tutkimusta. Shillerin tutkimuksessa on kuitenkin vahvuuksia, joita on vaikea kumota':

1. Volatiliteettitestin metodologian vahvuus

2. Testissd kadytettyjen aikasarjojen pituus

13 Vyosittainen 1871 - 1979. Hintana on kaytetty tammikuun Standard & Poors Monthly Composite Stock Price indeksi# kunakin
vuonna jaettuna senhetkiselld Bureau of Labor Statistics tukkuhintaindeksilld. Osinkoina on kiytetty indeksiin kuuluvien osakkeiden
osinkojen painotettua summaa (painot samat kuin osakkeiden painot indeksissé), joka on jaettu BLS tukkuhintaindeksilld. Pitkén
aikavilin trendi on eliminoitu jakamalla reaalinen indeksi trendilli (1+g).

1 Vyosittainen 1928 - 1979. Hintana on kiytetty vuoden viimeisen péivin arvoja. Dow Jones Industrial Average indeksiin vuonna 1928
kuuluneet osakkeet on siilytetty Dow Industrials aikasarjassa loppuun asti. Dow Industrials indeksin etu S&P Composite indeksiin on siis
se, ettd osakkeet eivit vaihdu. Negatiivinen seikka on se, ettéd osakkeita on vain kolmekymmenti. Pitkén aikavilin trendi on eliminoitu
jakamalla reaalinen indeksi trendilla (1+g)*.

% Peso-ongelma. Katso sanasto sivulla 81.

16 Marsh & Merton (1986)
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3. Volatiliteettirajan ylityksen suuruus

Hintojen korkea volatiliteetti suhteessa todellisen arvon volatiliteettiin ndkyy hyvin my6s seuraavassa
kuvassa. Kleidon (1986a) kritisoi siti, etti Shiller kéyttiz kuvaa todisteena liiallisesta volatiliteetista'”.

Kleidonin kritiikki on perusteltua vain, jos osinkoprosessi on epéstationaarinen.

400 T 400
Trendistd puhdistettu reaalinen Standard & Poors Monthly Composite Stock Price indeksi ja saman

indeksin ex post todellinen arvo vuosina 1871 - 1997

350 + + 350
Hinta

300 + + 300

250 T 250

200 T T 200

150 T T 150

100 + 1100

50 | : - : . + i + - i i i - 50
1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991

Kuva 1, Standard & Poors Composite

Samaan aikaan Shillerin kanssa my6s Leroy ja Porter (1981) havaitsivat testattujen osakkeiden ja
osakeindeksin keskihajontojen olevan paljon suuremmat kuin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
toteutuminen sallisi, tosin poikkeamat eivét aina olleet tilastollisesti merkittdavid. Shiller (1981) ei

testannut volatiliteettitestinsd tulosten tilastollillista merkittédvyytta.

Campbell ja Shiller (1988) néyttdvit, kuinka monissa tutkimuksissa havaittu porssi-indeksin pitkén
aikavilin ennustettavuus'® ja Shillerin (1981) havaitsema porssi-indeksin liiallinen volatiliteetti ovat

itseasiassa sama asia. Koska tehokkailla markkinoilla p’, = p, + u eli todellisen arvon ja

"7 Katso sivu 26
'8 Esimerkiksi Fama & French: Permanent and temporary components of stockprices, J. Political Economy, April 1988
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markkinahinnan erotus on valkoista kohinaa, tdytyy liiallisen volatiliteetin vallitessa (@' - p) olla
jotain muuta kuin valkoista kohinaa. Campbellin ja Shillerin testit osoittavat, ettd (@ - p) on
ennustettavissa ainakin osingon ja hinnan viliselld suhteella (d/p) seké yritysten tekemén tuloksen ja

hinnan véliselld suhteella (e/p).

Shillerin volatiliteettitestitulosten péivitys

Shiller teki alkuperdisen volatiliteettitestinsd vuodesta 1871 vuoteen 1979 ulottuvalla aineistolla.
Osana titi tutkielmaa on toistettu Shillerin testi vuodesta 1871 vuoteen 1997 ulottuvalla aineistolla'®.

Laht6aineisto ja vélivaiheisiin liittyvé aineisto on kuvattu liitteessa sivulla 65.

Ensiksi nimellinen Standard & Poors Composite indeksi ja indeksid vastaava osinko on muutettu
reaaliseksi tuottajahintaindeksin avulla. Sitten reaalisesta indeksistd on otettu logaritmi ja suoritettu
sille regressioanalyysi ajan ja vakion suhteen. Niin on saatu reaalisen indeksin logaritminen trendi ed.

Reaalinen indeksi ja osinko on sitten jaettu trendilla.

Ex post todellinen arvo on saatu diskonttaamalla vakiodiskonttotekijélld tulevat reaaliset, trendistd
puhdistetut osingot nykyhetkeen. Viimeisend osinkona on kéytetty otoksen keskimééréistd trendistd
puhdistettua reaalista osakeindeksia. Kaytetty viimeisen osingon mééritelma sallii rationaalisen kuplan
sisdltymisen seki osakeindeksiin, ettd todelliseen arvoon. Toisaalta empiirinen todistusaineisto ei tue
hypoteesia rationaalisten kuplien esiintymisestd Standard & Poors Composite -indeksissd ja sitd
vastaavassa osingossazo. Diskonttokorkona on kéytetty keskimdirdistd tulevaisuuden reaalista,
trendistdi puhdistettua osinkoa jaettuna keskimédrdiselld tulevaisuuden reaalisella, trendistd
puhdistetulla indeksilld. Esimerkiksi vuoden 1944 todellisen arvon laskemiseen kéytetty
diskonttokorko on laskettu siten, ettd vuosien 1944 - 1997 trendistd puhdistettu, reaalinen osingon
keskiarvo on jaettu vuosien 1944 - 1997 trendistd puhdistetun, reaalisen osakeindeksin keskiarvolla.
Sitten on laskettu reaalisen, trendistd puhdistetun indeksin seké todellisen arvon keskihajonnat:

Standard & Poors Composite

19 Tarkoituksena oli toistaa Shillerin testi suomalaisella aineistolla, mutta sité ei ollut saatavissa.
2% Campbell & kumppanit (1997), sivu 260
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Aika 1871 - 1997
o(p) 64,89
o) 18,88

op) o) 344

Kuten taulukon arvoista nihdiin, volatiliteettiraja o(p) < o(p ) rikkoutuu pidennetylld aineistolla

vihemmin selkeésti kuin Shillerin alkuperiiselld aineistolla.

Toinen tapa tehdi volatiliteettitesti

Mankiw & kumppanit (1985) kehittivdt uuden menetelmén testata hintojen volatiliteettia verrattuna
diskontattuihin osinkoihin. Menetelmé kehittiminen on vastaus Marshin ja Mertonin (1983) seké
Flavinin (1983) havaitsemiin Shillerin menetelmien epdkohtiin. Kyseisid epédkohtia on selitetty

kappaleissa ”3.4.1”ja“3.4.2 ™.

1. Mankiwin testi ei vaadi oletusta, ettd osakehinnat ja osingot kéyttdytyvit stationaarisesti. Shillerin
testissd oletus stationaarisuudesta on keskeinen asia.
2. Mankiwin testi ei vaadi osinkojen ja hintojen puhdistamista trendista.

3. Testi ei ole védristynyt pienilld otosmaérilla.

Mankiw ja kumppanit testaavat, onko naiivilla menetelmaélld tehty arvonmaééritys parempi todellisen
arvon ennuste kuin markkinahinta. Naiivina arvona he kéyttdvit viimeisintd osinkoa jaettuna

diskonttokorolla. Tulokset ovat seuraavat kiyttien vastaavaa osakeindeksiaineistoa kuin Shiller

(1981):

%) | E@ -P’ = E® -P’ + E®P-P%
4 146 355 118
5 88 233 159
6 67 228 257
7 58 271 361
8 54 333 459
9 51 399 546
10 50 466 623
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i T p P
P’,= ex post todellinen arvo = ) —*% 4T
o 1+ (1+1)

Dy« = periodin t+k osinko

t = nykyhetki

T = viimeinen periodi

r = diskonttokorko

P, = hinta periodilla t

P’ = naiivi todellisen arvon ennuste = Dy, /r

Koska tehokkailla markkinoilla (P - P) on valkoista kohinaa, seuraa siits, ettd E[(P" - P)P - P")]=0.
Silloin voidaan todeta, ettd korottamalla yhtilon (P” - P%) = (P -P)+ (P - P% molemmat puolet toiseen
saadaan edellisessé taulukossa esitetty yhtils. Taulukosta ndhdéan, ettd suhteessa ex post todelliseen
arvoon naiivin ennusteen keskipoikkeama on paljon pienempi kuin hinnan keskipoikkeama. Naiivi
ennuste pystyy siis paljon laadukkaampaan suoritukseen kuin markkinoiden ennuste. Tdmén testin
mukaan todellinen arvo eli odotetut osingot diskontattuna vakiona pysyvilld diskonttokorolla
heilahtelee paljon voimakkaammin suhteessa naiiviin ennusteeseen kuin hinta. Tulos vastaa Shillerin
(1981) tulosta, ettd osakehinnat heilahtelevat paljon enemmain kuin todellisen arvon heilahteluilla
voidaan selittdd. Mankiw ei ole selvittinyt tuloksen tilastollista merkittdvyyttd. On siis yhd
mahdollista, ettid tulos on sattumaa. Toinen mahdollisuus on, ettd osakehintojen suurempi vaihtelu
verrattuna osinkoihin on seurausta diskonttokoron vaihteluista. Diskonttokoron vaihtelut puolestaan
voivat olle seurausta joko riskittomén reaalikoron tai osakkeen riskipreemion vaihteluista. Kun

edelliset mahdollisuudet on elimonoitu, jdi jéiljelle kolmas vaihtoehto eli osakkeen hinta ei heijasta

todellisten arvojen vaihtelua.
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3.4 Shillerin volatiliteettitestin kritiikkid

Seuraavassa kdyddsn lyhyesti ldpi Shillerin testin kritiikkid. Tutkielman l&htokohtana on kuitenkin,
etti Shillerin johtopédtokset volatiliteettitutkimuksessa (1981) ja vastakritiikki alla oleviin
artikkeleihin on oikeutettua. Kritiikkié ovat heréttaneet ainakin Shillerin suorittaman testin

1. osinkoprosessin méaritelmé (Marsh ja Merton)
2. kéytetyn tilastollisen aineiston suppeus (Flavin)

3. oletukset kéytettyjen aikasarjojen tilastollisista ominaisuuksista kuten stationaarisuudesta

3.4.10sinkoprosessin maaritelmén kritiikkia

Marsh ja Merton (1986) asettavat kyseenalaiseksi Shillerin kdyttimien menetelmien pétevyyden
markkinoiden tehokkuuden testaamisessa. Shiller méérittelee osakkeiden volatiliteetille ylédrajan, jota
markkinahinnat eivit saa ylitt4s, jos markkinat ovat tehokkaat. Marshin ja Mertonin mukaan Shillerin
kdyttimé yldraja onkin todellisuudessa alaraja, jota hintojen keskihajonta eivdt saa alittaa, jos

markkinat ovat tehokkaat.

Seuraavassa kuvataan, kuinka Marsh ja Merton péityivat maéérittelemédén, ettd rationaalisilla
tehokkailla markkinoilla todellinen arvo p* voidaan kuvata hinnan p funktiona. Volatiliteettiraja on

seurausta kyseisestd p :n méritelmisti. Marsh ja Merton marittelevit osinkoprosessin yhtélslla

0
AD()= gD+ X 1, [AB(L- k) - gE(t- k)]

A = tuleva muutos eli X(t+1)-X(t)

D(t) = osinko aikana t

g = kasvutrendi

Yk = parametri >0

E(t) = reaalinen pysyvéiistulos2 ! periodilla t

2! pysyviistulos = tulosten nykyarvo kerrottuna korolla = rV(t)
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Yhtils perustuu tyypillisiin yritysjohtajien kéyttdytymistapoihin, jotka Lintner (1956) havaitsi
tutkimuksessaan. Ensimméinen termi heijastaa yritysjohtajien pyrkimystd asettaa osingot kasvamaan
vakiouralla ja toinen termi kuvaa osinkojen kasvun poikkeamista pitkdn aikavilin kasvu-uralta
pysyvdistulon kasvutrendistéd poikkeavien muutosten seurauksena. Jos osinkoprosessia kuvaavasta

yhtélostd eliminoidaan trendi, saadaan seuraava yhtilo:

N
Ad(t) = Y A Ae(t—k), missd
k=0

e(s)= E(S) a
=5

% = Yk

k (1+g)k+l

Jos trendisti puhdistettu osinkoprosessia kuvaava yhtilo integroidaan, saadaan
N
d(t)= 3 Ae(t—K)
k=0

Jos yrityksen reaaliset padomakustannukset ovat vakio r, on pysyvdistulos E(t) = rV(t). V(t) on

osakkeen arvo, joka on laskettu osingonjakoon kéytettdvissd olevan tuloksen avulla:

> O
V(t) =¢, (Z (1—4_"3&) , Missi

k=0

& on osingonjakoon kiytettdvissd oleva kassavirta ja € on odotusarvo-operaattori. Luonnollisesti téité
summaa ei ole pakko jakaa kokonaan osinkona, joten & muodostaa ainoastaan rajoitteen osingonjaolle.
Marshin ja Mertonin mukaan osakkeen todellinen arvo on V Shillerin (1981) markkinoiman

osinkovirran nykyarvon sijaan. Jos E(t) = rV(t):
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Marshin ja Mertonin mukaan rationaalinen markkinahinta p(t) = v(t) =
N
(1) =16 3, 0,p(t k)
k=0

Kun edellinen yhtilo sijoitetaan seuraavaan kahteen Shillerin (1981) kéyttimaézn, todellisen arvon

médrittelevdidn yhtdloon, saadaan p =f(p):

T-t-1

- = k+1 T-t . * 3
p(t)= Z(:)y d(t+k)+y™p(T) ja

{TE; p(t)}

p (T)=——=| T onperiodien lukumi i ré otoksessa
i)

=

T-1
p(t)= kEN wup(k), t=0,..T-1

T-1
2w, =1, w, 20
ke N tk > tk

p on tillsin p:n liukuva keskiarvo. Liukuvan keskiarvon varianssi on pienempi kuin yksittiisten
havaintojen keskihajonta eli hinnanmuodostuksen on téytettéivi seuraava ehto, jotta hintojen voidaan

tilta osin sanoa muodostuvan tehokkaasti
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Shillerin mukaan hinnan p volatiliteetti on ylittdnyt todellisen arvon p volatiliteetin monikertaisesti
USA:n osakemarkkinoilla télld vuosisadalla. Koska tulos téyttdd Marshin ja Mertonin asettaman ehdon
markkinoiden tehokkuudelle, on heiddn mukaansa syytd pohtia, ovatko Shillerin markkinoiden

tehokkuuden testaamiseksi kehitteleméit menetelmét harhaanjohtavia.

Marsh ja Merton eivit yhdy Shillerin nikemyksiin, ettdi USA:n osakemarkkinat olisivat ylivolatiilit.
Marshin ja Mertonin mielestd on vain muutamia testejd, jotka ovat l0ytdneet tehottomuutta

markkinoiden hinnoittelusta.

Marsh ja Merton kiinnittdvét huomiota siihen, mitéd tapahtuisi, jos osakemarkkinoiden hinnoittelu
todettaisiin varmuudella tehottomaksi. Markkinoiden tehokkuus on yksi modernin taloustieteen
kulmakivid. Osakehintojen muutoksilla on suuri vaikutus yritysten investointien suuruuteen. Jos

osakehinnat muodostuvat tehottomasti, silloin yritysten investoinnit ohjautuvat myds tehottomasti.

Shillerin (1986) mukaan Marshin ja Mertonin kéyttdmén osinkoprosessin mééritelmén
epéstationaarisuudesta seuraa, ettd tehokkailla markkinoilla hintaprosessilla on yksikkojuuri*.
Populaatiolla on silloin &#reton varianssi. Kuitenkin Shillerin (1981) suorittama Dickey-Fuller -testi
kumoaa viiden prosentin tasolla yksikkojuurellisen mallin osinkojen kehityksestd verrattuna malliin,

jonka mukaan osingot kehittyvit stationaarisesti trendin ympérilla.

Seuraavien yhtdldiden avulla selvidd, etti Marshin ja Mertonin mallissa osakkeet kayttdytyvit
epéstationaarisesti. Kun kéytetddan Marshin ja Mertonin trendistd puhdistettua osinkoprosessin

madritelmaa

a(t) = r¢é 0, p(t—k)

sekd

22 Katso selitykset sivu 81.
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p(t)= kz n“'d(t+k) ja p(t)= S[p'(t)],
=0
missé 1 on diskonttaustekijé ja € odotusarvo-operaattori. Silloin
@ . N
p(t) = pe, X ™" kz [6(k)p(t +j- k)],
j=0 =0

missd p = rd on pitkén aikavilin osinkotuotto. Edellisen yhtdlon parametrit summautuvat yhdeksi,
miké tarkoittaa, ettd p(t):n mérittelevilld prosessilla on yksikkdjuuri, miké on ristiriidassa Shillerin
tekemien empiiristen havaintojen kanssa. Marsh ja Merton eivdt myoskddn siséllyttineet
osinkoprosessin mééritelméén virhetermid, minkd vuoksi kyseinen osinkoprosessi ei voi olla

realistinen.

3.4.2 Aineiston suppeuden vaikutus Shillerin volatiliteettitestiin

Flavinin (1983) mukaan pienten otosten tapauksessa Shillerin (1979) volatiliteettitesti antaa vdirdn
kuvan todellisesta tilanteesta. Shiller (1979) testaa, onko USA:n korkomarkkinoilla liiallista
volatiliteettia. Kommentit, jotka Flavin esittdd Shillerin korkotutkimuksesta, pédtevit my0s

osakemarkkinoiden volatiliteetista tehtyihin tutkimuksiin, koska molemmissa testeissé

1. kéytetyt metodologiat ovat samankaltaiset ja

2. tilastollinen aineisto on suppea.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hylkidZminen saattaa aiheutua siitd, ettd volatiliteettitestien
tehokkuus on sidoksissa suuriin otoksiin. Volatiliteettitesteissa tyypillisesti kdytetyt otosten suuruudet
vadristavit tuloksia huomattavasti liiallisen volatiliteetin suuntaan. Pienelld otoksella on sellainen
vaikutus, ettd varianssi aliarvioidaan. Autokorrleoituneen, kuten todellisen arvon, aikasarjan varianssi
arvioidaan erityisen paljon alakanttiin. Tastd huomataan, ettd korjausten jdlkeen osakehintojen
varianssin ja todellisen arvon varianssin suhde laskee. Flavin testaa Shillerin kdyttdmén metodologian

vahvuuden myds huomioiden mahdollisuudet, ettéd
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1. tilastollinen aineisto kéyttiytyy epéstationaarisesti,

2. volatiliteettitestissi kytetty tilastollinen aineisto on puhdistettu trendisté asiantuntemattomasti ja

3. aineistoon vaikuttaa niin kutsuttu peso-ongelma®.

Tulos on, ettid Shillerin testi suosii yhi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hylkd@mistd. Mainitut
kohdat aiheuttavat vaikeuksia testin tehokkuudelle. Esimerkiksi jos tilastollinen aineisto kiyttdytyy
epistationaarisesti, populaation varianssi on #irettémén suuri. Silloin ei voida tehdd vertailuja

varianssien suuruuksien valill4.

Flavin viittdd Shillerin tunnustaneen pienisté otoksista aiheutuvat ongelmat periaatteessa jo vuoden
1979 artikkelissaan, mutta kieltédytyneen testaamasta pienten otosten todellista vaikutusta. Shillerin
korkotasoa kisittelevissé artikkelissa verrattiin lyhyen korkotason varianssia sekd pitkdn ajan pédstd
erddntyvin joukkovelkakirjan tuoton varianssia velkakirjan hallussapitoaikana. Lyhyen korkotason

vaihtelu asettaa varianssirajan velkakirjan tuotolle hallussapitoaikana.

Shillerin (1979) testissd pitkien korkojen vaihtelu ylittdd volatiliteettirajan neljdssd kuudesta
aikasarjasta. Flavin tekee Shillerin laskemiin pitkén koron varianssirajoihin tilastollisen korjauksen,
jonka seurauksena volatiliteettiraja ylitetdéin vain kolmessa kuudesta aikasarjasta. Tilastollisen
korjauksen avulla voidaan siis heikenté Shillerin testin antamaa tulosta pitkien korkojen tehottomasta
mirdytymisestd. Koska osakemarkkinoita testattaessa (Shiller, 1981) volatiliteettiraja ylitettiin niin
selvisti, ei Flavinin esittelemé korjausmenetelmi selitd kuin osan osakemarkkinoiden liiallisesta

volatiliteetista.

3.4.3 Osinkoprosessin epéstationaarisuuden vaikutus

Kleidon (1986b) kritisoi tapaa, jolla Shiller kéyttdd kuvaa osakkeiden hinnoista ja ex post todellisesta
arvosta perustelemaan liiallista volatiliteettia. Kleidon piirtdad vertailun vuoksi kuvaajat todellisesta
arvosta p ja samasta osinkosarjasta lasketusta tehokkaasta hinnasta p, jotka on laskettu geometrista

satunnaiskulkua noudattavista osingoista. Kuvassa hinta heilahtelee paljon enemmén kuin todellinen

2 peso-ongelma tarkoittaa sellaisten tapahtumien vaikutusta hintoihin, jotka ovat todennékéisid, muttta jotka eivt toteudu. Kransker
(1980).



27

arvo, vaikka hinnanmuodostus on tehokasta. Shillerin mukaan tehokkailla markkinoilla hinnan pitéisi
heilua vihemmin kuin todellisen arvon. Tehokas hinta voidaan laskea helposti, koska osinkojen

noudattaman prosessin kaava on tiedossa:

Ind, =p+Ind,, +¢,

d, = tarkasteluhetken osinko
u = logaritmisten osinkojen muutoksen odotusarvo
& = satunnaismuuttuja

Y1l esitetyssi kaavassa osingot noudattavat geometrista satunnaiskulkua. Koska todellinen arvo p on
liukuva keskiarvo tulevaisuuden osingoista, sen volatiliteetti on pienempi kuin hinnan volatiliteetti.
Viimeisen periodin pr on oletettu samaksi kuin vastaavan periodin hinta pr. Tehokas hinta taas on

laskettu suoraan viimeisimmasti osingosta vakiokertoimen avulla.

—o—p* Tehokas hinta p ja todellinen arvo p*
Osingot noudattavat geometrista satunnaiskulkua

= p

600 1

500 1

T S B R P‘Spf .....................
Ie i
‘#p‘ .
o
300 L., WP o i /#
cﬁp’!\ /
S
\/
¢ J i
200 - o T Sl e T e 2 . S :
T SIS ockeos SRESSRNRS,. - o -~ 11 - e e
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Kuva 2, osingot noudttavat geometrista satunnaiskulkua

Koska edellisessi kuvassa®® hinta p lasketaan suoraan osingosta d vakiokertoimen avulla, noudattaa

hinta samanlaista prosessia kuin osinko eli geometrista satunnaiskulkua. Shillerin (Kuva 1) ja

24 Katso liite sivulla 68.
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Kleidonin kuvat nayttivit hyvin samanlaisilta, vaikka Shillerin mukaan osakemarkkinat kayttaytyvat
stationaarisesti eli niilli on vakiotrendi kun taas Kleidonin kuvissa on kyse epistationaarisesta
prosessista. Shillerin mukaan kuvaaja vuosittaisista osakehinnoista ja toteutuneiden osinkojen
perusteella lasketusta todellisesta arvosta tukee selkedsti hidnen tutkimustulostaan, ettéd osakkeiden
hinnat vaihtelevat enemmén kuin voidaan selittdd todellisen arvon kéyttdytymiselld. Kuvaajassa
osakehinnat sahaavat voimakkaasti ja todellinen arvo liikkuu vahan. My6s Kleidonin kuvassa
osakehinnat sahaavat voimakkaasti suhteessa todelliseen arvoon - silti osakkeiden hinnat muodostuvat
tehokkaasti. Kommentissaan Kleidonin (1986) artikkeliin Shiller (1986) myontidd Kleidonin olevan
oikeassa siini, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin toteutuessa todellisen arvon ei tarvitse

heilahdella niin paljon kuin hinnan.

Jos hinta- ja osinkoprosessin laaduksi osoittautuu satunnaiskulku, ei hinnalle ja osingolle ole
méritettidvissd varianssia ja Shillerin volatilitettitesti on silloin epdpétevd hinnanmuodostuksen
tehokkuuden mittari. Laatua voi testata Dickey-Fuller -testilli. Sek& Shiller ettd Kleidon ovat
suorittaneet kyseisen testin Standard & Poors Composite -indeksid vastaaville osingoille. He ovat
kuitenkin muuntaneet nimelliset osingot reaaliseksi eri tavalla. Shiller on jakanut osingot
tuottajahintaindeksilld ja Kleidon BKT deflaattorilla. He péityvit eri johtopaatdksiin. Shillerin testi
hylka# hypoteesin, etté reaaliset osingot noudattavat geometrista satunnaiskulkua trendin ympérilld.
Kleidonin suorittaman testin perusteella sellaista mahdollisuutta ei voida sulkea pois. Kleidonin testin
asemaa suhteessa Shillerin suorittamaan testiin heikentéd se, ettd Kleidon kéyttdd puolet vihemmén

dataa kuin Shiller.

3.4.4 Yhteenveto kritiikista

Marsh ja Merton kritisoivat Shillerin kdyttdim#4 osinkoprosessin madritelmad, mutta kdyttavit itse
maritelmis, jonka mukaan osinkoprosessilla on yksikkdjuuri. Tall6in osingoilla ja osinkojen ex post
nykyarvolla ei ole varianssia ja volatiliteettitestid ei voida suorittaa. On kuitenkin mahdollista, ettd
jokin toinen osinkoprosessi, joka muistuttaa Marshin ja Mertonin kdyttimé4 osinkoprosessia, voi

huomattavasti heikent# Shillerin suorittaman volatiliteettitestin merkitysté.
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Flavinin mukaan pienen otoskoon vaikutuksen huomioiminen Shillerin volatiliteettitestissd heikentdd

tulosten merkittivyyttd, mutta ei kuitenkaan kumoa niita.

Kleidon osoittaa, ettd Shillerin kdyttiméd kuvaa (Kuva 1) ei voida kéyttdd perusteluna viitteelle, ettd
osakehinnat heilahtelevat enemmén kuin todellisen arvon perusteella voidaan selittdd. Toisaalta
Kleidon onnistuu myds osoittamaan, ettd hypoteesia geometrista satunnaiskulkua noudattavasta
osinkoprosessista ei voida kumota. Jos osinkoprosessi noudattaa geometrista satunnaiskulkua,

volatiliteettitesteissd kadytetty menetelma ei toimi.

3.5 Yhteenveto

Westin (1988) yhteenveto antaa yleiskuvan volatiliteettitestien® tuloksista.

A) Asymptoottisesti patevé stationaarisuus-oletuksella

Tekiji Otos V/V' | yksikkéjuuri
(1) Blanchard ja Watson | vuosittainen, 1871-1979 72 el
(2) Leroy ja Porter neljannesvuosittainen, 1955-1973 | 16- | ei
148
(3) Shiller vuosittainen, 1871-1979, 1928-|31- |[ei
1979 176

Taulukko 2, Volatiliteettitutkimukset, ei yksikkojuurta

25 Westin yhteenvedossa mukana ovat seuraavat tutkimukset:

(1) Blanchard and Watson: “ Bubbles, rational expectations and financial markets”, NBER 945, 1982

(2) Leroy and Porter: “ The present value relation: Tests based on implied variance bounds”, Econometrica, 5/1981

(3) Shiller: “ Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends?”, American econometric review, 6/1981
(4) Campbell and Shiller: “ Cointegration and tests of present value models™, J. Political Economy, 10/1987

(5) Mankiw, Romer and Shapiro: “ An unbiased reexamination of stock price volatility”, J. Finance, 7/1985

(6) West: “ Dividend innovations and stock price volatility”, Econometrica, 1/1988

(7) Campbell and Shiller: “ The dividend-price ratio and expectations of future dividends and discount factors”, Manuscript, Princeton
University, 10/1987

(8) Kleidon: “ Variance bounds and stock price valuation models”, J. Political Economy, 10/1986

(9) Leroy and Parke: “ Stock price volatility: A test based on the geometric random walk”, Manuscript, University of California in Santa
Barbara, 8/1987

(10) Shiller: “ Reply”, American Economic Review, 3/1983
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B. Asymptoottisesti patevi aritmeettisella yksikkojuurioletuksella

Tekija Otos V/V | yksikkdjuuri
(4) Campbell ja Shiller vuosittainen, 1871-1985 1-67 | aritmeettinen
(5) Mankiw ja kumppanit | vuosittainen, 1871-1985 0-12 | aritmeettinen
(6) West vuosittainen, 1871-1980, 1929- 5-10 | aritmeettinen
1979
T=100 3 aritmeettinen

Taulukko 3, Volatiliteettitutkimukset, aritmeettinen yksikkdjuuri

C. Asymptoottisesti piteva logaritmisella yksikkojuurioletuksella

Tekiji Otos V/V | yksikkéjuuri
(7) Campbell ja Shiller vuosittainen, 1871-1986, 1926- 12- | logaritminen
1986 14
(8) Kleidon vuosittainen, 1926-1979 0-1 | logaritminen
(9) Leroy and Parke vuosittainen, 1871-1983 0 logaritminen
(10) Shiller vuosittainen, 1871-1979 2 logaritminen

Taulukko 4, Volatiliteettitutkimukset, logaritminen yksikkdjuuri

V = volatiliteetti, joka on laskettu osakkeiden markkinahinnoista
V" = volatiliteetti, joka on laskettu osakkeiden arvosta

T = Monte Carlo simulaatioiden lukumééra

Yksikkojuuri = kts. Sanasto tutkielman lopussa

Kuten taulukoista nihdain, useimmat tutkimukset ovat havainneet liiallista volatiliteettia osakkeiden
hinnoissa  (V>V"). Yksikk‘o‘juurioletuksella26 on suuri merkitys havaitun volatiliteetin
suuruusluokkaan. Niissd tutkimuksissa, joissa yksikkojuurta ei ole sallittu, havaittu liiallinen
volatiliteetti on suurimmillaan. Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettei yksikk6juuren salliminen riitd

kumoamaan mahdollisuutta, ettd osakehinnat ovat volatiilimpia kuin niiden todelliset arvot.
Shillerin volatiliteettitesteihin kohdistunut kritiikki ei ole onnistunut kumoamaan Shillerin

johtopé#itelmid. Varsinkin otoksen pienuuden huomioiminen on kuitenkin heikentényt alkuperdiseten

volatiliteettitestien voimaa.

2 Jos yksikkdjuurta ei sallita, aikasarja kiyttaytyy stationaarisesti eli aikasarjalla on varianssi.
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4. Hairiosijoittajamallit

Osakemarkkinoilla on kappaleen “3. Osakehintojen volatiliteetti” mukaan tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin vastaisesti liiallista volatiliteettia, jota ei voida selittdé osakkeiden arvojen vaihtelulla.
Hairiosijoittajamallit selittivit osakehintojen liiallista vaihtelua niin sanottujen héiridsijoittajien
toiminnan avulla. Hiiridsijoittajat ovat sijoittajia, jotka reagoivat hyddyttoméén informaatioon uskoen
sen antavan heille etua muihin sijoittajiin ndhden, vaikka todellisuudessa niin ei ole®’.
Hiiridsijoittajien kéyttdimén informaation heikosta laadusta seuraa, ettd kaikki hintojen heilahtelu ei
ole selitettivissd todellisen arvon muutoksilla. Tdssd tutkielmassa esitelldin  kolme
hiiriosijoittajamallia. Kaksi ensimmdistid ovat teoreettisia. De Long (1990b) mallin ja samojen
tekijoiden (1990a) poikkeavat toisistaan erityisesti siind, etti viimemeksi mainitussa mallissa
hairiosijoittajat ekstrapoloivat trendid. Télld on merkittdvid seurauksia tasapainottomuuden kannalta.
Kolmas hiirdsijoittajamalli tutkii empiirisesti, lisédké héairiosijoittajatekijan mukaanottaminen

markkinoiden hinnoitteluyhtdl66n mallin selityskykya.

4.1 De Long & Co. (1990b) hiiriésijoittajamalli

Tarkastellaan kaksi periodia kestévid jaksoja. Jakson péittyessé sijoittajat vaihtuvat uusiksi. Malli on
péidttyméton eli siind ei ole viimeistd periodia. Mallin yksinkertaistamiseksi ensimmiéiselld periodilla
kulutus on nolla, ei tydn tarjontaan liittyvid pédtoksid eikd perintod menneisyydestd. Ainoa pditds

koskee sijoitusten valintaa.

Sijoittajia on kahta eri tyyppid: Rationaaliset sijoittajat (i) seké héiridsijoittajat (n). Héiridsijoittajia on
lasnd p kappaletta ja rationaalisia sijoittajia 1-p kappaletta. Molemmat sijoittajatyypit maksimoivat
hyotyfunktiotaan U = - ¢?™, missd y on riskinkarttamisvakio ja w on varallisuus. Hiiriosijoittajien
odotukset ovat kuitenkin vé#ristyneet verrattuna rationaalisiin sijoittajiin. Haéiridsijoittajat uskovat

virheellisesti, ettd tulevan periodin hinta on p; ~ N(p',ozp) todellisen arvon yldpuolella.

%7 Black, Fisher: "Noise"
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Varallisuuslaatuja on kaksi: Riskiton seké riskid siséltdvd. Riskittomén arvopaperin tarjonta on téysin
joustava ja sen hinta pysyy koko ajan todellisessa arvossaan, joka on 1. Riskid siséltévéd arvopaperia
on tarjolla vakiona pysyvd maéré eli yksi kappale ja sen hinta vaihtelee kysynnén ja tarjonnan mukaan
todellisen arvon (=1) ympérilli. Molemmat varallisuuslaadut maksavat samansuuruista tuottoa, r, joka
riskittémén arvopaperin ollessa kyseessd pysyy prosentuaalisesti samana, mutta riskid sisdltdvdn
arvopaperin tapauksessa vaihtelee, koska arvopaperin hinta vaihtelee. Osakemarkkinoiden
hinnoitteluyhtild on ratkaistu merkitsemélld hériosijoittajien ja rationaalisten sijoittajien
yhteenlaskettu kysyntd yhtésuureksi kuin yksi. Edellisen sukupolven sijoittajat huolehtivat tarjonnasta
luopumalla osakkeistaan. Tasapainohinta on:

pe=1 + ppep)/(141) + pp'/r - yws’, /r(l+r)?

pt = hinta hetkelld t
u = héiriosijoittajien lukumééra
p = hiiridsijoittajien keskimézrdinen odotetun tuoton védrinarviointi

p ~N(p',0%)

6°, = pyn varianssi

r = riskit6n tuotto = osinko
vy = riskinkarttamisvakio

Markkinoiden hinnoitteluyhtilé muodostuu neljéstd erilailla vaikuttavasta termistd. Ensimméinen
termi madrittelee todellisen arvon. Jos hiiridsijoittajia ei ole markkinoilla tai heilld ei ole védristyneitd
késityksid tulevaisuudesta, asettuu hinta ensimmdisen termin osoittamalle tasolle. Toinen termi
vaikuttaa siten, ettd hintataso muodostuu sitd korkeammaksi mitd korkeammat hairidsijoittajien
vagristyneet odotukset kyseessé olevalla periodilla eroavat keskimagrdisistd virhellisistd odotuksista.
Kolmas termi kuvailee héiridsijoittajien keskimééréisten odotusvéiristymien vaikutusta hintaan. Mitd
suurempi védristymd, siti korkeampi hintataso. Neljds termi kuvailee héiridsijoittajien késitysten
muuttumisesta aiheutuvan riskin vaikutusta. Mitd suurempi on héirisijoittajien tuotto-odotusten
varianssi, sitd alemmalle tasolle hinta asettuu. Héiriosijoittajien késitysten muuttumisesta aiheutuva

riski tdytyy korvata suuremmalla odotetulla tuotolla. Odotettu tuotto nousee, kun hinta laskee.

Jotta tasapainohinta saavutetaan, tdytyy aikahorisontin olla #iretén. Tasapainoa ei saavuteta, jos
mallilla on péitepiste, jossa eri varallisuuslaadut likvidoidaan. Molemmat markkinaosapuolet uskovat

arbitraasin olevan riskitontd viimeisté edellisen ja viimeisen periodin valilld, mutta he ovat eri mieltd
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hintatasosta, jonka ulkopuolella arbitraasi muodostuu. Sekd rationaalisten ettd epédrationaalisten
sijoittajien kysynti on riskittoméssé tapauksessa tiysin joustava, jolloin eridvét mielipiteet hintatasosta

aiheuttavat ddrettoméan suuren kysynnén. Hairidsijoittajat uskovat periodin oikean hinnan olevan
p =1+ p/(1+r)
ja rationaaliset sijoittajat uskovat sen olevan yksi.

Jos hiiriésijoittajien sijoitukset keskittyvdt kohteisiin, jotka ovat alttiita héiridsijoittajariskille tai
muulle riskille, niin he voivat ansaita suurempaa tuottoa kuin rationaaliset sijoittajat. Kaikki kyseiseen
kohteeseen sijoittavat ansaitsevat samaa tuottoa ja erot eri sijoittajaryhmien saamissa tuotoissa ovat
seurausta sijoitusten suuruudesta héiridsijoittajariskille tai muulle riskille alttiiseen kohteeseen. De
Long & kumppaneiden mukaan hiiridsijoittajien ja rationaalisten sijoittajien saamien tuottojen

erotukseen vaikuttaa neljé erilaista tekijéa:

1) Hairidsijoittajien védristyneet tulevaisuudenodotukset p' ja tuottoetu rationaalisten
sijoittajien sijoituksiin ndhden ovat suoraan verrannollisia. Mitd suurempi p‘ on, sitd
enemmin hiiridsijoittajat  sijoittavat arvopaperiin ja sitd enemmén héiridsijoittajat
ansaitsevat.

2) Kun hiiridsijoittajat tulevat optimistisemmiksi, lisddntyvd kysyntd nostaa arvopaperin
hintaa, jolloin odotettu tuotto pienenee.

3) Odotettu tuotto pienenee myds sen takia, ettd hiiriosijoittajilla on huono ajoitus
sijoitusten hankinnassaan. Hiiridsijoittajat ostavat kalliilla ja myyvét halvalla®®.

4) Mitd enemmin héiridsijoittajien ndkemykset vaihtelevat, sitd korkeampi on odotettu

tuotto. Arvopaperin hintatasoon kohdistuva riski laskee hintaa ja nostaa tuottoa.

Hintojen heilahtelua aiheuttaa ainoastaan se, ettéd héirisijoittajat arviot odotetusta tuotosta muuttuvat
periodista toiseen. Tétd vaikutusta hintaan kuvaa hinnoitteluyhtilon toinen termi. Muut termit pysyvét
vakioina, koska ne muodostuvat eksogeenisista muuttujista: , p’, 1, v ja ozp. Hinnan varianssi tadssd
hiiridsijoittajamallissa on

2 . | P | 2
(0 p,t+1) = O p+1) = Ko /(1+1)

28 Tallainen kayttaytyminen on Friedmanin (1953) kisitysten mukaista.



Jos hiiridsijoittajien véarit tuottoodotukset eivit muutuisi, volatiliteetti olisi nolla.
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4.2. Positiivisen palautteen strategiat (PPS) ja rationaalisten sijoittajien
epétasapainottava toiminta

4.2.1 Yleista

Tassd mallissa hdirisijoittajat noudattavat tarkasti tiedossa olevaa positiivisen palautteen
sijoitusstrategiaa. Hairidsijoittajat ostavat silloin, kun hinnat nousevat ja myyvit silloin, kun hinnat
laskevat. Kiytinnossd tillainen kdyttdytyminen voi olla seurausta esimerkiksi teknisen analyysin29
trendin seuraus®’ -strategioista (trend following). Samanlainen vaikutus on myds markkinoilla
toimiville vélittdjille annettavilla ‘stop-loss’ -kaupa.ntekomi:iéir%iysten3 ! toteutumisella seka portfolio-

vakuutuksella®'.

Sijoittajien kayttdytymistd PPS-mallissa voi perustella monilla empiirisilléd tutkimuksilla. Andreassen
ja Kraussin®” tutkimusten mukaan hintatason pysyessd pitkdn aikaa pienen vaihteluvilin sisalld
spekulantit ostavat, kun hintataso laskee ja myyvit, kun hintataso nousee. Mutta jos hinnat kehittavét
trendin, spekulantit alkavat tehdd kauppaa trendin suuntaisesti eli ostamaan, kun trendi on ylospéin ja
myyméén, kun trendi on alaspéin. Hintojen pitd4 liikkkua samaan suuntaan huomattavan pitkén aikaa,
jotta muutos kaupankéyntikdyttdytymisessd tapahtuisi. Muutaman periodin kestdvd hintatason

litkkuminen samaan suuntaan ei riité.

Frankel ja Froot™ tutkivat ennustepalvelujen toimintaa USA:n dollarin suhteen 1980-luvun
puolivilissd ja havaitsivat, ettd tyypillisesti dollarin arvon ennustettiin nousevan alle kuukauden
tiahtdimelld. Perusteluna oli se, ettd dollari oli noussut aikaisemmin. Toisaalta odotettiin dollarin arvon

laskevan alle vuoden tidhtdimell4, koska suhteessa todelliseen arvoon dollari oli yliarvostettu.

%% Tekninen analyysi yrittiii ennustaa hintoja historiallisen hintainformaation seké muun hintoihin tai markkinaosapuoliin ldheisesti
liittyvén informaation avulla (Schwager, 1989, glossary).

3% Trendin seuraus -strategiat tekevit kaupan hintatrendin suuntaisesti. Kun trendi on nouseva, ostetaan ja painvastoin (Schwager, 1989,
glossary).

31 Katso sanasto sivu 81.

32 Tiedot perustuvat De Long, Bradford, Shleifer, Summers ja Waldmann artikkeliin, 1990 (Andreassen P. & Kraus S. “ Judgmental
prediction by extrapolation”, Harwardy university mimeo, 1988)

33 Tiedot perustuvat De Long, Bradford, Shleifer, Summers ja Waldmann artikkeliin, 1990 (Frenkel J. A. & Froot K. R. “ The dollar as an
irrational speculative bubble: The tale of fundamentalists and chartists”, Marcus Wallenberg papers on international finance, 1986, 1, 27-
55)
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Robert Shillerin 1987 tekemissd haastattelututkimuksessa USA:n osakesijoittajat nimesivét
tiarkeimmiksi vuoden 1987 lokakuun 19:nnen péivén porssiromahdukseen vaikuttaneeksi uutiseksi
tiedon aamupiivin suuresta Kkurssilaskusta romahduspéivénd. Seuraavaksi tirkeimméksi uutiseksi
arvioitiin uutinen lokakuun 14-16 péivin kurssilaskusta. My6s asunnon ostajille ldhetettin kysely,
jossa heitd pyydettiin mééritteleméén syitd asuntojen hintatason muutoksiin eri puolilla USA:ta.
Yleisin annettu syy oli muutokset korkotasossa, mutta Shillerin mukaan tdma ei voi olla syynd, koska
asuntojen hinnat liikkuvat eri suuntiin eri puolilla USA:ta korkotason ollessa kaikille sama.
Voimakasta kiinteistéjen hinnannousua kokevassa Kaliforniassa 75 % kyselyyn vastanneista yhtyi
viitteeseen: "Asuntojen hinnat ovat nousussa. Jos en nyt osta, minulla ei ole varaa ostaa asuntoa
myohemmin." Milwaykeessa, jossa asuntojen hinnat olivat laskussa, vain 28 % kyselyyn vastanneista
yhtyi edelld olevaan viitteeseen. Shiller tulkitsee kyselyiden tulokset merkeiksi palaute-strategioiden
(feedback strategies) huomattavasta roolista osake- ja kiinteistamarkkinoilla.

PPS-sijoittajat aiheuttavat toiminnallaan painetta volatiliteetin kasvamiseksi todellisen arvon
ympérilld. Jotta volatiliteetti kasvaisi positiivisen palautteen strategioiden kéyttimisen takia téytyy
rationaalisten sijoittajien olla jostain syystd kyvyttémid painamaan hinta todelliseen arvoon. Téssd

mallissa syyni on markkinoilla esiintyvén epérationaalisten PPS-spekulanttien aiheuttaman hintariskin

karttaminen.

PPS-mallissa my6s rationaalisten sijoittajien kéyttdytyminen saattaa voimistaa volatiliteettia. Saattaa
olla rationaalista ostaa hintatason ollessa nousussa, jos on tiedossa nousevan hintatrendin aiheuttama
hairidsijoittajien ostokysynti tulevaisuudessa. Vastaavasti saattaa olla rationaalista myydd hintatason
ollessa laskussa, jos on tiedossa trendid ekstrapoloivien héiridsijioittajien aiheuttama tarjonta
tulevaisuudessa. Jos rationaalisten sijoittajien kédyttéytyminen on edelld kuvatun tapaista, atheutuu siitd
hintojen nopeampi siirtyminen tasolta toiselle. Koska hairidsijoittajien kysynnén suuruus on sidoksissa
hintamuutosten suuntaan ja suuruuteen menneisyydessi, rationaalisten sijoittajien kayttdytymisestd
seuraa suurempi hdiriosijoittajien kysyntd hintahuipuissa ja suurempi tarjonta hintapohjissa kuin

rationaalisten sijoittajien puuttuessa kokonaan markkinoilta.

Rationaalisten sijoittajien kéyttdytyminen ei siten vélttimattd ole Friedmanin 1950-luvulla ehdottaman
kaltaista, jossa rationaalinen sijoittaja ostaa halvalla ja myy kalliilla ja painaa silloin hintatasoa kohti
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todellista arvoa>*. Voi olla rationaalista ostaa kalliilla, jos hiridsijoittajat ostavat vield kalliimmalla ja
myydé halvalla, jos héiridsijoittajat myyvét vield halvemmalla. Friedmanin mukaan rationaalisen
sijoittajan valta kasvaa markkinoilla, kun epérationaaliset sijoittajat tekevét tappiota myymalld halvalla
ja ostamalla kalliilla, jolloin pddoma siirtyy epérationaaliselta sijoittajalta rationaaliselle, mikd tukee
hintojen tehokasta muodostumista.

Rationaalisten sijoittajien ja hdiridsijoittajien vuorovaikutusta voi paremmin ymmaért4a tarkastelemalla
arbitraasia. PPS-mallissa on keskeistd, sisdltyykd rationaalisten sijoittajien tulevaisuuden arvioihin
riskid. Riskin olemassa olemista tai puuttumista voidaan verrata tarkastelemalla kahta
arbitraasityyppid: Riskitontd ja riskillistd. Arbitraasi on riskiténtd silloin, kun esimerkiksi ostetaan
osake ja samanaikaisesti myydéd#n substituutti. Riskittémyyden seurauksena rationaalisten sijoittajien
kysynti on téysin joustava eli arbitraattorit ovat halukkaita ottamaan toisen puolen sellaisissa hyvinkin
suurissa kysyntdhdiridissd markkinoilla, joissa substituuttien hintataso erkanee toisistaan. Téllainen
riskiton arbitraasi on erittdin tehokas finanssimarkkinoilla yhtendistiméén esimerkiksi optioiden ja
futuurien hinnat. Riskillinen arbitraasi on sellaista, missé tuotteelle ei 16ydy tdydellistd substituuttia.
Hyvi esimerkki on osakemarkkinat kokonaisuudessaan. Koska arbitraattorit ovat keskiméirin
riskinkarttajia, ei rationaalisten sijoittajien kysynté ole endi téysin joustava eiké heilld ole halukkuutta
ottaa suuria vastakkaisia positioita esimerkiksi héiridsijoittajien kanssa. Télloin epérationaaliset

sijoittajat voivat vaikuttaa hintoihin epétasapainottavasti ja hinnanmuodostuksen tehokkuus laskee.

4.2.2 PPS-malli

Mallissa® tutkitaan, mille tasolle osakkeen hintataso asettuu suhteessa todelliseen arvoon eri
periodeilla erilaisilla oletuksilla. Keskeisid hintatasoon vaikuttavia tekijoitd ovat tulevaisuutta

koskevan informaation laatu ja sijoittajien kayttdmat strategiat.

Sijoittajatyyppeja on kolme. Positiivisen palautteen strategioiden mukaisesti sijoittavia héiridsijoittajia

on yksi kappale. Informoituja rationaalisia sijoittajia on ldsnd p kappaletta ja passiivisia todellisen

34 " Essays in positive economics", 1953

33 De Long J. B. & Shleifer A. & Summers L. & Waldmann R. " Positive feedback investment strategies and destabilizing rational
speculation”
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arvon perusteella sijoittavia on 1-p kappaletta. Informoitujen rationaalisten sijoittajien ja passiivisten,
jotka sijoittavat todellisten arvojen perusteella, sijoittajien yhteenlaskettu lukumééré on télldin vakio.
Kiayttamalld lukumédrid p ja 1-p voidaan tarkastella rationaalisten sijoittajien lukuméérén vaikutusta

pitdmélld samanaikaisesti kansantalouden riskinkantokyky muuttumattomana.

Hiirisijoittajat sekd passiiviset sijoittajat sijoittavat oman muuttumattomana pysyvén Kysyntdkéyrén
mukaisesti. Rationaalisten sijoittajien kysyntikéyrdén vaikuttaa tulevaisuutta koskevan informaation
laatu. Informaation laatua ja sen vaikutusta selvitetdén ldhemmin sivuilla 42 ja 44.

Varallisuuslaatuja on kaksi: kiteinen raha ja osake. Osakkeen nettotarjonta on nolla. Kéteisen rahan

tarjonta on téysin joustava ja se €i tuota.

Periodeja on nelji. Periodi nolla on ldhtotilanne eikd silloin tapahdu mitéén. Periodin yksi aikana
informoidut rationaaliset spekulantit saavat informaatiota periodin kaksi aikana tulevasta
kysyntishokista ja kayttdvit titd informaatiota hyvdkseen kysyntddinsd maédrittdessddn. Muut
sijoittajatyypit ostavat tai myyvét kysyntdyhtéloidensd mukaisesti. Periodilla kaksi tulee markkinoille
kysyntishokki todellisen arvon kannalta merkityksettémén uutisen takia ja eri sijoittajatyypit ostavat
tai myyvit Kysyntiyhtdldidensd mukaisesti. Periodilla kolme eri sijoittajatyyppien hankkimat

sijoitussalkut likvidoidaan ja osinko julkistetaan.

Todelliseen arvoon ei oleteta sisdltyvin riskid ja tdimé hinta on mallissa vakio (=0). Osinko on

normaalijakautunut: ® ~ N(0,6%).
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KYSYNTA
PERIODI TAPAHTUMAT PPS-SPEKULANTIT PASSIIVISET RATIONAALISET
(HAIRIOSIJOITTAJAT, f) | SUOITTAJAT (p) SIJOITTAIJAT (r)

0 ei tapahtumia, lahtotilanne 0 -apo* 0
1 rationaaliset sijoittajat 3(p1-po) -opr* valitaan

saavat signaalin € periodin 2 optimaaliseksi

kysyntishokista (=D")

2 epérationaalisten sijoittajien B(p1-po)*+8(p2-po)y+ V -op2* -ap*

kysynté vastaanottaa shokin

A%
3 likvidointi, osinko ®
Jjulistetaan

Taulukko 5, Tapahtumat eri periodeilla De Long & Kumpp. (1990a) héiriosijoittajamallissa

po = hinta periodilla 0
p1 = hinta periodilla 1
p2 = hinta periodilla 2
ps = hinta periodilla 3

o. = kysynnén suuruuteen vaikuttava vakio > 0
o > B+d

3 = kysynnin suuruuteen vaikuttava vakio > 0
& = kysynnén suuruuteen vaikuttava vakio > 0
u = rationaalisten sijoittajien lukumaérd < 1

V = toteutuva kysyntéshokki, joka kuuluu joukkoon {-v,0,v}
¢ = rationaalisten sijoittajien signaali tulevasta kysyntéshokista, joka kuuluu joukkoon
{-v,0,v} ja joka on varma tai epdvarmuutta siséltava

D' = rationaalisten sijoittajien aiheuttama kysynti
D° = passiivisten sijoittajien aiheuttama kysynté
D' = epirationaalisten PPS-spekulanttien aiheuttama kysynti

® = periodilla kolme julistettava osinko ~ N(0,6%)

Edellisessd taulukossa olevasta hdiridsijoittajien sarakkeesta ndhdaddn, ettd héiridsijoittajien
aiheuttaman kysynnin suuruus markkinoilla on ldahes kokonaan seurausta hintamuutosten suunnasta ja

suuruudesta. Rationaalisten sijoittajien aiheuttaman kysynnén kaavaa ei ole edelliseen kuvioon
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kirjoitettu, koska se vaihtelee sen mukaisesti, sisiltdko heidén periodilla 1 saamansa signaali

epdvarmuutta vai ei.

Periodi 0

Periodi 0 on lihtétilanne, johon muiden periodien tilannetta verrataan. Silloin ei tehdd kauppaa ja

kaikkien sijoittajien omistusten méaéri on nolla.

Periodi 1

Talld periodilla rationaaliset sijoittajat saavat informaatiota 2. periodilla markkinoille tulevasta
kysyntishokista V eli signaalin € , joka kuuluu joukkoon {-v,0,v}.

Signaali € voi olla joko a) varma tieto tai b) epdvarmuutta sisiltdvé, joka toteuttaa:

P(e=v,V=v)=025 P(e=v,V=0)=0.25
P(e=-v,V=-v)=025 P(e=-v,Vv=0)=0.25,
Taulukko 6, Signaalin € jakauma epdvarmuuden vallitessa

missé P on todennik®disyysfunktio. Signaalin laatu vaikuttaa rationaalisten sijoittajien kysyntéyht&loon.
Kysyntiyhtildiden muoto eri tapauksissa ratkaistaan sivuilla 72. Periodilla 1 rationaaliset sijoittajat
valitsevat kysyntinsid maksimoidakseen samaa hy6tyfunktiota kuin 2. periodilla. Passiiviset sijoittajat
ostavat halvalla ja myyvit kalliilla ja heid4n aiheuttamaansa kysyntdd periodin 1 aikana kuvataan
yhtalolla:

D, = -ap;*
Eli korkea hinta aiheuttaa myyntipainetta ja matala hinta aiheuttaa ostopainetta passiivisten sijoittajien

taholta. Positiivisen palautteen strategioita kéyttdvien héiriosijoittajien aiheuttama kysynté

markkinoilla on
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D'} = 8(p1-po)

Ei negatiivinen vakio & siitelee hdiridsijoittajan aiheuttaman kysynnén suuruutta edellisen periodin
jilkeisen hintamuutoksen funktiona. Jos & = 0, niin héiridsijoittaja ei reagoi ollenkaan lyhyen aikavélin
hintamuutoksiin. & kuvaa sellaisia tapahtumia, joissa on merkitysti reaaliaikaisilla hinnanmuutoksilla,

kuten stop-loss -kaupankéiyntiméiéiréiyksilléi3 %ja portfoliovakuutuksilla®®.

Periodi 2

Toisen periodin aikana héiridsijoittajiat aiheuttavat markkinoilla kysyntdshokin V, joka kuuluu
joukkoon {-v,0,v}. Kysyntishokki aiheutuu esimerkiksi uutisesta, jonka takia héiridsijoittajat ostavat
tai myyvit osaketta. Uutinen ei kuitenkaan tarkoita todellisen arvon muuttumista. Kysyntéshokin
sisdltyminen hiridsijoittajien kysyntdéin on tekninen oletus. Haiirisijoittajien aiheuttama kysyntd

periodin 2 aikana on
D', = B(p1-po) + 8(p2-po) +V ,

missé po, p1 ja p2 ovat periodien 0, 1 ja 2 hintoja seké B ja 8 einegatiivisia vakioita. Kysynnén kaavasta
nihdasn, ettd kysyntishokin lisiksi PPS-spekulantti haluaa ostaa, kun hinnat ovat nousussa ja myyda
hintojen ollessa laskussa. B:n suuruus sditelee menneen hintatrendin vaikutusta héiridsijoittajan

kiyttdytymiseen. 8:n suuruus sddtelee hiiridsijoittajan reaktioita reaaliaikaiseen hintatrendiin.

Rationaaliset sijoittajat pitévit todennikdisend, ettéd 3. periodin hinta on 0. Tdman takia he eivit halua
omistaa osakkeita 2. periodin jdlkeen. Heiddn haluaan spekuloida toisen ja kolmannen periodin
viliselld hintamuutoksella rajoittaa ainoastaan 3. periodin aikana jaettavan osingon keskihajonta.

Rationaalisten sijoittajien kysynté on:

D =-py/ 216% = -op; ,

36 K atso sanasto sivu 81.



42

2

missi t on riskinkarttamisvakio ja 6°e on kolmannella periodilla jaettavan osingon varianssi.

Passiivisten sijoittajien aiheuttama kysynté toisella periodilla on:

I
D% =-apy* ,

missd o tarkoittaa samaa kuin edellisessikin kaavassa. Passiivisia sijoittajia on p kappaletta ja
rationaalisia sijoittajia on 1-p kappaletta, joten yhteensd passiivisten ja rationaalisten sijoittajien

aiheuttama kysynté on:

uD® + (14D = p(-opz) + (1-p)(-0tp2) = -apy

Tamin vuoksi kansantalouden riskinkantokyky ei reagoi muutoksiin rationaalisten sijoittajien

lukumé&érdssa p:

d[ pD% + (1-w)D% J/dp =0

Periodi 3

Kaupankiyntid ei tapahdu. Osakkeiden likvidointi tapahtuu. Sijoittajat maksavat toisilleen sen
mukaisesti, minkilaiset osakesalkut heilld on. Osingon maksu tapahtuu 3. periodilla.

A. Mallin ratkaisu varman signaalin (g) tapauksessa

Ratkaisussa tutkitaan, milt4 hintatasolta tasapaino 16ytyy eri oletuksilla. Varma signaali tarkoittaa, ettd
rationaaliset sijoittajat saavat 1. periodin aikana varman tiedon 2. periodin aikana tulevasta
kysyntéshokista. Jos markkinoilla on rationaalisia sijoittajia (u>0) varman signaalin tapauksessa, niin
arbitraasikaupat aiheuttavat ensimmdisen ja toisen periodin hintojen yhtdsuuruuden. Jos p=0, niin

periodin yksi hinta on nolla, koska milldén markkinaosapuolella ei ole tietoa tulevasta kysyntédshokista.
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Markkinoiden tasapainottuminen toisella periodilla héiriéttomén signaalin tapauksessa on ratkaistu

liitteessd sivulla 65.

1) Jos hiiridsijoittajat reagoivat menneeseen trendiin (3>0) ja rationaalisia sijoittajia on ldsnd
markkinoilla (u>0), niin sekd ensimmdisen ettd toisen periodin tasapainohinnat ovat
kauempana todellisesta arvosta kuin siind tapauksessa, ettd rationaalisia sijoittajia ei ole
markkinoilla eli p=0.

2) Jos hiiridsijoittajat eivit reagoi menneeseen trendiin (8=0) ja rationaalisia sijoittajia on
lasnd markkinoilla (1>0), niin hintataso on kauempana todellisesta arvosta ainoastaan
ensimmaiselld periodilla ja toisella periodilla sama kuin siind tapauksessa, ettd

rationaalisia sijoittajia ei ole markkinoilla (u=0).

Esimerkki hinnan kehityksesti PPS-mallissa kun rationaalisia sijoittajia on / ei
ole markkinoilla

25 R . : oS e et S
Rationaalisia sijoittajia on B >0
markkinoilla. Hintataso on 8>0

| kauempana todellisesta L I
poaveskunmyss T . YoRTW

rationaalisia sijoittajia A
on markkinoilla.

15 e e o R A B8 A A NS e e N R st

Rationaalisia sijoittajia ei
ole markkinoilla.
Hintataso on siis
lahempéna todellista —
arvoa, kun ainoastaan
hairidsijoittajia on

0,5 - markkinoilla: "

Kuva 3, hinnan kéyttdytyminen varman signaalin (€) tapauksessa

Kun rationaalisten sijoittajien lukuméérd on nollan yldpuolella, heiddn lukuméérédnsd muutoksilla ei
ole vaikutusta hintatasoon toisin kuin epdvarmuutta sisiltdvén signaalin tapauksessa. Pienikin joukko

on halukas ottamaan suuren arbitraasiposition, koska riski on nolla.
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dpo/dp=0 , p>0

B. Mallin ratkaisu epédvarmuutta siséltédvan signaalin tapauksessa

Jos rationaaliset sijoittajat saavat ensimmaiselld periodilla epivarmuutta siséltdvén signaalin toisella
periodilla tapahtuvasta kysyntéshokista, osakkeiden omistaminen ensimmdisen ja toisen periodin

vililld sisdltdd riskin.

Sivulla 40 on kisitelty erilaisiin signaaleihin liittyvid kysyntdshokin jakaumia. Signaali € kuuluu
joukkoon {-v,0,v}. Tarkastellan tapausta € = v. Kun signaali on v, niin kysyntdshokki V kuuluu
joukkoon {0,v}. Markkinoiden tasapainohinta ratkaistaan liitteessd sivulla 71.

1) Kun hiiridsijoittajat reagoivat menneeseen hintatrendiin (3>0), seké ensimmaisen etté toisen
periodin hinnat nousevat rationaalisten sijoittajien lukuméérén noustessa ( dPy/du>0 ja dP»/dp>0).

2) Kun hiiridsijoittajat eivit reagoi menneeseen hintatrendiin (8=0), niin rationaalisten sijoittajien
méirin kasvu vaikuttaa hintatasoon nostavasti ainoastaan ensimmaiselld periodilla ja toisella

periodilla ei ollenkaan ( dP;/du>0 ja dP»/du=0).
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Esimerkki hinnan kehityksesti PPS-mallissa kun rationaalisia sijoittajia on / ei
ole markkinoilla

Rationaalisia sijoittajia on ﬁ >0
markkinoilla. Hintataso on 6>0
kauempana todellisesta
E=Y
V=0
markkinoilla. .

Periodin 2 kysyntashokkl V = 0. Rationaalisten
sijoittajien signaali ei osu kohdalleen (e = v).

ole markkinoilla.

Hintataso ei erkane
todellisesta arvosta, kun
ainoastaan
héiriésijoittajia on

- markkinoilla: . . R . N

Kuva 4, hinnan kédyttdytyminen epdvarmuutta sisaltédvén signaalin tapauksessa

Mallin ratkaisu kertoo, ettid kun tulevaisuutta koskeva informaatio siséltdd epdvarmuutta, hinnat ovat

sitd kauempana todellisesta arvosta mitd enemmaén markkinoilla on rationaalisia sijoittajia.
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4.3 Campbellin & Kylen estimoitu héiriosijoittajamalli USA:n
osakemarkkinoilla

Campbell ja Kyle (1993) tutkivat, miten hyvin erilaisilla oletuksilla varustetut héiridsijoittajamallit
selittavit USA:n osakemarkkinoita vuosina 1871-1985. Selityskykyd mitataan kalmanin filtteriin
perustuvan todennakoisyysfunktion®’ avulla. Havaintoaineistona on kiytetty kuukausittaisia Dow

Jones osakeindeksid sekd Dow Jones indeksin osakkeille maksettuja osinkoja.

4.3.1 Malli

Tassd mallissa hiiridsijoittajien toiminta voi olla kahdenlaista. Se voi olla ylireagointia todellista arvoa
koskeviin uutisiin tai se voi olla todellisesta arvosta riippumatonta. Campbell ja Kyle testasivat
kolmenlaista mallia: A, B ja C. Niissid osingot muodostuvat eri tavoilla. A:ssa on satunnaiskulkua
noudattavan komponentin Dy lisdksi keskiarvoon palaava komponentti D;. B:ssd osingot noudattavat
satunnaiskulkua. C-malli*® on yleistys A:sta ja B:sti. Seuraavassa esitelldin C-malli, josta voidaan

nihdd myos, miten A ja B toimivat.

Eksponentiaalisen trendin eliminoinnin jélkeen osinkojen ja osakehintojen nimellisten muutosten
varianssit ovat vakioita. T4lloin prosentuaalisten muutosten varianssit kasvavat, kun osakehinnat ja
osingot putoavat. Tdmé oletus eroaa tavanomaisesta, ettd logaritmisten osinkojen ja osakehintojen

muutosten varianssi on vakio>’.

Rationaalisten sijoittajien riskinkarttamiskerroin on vakio, ei suhteessa hintatasoon. Sijoittajat vaativat
vakiona pysyvén riskipreemion per osake, eivitka riskipreemiota suhteessa sijoitettuun rahaméardén.
Tédmén seurauksena riskipreemio on suhteellisesti sitd suurempi, mitd alhaisempi osakkeiden hintataso

on.

37 «“We can estimate the system by using a Kalman filter to construct a likelihood function for any set of parameter values.* Katso myds
Harvey (1981).

* Katso tarkemmin liite sivulla 76.

3Campbell & Kyle s.2
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Osingot ja osakehinnat jakaantuvat empiirisesti piileviin komponentteihin. Esimerkiksi osinkojen
katsotaan jakautuvan satunnaiskulkua noudattavaan ja keskiarvoon palautuvaan osaan. Kun mallin

parametrit on estimoitu voidaan osingot ja osakehinnat jakaa eri komponentteihin.

Osakemarkkinoilla havaitut osingot D ja osakkeiden hinnat P ovat

D=Dy+ Dy
P=k/(r—E_,)+V+Y =moA + Do+l + mD; +Y

D, = osinkojen satunnainen osa, Brownin liiketté

D, = osinkojen keskiarvoon palaava osa, Ornstein-Uhlenbeck-prosessi

A = odotettu riskipreemio per osake

r = riskiton tuotto

& = eksponentiaalinen kasvutrendi

V = osakkeiden todellinen arvo

I = osinkojen osien Dy ja D; suuruutta koskeva tieto, joka ei sisdlly menneisiin, havaittuihin
osinkoihin

Y = héiriosijoittajien vaikutus

o = keskiarvoon palaamisen nopeutta kuvaava parametri

o = 1/(r-€)
1= 1) - 1/(r-E-+ou)
= 1/(r-E+ap)

Campbell ja Kyle ovat muodostaneet USA:n osakemarkkinoiden hinnoittelua kuvaavan yhtilon
toteutumistodennikdisyyttd heijastavan todennikoisyysfunktion, joka maksimoimalla nédhdédén mallin
selityskyky erilaisilla oletuksilla. Aineistona kéytetdsn vuosittaista Standard & Poors Composite
indeksié ja sitd vastaavaa osinkoa vuosilta 1871 - 1985. Mallin selityskyky erilaisia korkoa (r),
riskipreemiota () ja héiriosijoittajien kdyttdytymistapoja koskevilla oletuksilla:
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Malli C
Héiriosijoittajien toiminnan laatu
Korko Ei héiriosi- Todellisesta Todelliseen Seka todellisesta
joittajia arvosta arvoon arvosta
riippumatonta ylireagoiva riippumaton etti
niihin
ylireagoiva
4% 502.25 502.25 503.14 503.14
6 % 481.61 499.74 504.59 504.59
korko estimoi- 486.25 500.34 504.38 504.38
daan, A =0
korko ja A 502.81 503.13 505.08 505.08
estimoidaan

Taulukko 7, Campbell ja Kyle (1993) C-héiridsijoittajamallin selityskyky

Taulukossa voi vertailla, mikd vaikutus mallin selityskykyyn on paitsi hairidsijoittaja-tekijan
ottamisella mukaan my&s héiridsijoittajatekijén laadulla. Alhaisen korkotason 4 % vallitessa vain
héiridsijoittajatekijan, jonka mukaan héiridsijoittajat ylireagoivat todellisen arvon muutoksiin, liséd

mallin selityskykya.

6 prosentin korkotasolla héiridsijoittajilla on kuitenkin merkittava rooli osakehintojen heilahtelujen
selittdjand. Hairididen laadun muuttaminen ei nosta todenndkoisyyttd merkittdvésti. Korkotason
mégriytyessi vapaasti ja riskipreemion ollessa nolla hiiridsijoittajilla on myds suuri merkitys, mutta

hiiriosijoittajien toiminnan laadulla ei. [lman héiriosijoittajia korkotaso estimoidaan alhaiseksi.

Jos seki korko etté riskipreemio saavat médrdytyd vapaasti, ei hdiridsijoittajien mukaan ottaminen
malliin  nosta merkittivisti  selityskykyd. Korkotaso  estimoidaan kaikilla erilaisilla
hiiridsijoittajaoletuksilla reiluksi kolmeksi prosentiksi. Mitd korkeampi korkotaso on sitd

merkittivampi rooli on héiridsijoittajilla. Mallien A ja B tulokset ovat liitteessi sivulla 74.
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Hiirisijoittajia sisdltiméton malli voidaan hyldti suhteessa todelliseen arvoon ylireagoivia

hairidsijoittajia sisaltdvadn malliin 10.3 % tasolla kéyttéden x” testié kahdella vapausasteella.

4.3.2 Yhteenveto

Eri mallien tuloksien perusteella héiridsijoittajakomponentin merkitys osakehintojen selittdjand on
voimakkaasti sidoksissa oletettuun korkotasoon. Alhaisella korkotasolla hiiriosijoittajilla on véhén
merkitystd ja pdinvastoin. Empiirisesti merkittédvin héiridsijoittajien toimintatapa on ylireagointi
todellista arvoa koskeviin uutisiin. Todellisen arvon kanssa korreloimattoman héiriosijoittajien

toiminnan lisddiminen malliin ei merkittévésti lisdd sen selityskykyé.
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5. Hiiriosijoittajien merkitys markkinoilla ja muualla kansantaloudessa

5.1 Markkinoiden likviditeetti ja hinnanmuodostuksen tehokkuus

Hiiridsijoittajat lisdzvat likviditeettid. Héiriosijoittajat perustavat kaupankdyntinsé disinformaatioon,
mik tekee rationaalisille sijoittajille mahdolliseksi tehda kauppa vastapuolenaan hiiridsijoittaja, jolla
on huonompaa informaatiota. Jos kaikki sijoittajat olisivat rationaalisia, heidén olisi vaikeampaa tehdd
kauppaa keskenddn. Lisdéntynyt likviditeetti tuo tuorvaa sijoittajalle, koska position voi likvitoida

helpommin.

Hiiridsijoittajien médrdn kasvaessa hintahdiriot lisdéntyvit. Vaikka markkinoiden volyymi heidén
myo6ti lisddntyykin, myos hinnanmuodostuksen tehokkuus laskee. Tehottomuus lisdéntyy esimerkiksi
siksi, ettd hintaan sisiltyv riski kasvaa ja rationaalisten sijoittajat ovat todennékoisesti riskin karttajia,
jolloin he eivit ole halukkaita eliminoimaan tdysin héiridsijoittajien vaikutusta. Héiridsijoittajien
mairin vihentyessd my0s rationaalisten sijoittajien médrd pienenee, koska voittomahdollisuuksia on

vihemmin ja siten osto- ja myyntinoteeraukset loittonevat toisistaan.

5.2 Hiiriosijoittajien mahdollisuudet vaikuttaa pysyvisti markkinoilla

Friedmanin (1953) teesi héiriosijoittajien pienestd vaikutusvallasta finanssimarkkinolla perustui
oletukseen, ettd kyseinen sijoittajaryhma hévidd vihitellen rahansa rationaalisille sijoittajille, jolloin
rationaalisten sijoittajien vaikutusvalta hintoihin kasvaa. De Long ja kumppanit (1990b) ovat
kritisoineet Friedmanin ajatuksia siksi, ettd Friedmanin perustelut eivdt ota huomioon joitakin
hdiridsijoittajien kéyttdytymiseen liittyvid piirteitd, joiden takia hiiridsijoittajat saattavat kantaa
rationaalisia sijoittajia enemmén riskid. Koska markkinat palkitsevat yleensd riskin kantamisen,
saattavat hiiridsijoittajat tienata riskin kantamisellaan niin paljon, ettd huonosta ostojen ja myyntien
ajoituksesta aiheutunut tappio tulee kompensoiduksi. HéiriGsijoittajat saattavat siten séilyttda
pidomansa ja mahdollisuuden operoida markkinoilla. Hairidsijoittajilla saattaa olla my0s
markkinoiden ulkopuolisia tulonlédhteitd, jotka kompensoivat epdoptimaalisesta sijoitusten
ajoittamisesta aiheutuvat tappiot.



51

Hiiriosijoittajien kantaman riskin suuruus verrattuna rationaalisten sijoittajien kantamaan riskiin voi
olla seurausta esimerkiksi siiti, ettd 1) hairiosijoittajat uskovat tuoton keskihajonnan eli riskin olevan
pienempi kuin se todellisuudessa on tai ettd 2) hiiridsijoittajat ovat keskiméérin optimistisempia
odotetun tuoton suhteen kuin rationaaliset sijoittajat. Sijoitusten suuruus on tuotto-odotusten

suuruuden ja riskin pienuuden positiivinen funktio.

Optimistinen henkilé on halukas investoimaan osakkeisiin enemmén kuin pessimisti. Tétd odotettuihin
tuottoihin liittyvad virhearviota on kéytetty De Long ja kumppanit arvopaperimarkkinoiden
hinnoittelumallissa, jota on Kkésitelty timén tutkielman luvussa “4.1 De Long & Co. (1990b)

héirigsijoittajamalli”.

De Long ja kumppanien (1991) kéyttdma oletus héiridsijoittajien taipumuksesta arvioida odotettuja
tuottoja ylidkanttiin perustuu joukkoon psykologisia tutkimuksia, joissa on todettu ihmisten olevan
keskimérin ylioptimistisia. Ihmisten tyypillinen ajattelutapa on, ettd voitettaessa on kysymys taidosta
ja havittdessd huonosta onnesta. Sijoituksen onnistuminen ruokkii myonteisid késityksid omista

kyvyistd, vaikka onnistuminen olisi perustunut jérjettéméén kiyttdytymiseen.

Esimerkki tillaisesta jarjettoméstd kdyttdytymisestd on sijoitussysteemi, jossa sijoittaja saavuttaa 90%
sijoituskerroista kymmenen prosentin tuoton pdivéssd, mutta havidd joka kymmenennelld kerralla
kaiken. Sijoittajan on vaikea uskoa, ettd harvoin sattuvassa epdonnistumisessa on kysymys muusta
kuin huonosta onnesta. Mainittu sijoitussysteemin noudattaminen on ainakin taloudellisessa mielessd
jarjetontd kayttaytymistd, koska pitkalld tihtdimelld seurauksena on konkurssi. Kuvaillun kaltaisten

sijoitussysteemien kiyttd on varsin yleistd esimerkiksi optiospekulanttien keskuudessa.

De Long ja kumppanien (1991) mukaan héiridsijoittajien valta markkinoilla saattaa kasvaa pitkélld
aikavililla, vaikka suurin osa héiridsijoittajista tekisi konkurssin. Héiridsijoittajien varallisuuden
pitkin tihtdyksen odotusarvo ei vilttimittdi kerro koko kuvaa hiiridsijoittajien kohtalosta
markkinoilla. Yksittdisen hiiridsijoittajan odotetun varallisuuden jakauman mediaani saattaa olla
paljon alhaisempi kuin odotusarvo, miki tarkoittaa kéytdnnossd sitd, ettd kyseisen kaltainen
hiiridsijoittaja tekee suurella todennikoisyydelld heikon tuloksen ja pienelld todenndkoisyydelld

loisteliaan tuloksen. Jos jotkut hiiridsijoittajat investoivat suuren summan rahaa erittédin riskipitoiseen
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kohteeseen ja voittavat, he saattavat dominoida markkinoilla, olipa sijoitus alunperin jirkevé tai ei.
Samaan aikaan suurin osa hiiridsijoittajista saattaa tehdd esimerkiksi konkurssin. Yksittdiselle
héiriosijoittajalle kdy siis todennikdisesti huonosti, mutta kokonaisuutena hiiridsijoittajien valta

kasvaa.

5.3 Pddoman muodostus ja kulutus

De Long ja kumppanien (1989)*° mukaan pddoman miird kansantaloudessa kasvaa, kun
hiiridsijoittajien optimismi kasvaa. Mitd optimistisempia héiridsijoittajat ovat, sitdi enemmén he
ostavat osakkeita. Mallissa on oletettu, ettd riskineutraalit yrittdjét toimittavat tdysin joustavasti
reaalipiiomaa eli osakkeita rationaalisten sijoittajien ja héiridsijoittajien tarpeisiin. Toisaalta
rationaaliset sijoittajat vdhentdvdt pddoman kysyntdd, kun hdiridsijoittajien arvaamattomuudesta
aiheutuva hintariski kasvaa. Hiiridsijoittajien odotusten suuruuden ja niihin sisiltyvén riskin suhde
méirdd, dominoiko piddoman méirdd nostava vai laskeva hiiriosijoittajaefekti. Jos ylioptimismi on
riittdvdn suurta verrattuna odotuksiin sisdltyvddn riskiin, niin p#ioman méidrdd nostava
hiiridsijoittajaefekti dominoi. Jos héiridsijoittajien odotukset ovat vairistyneet negatiiviseen suuntaan,
niin tdssd mallissa hairidsijoittajien ldsndolo markkinoilla vihentdd aina reaalipddoman mé#rad, koska
silloin sekd héiridsijoittajien védristyneet odotukset ettd rationaalisten sijoittajien reagointi
hiiriosijoittajariskiin vaikuttavat pidoman méérdian samansuuntaisesti eli laskevasti. Toisaalta kulutus

nousee reaalipdioman noustessa ja pddoman mééraan vaikuttavat edelld luetellut muuttujat.

5.4 Rationaalisten sijoittajien hyvinvointi

Rationaalisten sijoittajien osakkeisiin kohdistama kysyntd on suoraan verrannollinen osinkojen ja
riskittémén koron eroon ja ké#nteisesti verrannollinen sijoittamisen riskiin. Héiridsijoittajariskin
kasvaminen siis vihentii rationaalisten sijoittajien halua sijoittaa osakkeisiin, mika laskee tuottoa. De
Long ja kumppanit (1989) tarkastelevat teoreettisesti hairidsijoittajariskin vaikutusta rationaalisten
sijoittajien hyvinvointiin riskioikaistun tuoton odotusarvon (RTO) avulla. RTO:n arvoon vaikuttaa

héiriosijoittajien osuus markkinaosapuolten kokonaisvarallisuudesta, héiridsijoittajien odotuksiin

0 Muistuttaa laheisesti kappaleessa “4.1 De Long & Co. (1990b) hiiridsijoittajamalli” esiteltyd mallia
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liittyvd epévarmuus, osinkotuoton suuruus, osinkoihin liittyvd epdvarmuus, riskitén korko ja

sijoittajien asenne suhteessa riskiin.

Jos osinkotuotto on riittivdn suuri suhteessa riskittomédin korkoon, on héiridsijoittajien méérédn
lisaamiselld negatiivinen vaikutus rationaalisten sijoittajien RTO:hon, koska héiridsijoittajien
aiheuttama riskin lisdys vihentid# periodien vilisestd sijoittamisesta saatavaa riskioikaistua tuottoa
enemmin kuin kasvava hiiridsijoittajariski tuo sijoitusten ajoittamisesta saatavaa lisdtuottoa. Kun
osinkotuotto on pieni, rationaaliset sijoittajat sijoittavat vdhén osakkeisiin. Silloin kasvavasta
sijoitusten riskitd seuraava sijoitusten viheneminen painaa vihemmin vaakakupissa kuin paranevat

mahdollisuudet ajoittaa sijoitukset tuottavasti.

Rationaalisten sijoittajien hyvinvoinnissa tapahtuvia muutoksia voidaan ymmértdd paremmin
erityistapausten avulla. Osinkotuoton ollessa yhtésuuri korkotuoton kanssa rationaalisilla sijoittajilla ei
ole halukkuutta sijoittaa osakkeisiin periodien vililli. He sijoittavat mieluummin saman tuoton
antavaan riskittoméin korkoon. Koska osakesijoituksia on vdhin tai ei ollenkaan, ei
héiridsijoittajariskin lisd4ntyminen juuri vdhennd periodien vilisisten osakesijoitusten tuottamaa
hyvinvointia. Sen sijaan kasvava héiridsijoittajariski lisé4 paljon mahdollisia hy6dyntad
hiiriosijoittajariskistd seuraavaa hintojen heilahtelua. Téssd erityistapauksessa siis héiridsijoittajien

madrian nousu kasvattaa rationaalisten sijoittajien hyvinvointia.

Jos osinkoihin kohdistuva riski on nolla, silloin tdssd mallissa ainoa riski aiheutuu héiridsijoittajien
toiminnasta. Hairiosijoittajien hyviksikdyttimisen tuoma hyvinvointilisd on silloin vakio suhteessa
kasvavaan riskiin. Periodien vilisestd sijoittamisesta seuraava hyvinvointi sen sijaan laskee
hairidsijoittajien médran kasvaessa, koska riski kasvaa. Rationaalisten sijoittajien hyvinvoinnin
nettomuutos on siis negatiivinen héiridsijoittajien médrdn kasvaessa, jos sijoittamiseen liittyvé riski

muodostuu ainoastaan hairidsijoittajariskista.

Hiiriosijoittajien hyvinvointi muodostuu péépiirteissddn samoin kuin rationaalisten sijoittajien
hyvinvointi. Erona rationaalisten sijoittajien hyvinvointiin on se, ettd rationaaliset sijoittajat kdyttavét
hyviksi héiridsijoittajien véiristyneitd odotuksia ja vdhentdvit siten héiridsijoittajien hyvinvointia.

Tassd mallissa on oletettu, ettd hiiridsijoittajat ovat riskinkarttajia. Kdytdnnossa héiriosijoittajien
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hyvinvointi voi olla jopa riskin suuruuden positiivinen funktio. Silloin héridsijoittajien hyvinvointi voi

olla positiivinen, vaikka he hévigisivét kaikki rahansa.

5.5 Hairiosijoittajariskin vihentdminen

Hiiriosijoittajien vallan védhentdminen ei ole itsestddnselvisti tavoittelemisen arvoista. Kuten
hairidsijoittajien vaikutusta pafomanmuodostukseen, kulutukseen ja rationaalisten sijoittajien
hyvinvointiin kisittelevisti kappaleista nahdézn, héiridsijoittajien nettovaikutus ei valttimattd ole
negatiivinen. Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd mité alhaisempi osinkojen yleinen taso on verrattuna
riskittoméian korkoon ja mitd ylioptimistisempia héiridsijoittajat ovat suhteessa nidkemyksiinsd
sisiltyvian riskiin, siti epitodennikdisemmin hiiridsijoittajien toiminnan vahingollisiin puoliin
puuttuminen on suositeltavaa. Liséksi hiriosijoittajilla on markkinoiden likviditeettid parantava
vaikutus. Héiriosijoittajariskid voidaan alentaa poliittisin keinoin. Kéytettédvissd ovat ainakin
avomarkkinaoperaatiot ja verot. Verot voidaan jakaa vield kaupankéyntiveroon sekd

myyntivoittoveroon.

Avomarkkinaoperatioilla pyritdin tasoittamaan héiridsijoittajariskistd aiheutuvaa hintojen vaihtelua.
Virallinen taho ostaa halvalla ja myy kalliilla. De Long ja kumppanit (1989) mallissa virallinen taho
onnistuu tasoittamaan hintojen vaihtelua ja lisédmaéén siten reaalipdioman mééirdd, koska pienentyvé
riski vaikuttaa positiivisesti reaalipdioman masréin. Poikkeuksena on tilanne, jossa héiridsijoittajien
ylioptimisista odotuksista seuraava kysyntd on niin suurta, ettd héiridsijoittajien aiheuttama
reaalipdzioman kysynnin kasvu ylittdd lisddntyneestd riskistd aiheutuvan reaalipdioman Kysynndn
laskun. Ylioptimismista on seurauksena myds se, ettd hinta nousee korkeaksi. Yhteenvetona mallista
voisikin sanoa, ettd virallisen tahon kannattaa aina ostaa, kun se tietdd hintojen olevan alle todellisen
arvon. Hintojen ollessa vihin todellisen arvon yldpuolella, kannattaa myydé. Hintojen ollessa paljon

todellisen arvon yldpuolella, kannattaa olla passiivinen.

Mallia laajentamalla voidaan péitelld, ettd avomarkkinaoperaatioilla saattaa olla markkinoihin
péinvastainen vaikutus kuin on haluttu. Jos avomarkkinaoperaatioilla tai rationaalisten sijoittajien

toimesta pidetddn hintataso alemmalla tasolla kuin héiridsijoittajat pitdvdt oikeana, saattavat
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héiridsijoittajat allokoida kyseiselle markkinalle varallisuutta lzhes tdysin joustavasti varsinkin 18ysén
rahapolitiikan vallitessa, koska hdiridsijoittajat saavat silloin helposti lainaa sijoituksiinsa.
Hiiridsijoittajien kysynti saattaa siis kasvaa rdjahdysmdisesti, jos hinta on héiridsijoittajien mielestéd
liian alhainen. Lisazntyv héirisijoittajien lukumérd vaikuttaa epétasapainottavasti markkinoihin. Jos
hintatasoa pidetin hairidsijoittajien mielestd lilan korkealla, ei héiridsijoittajien tarjonta voi kasvaa
yhti joustavasti osakemarkkinoiden tapauksessa, jos lyhyeksi myynti, termiinien myynti ja uusien
osakkeiden liikkeelle lasku ovat epésuosiossa. Télloin avomarkkinaoperaatioilla on suurempi
mahdollisuus onnistua. Toisaalta jos hintojen nousua on tasattu pitdmélld hinnat héiridsijoittajien
mielesti liian alhaalla, ovat hiiridsijoittajat mahdollisesti kasvattaneet osakepositionsa niin suureksi,
ettd hintalaskun pitdminen kurissa avomarkkinaoperaatioilla on vaikeaa, koska héiridsijoittajat voivat
tarjota osakkeitaan myyntiin ldhes tdysin joustavasti, jos hintataso on korkeammalla kuin

hdiridsijoittajat pitévét oikeana.

Valuuttaputken murtuminen on esimerkki tilanteesta, jossa virallinen taho yrittdd pitdd hintaa jollain
toisella tasolla kuin markkinat haluavat. Tdmid saa aikaan markkiaosapuolten keskuudessa
poikkeuksellisen ~ suuren kiinnostuksen spekuloida valuuttaputken —murtumisella. ~Koska
valuuttamarkkinat ovat niin suuret, on virallisen tahon lopulta pakko antaa periksi ja spekulantit
kerddvat isot voitot. Spekulointi voi olla seurausta joko rationaalisista tai epérationaalisista
odotuksista. Epdrationaalisten odotusten tapauksessa voidaan puhua héiridsijoittajien toiminnasta. Jos
spekulointi on seurausta rationaalisista odotuksista, virallisen tahon toiminta tdytyy tulkita
epérationaaliseksi. Virallisen tahon toiminta voi olla epérationaalista esimerkiksi siksi, etté se karttaa
arvovaltatappiota®', joka liittyy sen myontimiseen, ettd valittu politiikka suhteessa markkinoihin on

vi#rd. Arvovaltatappion karttaminen saa aikaan viiveen reaaliteettien mydntdmisessa.

De Long ja kumppanit (1989) malli ei ota kantaa kaupankéyntiveron kéyttimiseen hintojen heilahtelun
hillitsemisessd. Kaupankédyntivero voi olla esimerkiksi vakioprosentti summasta, jolla sijoittaja kédy
kauppaa markkinoilla. Silld voidaan hillitd harigsijoittajien kiinnostusta kéyda kauppaa markkinoilla.
Laskeva hiiridsijoittajien méérd laskee riskid ja kasvattaa siten padoman méairdd. Hairidsijoittajien
ma#rdn lasku on haitallista pddomanmuodostuksen kannalta, jos hiiridsijoittajien ylioptimismi on

hyvin suurta kuten kappaleessa “5.3 P4ddoman muodostus ja kulutus” on selitetty. Kaupankéyntivero

41 Arvovaltatappion karttamista voidaan piti# samantyyppisend ilmioéné kuin tappionkarttamista (Tversky ja Kahneman, 1991)
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laskee my®s rationaalisten sijoittajien kiinnostusta sijoittaa, mikd on haitallista pd&omanmuodostuksen

kannalta.

Toinen verotyyppi, jolla hiiridsijoittamisen haittavaikutuksia voidaan hillitd, on myyntivoittovero.
Myyntivoittovero voi olla esimerkiksi vakioprosentti ansaitusta myyntivoitosta. Myyntivoittovero
vihentds hiiridsijoittajien kiinnostusta sijoittaa véiristyneiden odotusten motivoimana, koska vero
leikkaa osan odotettavissa olevasta myyntivoitosta, jonka positiivinen funktio kysynti on. Malli
olettaa, ettii myyntitappioita ja -voittoja kohdellaan symmetrisesti eli verottaja korvaa sijoittajalle osan
myyntitappiosta. Tami hillitsee sijoittajien halua myydd. Hiiriosijoittajariski pienenee, koska
hairidsijoittajat eivit endd motivoidu védristyneisti odotuksista. Tdmd vaikuttaa useimmissa
tapauksissa positiivisesti pasioman méérdan. Poikkeuksena on tapaus, jossa héiridsijoittajat ovat
erittdin  ylioptimistisia. Hinnan sahaaminen todellisen arvon ympiérilli voidaan nahdd

hiiridsijoittajariskini, koska liiallinen volatiliteetti on seurausta hairidsijoittajien toiminnasta.

Jos osingot ovat suuret verrattuna riskittémasn korkoon, silloin héiridsijoittajariskin eliminoiminen
sadan prosentin myyntivoittoverolla nostaa seké rationaalisten sijoittajien ettd héirigsijoittajien
hyvinvointia, koska suuren (osingot - riskitén korko) vallitessa riskin pieneneminen saa aikaan
enemmin hyvinvointia kuin héirisijoittajien aiheuttamasta hintojen heilunnasta hydtyminen. Téstd
on puhuttu kappaleessa “5.4 Rationaalisten sijoittajien hyvinvointi”. ~Sadan prosentin
myyntivoittoverolla hiiridsijoittajat eivit motivoidu epérationaalisista odotuksistaan, minké vuoksi he
toimivat kiytdnnossi kuin rationaaliset sijoittajat. De Long ja kumppanit (1989) malli ei ole realistinen
myyntivoittoihin suhtautumisessaan.

Kiytannossd myyntivoitot voivat olla seurausta siitd, ettd sijoittajat ovat investoineet tuottavaan
kohteeseen ja siten suorittaneet yhteiskunnan kannalta arvokasta resurssien kohdentamista.
Myyntivoittoverolla kannustetaan sijoittajia vahentdméin kiinnostustaan kohdentaa resursseja
tuottavasti. Toisaalta myyntivoittovero voidaan rajata koskemaan vain lyhytaikaisia sijoituksia ja jattaa
pitkéaikaiset sijoitukset vahemmdlle verolle. Lyhytaikaisista sijoituksista ansaittujen myyntivoittojen
verotuksella on myds omat huonot puolensa. Myyntivoittojen verotus vihentéd osakkeiden vaihtoa
markkinoilla eli likviditeetti heikkenee. Likviditeetin heikkous saattaa vaikuttaa negatiivisesti

sijoittajien halukkuuteen investoida, koska sijoituksesta irtautuminen ei onnistu helposti. Sijoittajat
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eivit halua sitoa kisiddn. Voidaan my6s olettaa, ettd kaupankdynnin hillitseminen hidastaa

informaation heijastumista hintoihin.
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6. Selittivitko hiiriosijoittajamallit liiallista volatiliteettia?

Osakemarkkinoiden liialliselle volatiliteetille on monia potentiaalisia selityksid. Sellaisia ovat ainakin
volatiliteettitesteihin liittyvit teoreettiset heikkoudet, kdytetyn empiirisen aineiston suppeus,

rationaalinen kupla -teoria, perinteiset odotettujen tuottojen teoriat ja héiiriﬁsijoittajamallit“.

Volatiliteettitesteja ja niihin liittyvid ongelmia on kisitelty tdmén tutkielman kappaleessa neljd.
Samassa kappaleessa on kisitelty lyhyesti myds empiirisen aineiston suppeuteen liittyvéd ongelmaa,
joka ei kuitenkaan seliti kuin pienen osan toistuvasti uusissa tutkimuksissa havaitusta liiallisesta
volatiliteetista. My6skizn rationaalinen kupla ja perinteiset odotettujen tuottojen mallit eivdt Westin
mukaan ole riittivi selitys liialliselle volatiliteetille. Téssé tutkielmassa ei ole késitelty rationaalisia
kuplia. Kappaleessa nelja on lyhyesti sivuttu sellaista Shillerin esittiméaé perinteiseen odotetun tuoton

malliin perustuvaa selitystd havaitulle liialliselle osakemarkkinoden volatiliteetille, jossa odotettu

tuotto vaihtelee.

Tissé tutkielmassa on kéyty lépi useita héiridsijoittajamalleja. Hairiosijoittamista koskeva keskustelu
on nuorta verrattuna traditionaalisia odotettujen tuottojen malleja koskevaan keskusteluun.
Toistaiseksi ei ole onnistuttu rakentamaan héiridsijoittajamallia, joka olisi testattavissa markkinoilla
yksiselitteisesti kuten monet traditionaaliset mallit. Hiridsijoittajariskin merkitystd markkinoiden
liiallisen heilahtelun selittijana tukevat epésuorasti vahva logiikka sekd sijoittajien toimintaa kuvaileva

psykologinen ja sosiologinen todistusaineisto.

Hairiosijoittajien vaikutusvaltaa perusteleva vahva logiikka nojaa kahteen padoletukseen:

1) Héiridsijoittajilla on huonosta sijoitusten ajoituksesta aiheutuvan heikon tuoton kompensoivia
tulonldhteitd, minkd vuoksi héiridsijoittajien taloudelliset resurssit vaikuttaa markkinoilla eivit
katoa.

2) Rationaaliset sijoittajat ovat riskin karttajia, mink& vuoksi he eivit ole halukkaita eliminoimaan

hiiridsijoittajien vaikutusta hintoihin.

42 West (1988)
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Suoraa todistuaineistoa hiiridsijoittajien suuresta vaikutusvallasta osakemarkkinoilla on véhén. Tasséd
tutkielmassa on esitelty Campbellin ja Kylen (1993) tutkimusta, jossa on testattu héiridsijoittajien
roolin osakemarkkinoilla huomioivaa mallia empiirisesti. Kyseisessd tutkimuksessa hiridsijoittajien
kayttdytymistd kuvailevien parametrien lisé&minen markkinoiden hinnoitteluyhtdloon lisdd selvésti

mallin tarkkuutta hintojen kdyttdytymisen kuvaajana.

Katsottaessa kuvaajaa esimerkiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden keskimézrdistd kehitystd
heijastavasta Standard & Poors Composite indeksistd ja kyseiseistd indeksid vastaavasta osingosta
lasketusta ex post todellisesta arvosta (katso alla), ndhdééin selkeisti, ettd indeksi heilahtelee paljon
enemmin kuin ex post todellinen arvo. Esimerkiksi indeksin suuren heilahduksen todellisen arvon
ylipuolelle voidaan nihdd aiheutuneen héiridsijoittajien ylioptimismista. Ylioptimismi ei sinédnsd ole
ratkaisevaa hintakuplan muodostumisessa. Tarvitaan myds pieni osakkeiden tarjonta, jotta kunnollinen
hintakupla saadaan aikaiseksi. De Long ja kumppanit (1990b) mallissa pieni tarjonta on aikaansaatu
olettamalla osakkeiden méird vakioksi. De Long ja kumppanit (1989) mallissa on oletettu, ettd
yrittdjat myyvit ja lunastavat osakkeita tdysin joustavasti, mutta he eivit osaa ennakoida osakkeiden
kysyntdin liittyvin héiridsijoittajatekijan satunnaista komponenttia. Télloin héiridsijoittajat voivat
heilauttaa hinnat kauaskin tasapainosta kenenk#in estiméttd. Kaytdnnossd De Long ja kumppanit
(1990b) malli toimii samoin kuin De Long ja kumppanit (1989) malli, koska osakkeiden tarjonnan
pitdminen vakiona vastaa hyvin jilkimmaisen mallin tilannetta, jossa pdéomaa tarjoava yrittdja ei voi

endi lisiti tarjontaa héiriosijoittajien kysyntimuutoksen tultua julki.



Trendisté puhdistettu reaalinen Standard & Poors Monthly Composite Stock Price indeksi ja saman
indeksin ex post todellinen arvo vuosina 1871 - 1979
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7. Yhteenveto

Tassi tutkielmassa osoitetaan, etti

1. USA:n osakemarkkinoilla hinnat heilahtelevat enemmén kuin voidaan selittdd todellisen arvon
muutoksilla.

2. Volatiliteettitesteihin kohdistunut kritiikki heikent#d niiden tuloksia vain osittain.

3. Hairiosijoittajamalleissa tehtévét oletukset epérationaalisten sijoittajien ja rationaalisten sijoittajien
kayttaytymistaipumuksista selittéivit osakehintojen kéyttiytymistd paremmin kuin traditionaaliset
oletukset.

Tissd tutkielmassa on piivitetty USA:n osakemarkkinoita koskevan volatiliteettitestin tulokset
vastaamaan pisinti kiytettdvissi olevaa aineistoa. Seurauksena on, ettd tulos koskien hintojen liiallista
volatiliteettia on heikompi kuin Shillerin alkuperdisessd volatiliteettitestissd, mutta liiallista
volatiliteettia on yhd havaittavissa. Todellisen arvon volatiliteetti on siis selittinyt osakehinnan
volatiliteettia paremmin 1980- ja 1990-luvulla kuin vuosina 1872-1979. Jos verrataan osakehintojen ja
todellisen arvon volatiliteettia mainituilla ajanjaksoilla, tdytyy huomioida volatiliteettitestin tulosten
véiristyminen pienten otosten tapauksessa. Jos tulosten korjausta ei tehdé, osakehintojen volatiliteetti

néyttid korkeammalta suhteessa todellisen arvon volatiliteettiin kuin on laita populaatiossa.

Saavutettu tulos osakehintojen liiallisesta heilahtelusta perustuu menetelmééin, jossa verrataan
osakehintojen ja osinkojen ex post nykyarvon variansseja. Kéytetty menetelmd on johdettu
hypoteesista, etti osakkeiden markkinahinnat ovat osakkeiden todellisten arvojen optimaalisia
ennusteita. Jos hinta heilahtelee enemmin kuin ex post todellinen arvo, silloin hinta ei ole todellisen
arvon optimaalinen ennuste, joten kééntéen volatiliteettitesti voitaisiin suorittaa myds tutkimalla, onko
hinta ex post todellisen arvon optimaalinen ennuste eli sisdltyyké menneisyyden hintoihin ja
osinkoihin sellaista informaatiota, jolla ex post todellisen arvon ennustetta voitaisiin parantaa.
Traditionaaliset volatiliteettitestit ovat puolusteltavissa sen vuoksi, ettd ne havainnollistavat, miten

ennusteen epdoptimaalisuus heijastuu hintojen volatiliteetina.

Testeissd kiytetyn aineiston tilastollisista ominaisuuksista tehdyt oletukset vaikuttavat siihen, kuinka
hyvin saavutettuihin tuloksiin osakehintojen liiallisesta heilahtelusta USA:n markkinoilla voidaan
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luottaa. Jos tutkituilla aikasarjoilla on yksikk&juuri, ei niilld ole populaation varianssia. Yksikkojuuren
puuttuminen aiheuttaa ongelmia, mutta volatiliteettitesti voidaan suorittaa muuntamalla
epistationaarisesti kyttéytyvd aikasarja stationaariseksi esimerkiksi jakamalla se sopivalla
aikasarjalla. Voidaan kuitenkin sanoa, etti USA:n osakemarkkinoita vastaava reaalinen osinko
kayttiytyy suurella varmuudella stationaarisesti logaritmisen trendin ympirilld, joten volatiliteettitestit

ovat metodologian puolesta péteviéd hinnoittelun tehokkuuden testeja.

Liiallista osakehintojen volatiliteettia 16ydettdesséd nousee esiin kysymys, miksi rationaaliset sijoittajat
eivit eliminoi havaittua hinnoittelun tehottomuutta? Traditionaalisen ndkemyksen mukaan
hinnoittelun tehottomuudella oman salkkunsa tuottoa nostavat rationaaliset sijoittajat kerddvét lopulta
niin suuren osuuden kansantaloudessa sijoittamiseen kéytettévissd olevasta varallisuudesta itselleen,
ettd hinnat eivdt pédise erkanemaan todellisesta arvosta. Traditionaalinen ndkemys olettaa, ettd
rationaaliset sijoittajat ovat riskineutraaleja. Koska erilaisissa testeissi on havaittu osakkeiden
hinnoitteluun liittyvés tehottomuutta, on traditionaalista nikemystd helppo kritisoida. Tédssd
tutkielmassa esiteltdvissd hiiriosijoittajamalleissa on olettu, ettd rationaaliset sijoittajat ovat
riskinkarttajia. Hairiosijoittajamallit ovat selked edistysaskel suhteessa traditionaalisiin nékemyksiin
rationaalisten sijoittajien ylivallasta markkinoilla. Teoreettiset ja empiiriset nékokohdat tukevat

hairiosijoittamisen merkittdva roolia osakehintojen liiallisen volatiliteetin selittdjédné.

Hiiriosijoittajat ovat sijoittajia, jotka tekevit sijoituspéitoksid —disinformaatioon perustuen.
Yksinkertaistetusti voidaan sanoa, ettd hiiridsijoittajat ostavat kalliilla ja myyvit halvalla.
Rationaaliset sijoittajat médritelldn sijoittajiksi, jotka tulkitsevat oikein informaation merkityksen
todellisen arvon kannalta. Rationaaliset sijoittajat ovat hyvid sijoitusten ajoittajia. He voivat kayttda

hyviksi héiriosijoittajien luomia arvostusvirheité.

Jos rationaaliset sijoittajat ovat riskinkarttajia, on helppo teoretisoida, miksi hinnat eivit aina heijasta
todellisia arvoja. Rationaalisten sijoittajien aiheuttaman kysynnén téytyy olla sijoittamiseen siséltyvén
riskin funktio. Tilloin kasvava riski laskee kysyntdd. Tassd tutkielmassa Kkésiteltdvissad
hiiriosijoittajamalleissa on pohdittu erityisesti héiridsijoittajariskin ja rationaalisten sijoittajien
riskinkarttamisen yhteisvaikutusta. Riskid karttava rationaalinen sijoittaja ei ole halukas eliminoimaan
sata-prosenttisesti hdiridsijoittajien arvaamattomasta toiminnasta aiheutuvaa hintojen liiallista

volatiliteettia. Kannattaa myods huomata, ettd liiallisen volatiliteetin tahallinen tai tahaton



63

aiheuttaminen voi olla rationaalisten sijoittajien etu, jos he voivat siten kasvattaa hyvinvointiaan eli

sijoitusten riskioikaistuja tuottoja.

Traditionaalisen nikemyksen mukaan hiiridsijoittajat havidvit vihitellen rahansa rationaalisille
sijoittajille. Niin ei tarvitse tapahtua. Hiiriosijoittajilla voi olla muita tulonldhteitd, jotka
kompensoivat huonosta sijoitusten ajoittamisesta kérsityt tappiot. Muut tulonléhteet voivat olla joko
markkinoilla tai markkinoiden ulkopuolella. Tutkimusten mukaan ihmisilli on taipumus olla
keskimarin ylioptimistisia. Jos hairidsijoittajat ovat ylioptimistisia, he sijoittavat suuremman osuuden
varallisuudestaan riskia siséltéviian kohteeseen kuin rationaaliset sijoittajat. Koska riskin kantamisesta
saadaan markkinoilla korvausta, hiridsijoittajat ansaitsevat hyvin ja voivat séilyttdd vaikutusvaltansa

markkinoilla.

Rationaalisten ~sijoittajien nikokulmasta katsottuna hiiridsijoittajien kysyntddn liittyy kaksi
komponenttia: ennustettavissa oleva ja arvaamaton. Molempia komponentteja voidaan kayttad hyvaksi
tuottojen kasvattamisessa. Vain arvaamaton komponentti aiheuttaa ongelmia, koska se kasvattaa
sijoittamiseen siséltyvéa riskid. Jos héiriosijoittajien kysyntéén liittyvéd arvaamaton komponentti saa
hyvin suuren arvon, saattaa osakkeiden hinta nousta paljon todellisen arvon yldpuolelle kyseiselld
periodilla, koska rationaaliset sijoittajat eivit ole halukkaita tarjoamaan osakkeita tdysin joustavasti.
Toisaalta jos arvaamaton komponentti saa paljon nollaa pienemmin arvon, voi hintataso laskea paljon

alemmalle tasolle kuin siini tilanteessa, jossa héiridsijoittajien kysynté on ennakoitavissa.

Jos rationaaliset sijoittajat pystyvit ennakoimaan héiridsijoittajien toimintaa, voi olla rationaalista ajaa
hinnat kauemmaksi todellisesta arvosta kuin hinnat olisivat siind tapauksessa, ettd rationaaliset
sijoittajat eivit tee mitdsn. Téllainen tilanne voi syntyd, kun on tiedossa on héiridsijoittajien suuri
positiivinen kysyntd tulevaisuudessa. Jos hiiridsijoittajat ekstrapoloivat trendid, rationaalisten
sijoittajien kasvanut kysyntd voi nostaa hiirisijoittajien kysyntdd entisestddn ja kasvattaa siten
osakehintoihin syntyvid kuplaa. Vastaavalla tavalla voi syntyd negatiivinen kupla. Rationaaliset
sijoittajat voivat myds luoda hintakuplan tdysin tyhjdstd, jos hdiridsijoittajien kysyntd
osakemarkkinoilla on menneisyyden hintakehityksen suunnan ja hintojen muutosnopeuden
positiivinen funktio. Rationaaliset sijoittajat voivat esimerkiksi aiheuttaa voimakkaan kysyntapiikin,
joka nostaa hintatason todellisen arvon yldpuolelle. Hiiridsijoittajat huomaavat hintojen olevan

nousussa ja ostavat osakkeita rationaalisilta sijoittajilta, jotka myyvit voitolla.
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On my®és aiheellista pohtia, mikd merkitys héiridsijoittajien vaikutusvallalla on kansantaloudessa. Jos
vaikutus on negatiivinen, kannattaa etsid keinoja ongelmien vahentémiseksi. Héiriosijoittajien maérén
kasvu nostaa sijoittamiseen siséltyvai riskid, joka vahentdd osakkeiden kysyntdd ja laskee siten
yritysten kytettivissd olevan pddoman mééirdd. Myos kulutus laskee, koska padoman mééré vaikuttaa
kulutukseen. Erilaisilla veroilla ja avomarkkinaoperaatioilla voidaan ohjata hiiridsijoittajien toimintaa
ja vaikuttaa heiddn toiminnastaan seuraaviin ongelmiin. Myyntivoittoverolla on kahdensuuntaisia
vaikutuksia pafioman médrdsn. Yhtdaltd veron nostaminen laskee hiiridsijoittajien kiinnostusta
sijoittaa  osakkeisiin, mutta toisaalta kiinnostus hintamuutoksilla tehtdvin myyntivoiton
metséstimiseen vihenee, mikd pienentdd hintariskid. Hintariskin pieneneminen nostaa kaikkien
sijoittajien kiinnostusta sijoittaa osakkeisiin. Jokin virallinen taho voi tasata hintojen vaihtelua
avomarkkinaoperaatioilla ostamalla hinnan ollessa todellisen arvon alapuolella ja myymalld hinnan
ollessa todellisen arvon yldpuolella. Pienenevéd hintariski lisdd sijoittajien kiinnostusta omistaa

osakkeita, mika lisdd yritysten kaytettévissd olevaa pddomaa.
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LITE 1

Hinta (2), osinko (3) ja PPI (4) on saatu internetisti Robert Shillerin kotisivulta
(http://www.econ.yale.edu/~shiller). Muut sarakkeet on itse laskettu.

Toinen sarake on Standard & Poors Composite indeksi kunkin vuoden tammikuussa.

Kolmas sarake on toisen sarakkeen indeksié vastaava osinko.

Neljis sarake on tuottajahintaindeksi, joka saa arvon 100 vuonna 1967. Kyseistd
tuottajahintaindeksi on jatkettu ketjuttamalla vuodesta 1988 vuoteen 1997 tuottajahintaindeksilld,
joka saa arvo 100 vuonna 1982.

Viidennessi sarakkeessa tuottajahintaindeksi on skaalattu uudestaan Shillerin (1981) alkuperéisen
artikkelin mukaisesti.

Kuudennessa sarakkeessa on reaalinen osakeindeksi eli toisen sarakkeen nimellinen hinta on jaettu
sarakkeen viisi tuottajahintaindeksilla.

Seitseménnessé sarakkeessa on reaalinen osinko eli sarakkeen kolme nimellinen osinko on jaettu
sarakkeen viisi tuottajahintaindeksilla.

Kahdeksannessa sarakkeessa on logaritminen reaalinen osakeindeksi ajan ja vakion suhteen
regressoimalla saatu trendi (1+g)= A = e *9'%¥

Yhdeksinnessi sarakkeessa on trendilld jaettu sarakkeen kuusi reaalinen hinta.

Sarakkeessa kymmenen on trendilld jaettu sarakkeen seitsemén reaalinen osinko.

Sarakkeessa yksitoista on todellinen arvo

Todellinen arvo p on laskettu samantyyppiselli MS-Excel makrolla kuin seuraavassa liitteessd on

kuvattu.
Vuosi Hinta Osinko PPl 1967=100 ppi Hinta/ppi ~ Osinko/  trendi trenditon  trenditon p*
1979=1 ppi 1997=1  reaalinen  reaalinen
hinta, p osinko, d

1871 4,4400  0,2600 44,1000 0,1997 22,2302 1,3018 0,1414  157,1648 9,2033 217,24694
1872 4,8600  0,3000 45,7000 0,2070 23,4811 14495  0,1437 1634517 10,0896 218,61593
1873 51100  0,3300 45,4000 0,2056 248522 16049  0,1459  170,3308 10,9998 219,27449
1874 4,6600  0,3300 43,4000 0,1966 23,7080 16789  0,1482  159,9863 11,3295  219,1626
1875 4,5400  0,3000 40,6000 0,1839 24,6904 16315 0,505  164,0496 10,8403 218,87072
1876 4,4600  0,3000 37,6000 0,1703 26,1906  1,7617 0,529  171,3369 11,5249 218,88332
1877 3,5500  0,1900 36,7000 0,1662 21,3580  1,1431  0,1553  137,5704 7,3629 218,26843
1878 3,2500  0,1800 33,2000 0,1504 21,6145 11,1971 0,1577  137,0776 7,5920 221,18465
1879 3,5800  0,2000 31,8000 0,1440 248574 13887 0,1601 1552158 8,6713 224,05398
1880 51100  0,2600 35,5000 0,1608 31,7828 1,6171  0,1627  195,4029 99422 226,02089
1881 6,1900  0,3200 34,4000 0,1558 39,7312 2,0540 0,1652  240,5079 12,4334  226,66588
1882 59200  0,3200 35,0000 0,1585 37,3467 2,0187  0,1678  222,5920 12,0320 224,93965
1883 58100 0,3300 33,1000 0,1499 38,7567 22013  0,1704  227,4378 129182 2236234
1884 51800  0,3100 30,1000 0,1363 37,9981 22740  0,1731  219,5515 13,1392 221,50507
1885 42400  0,2400 27,8000 0,1259 336760 19062 0,1758  191,5811 10,8442 219,19241
1886 52000  0,2200 27,3000 0,1236 42,0571 17793  0,1785 2355760 9,9667 218,80481
1887 55800  0,2500 27,5000 0,1245 448023 20073 0,1813  247,0873 11,0702 218,56749
1888 53100  0,2300 28,3000 0,1282 41,4293 11,7945 0,1842 2249654 9,7443  217,36292
1889 52400  0,2200 27,3000 0,1236 42,3807 11,7793  0,1870  226,5870 95132 217,35042
1890 53800  0,2200 26,7000 0,1209 444908 1,8193  0,1900  234,2049 9,5772 217,49576
1891 4,8400  0,2200 26,3000 0,1191 40,6339 1,8470 0,1929  210,6072 9,5731 217,51855
1892 55100  0,2400 24,7000 0,1119 49,2554  2,1454  0,1960  251,3604 10,9485  217,8234

1893 56100  0,2500 25,3000 0,1146 489600 2,1818  0,1990  246,0046 10,9628 216,64555




1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948

4,3200
4,2500
4,2700
4,2200
4,8800
6,0800
6,1000
7,0700
8,1200
8,4600
6,6800
8,4300
9,8700
9,5600
6,8500
9,0600
10,0800
9,2700
9,1200
9,3000
8,3700
7,4800
9,3300
9,5700
7,2100
7,8500
8,8300
7,1100
7,3000
8,9000
8,8300
10,5800
12,6500
13,4000
17,5300
24,8600
21,7100
15,9800
8,3000
7,0900
10,5400
9,2600
13,7600
17,5900
11,3100
12,5000
12,3000
10,5500
8,9300
10,0900
11,8500
13,4900
18,0200
15,2100
14,8300

0,2100
0,1900
0,1800
0,1800
0,2000
0,2100
0,3000
0,3200
0,3300
0,3500
0,3100
0,3300
0,4000
0,4400
0,4000
0,4400
0,4700
0,4700
0,4800
0,4800
0,4200
0,4300
0,5600
0,6900
0,5700
0,5300
0,5100
0,4600
0,5100
0,5300
0,5500
0,6000
0,6900
0,7700
0,8500
0,9700
0,9800
0,8200
0,5000
0,4400
0,4500
0,4700
0,7200
0,8000
0,5100
0,6200
0,6700
0,7100
0,5900
0,6100
0,6400
0,6600
0,7100
0,8400
0,9300

22,7000
23,0000
22,0000
22,0000
23,0000
24,7000
26,8000
26,0000
26,5000
27,9000
27,2000
27,4000
29,0000
30,7000
30,2000
29,8000
31,9000
31,0000
31,4000
33,9000
33,2000
33,2000
38,3000
51,9000
62,4000
67,5000
79,0000
57,7000
46,8000
52,9000
51,6000
53,5000
53,6000
50,0000
49,7000
50,2000
48,1000
39,8000
34,8000
31,6000
37,4000
40,8000
41,7000
44,4000
41,9000
39,8000
41,1000
41,8000
49,7000
52,7000
53,4000
54,3000
55,4000
73,2000
82,9000

0,1028
0,1042
0,0996
0,0996
0,1042
0,1119
0,1214
0,1178
0,1200
0,1264
0,1232
0,1241
0,1313
0,1390
0,1368
0,1350
0,1445
0,1404
0,1422
0,1535
0,1504
0,1504
0,1735
0,2351
0,2826
0,3057
0,3578
0,2613
0,2120
0,2396
0,2337
0,2423
0,2428
0,2264
0,2251
0,2274
0,2178
0,1803
0,1576
0,1431
0,1694
0,1848
0,1889
0,2011
0,1898
0,1803
0,1861
0,1893
0,2251
0,2387
0,2418
0,2459
0,2509
0,3315
0,3755

42,0201
40,8000
42,8553
42,3535
46,8480
54,3508
50,2567
60,0406
67,6565
66,9523
54,2259
67,9323
75,1481
68,7573
50,0821
67,1291
69,7700
66,0263
64,1304
60,5735
55,6655
49,7465
53,7876
40,7140
25,5123
25,6782
24,6793
27,2078
34,4410
37,1478
37,7842
43,6647
52,1104
59,1744
77,8798
109,3444
99,6584
88,6529
52,6621
49,5403
62,2255
50,1129
72,8587
87,4746
59,6002
69,3467
66,0788
55,7282
39,6729
42,2746
48,9978
54,8544
71,8198
45,8793
39,4990

2,0426
1,8240
1,8065
1,8065
1,9200
1,8772
2,4716
2,7175
2,7496
2,7699
2,5165
2,6593
3,0455
3,1646
2,9245
3,2601
3,2532
3,3476
3,3753
3,1264
2,7933
2,8598
3,2284
2,9355
2,0169
1,7337
1,4254
1,7603
2,4062
2,2122
2,3535
2,4763
2,8424
3,4003
3,7763
4,2665
4,4986
4,5491
3,1724
3,0744
2,6567
2,5435
38124
3,9784
2,6875
3,4396
3,5994
3,7504
2,6212
2,5557
2,6463
2,6838
2,8297
2,5338
2,4770

0,2021
0,2053
0,2085
0,2118
0,2151
0,2184
0,2219
0,2253
0,2289
0,2324
0,2361
0,2398
0,2435
0,2473
0,2512
0,2551
0,2591
0,2632
0,2673
0,2715
0,2757
0,2800
0,2844
0,2889
0,2934
0,2980
0,3026
0,3074
0,3122
0,3171
0,3220
0,3271
0,3322
0,3374
0,3426
0,3480
0,3535
0,3590
0,3646
0,3703
0,3761
0,3820
0,3880
0,3940
0,4002
0,4064
0,4128
0,4193
0,4258
0,4325
0,4392
0,4461
0,4531
0,4602
0,4674

207,8822
198,7372
205,5332
199,9978
217,8141
248,8051
226,5199
266,4501
295,6233
288,0404
229,6960
283,3228
308,5903
277,9977
199,3719
263,1182
269,2573
250,8848
239,9275
223,1294
201,8922
177,6456
189,1178
140,9460

86,9596

86,1770

81,5488

88,5190
110,3261
117,1640
117,3355
133,5086
156,8778
175,3999
227,2891
314,2021
281,9585
246,9578
144,4397
133,7844
165,4527
131,1941
187,8039
222,0055
148,9320
170,6181
160,0737
132,9204

93,1685

97,7492
111,5497
122,9595
158,5089

99,6977

84,5108

10,1054
8,8847
8,6642
8,5307
8,9268
8,5936

11,1403

12,0600

12,0142

11,9166

10,6595

11,0909

12,5062

12,7949

11,6422

12,7784

12,5547

12,7202

12,6278

11,5164

10,1308

10,2122

11,3511

10,1622
6,8748
58183
4,7101
5,7270
7,7077
6,9772
7,3086
7,5714
8,5570

10,0789

11,0209

12,2597

12,7277

12,6724
8,7012
8,3026
7,0639
6,6589
9,8269

10,0969
6,7158
8,4627
8,7195
8,9454
6,1556
5,9095
6,0246
6,0158
6,2454
5,5060
5,2997

215,46925
215,32537
216,17986
217,15542
218,34571
219,08847
219,73971
218,85667
216,76194
214,23889

21,7771
210,86522
208,90613
205,52609
202,20155
200,59991
197,24173
193,79706
190,33941
186,94133
184,38414

182,9542
181,76917
179,59778
178,85403
181,03448
183,97566
187,80555

191,0394
192,80411
194,96093

196,9907
198,65561

199,3852
198,91255
196,93812
192,58124
188,38058
184,71505
185,04621
185,80992
186,58392
188,30456
187,34206
185,47725
186,72243
186,74126
186,89803
187,61829
190,44817
193,36348
196,00023
198,45157
200,01234
203,40023
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1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

15,3600
16,8800
21,2100
24,1900
26,1800
25,4600
35,6000
44,1500
45,4300
41,1200
55,6200
58,0300
59,7200
69,0700
65,0600
76,4500
86,1200
93,3200
84,4500
95,0400
102,0400
90,3100
93,4900
103,3000
118,4200
96,1100
72,5600
96,8600
103,8100
90,2500
99,7100
110,8700
132,9700
117,2800
144,2700
166,3900
171,6100
208,1900
264,5100
250,4800
285,4100
339,9700
325,5000
416,0800
435,2300
472,9900
465,2500
614,4200
766,2200

1,1400
1,4700
1,4100
1,4100
1,4500
1,5400
1,6400
1,7400
1,7900
1,7500
1,8300
1,9500
2,0200
2,1300
2,2800
2,5000
2,7200
2,8700
2,9200
3,0700
3,1600
3,1400
3,0700
3,1500
3,3800
3,6000
3,6800
4,0500
4,6700
5,0700
5,6500
6,1600
6,6300
6,8700
7,0900
7,5300
7,9000
8,2800
8,8100
9,7300
11,0500
12,1000
12,2000
12,3800
12,5800
13,1800
13,7900
14,9000
15,3300

81,6000
77,6000
91,2000
89,7000
87,2000
88,0000
87,4000
88,8000
92,7000
94,3000
94,8000
94,7000
95,2000
95,0000
94,7000
95,2000
95,2000
98,6000
100,1000
101,1000
104,3000
109,3000
111,8000
116,3000
124,5000
146,6000
171,8000
179,4000
188,1000
200,1000
220,8000
254,9000
264,1879
217,4046
241,3122
286,2035
251,2881
249,0521
300,9953
408,6656
393,3578
367,0422
273,6477
328,3428
376,3301
526,3117
584,1028
666,1455
683,1733

0,3696
0,3514
0,4130
0,4063
0,3949
0,3986
0,3958
0,4022
0,4198
0,4271
0,4293
0,4289
04312
0,4303
0,4289
0,4312
0,4312
0,4466
0,4534
0,4579
0,4724
0,4950
0,5063
0,5267
0,5639
0,6639
0,7781
0,8125
0,8519
0,9063
1,0000
1,1544
1,1965
0,9846
1,0929
1,2962
1,1381
1,1280
1,3632
1,8508
1,7815
1,6623
1,2393
1,4871
1,7044
2,3837
2,6454
3,0170
3,0941

41,5624

48,0297

51,3505

59,5446

66,2906

63,8815

89,9368
109,7784
108,2087

96,2810
129,5453
135,3012
138,5103
160,5332
151,6922
177,3126
199,7405
208,9762
186,2793
207,5651
216,0156
182,4378
184,6386
196,1190
210,0172
144,7550

93,2552
119,2123
121,8567

99,5862

99,7100

96,0380
11,1322
19,1117
132,0066
128,3664
150,7891
184,5732
194,0356
135,3331
160,2066
204,5143
262,6384
279,8004
255,3577
198,4303
1758718
203,6551
247,6405

3,0847
4,1827
3,4137
3,4708
3,6716
3,8640
4,1432
4,3265
4,2636
4,0976
4,2623
4,5466
4,6850
4,9506
5,3160
5,7983
6,3086
6,4269
6,4409
6,7048
6,6896
6,3432
6,0631
5,9804
5,9944
5,4221
4,7296
4,9846
5,4819
5,5945
5,6500
5,3359
5,5411
6,9773
6,4873
5,8092
6,9415
7,3407
6,4627
5,2571
6,2026
7,2789
9,8439
8,3252
7,3809
5,5293
52128
4,9387
4,9546

0,4747
0,4821
0,4897
0,4973
0,5051
0,5130
0,5210
0,5292
0,5375
0,5459
0,5544
0,5631
0,5719
0,5808
0,5899
0,5991
0,6085
0,6180
0,6277
0,6375
0,6475
0,6576
0,6679
0,6784
0,6890
0,6998
0,7107
0,7218
0,7331
0,7446
0,7562
0,7681
0,7801
0,7923
0,8047
0,8173
0,8300
0,8430
0,8562
0,8696
0,8832
0,8970
09111
0,9253
0,9398
0,9545
0,9694
0,9846
1,0000

87,5559

99,6217
104,8691
119,7302
131,2418
124,5241
172,6135
207,4496
201,3338
176,3817
233,6649
240,2880
242,1982
276,3838
257,1399
295,9406
328,2387
338,1264
296,7601
325,5771
333,6133
277,4160
276,4381
289,1038
304,8228
206,8640
131,2149
165,1542
166,2175
133,7473
131,8509
125,0393
142,4629
150,3401
164,0495
157,0685
181,6629
218,9393
226,6184
155,6239
181,3892
227,9886
288,2746
302,3815
271,7155
207,8893
181,4174
206,8410
247,6405

6,4983
8,6756
6,9715
6,9789
7,2689
7,5321
7,9519
8,1758
7,9328
7,5065
7,6880
8,0745
8,1922
8,5232
9,0114
9,6776
10,3670
10,3989
10,2610
10,5169
10,3314
9,6455
9,0776
8,8158
8,7004
7,7485
6,6548
6,9056
74775
7,5136
7,4712
6,9473
7,1033
8,8066
8,0620
7,1082
8,3628
8,7075
7,5479
6,0453
7,0227
8,1144
10,8048
8,9970
7,8537
5,7929
5,3772
5,0160
4,9546

207,36693
210,99916
213,76998
216,9805
219,891
222,51037
225,34063
226,83804
227,36456
228,139
229,75704
229,67824
229,33965
228,90974
227,28352
226,22746
223,71477
219,82658
215,19718
212,03808
207,23975
201,25865
197,56786
192,81558
185,31592
172,69589
166,68071
168,89807
164,14446
156,39973
157,24947
159,67227
165,73434
165,30984
167,96375
171,46386
175,01202
178,5803
182,13625
184,12649
187,46047
190,1367
191,25264
190,06175
189,8541
190,17232
192,15383
194,48491
196,93234
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LIITE 2

Geometrista satunnaiskulkua noudattavaan osinkoprosessiin perustuva todellisen arvon ja tehokkaan

hinnan kuvaaja on laskettu seuraavasti:

Ensiksi on laskettu Shillerin (1981) volatiliteettitestissi kéytetysté aineistosta logaritmisten, reaalisten
osinkojen muutoksen [In(Dy) - In(D.;)] odotusarvo ja keskihajonta. Sitten on arvottu 108
normaalijakautunutta satunnaislukua, jotka jakautuvat samoin kuin Shillerin In(Dy) - In(Di.y).
Satunnaislukujen avulla on tuotettu osinkoprosessi

InD, =p+InD,, +¢,

D on reaalinen osinko, p on logaritmisen, reaalisen osingon muutoksen odotusarvo ja € ~ N(0, o).
Osinkoprosessista on laskettu tehokas hinta
02
(%)

P, 2(1i§)Dt = —e_@' D,
2

Diskonttokorkona r on kiytetty 6 %. g on trendi. Tehokkaan hinnan yhtilé on saatu sijoittamalla

r+l-e
normaaliin nykyarvon kaavaan osingon odotusarvo
E(D,)=E(c"*D,,)=¢""*D,, =(1+g)D,,

Todellinen arvo on laskettu diskonttaamalla tuotetun osinkoprosessin osingot tarkasteluhetkeen.
Diskonttokorkona on kiytetty 6 %. Koron suuruudella ei ole oleellista merkityst4 kéyrien suhteelliseen

volatiliteettiin.

Seuraava MS-Excel 5.0 makro kopioi osinkovirran nykyarvon laskennassa tarvittavan kaavan
tarkasteluhetked seuraavien vuosien kohdalle sarakkeeseen 21. Nykyarvo lasketaan viimeisestd
periodista lihtien taaksepdin siten, ettd kunkin periodin kohdalla jaetaan edellisen periodin vastaava
luku plus osinko diskonttotekijélld. Diskonttokorko 18ytyy solusta R2C19. Osinko 18ytyy sarakkeesta
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C15 riveiltd 2 - 110. Lopuksi kopioidaan solun arvo samaan soluun siten, ettd kaava poistuu.
Viimeisend osinkona/nykyarvona on kéytetty viimeisen periodin hintaa. T4ssa tapauksessa rivejd “For
Rivi = 2 To 109” ja “Next” ei itseasiassa tarvittaisi. Ne tarvitaan edellisessd liitteessd kuvaillussa

tapauksessa, jossa diskonttokorko vaihtuu kullakin kierroksella.

Sub LaskeNKA
Sheets("Gradudata").Select
For Rivi=2 To 109
Rows(Rivi).Select
Range(Cells(Rivi, 21), Cells(109, 21)).FormulaR1C1 = "=(1/(R2C19+1))*(R[1]C+exp(R[1]C15))"
Cells(110, 21).FormulaR1C1 = "=R110C22"
Cells(Rivi, 21).Select
Selection.Copy
Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, Operation:=xINone, _
SkipBlanks:=False, Transpose:=False
Next
End Sub



LUTE 3

Jospu>0:

riskittémén arbitraasin ansiosta p; =p, => Markkinat tasapainottava yhtélé saa muodon:

(1-p)D% + DY + uD =0

<= -apy + Bpz + 8p2 + v=(B+3-a)p2 + v=0
v
<= = —
B a—(B+38)
Jos p=0:

p1 = 0, koska muilla kuin rationaalisilla sijoittajilla ei ole tietoa tulevasta kysyntéshokista
Markkinat tasapainottava yhtilé saa muodon:

(1-w)D% + D% + uD% =0

<= -op; +Bp; +dp2+v=0
<= -apy +8p2 tv= (8-a)p2+v=0
ot P2 = .

oa—98
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LIITE 4

Markkinat tasapainottuvat PPS-mallissa epdvarmuutta siséltivin signaalin tapauksessa toisella

periodilla seuraavasti:

e=v,V =v:
8(p2-po) + B(p1-po) + v-ap2=0 | po=0
dp2+Bpr+v-ap2=0

_Bp;+v
pz-—m_8
e=v,V =0: ‘
8(p2-po) + B(P1-po) - ap2=0 | po=0
dp2 + Bp1 -ap2 =0
_ Bp,
Pz—‘—‘m_6

Signaali € = -v kéyttiytyy symmetrisesti ylldolevan kanssa eli v voidaan korvata yksinkertaisesti -v:11d
negatiivista signaalia vastaavan tasapainohinnan saamiseksi. Markkinat tasapainottuvat periodilla yksi

seuraavan yhtdlon mukaisesti:

(1-p)D% + D’y + DYy =0
y (1-w)(-ap;) + uD' 1 + 8(P1-po) =0 | po=0
<> uD' + pi(3-o(1-p)) =0

Rationaalisten sijoittajien omaisuuden odotusarvo (W) toisella periodilla on seuraava:

2
i

W = (p2a-p1)D"1 + (0(p22))/2
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W = (p2v-p1)D"1 + (a(pav)?)/2

Rationaalinen sijoittaja on indifferentti periodin 2 varallisuuden odotusarvon ja sijoituksen valinnan
vililld, minkd takia 2. periodin valintaongelma voidaan korvata vastaavalla varallisuuden
odotusarvolla. Rationaalisten sijoittajien aiheuttaman kysynndn suuruus on ratkaisematta, koska
ensimmdisen ja toisen periodin véliselld omistuksella on nyt riskid. Odotetun hyodyn maksimissa

saadaan D';:

Edellisisti yhtéloistd saadaan yhtéloryhmad, josta voidaan ratkaista 1. periodin tasapainohinnat:

w>0:
(a—5)_ av
o w o 2(a-3)
(o —3) 2a-38) «
T*(“‘(B*B))[ v ‘(a-sJ
p=0:
p1=0

Edelliset yhtilot ovat jatkuvia kohdassa p = 0. Tdma kéy ilmi, kun ylemmaisséd kaavassa p ldhestyy
nollaa. Silloin yhtlon nimittdja lahestyy déretonté eli koko yhtéls nollaa. Kun o>+ ja v on tarpeeksi
pieni niin yhtlén osoittaja sekd koko yhtdldé on positiivinen. Derivoidaan ensimméisen periodin
hinnan yhtilo rationaalisten sijoittajien mé#rdn suhteen. Tulokseksi saadaan, ettd hinta kasvaa

rationaalisten sijoittajien médrdn noustessa. Ehtona on, ettd p; > 0 ja o > 8.



e=v V=v:

e=v_V=0:

B Bpy +v

P2a=74 5

P2b =5 =5
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LIITE 5
Malli A
Hiiridsijoittajien toiminnan laatu
Korko Ei héiriosi- Todellisesta Todelliseen Seka todellisesta
joittajia arvosta arvoon arvosta
riippumatonta ylireagoiva riippumaton etti
niihin
ylireagoiva
4% 485.15 490.66 491.41 491.71
6 % 451.22 488.35 490.94 491.35
korko estimoi- 474.11 488.66 491.15 491.46
daan, L. =0
korko ja A 491.36 491.83 494.40 494.40
estimoidaan

Taulukko 8, Campbell ja Kyle (1993) A-héiridsijoittajamallin selityskyky
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Malli B
Héiridsijoittajien toiminnan laatu
Korko Ei hiriosi- Todellisesta Todelliseen Seka todellisesta
joittajia arvosta arvoon arvosta
riippumatonta ylireagoiva riippumaton etté
sithen
ylireagoiva
4% 487.65 489.46 495.86 500.73
6% 481.64 499.57 492.87 499.82
korko estimoi- 486.25 499.84 492.28 499.87
daan, AL.=0
korko ja A 491.74 499.96 --- 500.77
estimoidaan ==

Taulukko 9, Campbell ja Kyle (1993) B-hiiridsijoittajamallin selityskyky

Miti suurempi arvo solussa on, sitd suuremmalla todennikdisyydelld héiriosijoittajamalli selittdd
hintojen kéyttdytymisté tehdyilla oletuksilla.



LIITE 6

C-mallin nelja muuttujaa Dy, Dy, [ja Y toteuttavat matriisin

dy = Aydt + Cdz
d,] [0 @ O 07D, S, 0 0 0 Jdz
aql | [0 =, 0 O | |1 it 4| P10 cy20-p; 0 0 | dz
db,| [0 0 -a, O D, 0 0 o, 0 [dz
dy 0 0 0 -ay Y CIN 0,7, 0y, Oyyy]dzy

©®o = (o - TEIF;I)O'O
©r = m(2pr-p1) o0

©; =m0

Oy = (0% + 0% +0%)"?
o = 1/(r-8)

= 1/(r-€) — 1/(r-E+ay)
m= 1/(1'—&4—(11)

& = osinkojen trendi

o = keskihajonta, alaindeksi ilmaisee kohteen

p1 = regressiokerroin. (dL:n regressio -dDg:n suhteen)

y = héiridsijoittajien kéyttdytymistd mittaava parametri

dz = Brownin liikettd (Brownian motion, jatkuva satunnaiskulku)
D, = osingon osa, joka noudattaa Brownin liiketté

D, = osingon osa, joka noudattaa jatkuvaa AR(1) -prosessia (Ornstein-Uhlenbeck prosessi)

I = osinkojen osien Dy ja D; suuruutta koskeva tieto, joka ei sisélly niiden odotusarvoihin
Y = héiridsijoittajien vaikutus
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Viisi parametria o, o1, p1, G0 ja o1 kuvailevat taloudellisia tosiasioita ja cy, Yo, 1, 11 ja vy kuvailevat

hiiridsijoittajien vaikutusta. Yo, y; ja 1 mittaavat hairidsijoittajien ylireagointia todellista arvoa

koskeviin uutisiin ja yy todellisesta arvosta riippumatonta héiridsijoittajien toimintaa.

Matriisiyhtilon dy = Aydt + Cdz matriisien A ja C kaksi ensimmadistd nollaa sekd kolmannessa

sarakkeessa etti kolmannella rivilli tekevit osinkojen komponentit Dy ja D; riippumattomiksi

toisistaan. Nollat A:n neljinnessi sarakkeessa tarkoittavat, ettd taloudelliset tosiasiat eivét ole

seurausta héiridsijoittajien toiminnasta. Nollat A:n neljannelld rivillé tarkoittavat, ettd héiriosijoittajien
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toiminta ei ole systemaattisella tavalla sidoksissa osakkeen todellisen arvon komponentteihin. Loput

nollat ilmaisevat epdolennaisia riippuvuussuhteita.

C-mallista johdetaan A nollaamalla I (cr=y=pr=0) seké poistamalla matriisiyhtélon dy = Aydt + Cdz
matriisien toiset rivit ja toiset sarakkeet. B-malli johdetaan nollaamalla osinkojen jatkuvaa AR(1)-
prosessia noudattava komponentti D; (o;=y;=0) ja poistamalla matriisien kolmas rivi ja sarake.
Hiiriosijoittajien vaikutus voidaan eliminoida mallista tarvittaessa nollaamalla y:t. Kun tarkastellan
ainoastaan héiridsijoittajien ylireagointia todellista arvoa koskeviin uutisiin, voidaan asettaa yy=0.

Matriisin A ensimméinen sarake on tiynni nollia, koska D,:n taso ei vaikuta mihinkéa#n.

Estimoinnin tulokset

Testiaineiston Dickey-Fuller testi

Muuttuja t

DY -2.77

P -2.37

D, 3.4 (10%)
P, -2.68
In(D%) -3.43 (5%)
In(P%) -2.68

Taulukko 10, Campbell ja Kyle (1993) aineiston Dickey-Fuller -testi

D" = Osingot ennen trendistd puhdistamista

P, = Osakehinnat ennen trendisti puhdistamista
D = osinkojen trendistd puhdistettu aikasarja

P, = osakehintojen trendistd puhdistettu aikasarja
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Yksikkojuuritestit antavat ristiriitaisia tuloksia. Nollahypoteesia yksikkdjuuresta ei hylétd D:lle,
mutta hyldtiin Dglle 10% tasolla. Osakehinnoissa ei ole todisteita nollahypoteesia vastaan.

Campbellin ja Kylen suorittaman testin mukaan Dy ja P, ovat yhteisintegroituneita.
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Testi testaa, onko aikasarjalla yksikkdjuurta. Testisuureena on t-arvo.
T-arvoa ei kuitenkaan verrata t-testin taulukon arvoihin vaan Dickey-
Fuller -testin oman taulukon arvoihin.

Sijoittajia, jotka perustavat paitoksensd disinformaatioon (Black,
1989).

Peso-ongelma tarkoittaa sellaisten tapahtumien vaikutusta hintoihin,
joiden tapahtumistodennékdisyys on huomattava, muttta jotka eivit
toteudu. Kransker (1980).

Portfoliovakuutuksessa sijoittaja myy indeksifutuureja indeksin
laskiessa omistamansa portfolion riskin pienentdmiseksi. Indeksin
noustessa sijoittaja ostaa indeksifutuureja riskin kasvattamiseksi.
Portfoliovakuutus perustuu ajatukseen, ettd hinnat liikkuvat tiettyyn
suuntaan vihitellen. (Schwager, 1989, appendix 1)

Jos aikasarja kéyttdytyy stationaarisesti, silld on vakio kasvu-ura.
Stop-loss -kaupantekomérdykset antaa asiakas valittdjdlle. Stop-loss
-madriyksid on kahta lajia: Osto-méérdys ja myynti-médrdys. Osto-
maidriyksessd vilittdjdn tdytyy ostaa asiakkaalle asiakkaan haluama
tuote hinnan noustua vihintién asiakkaan ilmoittamalle tasolle. Stop-
loss -myyntimé4rdyksen saatuaan vilittdjdn on myytdvd asiakkaan
haluama tuote hinnan laskettua vihintdsin asiakkaan ilmoittamalle
tasolle. (Teweles & Jones, 1987, sivu 84)

Markkinoiden tehokkuus. Hinnanmuodostuksen tehokkuus. Jos ei ole
16ydettivissi sellaista informaatiota, jonka perusteella markkinoilla
voidaan tehdi kauppaa tuoton ylittdessd (riskiton korkotaso + riskin
kantamisesta markkinoilla maksettava hinta), ovat markkinat tdysin

tehokkaat.
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Todellinen arvo Fundamentaaliarvo. T#ss4 tutkielmassa englannin kielen Fundamental
value suomennetaan todelliseksi arvoksi. T#ssi tutkielmassa osakkeen

todelliseksi arvoksi oletetaan osakkeen rationaalisesti odotetun

osinkovirran nykyarvo.
Volatiliteetti Aikasarjan hajonta. Voidaan mitata esimerkiksi keskihajonnalla.
Yhteisintegroituvuus Aikasarjan ominaisuus. Selitettdvd ja selittdvé(t) muuttuja(t) ovat

saman kertaluvun differenssejd. Jos muuttujat ovat eri kertaluvun
differenssejd, jainnostermi ei voi olla (valkoista) kohinaa. Jos
muuttujat ovat saman kertaluvun differenssejd, kéytinndssd
esimerkiksi aikasarjalle 18ytyy ratkaisu, jossa jéddnnOstermi on
satunnainen.

Yksikkojuuri Aikasarjan ominaisuus. Jos aikasarjalla on yksikkojuuri, aikasarjalla ei
ole vakio kasvu-uraa eikd varianssia. Ko. aikasarja on siis

epéstationaarinen.



