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Tiivistelma-Referat-Abstract
Tutkielmani aiheena on osakkeiden riskipreemio (equity premium) ja sen koon selittdimisen ongelma. Méiritelmidn mukaan riskipreemio on

osakkeiden ja riskittomini sijoituskohteina pidettyjen lyhytaikaisten valtion velkakirjojen tuottojen erotus. Yhdysvalloissa tdmi tuottoero on
historiallisesti ollut reaalisesti keskimiérin 5—7 prosenttiyksikkod vuodessa hieman laskentatavasta ja ajanjaksosta riippuen. My0s muissa maissa
riskipreemion koko on ollut samaa luokkaa. Ongelma tdma ero on siksi, ettd yleisesti kiytetyt taloutta kuvaavat mallit eivit pysty sitd
selittiméadn, vaikka intuitiivisesti se kuulostaa luonnolliselta asialta.

Mehra ja Prescott (1985) olivat ensimmdiset, jotka tutkivat riskipreemiota yleisen tasapainon mallissa. Mallissaan he hyddynsivit
kansantaloustieteessd yleisesti kiytettyjd oletuksia. Heiddn ylléttdvi tuloksensa oli, ettd mallissa osakkeiden riskipreemio jii ratkaisevasti
todellisuudessa havaittua pienemmaiksi, alle puoleen prosenttiyksikk&on.

Viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana lukemattomat tutkijat ovat yrittédneet ratkaista riskipreemion ongelman, mutta yleisesti hyviksyttyd
ratkaisua ei ole 16ytynyt. Tutkijoiden esittdmien ratkaisuehdotusten kirjo on laaja: riskipreemion selittimiseksi on vedottu muun muassa
kdyttaytymistaloustieteestd poimittuihin ideoihin, verotukseen, epitidydellisiin markkinoihin ja kuluttajien heterogeenisuuteen. Jotkut tutkijat
ovat myds viittineet, ettd havaitut osaketuotot ovat olleet sijoittajien odottamia tuottoja suurempia ja ettéd tulevaisuudessa riskipreemio olisi
paljon aiempaa pienempi.

Tutkielman keskiossd on Barberiksen ym. (2001) kidyttdytymistaloustieteellinen malli, joka selittdd niin osakkeiden riskipreemion kuin muitakin
osakemarkkinoiden ominaisuuksia. Se pohjautuu Kahnemanin ja Tverskyn (1979b) kehittdméaén prospect theoryyn, joka on odotetun hyédyn
teorialle vaihtoehtoinen malli ihmisten kdyttdytymisestd epdvarmuuden vallitessa. Barberiksen ym. mallin ytimeni on ajatus, ettd ihmiset
sijoituspditoksid tehdessdin eivit ota pelkistdin huomioon sijoituskohteiden tuottojen mahdollistamaa kulutusta, vaan myds sijoitussalkun arvon
vaihtelun itsessddn. Mallin kuluttajat pelkddvit prospect theoryn ajatusten mukaisesti pudotuksia osakemarkkinoilla enemmén kuin mitd saavat
hyotyd samansuuruisista nousuista. Kuluttajien riskiaversio myos vaihtelee osakemarkkinoiden aiempien heilahteluiden mukaan.

Télld hetkelld riskipreemion koon syisté tai sen tulevasta tasosta ei vallitse yksimielisyyttéd. Tilaa uusille tutkimuksille on paljon.

Tidrkeimmiit ldhteet:

Barberis, N., Huang, M. ja Santos, T. (2001): Prospect theory and asset prices.

Kahneman, D. ja Tversky, A. (1979b): Prospect theory: An analysis of decision under risk.

Mehra, R. ja Prescott, E. C. (1985): The Equity Premium — A Puzzle.

Avainsanat-Nyckelord-Keywords
osakkeet

arvopaperit
arvopaperimarkkinat
tuotto

riskit

Sailytyspaikka-Forvaringsstille-Where deposited

Muita tietoja-Ovriga uppgifter-Additional information




	Abstrakti

