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Téssa tutkielmassa on tarkoituksena ollut selvittéd osakkeiden oikea
arvostustaso. Tutkielma on tehty padosin teoreettisesta nékokulmasta. Olen
pyrkinyt selvittamaén, milla perusteella viimeaikaiset kurssinousut ja
my6hemmaét kurssilaskut voitaisiin perustella. Onko taustalla mitéan rationaalista
pohjaa ta mahdollisesti muita selittévia tekijoitd? Olen myos esittényt
tutkielmassani mallin, jolla Y hdysvaltain keskuspankki ilmaisi huolestumisensa
osakemarkkinoiden ylikuumenemisesta. Malli  pohjautuu  mm. Benjamin
Grahamin ja David Doddin esittamdan tasapainomalliin, jonka mukaan
tuotto/hinta-suhdeluvun ja joukkolainojen vdilla vallitsee tietty tasapaino.
Esittelen myos mallin empiirista testausta, joka vahvistaa mallin ennustuskyvyn.

Osakemarkkinoilla tapahtui hyvin paljon vuoden 2000 aikana. Jyrkk& nousu
vahtui jyrkk&an laskuun. Monella tunnusmittarilla osakkeiden arvostustaso on
yha historiallisen korkea. Volatiliteetin kasvu on ollut my6s havaittavissa,
paivittdisia kurssimuutosennéatyksid on tehty kumpaankin suuntaan. Kertooko
tdma sitten markkinoiden tehottomuudesta? Ei véalttamétts, koska on olemassa
useita gjassa muuttuvia osakekursseihin vaikuttavia tekijoita. Tarkeimpana naista
korko ja siihen vaikuttavat tekijat kuten riskipreemio. My6s tuotto-odotuksilla on
merkittdva rooli osakkeiden hintojen madréytymisessd. Varsinaisen kuplan
toteenndyttdminen on erittdin vaikeaa. Viime akaisessa kurssikehityksesss,
erityisesti teknologiaosakkeiden osalta, on kuitenkin ollut havaittavissa klassisen
kuplan piirteita.  Pitéisinkin  jopa todenndkdiseng, etta kupla syntyi.
Tulevaisuuden kasvuodotukset olivat usean yrityksen kohdalla epéredlistisia, ja
ostobuumi johtui 1&hinna markkinapsykol ogiasta.

Tutkielmassa esitelty Fedin malli on liian yksinkertainen. Se e ota huomioon
kunnolla tekij6ita, joita sen pitéisi. Historiallisesti malli on kuitenkin toiminut ja
nayttéa toimivan yha edelleen. Mallista esittelen myos modifioidun version, jossa
tarpeelliset tekijat on paremmin spesifioitu. Osakemarkkinat ovat mallin mukaan
vuoden 2001 alussa yha yliarvostettuja. Tulevaisuuden tuotot tulevat luultavasti
jéémaan ale historiallisen keskitason.

Tulevaisuuden tutkimuksen tulis suuntautua monipuolissmman mallin
testaukseen, koska sen taustalla on myos investointiteoriaa. Mielenkiintoista olisi
myos selvittdd, kuinka kummatkin mallit toimisivat kasvuosakepainotteisissa
osakeindekseissd. Ainakaan perusmalli e luultavasti toimisi, koska suuret
kasvuodotukset vadristavét tasapainoa.
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1 Johdanto

Osakkeiden hintojen kehitys on ollut erittéin voimakasta 90-luvun loppupuolella
seké 2000-luvun ensmméisind kuukausina. Taman jalkeen osakemarkkinoilla on
ollut aistittavissa selvda hermostuneisuutta oikean hintatason |6ytamisessa.
Volatiliteetti on kasvanut merkittavasti historialliseen aneistoon verrattuna
Tama viestittdad epavarmuudesta osakkeiden hinnoittelussa. Osakemarkkinoilla
on koettu jatkuvan nousun seurauksena historian suurimpia korjaudiikketa
Tasta heragkin kysymys. " Ovatko osakkeet talla hetkella oikein hinnoiteltuja?’

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, ovatko osakkeet edelleen yliarvostettuja
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinat ovat aina oikein
hinnoiteltuja. Miten voidaan perustella ndain suuret kurssiheilahtelut talouden
fundamenttien ollessa lahes muuttumattomat, koska kyseessa on lyhyt aikavali?
Jotkut puhuvat niin sanotusta uudesta taloudesta. Taytyy kuitenkin muistaa, etta
osakekurssien kehityksen pitéis perustua reaalitalouden kehitykseen. Onko
readlitalouden tamanhetkisessa tilassa tai sen tulevaisuuden nakymissa

tapahtunut jotain niin merkittéavaa, etta kurssinousut voitaisiin perustella?

Lahden tarkastelemaan tdtd ongelmaa sitd nakokulmasta, ettéd osakkeet ja
joukkolainat ovat toistensa substituutteja. Osakkeiden oikean arvostustason
madrittamiseen kaytan Y hdysvaltojen keskuspankin (The Federal Reserve Board
eli Fed) esittdmad malia. Malli on muunnelma hyvin vanhoista osakkeiden
hinnoittelumalleista’. Historiallisesti se on toiminut melko hyvin. Kyseiseen
malliin mielenkiintoni kohdistui syksylla 1999 lukemistani |ehtiartikkeleista,
joissa kerrottiin mallin ndyttdvan huomattavaa yliarvostusta sen hetkisille
osakkeiden hintatasolle. Vuoden 2001 alussa malli nayttéd edelleen lievda
osakkeiden yliarvostusta. Tarkoitukseni on dis sdlvittéd mika malli on, sekéa
selvittdéd mahdollisa rationaalisia ja irrationaalisia syitd mallin nayttamélle
osakkeiden yliarvostukselle.

! Esimerkiksi Graham jaDodd (1951) esittavat arvonmaarityksen kriteerina vertailua
historiallisen voitto/hinta-suhdel uvun ja korkean luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen

valilla



Mallin perusideana on, miks djoittgat Sjoittavat osakkeisiin, vaikka
joukkolainat tuottavat paremmin. Osakkeiden tuotoilla tarkoitetaan tassa
kirjanpidollisia voittoja, joihin osakkeiden tuotto pitkdlla aikavalilla perustuu.
Idean taustalla on Benjamin Grahamin osakkeiden valintakriteeri. Sen mukaan
osakkeet ovat riskillisempia kuin velka. Siksi niiden pitda tuottaa enemman kuin
velan kustannus (Aaa-luokiteltu yritysoukkolaing). Toisin sanoen sijoittajat
pitévéat osakkeita riskittémampina kuin joukkolainat, jos tuotto/hinta-suhde on

pienempi kuin joukkolainalle maksettava korko.

Osakkeiden ja joukkolainojen pitas olla Sis toistensa substituuttea
Rationaalisen gijoittgjan pitdis valita paremmin tuottava sijoituskohde, kuitenkin
sjoitukseen sisdltyva riski huomioiden. Tata kysymysta ldhden tarkastelemaan
siten, etta ovatko joukkovelkakirjojen ja osakkeiden tuotot keskinéisessa
riippuvuussuhteessa? Ovatko osakkeet ja joukkolainat toistensa substituutteja?
Taman jalkeen tarkastelen kysymyst& ”Ovatko osakkeiden ja joukkolainojen
tuotot ennustettavissa? Ennustettavuuden avulla voitaisiin arvioida oikeaa
arvostustasoa. On taysin selvdd, ettd pitkdla akavdilla yritysten omalle
padomalle saatava tuotto e voi olla alle pagdomakustannuksen. Taman tutkiminen
oli myos vattaméatontd, jotta Fedin mallilla vois olla kykya osakehintojen

tasapai notason Maaraamiseen.

Useat todisteet tukevat edelld esitettyd teoriaa, ettd pitkdlla aikavalilla seka
osakkeiden ettd joukkolainojen tuotot ovat ennustettavissa. Testit on tehty
[ahinn& regressomallgja kéyttéen. Erds tuoreimmista on Yhdysvaltain
keskuspankin tutkijoiden, Landerin, Orphanidesin ja Douvogiannisin, vuonna
1997 julkaisema tutkimus aiheesta. Uskon, etta tdma tutkimus oli ratkaiseva
askel mallin julkaisulle Humprey-Hawkins testimonyssa®. Selittaving muuttujina
oli kaytetty mm. erilaisia koron komponentteja. Tutkielmassani olen kartoittanut
niitd tekijoitd, jotka vaikuttavat osakkeiden ja joukkovelkakirjojen hintoihin.
Esimerkiksi kirjanpidollisilla muuttujilla on ennustuskykya. Téaa tukevat
esitettévat todisteet.

2 K eskuspankin julkaisema rahapolitiikkaa koskeva katsaus kongressille, joka julkaistaan kaksi

kertaa vuodessa.



Tutkielma rakentuu seuraavasti. Kahdessa ensimmaéisessa luvussa kasittelen
korkoa ja koron aikarakenteita. Kaikki gijoittaminen perustuu sSijoittgjan
valintaan gijoittaa rahansa pagomamarkkinoille. Korko toimii tuoton mittarina.
Liséks sita kaytetdan diskonttokorkona, jolla tulevaisuuden kassavirrat saadaan
saman arvoiseks tamanhetkisten kassavirtojen kanssa. Korko on otettu

tutkielmaan sen vuoksi, etté voisin esittéa tuottoon vaikuttavia tekijoita

Taméan jalkeen tarkastelen markkinoiden tehokkuutta®. Jos markkinat toimivat
tehokkaasti, ne ovat joka hetki oikein hinnoiteltuja. Markkinoiden tehokkuudesta
on herdnnyt paljon keskustelua viime aikoina, koska erittain suuret vaihtelut
osakekursseissa saattavat olla seurausta irrationaalisuudesta. Irrationaalisuuden

taustalla voi olla esimerkiks erilaisia markkinapsykol ogisia tekijoita.

Viidennessa luvussa késittelen joukkolainojen yleista arvonméaaritysteoriaa,
jonka jalkeen siirryn osakkeiden vastaavaan teoriaan. Tdma on olennaista siks,
etta voidaan ymmartda ne tekijat joiden mukaan hinnat maardytyvéat ainakin
teoriatasolla. Arvon méadraytymisen perusteiden jalkeen sSiirryn varsinaiseen
Fedin malliin, joka nayttdd osakkeiden hintojen olevan yha liian korkeadla
tasolla. Mallista kerron ensin hieman historiaa ja perusteita. Taman jalkeen
havainnollistan mallin toimivuutta historiallisella tasolla, seka esittelen mallin
komponentit. Tassa luvussa esitdn myos, kuinka oikea arvostustaso méaaraytyy
Fedin mallin mukaan.

Luvussa 7.3 kasittelen aheeseen liittyvad aiempaa tutkimusta seka mallin
testausta. Seuraavassa luvussa kerron mallin kohdistuneesta kritiikista seka
mallin muunnelmista. Tassd luvussa esitetddn myods perusteluja sille, miks
yksinkertainenkin Fedin malli on toiminut niin hyvin, vaikka mallissa on selvia
puutteita. Lopuks kartoitan mahdollisia syita osakkeiden korkeisiin hintoihin,
sekd mielipiteita osakemarkkinoiden témanhetkisestda tasosta. Mahdollisa

perusteluja historiallisen korkealle osakkeiden arvostustasolle on useita.

3 Eugene Fama (1970, 1991) on kehittanyt markkinatehokkuuteen liittyvia kasitteita.



2 Korko

21 Ajanjariskin hinta

Sijoittgja olettaa Sijoittaessaan saavansa kompensaatiota Sitd, ettéd on siirtanyt
tdman periodin kulutustaan tulevaisuuteen. Toisin sanoen korko on korvausta
riskistd, seka kulutuksen siirtdmisesta seuraavalle periodille €li gjasta. (Blake
2000, 79.)

Nimellinen korkotaso voidaan méarittda seuraavasti:
Nimellinen korko =  Odotettu reaalinen korko

+ Odotettu inflaatio

+ Likviditeettipreemio

+ Riskipreemio

Seuraavissa luvuissa kasitelléén néitd nimellisen koron komponentteja hieman

yksityiskohtaisemmin.

2.2 Reaalinen korkotaso

Oletetaan kahden periodin tilanne maailmassa, jossa inflaatiota eikéa riskia ole.
Odotettu reaalinen korkotaso méaéraytyy kysynnan ja tarjonnan mukaan, kysynta

lainanottajien preferenssien ja tarjonta lainanantgjien preferenssien mukaisesti.

Jokaisella yksilolla on oma akapreferenssinsg, jonka mukaan hén jakaa
kulutustaan. Toiset haluavat kuluttaa télla periodilla enemman kuin seuraavalla ja
painvastoin. Kulutuksen jakautuminen kahdelle periodille riippuu myo6s
korkotasosta. Jotta yksil6 on valmis antamaan lainaa, haluaa han sita korkoa.
Tosin sanoen han vaatii maksun sijoitukselleen. Lainanottgjat ovat taas vamiita
maksamaan tietyn koron, jotta he voivat kuluttaa tamanhetkisella periodilla
enemman kuin heilla olis tala hetkella varaa. Korkotaso médraytyy kysynnén ja

tarjonnan perusteel|a tasapainosta.



Henkilo A Henkil6 B
o Periodi 2
Periodi 2
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KUVIO 2.1 Kahdenperiodin malli. (Blake 2000, 81.)

Kuviosta voimme havaita, ettd kummallakin esmerkin henkil6illa olis
mahdollista kuluttaa (C) vain tuloansa (Y1, Y2) vastaava maéra kummallakin
aikaperiodilla. Henkilon B lainaaminen henkildlle A kuitenkin mahdollistaa sen,
etta kummallakin periodilla kummatkin henkil6t saavat enemman hyotya
kulutuspreferenssiensd  mukaisesti. Toisin sanoen he ovat korkeammalla
indifferenssikayralla kuin ilman lainausmahdollisuutta. Eri  kuluttgjien

preferensseistéd muodostuu suora -(1+r ), joka médréa reaalisen korkotasapainon

(r).

2.3 Inflaatio

Markkinoiden reaaliseen tasapainokorkoon r vaikuttaa useita tekijoita. Ainakin
inflaatio, riski- ja likviditeettipreemio vaikuttavat korkotasoon. Jos taloudessa on
inflaatiota, lainanantajat odottavat sSaavansa kompensaatiota ostovoimansa
heikkenemiselle. Toisin sanoen lainan padoma menettda arvoaan hintojen
kallistuessa.  Jotta p&&omalla olis sama ostovoima my6s lainan
takaisinmaksuhetkelld, on lainanantgjien saatava odotettua inflaatiota vastaava

kompensaatio lainan reaalisen koron liséks.



Taloustieteessd on yleisesti tunnustettu Irving Fisherin korkopariteetti teoria
vuodelta 1930. Teoriaa on testattu myos empiirisesti ja tuloksia on saatu seké
puolesta ettd vastaar®. Taman teorian mukaan nimellisella korolla on seuraava

riippuvuus reaaliseen korkotasoon seka inflaatioon:

1+r=(@Q+r)1+p®), (21)

jossa kaytetyt symbolit tarkoittavat seuraavaa:
r = nimellinen korko,
r =reaalinen korko ja
p® = odotettu inflaatio.

Yhtdosta 2.1 kéytetédn usein yksinkertaistettua versiota. Taldin  Fisherin
korkopariteetti teoria voidaan esittéd seuraavassa muodossa:

r=r +p. (2.2

Tama versio toimii varsin hyvin reaalisen koron ja odotetun inflaation ollessa
pienialukuarvoja. (Blake 2000, 82.)

2.4 Likviditeettipreemio

Lainan maturiteetin ja koron suhde tunnetaan yleisesti tuottokéyrénatai korkojen
aikarakenteena (yield curve tai the term structure of interest rates). Yleensd
tuottokdyra on nouseva €li korko nousee maturiteetin kasvaessa. YIOspéin
nouseva tuottokayra on seurausta likviditeettipreemiosta. Likviditeettipreemio
johtuu siit, etta suurin osa lainanantgjista preferoi lyhyen maturiteetin lainoja
Lyhyen maturiteetin lainat ovat likvidimpia kuin pitkédn maturiteetin. Ne on
helpompi muuntaa rahaksi, ilman pé&doman menetys riskia. Taman vuoks lyhyen

maturiteetin lainoilla on yleensa pienempi nimellinen korko.

* Teoriaa on empiirisesti testannut esimerkiksi Frederic S. Mishkin vuonna 1992 (1992b).
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Suurin osa lainanottgjista ottaa lainaa mieluummin pidemmaks gaksi. Tama
johtuu siita, ettd investointien aikajanne on usein pitkd. Jos lainanottgja haluais
rahoittaa pitkén gjan investointinsa lyhyen maturiteetin lainoilla, han joutuis
mahdollisesti ottamaan lainaa huonoin ehdoin lainojen uusimisen yhteydessa
Taman vuoks lainanottgjat ovat vamiita maksamaan enemman pitkan

maturiteetin lainoista.

Seka lainanottgjien ettd lainanantgjien preferenssit huomioonottaen voidaan
piirtéd nouseva tuottokdyra  Likviditeettipreemio kasvaa hidastuvasti
maturiteetin kasvaessa. Todella pitkdla aikavdlilla esimerkiksi 20 ja 25 vuoden
likviditeettipreemioilla e ole endé kovinkaan suurta eroa, koska tulevaisuuden
kassavirrat diskontataan nykypdaivaan. Diskonttauksesta seuraa, ettd myohemméat
kassavirrat saavat huomattavasti vdhemman painoa nykyarvolaskelmissa.

Nimellisen koron voimme esittda seuraavasti likviditeettipreemion ollessal:

r=r +p+l. (2.3
(Blake 2000, 83-84.)

25 Riskipreemio

Neljas nimellisen koron komponentti on riskipreemio. Riskia on kahden
tyyppistd markkinariski (market risk) ja spesifinen riski (spesific risk).
Markkinariskia e voi poistaa hajauttamalla sijoituksiaan. Riski koostuu |&hinna
gitd, etta yritysten tuotot korreloivat talouden syklien kanssa. Laskukautena
yritysten tuotot vahenevét ja nousukautena tuotot taas painvastoin lisééntyvét, jos
tarkastellaan koko taloutta. Vattdméttd nain e tietenkddn ole yksittdisen
yrityksen kohdalla. Markkinariskia kutsutaan myos systemaattiseks riskiksi tai
hajauttamattomaksi riskiksi. Markkinariskilla on erilaisia vaikutuksia osakkeisiin
jajoukkolainoihin.(Blake 2000, 85.)

Markkinariski vaikuttaa osakkeiden hintaan Idhinna tuottojen vaihteluna. Tietyn
osakkeen  volatiliteetin  suhteessa  muihin  markkinoilla olevien yritysten
osakkeisiin kuvataan osakkeen beetalla. Suuremman beetan omaavat yritykset
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sisdltavdt enemman riskia kuin markkinoiden osakkeet keskimé&drin. Beetat
lasketaan tietyn osakkeen historiallisen volatiliteetin ja koko osakemarkkinoiden

kurssivaihteluiden perusteella.

Markkinariski  joukkovelkakirjalainoille heijastuu niiden hintoihin [dhinna
korkotason muutosten kautta. Kuponkimaksut joukkovelkakirjoille ovat lainan
ehtojen mukaisesti kiinteita ja ne eivdt voi vaihdella kuten osingot. Yleinen
korkotaso kuitenkin vaihtelee suhdanteiden mukaisesti. Tastd seuraa se, etta
joukkovelkakirjojen hinnat vaihtelevat korkotason vaihtelun mukaisesti.
Korkoriskid joka johtuu korkotason vaihtelusta tarkastellaan myohemmin

joukkovelkakirjojen arvonmaarityksen yhteydessa.(Blake 2000, 86.)

Spesifinen, epadsystemaattinen tai osakkeilla osakekohtainen riski syntyy sita,
etta tietyn osakkeen tai joukkolainan liikkeellelaskija e pystykéén vastaamaan
velvoitteisiinsa yhta hyvin kuin markkinat keskimaarin. Spesifinen riski koostuu
neljastd komponentista jotka ovat: liikkeenjohdon riski (management),
liiketoiminta riski (business or operating), rahoitusriski (financial) ja vakuusriski
(collateral risk).

Liikkeenjohdon riski syntyy siit&, etté johto e ole pétevaa. Suurin riski on uusilla
yrityksillg, joiden liikkeenjohto on kokematonta. Liiketoimintariski syntyy Sita,
etta yritys el pysty kattamaan kiinteitd kustannuksia litketoiminnastaan saamilla
myyntituotoilla. Rahoitusriski on ulkoisen rahoituksen kayttdmisestéa johtuvaa
riskid. Yritys joutuu rahoituskriisiin, jos se e tuota riittavasti voittoa
lainalyhennystensd maksuun. Vakuusriski syntyy, koska vaateet yritykselta ovat
eri arvoisia. Esimerkiks yrityksen joutuessa suoritustilaan maksetaan ensin velat
muun muassa mahdolliset palkkasaatavat. Taman jalkeen jos varoja viela on,
saavat joukkolainojen hdltiat rahansa ja omanpd&oman sijoittgat saavat rahansa
viimeisena.(Blake 2000, 85.)

Nimellinen korko, jossa s on riskipreemio, voidaan esittéd neljan tekijan
summana seuraavasti:

r=r+p+l+s (24)
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2.6 Diskonttokorko

Edellisissd luvuissa olemme johtaneet nimellisen markkinakoron. Nimellinen
markkinakorko on markkinatasapainossa yhta suuri kuin diskonttokorko, jolla
diskontataan tulevaisuuden kassavirrat. Toisin sanoen Saamme arvopaperin
tasapainoarvon (fair value) laskettua kayttdessamme diskonttokorkona oikean
maturiteetin ja riskin sisdlitavda markkinakorkoa. Misté oikea diskonttokorko

sitten tulee?

Jotta voitaisiin  ymmartda riskipreemiota, tulee ensin tarkastella sjoittgjan
valinnan intertemporaalista ongelmaa. Téé& ongelmaa kasittelin osittain
kappaleessa 2.1. Sijoittgja djoittaa, jos hanen diskontattu rajahyotynsa
djoittaessaan on suurempi  kuin vaihtoehtoisesta kulutuksesta saamansa
rajahyoty, kun han e siirra kulutustaar®. Toisin sanoen sijoittaja siirtdé taman
periodin kulutustaan tulevaisuuteen, jos héan saa Siitd ylimaaraista hyotya Edella
esitetyn perusteella voidaan muodostaa sijoittgjan ensimméisen asteen ehdot (ns.
Euler-ehto):

U'(Cy) =dE [ +R, ..)U'(Cy.a) |, (2.5)
jossa

k = gjoittgjan indeksiluku,

I = gjoituskohde,

R = keskimaaréinen tuottoprosentti,

t = aikaperiodi,

d =diskonttaustekijaja

U(Cxt) = Sjoittgjan k kulutuksesta seama hyoty hetkellat.

Vasen puoli yllA olevasta funktiosta kuvastaa edustavan kuluttgjan
rgjakustannusta, jos han kuluttaa yhden reaalisen dollarin véhemman. Oikea
puoli on taas kuvaa rgahyétyd, jonka hén saa gjoittamala yhden dollarin

osakkeeseen i hetkella t, ja jonka han myy hetkella t+1 lisdtédkseen sen periodin

® Katso kuvio 2.1 reaalisen korkotason maaraytymisesta
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kulutusta. Yhtdl6 2.5 kuvaa tasapainotilannetta, jossa rgjahytty on yhtéa suuri
kuin rgakustannus. Jakamalla edellinen yhtélo tekijala U’ (Cyt), saadaan:

u'(C kt+1)u
1=E, 6(1+R|t+1)dmu EJ0+R w)M ) (26)

M1 = dU'(Cyw1)/U'(Cy). Tétd tekijéd kutsutaan myos stokastiseksi
diskonttotekijéksi. Toisin sanoen sijoittgja maksimoi hydtyaan yli aikaperiodien.
Campbellin mukaan  stokastinen  diskonttotekija —maéaarittéd  kaikkien
sijoituskohteiden hinnan taloudessa. (Campbell 1998& 2000.)

3 Tuottokayra

3.1 Tuottokayra

Korkojen akarakennetta kuvamaamaan kaytetddn tuottok&yraéd (yield curve),
jonka eri komponentit saatiin johdettua edellisessa luvussa. Téssa luvussa
tarkastellaan tuottokayran rakennetta ja siihen liittyvia hypoteeseja. Tuottokdyra

jossa eri komponentit on eritelty, voidaan esittéd seuraavasti:

d, riskipreemio

l, likviditeettipreemio

p, odotettu inflaatio

r, reaalinen korko

Maturiteetti

KUVIO 3.1 Tuottokadyra (Blake 2000, 86.)
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3.2 Harhattomien odotusten hypoteesi

Harhattomien odotusten hypoteesi véittaa, etta pitkén maturiteetin joukkolainojen
korko on yhta suuri kuin lyhyiden korkojen keskiarvo, joita sijoittajat odottavat
pitkén maturiteetin joukkolainan voimassa olo aikana olevan. Esimerkkina tasta
voidaan esittdd: Sijoittgjat olettavat lyhyen koron olevan keskimaérin seitseman
kymmenen vuoden joukkolainan korko on seitsemén prosenttia. Tama oletus on
tietysti voimassa vain, jos djoittgjat ovat indifferentteja joukkolainan
maturiteetille eli eri joukkolainat ovat keskenddn taydellisa substituutteja
Hypoteesin mukaan on avan sama djoittaako pitkiin  va lyhyisin
joukkolainoihin. Kumpikin tapa tuottaa yhta paljon.

Malli on kuitenkin ristiriidassa empiiristen tulosten kanssa, silla niiden mukaan
tuottokdyrét ovat yleensi nousevia. Tama viittais sihen, ettd Iyhyet korot
olisivat nousemassa tulevaisuudessa. Todellisuudessa korot voivat kuitenkin yhta
hyvin my6s laskea kuin nousta. Harhattomien odotusten hypotees e pysty
selittdmaan tata ilmiota. (Mishkin 1992a, 142-144.)

3.3 Segmentoituneiden markkinoiden teoria

Segmentoituneiden markkinoiden teoria (segmented market theory) sanoo, etta
maturiteetiltaan eri pituiset joukkolainamarkkinat ovat segmentoituneet. Tama
tarkoittaa Sitg, ettéa jokaiselle eri maturiteetin joukkolainalle korkotaso méaraytyy
kysynnan ja tarjonnan perusteella. Eri maturiteetin joukkolainojen korkotasot
eivét ole sidoksissa toisiinsa. Tama teoria on toisin sanoen taysin péinvastainen
harhattomien odotusten hypoteesiin, koska teorian mukaan eri maturiteetin

joukkolainat eivét ovat keskendan téydellisia substituutteja.

Tama argumentti perustuu sille oletukselle, etta jokaisella dgjoittgala on
preferenssi tietyn maturiteetin joukkolainalle. Sijoittgja sijoittaa joukkolainaan
ainoastaan, jos kyseisen maturiteetin joukkolaina antaa riittdvan tuoton. Han el
edes harkitse eri maturiteetin joukkolainoja sijoituskohteina. Tamantyyppinen

tilanne voi esiintyd, jos esimerkiks sijoittgja haluaa sijoittaa rahansa vuodeksi.
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sijoituskohteen, koska tulevaisuuden kassavirrat on mééritelty. Talbin ainoa
riski on inflaatioriski.

Segmentoituneiden markkinoiden teorian mukaan tuottokdyra on nouseva, koska
djoittgjat preferoivat lyhemman maturiteetin joukkolainoja. Té&std seuraa etta
lyhyen maturiteetin joukkolainojen hinta on korkeampi ja korko alempi kuin
pitkdn maturiteetin joukkolainojen. Segmentoituneiden markkinoiden teoria
antaa selityksen sille, miksi tuottokdyrét ovat yleensi nousevia. Se e kuitenkaan
pysty selittamddn eri maturiteetin joukkolainojen korot korreloivat keskendan.
Empiiristen tutkimustulosten mukaan nousu esimerkiksi lyhyissa koroissa nostaa
pitkia korkoja, vaikka ndin e taman teorian mukaan pitds tapahtua
markkinoiden ollessa segmentoituneet. (Mishkin 1992a, 145-146.)

3.4 Preferred habitat -teoria

Preferred habitat -teoria yhdistéa edella esitetyt teoriat. Preferred habitat -teoria
mukaan pitkdn maturiteetin joukkolainojen korko on yhta suuri kuin lyhyiden
joukkolainojen korko keskiméérin, pitké&n joukkolainan maturiteetilta. Tahan
lisdtdan viela aikapreemio (term premium), joka vastaa kyseisen joukkolainan

kysynta ja tarjonta tilannetta.

Taman teorian mukaan eri maturiteettien joukkolainat ovat keskendan
substituutteja, jolloin joukkolainojen tuotot ovat riippuvuussuhteessa. Teoria
huomioi kuitenkin sen, etta djoittgjat voivat preferoida tietyn maturiteetin
joukkolainoja. Saadessaan riittévan korkean tuoton muusta kuin preferoimastaan
joukkolainasta, he ovat vamiita Sjoittamaan myds kyseisen maturiteetin
joukkolainaan. Jos oletetaan, ettd Sjoittgat preferoivat lyhyen maturiteetin
joukkolainoilta kuin lyhyen maturiteetin. Preferred habitat -teoria voidaan esittda
seuraavasti (Miskin 1992a, 146-148):

. i+His. i+ +iC
i :k +t t+1 t+2 t+n-1 (31)

nt nt
n

Knt = aikapreemio joukkovelkakirjalle, jonka maturiteetti on n hetkellat.
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Preferred habitat -teoria pystyy selittdmaén empiiriset havainnot tuottokayran
muodosta. Tuottokayran jyrkkyydestéa voidaan péétella mihin suuntaan korot
ovat muuttumassa. Y leensa tuottokayréat ovat jyrkasti nousevia lyhyiden korkojen
ollessa alhaalla. Tama johtuu siita, etta tulevaisuudessa korkotason odotetaan
nousevan. Odotukset korkotasosta heijastuvat pitkiin korkoihin. Lyhyiden
korkojen ollessa korkealla tuottok&yrd voi olla jopa laskeva, koska korkotason
odotetaan talloin laskevan. On hyva kuitenkin huomioida, etté tuottokayrat ovat
yleensa nousevia, koska akapreemio on suurempi pitkdn maturiteetin

joukkolainoilla.

4 Markkinoiden tehokkuus

4.1 Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kahteen eri  osaan:
informaatiotehokkuus ja markkinatehokkuus. Informaatiotehokkuutta tutkimalla
pyritédn  selvittamdan ovatko arvopapereiden hinnat  ennustettavissa.
Markkinatehokkuutta tutkimalla pyritéédn selvittdmd&n onko havaittu
ennustettavuus  taloudellisesti  hyddynnettdessd. Markkinoiden tehokkuus eri

informaatiotyyppien suhteen havainnollistaa seuraavasti:

LGP | A Ik (P PR | S ) B 4.1
missa

f() = todennakdisyys akaumafunktio,

lit = arvopaperin i tuotto periodillat,

f ™1 = markkinoiden kayttama informaatio hetkellat-1 ja

f%1 = ftietty markkinainformaatio, joka saatetaan markkinoiden tietoon
hetkellat-1.

Yhtdon 4.1 mukaan f%.:n (esim. julkaistut tilinpaétostiedot) avulla e voi
saavuttaa normaalia suurempia Vvoittoja, koska tdméa informaatio on jo

markkinoiden kéytdssa ja hinnat ovat sopeutuneet siihen véalittdmasti. On
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kuitenkin mahdollista, ettd on jotain sellaista tietoa f %1 (esim. uusi julkaisematon
yhteistydsopimus), jonka informaatiosiséltd e ole hejastunut viela osakkeen
hintaan. (Fama 1970 & 1991.)

4.2 Tehokkuuden kolmijako

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta kasittelevassa tutkimuksissa tehokkuuden
kasite jaetaan yleensa eri tasoihin tutkittavan informaation laadun mukaisesti.
Fama (1970) jakoi osakemarkkinoiden tehokkuuden kolmeen eri osaan.®
Tehokkuuden asteet ovat my0s riippuvuussuhteessa toisiinsa. Markkinoiden on
taytettdva heikot ehdot, jotta ne voisivat tayttda puolivahvat ehdot ja niin
edelleen.

Helkot ehdot tayttéava tehokkuus. Informaatio tehokkuuden heikot ehdot
tayttavilla markkinoilla arvopapereiden hintoihin sisdltyy kaikki menneeseen
hintakehitykseen sisdltyva informaatio. Markkinatehokkuus tarkoittaa sitg,
ettd menneeseen  hintakehitykseen perustuvilla kaupankayntisaéntdjen
perusteella e voida ennustaa tulevia tuottoja. Tall6in esimerkiks teknisen

analyysin avulla e voida saavuttaa ylisuuria tuottoja.

Keskivahvat ehdot tayttdva tehokkuus. Informaatiotehokkuudeltaan
keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla kaikki julkistettu informaatio
heijastuu  valittomasti  osakkeen hintaan. Markkinatehokkuudeltaan
puolivahvat ehdot voivat kuitenkin toteutua, jos reagointiviive e ole

taloudellisesti hyddynnettéessa informaation julkistamisen jakeen.

Tehokkuuden vahvojen ehtojen mukaan arvopapereidenhintoihin heijastuu
valittomasti kaikki relevantti informaatio. Toisin sanoen edes sisdpiiritiedolla
e voida ansaita ylisuuria voittoja, silla julkaisematonkin informaatio on
sisdllytetty arvopapereiden hintoihin. Vahvojen ehtojen tehokkuuden

toteutumista el ole kayténnossa osoitettu milld8n osakemarkkinoilla
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5 Joukkolainojen arvostamisesta

5.1 Joukkolainogjen tyypit

Joukkolainojen yleisin tyyppi on niin sanottu bullet-bond. Joukkolainasta
maksetaan talldin kiinted kuponki esimerkiks vuosittain koko lainan maturiteetin
gata ja padoma lainan erdéntyessd. Muut joukkolainat ovat tdmén tyypin
sovellutuksia. On olemassa myds niin sanottuja nollakuponkilainoja, joista
kuponkimaksuja e makseta vaan koko lainan pddoma maksetaan lainan
erédnnyttya. Tamantyyppisen lainan ostohinta tulee lainan diskontatusta arvosta
nykyhetkeen ja tuotto syntyy pa&oman kasvun kautta eik& maturiteetin aikaisista
kassavirroista, kupongeista. On olemassa myds joukkolainoja, joiden
kuponkimaksut vaihtelevat. Ne voivat olla sidoksissa essimerkiksi markkinoiden
korkotasoon tai kuluttajahintaindeksiin.(Blake 2000, 125.)

5.2 Joukkovelkakirjojen hinnoittelu
Joukkolainojen nykyinen hinta saadaan diskonttaamalla kassavirrat nykyhetkeen.
Diskonttokorkona  kaytettd oikean maturiteetin ja riskin  sisdltavéa

diskonttokorkoa.

Seuraavassa esimerkissd kuponkimaksut maksetaan puolivuosittain ja pddoma

joukkolainan er&antymispéivana:

B, = d/r2 N d/f ‘ot dr/2 N d/r2 N Br (5.1)
1+_ 1+_2 1+_ 2T-1 1+_ 2T 1+_ 2T
( 2) ( 2) ( 2) ( 2) ( 2)
=do- 21+ 8 (52)
r 2T 2T
1+— 1+—
@+ (@+)
2T
_ d/2 N B ’ (53)

g Q)T

® Eugene Fama (1970, 1991) on kehittanyt markkinatehokkuuteen liittyvia kasitteita.
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jossa kaytetyt symbolit tarkoittavat seuraavaa:
Bo = Joukkolainan taménhetkinen hinta,

d = Vuosittainen kiinted kuponki maksu,

B = Joukkolainan nimellisarvo,

T = Maturiteetti kokonaisinavuosina ja

r = diskonttokorko.

Joukkolainan tdmanhetkinen hinta jos maturiteetti on dareton (T = ¥), voidaan

esittda seuraavan yhta én muodossa

B, = (5.4)

ﬁlQ_

Taloin joukkolainan hinta saadaan diskontatuista kuponkimaksuista tasta
hetkesta &arettomyyteen.

53 Riski

Sijoitettaessa korkoinstrumentteihin lyhyen aikavalin, alle vuoden maturiteetit,
valtion velkainstrumentit ovat |ahes riskiton sijoituskohde (Treasury bill). Naihin
instrumenttethin e sisélly keskeytysriskia (default risk) ja tuotto on niiden
lyhyen maturiteetin vuoksi melko vakaa. Ainoa riski kohdistuu oikeastaan
inflagtioon. Tama tarkoittaa Sita ettd reaalinen tuotto voi j&&da hyvinkin
alhaiseksi, jopa negatiiviseks jos inflaatiovauhti kiihtyy.

Pitkan aikavélin, maturiteetiltaan yli vuoden, joukkolainojen hinnat vaihtelevat
huomattavasti enemman. Lansmaisten valtioiden joukkovelkakirjoihin el
yleensd sisdlly keskeytysriskia (default risk), mutta korkoriski on jo huomattava.
Kehitysmaiden keskeytysriski pitdd ottaa huomioon hinnoitellessa néiden
valtioiden liikkeelle laskemia joukkolainoja. Joukkolainan hinta nousee, kun

korot laskevat ja pain vastoin.
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Yritysten liikkeelle laskemissa joukkolainoissa on keskeytysriski jo
huomattavasti suurempi. Téta varten eri luokitusaitokset antavat yrityksille ja
myo6s valtioille erilaisia luokituksia, jotka kuvaavat kyseisen kohteen kykya
selviytyd velvoitteistaan. Toisin sanoen luokitus kertoo niihin kohdistuvasta
riskista. Luokitukset heijastustuvat joukkolainan laskijan korkokustannuksiin ja
kykyyn saada lainaa.

6 Osakkeen arvon méaaraytyminen

6.1 Yleistd osakkeiden arvostamisesta

Osakkeiden arvostaminen pitkdla aikavailla on nojautunut niin sanottuun
fundamenttianalyysiin, jossa tarkastellaan yrityskohtaisia tunnuslukuja. Taman
tarkoituksena on 10ytda osakkeelle oikea arvostustaso (fair price). Taman
perusteella voidaan arvioida onko osake yli- va aliarvostettu markkinoilla
Eniten kéytetyimmét tavat ovat arvostaa osake odotettujen osinkojen (dividend)
ja odotettujen yritysten liiketulosten (earnings) perusteella.

6.2 Arvostaminen odotetun osingonjaon perusteella

Verrattaessa kahta samanlaista osaketta joiden muut tekijé ovat samoja (mm.
kasvuvauhti), tulis sellaista osaketta, jolla on suurempi osingonjakoprosentti
arvostaa enemman. Kuitenkin niin ettd suurempi osingonjako-osuus € saa
valkuttaa yrityksen tulevaisuudenngkymiin heikentévésti. Toisin  sanoen

kasvuodotusten pitda pysya samoina.(Malkiel 1996, 97-98.)
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vamis ostamaan osakkeen, jos osake on oikein hinnoiteltu seuraavan yhtélon
mukai sesti

E(d,) , E(P)

P - , 61
° 1+ 1+ €1
jossa
Po = Oikein hinnoitellun osakkeen hinta hetkella O (fair price, intrinsic
value),

E(d1) = Odotettu vuosittainen osinko per osake vuoden 1 lopussa,
E(P1) = Odotettu osakkeen hinta vuoden 1 lopussa ja

r = Diskonttokorko, pddoman kustannus tai vaadittu tuotto.

Kun odotetut tuotot lasketaan aikavdlillet ® T, on yhtél6é seuraavanlainen:

.

p=8 =4, ECG) (62)
= @+ (1+r)

Edella d; on osinko vuonnat. Kun T® ¥, saadaan
¥

R=8 % (6.3)
m (@)

Yhtédlén 6.2 oikean puoleinen jalkimmainen termi havidd, jos T® ¥. Nan
saamme osingon diskonttaus mallin (dividend discount model of share
valuation). Jos oletamme liséks, etté osaketta ei myyda ja osinko pysyy vakiona,
voidaan osakkeen arvo laskea yhtdl6on 6.4 mukaisesti. Tall6in voimme arvostaa
osakkeen samalla tavalla kuin joukkolainan, jonka maturiteetti on ikuinen.
(Williams 1938, 77.)

d
;

P, = (64)
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Osinkojen diskonttausmalliin kohdistuu kuitenkin useita ongelmia. Ensinnékin se
olettaa, ettd korkotaso e muutu. Tdméa ongelma voidaan poistaa kayttamalla
koron djasta (r) sen hetkista spot-korkoa, joka koostuu sen gan hetken
riskittdmasta korosta seka riskipreemiosta.

Toinen ongelma kasittelee sitd, ettd osakkeen hinta on &reton summa ja sarja
saattaa olla hgjoava, jolloin summaa e voi laskea. Kolmas ongelma on se, etté
malli odottaa osinkojen olevan vakiota tulevaisuuteen asti. Todellisuudessa

kuitenkin osinkojen taso vaihtelee.

Osingot ja tuotot ovat pitkadlla aika vailla téysin keskendan korreloivia. Taman
vuoks voidaan osake arvostaa myos yritysten odotettujen liiketoi mintavoittojen
perusteella.

6.3 Arviointi odotettujen tuottojen perusteella

Toinen yleisesti kaytetty malli on arvostaa osake yrityksen odotettujen tuottojen
perusteella. Tuotot diskontataan samalla tavalla kuin odotetut osingot. Y rityksen
ilmoittamat tuotot ovat usein suuremmat kuin sen jakama osinko, koska osa
lilkevoitosta pidatetddn yrityksessa tulevaisuuden investointien varala. Jotta
kummallakin osakkeenarvostusmallilla saataisiin oikea hinta (fair price), on
kaytettavd ns. pysyvda tuloa (permanent income) eka raportoituja
kirjanpidollisia voittoja. Tama pysyva tulo on maksimi méaéra reaalituloa, joka
voidaan kayttda annetulla periodilla, ilman ettd tulevaisuuden tuottonakymaét
heikkenevét.
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Kassavirtojen kayttd voidaan tiivistéa seuraavaan yhtaloon (vasemmalla puolella
rahoituksen l&hteet ja oikealla kaytto):

Yo tf 0 d +x, (6.5)

jossa

Yt = raportoitu osakekohtainen tuotto vuonnat (EPS),

fi = uudet ulkoiset rahoitusldhteet per osake vuonnat (new external funds),
o = osingot per osake vuonnat ja

Xt = nettoinvestoinnit per osake vuonnat.

Jos yritys voi nostaa ilman rgjoitteita ulkoisia varoja (f*0), ovat yrityksen
investointipagtokset (%) riippumattomina rahoituspaéatoksista (f). Jos uudet
investoinnit rahoitetaan pelkéstéan saaduilla liikevoitoilla, téléin osingon
korottaminen on mahdollista vain vahentdmalla yrityksen nettoinvestointeja.
Nettoinvestointien vahennys johtaa taas tulevaisuuden

ansaitsemismahdol lisuuksien pienenemiseen.

Taloudellinen tuotto per osake = y+fi-X;, (6.6)
josta saadaan rgjoite

ft

i1 Do

t

Yhtdldo 6.7 méaarittdd ulkoisten rahoitusldhteiden nykyarvon nollaksi, koska

kaikki velat on maksettava korkoineen aikanaan takaisin.

Oikein hinnoitellun osakkeen hinta saadaan kayttamalla liiketaloudellisia voittoja

seuraavasti:
3 E(yt +ft - Xt) S E(yt B Xt)
P = :a _ 68
0 % @+r) = @+ (68)
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Yhtdosta ndemme, ettd reaalituottojen avulla voidaan laskea osakkeen oikea
hinta (fair value). Tulos on téysin sama, jonka saimme kayttaessamme osinkoja
laskentaperusteena. Tulos sdlittyy sillg, etta tarpeellisten investointien jakeen
ylimédraiset varat jaetaan osinkoina omistgjille. Osinkoa pitéisi jakaa kuitenkin
niin, etta tulevaisuuden tuottomahdollisuudet eivédt vaarannu. Taléin omistgjien
hyo6ty saadaan maksimoitua.(Blake 2000, 195.)

6.4 Odotettu kasvuvauhti

Rationaalisen gijoittgjan pitdisi olla vaimis maksamaan enemman sellaisesta
osakkeesta, jolla on suurempi osinkojen kasvuvauhti. Té&std seuraa myos
seuraavanlainen lisdolettamus. Rationaalisen sijoittgjan tulisi olla halukas
maksamaan enemman osakkeesta, jonka kasvun odotetaan kestdvan pidempaan.
(Malkiel 1996, 87.)

6.4.1 Kiinteét tai normaalit kasvumallit

Osinkojen diskonttausmallin  perusteella voidaan tulevaisuuden osingot
diskontata ja niiden avulla saada osakkeelle oikein méaritelty hinta. Jos kuitenkin
oletetaan osinkojen kasvavan vakiovauhtia, voidaan kayttdd Gordonin
kasvumallia (Gordon 1962). Mallin mukaan osakkeen oikea hinta saadaan
diskonttaamalla seuraavan periodin odotettu osinko diskonttokoron ja

kasvuvauhdin erotuksella (r-g). Y htéldmuodossa se voidaan esittéd seuraavasti:

p, = doll*0) _ _dy (69)
r- g r-g

Jotta mallia voidaan kayttdd, pitda diskonttokoron olla suurempi kuin
kasvuvauhdin. Nimitt§ia e voi olla negatiivinen, koska osinko on ana

positiivinen tai nolla, muussa tapauksessa osakkeen hinta olisi negatiivinen.
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Oletetaan seuraavaksi, ettd nettoinvestoinnit x  rahoitetaan  pelkastdan

% =(1- Q.. (6.10)
jossa
q = payout ratio (osinko-osuus) ja

(1-q) = retention ratio (pidatysosuus).

Jos investoinnit luovat tuoton r vuodessa, tdma lisdd r x edellisvuoden

tuottoihin. Néden avulla voidaan johtaa seuraavasti:

Vg =Y, X, (6.11)
=y [1+r @- q) 6.12)
=Yy, (1+9), (6.13)
jossag=r(l-q). (6.14)

Toisin sanoen kasvuaste riippuu investoinneista sekd pidatysosuudesta. Jos ¢

sijoitetaan Gordonin malliin saadaan:

= L. (6.15)
r-r(l- q)
Sama voidaan esittéd myos tuottojen perusteel la:
@ (6.16)

p=— 1
r-r(-q

Jos esitetdan sama asia osakkeen hinta/tuotto-luvun avulla (price-earnings ratio)
saadaan:

PE o 2= =4 (6.17)

y, r-g r-r(-q’
PEy © Poly: = oikein arvostettu hinta/tuotto suhde (fair price/earnings)
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Jos tiedetéén yrityksen PE-luku ja sen tuotto per osake (EPS), voidaan laskea
osakkeen oikea hinta seuraavasti

Po= PEy* y1 (6.18)

Tasta voidaan paétell, etté osake on oikein arvostettu, jos sen hinta on yhta suuri
kuin yrityksen Py kertaa tuotto per osake (y).

PE-luku mittaa hintaa, jonka Sjoittajat ovat valmiita maksamaan jokaista
tamanhetkista yrityksen tuottamaa markkaa kohden. PE-luku voidaan
yksinkertaisesti laskea osakkeen hinnan ja yrityksen nettotuloksen avulla,
jakamalla osakkeen hinta tuotto per osakkeella(yt). (Brealey & Myers 1996, 774.)

Pitkdn gan tasapainossa yrityksen reaalisen tuoton voidaan olettaa yhta suuri

kuin pddomakustannus (r = r ). Talloin yrityksella ei ole enda projekteja, joista se

paddoman kustannus ja yrityksen tuotot per osakkeen hinta (earnings yield) ovat

yhté suuria diskonttokoron kanssa

r=—=—"_=% (6.19)

PE, ==. (6.20)

(Blake 2000, 201.)

Asia voidaan edittéd myos investointimahdollisuuksien avulla. Oletetaan etta
yrityksella on tiettyja investointimahdollisuuksia. Mita vaikutuksia on osakkeen
hintaan, jos yritys ryhtyy investointethin tai @ ryhdy? Téassa mallissa tuotto-
diskottokorko on yhta suuri edellisen yhtdlon kanssa, jos uusien projektien
nettonykyarvo on nolla
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Yleisesti voidaan gjatella etta osakkeen hinta on yhta suuri kuin yrityksen
tdmanhetkiset tuotto plus kasvumahdollisuuksien nykyarvo (PVGO). Tama
voidaan esittéda seuraavasti: (Brealey & Myers 1996, 68.)

P, = EFr’Sl +PVGO (6.21)

Ensmmainen termi yhtédlén 6.21 oikealla puolella kuvaa sdllaista yritystd, joka
jakaa kaikki osinkonsa osakkeen omistgjilleen. JAkimmainen termi kuvaa taas
sitéd lisdarvoa, jonka osakkeen omistgjat saavat, jos 0sa osingoista Sijoitetaan
positiivisen nettonykyarvon omaaviin investointiprojekteihin.( mm. Brealey &
Myers 1996, 68.)

6.4.2 Malli kasvuvauhdin muuttuessa

Yritysten kasvuvauhti muuttuu yrityksen elinkaaren aikana. Sen vuoks yhden
kasvuvauhdin mallit eivét ole redistisa. Oletetaan seuraavaksi, ettd yrityksella

on kaks eri kasvunopeutta. Ensiksi yritys kasvaa normaalia nopeammin hetkeen

arvostaa seuraavan yhtalon mukaisesti (Blake 2000, 201).

T t
P=8dr 8%, 1 0 (6.22)
= (@) @+rn) r-g

6.5 Riski

Riski voidaan maédritella mahdollisuutena kéarsid haittaa tai tappiota. Toisin
sanoen riski on epavarmuustekija, ettd odotetut tuotot eivéat toteudukaan.
Pahimmassa tapauksessa tuotto voi olla jopa negatiivinen. Sijoittgjat vaativat
osakemarkkinoiden  gjoituksilleen  tietyn  Sijoituskohteesta  riippuvan
riskipreemion (kasitelty osittain luvussa 2), suuremman Systemaattisen riskin
(beetan) omaavat osakkeet ovat riskillisempia kuin alhaisen betan osakkeet.
(mm. Malkiel 1996, 229).
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Rationaalinen sijoittaja on riskinvattga (risk-adverse). Siks hdn on vamis
maksamaan vahemman sellaisesta osakkeesta, johon sisdltyy korkeampi riski,
muiden tekijoiden ollessa samoja. Yleisesti tunnustettu teoria sanoo, etté riskin

kantamisesta vaaditaan korkeampia tuottoja.

Osakekohtaisen riskin maarittamiseen on useita eri teorioita. Lisdks riskin
hagjauttamiseen on useita eri teorioita. Hgauttamista en kuitenkaan tarkastele
tdssa tutkielmassa. Osakekohtaiseen riskiin palataan myohemmin equity

premium puzzlen yhteydessa.

6.6 Muita osakkeiden hintaan vaikuttavia tekij6ita

Osakemarkkinat ei ole ainoa mahdollinen sijoituskohde. Siksi rationaalisen
gjoittggan tuliskin huomioida muut mahdolliset sjoituskohteet. Lisdksi
gjoittgjan tulis diskontata tulevaisuuden kassavirtansa nykypévaan ja mita
suurempi diskonttokorko on, sitd pienempi on sijoituksen nettonykyarvo (net
present value). Siks rationaalisen djoittgjan tulis maksaa sitd enemman

osakkeesta, ceteris paribus, mitd alempi on korkotaso.

Tassa kappaleessa kasiteltiin  osakkeiden arvostamista ja niiden arvoon
vaikuttavia tekijoitd. Seuraavassa kappaleessa perehdytdan malliin, joka
pohjautuu Grahamin ja Doddin esittdéméaén ideaan. Teorian pohjalta pyritéén
médrittelemaén oikea osakkeiden arvostustaso. Malli méarda markkinoiden
tasapainotason pitkéla aikavdilla. Se e ole tarkoitettu yksittdisen osakkeen
tarkastel uun.

7 Fedin malli

7.1 Historiaa

Greenspan ilmoitti  huolestumisensa osakemarkkinoiden yliarvostuksesta.

"Irrational exuberance” -ilmidsta han mainitsi toisen kerran helmikuussa 1997.



29

Malli esitettiin  heindkuun 22. péiva vuonna 1997 Y hdysvaltojen keskuspankin
rahapolitiikkaa koskevassa raportissa kongressille (The Federal Reserve Board
1997).

Seuraava kappale on lyhennetty versio kyseisen heindkuun raportin osakkeita
koskevasta osuudesta : Tarkeimmaét Y hdysvaltojen osakeindeksit ovat nousseet
vuoden 1997 akupuolella 20 - 25 prosenttia. Osakemarkkinoiden arvonnousu
johtuu osittain  yritysten julkaisemista ensimmaisen vuosineljanneksen
harvinaisen suurista tuotoista. Tastd huolimatta suhde S&P 500
"osakkeidenhintojen ja konsensusarvioiden tulevien 12 kuukauden yritysten
tuotoista €li P/E-luku on noussut yha suuremmaksi, vaikka suhde oli jo
historiallisen korkea. Perinteisesti suhdeluku on ollut kéénteisesti verrannollinen
pitkan aikavalin korkotuottoihin, mutta t&n& vuonna osakkeiden hinnat eivét ole
reagoineet merkittavaan korkotason pudotukseen. Taman seurauksena 10 vuoden
pitk& korko (10-year Treasury note) ylittéa kahdentoista kuukauden tuotto-hinta-
suhteen (E/P-luku) suurimmalla arvollaan vuoden 1991 taantuman jélkeen,
jolloin yritysten voitot olivat pudonneet taloudellisen kasvun hidastuessa. Tarkea
selittdva tekija osakkeiden hintojen nousun taustalla nayttdd olevan
analyytikkojen tuotto-odotusten kasvu seuraavalla 3 - 5 vuoden akaperiodilla
Téllaisia odotuksia e ole ollut ndin voimakkaana 80-luvun akupuolen lamasta
toipumisen jalkeen (The Federal Reserve Board 1997).

7 Standard & Poor's 500 on eras kaikkein seuratuimpia osakeindekseja. Se siséltaa noin 400
teollisuusosaketta, 40 kaupanalan osaketta, 40 rahoitusalan osaketta ja 20 kuljetus- jaliikennealan
osaketta. Markkina-arvoltaan S& P 500 edusti syyskuun 1997 lopussa noin 79 prosenttia New

Y orkin porssissa kaytavista osakkeista. Siihen kuuluvat yritykset ovat al ojensa suurimpia
markkina-arvoltaan. S& P 500 on my6s markkina-arvo painotettu indeksi, jolloin osakepainot eri

osakkeiden vaikutuksista indeksiin muuttuu.
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Frozenttia

10 vuoden waltion joukkovelkakinojen tuotto
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S&P BO0 E/P subdeluku
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KUVIO 7.1. Tuotto/hinta-suhdeluvun ja 10 vuoden joukkolainojen historiallinen
kehitys (The Federal Reserve Board 1997)

Greenspan oli ilmeisesti antanut keskuspankin tutkijoille pyynnon tutkia eri
osakkeen arvostusmallgja tai kehittéd omia mallga, joilla osakemarkkinoiden
"irrational exuberance” voitaisiin  osoittaa markkinoille. Tavoitteena oli
rauhoittaa osakemarkkinoiden kehitysta. Y hdysvaltojen keskuspankki teki myos
koronnostojen sarjan hillitékseen osakemarkkinoiden kehitysta ja tukeakseen
séastamista. K eskuspankki on ollut  korkopdatoksissddn  hieman
epgohdonmukainen, jos tarkoituksena oliss  pelkdstddn  valkuttaa
osakemarkkinoihin. Koron maaradmisen taustalla on kuitenkin paljon muitakin
valkuttavia tekijoitd, kuten kulutuskysynta Nama tekijat ovat usein myos

sidoksi ssa osakemarkkinoihin.
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Ohjauskorko® oli syyskuuhun 1998 asti 55 prosenttia. Taméan jalkeen sitd
laskettiin asteittain 4,75 prosenttiin. Vuoden 1999 kesdkuussa korkoa alettiin taas
nostamaan. Vuodenvaihteessa 2000 ohjauskorko oli 6,5 prosenttia, mutta sita
laskettiin puolella prosentilla hieman ylléttdenkin taantuman valttamiseks 3.

péiva tammikuuta 2001.

Tammikuussa 1997 olivat Joel Lander, Athanasios Orphanides ja Martha
Douvogiannis julkaisseet malin tutkimuksessaan: ”Earnings Forecasts and the
Predictability of Stock Returns. Evidence from Trading the S&P’, josta osa
esiintyi heindkuun raportissa. Luvussa 7.3 kéasitellédn kyseistd raporttia. Sita

ennen tarkastellaan mallin komponentteja.

7.2 Fedin mallin komponentit

7.2.1 Odotettu E/P-luku

Yleisemmin rahoitussektorilla kaytetédn hinta/voitto-lukua (price/earnings -
suhdelukua) kuvaamaan osakkeenarvostusta verrattuna muihin osakkeisiin. Kyse
on yleensa vertailusta saman riskitasoluokituksen saaneiden yritysten vdilla
Korkeamman kasvun ja samalla riskin omaavilla yrityksilla on korkeammat PE-
luvut. Kaytdnnossd tama tarkoittaa karkeasti ditd, ettd niin sanotuilla

kasvuosakkeilla on korkeammat PE-luvut kuin arvo-osakkeilla.

Fedin mallissa kaytettdan kuitenkin edella mainitun suhdeluvun kdanteislukua
Taman luvun avulla voidaan laskea yrityksen reaalipuolen tuotto. Toisin sanoen
voidaan arvioida sitd, pajonko yritys tuottaa pd&omalleen tuottoa. Tuottoina
kaytetddn odotettuja seuraavan 12 kuukauden liiketoiminnan tuottoja. Kyse ei ole
dis tdmanhetkisista tuotoista tai viimeisen tilinp&dtoksen tiedoista. Tuottojen
arvo on toisin sanoen S&P 500 -yritysten liiketoiminnan odotetut voitot
(operating earnings). Kaytannossd mallissa odotetut tuotot on laskettu kayttéen
I/B/E/S International Inc’'n kokoaman aineiston konsensusarvioista seuraavan 12
kuukauden tuotoista S& P 500 -osakeindeksiin kuuluvista yrityksista.

8 Tama korko ei ole sama kuin Fedin mallissa esitetty 10-vuoden korko.
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E/P-suhdeluku yksittdiselle yritykselle voidaan laskea esimerkiks jakamalla
odotettu EPS (earnings per share) osakkeen hinnalla. Koko indeksia koskevaksi
se voidaan lagjentaa kayttamalla oikeita painoja suhteutettaessa yhden yrityksen

vaikutusta kokonaisindeksiin.

Shiller (1984) ja Fama ja French (1988) estimoivat tuottojen regressioita
viivastetyilla D/P- ja E/P-luvuilla. Kumpikin muuttuja selitti osaketuottoja, mutta
D/P sditti paremmin. Tahan tulokseen tuli myds Lamont (1996). Fama ja French
(1988) sdlittivat taman silla, etta yritysten ansaitsemien tuottojen volatiliteetti on
suurempi kuin niiden maksamien osinkojen volatiliteetti. Tama ylisuuri vaihtelu
(E/P) e ole riippuvuudessa odotettujen tuottojen kanssa, vakaampi D/P-luku

toimii paremmin selitettédessa osaketuottoja.

Yritysten tuotoilla pystytddn kuitenkin  hyvin selittdmaén odotettavia
osaketuottoja. Lamontin (1996) mukaan tuottojen selityskyky perustuu osittain
sihen, etta ne sdittavét hyvin liiketoiminnan olosuhteita (business conditions) ja

sitéa kautta odotettuja tuottoja.

Osakkeiden arvostusta tarkasteltiin luvussa 6.4. Saimme pitkan akavdin
tasapainoehdoksi normaali kasvun tilanteessa, ettéa PE-luku on diskonttokoron tai
padoman kustannuksen k&anteisluku. Toisin sanoen EP-luvun (earnings yield)

pitéisi ollayhta suuri kuin diskonttokorko®.

7.2.2 Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkovelkakirjalainat

Fedin mallin toisena komponenttina on kaytetty Y hdysvaltojen valtion liikkeelle
laskemien maturiteetiltaan kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainojen korkoa
(10-Year Treasury Bill). N&ma joukkolainat omaavat hyvin pienen

keskeytysriskin, mutta korkoriski on merkittava maturiteetin ollessa nain pitka

9 Esimerkiksi Blake (2000): Financial market analysis s.200
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Pitka joukkolainat kayttaytyvat hyvin samantyyppisesti. Lander, Orphanides ja
Douvogiannis (1997) tutkivat myds muiden joukkolainojent® suhdetta odotettuun
voitto/hinta-suhteeseen. Heidan tutkimustaan kasitelldan tarkemmin seuraavassa
luvussa. Kongressille esitetyssa raportissa malliin - oli  kuitenkin  valittu

kymmenen vuoden vation joukkolaina.

Joukkolainojen ennustettavuudesta on saatu myds hyvin pajon todisteita.
Esimerkiks Fama ja French (1989) sai selitettyd eri joukkolainojen tuottoja
hyvin paljon samoilla muuttujilla kuin osaketuottoja. Tutkimus késitteli talouden

syklin vaikutusta odotettuihin tuottoihin.

7.2.3 Oikeaarvostustaso

Kun valtion joukkolainojen tuotto ylitté& osakkeiden odotetun voiton ja hinnan
suhdeluvun  (S&P 500 -osakeindeksi), ovat markkinat mallin  mukaan
yliarvostettuja. Kun taas valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto on pienempi
kuin yritysten nimelliset tuotot suhteessa osakkeiden hintaan, ovat markkinat
dliarvostettuja. Toisin sanoen, kun osakkeiden E/P-suhdeluku eli odotettu
nimellinen  readitalouden  tuotto  vuodessa on  pienempi kuin
joukkovelkakirjalainojen (tassd mallissa 10 vuoden Treasury bond), kannattaa
sijoittaa joukkovelkakirjalainoihin, koska osakkeet ovat téll6in yliarvostettuja.

Niin sanottu oikea hintataso osakkeille voidaan laskea helposti jakamalla
odotetut liiketoimintavoittojen ennusteet joukkolainojen korolla, jolloin saadaan

tasapai nohintataso osakkeille.

103, 7ja30 vuoden valtion joukkolainoja, seké aaa-|uokituksen saaneita yritysten joukkolainoja
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Miten osakkeiden arvostus voi sitten palautua niin sanotulle fair-value!!-tasolle?
Jos malli néyttéd liian korkeaa arvostustasoa, mahdollisuuksia on kolme
tasapainotasoon palaamiseksi. Osakkeiden hintojen putoaminen on tietysti eras
mahdollisuus. Joukkolainojen koron laskeminen on toinen ja tulevien tuotto-

odotusten kasvu (I/B/E/S:n konsensus estimaateista) on kolmas vaihtoehto.

7.3 Fedin mallin testaus

7.3.1 Aiempaa tutkimusta

Tutkimukset osakkeiden arvon madraytymisestd ovat muuttuneet melko
radikaalisti muutaman viime vuosikymmenen aikana. Aiemmat tutkimukset ja
teoria tukivat random walk -hypoteesia osakkeiden hinnan maardytymisessa seka
lyhyella etta pitkalla aikavalilla. 80-luvun jalkeen on saatu yha enemman
empiirisa  todisteita  osakkeiden  ja  joukkovelkakirjojen  tuottojen
ennustettavuudesta  pitkdlla akavailla. Pitkdlla akavdlilla tarkoitetaan vyli
vuoden aikaperiodgja. Selittavia tekijoita ovat olleet muun muassa taloudelliset
seka kirjanpidolliset muuttujat.

Osakkeiden ja joukkolainojen tuottojen ennustettavuus kertoo joidenkin mielesta
tehottomista markkinoista. Toisten mielesta taméa johtuu tuottojen rationaalisesta

hajonnasta tiettyjen yrityskohtaisten fundamenttiarvojen perusteella.

Periaatteessa osakkeiden hinnoilla ja joukkolainojen hinnoilla pitéis olla
negatiivinen riippuvuus, jos gatellaan ne toistensa substituutteina. Kun
osakkeiden tuotot diskontataan nykypéivaan, koron nousu aentaa osakkeiden
hintoja, ceteris paribus, koska diskonttokorko on suurempi. Myds odotetun
tuoton kasvu joukkolainojen kohdalla saa djoittgat yha enemman sijoittamaan

joukkolainoihin. Talldin osakkeiden kysynté laskee ja niiden hinnat putoavat.

Osakkeiden ja joukkolainojen ennustettavuudesta on saatu paljon empiirisa

todisteita. Erilaisilla taloudellisilla ja kirjanpidollisilla muuttujilla on pystytty

1 » Ojkeasta hinnasta’ kaytetaan myos nimityksidintransic value ja central value.
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selittamddn ja ennustamaan osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottoja.
Esimerkiks Keim ja Stambaugh (1986) I0ysivét todisteita sille, ettéd odotettu
tuotto vaihtelee gassa. Tutkimuksensa motiiviks he esittivdt seuraavan
kysymyksen: Onko olemassa muuttujia ex ante joiden avulla voidaan ennustaa
riskipreemiota ex post? Riskipreemiolla he tarkoittivat osaketuottoa yli lyhyen

koron.

Heldan regressioanalyysinsd olivat rgjoitettuja lyhyisiin  periodethin. He
tarkastelivat kuukausituottoja. Joukkolainojen tuotto-odotusten muutoksille he
|dysivét vahvoja todisteita, mutta osakkeiden tuotto-odotuksille vain tammikuun
osdta. He kuitenkin heréttivat keskustelun tuottojen ennustettavuudesta. Siksi
kyseinen tutkimus on merkittéava.

Campbell ja Shiller (1988) havaitsivat, ettd reaalisten tuottojen liukuvan
keskiarvon avulla voidaan ennustaa yritysten jakamia osinkoja. He havaitsivat
myos, etta E/P-luku (earnings/price) sdittéd hyvin osaketuottoja varsinkin
pitkdla akavdilla E/P-luku oli heidan tutkimuksensa mukaan paras véline
osaketuottojen ennustamiseen pitkdla aikavdilla. Selitysastetta pystyttiin vield
parantamaan laskemalla pitkén véain keskiarvoja yritysten tuotoille. Myos

lyhyella aikavalilla télla tunnusluvulla oli informaatiosi saltba

Fama ja French (1989) keskittivdt huomionsa niihin muuttujiin, jotka selittavét
osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottoja. He tarkastelivat my6s ovatko nama
muuttujat mahdollisesti samoja. Testeissdan he tarkastelivat my0ds talouden
syklien vaikutusta joukkovelkakirjojen ja osakkeiden tuottoon. Tuloksissaan he
vahvistivat, etta  yritysten  joukkovelkakirjojen, lyhyiden  valtion
joukkovelkakirjojen ja osakkeiden tuotoilla on keskindinen riippuvuus ja samat

tekijét vaikuttavat niiden tuotto-odotuksiin.

Osinkotuotolla (divident yield, D/P) voitiin selittéa osakkeiden ja joukkolainojen
odotettuja tuottoja. Osakkeiden tuottoa ennustettaessa he  kayttivét
maksukyvyttomyyspreemiota (default premium) ja akapreemiota (term
premium) eri joukkolainojen tuotoista. Maksukyvyttomyyspreemio (Default
spread) laskettiin joukkovelkakirjojen markkinaportfolion ja Aaaluokituksen
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saaneiden yritysten joukkolainojen erotuksena. Aikapreemio (term spread)
saatiin laskemalla Aaajoukkovelkakirjojen ja yhden kuukauden valtion
joukkovelkakirjojen (Treasury bill) korkoerosta.

Kaikki kolme muuttujaa ennustivat osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottoja.
Tasta tuloksesta he péaéttelivét, etté tuottojen vaihtelu gassa on yleistd. Tuotot
korreloivat my6s suhdanteiden kanssa. Myo6s osakkeiden ja joukkovelkakirjojen
tuotot korreloivat keskendén. (Fama & French 1989.)

Shiller ja Beltratti (1992) tutkivat joukkolainojen ja osakkeiden hintojen
riippuvuutta pitkdlla aikavailla nykyarvomallien avulla. Ongelmaksi nykyarvo
laskelmissa saattaa muodostua hyvin erilaiset tulovirrat ndiden kahden
gjoituskohteen vdilla Yritysten osinkovirta voi olla hyvinkin erilainen

joukkolainojen tulovirtaan verrattuna.

Ensinnakin yritysten osingot ovat reaalisesti melko vakioita pitkélla aikavalilla
Joukkovelkakirjalainojen tulovirta on taas pitkdlla akavailla nimellisesti
suhteellisen vakio. Jos inflaatio on huomattavan suuri, ero néiden kahden
tulovirran vdilla voi olla huomattavan suuri, koska naiden kahden tuotot
korreloivat eri tavoin nimellisen diskonttokoron kanssa. Taméan vuoks
muutokset nimellisessd pitkdn aikavdlin joukkolainojen tuotoissa kertovat
erityisesti inflaatio-odotuksista, mutta osakkeiden hintoihin vaikutus on
mahdollisesti vahaisempi.

Shillerin ja Beltrattin (1992) mukaan pitkdn koron muutokset saattavat olla
riippuvaisia informaatiosta tulevaisuuden  osakkeiden  osinkovirroista
Esimerkikss lokakuun 19. paivan 1987 podrssiromahduksen aikoihin
Y hdysvaltojen valtion joukkolainojen hinnat eivé pudonneet vaan nousivat,
toisin sanoen pitka korko laski. Pitk&n koron laskun jotkut tulkitsivat olevan
seurausta informaatiosta yritysten tulevaisuuden tuotoista. Tamantyyppista
positiivista riippuvuutta osakkeiden hintojen ja pitk&n koron vélilla voi sdlittéa
esimerkiks informaatiolla tulevaisuuden osingoista ja muutoksella niiden

negatiivinen riippuvuus.
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Shillerin ja Beltrattin esittamassa nykyarvomallissa e ole otettu huomioon
muutoksia riskipreemiossa. Tulevaisuuden osingot ja joukkolainojen kupongit oli

diskontattu lyhyella korolla plus kiintedlla riskipreemiolla.

Tutkimuksessaan Shiller ja Beltratti havaitsivat, ettd reaalisilla osakkeen
hinnoilla ja pitkilla koroilla on suurempi negatiivinen riippuvuus kuin pitéis olla.
Tutkimuksen aineistona oli Yhdysvatojen ja Ison Britannian markkinadataa.
Kertooko tdma Modigliani-Cohn-hypoteesin toimivuudesta? Hypotees Vvéittéa,
etta osakemarkkinat ylireagoivat nimellisen pitkdn koron muutoksiin.
riittdvien todisteiden puuttuessa, ettd nimenomaan osakemarkkinat eivétka
joukkolainamarkkinat ylireagoisivat inflaation muutoksiin. Taytyy kuitenkin
muistaa, etta nyt on kyse vuoden toteutuneesta inflaatiosta eiké pitkan aikavalin
inflaatio-odotuksista. Silla inflaatio-odotusten vaikutus joukkolainojen hintaan
on todistettu. (Shiller & Beltratti, 1992.)

Douvogiannis, Lander ja Orphanides (1997) tutkivat hyvin tunnettua
arvopaperiteoriaa, joka olettaa, etta osaketuottojen seka yritysten (korkea
luokitus) ja vation joukkolainojen tuottojen véilla on riippuvuus. Malin
mukaan ne ovat tasapainossa pitkdla akavdilla Malli on muunnelma
normaalikasvun pitkan gan tasapainoehdon yhtalostd, jonka mukaan odotettujen
tuottojen ja hinnan suhde on yhtd suuri kuin korko. Tutkimuksessa tutkittiin,
ovatko  osakkeet oikein hinnoiteltuja  suhteessa  analyytikkojen
tulevaisuudenodotuksiin? Mallia testattiin  markkinoiden goitus tydkaluna
(market-timing-tool), jolloin malli antoi signaalin olla mukana tai poissa
osakemarkkinoilta.  Tilastollisesti  merkitsevat tulokset viittasivat myos
hyodynnettéavyyteen osakekaupankdynnin gjoittamisessa. En kasittele mallia
niink&dan goitustytkaluna vaan padomamarkkinoiden tasapainomallina. Myos

Humprey-Hawkins -julkai sussa keskityttiin tahan.

Teorian mukaan korkoinstrumentit ovat vaihtoehtoinen sijoituskohde
osakemarkkinoille. Esimerkikss Graham ja Dodd vertailivat edella mainittuja

tuottoja keskenaén. Vuoden 1962 julkaistussa kirjassaan he totesivat seuraavaa:
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Teoreettisen anayysin mukaan osinkotuoton (dividend vyield) seka
liiketoiminnallisen tuottojen (earnings Yyield) pitdis olla voimakkaasti
riippuvaisia pitkén koron muutoksista. Oletuksena on se, etta sijoittgjat tekevét
jatkuvasti valintoja osakkeiden ja joukkolainojen véalilla. Kun joukkolainojen
tuotto on suurempi kuin osakkeiden, sijoittgjat vaativat korkeampaa tuottoa
osakkeille. Jos odotettu tuotto on suurempi joukkolainoille sijoittajat ostavat
niitd, jolloin osakkeiden hinta putoaa. Sama toimii k&ytanndssa myds toisin péain.
(Graham & Dodd, 1962, 510.)

Seuraavassa luvussa on editelty tarkemmin Douvogiannisin, Landerin ja

Orphanidesin tekem&a tutkimusta, joka uskoakseni oli kongressille julkaistun

mallin pohjana.

7.3.2 Tutkimuksen metodologia

Oletetaan, ettd mallissa on lineaarinen riippuvuus odotetun litketoiminnallisen

tuoton EP* jajoukkolainojen tuoton ( b) vailla

EP =a,+rb,. (7.2)
t 0 t

Tama tasapainoehto e ole voimassa, jos esimerkiks tdméan hetken osakkeen

hintaylireagoi tai alireagoi suhteessa sen fundamenttien muutoksiin.

Seuraavassa yhtal 6ssi @ on poikkeama tamanhetkisen liiketoiminnallisen tuoton

ja sen tasapainotason valill&

EP - EP =g (7.2)

Teorian mukaan gijoittgjat allokoivat varansa uudelleen, jos edella mainittu
epédtasapaino syntyy. Tasta seuraa se, ettd poikkeama pienenee. Jos tama pitéa
paikkansa silla oletuksella etta korjaudliike e ole véiton, télldin osakkeiden

tuotot voidaan esittéa seuraavasti:
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SPRET, =r1, +ke _, +e,, (7.3

jossa

SPRET; = osaketuotto (S&P return),

ro = odotettu tuotto osakkeista (unconditional expected stock return),

k = yritysten tuottojen tasapainotasoon palautumiseen kuluva aka

(sopeutumisaika, jonka jakeen osaketuotto on yhta suuri kuin joukkolainojen
tuotto) ja

& = residuaali (e ennustettavissa).

Y hdistaméalla edelliset kolme (1, 2 ja 3) yhtél 6a saadaan:

SPRET, =a+k(EP,_,-rb,,)+e, (7.4)
missa
a=r,- ka,. (7.5

K&ytanntssa poikkeamat tasapainotasosta eivét valttamétta kerro markkinoiden
tehottomuudesta. Sen sijaan esimerkiks gassa muuttuva riskipreemio voi olla

Syy tasapainotasosta siirtymiseen hetkellisesti.

7.3.3 Tutkimusainesto

Tutkimuksessa kaytettiin 1/B/E/S:n akaen vuodesta 1978 kerddmad aineistoa,
joka on painotettu keskiarvo S&P 500 -yritysten tuotto per osake -ennusteista
(EPS). Nasta ennustetuista tuotoista ja edellisen vuoden tuotoista lasketaan
keskiarvo kuukausittaiselle tuotolle AEPS. Tastd syntyy liiketoiminnallinen
tuottomuuttuja EP; (earnings yield), kun AEPS jaetaan R:l1& R on kuukauden
S& P 500 -indeksin pdétdstaso.

Testauksia tehtiin - maturiteetiltaan  kolmen, seitseman, kymmenen ja
kolmenkymmenen vuoden valtion joukkolainoja vastaavilla koroilla, sek&
Moodyn Aaa-luokituksen saaneilla yritysten joukkolainoilla. N&n saatiin

muuttujan by arvot. Yhtendismmda ndiden muuttujien arvoista ovat pitkan



40

maturiteetin joukkolainat. Vertaamalla pitkia valtion joukkolainoja yritysten
joukkolainoihin saadaan selville yritysten riskipreemio. Lyhyempien kolmen ja
seitseméan vuoden joukkolainojen korkojen avulla voitiin havaita, ettd kolmen

vuoden joukkolainojen korko sopii huonoiten esitettyyn teoriaan.

Tuottomuuttujat (S&P 500 tuotto, yritysten voitot ja joukkolainojen tuotot) ol
raportoitu 30,5 pédivan kuukausittaisena tuottoina. Kuten voidaan havaita, S&P:n
tuotto oli keskiméarin 1,401 prosenttia kuukausittain periodilla 1979 - 1996,
mukaan lukien osingot. S&P 500 -indeksin tuotto oli selvasti parempi kuin
riskittomien ja riskillisten joukkolainojen. Keskimaardinen liiketoiminnallinen
tuotto (earnings yield) oli 0,724 prosenttia, mikd on samaa suuruusluokkaa
valtion joukkolainojen tuoton kanssa.

7.3.4 Tutkimustul okset

Liitteessa 2 editetédn yhtdon 7.4 estimaatteja kahdelta eri aikaperiodilta
Korkeammat joukkolainojen tuotot johtavat alempiin osakkeiden tuotto-
odotuksiin, jos voitto/hintasuhde pysyy vakiona. Tama tulos oli jokseenkin
odotettu. Lyhyemmalla aikaperiodilla kaikkien viiden regression kerrointen (k,
r) estimaatit olivat positiivisia ja niiden t-arvot olivat yli kolme (tilastollisesti
merkitsevid). Naéilla sdittavilla muuttujilla saadaan selitettyd noin kymmenen
prosenttia osakkeiden tuotoista.

Naitd regressioita tekijat kayttivat kaupankdyntianalyysisséan. 1984 ja 1996
valisend aikana strategia tuotti paremmin kuin pelkka sattuma antaisi olettaa.

Myds kaupank&yntiséannon avulla saatiin pienempia varianssga

Tutkimuksen tekija vahvistivat Grahamin ja Doddin havainnot ditd, etta
osakkeiden ja joukkolainojen arvostamiset ovat sidoksissa toisiinsa.
Tasapainossa odotetut yritystulot suhteutettuna osakkeiden hintaan (earnings
yield) ja pitkien joukkovelkakirjojen tuotot ovat yhta suuret. Osakkeiden hinnat
sopeutuvat pitkdla aikavéilla kyseiseen tasapainoon. (Lander, Orphanides ja
Douvogiannis,1997.)
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7.4 Markkinoiden kehitys

Fedin malli on keskittynyt seuraamaan S&P 500 -osakeindeksin kehitysta
verrattuna sen oikeaan arvoon (fair value). Periaatteessa mallia voi tietenkin
soveltaa mink& tahansa osakeindeksin arviointiin. S&P 500 edustaa kuitenkin
hyvin Y hdysvaltain osakemarkkinoita, siksi se on vaittu téhan tarkasteluun.

Fedin mallin mukaan on olemassa voimakas riippuvuus yritysten odotettujen
tuottojen (S&P 500 -yritykset) jaettuna S&P 500 -osakeindeksilla
(Earnings/Price) ja 10 vuoden Y hdysvatojen valtion joukkovelkakirjalainojen
tuoton vailla Kuten seuraavasta kuviosta voimme havaita, malli on toiminut

varsin hyvin.

1600 1600
FED'S STOCK VALUATION MODEL

| (weekly)

1400 = 1400

= 3&P 500 Price Index 15199
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Expected Earnings® divided by
10-Year US Treasury Bond Yield

1200 - 12/92 1200

1000 1000

800 — - 800

600 — 600
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Kuvio 7.2. Fedin malin mukainen arvostustaso, seka toteutunut kurssikehitys
(Yardeni 2000b, 4.)
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Mallilla voi havaita, milloin osakkeet ovat yli- tai adiarvostettuja. Historialisen
aineiston pohjata voimme havaita, ettd osakkeet voivat olla yli- ta
aliarvostettuja jonkin aikaa. Pitkadlla aikavdilla ne kuitenkin ovat tasapainossa.
Fedin malli e olekaan valttaméttd mikdan markkinoiden goitustyokau (market-
timing tool), vaan se ndyttéd mihin suuntaan pitkalla aikavalilla ollaan menossa.
Silla voidaan arvioida esmerkiks seuraavien 12 - 24 kuukauden aikavélin
kurssikehitysta. (Yardeni 1999Db, 7.)

Fedin mallin mukaan osakkeet olivat oikein hinnoiteltuja vuoden 1996 lopussa
Kesdlla 1997 ne oli 21 prosenttia yliarvostettuja ja kesalla 1998 25 prosenttia.
Syyskuussa 1987 ennen mustaa maanantaita (October crash) osakkeet olivat noin
34 prosenttia yliarvostettuja ja heti romahduksen jalkeen noin 10 prosenttia

alihinnoiteltuja. Saman voimme havaita seuraavista kuvioista.
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KUVIO 7.3. Yli-/diarvostus prosentteina, 1979-1999 tammikuu (Y ardeni 1999Db,
7)
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KUVIO 7.4. Yli-/diarvostus prosentteina 1994-2000 joulukuu (Y ardeni 2000b,
4.)

8 Mallin kehitelmat
8.1 Kiritiikki

Teoreettisesti gjatellen osakkeen hinnan pitéisi olla yhta suuri kuin tulevaisuuden
tuottojen diskontattu nykyarvo. Jos verotus oletetaan identtiseksi osinkojen ja
padoman kasvulle, sijoittgjalle on aivan sama, saako han tuoton arvonnousun vai
osinkojen kautta. Fedin mallia on kritisoitu siitd, etta se ottaa huomioon tuotto-
odotukset vain seuraavilta 52 viikoltaa Tama muuttuyja on hyvin
suhdannevaihteleva. Siks mallissa ehka pitdisikin olla pidemméan akavalin
odotettujen tuottojen keskiarvo. Tétd ehdottivat jo Campell ja Shiller vuoden
1988 artikkelissaan Stock prices, earnings ja expected dividents. Perusmalli
kohtelee vé&arin erityisesti kasvuosakkeita, joiden tuotto-odotukset ovat
kauempana tulevaisuudessa eli seuraavien 12 kuukauden jakeen. Toisaalta riski
on ndille kassavirroille huomattavasti suurempi ja sitd kautta niiden painoarvo
osakkeiden arvostuksessa pienempi. Tulevaisuuden kasvuodotukset pitdisi ottaa
kuitenkin huomioon ja sitd perusmalli e tee. Seuraavassa luvussa esitetty malli

huomio tdméankin.
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Malliin voidaan kohdistaa kritiikki& myds riskipreemioiden suhteen. Kritiikki on
perusteltu markkinoiden tehokkuuteen vetoamala. On kuitenkin olemassa
todisteita Siitd, ettd sijoittgjien suhtautuminen eri sijoitus kohteisiin muuttuu
gjassa?. Taman seurauksena stabiili  tasapainotila  osaketuottojen ja
joukkolainojen tuottojen vdlilla e voi olla perusteltu. Toisaalta malli esiteltiin
siina valossa, etta tasapaino toimii vain pitkdlla aikavdillg, jolloin preemiot ovat
keskimaarin tietyssa tasapainossa.

Pitkdn aikavalin tasapainossa investointiprojektien reaalinen tuotto yrityksille
normaalin kasvuvauhdin tilanteessa on yhta suuri kuin p&&oman kustannus.
Pitkalla tahtéimella e voi olla mahdollista, etta tuotto pddomalle (E/P-luku) on
pienempi kuin pddomankustannus eli korko. Fedin mallissa tuotot ovat odotettuja
tuottoja ja osakkeiden hinnat sen hetken rahassa, jolloin kaikki arvot ovat
nimellisa Taman teorian valossa malli on oikein méaritelty, jos yritysten
paddoman kustannus on yhta suuri kuin vation kymmenen vuoden joukkolainan
tuotto ja kasvuvauhti on normaali. Toisin sanoen yritysten projektit eivét tuota
ylisuuria tuottoja. Todellisuudessa ndin e kuitenkaan ole. Parempi
korkokomponentti voisi olla esimerkiksi keskivertoyrityksen joukkolainan
kustannus, jolloin p&&oman tuotto olisi yhtd suuri kuin pad&oman kustannus.
My6s inflaatio nakyy huonosti mallissa, koska hinnat ovat nimellisié Toisaata
pitkdan korkoon heljastuu odotettu inflaatio.

Yksinkertaisessa Fedin mallissa ei ole otettu huomioon odotettuja tuottojen
kasvua, inflaatiota elka riskid. Tama on selvéa puute mallissa. Yleisesti voidaan
sanoa, ettd malli on aivan lilan yksinkertainen. Kuitenkin tuottojen ylisuuresta
kasvusta pitkélla aikavélilla e ole todisteita, vaikka muutama kuukaus sitten
lahes kaikki olivat varmoja uuden talouden synnystd, jota informaatioteknologia
ohjaa. Tama tarkoittaa k&ytanndssa sitd, etta uutta taloutta el ole ainakaan sind
mittakaavassa kuin analyytikot esimerkiksi vuos sitten arvioivat. Useat yritykset
ovat korjanneet tulevaisuuden nakymiddn, ja Sitd kautta yliodotukset ovat

poistuneet ainakin osittain osakkeiden hinnoista.

12 Esimerkiksi Barsky ja De Long (1993) seka Cecchetti, Lam jaMark (1997) ovat tutkineet tata
aihepiiria
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Kritiikkia on kohdistettu diskonttokorkona kaytettyyn kymmenen vuoden
joukkolainojen korkoon. On esitetty, ettd parempi diskonttokorko vois olla
esimerkiks  jokin lyhyt  markkinakorko (Treasury-bill) tai  odotettu
inflaatiovauhti. Jos korkona kéytettéisiin néitd, yliarvostus olis pienempaa.
Toisaalta oikeampi korko voisi olla esimerkiksi aaa- tai a-luokituksen saaneiden
yritysten  joukkolainojen korko, koska se on l|dhempand yritysten
padomakustannusta investointiprojekteilleen. Fedin mallin idean taustalla ei
kuitenkaan ole investointiteoria, vaan se késittelee sijoittgjan valintaa osakkeiden

jajoukkolainojen ollessa substituutteja keskenaan.

Hinta jaettuna odotetulla tuottojen méaéradla (P/E-luku) korreloi voimakkaasti 10
vuoden joukkolainan kanssa. Idea on rakennettu talle pohjalle. Muita perusteluja
kuin korkea korrelaatio ei mielesténi ole, jos yritetéén spesifioida syita miks
malliin oli valittu juuri 10 vuoden joukkolaina. Visuaalisesti katsottuna malli
nayttaa hyvin toimivalta ennen vuotta 1998. Periaatteessa esimerkiks 30 vuoden
joukkolaina olisi ihan yhta hyva. Toisaalta malli olis mielestani tullut rakentaa
yritysten joukkolainojen perusteella, jolloin takana olis ollut my6s pd&oman
kustannusteoriaa. Olisi ollut mielenkiintoista tutkia kyseistd suhdetta eri

luokituksen yritygoukkolainoilla.

Jotta kritiikin kohteet: kasvu ja riski saadaan paremmin huomioitua, voidaan
Fedin malli muotoilla seuraavasti:

Y ritystuotto (E/P-luku) = Joukkovelkakirjalainan tuotto + Fudge Factor

Fudge Factor = riskipreemio — pitkan aikavalin tuottojen kasvupreemio

Yritystuotto = Joukkovelkakirjalainan tuotto + riskipreemio — pitkén aikavdin
tuottojen kasvupreemio

Fudge Factor korreloi rahapolitiikan muutosten kanssa, koska rahapolitiikka
vaikuttaa muun muassa vation varoihin ja tuottokayriin. Toisn sanoen se
vaikuttaa korkoeroon T-bill (lyhyet velkainstrumentit) vs. T-bond.(pitkan
aikavdin joukkolaina). Kun esimerkiksi keskuspankki kiristéd rahapolitiikkaansa
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(defensiivinen toimenpide) eli myy joukkolainoja, tuottokayra laskee jyrkemmin
(jos laskeva) tai loivenee (jos nouseva). Pitkdlla aikavdilla tuotto-odotusten
pitdis vahentyd, koska rahaa on véhemman ja pitkan tulevaisuuden nakymét ovat
heikentyneet. (Y ardeni 1999a.)

Jos edella esitetyn mallin fudge factor on yhta suuri kuin nolla, markkinat ovat
oikein hinnoitellut. Jos fudge factor on pienempi kuin nolla, markkinat ovat
yliarvostetut. Yksinkertainen Fedin malli @ tunnista kyseista fudge factoria
Siihen on kuitenkin helppo lisita lisdoletuksia esimerkiks riskista ja kasvusta
(Yardeni 1999a.)

8.2 Parannettu osakkeen arvostusmalli

8.2.1 Historiaa

Analyys osoittaa, ettd markkinoiden odotukset riskista ja erityisesti pitkén
aikavélin tuottojen kasvusta ovat ylioptimistisia ja romahduksen vaara kursseissa

on mahdollinen.

Toisaalta osakemarkkinat ovat hyvin tehokkaat. Tamad johtaa sihen, ettd
markkinat ovat aina oikein arvostettuja. Kaikilla ostgilla ja myyjilla on
kaytettavissdan sama informaatio. Jokaisella on oma mielipiteensd oikeasta
hintatasosta, hinta maardytyy kysynnan ja tarjonnan perusteella. Toisadta
erilaisia buumega on ollut historiassakin, ei "uusi talous’ ole mitenkdan

ainutkertainen tapahtuma.

Lainatakseni Alan Greenspanin puhetta kesdkuulta 1999: ”90-luvulla olemme
historiassa. Tama tarkoittaa mahdollisesti sitg, ettd kupla on kehittynyt. Tét& on
kuitenkin erittdin vaikea arvioida. Useat analyytikot ovat arvioineet osakkeiden
arvostustason liian korkeaksi, vaikka he ovat ottaneet huomioon tuottavuuden
kasvun kiihtymisen seka pitkan aikavélin yritysten tuotto nakymét. Kuitenkin
kuplan olemassaoloon vaaditaan, ettd sadat tuhannet sijoittgjat ovat olleet

vaarassa. Vedonlyonti markkinoita vastaan on hyvin arveluttavaa.”
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Y ardenin lagjennetussa mallissa yritetdan |0ytaa syita sille, miks kaikki ostgjat ja
myyjé uskovat, ettd hinta on oikea? Toisin sanoen markkinat eivdt ole
yliarvostetut, vaikka perinteisen mallin mukaan ne ovat olleet reilusti
yliarvostetut. Uuteen malliin on otettu muuttujia liséd perinteisen mallin pohjalle.

Tama versio on vaihtoehtoinen Fedin mallille, joka esiteltiin heindkuussa 1997.

Edellisessa luvussa esitetty perusmalli voisi toimia, jos valtio takaisi osakkeiden
tuoton seuraaviksi kymmeneks vuodeksi. Taloin osakkeiden tuotto olis yhta
suuri valtion joukkolainojen kanssa. Tdllaista takausta e kuitenkaan ole. Tuotot
voival laskea tai nousta. Tamén vuoks otamme muutamia lisdmuuttujiac 1)
liiketoimintariski tuotoille 2) tuottojen odotukset seuraavan 12 kuukauden

jalkeen. Tall6in sseamme uuden mallin, joka voidaan esittda seuraavasti:

CEY =a+b*TBY +c*RP- d*EGP, (8.1)

jossa

CEY = taman hetken S& P 500 -yritysten odotetut 12 seuraavan kuukauden tuotot
jaettuna hinnalla (current earnings yield),

TBY = kymmenen vuoden valtion joukkolainan tuotto (treasury bond yield)

RP = riski preemio (risk premium) ja

EGP = pitkan aikavalin odotettujen tuottojen kasvu (yli 12 kuukauden) (earnings

growth proxy).

Y htél6n 8.1 yhtena erikoistapauksena voidaan olettaa, ettéa=0,b=1,c=1jad
= 1. Tdl6in djoittgjan vaatima tuotto on joukkolainan tuotto plus riskipreemio

miinus tuottojen kasvutekija (factor for eanings growth)

8.2.2 Riski

Riskin mittaamiseksi jarkeva mitta on korkoero (spread) yritysten joukkolainojen
ja vation joukkolainojen vélilla Korkoero kertoo, paljonko yritykset joutuvat
maksamaan enemman korkoa joukkolainoistaan kuin valtio. Ero vahtelee
hieman talouden ndkymista riippuen, mutta S&P 500 -yrityksilla korkopreemio
suhteessa valtioon on suhteellisen pieni, jos keskeytysriski (default risk) on pieni.
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Téasta voimme johtaa

CEY =a+b*TBY +c*(CBY - TBY )- d*EGP . (8.2)

CBY on yritysten joukkolainojen korko (corporate bond yield). Ongelmaksi j&&
minka luokitustason yritysten maksamaa korkoa kaytetéén. Kayttamalla Moodyn
luokitusta A-luokka voisi olla sopiva (A-rated). Korkoero on keskimaérin ollut
151 pistetta vuoden 1979 jakeen.

8.2.3 Tuottojen kasvuodotukset

Viimeinen muuttuja parannetussa mallissa on kasvu 12 kuukauden tuottojen
jadkeen. Tahan sopivin arvo vois olla ero taman hetken yritysten joukkolainojen
koron ja yritysten tuottojen vdilla (earnings yield). Voimme korvata tall6in

mallin viimeisen komponentin seuraavasti:
EGP =CBY - CEY (8.3
Kun gjoitamme kasvutekijan yhtdloon 7 on CEY:tA4 kummalakin puolella

yhtdl6g, joten termga taytyy jarjestéd uudelleen. Uudelleen jarjestelyn
seurauksena voimme esittda CEY :n seuraavassa muodossa:

a+b*TBY +c*(CBY - TBY)- d*CBY
-d )

CEY = (84)

Jos djoittgjat ovat optimistisa tulevaisuuden tuottondkymistd, EGP on

yritysten joukkolainojen tuotto on. EGP on keskim&arin ollut 113 pistettéd vuoden
1979 jalkeen.

Kun vertaamme keskimaardista riskipreemiota (151 pistettd) ja keskimaaréista
tuottojen kasvutekijéa (113 pistettd), huomaamme ettd ero on erittéin pieni. Jos

viedla jddamme vuoden 1979 aneiston pois, saamme keskiarvojen eroksi
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ainoastaan 18 pistetta. Tama sdittéa hyvin, miks yksinkertainen Fedin malli
toimii niin hyvin. Toisin sanoen tadman hetken yritysten tuotot suhteutettuna
osakkeiden hintoihin (current earnings yield) ovat yhtd suuret kuin valtion
joukkolainojen korko, koska riskipreemio on léhes yhté suuri kuin tuottojen
kasvutekija (EGF).

Tuottojen kasvuodotukset vaihtelevat hyvin paljon periodista toiseen. Eniten
nithin vakuttavat rahapoliittiset muuttujat kuten Iyhyen aikavdin korko. Jos
lyhyt korko laskee, Sijoittgjat tulevat optimistissmmiks tulevaisuuden tuotoista
Jos korko nousee, tapahtuu panvastoin. Tuottok&yrén muoto vaikuttaa myo6s
tulevaisuuden tuottojen odotuksiin. Nouseva tuottokdyra kertoo, etta
taloudellisen kasvun oletetaan olevan vahvaa tulevaisuudessa, mutta myds
inflaatio nousee. T&ll& on positiivinen vaikutus tulevaisuuden tuottojen

odotuksiin.

Mallissa esitetty empiirinen proxy-muuttuja odotetuille tuottojen kasvulle on itse
asiassa residuaali, joka kuvaa Moodyn A-luokiteltujen yritysten joukkolainojen
koron ja odotettujen tuottojen eroa (earnings yield). Téhan vaikuttavat luultavasti
muutkin suureet kuin rahapoliittiset muuttujat. Kuitenkin EGP on hyvin syklinen
jakorreloi kéanteisesti seka kolmen kuukauden treasury-bill korkotason etté sen
vuosittaisen muutoksen kanssa. Voidaan my6s huomata ettd EGP korreloi
tuottok&yran korkoeron kanssa (T-bond - T-bill). (Y ardeni 1999b, 6.)

8.2.4 Suuret odotukset

I/B/E/S kokoaa tiedot S&P 500 -yritysten pitkdn aikavélin tuottojen
kasvuodotuksista. Kuukausittain keréttéavan tiedon kerdys aloitettiin vuonna 1985
ja se perustuu analyytikkojen nakemyksiin seuraavilta viideltd vuodelta
Heindkuun 1999 konsensusarvio oli 14,9 prosenttia per vuosi. Tama on korkein
ennuste sitten aineiston keréamisen aloittamisen. Téaman voimme havaita myos
kuvioista8.1ja8.2.
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Ei kuitenkaan kannata unohtaa sita faktaa, efta tdman hetken osakkeiden
hintatasoa arvioidessa kaytetddn vain 12 kuukauden tuotto-odotuksia. Uus
ennatys syntyi heindkuun 1999 puolessa vélissg, kun odotukset olivat 55,28 USD
per osake. Odotukset olivat 51,05 USD vuodelle 1999 ja vuodelle 2000 59,50
USD. Nama luvut antavat tuottojen kasvuprosenteiks 15,2 ja 16,6 prosenttia. Jos
nama estimaatit ovat liian korkeita, taytyy pidemman tadhtéimen tuotto-odotusten
olla vieldkin optimistisempia, jotta tdman hetken arvostustaso osakemarkkinoilla
olis perusteltu (1999 heindkuu). (Y ardeni 1999h.)

19.0 19.0
CONSENSUS 5-YEAR EARNINGS GROWTH .
18.5 Sep —18.5
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14.5 —14.5
14.0 —14.0
13.5 —13.5
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* LTEG = consensus median 5-year expected growth in S&P 500 operating earnings
compiled by I/B/E/S.

Kuvio 8.1. Kasvuodotuksia (Y ardeni 2000b.)
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* Fair Value is I/B/E/S forward eamings divided by difference between Moody’s A-rated corporate
bond yield less fraction (as shown above) of consensus 5-year earnings growth.

Kuvio 8.2. Eri kasvuodotusten vaikutus arvostukseen

9 Mahdollisa syité korkealle osakkeiden arvostustasolle

9.1 Arviointgaoikeasta hintatasosta

Osakkeiden arvostustason oikeellisuudesta on ollut paljon eri suuntaisia
mielipiteita. Enemmistd on, tai ainakin oli, sitd mielts, ettd osakkeet ovat
ylihinnoiteltuja. Kesd ja syksy 2000 on aentanut osakkeiden arvostustasoa
kevaaseen 2000 nahden. Léhes kokoagjan oli kuitenkin henkil6itd, jotka uskoivat

nousun jatkuvan vielékin korkeammalle kuin nousu jatkui. Tassd kappaleessa

Eréditd jatkuvaan nousuun uskovista olivat James Glassman ja Kevin Hassett
(1999). Akateemisissa piireissa he eivét ole tunnustettuja, joten heidan teostaan
Dow 36,000 voidaan pitéa kyseenalaisena. Heidan perustelujaan olivat |ahinna
erittéin suuret tulevaisuuden odotukset. He kritisoivat myds historiallisten ja
tamanhetkisten tunnuslukujen vertailua. Riskipreemion lasku oli heidan

mukaansa tekij&, jolla nykyista huomattavasti korkeammat osakkeen
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arvostustasot voitaisiin perustella. Télla hetkella Dow Jones osakeindeksi on alle
11 000 pisteen, joten heidan realistista 36.000 pisteen tasoa voidaan pitéa
eparealistisena.

Hobijn ja Jornovicicin tammikuussa 1999 ilmestyneen artikkelin  mukaan
informaatioteknologia on saattanut nostaa tulevaisuuden tuottoja. Toisin sanoen
tuottavuus olisi kasvanut ja tuotannon taso olisi korkeampi. Tama oletus oli tehty
kuitenkin silla perusteella, ettd osakkeiden hinnat ennustavat tulevaisuuden
tapahtumia. Taloin markkinat olisivat tehokkaat ja selittvista tekijoista ainakin
kuplaolis rgattu pois.

John Carlson kirjoitti artikkelin "The recent ascent in stock prices. How
exuberant are you?’, joka julkaistiin elokuussa 1999. Tassa artikkelissa han
kartoitti  tekijoitd, joilla osakkeita arvostetaan. Hanen mielestdan oli
keskiarvon. Sen hetkinen taso kertoi hénen mukaansa sjoittgjien korkeasta
luottamuksesta. Usein tédllaista on seurannut jyrkk& pudotus. Tatd olemme
voineet todistaa kevagsta 2000 |ahtien.

Heaton ja Lucas (1999) tutkivat useita potentiaalisia selityksid osakkeiden hinnan
nousulle. He tarkastelivat erityisesti, voisko portfolioiden diversifiointi ja
gjoittgiien markkinakayttdytyminen selittéé kyseistd nousua. Heiddn mukaansa
kuitenkin olemassa empiirisia todisteita sille, ettd kotitaloudet ovat hajauttaneet
salkkunsa hyvin sijoitusrahastojen kautta. Téata kautta osakepreemio on pudonnut
jonkin verran. Heidan mukaansa ero voi aentaa riskipreemiota jopa nelja
prosenttia. (Heaton & Lucas 1999.)

IMF:n raportin mukaan Y hdysvaltojen osakemarkkinoiden taso oli liian korkea
jo vuonna 1999. He n&kivéat hintojen romahtamisen riskin hyvin suurena. He
totesivat kuitenkin, etta yritysten voitot olivat ennétystasolla seké riskipreemio
on sagttanut alentua. Raportissaan he kiinnittivat myds erityista huomiota siihen,
etta lilan suuri osa djoituksista on lainarahoitettua. Tama tekija kasvattaa
romahdusriskid huomattavasti. (IMF 1999.)
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Cohranen 1997 ilmestyneessa artikkelissa kasiteltiin muun muassa erilaisia
tunnuslukuja. Kun hintaperusteiset tunnusluvut esimerkikss P/D tai P/IE ovat
historiallisesti korkeita, tytyy ainakin yhden kolmesta seuraavasta asiasta patea:
Sijoittgjat odottavat voittojen tai osinkojen nousevan tulevaisuudessa.
Sijoittajat  odottavat osaketuottojen olevan ahaisia tulevaisuudessa.
Tulevaisuuden kassavirrat diskontataan pienemmald korolla kuin
keskimaarin, joka johtaa korkeampiin hintoihin.
Sijoittgjat odottavat osakkeiden hintojen nousevan ikuisesti. Tama tarkoittaa

kuplan syntymista.

Cohranen mukaan keskimaardinen osaketuotto voi hyvinkin olla tulevai suudessa
alhaisempi kuin téhan asti keskimé&arin. Senhetkiset osakkeen hinnat tuskin
heijastuivat ahaisista odotetuista tuotoista. Siks liian korkea arvostustaso
saattaisi olla mahdollinen. Tama paperi kirjoitettiin kuitenkin jo vuonna 1997 ja
sen jalkeen on tapahtunut paljon. Hanen nékemyksensa mukaan tulevaisuuden
hintakehitys e luultavasti tule olemaan yhta hyva kuin historiassa. Kolmen
vuoden aikana tutkimuksen julkaisusta on kylldkin kaynyt juuri pénvastoin.
(Cohrane 1997.)

Zarnowitzin  (2000) mukaan osakemarkkinat saattavat olla joiltain osain
yliarvostettuja. Y liarvostusta on hdnen mukaansa kuitenkin hyvin vaikea nayttéa.
Osakkeiden hinnat nousevat kuitenkin enemman kuin yritysten voitot. 90-luvun
jakimmaisalla puoliskolla P/E-luku on yli kaksinkertaistunut. Erityisesti
Internet- ja IT-yritysten osakkeiden hinnat ovat kohonneet merkittévasti. Usko
vahvaan tulevaisuuteen korvaa markkinoilla tamanhetkiset tuotot. Zarnowitzin
mukaan erityisesti ”"uuden talouden” yritysten osakkeet ovat yliarvostettuja.
(Tutkimus julkaistu toukokuussa 2000). Uuden talouden buumi ndkyy hanen
mukaansa siing, ettd koron nostot eivdtkd Fedin varoitukset ole vaikuttaneet
osakkeiden hintoihin. Seuraavissa kappaleissa on kasitelty tekij6itd, jotka
voisivat selittéd korkeaa arvostustasoa.



9.2 Kupla

Spekulatiivinen kupla syntyy, kun suuri osa sijoittgjista ostaa osakkeita siina
uskossa, etté hinnat nousevat vield hetken aikaa. He uskovat ehtivansd myyda
ostamansa osakkeet ennen kuplan puhkeamista. Kupla puhkeaa, kun riittdvan
suuri osa gjoittgjista uskoo ettd osakkeiden hintataso on liian korkea ja he
alkavat myymaan osakkeitaan. (Shiller, Kon-Ya, ja Tsutsui 1991, 4.)

Hintaromahduksia on ollut useita vuosien saatossa Jo 1600-luvulla ol
Hollannissa tulppaanivillitys (The Tulip-Bulb Craze), jossa hyvin useat sijoittgjat
kérsivdt huomattavia tappioita. Kyse e silloin ollut osakkeista vaan tulppaanin
sipuleista. Markkinoilla tehtiin liséksi kauppaa osto-optioilla, jolloin kauppaan
pdds mukaan pienemmilla panoksilla kuin maksamala koko hinta.
Tulppaanikaupasta tuli suuri villitys. Esimerkikss Tammikuussa 1637 tulppaanin
sipuleiden hinnat kakskymmenkertaistuvat. Tét& seuras kuitenkin vieldkin
suurempi pudotus seuraavana kuukautena. Kun hinnat olivat nousseet tarpeeksi
korkealle, usko jatkuvaan hinnannousuun loppui. Tdl6in tulppaanien hinta
romahti, kun ostgjia e ollut, ja kaikki olisivat halunneet myyda omistamansa
sipulit. Hinnannousulle e ollut mitdan rationaalista pohjaa. Tulppaanien kysynta
oli kylla kasvanut, mutta e todellakaan niin paljon, ettd hintojen
kaksikymmenkertaistuminen olisi perusteltua kuukauden aikana. Kyse oli siis
spekuloinnista, jolla yritettiin  saada korkeaa tuottoa.  Tunnetuimmat
osakemarkkinoiden kriisit ovat vuosien 1929 ja 1987 porssiromahdukset.
(Malkiel 1996, 35-38.)

Rationaalisten kuplien (rational bubbles) synty& ja olemassaolon mahdollisuutta
on tutkittu. Kupla on olemassa, kun osakkeiden hinnat vaihtelevat sellaisten
tekijoiden mukaan joiden e pitds vakuttaa osakkeiden hintaan. Osakkeen
arvostusmalleissa joita aiemmin kasittelin, oli kuplan mahdollisuus rajattu pois.
Tassa tapauksessa markkinat olivat tehokkaat ja arbitraasin mahdollisuutta ei

ollut.
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Yhtdossa 6.2 osakkeen oikea hinta saatiin osinkojen nykyarvon ja osakkeen

odotetun myyntihinnan nykyarvon summana. Rajaehdoks saatiin

jim 2P _g 9.1)
Te¥ (1+ r)T

Jos osinkojen kasvuvauhti on pienempi kuin diskonttokorko, voidaan johtaa

aarellinen ratkaisu:

s E(d
R=a )

A Ty 9.2

Jos rgjaehto el pade, saadaan daretbn maara ratkaisuja. Erés ndista voidaan esittéa

muodossa

P =P +b,. (9.3)

Tekija by tunnetaan rationaalisena spekulatiivisena kuplana (rational speculative
bubble), joka tayttda seuraavan ehdon:

E(b,,) =(1+1)b,. (9.4)

Toisin sanoen markkinat odottavat kuplan kasvavan diskonttokoron vauhtia
Rationaalinen kupla vaikuttaa osakkeen hintaan, koska kaikki odottavat nén
tapahtuvan. Kuplateorioita on useita. Yksinkertaisin naista on deterministinen
kupla, joka kehittyy kasvun mukaan eiké koskaan puhkea. Tirolen (1982,1985)
mukaan téllainen kupla saattaa syntyd, kun jokainen sijoittajasukupolvi on
vamis maksamaan enemman osakkeista, koska uskoo seuraavien sijoittgjien
maksavan vielékin enemman.(Blake 2000, 677.)
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Stokastiset kuplat puhkeavat. Myds nahin kupliin on kehitetty useita erilaisia
teorioita. Kuplien olemassaoloa on usein tarkasteltu myos erilaisin peliteoriaan
perustuvin tyokaluin. Esimerkiks Allen ja Gordon (1991) tutkivat rationaalisia
kuplia gjan ollessa darellinen. Tulokseksi he saivat, etta rationaalisia kuplia on
mahdollista olla. Toisin sanoen osakkeella voidaan kéyda kauppaa hintatasolla,
joka ylittéd sen fundamentteihin perustuvan arvostustason. Tamantyyppisia
tuloksia ovat muutkin saaneet. Westin (1987) tulosten mukaan rationaalisia
kuplia esiintyy osakkeiden hinnoissa. Tulokset ovat eri tutkimusten mukaan
hieman rigtiriitaisia, silla mm. Diba ja Grossman (1988) saivat pédinvastaisa

tuloksia

Diba ja Grossmann kehittivdat mallin jaksoittain kutistustuvasta kuplasta
(periodically shrinking bubble):

b1 =a b+ a4, todenndkoisyydellap (kupla kasvaa) (9.5)

-a
bt+l = (g]_ p) bt + €L, (96)

kun E(en1) =0ja

a = kuplan keskimaérainen kasvuvaunhti.

Kuplien olemassaolon mahdollisuudesta on saatu todisteita. (mm. Evans 1989).
Selvia todisteita ndiden olemassaolosta pitkdlla aikavdlilla e kuitenkaan ole.
Tutkimusten ongelmana on usein ollut kuplan ja fundamenttien merkityksen
erottaminen osakkeiden hinnoissa. Myds kuplan puhkeamisen havaitseminen on
tuottanut ongelmia. (mm. Dwyer ja Hafer 1988, 69 & Blake 2000, 678)

Kuplan syntymisessd voi olla kyse myds joukkopsykologiasta. IThmiset uskovat
etta hinnan nousulla voi tehda nopeasti suuria voittoja. Rationaalisten odotusten
hypoteesin mukaan nédiden kuplien syntyminen e ole mahdollista Nama
irrationaaliset kuplat (fads) syntyvét, kun irrationaaliset sijoittajat madradvat
osakkeiden hintatason. Téhén teoriaan perustuu useita erilaisia kaupankaynti-
strategioita, jotka ovat tehokkaiden markkinoiden vastaisia. Tyyppiesimerkkina
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tallaisesta on  kaupankayntistrategia, jonka mukaan kannattaa ostaa sellaisia
osakkeita jotka ovat viimeaikoina tuottaneet huonosti, ja myyda lyhyeks
sellaisia osakkeita, jotka ovat viime aikoina menestyneet hyvin (mm. West
1988). "Villitysten” vaikutuksesta osakkeiden hintoihin e ole saatu selvéa

todistusai nei stoa.

Tarkastellaanpa seuraavaksi syksyn 1999 teknobuumia Suomessa. Hyvin
suurella osalla yksityisista sijoittgjista e ollut edes késitysta siitd mihin he ovat
rahojaan laittaneet pikavoittojen toivossa. On hyvin mahdollista, véittéisin jopa
todenndkdistd, ettd irrationaalinen kupla syntyi. Robert Shiller Kkirjassaan
Irrational Exuberance oli kartoittanut tutkijoiden nakemyksid sen hetkisesta
arvostustasosta. Vallitsevana nékemyksena oli, ettd sen hetkiset osakemarkkinat
omasivat perinteisen spekulatiivisen kuplan ominaisuuksia. Toisin sanoen oltiin
tilanteessa, jossa osakkeiden hinnat olivat korkealla padosin gjoittajien
innostuksen johdosta. Arvostustaso oli  korkeampi  kuin yrityskohtaisten
fundamenttien perusteella pitéisi olla (Shiller 2000). Tama alue vaatis |agempaa
tutkimusta, mutta téssa tutkielmassa en sita tee. Markkinoiden ”korjausliikkeet”

osakekursseihin puhuvat kuitenkin omaa kieltéén véitteeni puolesta.

9.3 Yritysten erilaisuus S& P 500 -osakeindek sissa

Sijoittgjat kdyttéavat usein termejd arvo-osake ja kasvuosake. Arvo-osakkeen
kasvu on jo vakiintunut. Esimerkiksi perusteollisuuden osakkeet ovat arvo-
osakkeita. Arvo-osakkeille maksetaan usein keskimadréaisia suurempia osinkoja.
Kasvuosakkeen kasvu on taas voimakasta. Esimerkiksi informaatioteknologia-
alan osakkeet ovat télla hetkella tamantyyppisid. Naden yritysten osinkojen
maksu on keskimaardistd pienempédd, koska kassavirroilla rahoitetaan kasvua

eika niitd jaeta osinkoina ulos yrityksesta.
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Arvo-osakkeen hinta médraytyy pédasiassa tamanhetkisisté tuotoista, josta seuraa
matala PE-luku (hinta/voitto). PE-luku kertoo karkeasti: kuinka nopeasti osake
tuottaa oman arvonsa takaisin, vuosissa mitattuna, jos tuotot pysyvéa samalla
tasolla, kun diskonttokorkoa eikd veroja oteta huomioon. Kasvuosakkeiden
hinnoissa taas tulevaisuuden tuotto-odotukset merkitsevdt enemman ja ne
heijastuvat osakkeen hintaan. Tdméan vuoks kasvuosakkeilla on korkeammat PE-

luvut.

Osakeindekseihin kuuluvien yritysten painotus kertoimet ja yritykset vaihtuvat
vahitellen. Esimerkikss Nokia on tullut hex-indeksin  tarkeimmaksi
komponentiksi 90-luvulla. Nain e kuitenkaan ollut 80-luvulla. Silloin indeksi
kuvas lahinna perusteollisuuden osakkeiden arvoja, kuten paperi- ja
metalliteollisuutta. Téasté johtuen keskimdaraisten E/P-lukujen vertailu eri
aikavédeilta voi olla harhaan johtavaa. Fedin mallissa S& P 500 -yritykset ovat
vaihtuneet samoin. Kymmenen vuotta sitten indeksissa oli 48 teknologiayritysta,
nykyaan niitéd on 78 (Yardeni 2000a). Toisin sanoen yha suurempi osa indeksiin
kuuluvista yrityksistd on kasvuyrityksia. Tasta seuraa, ettd E/P-luvut (PE-luvut)

eivét ole tédysin vertailukelpoisia historiallisten tilastojen val ossa.

9.4 Ovatko yritysten tuotot / osingot muuttuneet?

Osakkeet arvostetaan pitkdla aikavalilla yritysten voittojen tai niiden jakamien
osinkojen avulla. Osakkeiden arvostamista kasiteltiin aiemmin muun muassa
kuudennessa luvussa. Osinkojen taso on kuitenkin laskenut. Miten on
mahdollista ettd osakkeiden hinnat ovat nousseet?

Eras selittava tekija on edellisen kappaleen selitys. Yritysten verojen jalkeisen
voiton (in constant dollars) ja kotimaisten voittojen (domestic profits) (US,
sopeutettuna varastojen arvolla ja p&doman kulumisella) suhde yritysten
kotimaisiin tuloihin (corporate domestic income) on ndyttanyt selvéa vakaata ja
jatkuvaa kasvua tamanhetkisessa suhdannesyklissd. Kokonaistuotot reaalisesti
mitattuna  laskivat vuoden 1997 lopulla ja 1998, mutta kasvoivat taas
huomattavasti 1999. (Zarnowitz 2000, 14.)



59

S&P 500 -yritysten voitot nousivat huomattavasti védhemman kuin niiden
osakkeiden hinnat. P/E-luku nous 14:sta 33:een 1994-1999 vélisend aikana
Kahdeksankymmentdluvulla P/E-luku vaihteli seitseman ja kahdenkymmenen
vailla, kun se kuusikymmenluvulla oli 15 ja 20 vdilla Historiallisesti
tarkasteltuna P/E-luvun noustessa yli kahdenkymmenen on yleensa tapahtunut
romahdus, kuten vuosina 1962, 1974 ja 1987.( Zarnowitz 2000, 20.)

9.5 Talouden sykli

Yritysten tuottama voitto méadritelldan tuottojen ja kustannusten erotuksena.
Kustannukset jaetaan taas perinteisesti kiinteisiin ja muuttuviin kustannuksiin.
Yritysten tuottojen pitéisi kasvaa nousukausilla, koska kapasiteetti saadaan
paremmin hyddynnettyd ja kiintedt kustannukset jakautuvat suuremmalle
my6s téhan. Hinnoitteluvoima tarkoittaa suurempia voittomarginaaeja,

kysynnan ollessa suurempaa.(Duca 1997, 3.)

Tuottojen kasvua selittdd my6s alhaisempi  korkotaso. Pysyvéad muutosta
yritysten korkeammalle voittotasolle Ducan (1997) mukaan e voida vahvistaa
Nettoinvestointien kasvu johtuu suurimaks osaks talouden syklista ja

hetkellisesta voittojen kasvusta ennemmin kuin pysyvasta voittojen kasvusta.

Campbellin (1998) tutkimus tutki osakkeiden hintojen ja kulutuksen suhdetta,
seké osakkeiden hinnan méaaraytymista fundamenttien perusteella. Mitka ovat ne

fundamentit ja mik& on se mekanismi, minka mukaan hinnat vaihtelevat?

Tutkijat ovat saaneet, padosin Yhdysvaltojen aineiston pohjalta, seuraavia
tuloksia osakemarkkinoiden, lyhyiden korojen ja aggregaattikulutuksen valilla
Campbell (1998).

1. Reaalinen osaketuotto on ollut korkea, keskimaarin vuosittain 7,6 prosenttia
periodilla1947.2-1996.4.
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Keskimaarainen reaalinen riskiton tuotto on ollut matala. Kolmen kuukauden
Treasusy bill on keskima&rin tuottanut 0,8 prosenttia vuosittain. Kyseinen
arvopaperi on ldhes riskiton nimellisesti ja reaalisesti, koska kolmen
kuukauden inflaatio on hyvin ennustettavissa.

Reaalinen osaketuotto on ollut hyvin vaihteleva. Vuosittainen keskihajonta
on ollut 15,5 prosenttia.

Keskihgjonta Treasury bill:ille on sodan jdlkeen ollut 1,8 prosenttia. Suurin
osa tasta johtuu lyhyen gan inflaatioriskistd. Suurin osa t&sta riskistd on
kuitenkin ennustettavissa, joten reaalinen keskihgjonta ex ante on pienempi
kuin 1,8 prosenttia.

Reaalinen kulutuksenkasvu on hyvin vakaata. Vuosittainen kulutuksen
kasvun keskihgjonta oli 1,1 prosenttia Y hdysvalloissa.

Reaalisen osinkojen kasvun keskihgonta oli vuosittain 6 prosenttia
Lyhyemmilla aikavdeilla volatiliteetti kasvaa. Esimerkiksi
neljannesvuosittaisen aineiston keskihajonta oli 28,8 prosenttia.
Neljannesvuosittaisella reaalinen kulutuksenkasvulla ja reaalisella osinkojen
kasvulla on hyvin heikko riippuvuus (0,06). Korrelaatio kuitenkin lisdantyy
pidemmalld aikavalilld esm. Neljan vuoden arvo on 0,25.

Reaalinen kulutuksen kasvu ja osaketuotot korreloivat neljénnesvuosittain
0,22. Vuoden aikaperiodilla luku on 0,33, mutta se pienenee tétéa pidemmilla
aikaperiodeilla

Neljannesvuosittainen reaalinen osinkojen kasvu ja osakkeiden tuotoilla on
hyvin heikko korrelaatio 0,04, mutta esimerkiks neljan vuoden aikavdlilla
korrelaatio kasvaa 0,51.

Readlista Y hdysvaltojen kulutuksen kasvua e voida hyvin sdittéa kasvun
omalla historialla elka osakemarkkinoiden muutoksilla (log P/D).
Logaritmoitu P/D-luku ennustaa ainoastaan 8 prosenttia  reaalisesta
osinkojen kasvusta aikaperiodilla yhdesta nelj&an vuotta.

Reaalista korkoa el voida selittéd osakemarkkinoiden avulla, koska log P/D-
luku ennustaa alle prosentin reaalisen koron vaihteluista aikaperiodilla 1-4
vuotta.

Osakkeiden ylituotot (tuotto yli treasury-billin) ovat hyvin ennustettavia. Log
P/D-luku ennustaa 18 prosenttia ylisuurista tuotoista vuoden aikaperiodilla.

Neljan vuoden aikaperiodilla vastaava luku on jo 51 prosenttia.
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Bollerslev, Chou ja Koner 1992, Schwert 1989 havaitsivat, etta
osakemarkkinoilla on havaittavissa pientd kausivaihtelua talouden vaihteluiden
mukaisesti. Tama e kuitenkaan riita selittdmddn osakemarkkinoiden suuria
hinnan muutoksia. Toiseks ennusteet osakemarkkinoiden tuotosta eivét liiku
suhteessa talouden muutosten kanssa (Harvey 1991, Chou, Eagle, Kane 1992).
Liséks on hyvin vdhan todisteita sille, etta syklinen muutos kulutuksessa tai
osinkojen volatiliteetti pystyis selittamdan osakemarkkinoiden volatiliteetin

muutoksia.

Uskottavampi selitys on se, etta riskin markkinahinta muuttuu gassa. Campbell
ja Cochrane (1999) esittivét, ettd riskin markkinahinta maéréytyy sijoittgjan
hyotyfunktion perusteella. Tassa hydtyfunktiossa agentit ovat huonoina aikoina
enemman riskia karttavia kuin hyvina aikoina, jos tasoa verrataan historialliseen
aineistoon. Osakemarkkinoiden volatiliteettia on selitetty kulutusriskilla
(osinkoriskillg), vahvistettuna riskinkarttamisen kasvulla.  Osakepreemiota
(Equity premium) on selitetty korkealla osakemarkkinoiden volatiliteetilla ja
keskiméaraistd korkeammalla riskikarttamisella. Tata tekijéa tarkastellaan

yksityiskohtaisemmin seuraavassa luvussa.

Osaa padomamarkkinoiden kayttdytymista voidaan selittéd myds sijoittgjien
eparedigtisilla odotuksilla (irrational expectations). Jos esimerkiksi sijoittgjat
ovat hyvin pessmistisia talouden kasvunakymistd, niin he ylihinnoittelevat
lyhyet joukkolainat ja alihinnoittelevat osakkeet. Taman perusteella voitaisiin
selittdd osakepreemio (equity premium) ja riskittdmien tuottojen arvoitukset

tutkineet mm. Barsky ja De Long (1993).

Campbellin  (1998) mukaan on térked ymmartdd hyvinvointikustannukset
makrotaloudellisista muutoksista. Tavan muodostus mallit (habit formation)
vaittavét, etta kuluttgjat ottavat naméa muutokset huomioon. Kurssivaihteluilla on
negatiivisa vaikutuksia hyvinvointiin, koska lyhyella aikavélilla ne voivat olla
hyvinkin merkittavia. Lyhyella aikavalilla agenteilla on vdhan aikaa sopeutua
muutoksiin. Pitkalla aikavalilla sopeutumiseen on huomattavasti enemman aikaa

javaikutukset ovat téten pienemmét.
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Atkenson ja Phelan (1994) korostivat, ettd hyotyfunktiot sdlittéavét
osakepreemioiden tasoa. Valinta osakkeiden ja muiden rahainstrumenttien valilla
tarjoaa dijoittgjalle mahdollisuuden valita keskimaaraisen hyvinvoinnin kasvun ja
hyvinvoinnin kasvun vaihtelun valilla Taman vaihtelevuuden sijoittajat kokevat

huomattavana uhkana hyvinvoinnilleen.

9.6 Equity premium puzzle

Riskia on kahden tyyppist& markkinariskia ja uniikkia riskié (osakekohtaista).
Mielenkiintoisempi Fedin mallia ja kokonaismarkkinoita tarkastellessa on
markkinariski ja sen muutoksiin vaikuttavat tekijét. Markkinariskipreemio
méadritellédn osakemarkkinoiden ja riskittoman koron véaliseks erotukseksi. Se
on keskiméaarin ollut 8.4 prosenttia vuosien 1935 ja 1996 vélisend aikana.
Vastaava riskipreemio valtion pitkille joukkovelkakirjoille on ollut 1.4 prosenttia

jayritysten joukkolainoille 2.0 prosenttia'®. (Brealey & Mayers, 180.)

Eri asset pricing —mallien ennustustarkkuudessa on virheitd. Tama saattaa
hyvinkin johtua gan mukaan muuttuvasta riskipreemiosta. Tilastoissa on
havaittu erilaisia muutoksia eri akavdella Tamantyyppisia ilmi6itd ovat
esimerkiks viikonloppu- ja tammikuuefektit. MyGs riskipreemion muuttumista
talouden suhdanteiden mukaan on tarkasteltu. (mm. Jagannathan& Wang 1996.)

Markkinariskipreemion pitdis kasvaa kun riskin kaihtamisen aste nousee
gjoittgjilla, esmerkiks suhdannendkymien mukaisesti. Toinen riskipreemioon
vaikuttava tekija on volatiliteetin kasvu osingoissa. Vaihtelevuus osingoissa
voidaan johtaa my@s yritysten tuottojen vaihtelevuudesta. (Bekaert ja Grenadier
1999, 11.)

13 Katso liite 1.
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Osakepreemio (equity premium) sisdltdd akapreemion (term premium) ja
riskipreemion (risk premium). Aikapreemio syntyy siitd, kun osakkeiden
"maturiteetti” on pidempi kuin lyhyiden joukkovelkakirjojen. Riskipreemio
muodostuu taas osakkeiden tuottojen (equity payoffs) satunnaisesta vaihtelusta
(stokastisuudesta) suhteessa joukkovelkakirjojen kuponkien kiinteisiin tuottoihin,
jotka tiedetdan etukateen.

Osakepreemiota (equity premium) on tutkittu hyvinkin paljon (mm. Lucas 1978,
Mehra ja Prescott 1985). Nama tutkimukset ovat keskittyneet |ahinna
kokonaisvaltaisesti osakepreemioon. Equity premium puzzle viittaa siihen, etté
osakemarkkinoiden tuotto on ollut huomattavasti  suurempi  kuin
joukkovelkakirjojen. Ensimmaéisena téta ongel maa kasittelivéat Mehra ja Presscott
(1985). Ongelma kasittelee sitd, kuinka sijoittagjien hyotyfunktiot muuttuvat yli

gjan riskia (riskin karttaminen) ja intertemporaalista kulutusta kohtaan.

Osakepreemion jakamista eri komponentteihin e ole tutkittu |dhesk&an niin
paljon. Perusmallina useissa tutkimuksissa on ollut Lucasin hedelmapuu-malli
(fruit-tree model). Sitd voidaan kayttda velattoman pddoman hinnoittel ussa.
Esimerkiks Abel (1999) mé&aritteli osakepreemion approksimaatiot seuraavasti.
Osakepreemio on akapreemion (gAs?®) ja riskipreemion (I As?)
approksimaatioiden summa. Kummatkin preemiot ovat verrannollisia tekijdan
As?. A on kéyryysparametri (curvature parameter) kuluttajan hystyfunktiosta ja
s on kulutuksen kasvun keskihgonta. Aikapreemion ja riskipreemion
kertoimissa on kuitenkin eroja. Tekija q riippuu ainoastaan preferensseista ja se
on riippumaton sijoituskohteesta. Tekija | on taas riippumaton preferensseistd ja

esitt&4 naiden tekijoiden avulla seuraavasti: (g+ )As? (Abel 1999, 31).

Osakkeiden hinnoittelussa e ole otettu tarpeeks huomioon riskia. Hyvin useassa
tapauksessa yritysten tulevaisuudennakymét on hyvaksytty sellaisenaan ehka
lilankin  heppoisin  perustein. Osakkeiden hinnoittelussa tulevaisuuden
kassavirtoja e olla diskontattu riittavan suurella diskonttaustekijéllg, joka

sisdltéis riittavasti riskid. Paljon on puhuttu myds riskipreemion aentumista



64

osakkeiden kohdalla Téa on perusteltu muun muassa informaation
lisdéntymisella ja sen saatavuuden parantumisella. Osakepreemion oikeasta

tasosta on kiistelty hyvin paljon erityisesti viime aikoina (mm. Carlson 1999).

9.7 Inflaatio

Rahapolitiikalla on vaikutusta osakkeiden ja joukkolainojen hintoihin. Ta&han
tulokseen ovat tulleet esimerkiks Jensen 1996 ja Booth & Booth 1997.
Rahapolitiikkaa kuvaavina muuttujina Booth ja Booth kéyttivat keskuspankki
korkoa (federal funds rate), joka taas vaikutti diskonttokoron muutokseen. (index
based on the change of discount rate). Rahapolitiikan taustalla on monta eri
tekijad, jotka pitéis ottaa huomioon kuten rahamééra ja inflaatio. Téssa luvussa
on keskitytty inflaatioon.

Sharpe (2000) tutki inflaation vaikutusta osakkeiden arvostuksiin ja odotettuun
pitkdn aikavélin tuottoon. Ex ante estimaatit pitkan aikavdin odotetuista
tuotoista hén sa yhdistaméla analyytikkojen tuottoennusteet muuttujaksi
Campbell-Shillerin  osinko-hinta arvo malliin (divident-price ratio model).
Negatiivinen riippuvuus osakkeiden arvostuksen ja odotetun inflaation véalilla
syntyy Sharpen mukaan kahden vaikutuksen seurauksena. Odotetun inflaation
nousu aentaa odotettuja reaalituottojen kasvua ja kasvattaa readlisia
tuottovaatimuksia. Hanen mielestdan yllattava tulos oli se, ettd tuotot korreloivat
negatiivisesti odotetun inflaation ja odotetun pitkén aikavalin tuottojen kasvun
kanssa. My0s odotetulla inflaatiolla oli pitkdlla aikavalilla merkittava vaikutus
reaalisiin osaketuottoihin. Yhden prosentin lisdys odotettuun inflaatioon nostaa
vaadittua reaalista osakkeiden tuottovaatimusta noin prosentilla. Tama taas
keskimdadrin alentaa osakkeiden hintoja kahdellakymmenella prosentilla.
Inflaatiolla on vaikutus my6s pitkiin valtion joukkolainojen tuottoon (treasury
yield). Téaten inflaatiolla on vahan vakutusta pitk&n akavalin riskipreemioon

(equity premium).

Vallitseva akateeminen ndkemys on se, etta korkea odotettu inflaatio ennustaa
alhaisia osaketuottoja. Huolimatta tastd negatiivisesta riippuvuudesta, nayttéa

silté etta pitkéan aikavalin vaikutus on huomattavasti pienempi. (Duca 1997.)
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Usean vuosikymmenen gan osakkeiden arvostuksilla ja inflaatiolla on ollut
voimakas negatiivinen riippuvuus  (mitattu  P/E-luvun  avulla). Téama
sdannonmukaisuus péatee, kun inflaationa kaytetddn odotettuja inflaatioita
(survey-based). Se on myos vankka oikaistaessa P/E-lukujen inflaation

alheuttamia vinoutumia.

Diskontto-nykyarvo mallin (present discounted value model) mukaan, inflaatiolla
ja P/E-luvulla on negatiivinen riippuvuus. Korkea odotettu inflaatio ennustaa
joko korkeaa pitkanaikavélin reaalisia osaketuottoja tai ahaista reaalisten
pitkdnaikavalin yritysten voittojen kasvua. Ducan (1997) tekema empiirinen testi

tuotti vahvoja todisteita, ettd kummatkin edell& mainituista vaikutuksista patevét.

Inflaatiolla on siis vaikutusta osakkeiden arvoon. Vakaa ja ahainen inflaatio
takaa pitkdla tdhtéimella parhaat mahdolliset keskimadraiset tuottondkymaét.
Talouden kehitys on téll6in vakaampaa, kun ylimaaraiset tuotanto piikit ja laskut
jaéévat pois. Esmerkiks Yhdysvalloissa on onnistuttu 90-luvulla erittéin hyvin
téssa. Nousukautta on jatkunut |dhes vuosikymmenen gan. Halittu inflaatio
saditaa dis olla sdittavd osatekija korkeille osakkeiden hinnoille. Vakaa
taloudellinen pohja on luonut hyvét edellytykset taloudelliselle kasvulle, joka on

heijastunut osakkeiden hintoihin tuotto-odotusten kasvun muodossa.

9.8 Tuotekehityksen kasvu nakyy vaarin kirjanpidossa

Tuotekehityksen vaikutuksesta osakemarkkinoiden arvostukseen on tutkittu
hyvin paljon viime akoina'®. Hinnoitteluvirheitd on havaittu naissa
tutkimuksissaa. MyoOs Yhdysvaltojen keskuspankki on tehnyt kyseisa
tutkimuksia, joiden mukaan osakemarkkinat eivéat olekaan niin yliarvostettuja
kuin he aemmin vaittivat. Esmerkiksi Alan Greenspan on sanonut muutamassa
lausunnoissaan, ettéd investoinnit uusin  ideoihin ja teknologiaan agjaa
Y hdysvaltojen taloutta eteenpdin ja perinteisilla savupiipputeollisuudella e ole

niin suurta merkitysta.

14 Esimerkiksi Louis K.C. Chan, Josef L akonishok, Theodore Sougiannis (1999): The Stock

Market Valuation of Research and Development Expenditures
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Kyse on gitd kuinka arvostamme sen asiantuntemuksen, joihin Internet- ja
ohjelmistoyritysten varallisuus keskittyy. Fyysista varalisuutta nélla yrityksilla
on hyvin véhan. Lanatakseni Alan Greenspaniaa  "Nykypéivana
liiketaloudellinen arvo on erittéin monimutkainen kéasite. Parhaiten niita edustaa
ohjelmat, joissa mikropiirit ja ideat on yhdistetty. Suurin osa siitd mita me nyt
piddmme arvona ja varallisuutena on tiedollista elka se ole k&sin kosketeltavaa.”
(The Federa Reserve Board 1999.)

Joidenkin mukaan kirjanpidollista k&ytant6a tulis muuttaa, jotta taloudelliset
tilastot vastaisivat uuden talouden oikeita arvostuksia. Tdla hetkella esimerkiksi
Y hdysvaltojen bruttokansantuote lasketaan hyddyntéen kansalisten tulojen ja
hyodyketilien tilastoja (the National income and product accounts, NIPA). Nama
tilastot lasketaan diten, ettéd laitteistot lasketaan investointeina, mutta
ohjelmistokustannukset lasketaan kuluina. Télla on se vaikutus, etta tuotannon
kulut kasvat. Tama taas alentaa tuottavuutta ja yritysten voittoja. Lokakuun 2000
alusta nama kustannukset otetaan kuitenkin huomioon investointeina. Eraén
raportin mukaan tama liséd bruttokansantuotetta 1,5 prosentilla. Luku vastaa
Y hdysvaltojen taloudessa noin 115 miljardia dollaria. Kyse on siis huomattavasta
muutoksesta. (Woodruff 1999.)

Muutoksen tarpeesta kertoi myos artikkeli, joka ilmestyi heind/elokuussa 1999
(Business Review of the Federal Reserve Bank of Philadelphia). Ekonomisti
Leonard Nakamura esitti, ettd aineettomat hyddykkeet kuten tuotekehitys,
ohjelmat, markkinointi ja tietokonekoulutus selittavat miks osakemarkkinat

nayttavét olevan niin yliarvostettuja.

Nakamuran (1999) mukaan yritykset dijoittavat yha enemman aineettomiin
hyddykkeisiin. Tastd seuraa ettd P/E-luvut ovat kohonneet huomattavan
korkedle tasolle. Nakamuran mukaan P/E-luvut olisivat vain hieman
korkeammat kuin ne olivat vuonna 1972, jos aineettomat hyddykkeet mukaan
lukien ohjelmistokustannukset laskettaisiin investointeina. Mukaan oli laskettu
myo6s inflaation vaikutus varantoihin ja poistoihin. Seuraavissa kappaleissa on

perusteluja kyseiselle muutokselle.
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Tuotekehityskustannukset ovat nousseet huomattavasti pitkdla akavdilla
Ainedlliset investoinnit ovat suurin piirtein samalla tasolla, mutta aineettomat
investoinnit ovat kohonneet hieman yli prosentin bruttokasantuoteosuudesta
kolmeen prosenttiin vuosien 1953 ja 1997 vdlisend aikana. Kokonaisinvestoinnit
olivat vuonna 1997 noin 17 prosentin tasolla, aineellisten investointien ollessa 14
prosenttia Naissa luvuissa @ ole mukana markkinointi- ja mainoskustannuksia,
vaikka nekin voidaan Nakamuran mukaan toisaalta nahda investointeina
yritysimagoon. Myoskdan ohjelmistoinvestoinnit eiva ole mukana naissa
laskel missa.

Pitkalla aikavalilla yritykset tuottavat yht& paljon kuin talous kasvaa. Korkeat
P/E-luvut voidaan sdlittéa suurilla aineettomien hyddykkeiden investoinneilla

Tama indikoi suurempia tuottoja tulevaisuudessa. Miksi nain?

Voitto (earnings) kertoo kaks eri asiaaz kuinka paljon tuotot ylittavét
kustannukset ja kuinka paljon yrityksen varat ovat lisdantyneet (varasto).
Yrityksen varat realisoituvat tulokseen, kun niista tehdd&n poistoja. Kun
aineettomat investoinnit vahennetédn heti kuluina, tulevaisuuden tuotot ovat yha
suuremmat niiden alkaessa tuottaa. Poistoja nédista eristd e luonnollisestikaan
tarvitse enda tehdd, koska kulut ovat jo vahennetty tuloksesta tai edellisien

tilikausien tuloksistajolloin kustannuserd on syntynyt.

Useat tutkimukset ovat vahvistaneet sen, etta tuotekehityskustannukset nostavat
yrityksen osakkeen arvoa vahintéan tuotekehitykseen uponneiden kustannusten
maaralla. Tuotekehitykseen sisdltyy kuitenkin  yhtd pajon uhkia kuin
mahdollisuuksia. Sithen suunnatut varat elvat véttamatta tuota, kuten on
suunniteltu. Aineettomien hyodykkeiden investoinnit tulisi kuitenkin huomioida
taloudellisissa laskelmissa. Tamakin tekija sdlittéd taman hetken historiallisesti
korkeita osakkeiden hintoja. (Nakamura 1999.)
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10 Johtopaatokset

Jatkuva osakekurssien nousu loppui suurimmassa o0sassa maailman porssga
kevadla 2000 trendin kaéntyessd selvasti laskevaksi. Taman jakeen trendi on
ollut selvasti alaspdin. Koko tutkielman tekogjan osakekurssit ovat olleet
paddsdantdisesti laskussa. Tutkielmassa esittdmani malli  on  nayttanyt
yliarvostusta osakemarkkinoilla jo hetken aikaa. Téman vuoks on ollut erittain
mielenkiintoista selvittéd mitd mallin taustalla on ja onko olemassa syit, joilla

historiallisen korkea osakkeiden hintataso voisi olla perusteltu.

Tutkielman péétarkoituksena oli  selvittdd, ovatko osakkeet edelleen
yliarvostettuja? Taman kysymyksen vastauksen [0ytdmiseks selvitin aluks,
ovatko osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuotot ennustettavissa? Esitettyjen
todisteiden mukaan pitkdlla aikavélilla tuotot ovat ennustettavissa. Taman
perusteella mahdollinen oikea arvostustaso on mahdollista |0yt88. Taustalla on
my®6s ol etuksia markkinoiden tehokkuudesta, jonka mukaan osakemarkkinat ovat
aina oikein hinnoiteltuja. Esitetyt todisteet elvat vattamatta ole ristiriidassa
markkinoiden tehokkuuden kanssa. Silla historidlisella tasolla hintoihin

vaikuttavat tekijat, kuten riskipreemio, muuttuvat gassa.

Tutkielmassani  kartoitin  tekijoita, jotka vakuttavat osakkeiden ja
joukkovelkakirjojen hintoihin. Molemmat tekijd kuuluvat Fedin malliin.
Sdlittavind  muuttujina  kaytettiin - lahinna  kirjanpidollisia  muuttujia.
Kirjanpidollisilla muuttujilla on ennustuskykya. Téta tukevat myos esitetyt
todisteet. Toinen tarked kysymys oli, onko joukkovelkakirjojen ja osakkeiden
tuotot keskindisessa riippuvuussuhteessa. Myos tdlle véitteelle on saatavissa

tukea esitetyista tutkimustul oksista.

Fedin malli osakkeen arvostukselle on liian yksinkertainen. Se e huomio riskia
eika kasvua riittdvan hyvin. Taman vuoks malli on mielestéani epétarkka ja
enemmankin suuntaa-antava kuin tarkka yli- tai aliarvostusmittari. Mallin
tasgpaino on myos hyvin muutosaltis nousu- ja laskukausissa, koska tuotot ja

hinnat eivét ole keskiarvoja vaan vuosittaisia lukuarvoja tai niiden ennusteita.
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Mallin testaus kuitenkin todisti, etté se on hyvin toimiva malli ja mallin pitkén
gjan tasapaino on olemassa. Fedin mallin kehitelmia koskevassa kappal eessa ol
myos perusteluja sille, miks se on toiminut historialisesti niin hyvin.
Selityksend oli riskipreemion ja tuottojen keskimaardisen kasvutekijan hyvin
pieni ero. Jakikdteen on helppo todeta, etté taloudessa e ole tapahtunut niin
suuria mullistuksia kuin osakemarkkinat vield akuvuodesta ennakoivat.
Y hdysvaltojen talouden hiipuessa osakkeiden arvot ovat romahtaneet |ukuisten
tulosvaroitusten seurauksena. Néiden sdlitysten ja Fedin mallin perustedlla
voimme paételld, etté osakkeet ovat edelleen liian korkedlla tasolla. Valttdmétta
tama e tarkoita uusia korjaudiikkeitd, mutta pidemmdla akavailla

osakemarkkinoiden tuotto tulee luultavasti jd@maan alle keskimaaréi sen tuoton.

Osakkeiden korkeille arvostustasoille 16ytyy kuitenkin  myds perusteluja.
Tarkeimpéna naista on gjassa muuttuva riskipreemio. Ajasta riippuen sijoittajien
suhtautuminen riskia kohtaan vaihtelee. Sijoittgjat ovat myos hajauttaneet
gjoituksensa paremmin kuin aiemmin, erilaisten rahastojen kautta. Vakaat
olosuhteet, esimerkiksi matala inflaatio, ovat mahdollistaneet erittdin hyvan
toimintaympériston yrityksille. Talouden nousukautta on jatkunut 18hes
vuoskymmenen gan ja yritysten voitot ovat olleet goittain enndtystasolla
Nalla tekijoilla voidaan historiallisen korkeaa arvostustasoa perustella ainakin

osittain.

Yritykset djoittavat yha enemmén my6s tulevaisuuteensa.  Erilaisten
aineettomien  informaationyodykkeiden  mé&ra on  lisdantynyt  ja
tuotekehitysinvestointien méda&ra on ollut huomattavan korkea verrattuna
historialliseen tasoon. Téastd on seurannut my6s vaaristymé yritysten
kirjanpidoissa. Toisin sanoen yritykset ovat olleet vieldkin kannattavampia kuin

arvostustasoa osittain perustella.

Historiallisten aineistojen vertailussa on my6s omat ongelmansa. Kasvuyritysten
suhteellinen méa&ra on kasvanut monissa osakeindekseissd ja sSitéd kautta

yrityskohtaisten tunnuslukujen kaytté on hieman arveluttavaa. Esimerkiksi S& P
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500:ssa jota pddasiassa tarkastelin, ero on ollut huomattava. Silla indeksin
500:sta yrityksesta teknologiayrityksia oli kymmenen vuotta sitten 48, kun nyt

niitd on 78.

Fedin mallia ja sen kehitelmia kaytettdessd, edelld esitetyt perustelut eivét
mielestani ole riittavig, jotta tdméanhetkinen osakkeiden hintataso olisi téysin
perusteltavissa. Tehtyjen testausten mukaan noudattamalla Fedin mallin antamia
dgnaalga, on voinut ansaita ylisuuria voittoja. Midestani on hyvin
todenndkoistd, ettd kupla on ollut olemassa. Kuplan toteen nayttaminen on
kuitenkin erittdin vaikeaa. Erityisesti syksyn 1999 ja kevéén 2000 kurssinousuja
tarkastellessa, voidaan melko varmasti olettaa kuplan syntyneen. Rationaalista
pohjaa niin suurille kurssinousuille e voida mielestdni perustella. Kaikki
klassisen kuplan merkit oli havaittavissa. Esimerkiks useiden osakkeiden
ylioptimistisia tulevaisuuden nédkymien osalta. Suurin osa yliarvostuksesta on

kuitenkin jo purkautunut osakkeiden hinnoista.

Osakemarkkinat ovat palanneet huomattavasti realistissmmalle tasolle. Hieman
ennen joulua Fedin malli nadytti endd hieman yli kymmenen prosentin
yliarvostusta. Nayttaa siis siltd, etta Fedin malli toimii yha edelleen. Malli on
kuitenkin enemmaéankin markkinoiden suuntaa-antava eika tarkka ali- tai
yliarvostusmittari, koska malli ei huomioi kaikkia gassa muuttuvia tekijoita
Taman perusteella osakemarkkinoilla on siis odotettavissa pienta laskua tai
ainakin keskimaardistd pienempad tuottoa tulevaisuudessa. Pitkdn akavalin
tuottojen kasvu nayttéd siis tasaantuneen. Sijoittgjien odotukset elvét siis endd ole
eparedlistisa, kun aiemmat odotukset reilusti yli kymmenen prosentin

keskimaarai sesta vuosittai sesta kasvusta ovat unohdettuja.
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Liitteet:

Liitel. Keskimaaraiset tuotot 1926-1994

(taulukko Brealey& Myers s.146)

Portfolio

Valtion velkasitoumus(lyhyt)
Valtion joukkolaina (pitka)

Y ritysten joukkol ainat
Osakkeet (S& P 500)

Pienten yritysten osakkeet

nimellinen
3,7

5,2

5,7

12,2

17,4

reaalinen
0,6

2,1

2,7

8,9

13,9

riskipreemio
0

14

2,0

8,4

13,7

Keskihgjonnat ja varianssit: (taulukko Brealey& Myers s.152)1926-1994

Portfolio Keskihgjonta(s)
Valtion velkasitoumus(lyhyt) 3,3

Valtion joukkolaina 8,7

Y ritysten joukkol ainat 8,3

Osakkeet (S& P 500) 20,2

Pienten yritysten osakkeet 34,3

Varianssi(s?)

10,7
75,5
69,7
408,0
1177,4



Liite2. Regressiomallin estimointi tulokset

(Lander , Orphanides, ja Douvogiannis 1997)

SPRET, =a+k(EP_, - rR,,)+e€,
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Model Parameter Summary
Estimates Statistics
a k r R?2 52 SEE
In sample: 1979-1996
3 year 0.387 9.612 0.873 0.047 0.038 4.126
(1.019) (2.995) (0.130)
7 year 1.404 8.589 0.975 0.044 0.035 4.133
(1.080) (2.780) (0.163)
10 year 1.715 8.329 1.015 0.043 0.034 4.135
(1.122) (2.732) (0.176)
30 year 2.360 7.439 1.122 0.039 0.030 4.144
(1.257) (2.585) (0.220)
Aaa 2.542 6.549 1.101 0.032 0.022 4.160
(1.366) (2.519) (0.250)




In sample: 1984-1996
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3 year

7 year

10 year

30 year

Aaa

-3.594
(1.794)

-2.130
(1.626)

-1.277
(1.695)

0.533
(1.695)

2.605
(1.899)

25.291
(6.711)

28.864
(6.702)

27.259
(6.484)

24.282
(6.011)

26.523
(6.393)

0.695
(0.078)

0.758
(0.072)

0.784
(0.078)

0.851
(0.098)

0.896
(0.094)

0.085

0.108

0.107

0.097

0.101

0.073

0.097

0.095

0.085

0.089

14.017

3.965

3.968

3.991

3.981



