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Otsikko Portfolion valinta ja osakemarkkinoiden vaihteleva riskipreemio
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Tiivistelma

Rahoitusekonomistit johtivat vuosikymmenié sitten ehdot, joiden mukaan pitkdn aikavilin portfo-
lion valinta vastaa yhden periodin portfolion valintaa. Erityisesti kun investointimahdollisuudet ovat
vakaita, riskit eivdt muutu aikavilin pidentyessd, joten pitkdn aikavélin investoijat kasittévit
valinnan tuoton ja riskin valilld kuten lyhyelld aikavililld. Lukuisat empiiriset tutkimukset ovat
kuitenkin osoittaneet, ettd erityisesti osakemarkkinoiden riskipreemio on ajassa vaihteleva. Osake-
markkinoiden riskipreemio muodostuu tuotosta, joka saadaan yli riskittomadn koron. Riski-
preemiolla tarkoitetaan voittoja, joita on mahdollista saada hyvédksymaélld erilaisia riskejd, jotka
liittyvdt talouden epdvakauteen. Pitkdlld aikavililld riskipreemio vaikuttaisi olevan keskiarvoon
palautuva (mean reverting) ja selitettdvissd esimerkiksi suhdelukumuuttujilla, kuten osinko-hinta-
suhdeluvulla (D/P-luku). Pitkdn aikavilin portfolion valinnan empiirinen tutkimus, joka huomioi
vaihtelevat investointimahdollisuudet, on vuosikymmenid jéljesséd teoreettista kirjallisuutta. Viime
vuosina tilanne on kuitenkin alkanut muuttua, koska realistinen useamman periodin portfolion
valinnan mallille on kehitetty kdyttokelpoisia ratkaisuja.

Tutkielman tarkoitus on tarkastella myopisen portfolion valinnan teoriaa. Tutkielmassa rapor-
toidaan tuloksia erityisesti empiirisistd tutkimuksista, jotka ottavat huomioon osakemarkkinoiden
vaihtelevan riskipreemion portfolion valinnassa. Lisdksi tehdddn vastaava empiirinen tutkimus
Suomen aineistolla vuosilta 1995-2002. Aineiston estimointiin on kdytetty vektoriautoregressiivistad
(VAR) menetelméa. Investoija kohtaa eksogeenisen riskipreemion, mutta tutkielmassa ei osoiteta
miten tdma riskipreemio liittyisi yleisen tasapainon malleihin. Investoijan preferenssejd kuvaillaan
Epstein-Zin-Weil-malliin perustuvalla hyddyn muodolla.

Tutkimustuloksiin voi vaikuttaa erittdin lyhyt tarkasteluaikavéli. Tutkimustuloksien mukaan
investoija ei sijoita osakemarkkinaportfolioon, kun odotettu bruttoylituotto ei tarjoa preemiota
investoijan kohtaamasta riskistd. Rationaalisen pitkdn aikavélin investoijan pitdisi pyrkié
ajoittamaan sijoituksensa osakemarkkinoille samalla tavalla kuten lyhyen aikavilin investoijan.
Osakemarkkinaportfolioon, tulevilta riskeiltd suojautumistarkoituksessa, suuntautuva kysyntd on
tirked osa osakeallokaatiota varovaisella investoijalla. Riskid karttavan investoijan osakkeisiin
suuntautuva kysyntd voi helposti kaksinkertaistua suojauskysynnin vélitykselld. Osakeallokaatio
vaihtelee huomattavasti vuosina 1995-2002 aggressiivisella investoijalla. Varovainen investoija
tyytyy pienempéén tuottoon sijoittamalla suuren osan varoistaan riskittoméain arvopaperiin tarkas-
teluvililld. Suhteellinen riskinkarttamisen vaikutus portfolion valintaan on huomattavasti
tarkeampad kuin kulutuksen ajallinen siirtdminen (intertemporaalinen substituutiojousto).
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