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Rahoitustieteessä ymmärretään arvopaperin1 

hinnan määräytyvän arvopaperin tarjoamien 
tulevien kassavirtojen nykyarvona. Nykyarvoon 
vaikuttava korkotekijä (tuottovaatimus) riip-
puu paitsi korkotasosta myös sijoittajien koh-
teesta veloittamasta riskipreemiosta. Empiiri-
sesti on havaittu, että arvopapereiden markki-
nahinnat vaihtelevat merkittävästi enemmän 
kuin arvopaperien tarjoamien kassavirtojen 
vaihtelun perusteella voisi olettaa. On myös 
esitetty, että sijoittajat järjestelmällisesti päätyi-
sivät hinnoittelemaan arvopapereita väärin. 
Taloustieteen vuoden 2013 nobelisteilla2 on 
kullakin oma – hyvinkin omaleimainen – näkö-
kulmansa näille toisiinsa liittyville ilmiöille. 

1  Empiirisissä finanssimarkkinatutkimuksissa erityisesti 
yritysten pörssilistatut osakkeet sekä markkinakaupan koh-
teena olevat yritysten ja valtion liikkeelle laskemat velka-
kirjat ovat pitkien aikasarjojen ansiosta tarjonneet rikkaim-
mat tutkimusmahdollisuudet. 

2	 Tarkalleen sanottuna kysymyksessä on Ruotsin keskus-
pankin palkinto taloustieteissä Alfred Nobelin muistoksi. 
Palkinnon 2013 perusteluista ks. The Royal Swedish Acade-
my of Sciences (2013).

Suuri yleisö voi kummeksua, miksi hinta-
vaihtelua tai siihen liittyvää hinnoittelun tasoa 
ylipäätään tarvitsee tieteellisesti pohtia. Jo en-
nen nobelistiemme syntymää Graham ja Dodd 
(1934) katsoivat, että arvopaperien hintataso 
johtuu tulevista osinko- ja tulosnäkymistä. Si-
joittajien massa ei aina kykene ennustamaan 
oikein tulevaisuuden kassavirtanäkymiä, vaan 
taitava analyytikko voi paikallistaa varsinkin 
ääriolosuhteiden pelon ja ahneuden aiheutta-
mat yli- ja alihinnoittelut ansaiten keskimää-
räistä sijoittajaa parempia tuottoja. Tämän pe-
rinteisen näkemyksen mukaan hintataso ja 
hintojen vaihtelut voivat siis poiketa ns. ratio-
naalista odotuksista. Tämä käsitys lienee laajas-
ti hyväksytty tieteellisten piirien ulkopuolella. 

1950-luvulla Chicagon yliopistossa noussut 
rationaalisten odotusten koulukunta korosti 
tehokkaiden markkinoiden teoriaa. Tähän eri-
tyisesti Faman kontribuutioilla 1970-luvulla oli 
suuri vaikutus. Hinnat heijastavat informaatio-
ta tulevista kassavirroista, ja kilpailu sijoittajien 
kesken eliminoi järjestelmälliset voitot jopa 
taitavimmiltakin analyytikoilta. 1970- ja 
1980-lukujen malleissa tuotto-odotukset ja ris-
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kipreemio mallinnettiin kuitenkin tavallisesti 
vakaaksi. Yleisemmin päti, että tehokkailla 
markkinoilla korkeat hinnat ennakoivat joko 
korkeita tulevia kassavirtoja tai alhaisia tulevia 
tuottoja.3 

Empiirisissä testeissä saadut tulokset osoit-
tautuivat yllättäviksi,  jopa käänteentekeviksi. 
Pitkän aikavälin tuotot olivatkin, päinvastoin 
kuin aiemmin oli oletettu, jossain määrin en-
nustettavia, mutta tulevat kassavirrat eivät lain-
kaan. Perinteinen ajattelu hintojen riippuvuu-
desta yksinomaan kassavirroista oli siis osoit-
tautunut vääräksi. Korkeat hinnat johtuvatkin 
ensisijaisesti sijoittajien poikkeuksellisen alhai-
sista tuotto-odotuksista, mikä voi selittyä sijoit-
tajien poikkeuksellisen alhaisesta riskiaversio-
tasosta ja siten alhaisesta veloitetusta riskipree-
miosta. 1960-luvulla vakiintuneet mallit va-
kaasta riskipreemiosta ja riskiaversiosta oli siis 
hylättävä. Tuotto-odotusten on vaihdeltava 
merkittävästi, jotta rationaaliset hinnoittelu-
mallit kykenisivät selittämään todettua suurta 
hinnanvaihtelua. Valitettavasti sellainen ratio-
naalinen selitys, jonka mukaan  hinnat putosi-
vat roimasti, koska “sijoittajien riskiaversio yl-
lättäen nousi”  on tieteellisenä selityksenä yhtä 
tyhjä kuin sellainen käyttäytymistieteellinen 
selitys, jonka mukaan hinnat putosivat,  “koska 
sijoittajat panikoituivat”. 

Palkinnonsaajat ovat kukin osaltaan kirkas-
taneet ymmärtämystämme tässä keskeisessä 
erotteluongelmassa ja rakentaneet hedelmälli-
siä tutkimusviitekehikoita tietämyksen edistä-
miseksi. 

Muun muassa Fama ja French (1989) osoit-
tivat, että sekä osakkeiden että korkosijoitusten 

3   Robert Shiller on ollut uraauurtava tutkija näiden kahden 
hinnoittelutekijän vaikutusten ekonometrisessä analyysissä 
1980-luvulla.

hinnat ovat alhaisia taantumissa. Epätavallisen 
korkeiden tuotto-odotusten selityksenä saattaa 
siten olla sijoittajien taantumassa kokema hei-
kentynyt riskinottohalu. Taantumassa työttö-
myys on kohonnut ja toipuminen epävarmaa.  
Asuntovelan hoitokyky on heikentynyt, ja myös 
asunnon arvo on saattanut pudota korostaen 
velkaantumisen tunnetta. Fama ja French ar-
gumentoivat, että nämä olosuhteet ovat omiaan 
nostamaan keskimääräisen sijoittajan riskiaver-
siota, jolloin riskipreemio riskisijoittamisessa 
muodostuu tavanomaista korkeammaksi. Toi-
sin sanoen makrotalouden (tuotannon ja kulu-
tuksen) suhdannesyklit ovat perimmäinen syy 
riskiaversion vaihteluun. Jotta hintoja voidaan 
kutsua kuplaksi, olisi siten ensin kyettävä tote-
amaan poikkeama hinnoittelumallissa, joka 
huomioi ajassa vaihtelevan riskiaversion ja 
tuottovaatimuksen. Fama on korostanut tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesin olevan erot-
tamaton riskinhinnoittelumallista, ja nyt se 
malli oli muodostumassa monimutkaiseksi ajas-
sa vaihtelevan korkotekijän vuoksi. Lisähaas-
tetta toi välttämättömyys johtaa riskien perim-
mäiset syyt makrotaloudellisista tekijöistä, 
mikä olennaisesti monimutkaisti mallintamis-
työtä.  

Toinen Faman suuri kontribuutio on ollut 
kristallisoida hintavaihtelujen merkitystä myös 
arvopapereiden kesken. Alhaisen hinnan (suh-
teessa fundamentteihin) arvopaperi saattaa 
tuottaa samana aikana enemmän kuin korkean 
hinnan arvopaperi. Nämä tuotto-erot esim. ns. 
arvo- ja kasvuosakkeiden sekä pienten ja suur-
ten yhtiöiden osakkeiden välillä osoittautuivat 
suuruudeltaan jopa yhtä suuriksi kuin koko 
osakemarkkinariskipreemio suhteessa riskittö-
mään korkoon. Faman ja Frenchin (1992) ja 
(1993) testit ovat keskeisesti vaikuttaneet pe-
rinteisen Sharpe-Lintner-Mossin CAPM-mallin 
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ainakin osittaiseen syrjäyttämiseen riskinhin-
noittelumallina. Faman ja Frenchin ns. kolmen 
faktorin hinnoittelumallin heikkoutena on kui-
tenkin se, ettei uusien riskipreemioiden perim-
mäistä aiheuttajaa ole toistaiseksi pystytty kyt-
kemään tyydyttävästi makrotaloudellisiin pe-
rusteisiin (kulutukseen ja tuotantoon).  Eugene 
Fama on armoitetun taitava empiirikko, jonka 
tutkimukset ovat taloustieteen siteeratuimpia 
ja vaikutusvaltaisimpia.  

Lars Hansenin kontribuutio liittyy riskin-
hinnoittelumallien empiiriseen testattavuuteen. 
Hän toi helpotusta 1980-luvulla ahdistuneille 
rahoitustieteilijöille, jotka pelkäsivät, että ra-
hoitusmaailman hinnoittelun ymmärrys vaatii 
koko makrotalouden dynamiikan integrointia 
malleihin. Kompleksien mallien testattavuus ja 
yliherkkyys mahdollisesti perimmäiseen kysy-
myksenasetteluun vaikuttamattomille tekijöille 
estivät teorioiden tehokasta testausta. Makro-
taloustieteessäkin esimerkiksi Kydland ja Pres-
cott (1982) olivat osittain samoista syistä siirty-
neet kalibrointityyppiseen tutkimukseen eko-
nometrisen estimoinnin asemesta. Hansen ja 
Richardin (1987) esittelemä estimointiviiteke-
hys, Generalized Method of Moments, antoi 
tutkijoille monipuolisen ekonometrisen työka-
lun keskittyä epälineaarisen ja dynaamisen hin-
noittelumallin testaukseen juuri niiltä osin kuin 
nimenomaisessa osatarkastelussa oli perustel-
tua. 

Robert Shiller poikkeaa muista palkinnon-
saajista siinä, että hän korostaa käyttäytymistie-
teellisiä selityksiä hinnanmuodostuksessa. Esi-
merkiksi Shiller (2003) näkee osakemarkkinoi-
den volatiilisuuden olevan liian voimakasta 
ollakseen selitettävissä rationaalisilla malleilla;  
sitä ei voi selittää edes dynaamisilla korkoteki-
jöillä korjatuilla malleilla. Sijoittajien massapsy-
kologia johtaa hänen mukaansa aika ajoin hin-

noittelun yli- ja alilyönteihin, joita suhteellises-
ti harvalukuiset hyvin informoidut sijoittajat 
eivät kykene nopeasti kumoamaan. Syyt “hin-
takupliin” voivat johtua paitsi tiivistyneistä ir-
rationaalisista odotuksista myös hinnoittelume-
kanismien kitkatekijöistä. Jotta kupla puhkeai-
si, tarvitaan vahvaa myyntivolyymiä. Myyjien 
täytyy olla vakuuttuneita kuplan olemassaolos-
ta sekä riittävän monilukuisia ja halukkaita ot-
tamaan riski kuplan paisumista vastaan. Vas-
taavasti paniikkimyynnistä syntyneessä negatii-
visessa hintakuplassa olisi oston paikkoja hyvin 
informoituneelle sijoittajalle, mutta instituutio-
sijoittajan vakavaraisuusvaatimukset, likvidi-
syysrajoitteet ja yleinen ilmapiiri riskinotolle 
pitävät ostovolyymin alhaisena, vaikka tiedossa 
olisi poikkeuksellisen hyvät tuottonäkymät. 

Ylipäätään Shiller epäilee luonnontieteiltä 
omaksutun matemaattisen mallinnustavan va-
lidisuutta ihmismielen käytöksen vangitsemi-
sessa. Tuoreimmissa julkaisuissaan Shiller 
(2011) peräänkuuluttaa talousteorian keskeisen 
tutkimusparadigman muuttamista laaja-alai-
semmaksi. Hän pitää vinoutunutta tutkimus-
paradigmaa ja tutkijoiden käytännön urakan-
nustimia syynä ekonomistikunnan suhteellisel-
le hiljaisuudelle ennen vuoden 2008 finanssi-
kriisiä ja sitä seuranneelle poikkeuksellisen 
syvälle taloustaantumalle. Shiller ajaa siirtymis-
tä takaisin laadulliseen ja taloushistoriaa laajas-
ti tulkitsevaan tapaan tehdä taloustutkimusta, 
mikä merkitsisi taloustieteiden huippujulkaisu-
kanavien suurremonttia. Shillerin kritiikin 
myötä behavioraalisen rahoituksen koulukunta 
on ajan myötä kasvanut ja vakiinnuttanut ase-
mansa validina tutkimusparadigmana. Toisaal-
ta näköpiirissä on jo yhdentymistäkin. Monet 
behavioralaisessa rahoitustutkimuksessa käy-
tettävät mallit sisältävät piirteitä rationaalisen 
koulukunnan laajemmista malleista ja päinvas-
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toin. Rajapinta siitä, milloin ja missä olosuh-
teissa ihminen taantuu ”eläinhengeksi” (animal 
spirit), on kutistumassa. Tutkimus jatkuu aktii-
visena molemmin puolin rajapintaa nobelistien 
viitoittamalla tiellä.  □
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