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Riskien havainnollistamisohjelmisto

RiskDemo

Arto Luoma

RiskDemo on vapaasti kéytettévé ohjelmistotyékalu, joka on tarkoitettu
havainnollistamaan riskejé todennékoisyyslaskennan ja tilastotieteen
nékokulmasta. Ohjelmalla voidaan havainnollistaa riskej& monenlaisten
graafisten esitysten, taulukoiden ja riskilukujen avulla. Télld hetkellé silla
voidaan havainnollistaa demografiaa, korko- ja osakesijoittamista seké
klassista vararikkoteoriaa. Tassé artikkelissa esitelladn RiskDemo-ohjel-
miston ominaisuudet ja opastetaan sen kéyttdmiseen riskien havainnol-
listamisessa. Lukija voi RiskDemon avulla tutustua moniin riskienhallin-
nan avainkésitteisiin havainnollisessa ja konkreettisessa muodossa.

Johdanto

Riskien visualisoinnilla on tirkea tehtavi riskienhallintaprosessissa. Se auttaa
sekd hallitsemaan riskeja etta kommunikoimaan niistd. Eppler ja Aeschimann
(2009) esittivit yleisen viitekehyksen, miten visualisointia voidaan soveltaa eri
tilanteissa ja eri kohderyhmille. Visualisointimenetelmit voivat olla luonteel-
taan scki laadullisia ettd mairillisia. RiskDemon tavoite on kuitenkin raja-
tumpi: se on ensisijaisesti opetuksellinen ja keskittyy nimenomaan maaril-
liseen riskienhallintaan. Se auttaa nikemain, miten erilaiset luvut ja kuviot
palautuvat todellisiin tilastoaineistoihin.

RiskDemon avulla voidaan havainnollistaa riskienhallintaan liittyvaa
todennikéisyyslaskentaa. Sovelluskohteita ovat osake- ja korkosijoittaminen,
vararikkoteoria ja demografia. Riskid voidaan havainnollistaa monenlaisten
graafisten esitysten, taulukoiden ja riskilukujen avulla.

RiskDemo toimii R-ympiristdssi, joka on erityisesti tilastolliseen mallin-
tamiscen ja grafiikkaan suunniteltu avoimen lihdekoodin ohjelmisto (R Core

Team 2017). R-ohjelmistoa sovelletaan nykydin hyvin laajasti seki opetuk-
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sessa ettd tieteellisessd tutkimuksessa. Sen etuna on sen ilmaisuuden lisiksi
helppo laajennettavuus: kiyttajit voivat itse ohjelmoida omiin sovelluksiinsa
raatiloityja lisipaketteja ja saattaa ne halutessaan muiden saataville. R itse lah-
dekoodeineen, bindaritiedostoineen ja dokumentaatioineen seki laaja kokoel-
ma lisipaketteja on saatavilla CRAN-verkostosta (Comprehensive R Archive
Network).

R itsessddn ei liene helppokiyttoisin aloittelijalle soveltuva tilastollinen
ohjelmisto, sill sen kiytto perustuu komentoriville kirjoitettaviin kiskyihin.
Tamin vuoksi on kehitetty useita graafisia kayttoliittymid kiyton helpottami-
seksi. Niistd yksi kehittyneimpia on R Commander, jonka valikkojen avulla
voidaan tehdi erilaisia perusanalyyseji (Fox & Bouchet-Valat 2017; Fox 2017;
2005). R Commander itsessdin sisaltdd vain rajallisen miirin toimintoja mut-
ta sitd on helppo laajentaa ohjelmoimalla siihen liitinniisid (Fox 2007). Sen
avulla on helppo tehdi esimerkiksi graafisia kayteoliictymia R:n lisipaketeille.
Myés RiskDemo on toteutettu R Commanderin liitdnniisena.

Toinen esimerkki siitd, miten R-kielelldi ohjelmoidut tilastolliset ana-
lyysimenetelmit on tuotu soveltajien ulottuville, on meta-analyysiin so-
veltuva OpenMeta-Analyst (Wallace ym. 2012). Tami ohjelmisto yhdistid
Python-kielelld koodatun kayttoliittyman R-kielell toteutettuun laskentaan.
Vaikka kayttoliittymd onkin laadittu ensisijaisesti meta-analyysid varten, se
voidaan myos helposti liittad muunlaisiin analyyseihin.

Ohjelmiston kehittajit ovat kiinnittineet huomion siihen, ettd edisty-
neimmat menetelmat koodataan usein ensin tilastolliseen analyysiin suunni-
telluilla ohjelmointikielilld, kuten R, SAS tai Stata, joita ei-tekniset tutkijat
eivit ole tottuneet kiayttamain. Téstd aiheutuu usein huomattava viive, ennen
kuin uudet menetelmit tulevat laajempaan kiyttoon.

Yksi RiskDemon esikuvista on R-paketti TeachingDemos, jonka avulla
voidaan havainnollistaa tilastoticteen ja todennikoisyyslaskennan peruskasit-
teitd (Snow 2016). Se soveltuu seki itseopiskeluun etti luokkahuoneessa kiy-
tettavaksi. Osa paketin ominaisuuksista, kuten keskeisen raja-arvolauseen ha-
vainnollistaminen ja erilaisten jakaumien visualisointi, ovat hyodyllisia my6s
riskienhallinnan kannalta, joten pakettia on hyodyllista kiyttad RiskDemon

rinnalla. Myds taima paketti on saatavilla R Commander -liitinniisend.
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RiskDemon demografia-osuus perustuu oleellisin osin Rob Hyndmanin
(2017) ohjelmoimaan R-pakettiin demography. Paketti sisiltdd huomattavan
mairin tyokaluja hedelmallisyys- ja kuolleisuusaineistojen havainnollistami-
seen ja analysointiin. RiskDemo tarjoaa helppokiyttdisen kiyteosliittymin
grafiikan tuottamiseen ja perusanalyysien tekemiseen seké auttaa samalla de-
mography-paketin kiyttémahdollisuuksiin tutustumisessa.

Toinen laajempi kokonaisuus on osakesalkun optimointi ja siihen liitty-
va grafiikka. Vaikka salkun optimointi sisiltyy ainakin kolmeen R-pakettiin
(PortfolioAnalytics, Rmetrics ja tseries), RiskDemo ei riipu niisti, ja vastaavaa

graafista toteutusta R-ympiristdssi ei ole kirjoittajan tiedossa.

RiskDemon asentaminen ja kéiynnistiiminen

Sen jilkeen, kun itse R on asennettu, voidaan RiskDemo asentaa kuten miki
tahansa R:n lisipaketti. Kun R on kiynnistetty, paketti voidaan asentaa kir-
joittamalla R:n komento-rivilld ”install.packages(”RcmdrPlugin.RiskDemo”,
dependencies=TRUE)”. Tamin jilkeen avautuu valikko, josta voidaan valita,
miltd CRAN-peilisivustolta paketti ladataan. RiskDemon tarvitsemat apu-
paketit asentuvat automaattisesti, mutta tima voi viedd jonkin verran aikaa
ellei paketteja ole jo valmiiksi asennettuna. Toinen mahdollisuus asennukseen
on valita Windowsin RGui:n valikosta "Packages” kohta "Install package(s)...”.

Ohjelma  kéynnistetdin  joko  kirjoittamalla ~ R-istunnossa
”load.packages(RemdrPlugin.RiskDemo)”  tai  valitsemalla  Windowsin
RGui:n valikosta "Packages” kohta "Load package ...” ja valitsemalla avau-
tuvasta valikosta "RemdrPlugin.RiskDemo”. Tdmin jilkeen avautuu R
Commander -ikkuna, jonka valikosta "RiskDemo” valitaan yksi sovelluksista
Bonds, Demography, Risk Theory tai Stocks (kuva 1). Valinnan jilkeen avau-
tuu dialogi-ikkuna, jossa voidaan mairitelli erilaisia laskelmia tai tuloskuvioi-
ta. Painamalla "Apply” tai JOK” nima tehtivit voidaan toteuttaa; "Apply”
jattdd valinta-ikkunan auki ja "OK” sulkee sen.

Tulokset ilmaantuvat R Commanderin tulosikkunaan. Lisiksi sinne il-
maantuvat R-koodit, joilla tulokset on tuotettu. Namai tulokset olisi mahdol-
lista tuottaa my6s kirjoittamalla koodi suoraan R Commanderin syoteikku-

naan (R Script) ja painamalla tulosikkunan nappulasta ”Submit”. Koodi on
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R Commander
File Edit Data Statistics Graphs Models Distributions [[ENETY| Tools Help |

N XEdl Bonds .
(R Dataset <No active dataset> Z Editdata’ por ooty pjataset | Model: I <Noactivemodel>
Rscript |[RMarkdown Risktheory
— stocks -
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Output 15 submit
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|
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|

|
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|

|

|

|

;

Kuva 1.

Messages .
[1] NOTE: R Commander Version 2.2-3: Fri May 5 13:08:20 2017 R Commanderln

| valintaikkuna

my6s mahdollista suorittaa kirjoittamalla se R:n komentoriville (ikkunaan,
josta RiskDemo kiynnistettiin,) ja painamalla "Enter”. Lisiksi voi avautua ik-
kunoita, joissa on havainnollistavia kuvioita. Jotkut niista kuvioista tuotetaan
automaattisesti ja jotkut voidaan valita valikoista. R-koodi koostuu erilaisista
funktiokutsuista, joista voi saada lisitietoa kirjoittamalla R:n komentorivilla
kysymysmerkki ja funktion nimi ilman argumentteja, esimerkiksi ?bondPrice

bondin hintalaskurin tapauksessa.

Bonds-valikko

Bonds-valikossa on kaksi vaihtochtoa: "Determine bond price” ja "Draw yield
curves”. Ensimmiistd vaihtoehtoa voidaan kiyttaa bondien hintojen laskemi-
seen ja jalkimmaiistd termiini- ja tuottokdyrien piirtimiseen. Hintojen laske-
misen periaatteet on kuvattu esim. Bodien, Kanen ja Marcusin oppikirjassa
Investments, luvussa 14, Bond Prices and Yields (2014). Korkojen aikarakenne

on esitetty luvussa 15, The Term Structure of Interest Rates.
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Bondin hinnan laskeminen

Avautuvan ikkunan (kuva 2) yldosassa on kaksi liukuvalikkoa, joista voi-
daan valita bondin ostoajankohta (Settlement date) ja eripiivi (Maturity
date). Alempana oleviin laatikkoihin voidaan tiydentii vuosikorko (Annual
coupon rate) ja koron maksukertojen lukumiiri vuodessa (Coupon payments
per year). Tamin jilkeen tiydennetiin jompaan kumpaan alimmista laati-
koista joko tuottokorko (Yield to maturity), jos halutaan mairittdd bondin
hinta, tai bondin hinta prosentteina nimellisarvosta (Flat price), jos halutaan
laskea tuottokorko. On huomattava, etti tissa bondin hinta on ns. flat price eli
se vastaa bondin arvoa edellisen koronmaksun tapahduttua, jolloin se ei sisall
timin jilkeen kertynytta korkotuottoa. Lopuksi painetaan joko "Apply” tai
”OK”.

Tdmin jilkeen R Commanderin tulosikkunaan ilmestyvit seuraavat tie-
dot: tuottokorko desimaalilukuna (yieldToMaturity), bondin hinta edellisend
koronmaksupiivini (flatPrice), paivien lukumiiri edellisestd koronmaksu-
piivisti (daysSinceLastCoupon), edellisen koronmakuspiivin jilkeen kerty-
nyt korko (accruedInterest) ja bondin hinta ostohetkelld (invoicePrice). Hin-

nat ja kertynyt korko on annettu prosentteina bondin nimellisarvosta.

@ calculating bond yield or price

Settlement date

Year Month Day

a a a
2001 | [Feb 2 |
2002 Mar 3 [
2003 pr 4 |
2004 May 5 |
2005 v Jun v|6 v

Maturity date

Year Month Day
2000 4Uan 4126 a
2001 | |Feb 27

i 28
2003 pr 29 ||
2004 May 30 | |
2005 v Jun vl v

Annual coupon rate (%) 13

Coupon payments peryear |2 |
Fill either yield to maturity or flat price
Yield to maturity (%) is

Flat price (% of par) |

Kuva 2.
@Help 49 Reset & Apply ¥ cancel ok Bondilaskurin
valintaikkuna
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Lisiksi tulostetaan kuvio (kuva 3), jossa esitetiin bondin hinta korkotason
funktiona. Perustiedot vastaavat dialogissa annettuja. Katkoviivojen avulla
kuvataan kahta tilannetta: 1) Bondin markkinahinta on yhti suuri kuin ni-
mellisarvo, jolloin tuottokorko voi olla suurempi tai pienempi kuin kupon-
kikorko, 2) Tuottokorko on yhti suuri kuin kuponkikorko, jolloin bondin

arvo voi olla suurempi tai pienempi kuin nimellisarvo.

Tuotto- ja termiinikiyrien piirtiminen

Ikkunasta "Drawing a yield curve” on mahdollista piirtdi termiini- ja tuot-
tokéyrid, jotka vastaavat Euro-alueen valtioiden liikkeelle laskemien bon-
dien tuottoja (kuva 4). Kdyrien parametrit on ladattu Euroopan keskus-
pankin (ECB) verkkosivuilta ja ne kattavat aikavilin 6.9.2004-28.4.2017

(RiskDemo-versio 1.7). Jos kayttdjd yrittad piirtdd kayrid timin aikavilin ul-

x R Graphics: Device 2 (ACTIVE)

Kuva 3.

Bondin hinnan ja
korkotason yhteys.
Katkoviivat kuvaavat
kahta tilannetta:
ensimmaéisessé
bondin hinta on
sama kuin sen

; ; nimellisarvo ja

10 15 20 toisessa korkotaso
on yhta suuri
kuponkikorko

Bond Price (€)

i
5

Interest Rate (%)
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€ Drawing ayield curve

First date

Year Month Day

[None a[ul afq A
ug 2

2005 3

2006 Oct 4

2007 Nov 5

2008 v [Dec v v

Second date (optional)

year Month Day .
[2012 4 Jan 426 a
{2013 Feb 27
2014 Mar
2015 29
2016 May 30
v Jun vi31 v
& vield curve? & AAAbonds?
& Forward curve? & Allbonds? Kuva 4. L
Tuottok&yrien
@ Help 4 Reset @ Apply K cancel ok piirtémisen
valintaikkuna

kopuolelta tai pdiving, jolloin bondien hintoja ei ole noteerattu, RiskDemo
antaa tulosikkunaan varoituksen: “Data for this date are unavailable”.

Valintaikkunan yldosan liukuvalikoista valitaan paivimaiiri, jolle kayrat
piirretdan. Vertailuavarten on myos mahdollista méaritelld alemmista valikois-
ta toinen paivimaird. Vasemmalla alhaalla olevista valintaruuduista voidaan
valita, piirretdanké tuottokdyrd vai termiinikdyrd vai molemmat. Oikealla
puolella olevista ruuduista voidaan valita, piirretdinko kiyrd A A A-luokitel-
luille bondeille vai kaikille bondeille. Kuvassa 5 on esimerkki tilanteesta, jossa
kayrat on piirretty kahdelle paivimairille. Yhteniiset kiyrit vastaavat en-
simmaistd piivimiirdi ja katkoviivat toista. Termiinikédyrit ovat punaisella
ja tuottokdyrat ovat siniselld. Paksummat viivat vastaavat AA A-luokiteltuja
bondeja ja ohuemmat kaikkia bondeja.

Valintaikkunan yldosan liukuvalikoista valitaan paivamaiiri, jolle kayrit
piirretaan. Vertailuavarten on myos mahdollista méiritelld alemmista valikois-
ta toinen paivimaird. Vasemmalla alhaalla olevista valintaruuduista voidaan
valita, piirretdianké tuottokdyrd vai termiinikdyra vai molemmat. Oikealla
puolella olevista ruuduista voidaan valita, piirretdianko kiayra A A A-luokitel-
luille bondeille vai kaikille bondeille. Kuvassa 5 on esimerkki tilanteesta, jossa
kdyrit on piirretty kahdelle paivimairille. Yhteniiset kdyrit vastaavat en-

simmdistd pdivimadrai ja katkoviivat toista. Termiinikéyrit ovat punaisella
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o R Graphics: Device 2 (ACTIVE)

—— 2004-9-6
- 2017-4-28
©
.
&
i I G COT—————
=
= |y
o A e

o o o - ————— i —————

T Kuva 5.
= Tuotto- ja
] ., IRARA termiinikéyrat Euro-
— 59'}';3'?7 all alueen valtioiden
= , : , e liikkeelle laskemille
10 15 20 25 30 AAA-luokitelluille
Ti o ja kaikille bondeille
ime to maturity in years N
kahtena ajankohtana

ja tuottokdyrit ovat siniselld. Paksummat viivat vastaavat AA A-luokiteltuja

bondeja ja ohuemmat kaikkia bondeja.

Demography-valikko
Demography-osion avulla on mahdollista piirtad demografisia kuvioita ja teh-
di demografisia ennusteita. Valikot tarjoavat erdinlaisen graafisen kiyteoliit-
tymin Rob Hyndmanin (2017) laatimalle R:n demography -kirjastolle. Mene-
telmit on kuvattu tarkemmin kirjaston dokumentaation kirjallisuusviitteissa.
Lisiksi RiskDemo sisiltdia Human Mortality Database (HMD) -tietokan-
nasta ladattuja kuolleisuusaineistoja 38 eri maalle (viimeisin lataus 3.5.2017,
RiskDemo 1.7). Vaikka nimi esimerkkiaineistot rajoittuvat kuolleisuuteen,
demography-paketin avulla on my6s mahdollista analysoida hedelmallisyys-
aineistoja. Sovelluksen paivalikko sisiltad valinnat “Plot demographic data”,

”"Choose demographic data”, "Compute lifetable”, "Estimate demographic
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model”, "Forecast demographic data”, "Forecast population data”. Nimai va-
linnat kannattaa kiydi lapi jarjestyksessa.

Ensimmainen valinta havainnollistaa kiytettavissi olevia aineistoja, ja sen
avulla voi piirtad eri maita koskevia kuolevuus- ja populaatiokiyrid. Toisen
valinnan avulla voidaan tarkastella kuolleisuus- ja altistusaineistoja suoraan
lukuarvoina seki miiritelld tarkemmin mielenkiinnon kohteena oleva osa-ai-
neisto jatkotarkasteluja varten. Kolmannen valinnan avulla voidaan muodos-
taan elinaikataulukkoja. Neljannen valinnan avulla voidaan sovittaa erityyp-
pisid kuolevuusmalleja. Viidennen valinnan avulla voidaan laatia ennusteita
sovitetun kuolevuusmallin perusteella. Kuudennen valinnan avulla voidaan

ennustaa ikdjakauman muuttumista kuolevuusennusteen perusteella.

Demografisten kuvioiden tuottaminen

Valintaikkunasta "Plot demographic data” (kuva 6) voidaan miiritelld ku-
vioita, joiden avulla voidaan tehda vertailuja monien dimensioiden suhteen.
Voidaan esimerkiksi vertailla kuolevuutta ja sen kehitysti eri maiden, ikdryh-
mien ja sukupuolten vililld. Vasemmasta liukuvalikosta voidaan valita yksi tai
useampia maita, joita koskevat kuviot piirretdin. Kuviot voidaan piirtaa joko
ian tai ajan funktiona. Aineiston tyypiksi voidaan valita joko kuolleisuus tai
kuolleisuuden altistusluku, joka tarkoittaa populaation kokoa eri ikdluokissa.
Lisiksi voidaan valita yksi tai useampia kiyria seuraavista vaihtoehdoista: mo-
lemmat sukupuolet, naiset, michet. Oletusarvoisesti aineiston luvut logarit-
moidaan mutta kuviot voidaan piirtdd myos ilman titd muunnosta. Oikean
ylikulman laatikoissa voidaan mairitelld tarkemmin, miti ikid ja vuosia ha-

lutaan tarkastella. Nama maiirittelyt tehddin kayttamalld R:n merkintitapaa,

© Plot demographic data

Country (pick one or more) As function of  Series Subset

Denmark ~ ® Age @& Total Ages: [2*(0:55)

[Estonia Time Female vears: |1900,1925,1

| Male

France Data type Take logarithm ?

|Germany @ Death rate ® ves

[Greece v Exposure No Kuva 6.
Demografisten

@Help C) Reset ﬁ Apply x Cancel J OK kUViOiden
valintaikkuna
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jossa yksittdiset arvot erotellaan pilkuilla ja lukuvilit ilmaistaan kaksoispis-
teelld. Esim. merkintd o,5,20,50:53 ylemmassa laatikossa tarkoittaisi ikiavuosia
0, 5,20, 50, 51, 52 ja 53. Merkinti z*(o:ss) tarkoittaa vuosia o, 2, 4, ..., 110.

Kuva 7 esittdd kuvan 6 valintojen perusteella piirretyn kuvion, jossa kuol-
leisuuskayrit on piirretty neljainnesvuosisadan vilein vuodesta 1900, kuiten-
kin viimeinen vuodelta 2015. Kuviosta nihdiin kuolleisuuden viheneminen.
Kiyrien jirjestys osoitetaan sateenkaaren virein: Vanhinta vuosilukua 1900
edustaa punainen viri ja uusinta 2015 edustaa violetti. Kuvio kayttdd hyvik-
seen “demography”-paketin funktiota “plot.demogdata”, jonka kaytosta saa li-
sitietoja paketin dokumentaatiosta esim. kirjoittamalla komentorivilla ?plot.
demogdata.

R Graphics: Device 2 (ACTIVE)

Finland: total death rates (1900-2015)

Log death rate

-10

1 1 1 1 1 T
0 20 40 60 80 100 Kuva 7
Kuolleisuuden

Age kehitys 1900-2015
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Demografisen aineiston tarkempi mdidrittely

Ikkunassa ”Choose demographic data” voidaan valita osa-aineisto jatkotarkas-
teluja varten. Vasemmanpuoleisesta liukuvalikosta valitaan maa. Oikeanpuo-
leisiin laatikoihin voidaan miiritelld tarkasteltavat idt ja vuodet. Mairittelyn
tuloksena syntyy osa-aineisto, joka on luokkaan ”"demogdata” kuuluva olio ja
jonka nimi annetaan oikean alakulman laatikossa (kuva 8). Valinta hyodyntii

demography-paketin funktioita extract.years ja extract.ages.

® Choose demographic data

Country (pickone) Data type Series Subset
Denmark % @ Deathrate@® Total Ages: [0:110
Estonia | e
} Exposure Female vears: [1878:2015
France Male i
| tput object
g:eremcaeny = Name: |fin KUVa 8 .
Demografisen
@Help ¢) Reset F? Apply x Cancel J OK aineiston
valintaikkuna

Lisdksi avautuu ikkuna, jossa nakyvit kuolleisuudet tai altistukset idn ja vuo-
siluvun mukaan taulukoituna (kuva 9). Valintanapista "Data type” voidaan
valita, tarkastellaanko kuolleisuuksia vai altistuksia, ja valintanapista ”Series”
valitaan, tarkastellaanko michii vai naisia vai molempia yhdessi. Nama kaksi
valintaa eivit kuitenkaan vaikuta oikeassa alakulmassa ilmoitettavaan tuloso-

lioon (Output object).

x fin: Finland total rate

rou.nanes |1878 1879 1830 1881 1882 1883
0.201289 |0.154785 [0.184604 [0.206265 [0.191259 [0.171650
0.082972 |0.052944 [0.068387 [0.079438 [0.073939 [0.053752
0.045015 |0.032662 [0.042385 [0.045003 |0.042757 [0.036228
0.028611 |0.022491 [0.028371 [0.033389 |0.029953 [0.028299
0.020423 |0.016773 [0.021245 [0.026800 |0.023473 [0.021520
0.015087 |0.010805 [0.016259 [0.021063 |0.017891 [0.017545
0.012510 |0.007491 [0.011225 [0.016632 |0.014518 [0.013727
0.009705 |0.007178 [0.009738 [0.011719 |0.012259 [0.010582
0.008268 |0.005691 [0.008374 [0.009062 |0.008752 [0.008571
0.005923 [0.005296 |0.007552 |0.008580 [0.006410 [0.006059 Kuva 9.

0.006561 |0.004066 [0.007742 |0.007458 [0.006133 |0.004510 Osa kuolleisuus-
0.005391 |0.004151 [0.005497 [0.007978 |0.005087 [0.004763 aineistosta
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Elinaikataulukon laskeminen

Valintaikkunasta "Compute life table” (kuva 10) valitaan kuolleisuusaineisto,
jonka perusteella elinaikataulukko lasketaan (Input object), seki tulosolion
nimi (Output object). Valintaruuduista voidaan valita, tulostetaanko tau-
lukko tulosikkunaan ja piirretianké kuvio elinaikaodotteista. Valintanapista
”Series” valitaan, lasketaanko taulukko miehille vai naisille vai molemmille
yhdessa. Lisiksi miaritelldan, mille ikdvuosille vuosiluvuille taulukko laske-
taan. Tissd on huomattava, etti kullekin vuosiluvulle muodostetaan oma tau-
lukko. Laskennan suorittaa demography-paketin funktio "lifetable”. Kuvassa
11 on esitetty osa vuoden 2015 aineiston perusteella lasketusta elinaikataulu-
kosta. Kuva 12 havainnollistaa eri ikiisten elinaikaodotteita. Kuvion piirtdd

demography-paketin funktio "plot.lifetable”.

Compute life table

Input object Series Subset

Name: [fin ® Total Ages: [0:110

T :::T:le Years: 2015 |

Name: |[fin.lt

& Printlifetable?

& Plot life expectancies? Kuva 10

@Help ¢) Reset ff Apply x Cancel J OK EllnalkataUIUkon
valintaikkuna
Period lifetable for Finland : total
Year: 2015
mx qx 1x dx Ix Tx ex

0 0.0017 0.0017 1.0000 0.0017 0.9984 81.4369 81.4369
1 0.0001 0.0001 ©0.9983 0.0001 0.9983 80.4385 80.5735
2 0.0001 0.0001 ©0.9982 0.0001 0.9982 79.4402 79.5803
3 0.0001 0.0001 0.9981 0.0001 0.9981 78.4420 78.5909
4 0.0001 0.0001 ©0.9980 0.0001 0.9980 77.4439 77.5973
5 0.0001 0.0001 ©0.9980 0.0001 0.9979 76.4460 76.6024
6 0.0000 0.0000 ©.9979 0.0000 0.9979 75.4480 75.6084
7 0.0000 0.0000 ©.9979 0.0000 0.9978 74.4502 74.609d
8 0.0000 0.0000 0.9978 0.0000 0.9978 73.4523 73.6133  Kyva 11.
9 0.0001 0.0001 ©0.9978 0.0001 0.9977 72.4545 72.6157 Osa elinaika-
10 ©0.0000 0.0000 ©0.9977 0.0000 0.9977 71.4568 71.6217
11 ©0.0002 0.0002 0.9976 0.0002 0.9976 70.4591 70.6252 faulukosta
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Demografisen mallin sovittaminen

Valintaikkunasta “Estimating demographic model” (kuva 13) voidaan va-
lita, mikd malli sovitetaan demografiseen (kuolevuus tai hedelmillisyys) ai-
neistoon. Vaihtochtoja ovat tavallinen Lee—Carter-malli, Lee—Carter-malli
BMS-menetelmilld seka funktionaalinen malli. Niitd vaihtochtoja vastaavat
demography-paketin funktiot "Ica”, "bms” ja "fdm”. Vaihtoehto "bms” hyo-

dyntdia Booth—-Maindonald—Smith-menetelmdi optimaalisen estimointiva-

x R Graphics: Device 2 (ACTIVE)

Life expectancy: Finland total (2015)

Expected number of years left

o : Kuva 12.
0 20 40 60 80 100 Elinaikaodote
ién funktiona
vuonna 2015

Age

D Estimating a demographic model

Input object Method Series Subset

Noac[fin @ Lee Carter (standard) ® Total  Ages: [0:100
5 Lee Carter (BMS methodology) Female vyears: [19502015
Outputobject Functional model Male =

Name: [finlca

al model)? Kuva 13.
@Help 4 Reset & Apply 3¢ cancel o ok Demograﬂsen ma”’n
valintaikkuna
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lin maarittdmiseksi. Vaihtoehto "fdm” sovittaa kantafunktiomallin kiyttien
paakomponenttihajotelmaa.

Valintaikkunan vasemmassa ylikulmassa annetaan syoteolio (Input ob-
ject), joka kuuluu luokkaan ”demogdata”, sekid nimi tulosoliolle (Output ob-
ject), joka kuuluu luokkaan ”Ica” tai “fdm” valittavan menetelmin mukaan.
Vasemman alareunan valintaruuduista voidaan valita tulostettavaksi kak-
siulotteinen residuaalikuvio, jonka avulla voidaan tutkia mallin sopivuutta
iké- ja aikaulottuvuuksien suhteen, sovitettua mallia havainnollistava kuvio
Lee—Carter-mallin tapauksessa sekd yhteenvedon tulostaminen funktionaa-
lisen mallin tapauksessa. Valintaruudun oikeassa ylikulmassa miaritelldan
tarkemmin kiytettidvin aineiston osajoukko.

Kuvassa 14 havainnollistetaan sovitettua Lee—Carter-mallia. Kayri va-
semmassa ylikulmassa (a,) kuvaa keskimiiriisti logaritmoitua kuolevuutta
(tai hedelmillisyyttd) eri ikiluokissa. Kiyri oikeassa alakurmassa (k,) havain-

nollistaa yleistd kuolevuuden kehitysti. Kiyri oikeassa ylinurkassa (b,) kuvaa

x R Graphics: Device 4 (ACTIVE)

Main effects Interaction
- g
o
. -
8 52
g |
© 4 o
L
T T T T T T g T T T T T T
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
Age Age

8 -
3 -
g 87
g o
g g

£ Kuva 14.

g Sovitettua

T T T T T T Lee-Carter-
1950 1970 1990 2010 . .
kuolleisuusmallia
Yer havainnollistava kuvio
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sitd, miten paljon yleinen kuolevuuden kehitys on vaikuttanut eri ikaluokissa.

Kiyra antaa siis ikdkohtaiset painokertoimet yleiselle kuolevuuden kehityk-

selle (k).

Demogmﬁsen aineiston ennustaminen

Valintaikkunasta "Forecast demographic data” (kuva 15) voidaan miiritelld
kuolevuusennuste (tai hedelmillisyysennuste). Sydte “Input object” on kuo-
levausmallin sovittamisesta saatu tulosolio, joka kuuluu luokkaan "lca” tai
“fdm”. Niitd vastaavat ennustemetodit ovat “forecast.lca” ja “forecast.fdm”.
Tulosolion, joka on luokkaan "fmforecast” kuuluva olio, nimi annetaan koh-
dassa "Output object”. Kohdassa "Jump method” voidaan mairitelld, kayte-
tiinko ennusteen alkuarvona sovitettua arvoa vai viimeistid havaittua arvoa
kuolevuuden aikakehitysti kuvaaville faktoriprosesseille (prosessi k, Lee—
Carter-mallin tapauksessa).

Kohdasta "Options” voidaan valita, miten monen vuoden pdihin ennus-
te ulottuu (Forecast horizon) seki ennustevilin kattavuus (Forecast interval
level). Lisiksi on mahdollisuus tulostaa kuolevuusennustetta havainnollista-
va kuvio seki kiytetyn demografia-mallin komponentteihin liittyvd ennus-
tekuvio. Kuva 16 havainnollistaa Lee—Carter-malliin perustuvaa ennustetta
so vuoden paihin. Komponentit a, ja b, ovat samat kuin sovitetussa mallissa
(kuva 14), mutta prosessille k, on tehty aikasarjacnnuste. Ennustevili, jota ku-
vaa keltainen viri, on sitd laajempi, mitd kauemmalle ulottuvasta ennusteesta

on kysymys.

© Forecast demographic data

InRuEaBject Jump method Options

Name: |[fin.\ca @® Fit Forecast horizon: 50

= Actual Forecastinterval level (%): 80
utput object
3;:';:t fi‘n.f:asl Plots Kuva 15. ,

& Plot function? Demograflsen
& Plot components?

e - - = -~ ennusteen

Help Reset Apply Cancel OK . .
valintaikkuna
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x R Graphics: Device 5 (ACTIVE)

Main effects Interaction
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Populaatioennusteen laatiminen

Ikidjakauman (viestopyramidin) ennuste voidaan miiritelld valintaikkunas-
ta "Making population forecast” (kuva 17). Aiemmista valinnoista poiketen
timi ennuste ei perustu demography-paketin funktioihin vaan RiskDemoin
omaan funktioon "pop.pred”. Funktio tekee yksinkertaisen aikasarjaennus-
teen (arima(o,2,2)) alle 1-vuotiaiden lasten populaatiolle seki yhdistii timin
nykyiseen ikdjakaumaan ja kuolevuusennusteeseen. Sydtteeni (Input object)
on luokkaan "demogdata” kuuluva aineisto seké luokkaan *fmforecast” kuulu-
va kuolevuusennuste. Myos tulosolio kuuluu luokkaan *demogdata”.

Loput valinnat eivit liity itse populaatioennusteeseen vaan piirrettavain
kuvioon. Niistd voidaan mairitelld, piirretianké kuvio idn vai ajan funktio-
na, logaritmoidaanko kiyrit sekd mille i’ille ja vuosille ne piirretain. Kuvioon
voidaan sisallyttaa seka toteutuneita jakaumia ettd ennusteita. Kuva 18 esittda

tillaista populaatioennustetta. Siind toteutuneet jakaumat ovat kiintealld vii-

RISKIENHALLINNAN AJANKOHTAISIA TEEMOJA 235



Arto Luoma

® Making population forecast

Input object As function of Subset
Name: |fin @ Age Ages:[0:100 |
e Time Years: [1990+0:5*1¢|
'F‘o'WSt“;PJTt . Take logarithm ? :
ame: |fin.fcas Yes
Output object ® No Kuva 17.
Name: |fin.pcast lkajakauman
@Help ¢) Reset ﬁ Apply x Cancel J oK ennusteen
valintaikkuna

R Graphics: Device 3 (ACTIVE)

Finland: total population (1990-2040)

g 87

& Kuva 18.
Ikédjakauma vuosille
1990-2040

° 1 : . . : : kymmenen

0 20 40 60 80 100 vuoden vélein.
-~ Ennustetut jakaumat

katkoviivoilla

valla ja ennusteet katkoviivalla. Kuvassa esiintyvi harjanne edustaa suuria iki-

luokkia, ja se siirtyy kuviossa eteenpiin ajan kuluessa kunnes se lopulta haviaa.

Klassisen vararikkoteorian havainnollistaminen

Klassista vararikkoteoriaa voidaan havainnollistaa valitsemalla RiskDemo-va-
likosta "Risk Theory” ja "Illustrate ruin theory”. Vararikkoteorian perusteita
on kuvattu esim. Kaasin, Goovaertsin, Dhaenen ja Denuitin (2008) oppikir-
jassa.
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© llustrating classical ruin theory

Model for d Poisson distributi Claim sizes are assumed to be gamma-distributed
Claim intensity (lambda) 100 Shape (alpha) |1 Rate (beta) |0.1

Time horizon

Time horizon (years) 10

Fill two of the Following:

Initial capital (€) 1000 EIgUTE paraataes
Safety loading (%) 1.25 Number of simulation paths |10 Kuva 19
Ruin probability (%) Time horizon (years) 10 Klass’sen
@ relo 9 Reset @ Aooly % Concel o ok vararikkoteorian

parametrien valinta

Oletetaan, ettd vahinkotapahtumat sattuvat Poisson-prosessin mukaisesti.
Valintaikkunan (kuva 19) kohdassa “Claim intensity” voidaan antaa intensi-
teettiparametri, joka on keskimairiinen vahinkojen lukumiird vuodessa. Li-
saksi tassd sovelluksessa oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, ettd yksittdisten
vahinkojen suuruudet ovat gamma-jakautuneita. Jakauman parametrit o ja
B(shape ja rate) annetaan oikeassa ylikulmassa. Pitimilld jakauman odotusar-
vo (= a/p) vakiona ja muuttamalla muotoa, voidaan tutkia vahinkojakauman
muodon vaikutusta vararikkotodennikéisyyksiin.

Kohdasta”Time horizon” mairitelldin, millaisella aikajanteelld vararikkoa
tarkastellaan. Jos kohta jatetaan tyhjiksi, tarkastellaan ddretontid aikajannetta.
Tilloin voidaan esimerkiksi laskea todennikdisyys sille, ettd vakuutusyhtio ei
joudu koskaan vararikkoon. Tiatd ratkaisuun padstiin my0s raja-arvotarkas-
teluna, kun kiytetdin direllistd aikajinnettd mutta kasvatetaan sitd kohti d4-
retonta.

Vasemman alakulman tiytettivit kohdat ovat alkupadoma, varmuuslisi ja
vararikkotodennikoisyys. Niistd kohdista tiaytetadn kaksi, jolloin RiskDemo
osaa laskea kolmannen. Varmuuslisi annetaan prosentteina ja se kertoo, miten
paljon vakuutusmaksua on kerittivi yli vuotuisen vahinkomenon odotusar-
von. Niiden kohtien avulla on mahdollista tutkia esimerkiksi, miten alkupaa-
omajavarmuuslisd vaikuttavat vararikkotodennikoisyyteen. Laskennan tulos,
joka nikyy R Commanderin tulosikkunassa, koostuu seuraavista komponen-
teista: Lundbergin eksponentti (LundbergExp), alkupdioma (initialCapital),
varmuuslisd (safetyLoading) ja vararikkotodennikdisyys (ruinProb). Lund-
bergin eksponentti on vararikkolaskennoissa hyodyllinen parametri. Var-

muuslisd ja vararikkotodennikoisyys ovat tissa tulosteessa desimaalilukuina.
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QOikeassa alakulmassa miiritelldin vararikkoteoriaa havainnollistava si-
mulointikoe, jossa simuloidaan vakuutusyhtion pidoman kehitysti. Asetuk-
sista valitaan generoitavien satunnaispolkujen lukumairi ja aikajinne. Kuvas-

sa 20 on esimerkki tillaisista simuloinneista.

R Graphics: Device 2 (ACTIVE)

Surplus process

o
g
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s 2]
g
o
gz 8
o
g
° : , , . Kuva 20.
0 2 4 6 8 10 Vakuutusyhtién
T riskiprosessin
g simulointikuvio
Stocks-valikko

Stocks-osion avulla on mahdollista havainnollistaa osakesijoittamiseen liitty-
vid laskelmia ja riskeji. Valikko sisiltaa kohdat "Load stock data”, "Optimize
portfolio” ja "Determine stock price”. Ensimmaiinen vaihtoehto mahdollistaa
osakeinformaation lataamisen Kauppalehden verkkosivulta, toinen optimaa-
lisen sijoitussalkun muodostamisen ja kolmas osakkeen todellisen arvon maa-
rittimisen DDM-mallin avulla.

Sijoitussalkun optimointi -valinnalla voidaan havainnollistaa mm. seuraa-

via asioita, jotka on esitetty Bodien ym. kirjassa Investments (2014). 1) Pii-
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oman kohdentaminen riskillisen ja riskittdmin sijoituksen vililli (Luku é:
Capital Allocation to Risky Assets) 2) Optimaalisen riskillisen salkun valinta
(Luku 7: Optimal Risky Portfolios). 3) Yhden indeksin malli (Luku 8: Index
Models). Osakkeen todellisen arvon miirittiminen DDM-mallin avulla on

kuvattu luvussa 18: Equity Valuation Models.

Osakeaineiston lataaminen

Valintaikkunasta "Loading stock data” on mahdollista méiritelld osakeaineis-
ton lataaminen Kauppalehden sivulta. Aineisto koskee Helsingin porssissa no-
teerattuja yhtioitd. Ladattu aineisto tallennetaan muodossa ”data frame” ja se
sisiltdd osakkeista seuraavat tiedot: yhtion nimi, nimen lyhenne, paatoskurssi,
volatiliteetti, beta-kerroin, osinko ja osinkotuotto (%). Valintaikkunasta voi-
daan mairitelld aineiston nimi sekd minka kokoluokan yritykset aineistoon
halutaan sisillytcaa.

Aineiston lataaminen vie jonkin verran aikaa, varsinkin, jos ladataan kaik-
kien yhtididen tiedot. Lataamisen jalkeen R Commanderin ikkunasta voidaan
aktivoida ladattu aineisto ja sitd voidaan tarkastella (kuva 21). RiskDemo sisil-
tad valmiina isot yhtiot kattavan aineiston “stockData”, joten havainnollistar-
koitusta varten ei ole vilttimitonti ladata ensin aineistoa. Valmiin aineiston
saa kiyttoon poimimalla R Commanderin valikoista "Data > Data in packages
> Read data set from attached package” ja valitsemalla avautuvasta ikkunasta

paketin "RemdrPlugin.RiskDemo” ja aineiston “stock Data”.

stockData

names abbrs quote vol beta div divYield

Neste Oyj g, 3.4 2
Ahlstrom-Munksjé Oy3 AM1 18.04 35 35 0.23 143
Kemira Oyj KEMIRA 11.72 22 22 0.53 a.s
Metsd Board Oyj METS 6.42 29 29 .19 3.0
Metsd Board Oyj METS 6.69 33 33 0.19 2.8
Outokumpu Oy OUT 7.08 45 45 0.10 1.4
SSAB SSAB 3.75 47 47 0.00 0.0
SSAB  SSAB 3.05 43 43 0.00 0.0
Stora Enso Oy STE 11.91 25 25 0.37 3.1
Stora Enso Oyj STE 11.42 26 26 0.37 3.2 Kuva 21
UPM-Kymmene Oy UPM 24.57 30 30 0.95 3.8 : i
Cargot:c oy CGC 52.45 33 33 0.95 1.8 Osa osakkeiden
Huhtan&ki Oy HUH 35.19 24 24 0.73 2.4 ; s
Kone Oy KNE 43.00 20 20 1.55 3.6 |, esimerkkiaineistosta
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Salkun optimointi

Sen jalkeen kun jokin osakeaineisto on aktivoitu, voidaan avata valintaikkuna
”"Determining optimal portfolio” (kuva 22). Tissi on mahdollista muodostaa
optimaalinen sijoitussalkku ja havainnollistaa siihen liittyvia riskejd. Kaytet-
tavissd aineistossa kustakin sijoituskohteesta on oltava seuraavat muuttujat:
tuotto-odotus (Expected yield variable), volatiliteetti (Volatility variable) ja
beta-kerroin (Beta variable). Nimi muuttujat voidaan valita kolmesta valin-
taikkunan yldosan valikosta. Lukujen on oltava aineistossa prosentteina. Esi-
merkkiaineisto koskee yksittdisten yhtididen osakkeita, mutta aineistossa voisi
olla mita tahansa sijoituskohteita, joista nima luvut ovat saatavilla, esim. osa-
ke- tai korkorahastoja.

Esimerkkiaineistosta voidaan valita havainnollistamismielessi odotetuk-
si tuotoksi osinkotuottomuuttuja. Tdma vastaa oletusta, ettd osakkeen hinta
ja osinko pysyvit muuttumattomina. Osinkotuotto on osingon ja osakkeen
hinnan suhde prosentteina. Volatiliteettimuuttuja on logarimoidun hinnan
muutosten hajonta suhteutettuna vuositasolle. Beta-muuttuja mittaa osak-
keen hinnan muutosten herkkyyttd suhteessa markkinaindeksiin. Se kertoo,
montako prosenttia markkinaindeksin muutoksesta heijastuu osakkeen hin-
tamuutokseen.

Laatikoihin annetaan tictoina portfolioindeksin volatiliteetti (Portfolio
index volatility), salkun tasapainottamisvili (Rebalancing interval), riskillis-
ten sijoituskohteiden lukumiird (Number of risky investments) ja kokonais-

sijoituksen arvo (Total investment). Portfolioindeksi on osakeindeksi, joka

© Determining optimal portfolio

Expected yield variable(%) Volatility variable (%) Beta variable (%)

[beta ‘beta
div (div | [div
‘divvield divYield
quote quote | |quote
;klol jvol
Portfolio index volatility (%) 10 & include risk-free investment ?
Rebalancing interval (months) |12 & Allow borrowing ?
Number of risky investments 10 Risk-free interest rate (%)| 1
Total investment (€) 100 Risk aversion coefficient |20
Kuva 22.
@Help 4 Reset & Apply ¥ cancel ok Salkun optimoinnin
valintaikkuna
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kuvaa kaikkien osakkeiden kurssikehitysta ja jonka suhteen aineiston beta-lu-
vut on laskettu. Salkun tasapainottamisvili viittaa aikaviliin, jona salkun
koostumus pidetdin vakiona ja jonka aikana syntyvid tuottoa pyritdin mak-
simoimaan. Muuttamalla titd arvoa voidaan havainnollistaa lyhyen ja pitkin
aikavilin sijoittamisen eroja. Oletuksena on, ettd tuotot ovat log-normaalisesti
jakautuneita, mutta jakauma on lihes normaalinen lyhyen aikavilin sijoituk-
sissa. Riskillisten sijoituskohteiden médari on vihintain yksi ja enintdin aineis-
tossa olevien sijoituskohteiden miird. Muuttamalla titd lukumiiria voidaan
havainnollistaa hajauttamisen vaikutuksia. Jos kokonaissijoitukseksi merki-
tiin 100 (€), niin saatavat tulokset voidaan tulkita prosentteina kokonaissi-
joituksesta.

Oikealla alhaalla olevasta valintaruutusta voidaan valita, sisillytetaanko
salkkuun riskiton sijoituskohde. Tami on teoreettinen rahoitusviline, joka ei
sisilly aineistoon. Oletuksena on, ettd sen tuotto on sama kuin riskiton korko
(Risk-free interest rate), joka kirjoitetaan alempana olevaan laatikkoon. Toi-
sesta valintaruudusta (Allow borrowing) voidaan valita, sallitaanko velaksi si-
joittaminen. Jos timi sallitaan, RiskDemo olettaa, ettd lainan korko on sama
kuin riskiton korko. Viimeisessi valintaruudussa voidaan antaa riskinkaih-
tamiskerroin (Risk aversion coefficient), jota tarvitaan sijoitettavan summan
kohdentamiseen riskittoman sijoituksen ja riskillisen salkun valilla.

Riskinkaihtamiskerroin A liittyy RiskDemoin kiyttimdin hyotyfunk-

tioon, joka on muotoa
1 2
U=E (T') - EAG )

missi E(7) on tuoton odotusarvo ja ” tuoton varianssi.

Tulosolio, joka ilmestyy tulosikkunaan, koostuu seuraavista komponen-
teista: 1) optimaalisen salkun koostumus (portfolio), salkun tuotto-odotus
(returnExpectation), tuoton keskihajonta (returnDeviation) seki Value at
Risk -luvut (VaR). Salkun koostumus on prosentteina kokonaissijoituksesta,
jos kokonaissijoitussummaksi valittiin 100; muuten osuudet ovat euroina. Sal-
kussa on mukana riskiton sijoitus (Risk-free), jos se pidtettiin ottaa mukaan.

Negatiivinen luku tissd kohtaa tarkoittaa ottolainaamista eli velaksi sijoitta-
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mista. Muiden sijoituskohteiden kohdalla lyhyeksimyynti ei ole sallittu, joten
negatiiviset luvut eivit ole mahdollisia. Myos tuoton odotusarvo ja hajonta
sekda VaR-luvut voidaan tulkita prosentteina, jos kokonaissijoitussumma oli
100. Value at Risk tarkoittaa arvoa, jota pienempi tuotto on annetulla toden-
nikoisyydelld. Negatiiviset luvut merkitsevit tappiota.

Tuloksena syntyy myos kaksi kuviota. Ensimmaisesssi kuviossa (kuva 23)
on simuloitu tuoton jakauma. Vihrein alueen pinta-ala vastaa voiton toden-
nikoisyyttd ja punainen tappion todennikoisyyttd. Téssd voidaan havain-
nollistaa mm. sitd, ettd vaikka yksittdisen osakkeen tuottojakauma olisi vino,
hajautetun salkun tuottojakauma voi olla melko symmetrinen ja likimain nor-
maalijakautunut.

Toinen kuvio (kuva 24) havainnolistaa sijoituskohteita tuoton keskihajon-
nan ja odotusarvon muodostamassa tasossa. Yksittdiset riskilliset sijoituskoh-
teet (osakkeet) on esitetty punaisilla tihdilld. Niiden vasemmalla puolella ole-
va kiyri esittdd ns. pienimmin varianssin rintamaa; se ilmoittaa pienimmin

mahdollisen hajonnan, joka on saavutettavissa kullakin tuotto-odotuksen ar-

R Graphics: Device 3 (ACTIVE)

Predictive return distribution
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o R Graphics: Device 2 (ACTIVE)

Efficient frontier of returns

Kuva 24.
® ' Tuoton hajonnan ja

. odotusarvon taso,
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seké optimaalinen

Expectation

riskillinen salkku
° ' ; ' : . mustalla pisteella
0 5 10 15 20 25 ja optimaalinen
Standard deviation kokonaissalkku
valkoisella pisteella.

volla salkun osakepainoja optimoimalla. Tamin kéyrin yldosa on ns. tehokas
rintama, joka ilmoittaa suurimman mahdollisen tuotto-odotuksen, joka on
saavutettavissa kullakin keskihajonnan arvolla. Tilla kéyrilld on musta piste,
joka edustaa optimaalista salkkua siind mielessd, ettd siind Sharpen luku on

suurin. Sharpen luku salkulle P on

_E(p) -1y
Op ’

P

missi £(7p) on salkun tuoton odotusarvo, o sen hajonta ja 7riskiton tuotto.
Jos valittuna on riskiton sijoituskohde, piirretain lisiksi suora, jonka va-
kiotermi on riskiton korko ja joka sivuaa tehokasta rintamaa. Tamin suoran
kulmakerroin on optimaalisen riskillisen salkun Sharpen luku, ja sivuamis-
kohdan koordinaatit vastaavat timin salkun hajontaa ja tuotto-odotusta.

Suoraa kutsutaan piioman kohdentamisen suoraksi (capital allocation line,
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CAL). Sill4 on valkoinen piste, jonka koordinaatit ovat riskittomasti sijoituk-
sesta ja riskillisestd salkusta koostuvan optimaalisen kokonaissalkun tuoton
hajonta ja odotusarvo. Jos timi optimipiste sijaitsee optimaalista riskillista
salkkua vastaavan mustan pisteen oikealla puolella, kyseessa on velaksi sijoit-

taminen.

Osakkeen arvon médritys

Valintaikkunan "Determining stock price” (kuva 25) avulla voidaan arvioida
osakkeen todellista arvoa mallintamalla tulevia osinkoja ja diskonttaamalla
ne nykyhetkeen (dividend discount model, DDM). Ensimmaiseen laatikkoon
on mahdollista arvioida osingot yhdelle tai useammalle vuodelle pilkuilla ero-
tettuina. Laskennassa oletetaan, ettd viimeisen laatikkoon merkityn osingon
jilkeen osingot muuttuvat tasaisella nopeudella (constant growth DDM tai
Gordon growth model). Jos viimeisin osinko on D, kasvunopeus ¢ ja diskont-

tokorko £, osakkeen todellinen arvo on

=D0(1+9) D0(1+g)2+ =D0(1+9)
0 1+k 1+k2 7 k—g

© Determining stock price

Future dividends (€) 1

Fill either k or the boxes below it Fill either g or the boxes below it

Risk adjusted return k (%) [12__ Growth rate g (%) 0|
Riskless rate r (%) Return on equity ROE (%) Kuva 25.
Market risk premium (%) Plowback ratio b (%) ,
B — Osakkeen hinnan
@ Help 4 Reset & Apply ¥ cancel o ok maa”tyksen
valintaikkuna

Ylimpidin laatikkoon vasemmalla asetetaan diskonttokorko £, joka on osak-
keelta vaadittava odotettu tuotto ja jossa osakkeen riski on otettu huomioon.
On kuitenkin mahdollista jittdd tima kohta tayttimatti ja tayttdd kolme sen
alapuolista laatikkoa, jolloin &£ miiritetidn Capital Asset Pricing (CAP) -mal-
lin avulla. Mallin mukaan osakkeelta voidaan odottaa tuottoa r+B/E(7)y)-r/),
missi 7con riskiton korko, 8 osakkeen beta-luku ja E(ry;) markkinaportfolion
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odotettu tuotto. Laatikoihin tiydennetdin prosentteina riskiton korko, mark-
kinariskilisd £ (r,)-7; ja beta-luku.

Ylimpdin oikeanpuoleisista laatikoista merkitain odotettu osinkojen
kasvunopeus g. My6s timi kohta voidaan jittad tayttamated, jos kaksi sen
alapuoleista laatikkoa tiytetadn. Talloin kasvunopeutta arvioidaan kaavalla
¢=ROExb, missi ROE on oman piioman tuotto (return on equity) ja & osuus
yhtion tuloksesta, joka sijoitetaan uudelleen yhtioon (ns. plowback ratio).

Laskennan tulosolio sisiltid seuraavat komponentit: osinko (dividend),
osakkeelta vaadittava tuotto desimaalilukuna (£), kasvunopeus desimaa-
lilukuna (g), kasvumahdollisuuksien nykyarvo (present value of growth
opportunities, PV’GO) ja osakkeen arvo (stockPrice). PVGO lasketaan vihen-

timilli osakkeen arvosta sen arvo ilman kasvuoletusta.

Yhteenveto

RiskDemon avulla voidaan havainnollistaa riskienhallintaan liittyvai toden-
nikoisyyslaskentaa. Sovelluskohteita ovat osake- ja korkosijoittaminen, vara-
rikkoteoria ja demografia. Riski voidaan havainnollistaa monenlaisten graa-
fisten esitysten, taulukoiden ja riskilukujen avulla.

Teknisesti RiskDemo kiyttaa hyvikseen avoimen lihdekoodin ohjelmis-
toa R, joka on suunniteltu tilastolliseen laskentaan ja grafiikan tuottamiseen,
sekd siihen liittyvidd graafista kiyteoliictymad R Commander. RiskDemo on

R:n lisapaketti ja samalla R Commanderin liitinnainen.
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