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Yhteenveto

Yleista

PricewaterhouseCoopers on teh-
nyt kyselytutkimuksia markkinaris-
kipreemiosta Suomen osakemark-
kinoilla vuodesta 1999 Iahtien. Edel-
linen kyselytutkimus tehtiin vuonna
2002. Tutkimukset toteutetaan Ia-
hettamalla keskeisimmille pankkii-
riliikkeille, varainhoitoyhtidille, paa-
omasijoitusyhtidille, sijoitusanalyy-
tikoille ja vakuutusyhtidille kyselylo-
make, jossa vastaajilta tiedustellaan
seuraavia asioita:

e Arviota markkinariskipreemiosta
Suomen osakemarkkinoilla;

e Arviota markkinariskipreemiossa
viime vuosina tapahtuneista muu-
toksista;

e |isdriskipreemion kayttamista
markkina-arvoltaan pienten yhti-
Oiden arvonmaarityksessé; ja

e Osakkeen alhaisen likviditeetin
vaikutusta tuottovaatimukseen.

Tamanvuotisen tutkimuksen kyse-
lylomakkeet lahetettiin heindkuus-
sa 2005 ja vastauksia odotettiin elo-
kuun loppuun asti. Kysely tehtiin
englanniksi vertailtavuuden helpot-
tamiseksi ulkomaisten tutkimusten
kanssa. Vastauksia kyselyyn saatiin
yhteensa 14 vastausprosentin olles-
sa 27. Vastanneiden vélittdjien osuus
Helsingin Pdrssin vaihdosta oli alku-
vuonna 2005 noin 14,5 prosenttia.

Kyselytutkimuksen
tulokset

Kyselytutkimuksen perusteellamark-
kinariskipreemio Suomen osake-
markkinoilla on laskenut vuoden
2002 tasosta jonkin verran. Kymme-
nen vuoden riskipreemio-odotus-
ten keskiarvo oli laskenut edellisen
tutkimuksen 5,03 prosentista 4,63
prosenttiin. Vastausten mediaani oli
vastaavasti 4 prosenttia aiemman 5
prosentin sijaan. Verrattuna vuosien
1999 ja 2000 tutkimustuloksiin ta-
manvuotiset tulokset ovat merkitta-
vésti alhaisempia viitaten siihen, etta
Suomen osakemarkkinoiden riskita-
so on laskenut vuosituhannen vaih-
teen jalkeen.

Vastaajien enemmiston mieles-
t&4 markkinariskipreemio oli laske-
nut joko selvasti tai jonkin verran vii-
meisen kahden vuoden aikana. 57
prosenttia vastaajista oli tatd miel-
t4. Toisaalta 14 prosentin mieles-
t& markkinariskipreemio oli noussut
kahden vuoden takaiseen tasoon
nédhden. Markkinariskipreemion las-
kemista perusteltiin yleisimmin pa-
rantuneilla talousnadkymilld, mika oli
kaikkien markkinariskipreemio-odo-
tustaan laskeneiden vastaajien mie-
lestad vaikuttanut riskitason muutok-
seen. Toisaalta markkinariskipree-
mio-odotuksiaan nostaneet vastaa-
jat perustelivat kantaansa niin ikdéan
juuri talousndkymissa tapahtuneil-

la muutoksilla. Yksittaisind perus-
teluina markkinariskipreemio-odo-
tusten laskemiselle mainittiin myos
yritysten parantunut omavaraisuus,
osakemarkkinoiden hyva vire seka
markkinoiden parantunut I&pinaky-
Vyys.

Markkina-arvoltaan pienilté yri-
tyksiltd vastaajat vaativat keski-
maérin 2,14 prosenttiyksikkdd kor-
keampaa tuottoa kuin vastaavanlai-
silta suuremmilta yrityksiltd. Osak-
keen huonon likviditeetin takia vas-
taajat vaativat keskimaarin 2,17 pro-
senttiyksikkdd korkeampaa tuottoa.
Kaksi vastaajaa ilmoitti huomioivan-
sa osakkeen alhaisen likviditeetin
alentamalla suoraan yhtién markki-
na-arvoa. Naissé tapauksissa yhti-
6iden markkina-arvosta véhennet-
tiin keskim&arin 20 prosenttia.



Markkinariskipreemio Suomen osakemarkkinoilla

Tutkimusmetodologia

Osakemarkkinoiden riskipreemiota-
soa voidaan tutkia joko ex post tai
ex ante. Mitattaessa markkinaris-
kipreemiota ex post osakemark-
kinoiden pitkaaikaista toteutunut-
ta tuottoa verrataan riskittéman si-
joituskohteen toteutuneeseen tuot-
toon. Ex ante -markkinariskipree-
miotutkimukset puolestaan mittaa-
vat markkinaosapuolten odotuksia
osakemarkkinoiden tuotosta yli ris-
kittdbman koron. Pricewaterhouse-
Coopers tekee tadmankaltaisia ex
ante -tutkimuksia useissa eri mais-
sa. Tutkimukset suoritetaan l3het-
tamalla kyselylomake osakemarkki-
noiden keskeisille toimijoille kysei-
sessd maassa. Suomessa ensim-
mainen kyselytutkimus tehtiin vuon-
na 1999.

Markkinariskipreemio vaihtelee
muun muassa tutkimustavasta ja
ajasta riippuen. Taméan takia taman
tutkimuksen tuloksia ei tule tulkita
PwC:n yleisend kantana markkina-
riskipreemion suuruudesta.

Markkinariskipreemio (ex ante) -tutkimustulokset

Vastaajia pyydettiin kertomaan mi-
kd on heidan markkinariskipree-
mio-odotuksensa yhden vuoden,
10 vuoden ja 30 vuoden ajanjaksol-
la. Markkinoiden tuoton kuvaajana
pyydettiin  kdyttdmaan HEX-port-
folioindeksia ja riskittéman tuoton
mittarina EMU Government Bond
Indexin kehitysta.
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Markkinariskipreemio-odotusten
keskiarvo oli 5,50 prosenttia yhdel-
le vuodelle, 4,63 prosenttia 10 vuo-
delle ja 4,31 prosenttia 30 vuodelle.
Keskihajonta oli suurin yhden vuo-
den preemiolle. Yleisin riskipree-
mio-odotus oli 5 prosenttia yhdel-
le vuodelle, 4 prosenttia 10 vuodel-
le ja 3 prosenttia 30 vuodelle. Edelli-
seen vuonna 2002 tehtyyn tutkimuk-
seen verrattuna kymmenen vuoden
markkinariskipreemioarvioiden kes-
kiarvo on laskenut 0,37 prosenttiyk-
sikkdé ja mediaani 1 prosenttiyksik-
koa.

Markkinariskipreemio

(10 vuotta)

Keskiarvo 5,03% 4,63%
Mediaani 5,00% 4,00%
Keskihajonta 0,97%  2,23%
Vastausten lukuméaréa 17 14
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Vastaajien markkinariskipreemio-
odotuksissa oli jonkin verran hajon-
taa ja ne vaihtelivat 3 prosentin ja 15
prosentin valilld. Kymmenen vuoden
markkinariskipreemioarvioista alhai-
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sin oli 3 prosenttia ja korkein 12 pro-
senttia. Yli 90 prosenttia vastaajis-
ta katsoi, ettd kymmenen vuoden
markkinariskipreemiotaso on 5 pro-
senttia tai alhaisempi.

Markkinariskipreemioarvioiden li-
séksi vastaajilta kysyttiin oliko hei-
dan nakemyksensa muuttunut vii-
meisen kahden vuoden aikana ja
mitkd seikat t&dhd&n ovat vaikutta-
neet. Vastaajille annettiin vaihtoeh-
doiksi makrotalouden muuttuneet
kehitysndkymaét, oljyn hintakehitys,
yritysten parantunut 1&pindkyvyys
sekd jokin muu itse maariteltavissd
oleva syy. 57 prosenttia vastaajis-
ta katsoi, ettd markkinariskipreemio
on laskenut joko selvasti tai jonkin
verran viimeisimman kahden vuo-
den aikana. Vastaajista 14 prosen-
tin mielestd markkinariskipreemio
on noussut kahden vuoden takai-
seen tasoon nahden. 29 prosentin
mielesta riskipreemio ei ole muuttu-
nut. Markkinariskipreemio-odotuk-
siaan laskeneet vastaajat peruste-
livat muutosta péésaantdisesti pa-
rantuneilla talousndkymilla, jonka
kaikki ennustettaan alentaneet vas-
taajat katsoivat vaikuttaneen mark-
kinariskipreemio-odotuksiinsa las-
kevasti. Yritysten parantunut oma-
varaisuus, osakemarkkinoiden hyva
vire sekd markkinoiden parantunut
l[Apindkyvyys mainittiin my6s yksit-
taisind perusteluina markkinaris-
kipreemio-odotusten laskemiselle.
Toisaalta myds markkinariskipree-
mio-odotuksiaan nostaneet vastaa-
jat perustelivat arviossaan tapahtu-
nutta nousua talousndkymissa ta-
pahtuneilla muutoksilla.



Vuoden 2003 alusta, eli edellisen
markkinariskipreemiokyselytutki-
muksen toteuttamisen jéalkeen, on
HEX-portfolioindeksin kokonaistuot-
to-osingot huomioiden ollut noin 54
prosenttia, mik& vastaa noin 18 pro-
sentin vuosituottoa. Viimeisen 12
kuukauden aikana tuotto on ollut
noin 34 prosenttia. Vastaavasti vuo-
den 2003 alkuun verrattuna Suomen
valtion 10 vuoden sarjaobligaation
vuosituotto on laskenut yli prosent-
tiyksikolla. Tastd voidaan péatelld,
ettd sijoittajien tuottovaatimus Hel-
singin Pdrssissa on laskenut viimei-
simman tutkimuksen jalkeen, mika
voi osaltaan selittdd porssin hyvaa
virettd tutkimusten vélisené aikana.

HEX-portfolioindeksin tuottokehitys

BO0O 1= = = = = = = = = = e e e e e e e

1000 - = = = — o
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
S NI AR & & & & &® e & & &> F & $ &

F&EESEE ST

Suomen valtion kymmenen vuoden sarjaobligaation tuotto

6%

5%

4%




0.0'.

Pienten ja epalikvidien yhtididen lisariskipreemio

Vastaajilta kysyttiin my6s miten yhti-
6n alhainen markkina-arvo ja osak-
keen huono likviditeetti vaikuttavat
heidan tuottovaatimukseensa. L&-
hes kaikkien vastaajien mukaan yh-
tiobn alhaisella markkina-arvolla ja
osakkeen huonolla likviditeetilld on
tuottovaatimusta korottava vaikutus.
Vain yksi vastaaja ilmoitti, ettei huo-
no likviditeetti vaikuta h&nen tuot-
tovaatimukseensa. Kaksi vastaajaa
kertoi alentavansa tuottovaatimusta
tapauskohtaisesti. Vastaajat vaativat

markkina-arvoltaan pieniltd yrityk-
siltd keskim&arin 2,14 prosenttiyk-
sikkdéa parempaa tuottoa kuin vas-
taavilta suuremmilta yrityksiltd. Osa
vastaajista ilmoitti tuottovaatimuk-
sen olevan suhteellisesti 10-30 pro-
senttia korkeampi kuin vastaavan
suuremman yrityksen tapauksessa.
Keskimaarainen markkina-arvoraja
pienelle yritykselle oli noin 450 mil-
joonaa euroa. Suurin markkina-ar-
voraja oli 1 250 miljoonaa euroa ja
pienin 50 miljoonaa euroa.

Osakkeen huonon likviditeetin takia
vastaajat vaativat keskimaarin 2,17
prosenttiyksikkdd parempaa tuot-
toa. Kolme vastaajaa ilmoitti tuotto-
vaatimuksen muutoksen suhteelli-
sena ja kertoi sen olevan 10-25 pro-
senttia korkeampi vastaavanlaiseen
likvidiin sijoitukseen verrattuna. Kak-
si kyselyyn vastanneista alensi suo-
raan sijoituskohteen arvosta tietyn
likviditeettialennuksen. Naissa tapa-
uksissa keskimé&arainen markkina-
arvon alennus oli 20 prosenttia.



Aiemmat tutkimustulokset

Vertailimme tutkimuksen tuloksia
my6s PwC:n aikaisemmin tekemiin
tutkimuksiin. Suomessa vastaavia
tutkimuksia on tehty vuosina 1999,
2000 ja 2002. Ruotsissa PwC on
tehnyt kyselytutkimuksia markkina-
riskipreemiosta saanndllisesti vuo-
desta 1997 lahtien.

Aiemmat tutkimukset Suomessa

Markkinariskipreemio on laskenut
Suomessa selvasti viime vuosien ai-
kana. Erityisen selvasti uusin tut-
kimus osoittaa, ettd yhden vuoden
markkinariskipreemio on alhaisem-
pi kuin aiemmin. T&mé& viitannee

osaltaan osakemarkkinoilla vallitse-
van lyhyen aikavalin epdvarmuuden
védhenemiseen. Myés 10 ja 30 vuo-
den markkinariskipreemiot ovat las-
keneet aiempiin tutkimuksiin verrat-
tuna.

Markkinariskipreemio 1999 2000 2002 2005

1vuosi 10vuotta | 1vuosi 10 vuotta | 1 vuosi 10 vuotta 30 vuotta | 1 vuosi 10 vuotta 30 vuotta
Keskiarvo 8,50% 6,40% 6,50% 530%  7,59% 5,03% 4,61%  5,50% 4,63% 4,31%
Mediaani 5,00% 5,00% 5,00% 4,00% 6,75% 5,00% 5,00% 5,00% 4,00% 4,00%
Yleisin vastaus 4,00% 6,00%  4,00% 4,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,00% 3,00%
Keskihajonta 2,43% 1,50%  4,23% 1,83%  3,10% 0,97% 1,00%  3,11% 2,23% 1,81%

Markkinariskipreemio 1 vuosi 10 vuotta 30 vuotta

2000 2002 2000 2002 2002 2005
Keskiarvo 8,50% 6,50%  7,59% 5,50% 6,40% 5,30% 5,03% 4,63% 4,61% 4,31%
Mediaani 5,00% 5,00%  6,75% 5,00% 5,00% 4,00% 5,00% 4,00% 5,00% 4,00%
Yleisin vastaus 4,00% 4,00% 5,00% 5,00% 6,00% 4,00% 5,00% 4,00% 5,00% 3,00%
Keskihajonta 2,43% 4,23%  3,10% 311%  1,50% 1,83% 0,97% 2,23% 1,00% 1,81%

Markkinariskipreemio Ruotsissa

Ruotsissa markkinariskipreemio on
madritetty ainoastaan pitkélle ai-
kavélille. Preemio on historiallisesti
vaihdellut 3,5 ja 4,6 prosentin valilla.
Viimeisin tutkimus tehtiin alkuvuo-
desta 2005, jolloin vastaajat arvioi-
vat markkinariskipreemioksi keski-
maarin 4,3 prosenttia. Tulos oli sama
kuin vuoden 2004 tutkimuksessa.
Ruotsissa markkinariskipreemio on

ollut matalimmalla tasollaan loppu-
vuodesta 1999 ja korkeimmillaan al-
kuvuodesta 2003. Taltd osin mark-
kinariskipreemion kehitys Ruotsis-
sa ei ole ollut taysin yhtenevaa Suo-
mesta saatujen tulosten kanssa.
Ennusteet Ruotsin ja Suomen
markkinariskipreemioista ovat kui-
tenkin lahentyneet toisiaan. Ruotsin
pitkédn aikavélin markkinariskipree-

mio onkin viimeisimpien tutkimus-
ten perusteella sama kuin Suomen
30 vuoden markkinariskipreemio.
Tuloksista voidaan paatelld, etteivat
sijoittajat endd pidd Suomen osa-
kemarkkinoita merkittavasti riskilli-
sempiné kuin Ruotsin osakemarkki-
noita.
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