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Otsikko CAPM Suomen asuntomarkkinoilla
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Tiivistelméa

Capital Asset Pricing Model (CAPM) on rahoitusteorian malleista tunnetuin ja kaytetyin. Koska
malli on teoreettiselta pohjaltaan hyvin yksinkertainen, on sen avulla helppo saada jonkinlainen
kasitys sijoitushyddykkeen tuoton jariskin suhteesta. Koko kiinteistdmarkkinoiden kannalta
CAPM:aon kuitenkin [dhes mahdotonta tutkia empiirisesti, silla toimitiloista ei ole saatavilla
kannalta, jota varten on muodostettu 18 Suomen kaupungista niiden asuntotuottoja kuvaavat
aikasarjat. Naiden aikasarjojen muodostamista el kuitenkaan voida pitda tutkimuksen kannalta
kovinkaan hankalana, vaan ongelmanaon itse CAPM ja siihen liittyvan markkinaportfolion
muodostaminen. Kuten lukuisissa aikaisemmissa tutkimuksissa, todenmukaisten tuloksien saaminen
CAPM:n avulla on &rimméisen vaikeaa.

CAPM:atarkastellaan teorian liséksi ekonometristen menetelmien avulla. N&itd menetelmia ovat
aikasarja- ja poikkileikkausregressio, Whiten (1980) testi, Durbin-Watson-testi (1951) ja Jarque-
Bera-tegti (1980). Naiden lisaks markkinaportfolion tehokkuutta arvioidaan niin kutsutulla GRS-
tetilla (1989), joka on vastaavanlaisissa tutkimuksissa hyvin yleisesti kayttssé oleva
tutkimusmenetelma. Empiiristen tuloksien perusteella yksikdan muodostetuista malleista ei selité
asuntojen tuottoja ja beetoja riittéavasti, jolloin CAPM:a voidaan pitd Suomen asuntomarkkinoiden
kannalta ongelmallisena. Vaikka tarkasteltavaa sijoitushytdykejoukkoa lagjennetaan asunnoista
edelleen osakkeisiin ja obligaatioihin, joudutaan CAPM hylk&8maan toistamiseen. Saatuihin
tuloksiin on kuitenkin syyta kohdistaa kritiikkia aineisto-ongelmien perusteella
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