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1 JOHDANTO

Talous ja sen toiminta nivoutuu ldhes kaikkeen tekemiseemme ja jokapidividiseen
elimdimme, halusimme sitd tai emme. Se on yritysten, instituutioiden, julkisen
sektorin ja yksiloiden tekemien péatosten yhteistoiminnan tulosta, joka on jatkuvassa
muutoksessa. Talouteen liittyvistd péétoksistd aiheutuu vélittomid tai valillisid
seurauksia niin paatoksentekijille itselleen, kuin kaikille muille ympérilla toimiville
sidosryhmille. Talouden muutoksiin vaikuttaa joko suoraan tai epdsuorasti myods
elinympdristo ja sen muutokset. Kokonaistalous on keskindisten sopimusten — kenties
syy-seuraussuhteistakin syntynyt — jdrjestelmi, joka ei ole missddn yksittdisessd
paikassa, mutta on silti kaikkialla eikd se rajoitu yhteen kontekstiin. Toisin kuin
organisaatioita ja sopimusperusteisia jarjestelmia yleensé, kokonaistaloutta ei yleisen

késityksen mukaan ohjaa tai johda mikdan yksittdinen taho.

Taloustiede ei perinteisistd luonnontieteistd poiketen perustu vakioituihin
luonnonlakeihin. Monet talouden tapahtumat ja ilmi6t toistuvat kuitenkin samalla
tavalla, ja kenties aina samaan aikaan, ja titen niitd pystytddn ilmentdméin
matemaattisina malleina, joka osin mahdollistaa tulevaisuuden ennustamisen, jos ei
tdysin eksaktisti niin ainakin likiméaardisesti. Osakemarkkinat ovat yksi talouden
ilmentymé. Se on markkinapaikka, jossa periaatteessa kenen tahansa on mahdollista
myyd4 ja ostaa arvopapereita ja titen padstd osallisiksi esimerkiksi yritysten voitoista.
Osakkeen omistaminen oikeuttaa osuuteen yhtidn tuotosta, esimerkiksi osingonjaon
muodossa, mutta se ei anna suoraa oikeutusta yhtion padtoksentekoon, vaikka
osakkeen ostajasta tuleekin yhtion omistaja. Porssiyhtididen kyseessd ollessa,
mink&énlaisen suoran pditdsvallan hankkiminen vaatisi niin suuren méérin osakkeita,

ettei ole realistista odottaa ainakaan piensijoittajien resurssien siihen riittdvan.

Osakemarkkinat aiheuttavat thmisissé erilaisia tunteita ja niihin liittyy my06s paljon
tietynlaista mystiikkaa, vaikka kyse on periaatteessa omistusoikeuksien vaihdannasta.
Kuka tahansa voi onnistua saamaan tuottoa sijoituksilleen, jopa markkinoiden
kokonaistuottoa paremmin, mikéli onnistuu 10ytdméin oikeat sijoituskohteet.
Toisaalta on olemassa my0s kaupankdynninkeinoja, jotka mahdollistavat tuoton
tekemisen silloinkin, kun arvopaperin hinta laskee. Tistd esimerkkind lyhyeksi

myynti, josta on my0s eri medioissa viime aikoina keskusteltu runsaasti (Lehtinen,



28.1.2021). Kaikesta tiedon ja informaation madréstd huolimatta, tai ehka juuri néista
syistd johtuen, tuoton tekeminen osakkeita ostamalla ja myymdlld ei kuitenkaan
kaytdnnossd ole niin mutkatonta, varsinkaan yksityisen sijoittajan kyseessd ollessa.
Yksikin huono sijoituspédédtds voi huonosti hajautetun sijoitusportfolion tapauksessa
pilata tuoton ja aiheuttaa sijoittajassa tietynlaisia reaktioita, jotka voivat johtaa aina

vain huonompiin sijoituspédatoksiin.

Alkuvuodesta 2021 julkisuutta saaneet Nokian ja varsinkin Gamestopin rakettimaiset
kurssinousut ovat erikoisia, suuren piensijoittajajoukon aikaansaamia kurssinousuja,
joille ei ole havaittavissa selitystd yhtion julkaiseman uuden informaation muodossa.
Talld hetkelld saatavissa olevan tiedon perusteella kyseessd arvellaan olevan
yksityissijoittajien toimesta sosiaalisessa mediassa jirjestetty kampanja, johon liittyi
mukaan my0s ammattisijoittajia. Kampanjan tarkoitusperdnd ndyttdisi olleen
jonkinlainen ndpdytys tai koston tapainen toimi tiettyjd hedgerahastoja ja muita
institutionaalisia sijoittajia kohtaan. Gamestopin osaketta oli lyhyeksi myyty suuria
madrid, jolloin kurssinousu aiheutti niitd lyhyeksi myyneille tahoille suuret tappiot,
kun osakkeet jouduttiin ostamaan takaisin jopa tuhansia prosentteja kalliimmalla.
(Soisalon-Soininen, 2.2.2021.) Ei ole my6skédn yksiselitteistd katsotaanko tédllainen,
jopa hurmosmaiseen osto-optioiden ostamiseen  johtava tempaus,
kurssimanipulaatioksi vai miten sitd pitdisi  késitelld. Toisaalta suuren
piensijoittajajoukon kyseessd ollessa, on hyvin vaikea ldhted eritteleméén, onko joku

tai osa heistd syyllistynyt mahdollisesti rikokseen. (Suominen, 2.2.2021.)

Edelld kerrottu on mielenkiintoinen esimerkki ihmisen toiminnan aiheuttamasta
markkinan védristymidstd ja ndhtdviksi jad, tuleeko vastaavanlaisia tapahtumaan
tulevaisuudessa lisdd. Kyseessd on kaiketi jonkinlainen joukkohurmos, jossa joukko
piensijoittajia 1dhti mukaan kampanjaan hedgerahastoja vastaan, jotkut kenties
tietdmattadnkin. Naista sijoittajista osa tulee tekemiin merkittavid voittoja, mutta osa
tulee aikanaan kuplan puhjetessa viistiméttd hdvidmaan. Nahtivdksi myos jida
viaheneekd halukkuus lyhyeksi myyntiin, koska Gamestopin esimerkin kaltaiset
tapahtumat epdilemittd nostavat lyhyeksi myynnin riskejd (Soisalon-Soininen,
2.2.2021). Talla voi olla myos vaikutuksia markkinoiden tehokkuuteen, koska

lyhyeksi myynti on mahdollistanut ylihinnoiteltujen osakkeiden hinnan alentumisen



vastaamaan fundamentteja. Toisinaan lyhyeksi myynnilld on paljastettu jopa

kirjanpidollisia petoksia. (Lehtinen, 28.1.2021.)

Tamé tutkielma on kirjallisuuskatsaus ja sen tarkoitus on tarkastella psykologisten
tekijoiden vaikutusta sijoituspddtoksiin. Lisdksi tutkielman tarkoituksena on
tarkastella sijoittajien aiheuttamia poikkeavuuksia, joilla on havaittu olevan vaikutusta
markkinoiden tehokkuuteen. Kaikkien sijoittajien toimiessa rationaalisesti ja riskeja
minimoiden, arvopapereiden hinnoittelun pitéisi sisdltdd kaikki saatavilla oleva tieto
ja olla titen oikein hinnoiteltu. Markkinoiden tehokkuudessa on kuitenkin havaittu
toistuvia, tehokkaiden markkinoiden teoriaa vastaan olevia poikkeavuuksia eli

anomalioita, joita on pyritty selittimdéin erindisilld ihmisten aiheuttamilla toimilla.

Toisessa pddluvussa tarkastellaan tehokkaiden markkinoiden teoriaa ja sitd, kuinka
markkinoiden kuuluisi perinteisen portfolioteorian mukaan toimia, mikéli kaikki
sijoittajat olisivat rationaalisia toimijoita. Kolmannessa pédluvussa késitellddn
kayttdytymistaloustieteen tarjoamaa ndkokulmaa markkinoiden toimintaan ja sielld
tapahtuviin poikkeavuuksiin. Neljdnnessd péddluvussa syvennytdén tarkemmin
kognitiivisiin vinoumiin sekd heurestiikkoihin, joilla on havaittu olevan merkitysti
sijoittajan padtoksenteossa. Koska psykologisia harhoja on hyvin runsaasti, niitd
kaikkia ei pystytd tdhdn tyohon siséllyttdméén, jotta kokonaisuus ei kasvaisi lilan
suureksi. Siksi tdssd tutkielmassa keskitytddn vain niihin, joilla mahdollisesti on
merkittdva vaikutus sijoittajan padtoksentekoon ja/tai ovat tutkielman tekijédn mielesti
hyvin mielenkiintoisia. Viidennessd pddluvussa tarkastellaan sitd, mitkd psykologiset
harhat vaikuttavat osakemarkkinoiden tehokkuuteen sijoittajien toiminnan
seurauksena. Kuudes pédédluku on yhteenveto, jossa kerrataan tutkielman teoreettinen
tausta. Lisdksi nivotaan yhteen tutkielmaan siséllytettyjen psykologisten tekijoiden
vaikutus sijoittajan padtoksenteossa sekd ndiden vaikutuksia osakemarkkinoiden

tehokkuuteen.



2 PERINTEINEN RAHOITUSTEORIA

Tassd luvussa tarkastellaan osakemarkkinoiden toimintaa perinteisen rahoitusteorian
ndkokulmasta, jota voidaan pitdd l&htokohtana koko tieteenalan tutkimukselle. Se
kuvaa kaikki sijoittajat rationaalisina toimijoina, jotka késittelevdt informaatiota
rationaalisesti samalla tavalla ja tekevit niidden myota aina jarkevid pdatoksid. Toisin
sanoen se pyrkii kuvaamaan markkinoiden toimintaa niiden optimaalisessa

muodossaan, eli kuinka markkinoiden kuuluisi toimia maailman ollessa téydellinen.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Faman (1970) mukaan pddomamarkkinoiden tirkein tehtivd on allokoida pddomia
ylijddmadisiltd toimijoilta alijidmadisille ja ndin mahdollistaa pddomaa tarvitseville
investointien tekeminen, ja toisaalta pdfoman tarjoajalle tuottoa sijoittamalleen
padomalle. Pddomamarkkinoilla pddomaa tarvitsevat ovat yrityksid, joiden osakkeet
ovat porssisséd yleisen kaupankdynnin kohteina ja pddoman tarjoajat ovat sijoittajia.
Faman tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden teoria esittdd sijoittajat rationaalisina
toimijoina, joiden sijoituspadtoksiin vaikuttaa sijoituksesta odotettavissa oleva tuotto
suhteutettuna sijoituksen riskisyyteen. = Fama esittdd markkinoiden toimivan
tehokkaasti silloin, kun kaikki saatavilla oleva informaatio heijastuu arvopaperin
hintoihin siten, ettd kenenkddn markkinoilla toimijoista ei ole mahdollista tehdd
ylituottoa. Toisin sanoen arvopapereiden hinnat heijastelevat saatavissa olevaa
informaatiota ja hinnat ovat titen aina oikeita. Faman mukaan on oletettavaa, etté
jokainen markkinoilla toimiva ei kdyttdydy rationaalisesti, mutta hédn jatkaa teorian
toimivan silloin, kun riittdvdn moni ndin tekee. Rationaaliset sijoittajat my0s téssd
tapauksessa tulkitsevat ja arvottavat informaation yhteneviisesti. Faman teoria ei ota
huomioon verojen tai kaupankdynnistdi aiheutuvien kustannusten vaikutusta

arvopapereiden hinnoitteluun.

Faman (1970) mukaan markkinoilla vallitsee, saatavilla olevasta informaatiosta
riippuen, kolme tehokkuuden mallia. Ensimmaéinen on heikot ehdot tayttdvd malli,
jossa sijoituspddtoksiin vaikuttavat arvopaperin historiallinen hintakehitys sekd
kaupankdynnin volyymi. Fama on esimerkiksi havainnut, ettd suurta hinnan muutosta

seuraa yleensd lisdd suuria hinnan muutoksia, joskaan muutoksen suunnasta ei ole



varmuutta. Tédten arvopaperin tulevaisuuden hintaa ei olisi mahdollista ennustaa sen
historiallisen kehityksen perusteella, vaan hinta litkkuu heikkojen ehtojen mukaisessa
mallissa sattumanvaraiseen suuntaan (engl. random walk) riippumatta niiden
historiallisesta kehityksestd, jolloin teknisestd analyysista ei ole hyotyéd ylituottoja

etsittdessd (Fama, 1965).

Keskivahvat ehdot tdyttdvdssd mallissa hintoihin sisdltyy kaikki markkinoilla
saatavissa oleva nykyinen ja historiallinen julkinen informaatio. Julkista tietoa ovat
arvopaperin historiallinen hintakehitys sekd esimerkiksi yrityksen tilinpaatostiedot
sekd osinkopolitiikka. Lisdksi oletus on, ettd hinnat peilautuvat julkaistavaan
informaatioon reaaliajassa. Vahvat ehdot tdyttdvdssd mallissa saatavilla oleva
informaatio kattaa kaiken julkisen informaation ja historiallisen hintakehityksen
liséksi vield julkaisemattoman sisépiiritiedon. Oletus kuitenkin on, ettd ainoat
sisépiirin ldhteen omaavat ryhmait ovat yrityksen ylin johto tai muut avainhenkil6t seké
jotkut markkinoita seuraavat asiantuntijat, ollen ndin hyvin rajattu ja pieni joukko.
Vahvassa mallissa myds heiddn hallussaan oleva informaatio heijastuu
markkinahintaan, jolloin ylituottojen tekeminen ei ole mahdollista sisépiirin tietoa

omaavallekaan. (Fama, 1970.)

Fama (1970) mainitsee vahvojen markkinoiden mallin olevan enemminkin
teoreettinen kuvaus tosi eldmasté, koska kaytdnnossd esimerkiksi henkildiden, joilla
on sisdpiiritietoa, madrittely on haastavaa ja titen mallin testaaminen kdytdnnossi
hyvin haasteellista. Tdimén vuoksi vahvaa mallia voi Faman mielestd pitdd enemmén
teoreettisena vertailukohtana reaalimaailman toiminnasta. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin voisi siis ajatella olevan perusajatus ja ldhtokohta sithen, kuinka
rationaalisten markkinoiden kuuluisi toimia, mutta se ei pystyne mallintamaan

reaalimaailmaa tiysin yksiselitteisesti.

2.2 Portfolioteoria

Modernin portfolioteorian tutkijan ja yhden kehittdjin Harry Markowitzin (1959)
mukaan sijoitussalkun riskid on mahdollista minimoida hajauttamalla eli keradmalla
portfolioon arvopapereita, jotka eivdt korreloi tai korreloivat keskenédédn

mahdollisimman véhin. Oletus on, ettd kaikkien arvopaperien tuotot eivit koskaan



litku tdysin samaan suuntaan. Témén ansiosta koko sijoitussalkun arvo ei romahda
muutaman arvopaperin hinnan kehittyessd negatiiviseen suuntaan. Yksittdisten
arvopapereiden tuoton keskihajonta eli volatiliteetti on suurempi, kuin joukon
arvopapereita yhteinen laskettu keskihajonta. Télloin hajauttaminen useisiin
arvopapereihin pienentdd koko portfolion keskihajontaa ja titen riskid. Téaten
portfolioon voidaan valita riskisempidkin osakkeita ilman, ettd kokonaisriski kasvaa
sietiméttoméan suureksi. Markowitz esitteli matemaattisen mallin, jonka mukaan on
mahdollista laskea riskittomistd ja riskisistd arvopapereista koostettu optimaalinen
portfolio, kun tiedetddn sijoittajan riskinottohalukkuus seki riskisten arvopapereiden
kovarianssi ja odotettu tuotto. Tétd voidaan havainnollistaa koordinaatistoon
piirretylld kuvaajalla, joka esitetddn kuviossa 1. Y-akselilla on kuvattu sijoituksesta
odotettavissa oleva tuotto, E(r). X-akselilla kuvataan sijoituksen keskihajontaa, o, eli
riskisyyttd. Riskin ollessa nolla on tuotto yhtd suuri kuin riskittomistd sijoituksista

odotettavissa oleva tuotto, rr.

Odotettu tuotto, E(r)

4 Padoman allokointisuora, CAL

Indifferenssikéyra Tehokas rintama

Optimaalinen riskinen portfolio

Iy Optimaalinen portfolio

»

Keskihajonta. o

Kuvio 1. Piioma-allokaatiosuora (mukaillen Markowitz, 1959).

Kaikkien riskisten sijoitusten eri variaatiot kuvataan riskisten sijoitusten
mahdollisuuksien kdyrdlld. Kéyrd on parabolinen, jolloin kahdella saman riskiselld
portfoliolla voi olla odotettavissa eri suuruiset tuotot. Sijoittajat valitsevat

rationaalisesti kahdesta saman riskin sisdltdvéasti portfoliosta sen, jonka tuotto-odotus
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on korkeampi. Eli portfolion, joka sijaitsee paraabelin yldpuolisella osalla.
Mahdollisuuksien kéyrélld sijaitsee minimivarianssiportfolio, jonka riskisyys on
kaikkein pienin. Tdmén pisteen yldpuolista osaa kdyrdstd kutsutaan tehokkaaksi
rintamaksi, jonka kaikki pisteet ovat Markowitzin teorian mukaan potentiaalisia
optimaalisia riskisid portfolioita. Tehokkaan rintaman alapuolisia portfolioita ei siis
kannata valita, koska niissd tuotto-odotus heikkenee riskien kasvaessa. (Markowitz,

1959.)

Markowitzin (1959) mukaan pienimmén mahdollisen keskihajonnan omaava portfolio
suhteutettuna sen odotettavissa olevaan parhaaseen tuottoon sijaitsee pddoma-
allokointisuoran (engl. Capital Allocationg Line, CAL) ja tehokkaan rintaman
leikkauspisteessd, joka on se optimaalinen riskinen portfolio, jonka kaikki sijoittajat
teorian mukaan valitsevat. Tadss4 pisteessé portfolioon on hajautettu kaikki mahdolliset
riskiset arvopaperit sellaisella painotuksella, joka tuottaa parhaan riskituottosuhteen.
Tehokkaalla rintamalla sijaitsevien portfolioiden odotetun tuoton kasvu suhteessa sen
riskiin ei ole lineaarista, jolloin optimaalisen riskisen portfolion yldpuolisten

portfolioiden valitseminen kasvattaa riskid suhteessa tuottoon.

CAL-suora ilmaisee kaikki mahdolliset variaatiot portfolioille, jotka voidaan
muodostaa markkinoilla olevista riskisistd ja riskittomistd arvopapereista.
Yksinkertaisimmillaan portfolio muodostetaan riskivapaiksi katsotuista valtion
joukkovelkakirjoista sekd riskisistd arvopapereista eli esimerkiksi osakkeista.
Siirtymélld suoralla oikealle, kasvaa odotettu tuotto, mutta samalla kasvaa myos
riskisyys eli tuoton keskihajonta. Optimaalinen riskinen portfolio on se, joka sivuaa
CAL-suoraa. Sijoittajan riskinottohalukkuuden mukaan muodostettu
indifferenssikdyrd leikkaa myds CAL-suoraa ja timid on sijoittajan optimaalinen
portfolio, eli kuinka paljon sijoittaja sijoittaa riskiseen optimaalisen portfolioon sekd

riskittdméén portfolioon. (Markowitz, 1959.)

2.3 Capital Asset Pricing -malli

Markowitzin (1959) teorian pohjalta muun muassa William Sharpe (1964), John

Lintner (1965) sekd Jan Mossin (1966) kehittivdt itsendisesti toisistaan riippumatta

Capital Asset Pricing -mallin eli CAPM-teorian, jossa otetaan huomioon myds
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arvopaperikohtainen herkkyys markkinariskille. Kokonaismarkkinoiden liikkuessa
tiettyyn suuntaan, osa arvopapereista reagoi tdhdn muutokseen markkinan muutosta
enemmaén ja osa vihemman. Sharpen (1964) mukaan jokaiselle arvopaperille on
laskettavissa beta-kerroin, joka kuvaa sen herkkyyttd kokonaismarkkinoiden
muutoksiin. Odotettu tuotto on yhteydessd markkinan riskipreemioon, joka on
riskisten arvopapereiden odotettu tuotto vihennettynd riskittomien arvopapereiden
tuotolla. CAPM-teorian mukaan toisaalta markkinan riskipreemio on yhteydessa
kaikkien sijoittajien riskinottohalukkuuteen. Riskipreemio on sama kuin kaikkien
sijoittajien keskiméérdinen riskiaversio kerrottuna markkinaportfolion varianssilla.
Sijoittajan portfolion tuotto saadaan, kun riskittdémain tuottoon lisdtddn markkinan
riskipreemio kerrottuna beta-kertoimella, joka on sijoittajan portfolion arvopapereiden
painotettu keskiméérdinen herkkyys markkinariskille. Teoria olettaa kaikkien
sijoittajien odotusten olevan yhtéldiset. Toisekseen sijoittajat voivat ottaa ja antaa
lainaa rajattomasti yhtéldisilla ehdoilla. Yksittdinen sijoittaja ei pysty vaikuttamaan
arvopaperin hintaan, jolloin sijoittajat ovat hinnanottajia. Mydskddn kaupankdynnin

kustannuksia ja veroja ei oteta huomioon tuottoja laskettaessa. (Sharpe, 1964).

Arvopapereiden hinnat eivit vélttdmattd liiku samaan suuntaan ja yhti paljon, vaan
osa voi nousta tai laskea enemmaén kuin kokonaismarkkinat. Ndiden yrityskohtaisten
riskien eli epdsystemaattisten riskien katsotaan kuitenkin olevan yhteydessa toisiinsa,
jolloin kaikkien mahdollisten osakkeiden yhteenlaskettu epdsystemaattisten riskien
summa on nolla. Talloin epdsystemaattinen riski on mahdollista eliminoida
hajauttamalla tarpeeksi suureen méédrdén arvopapereita, jolloin jéljelle jdd vain
systemaattinen riski, joka on sama asia, kuin markkinan riskipreemio. (Kallunki,
Martikainen & Niemeld, 2019, s. 33-37.) Kallungin ym. (2019, s. 35-36) mukaan
Helsingin porssissd yhden osakkeen vuosituoton keskihajonta on keskiméérin noin 45
prosenttia ja 30 osakkeen salkun noin 15 prosenttia. Mikéli systemaattinen riski on
noin 13 prosenttia, on epédsysteeminen riski mahdollista eliminoida hajauttamalla noin
viiteenkymmeneen eri osakkeeseen. CAPM-teoria olettaa sijoittajien olevan
rationaalisia toimijoita, jolloin kaikki sijoittajat haluavat péddstdi eroon
epasystemaattisesta riskistd hajauttamalla tarpeeksi suureen midrddn eri
arvopapereita, jolloin yksittdisten arvopapereiden epésystemaattista riskié ei tarvitse

ottaa huomioon (Sharpe, 1964).
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Kuviossa 2 esitetdén arvopaperimarkkinasuora (engl. Security Market Line, SML),
joka kuvaa riskin ja odotettavissa olevan tuoton suhdetta. Y-akselilla kuvataan
sijoituksesta odotettavissa olevaa tuottoa, E(r). X-akselilla kuvataan beta-kerrointa eli
riskisyyttd, B. Suoran kulmakerroin on sama kuin markkinan riskipreemio, E(rm-r¥).
Sen avulla on mahdollista maarittdd yksittdisen sijoituksen tai portfolion odotettu
tuotto suhteutettuna markkinariskiin. Markkinaportfolio on kaikista mahdollisista
arvopapereista muodostettu portfolio, eli toisin sanoen se kuvastaa sitd, mitd koko
markkina tuottaa kokonaisuudessaan. Tdman markkinaportfolion betan, Bm, arvo on
yksi. Mikéli yksittdisen arvopaperin tai portfolion beta on suurempi kuin yksi, sen
hinta liikkkuu enemméin kuin markkinat. Betan ollessa pienempi, sen hinta liikkuu
vastaavasti vdhemmén kuin markkinat. Tédten betan kasvaessa, kasvaa myos
sijoituksen tai portfolion odotettu tuotto, koska teorian mukaan riskisemmille
sijoituksille on odotettavissa korkeampi tuotto. Tdten sijoittaja voi valita oman
riskinottohalukkuuteensa mukaan salkkuunsa riskisempid tai vihemmaén riskisempid

osakkeita. (Sharpe, 1964.)

Odotettu tuotto, E(r)
A

Arvopaperimarkkinasuora, SML

g kulmakerroin=E(ryy)-1¢

E(ny

b

Bn=1.0 Beta, B

Kuvio 2. Arvopaperimarkkinasuora (mukaillen Sharpe, 1964).

Kaytannossd  kaikki  osakkeet eivdt jokaisella ajan hetkelldi asemoidu
arvopaperimarkkinasuoralle.  Yksittdisen osakkeen tai portfolion sijaitessa
arvopaperimarkkinasuoran yldpuolella, on se alihinnoiteltu suhteessa sen riskisyyteen

ja vastaavasti arvopaperimarkkinasuoran alapuolella sijaitseva ylihinnoiteltu suhteessa
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sen riskisyyteen. Suoran yldpuolisia arvopapereita kannattaa ostaa, koska niistd on
odotettavissa korkeampaa tuottoa, kuin niiden riskisyys huomioon otettuna pitéisi
tuottaa. Vastaavasti ylihinnoiteltuja osakkeita kannattaa lyhyeksi myydd, koska
perinteisen portfolioteorian mukaan hintojen pitdisi asettua tasapainoon, eli
ylihinnoiteltujen osakkeiden hinnan laskea ja vastaavasti alihinnoiteltujen nousta
vastaamaan niiden riskisyyttd. Niin tapahtuu, koska CAP-malli olettaa kaikkien
sijoittajien toimivan rationaalisesti, jolloin kaikkien muuttaessa portfolioitaan, hinta
asettuu oikealle tasolle suhteessa osakkeen riskisyyteen. (Sharpe, 1964.) CAP-mallia
on kritisoitu muun muassa Rollin (1977) toimesta, jonka mukaan kaikkien
mahdollisten arvopapereiden ja hyodykkeiden joukosta on johtuen niiden valtavasta
madrdstd  kdytdnndssd  mahdotonta  muodostaa  todellisuutta  vastaavaa

markkinaportfoliota.

Fama ja French (1993) kehittivit CAPM-teorian pohjalta kehittyneemméan mallin,
jossa beta-kertoimia ja sitd mydten selittdvid tekijoitd on yhden sijasta kolme. Téssd
kolmen tekijan mallissa otetaan huomioon kokonaismarkkinaherkkyyden liséksi
Faman ja Frenchin tekema havainto, jossa yrityksen odotettu tuotto on yhteydessé sen
oman pddoman kirjanpidollisen arvon ja oman pddoman markkina-arvon suhteeseen.
My6hemmin Fama ja French (2015) esittelivét viiden tekijdn mallin, jossa on edelld

mainittujen tekijéiden liséksi otettu huomioon kannattavuus sekd investoinnit.
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3 KAYTTAYTYMISTALOUSTIETEELLINEN RAHOITUSTEORIA

Tassd luvussa tarkastellaan rahoitusteoriaa kéyttdytymistaloustieteen nidkokulmasta.
Behavioraalinen rahoitustiede kritisoi perinteisen rahoitustieteen teoreettisia malleja
pitden niitd epérealistisina ja huonosti tosieldmén markkinoiden toimintaa kuvaavina.
Perusajatuksena voidaan pitda sitd, ettd sijoittajat ovat ihmisid, jotka tekevat padtoksia
usein vajavaisen informaation perusteella tai eivdat osaa kéisitelld informaatiota

rationaalisella tavalla.

3.1 Kayttaytymistaloustiede seki behavioraalinen rahoitustiede

Krititkki tehokkaiden markkinoiden hypoteesia sekd modernia portfolioteoriaa
kohtaan sai alkunsa 1970-luvulla muun muassa Daniel Kahnemanin, Richard Thalerin
sekd Amos Tverskyn toimesta, joiden ajatuksia ja teorioita on téssdkin tutkielmassa
siteerattu useaan otteeseen. Tastéd kritiikistd ja siihen asti vallalla olleiden teorioiden
vastaisten 10ydoksien ja tutkimusten pohjalta syntyi kokonaan uusi tieteenlaji,
kiyttdytymistaloustiede, sekd sen alalaji  behavioraalinen rahoitustiede.
Behavioraalinen rahoitustiede pyrkii  selittdimddn markkinoilla  havaittuja
poikkeavuuksia ja toimintaa ihmisten kayttdytymisestd johtuvilla syilld, jotka eivit

useinkaan ole rationaalisia.

Erds mielenkiintoinen ajatus tehokkaasti toimivista markkinoista on Groucho Marx -
teoreema, jonka mukaan kauppoja pitdisi syntyd hyvin vdhén tai ei ollenkaan. Mikali
oletetaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti, ettd kaikki saatavilla
oleva informaatio sisiltyy arvopaperin hintaan, miksi kukaan haluaisi myyda tai ostaa
niitd, olettaen, ettei kukaan halua realisoida tuottojaan. Myyjdn kannalta ajateltuna
hinen ei kannata myydid sijoitustaan, jos hdnelld on tieto tai ajatus siitd, ettd
sijoitukselle olisi saatavissa myShemmin parempi tuotto. Hénen kannattaa myyda
sijoituksensa vain siind tapauksessa, jos hdn odottaa hinnan laskevan. Mikéli taas
ostajallakin on kéytossddn kaikki saatavilla oleva tieto, ei hdnen kannata suostua
kauppaan, koska hinenkin pitéisi tietdd tai olettaa saman tiedon omaavana hinnan
laskevan myohemmin. Hinnasta on tietysti olemassa erilaisia ndkemyksid eikd
perinteinen rahoitusteoria kiistd niiden olemassaoloa. Kyseinen teoreema on osin

huumorisdvytteinen eika todellisuudessa juurikaan perustu reaalimaailmaan, mutta on
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kuitenkin mielenkiintoinen syvéllisempi ajatus kaupankd@ynnin perusoletuksista.
Kuitenkin arvopaperimarkkinoiden kaupankéynnin tunnetusti tiedetddn olevan hyvin
vilkasta péivittdistasolla. Paljon vilkkaampaa, kuin rationaalisesti kdyttdytyvien

markkinoiden kuuluisi olla. (Thaler, 2015, s. 233.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinoilla vallitsee yhden hinnan
laki eli arvopapereilla ei voi olla kahta eri hintaa yhtd aikaa. Esimerkkind téstd on
osakkeet, joita myydéddn kahdessa eri poOrssissd, mutta kyseessd on kuitenkin sama
osake, jolloin hintojen tdytyy olla molemmissa porsseissid sama informaation ollessa
kaikkien saatavilla reaaliajassa. Lamont ja Thaler (2003) tekivdat kuitenkin
porssilistattujen yhtididen, 3Comin ja Palmin, osakkeilla havainnon, jossa yhden
hinnan laki ei patenyt. Palm oli 3Com:sta vuonna 1999 eriytetty ja porssiin listattu
erillinen yhtid, jonka emoyhti6 3Com omisti edelleen 95-prosenttisesti.
Listautumisessa 3Comin osakkeen omistajat saivat yhtd 3Comin osaketta vastaan 1,5
Palmin osaketta. Listautumisannissa Palmin osakkeet arvotettiin aluksi 38 dollarin
arvoiseksi, mutta niiden hinta nousi pian listautumispdivind 95 dollarin arvoiseksi.
Yhden hinnan lain mukaan 3Comin osakkeen arvon olisi tdlloin pitényt olla 1,5 kertaa
Palmin osakkeen arvo lisdttynd 3Comin jddnndsarvolla. Kuitenkaan néin ei kdynyt
vaan 3Comin osakkeen arvo vajosi 82 dollariin. Télloin 3Comin jidnnosarvoksi
muodostui negatiivinen arvo, joka oli kyseisend paivind miinus 23 miljardia dollaria.
Sijoittajat siis arvottivat 3Comin liiketoiminnan arvoksi -23 miljardia dollaria.
Erikoiseksi tilanteen teki se, ettd jostain syystd sijoittajat olivat valmiita maksamaan
suurempaa hintaa Palmin osakkeista, vaikka olisivat saaneet 1,5 Palmin osaketta
ostamalla yhden 3Comin osakkeen, joka siis oli suhteellisesti Palmia huomattavan

paljon halvempi.

Thalerin (2015, s. 262-271) mukaan tdmé védrinhinnoittelu pysyi markkinoilla useita
kuukausia, vaikka tilannetta kisiteltiin laajasti sanomalehdissd. Palmin osakkeita oli
suhteellisen védhin tarjolla markkinoilla, vain noin viisi prosenttia koko yhtién
osakekannasta, jolloin lyhyeksi myyntikéddn ei pystynyt korjaamaan hintaa oikeaksi,
koska osakkeiden lainaaminen oli hankalaa sen vihdisen saatavuuden vuoksi. Toisin
sanoen “dlykds rahakaan” ei pystynyt korjaamaan hintaa oikeaksi. Thalerin (2015, s.
265) mukaan kyseessd on anomalia, jossa sijoittajalla on selittiméton halu omistaa

jotain, tdssd tapauksessa aito Palmin osake, vaikka saman omistuksen olisi voinut



16

hankkia huomattavasti halvemmalla ostamalla 3Comin osakkeita, joka sisélsi
omistusosuuden Palmista. Lisdksi tdméidn kaltainen véiarinhinnoittelu vaatii, ettd
markkinoilta 16ytyy tarpeeksi irrationaalisia sijoittajia, jotka suostuvat ostamaan
osaketta ylihintaan. Thaler nimittd4 heitd kohinameklareiksi eli suoremmin ilmaistuna
idiooteiksi, jotka eivdt kisittele saatavilla olevaa informaatiota rationaalisesti.
Samansuuntaisia esimerkkejd 16ytyy historiasta useiden muidenkin saman
omistuspohjan omaavien yritysten kohdalla, kuten Shellin ja Royal Dutchin

osakkeiden vuosikymmenia kestdnyt hintaero, vaikka kyseessd on sama omistuspohja

(Froot & Dabora, 1999).

Edelld mainittujen liséksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan puhuu
Thalerin (1999) mukaan osakkeiden ja joukkovelkakirjojen suurehko volatiliteetti.
Tehokkailla markkinoilla arvopapereiden hintojen tulisi muuttua vain siind
tapauksessa, kun uutta informaatiota julkaistaan tai on saatavilla. Kuitenkin niiden
hinnat vaikuttavat muuttuvan paljon useammin. Tunnetusti hinnat ovat jatkuvassa
muutoksessa, vaikka mitddn uutta varsinaista informaatiota ei olisikaan saatavilla.
Osakkeet ovat myo0s historiallisesti olleet joukkovelkakirjoja huomattavasti
tuottoisampia, eikd tuottojen suurta eroa pystytd Thalerin mukaan pelkéstidin
selittdmédn osakkeiden suuremmalla riskilld. Lisdksi Thaler huomauttaa, etti on
yleisesti hyvéksytty uskomus, ettd arvopapereiden hintoja on jossain méérin
mahdollista ennustaa teknistd analyysia kayttdmélld, vaikka tdméankddn ei pitdisi
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan olla mahdollista. Osakkeiden
hinnoittelussa on historian aikana tapahtunut useita &killisid nousuja ja laskuja, joita ei
olla kyetty selittdméén milldén rationaalisella toiminnalla, joka olisi johtunut uudesta
informaatiosta. Néin kdvi esimerkiksi maanantaina 19. lokakuuta 1987 (ns. musta
maanantai), jolloin porssikurssit laskivat ékillisesti yli 20 prosenttia ilman mitdén

varsinaista selittdvia tekijad (Thaler, 2015, s. 248).

3.2 Hitaan ja nopean ajattelun mallinnus

Psykologi ja taloustieteen nobelisti Kahneman (2012, s. 30-36) kuvailee ithmisen
ajattelun ja pddtoksentekoprosessin muodostuvan kahdesta erilaisesta kuvitteellisesta
jarjestelmaistd, jotka eivdt ole biologisesti tai fysiologisesti tarkasteltuna todellisia,

mutta helpottavat ajatteluprosessin yksinkertaistamisessa ymmaérrettdvain muotoon.
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Jarjestelmd 1 on automaattinen ja nopeaan paédtdksentekoon keskittynyt, eikd sen
kayttd vaadi suuria ponnisteluja. Monet sen tuottamista paitoksistd ovat aistinvaraisia
ja tulevat niin sanotusti alitajunnasta. Tdmé jirjestelmé vastaa myos kaikenlaisesta
nopeaa reagointia vaativista tehtdvistd, kuten vastaamisesta toisen ihmisen
tervehdykseen tai liikkeen nopeasta suunnanvaihdoksesta. Nopeaa reagointia
vaativien taitojen voidaan katsoa olevan osin synnynnéisié ja osin opittuja. Evoluution
kannalta katsottuna nopea, ehkd vain sekunnin kestdvid, reagointi tilanteeseen on
voinut tehdé eron eldméin ja kuoleman vilill4. Toisaalta tdima nopea jarjestelma vastaa
Kahnemanin mukaan esimerkiksi autolla ajamisesta tyhjédlli maantielld, joka
periaatteessa on aluksi vaativa ja opettelua vaatinut taito, mutta on ajan myota
kehittynyt henkildlle automaattiseksi toiminnaksi, joka ei juurikaan rasita kognitiivisia

taitoja.

Jarjestelmd 2 aktivoituu, kun nopeasta ajattelusta vastaavalla jdrjestelma 1:114 ei ole
heti vastausta tarjolla johonkin ajattelua tai pddtoksentekoa vaativaan ongelmaan.
Autolla ajamisen esimerkkid jatkaen, taskuparkkeeraus ahtaalla kadulla aktivoi
jarjestelma 2:n, koska olettavasti keskivertoautoilija ei mainittua suoritusta toteuta
pdivittidin, vaan se vaatii tarkempaa keskittymistd verrattuna maantielld ajamiseen,
joka onnistuu huomattavasti vihemmalld ajatusty6lld ja energialla. (Kahneman, 2012,

5. 30-36.)

Toinen kaytdnndén ldheinen esimerkki on Kahnemanin (2012, s. 30-36) mukaan
matematiikka: Henkilo osaa todennékoisesti vastata vélittdmésti matemaattiseen
kysymykseen paljonko on 2+2. Tdméin tehtdvén suorittamisesta vastaa jirjestelma 1,
koska vastaus kysymykseen lienee hyvin ilmeinen. Mikéli kysymys kuuluu, paljonko
on 17*24, ei keskivertohenkild todennikoisesti osaa vastata tdhdn valittomasti. TAma
prosessi aktivoi jirjestelmd 2:n, joka kuormittaa niin mentaalista puolta, mutta
Kahnemanin mukaan ndhtdvédsti my0s fyysistd puolta, silld todennédkoisesti
vastaavanlaisen tehtdvdn suorittaminen kavelyn aikana ei onnistuisi vieden

keskittymisté ja huomioita pois ymparistolta.

Keskittyminen tiettyyn annettuun tehtdvdin voi my0s aiheuttaa kéiytdnnossa
sokeutumista, jolloin ympaérilld tapahtuvat hyvin ilmeisetkin asiat voivat jadda tdysin

huomiotta. Téstd Kahneman (2012, s. 34) kayttdd esimerkkind Nakyméaton gorilla -
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koetta, joka toteutettiin Simonsin ja Chabrisin (1999) toimesta. Kokeessa koehenkilot
laitettiin katsomaan nauhoitettua koripallo-ottelua, jossa vastakkain olevat joukkueet
olivat pukeutuneet mustiin ja valkoisiin paitoihin. Koehenkildiden kaskettiin laskea
valkean joukkueen syOtot ja jattdd mustien huomiotta. Ottelun aikana pelaajien
keskuuteen kévelee gorillapukuun pukeutunut henkil6, joka nékyy videolla yhdeksén
sekunnin ajan. Noin puolet tuhannesta kokeeseen osallistuneesta henkilOstd eivét

huomanneet gorilla-asuun pukeutunutta henkiloa.

Kahneman (2012, s. 42-50) muotoilee, ettd jarjestelmé 1:n tehtdvi on sddstdd energiaa
ja optimoida suorituksia. Jirjestelma 2 on tarkoitettu tarkempaa harkintaa ja pohdintaa
vaativaa pdatoksentekoa varten, joka yleensd vie myds enemmin aikaa ja energiaa. Se
voidaan Kahnemanin mukaan ndhdd myds ihmisen tietoisuutena ja minuutena.
Mielenkiintoinen puoli tdssd on, ettd nopean ajattelun jérjestelmad 1 ei Kahnemanin
mukaan voida sulkea (Kahneman, 2012, s. 39). Tésti syystd esimerkiksi tietyt optiset
harhat niyttivit edelleen henkilon silmissd vastaavan todellisuutta, vaikka hén tietéisi,
ettei ndin ole. Aistit tuottavat virheellisen maailmankuvan, vaikka rationaalinen
ajattelu tietdd sen virheelliseksi. Téstd voidaan Kahnemanin mukaan tehdd
johtopéétds, ettd jarjestelmd 1 on hallitsevassa osassa valtaosassa ihmisten
paitoksenteossa, mutta myds siind, miten me maailmaa ndemme. Liséksi jdrjestelma
2 el puutu jarjestelmén 1 ehdotuksiin, mikéli ne intuitiivisesti ajateltuna néyttavét
pitdavén paikkansa (Kahneman, 2012, s. 56-59). Virheiden vélttiminen, vaikka néista
voisi olla vihjeitdkin, ei valttdiméttd ole mahdollista ellemme ole oppineet tai

opettaneet itsellemme niiden olevan sellaisia.

Edelld selostettu Kahnemanin muotoilema ajatus ihmisen hitaan ja nopean ajattelun
mekanismista on kenties hieman karkea yleistys eikd perustu vilttimattd tdysin
biologiseen malliin ihmisaivojen toiminnasta, mutta se tarjoaa yksinkertaistetun mallin
thmisten padtoksentekoprosessista ja sitd myodten paidtoksentekoon vaikuttavista
seikoista. Tétd voitaneen myds soveltaa arvioitaessa sijoittajien tekemien péétdsten
rationaalisuutta tai irrationaalisuutta, sekd syitd miksi sijoittaja padtyy tekemédn juuri
tietynlaisen pédédtoksen. Luvussa 4 késiteltdvid kognitiivisia vinoutumia sekd
heurestiikkoja ajatellen on hyvd pitdd mielessd, ettd sijoittajat ovat yleensd ithmisia,

jotka toimivat tietylld tavalla omien aistiensa luoman maailmankuvan ohjaamana.
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3.3 Prospektiteoria

Nykyinen vaurauden tila on staattinen, joten sithen ei kiinnitetd olennaisesti huomiota.
Tastd syysté erilaisten vaurauden tasojen tuoman mielihyvin sijasta on tehokkaampaa
mitata vaurauden muutosta, jolla on enemmin vaikutusta henkilon kokemaan
mielihyvéén tai tappion epamiellyttavyyteen. (Kahneman, 2012, 319-324.) Kahneman
ja Tversky (1979) esittelivdt prospektiteorian, joka vastoin aiemmin vallalla ollutta
hyotyteoriaa esitti, ettd ihmisten kokema vaurauden hyddyn subjektiivinen muutos ei
ole sama voittojen ja tappioiden kohdalla, vaikka objektiivisesti ndin olisikin. Thmiset
eivit siis pysty tekemddn vélttimattd rationaalisia paatoksid, kun lopputuloksesta on
epdvarmuutta. Matemaattisesti ajateltuna vaurauden muutoksen hyotyfunktio ei ole
symmetrinen molemmin puolin origoa, vaan funktion saadessa negatiivisia arvoja sen

kulmakerroin on suurempi, kuin funktion saadessa positiivisia arvoja.

Viitepisteend toimii henkilon vaurauden mitta ennen mahdollista voittoa tai tappiota,
ja télloin hyotyfunktio saa arvon nolla. Kéytdnnossd tdma tarkoittaa, ettd ihmisen
kokema tappion subjektiivinen arvo ei ole sama, kuin médrillisesti samansuuruisen
voiton subjektiivinen arvo. Toisin sanoen tappion ja voiton ollessa yhté suuria, tappio
koetaan kuitenkin paljon ikdvdmpédnd. Teorian mukaan tappion tuottama
subjektiivinen kokemus on noin kaksi kertaa suurempi, kuin vastaavan voiton tuottama

subjektiivinen kokemus. (Kahneman, 2012, s. 319-324; Kahneman ja Tversky, 1979.)

Kahnemanin ja Tverskyn (1979) tekemissd testeissd kdy ilmi myds, ettd thmiset
yleensa karttavat riskid, kun on mahdollista voittaa jotain varmasti tai l&hes varmasti.
He esittivdt koehenkildille erilaisia kysymyksid, joissa oli mahdollista voittaa tai
hdvitd rahaa tietyilld annetuilla todennédkoisyyksilld. Esimerkkind mainittakoon
kysymys, jossa vaihtoehto A:ssa 2500 voiton todennédkdisyys on 33 prosenttia, 2400
voiton todennékdisyys 66 prosenttia ja voitotta jaddmisen todenndkoisyys 1 prosentti.
Vaihtoehto B on voittaa varmasti 2400. Télloin 82 prosenttia ihmisistd valitsi
vaihtoehdon B, koska vaihtoehdon A hieman suurempaa mahdollista voittoa ei ndhty
riskinottamisen arvoisena. Toisessa esimerkissd on mahdollista voittaa 90 prosentin
todenndkoisyydelld 3000 tai voittaa 45 prosentin todenndkodisyydelld 6000. 86
prosenttia koehenkil6istd valitsi ensimmadisen eli suuremman todenndkdisyyden

omaavan lopputuloksen, vaikka siitd voitettava summa oli pienempi.
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Toisaalta ihmiset ovat valmiita ottamaan suurempia riskejd, mikidli voittojen
mahdollisuus on epédtodenndkdinen. Talloin ihmiset valitsevat yleensd sen
vaihtoehdon, jonka mahdollinen voitto on suurempi, vaikka sen todennékoisyys
olisikin pienempi toiseen vaihtoehtoon verrattuna. Esimerkkind mainittakoon
Kahnemanin ja Tverskyn (1979) esittdmi kysymys, jossa oli mahdollista voittaa 0,1
prosentin todenndkdisyydelld 6000 tai voittaa 0,2 prosentin todennékdisyydelld 3000.
Talloin 73 prosenttia valitsi ensimmdisen vaihtoehdon huolimatta siitd, ettd siind
mahdollisen voiton todenndkdisyys on pienempi, joskaan tdtd eroa ei nihty

merkittdvana.

Prospektiteorian mukaan ihmisten riskinvélttely pienenee, kun joudutaan valitsemaan
kahdesta huonosta eli kahdesta tappiota varmasti tai lihes varmasti tuottavasta
vaihtoehdosta. Esimerkkind tilanne, jossa henkild saa ensin 1000, ja sen jilkeen
hinelld on mahdollista voittaa 50 prosentin todenndkdisyydelld 1000 lisdé tai saada
500 varmasti. Tdssd ensimmaisessd vaiheessa 84 prosenttia valitsi varman viidensadan
voiton. Edelliseen 14heisesti liittyvissd kysymyksessd henkild saa aluksi 2000 ja sen
jélkeen hdnen pitdd valita menettddko hén 50 prosentin todennikoisyydelld 1000 vai
menettddkd hdn varmasti 500. Tésséd tapauksessa 69 prosenttia valitsi ensimmaéaisen
vaihtoehdon, jossa on mahdollista menettdd enemmén, mutta toisaalta mahdollista olla
tekemittd tappiota ollenkaan. Kummassakin edelld mainitussa ongelmassa on sama
todenndkodisyys péddtyd omistamaan 1500 tai 2000, mutta ihmisten tekemét valinnat
poikkeavat ndiden kahden tehtévin vililla toisistaan, riippuen siitd, onko mahdollisuus

voittaa jotain, vai menettid jotain. (Kahneman ja Tversky, 1979.)
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4 KOGNITIIVISET VINOUMAT JA HEURESTIIKAT

Tassd luvussa késitellddn kognitiivisia vinoutumia eli psykologisia harhoja, joiden on
havaittu vaikuttavan ihmisten tekemiin paétoksiin. Lisdksi kdsitelladn heurestiikkoja,
joita voisi kuvailla nyrkkisdédnnoiksi eli yksinkertaistuksia, joiden perusteella ihmiset
tekevit johtopddtoksid kulloinkin saatavilla olevasta informaatiosta. Toisinaan
informaatio voi olla hyvinkin vajavaista jarkevaa paitoksentekoa ajatellen. Edelld
mainittuja harhoja ja heurestiikkoja on hyvin runsaasti, joten kaikkia ei mitenkédén ole
mahdollista kisitella tissd tutkielmassa. Téssi tutkielmassa on pyritty nostamaan esille
sellaisia, joilla néyttdisi olevan merkitystd nimenomaan sijoittajien tekemiin
paitoksiin, ja ndin ollen niilld oletettavasti on ainakin jollain muotoa vaikutusta

osakemarkkinoiden toimintaan ja kenties markkinoiden tehokkuuteen.

4.1 Yliluottamus omiin kykyihin

Kahnemanin (2012, s.205-225) mukaan ihmisilld on taipumus tehda liian pitkélle
vietyjd johtopditoksid ja yleistyksid yhden tapahtuman perusteella, vaikka
todellisuudessa se on voinut olla sattuman seurausta. Henkilo voi pitdd onnistumistaan
taitona ja etevyytend, vaikka tosiasiassa kyseessd saattoi olla hetkellinen taidon ja
onnen sekoitus, jossa taidon merkitys ei ole ollutkaan hallitsevin lopputuloksen
kannalta. Suurin osa ihmisistd pitdéd itseddn esimerkiksi keskiméardistd parempina
kuljettajina, vaikka todellisuudessa kaikki eivit tietenkddn voi olla keskiméaardista
parempia. Suurin osa on keskimdirdisid tai hieman keskimiirdistd heikompia tai
parempia. On titen erittdin epdtodenndkoistd tai ainakin hyvin haasteellista suoriutua
jatkuvasti keskiméérdistd paremmin. Kahneman muotoilee, ettd jilkiviisauteen voi
sortua myds onnistuessaan jossain hyvin. Eli tietdd jilkikdteen tehneensd oikean
ratkaisun, vaikka todellisuudessa ratkaisun tekeminen ei olisi ollutkaan tdysin
yksiselitteinen tai on perustunut jopa arvaukseen. Tdma ruokkii itseluottamusta ja luo

tunnetta, ettd on suoriutunut kenties muita paremmin.

Sijoittajat eivdt valttamatta tee yksittiisid kauppoja pelkéstddn voittoa tavoitellakseen.
Odeanin (1999) mainitsemia muita syitd kaupankdyntiin voivat olla esimerkiksi halu
tai tarve muuttaa salkun painotusta, verosuunnittelu sekid siirtyminen, riippuen

sijoittajan mieltymyksistd, enemman tai vihemmaén riskisiin osakkeisiin. Ndma edella
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mainitut tekijit huomioon ottamallakin, paljon kauppaa kdyvien sijoittajien salkut
tuottavat Odeanin mukaan huonommin, kuin vdhemmin kauppaa kéyvien.
Mielenkiintoinen yksityiskohta on, ettd jattdmalld huomiotta myds kaupankdynnin
kustannukset, paljon kauppaa kéyvit sijoittajat alisuoriutuvat siitd huolimatta vihén
kauppaa kdyviin verrattuna. Tdten osan sijoittajista on tdytynyt tehdd kauppoja, jotka
eivit ole kattaneet siitd aiheutuvia kuluja. Odeanin mielestid suurin yksittdinen syy
isompaan kaupankdynnin volyymiin, ja sitd myoden huonompiin tuottoihin, on
sijoittajien yliluottamus omiin kykyihin. He myyvit herkemmin hyvin tuottaneita
osakkeita ja jattdvat huonosti tuottavat salkkuun, jolloin nopeiden voittojen tekeminen
voi tuntua helpolta, mutta toisaalta tdssd menettdd mahdolliset lisdtuotot, mikali
myydyt osakkeet jatkavatkin nousuaan ja toisaalta salkkuun jétetyt huonosti tuottavat
tai tappiolla olevat osakkeet jatkavat laskuaan. Odean jatkaa, ettd osakkeiden suuri
madrd heikentdd yksittdisen sijoittajan mahdollisuuksia 16ytdd myytyjen

arvopapereiden tilalle uusia tuottavia sijoituksia.

Barberin ja Odeanin (2001) mukaan yliluottamus omiin kykyihin néyttdd olevan
suurempi miehilld kuin naisilla. Heidén tutkimustensa mukaan yliluottamus omiin
kykyihin laski miesten salkkujen tuottoja 2,65 prosenttia, kun vastaava luku naisilla
oli 1,72 prosenttia eli eroa miesten ja naisten menetettyjen tuottojen vélilld oli 0,93
prosenttiyksikkod. Ero oli vield suurempi yksineldvien miesten ja naisten vélilld, ollen
1,44 prosenttiyksikkod. Selityksind voitaneen osin pitdd sitd, ettd miehet kadvivit
kauppaa 45 prosenttia enemmaén kuin naiset, yksineldvdt miehet jopa 67 prosenttia
enemman kuin yksineldvét naiset. Toinen syy on Barberin ja Odeanin mukaan miesten
naisia suurempi luotto omiin kykyihin, joka miesten tapauksessa ruokkii itsedén naisia
enemmadn, joka puolestaan entisestddn lisdd miesten kaupankdyntihalukkuutta.
Zuckermanin (1994) mukaan miesten naisia vilkkaampaa kaupankiyntid voidaan
selittdd fysiologisilla eroilla. Miehet ovat yleensd kiinnostuneempia vauhdikkaista ja
riskisistd urheilulajeista, ja ovat muutenkin luonteeltaan kenties vékivaltaisempia ja
kokevat kiinnostusta haitallisiin tapoihin, kuten piihteisiin ja uhkapeleihin. Tdma ei
tietenkddn tarkoita sitd, ettd osa sijoittajista ei menestyisi keskimééraista paremmin ja
osa puolestaan keskimiériistdi huonommin, mutta tutkimuksen mukaan suurin osa
olisi kenties menestynyt paremmin tekemélld vihemmén kauppaa tai harjoittamalla

osta ja pidé -strategiaa.
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Edelld mainittujen lisdksi Odean (1999) kertoo muiksi mahdollisiksi syiksi
yksityissijoittajien huonoihin tuottoihin haluttomuuden lyhyeksi myyntiin seka
dispositio-efektin. Dispositio-efektilld tarkoitetaan sijoittajan suurempaa halukkuutta
myyda voitolla olevia arvopapereita verrattuna tappiolla oleviin, vaikka toisinpdin
toimimalla voisi olla mahdollista saavuttaa suurempi tuotto (Shefrin & Statman,
1985). Yhdeksi syyksi voitaneen katsoa, ettd vaikka arvopaperi olisi tappiolla, siitd
aitheutuva rahallinen menetys tuntuu todelliselta vasta siind vaiheessa, kun sijoitus
myydéadn ja tappio realisoituu. Sijoittaja joutuu siis luopumaan sijoituksestaan, jonka
on luultavasti pidemmin aikaa toivonut nousevan takaisin voitolliseksi. Kyseinen
sijoittaja joutuu Kahnemanin (2012, s. 392-396) mukaan tekeméén asian suhteen
mentaalisessa kirjanpidossaan (engl. mental accounting) tilinpadtéksen. Hén on voinut
sithen asti viltelld myynnistd aiheutuvaa katumuksen tunnetta, kun sijoitus ei olekaan
tuottanut toivotunlaista tulosta. Luvussa 3.3 esitellyn prospektiteorian mukaan tappiot
koetaan keskimiddrin kaksi kertaa suurempina kuin voitot, joka luultavasti lisdd

sijoittajan tappion vilttelya.

Samankaltaista yliluottamusta on havaittavissa myods aktiivisesti hoidettujen
rahastojen kohdalla. Siind missd yksityinen sijoittaja voi tehdd kauppaa myds huvin
vuoksi, rahastot eivédt tee kauppaa huvikseen, vaan rahastojen velvollisuus on
luonnollisesti maksimoida tuotto (Barber & Odean, 2001). Yliluottamus omiin
kykyihin nayttdd kuitenkin vaikuttavan my0s sijoitusalan ammattilaisiin, koska
tutkimusten mukaan aktiivisesti hoidettujen rahastojen tuotot eivdt useimmissa
tapauksissa ole markkinoiden riskipreemiota suurempia, vaan voivat joissain
tapauksissa olla jopa tdtd huonompia (Carhart, 1997). Rahaston hoitajat myos
mahdollisesti  pyrkivdt perustelemaan oman olemassaolonsa aktiivisella

kaupankdynnilla.

Sijoittaminen, ja varsinkin osakkeiden valinta ndhddédn Kahnemanin (2012, s. 251)
mukaan korkean tason taitoja vaativana toimintana. Yleisesti ajatellaan, ettd etevd
sijoittaja osaa analysoida yrityksen tilinpdatoksid, johdon osaamista sekd yrityksen
toimintaymparistod muita sijoittajia paremmin. Usein timin uskotaan vaativan myos
korkeaa koulutustaustaa. Luottamus omiin kykyihin osoittautuu kuitenkin harhaksi,
mikéli onkin niin, ettd markkinat ovat jo hinnoitelleet timéan kaiken saatavilla olevan

informaation osakkeen hintaan. Talloin sijoittajan tekeméd analysointi ja arvio
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osakkeen hinnan tulevasta kehityksestd on kédytdnndssd nykyisen hinnan
vahvistamista, vaikka hén itse luulee ennustavansa tulevaisuutta. T4td harhaa kenties
vahvistaa rahoitusalan ammattilaisten usko siihen, ettdi he osaavat [0ytdd
sijoituskohteet muita paremmin, vaikka todellisuudessa néyttdé, ettd heistikin vain

harvat menestyvit keskimairdistd paremmin.

4.2 Sidekehavaikutus

Ensivaikutelma ja henkilon ulkondké voivat aiheuttaa kognitiivisen vinouman, jota
kutsutaan sddekehdvaikutukseksi, eli haloefektiksi. Henkilo kategorisoidaan
vajavaisilla tiedoilla. Hanen ulkomuotonsa voi antaa ymmértdd hénen olevan
esimerkiksi dlykds ja osaava pankkiiri, vaikka todellisuus voikin olla jotain muuta.
Harha voimistuu, kun puutteellisia tietoja tistd kyseistd henkilostd tdydennetdin

omilla alitajuntaisilla oletuksilla. (Kahneman, 2012, s. 100-107.)

Sijoittaja voisi esimerkiksi pitdd julkisuudessa paljon esiintyvén ja tunnetun sijoittajan
tai analyytikon sanomisia aina hyvini sijoitusvinkkeind, vaikka todennékoistd myos
on, ettd hyvét ja ammattimaiset sijoittajat erehtyvét joskus. Oletettavasti my0s jonkin
yhtion ympdrille voi muodostua sddekehédvaikutus. Yhtion johtohahmojen ollessa
valovoimaisia ja hyvid puhuja, voi sijoittaja mieltdd yhtion osakkeen hyviksi
sijoituskohteeksi. Todellisuudessa voikin olla niin, ettd kyseinen yhtid tarvitsee
pikaisesti rahoitusta tai tulevaisuuden nidkymait ovatkin huonommat, kuin on annettu

ymmartaa.

4.3 Ankkuroituminen ja konservatismi

Ankkuroitumisella tarkoitetaan Kahnemanin (2012, s. 141-150) mukaan mielen
tarttumista esimerkiksi tiettyyn asiaan tai lukuun, jolla ei vélttimittd ole mitddn
tekemistd asian, tai luvun tulevaisuuden kehitykseen tai arvioon siitd. Esimerkiksi
talon hintapyynti vaikuttaa siihen, pidetddnko sitd arvokkaana vai halpana ja yleensd
tehtévi tarjous suhteutetaan hintapyyntiin. Korkeaksi hinnoitellusta talosta annetaan

todenndkoisesti korkeampia tarjouksia, kuin alhaisemmaksi hinnoitellusta.
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Toinen esimerkki on Tverskyn ja Kahnemanin (1974) tekemai testi, jossa kahdelle
ryhmélle annettiin luku 10 ja toiselle luku 65, joiden annettiin ymmaértda arvotun
satunnaisesti. Sen jdlkeen ryhmid pyydettiin arvioimaan, onko Afrikan valtioiden
prosenttiosuus YK:n jdsenmaista suurempi vai pienempi, kuin ryhmén saama luku.
Tédmin jélkeen ryhmid pyydettiin vield arvioimaan, paljonko ndiden valtioiden osuus
todella on. Pienemmaén luvun saanut ryhma arvioi prosenteiksi 25 ja suuremman luvun
saanut 45. Téstd on selkedsti havaittavissa ryhmien ankkuroituneen ensin annettuun
lukuun ja  vastausten keskiarvon olevan selkedsti yhteydessd tdhén.
Ankkuroitumisindeksi lasketaan jakamalla saatujen arvioiden erotus ankkuripisteiden
erotuksella. Tdssd tapauksessa ankkuroitumisindeksi olisi 36 prosenttia. Tyypillinen
ankkuroitumisindeksi on Kahnemanin (2012, s. 146) mukaan noin 50 prosentin

tuntumassa.

Ankkuroituminen liittyy ldheisesti konservatismiin. On helppo takertua siithen, miten
asiat ennen olivat, jolloin oman kédsityksen muuttaminen voi olla hyvin vaikeaa, vaikka
rationaalisesti ajateltuna paluuta entiseen ei olisi ndkopiirissd. Sijoittajalla voi olla
hallussaan osake, jonka nykyarvo on muutamia euroja, mutta on hankittaessa
maksanut useita kymmeniéd euroja. Sijoittaja ei silti suostu hyviksymién sitd, ettd
yrityksen tuloksentekokyky voi olla nykyédn tiysin eri verrattuna menneisiin aikoihin,
eikd tdten suostu hyviksyméin tappiota, vaan edelleen odottaa osakkeen arvostuksen
nousevan entisiin lukuihin. Toisaalta konservatismi aiheuttaa pitkélld aikavélilla
ylireagointia, koska pitkén aikavélin keskiarvoinen kehitys aliarvioidaan. Reagoinnin

lahtiessd hitaasti liikkeelle, se el mydskdédn pysdhdy kovin nopeasti. (Ritter, 2003.)

4.4 Kehystiminen

Asioiden esittdmistavalla on vaikutusta thmisten tekemiin paatoksiin ja ratkaisuihin,
vaikka eri vaihtoehdoilla voisi olla yhtéldinen todenndkdisyys péédtyd samaan
lopputulokseen. Kahneman (2012, s. 416) antaa esimerkkiné tehtdvén, jossa on kaksi
vaihtoehtoa, mutta molempien todennékdisyydet ovat samat. Ensimmaéinen vaihtoehto
on voittaa 10 prosentin todenndkdisyydelld 95 dollaria ja hivitd 90 prosentin
todenndkoisyydelld 5 dollaria. Toisessa vaihtoehdossa pitdd maksaa 5 dollaria
osallistuakseen arpajaisiin, jotta on mahdollisuus voittaa 10 prosentin

todennékoisyydelld 95 dollaria ja 90 prosentin todennékoisyys olla voittamatta mitéén.
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Kahnemanin mukaan ensimmaéinen vaihtoehto on epamiellyttivimpi, koska siind on
selkedsti tuotu esille mahdollisen tappion todenndkdisyys, joka puolestaan

jalkimmaisessé vaihtoehdossa on kehystetty voitottoman arvan hinnaksi.

Sijoittaja ei esimerkiksi valttimatta mielld kaupankdynnin kustannuksia tappioina,
vaikka todellisuudessa paljon kauppaa kédytdessd nimé kustannukset voivat mitatoida
saatua tuottoa huomattavasti. Téssd tapauksessa onkin tulkintakysymys, katsotaanko
kaupankdyntikustannukset nimenomaan kustannuksiksi vai mielletddnkd ne
tappioiksi. Toisin sanoen sijoittaja kehystié kyseiset kustannukset siten, ettd kokee ne
itselleen kenties miellyttdvimmaiksi. Thaler (2015, s. 32) kertoo esimerkin, jossa
myyjan on kannattavampaa rinnastaa luottokortilla maksettaessa aiheutuva lisimaksu
kéteisalennukseksi eli kéteiselld maksettaessa annetaan ymmairtdd hinnan olevan
alhaisempi, vaikka todellisuudessa tdmé hinta olisikin reaalinen. Tassékin esimerkissi
asiakas todennékoisesti suostuu kehystiméddn maksun alennukseksi, koska timé on

hinelle vaihtoehdoista miellyttadvampi.

4.5 Edustavuus

Useita eri vaihtoehtoja punnittaessa todenndkodisimpédnd pidetddn usein sitd, mika
ndyttdytyy kaikista ilmeisimpdnd ja joka tulee mieleen intuitiivisesti. Kahnemanin
(2012, s. 185-186) Linda-esimerkissd kuvaillaan kolmikymppinen nainen, joka on
nuoruudessaan ollut naisasialitkkeen aktiivi. Kysymys kuuluu, onko hén nykyéin
pankkivirkailija vai pankkivirkailija, joka vaikuttaa naisasialitkkeessd. Téssd
tapauksessa, riippumatta annetusta kuvauksesta, hdn on todennikodisemmin vain
pankkivirkailija. On todenndkdisempid, ettd viite A on totta, kuin ettd viite A ja viite
B on totta. Téssd tapauksessa se tieto, ettd Linda on joskus ollut naisasialiikkeen
aktiivi, ei juurikaan vaikuta sithen onko hédn sitd endd nykyéddn, koska emme

todellisuudessa tiedd, mitd tdssa vélilla hdnen eldmissidin on tapahtunut.

Suurimman todennikdisyyden omaavaa véitettd kutsutaan perustasoksi, joka on
kaikista turvallisin vaihtoehto todenndkdisintd vaihtoehtoa valittaessa (Tversky &
Kahneman, 1974). Perustasoa voitaneen kutsua myds keskimaardiseksi. Esimerkiksi
kokeessa, jossa valitaan riittdvin monta kertaa satunnainen henkild suuresta

populaatiosta, saadaan keskiméiérdiseksi tulokseksi suurinta osajoukkoa edustava
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henkild. Tama perustaso on kuitenkin helppo siirtdd syrjdén silloin, kun kuvittelemme
meilld olevan parempaa informaatiota saatavilla, vaikka todellisuudessa talld

informaatiolla ei olisi juurikaan merkitysti tapahtuman todennédkoisyyteen.

Edustavuusharha johtaa my6s ndytekoon aliarvioimiseen, jolloin liian pienen otannan
jélkeen tehdddn virheellinen paitelma tapahtuman yleisyydestd. Heitettdessd kolikkoa
kolme kertaa perdkkdin, on huomattavan paljon todenndkdisempad, ettd tulos on joka
kerta klaava, kuin heitettdessd kolikkoa 500 kertaa ja saaden joka kerta tulokseksi
klaava. Niin ollen pientd otoskokoa kdyttimalld olisi helppo tehdd péitelma, ettd
klaava on aina todenndkdisempi kuin kruuna, vaikka néin ei tietenkdan todellisuudessa
ole (Tversky & Kahneman, 1974). Toisaalta henkild voi luulla olevansa vain hyvi
heittimain kolikkoa, jolloin hin kuvittelee neljdnnen klaavan olevan ldhes selvid,
vaikka todellisuudessa kolikon heittdiminen on klassinen esimerkki tdysin

satunnaisesta ilmiosta (Gilovich, Vallone & Tversky, 1985).

Sijoittaja voi Gilovichin ym. (1985) mukaan kuvitella omaavansa niin sanotusti
kuumat kédet, jos hdn on muutaman kerran perdkkdin onnistunut hankkimaan hyvin
tuottavia osakkeita. Télloin hin uskoo, ettd tulee onnistumaan ndin myos jatkossa.
Todellisuudessa ndméd hyvit sijoituspéddtdkset ovat voineet olla sattuman tulosta,
jolloin ne eivit edusta sijoittajan taitoja kokonaisuudessaan. Yrityksen tehtyd hyvian
tuloksen kahdella perdkkaiselld kvartaalilla, osakkeen hinta on nousussa. Télldin on
kiusaus tehdi johtopaitds hyvén tuloksenteon jatkumisesta, vaikka mikéén tosiasia ei
titd ndkemystd vélttdmatta puoltaisi. Taten osakkeen hinnannoususta ei ole mitdén
takeita, vaan ylikorostamme lyhyelld ajanjaksolla tapahtuneita seikkoja. Kyseistd
harhaa vahvistaa se, ettd thmisilld on taipumus muistaa vain sellaisia asioita, jotka ovat

olleet heille eduksi.

4.6 Saatavuusharha

Arvioidessaan todenndkdisyyksid jollekin tapahtumalle tai tapahtumille, ihmiset
luontaisesti yrittdvit etsid muistijdlkid ja omia kokemuksia vastaavista tapahtumista ja
arvioivat todennikoisyyden sitd korkeammaksi, mitd enemman heilld on omakohtaista
kosketuspintaa aiheeseen. Puolisot esimerkiksi muistavat omat tekeménsd kotityot

helpommin, kuin toisen tekemdit, jolloin he arvioivat oman tyon osuuden olevan toista
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suurempi, vaikka todellisuudessa tyot olisivat jakautuneet tismélleen tasan. Myos
medialla ja sielld kulloinkin esilld olevilla uutisilla on suuri rooli siind, miten ihmiset

arvioivat todenndkdisyyksié eri tapahtumille. (Kahneman 2012, s. 153-161.)

Saatavuusheurestiikka voi aiheuttaa ylireagointia asioihin, joiden vaikutukset eivit
todellisuudessa olisi niin suuret kuin annetaan ymmartdd. Kahneman (2012, s. 170)
tuo esille vuoden 2001 syyskuun 11. pdivén terroritekojen jélkeisen terrorismin pelon,
joka sai thmiset uskomaan, ettd todennikoisyys kuolla terroristisen iskun seurauksena
on merkittdvasti kasvanut. Tdmi uskomus syntyi siitd syystd, ettd iskut ja terrorismi
olivat suureellisesti esilld eri medioissa pitkédn aikaa, jolloin asia oli jatkuvasti ihmisten
mielissd. [hmisten intuitio antoi ymmaértéd, ettd mahdollisuus kuolla terroristisen iskun
seurauksena on suuri. Todellisuudessa todenndkdisyys tdhén oli, ja on edelleen,
suhteellisen pieni verrattuna mihin tahansa muuhun kuolinsyyhyn. Kahnemanin
mukaan jopa Israelissa, jossa yleisen kdsityksen mukaan esiintyy paljon iskuja, on
todenndkoisempédd kuolla litkenneonnettomuuden seurauksena, kuin terroristisessa
iskussa. Kaikista litkennekuolemista tai muistakaan tavanomaisemmista kuolinsyisti

ei raportoida julkisuudessa niin niyttavésti kuin harvinaisemmista tapahtumista.

4.7 Tappion vilttely

Olemassa oleva vauraus koetaan yleensd staattisena olotila, jolloin olemassa olevaan
vaurauteen ei kiinnitetd erityisemmin huomiota, mikéli siind ei tapahdu suurempia
muutoksia. Prospektiteorian mukaan ihmisen kokema subjektiivinen hyddyn muutos
on noin kaksi kertaa suurempi tappioiden kohdalla, kuin vastaavan verran voitetun
kohdalla. Toisin sanoen ihminen kokee tappion noin kaksi kertaa
epamiellyttdivdmpénd, kuin saman verran voitetun tuoman mielihyvan. Hyotyfunktio
el kuitenkaan kasva tai laske lineaarisesti, vaan sen kulmakerroin pienenee sitd

enemmaén, mitd suuremmaksi voitto tai tappio kasvaa. (Kahneman & Tversky, 1979.)

Thalerin (2015, s. 44-48) mukaan hydtyfunktion laskeva rajahyoty selittyy Weberin-
Fechnerin lailla, jossa muuttujan aistein havaittava muutos on verrannollinen
muuttujan suuruuteen. Voiton tai tappion kasvaessa suuremmaksi, ei pientd lisdysti
suuntaan tai toiseen ndahdd merkityksellisend. Tilld voidaan selittdd ilmid, jossa

thminen on valmis kulkemaan pitkdnkin matkan saadakseen viidenkymmenen euron
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ostoksesta kahdenkymmenen euron alennuksen, mutta ei todenndkdisesti toimi
samalla tavalla saadakseen viidensadan euron ostoksesta edelld mainitun alennuksen.
Sijoittajat eivit usein ole halukkaita myymaéan tappiolla olevia osakkeita, vaikka niissé
kiinni oleva pddoma olisi jarkevdmpaa siirtdd tuottavimpiin sijoituksiin, koska he eivit
halua kokea tappiosta aiheutuvaa epdmukavaa oloa ja katumuksen tunnetta (Shefrin &

Statman, 1985).
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5 PSYKOLOGISTEN TEKIJOIDEN VAIKUTUS
OSAKEMARKKINOIDEN TEHOKKUUTEEN

Téassd luvussa kasitellddn psykologisten tekijoiden vaikutusta osakemarkkinoiden
tehokkuuteen, eli sithen, onko osakkeet hinnoiteltu aina oikein. Asia on hyvin
monisdikeinen ja osin tulkinnanvarainen, eika tdssa tutkielmassa kyetd antamaan tdhén
yksiselitteistd vastausta. Useat luvussa neljd mainitut kognitiiviset vinoumat seka
heurestiikat liittyvdt ldheisesti toisiinsa, joten syvillisemmin tulkinnan tekeminen
ndiden vaikutuksesta markkinoiden tehokkuuteen vaatisi laajemman tutkinnan ja
pohdinnan. Téssd luvussa on otettu késittelyyn muutama tutkimuksien perusteella

markkinatehokkuuteen vaikuttava ilmi6 sekd mahdollinen selitys télle ilmidlle.

5.1 YIli- ja alireagointi

Osakemarkkinoilla on Barberiksen, Shleiferin ja Vishnyn (1998) mukaan pystytty
empiirisilld tutkimuksilla osoittamaan osakkeiden taipumusta yli- ja alireagointiin.
Osakkeilla on taipumus alireagoida uutisiin lyhyelld, alle vuoden mittaisella jaksolla
tarkasteltuna. Tdhdn nidyttdd Barberiksen ym. mielestd vaikuttavan sijoittajien
konservatismi, jolloin uutisiin ja uuteen informaatioon ei haluta reagoida kovin
voimakkaasti, eikd tdten muuttaa omaa mielipidettdén yrityksen tulevaisuuden
tuloksentekokyvystd, ainakaan kovin nopeasti. Toisaalta ensin alireagoineen osakkeen
on havaittu ylireagoivan jatkuviin hyviin uutisiin pidemmallé eli noin kolmesta viiteen
vuoteen aikajdnteelld tarkasteltuna (Barberis ym.). Niin ollen osake muuttuu
ylihinnoitelluksi, jolloin myds osakkeen tuotto suhteessa sen markkina-arvoon
pienenee. Sen myoétd sijoittajien kiinnostus osaketta kohtaan laskee ja sen hinta
palautuu vastaamaan oikeaa riski-tuottosuhdetta. Tdten ndmé&d aiemmat voittaja-

osakkeet muuttuvatkin hévidji-osakkeiksi. (Barberis ym.)

Toinen esille tullut heurestiikka on edustavuus, joka myo6s Barberiksen ym. (1998)
mukaan on mydtdvaikuttamassa ylireagointiin. Osakkeen arvostuksen kasvaessa
saannollisesti, sijoittajat tekevit johtopddtoksen Ilyhyen aikavilin informaation
perusteella ja luokittelevat osakkeen kasvuosakkeeksi. Todellisuudessa timé on hyvin
epatodennikoistd, koska harvat yhtiot pystyvét jatkamaan kasvuaan ikuisesti. Talloin

jatkuva kurssikehitys houkuttelee sijoittajia ostamaan koko ajan kalliimmalla, jolloin
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hinta vain nousee entisestdéin. Sijoittajat antavat lilan paljon painoarvoa osakkeen
historialliselle kehitykselle, ja kenties unohtavat uuden informaation seké yrityksen
fundamentit. Konservatismin ja edustavuusharhan aiheuttama ilmid ndyttdisi olevan
syynd osakkeiden momentum-ilmiodlle, jossa nousussa olevan osakkeen hinta jatkaa
edelleen nousuaan. Tatd ilmiotd on mahdollista hydodyntdd teknisessd analyysissa

etsittdessd nousevia osakkeita. (Barberis ym.)

Danielin, Hirshleiferin ja Subrahmanyamin (1998) mukaan osakkeen hinnan yli- ja
alireagointi johtuu sijoittajien liiallisesta itseluottamuksesta. Sijoituspdatosti
seuraavien uutisten ollessa linjassa sijoittajan omien uskomuksien kanssa, ruokkii
tdmd sijoittajan itseluottamusta entisestddn. Mikéli uusi informaatio on vastaavasti
ristiriidassa sijoittajan oman uskomuksen kanssa, sijoittajan itseluottamus ei
kuitenkaan laske tai laskee vain véhdn. Téastd syystd ostopdétdstd seuraavan
informaation vahvistaessa sijoittajan oman uskomuksen, sijoittajan itseluottamus
hyvdin pédédtokseen vahvistuu ja osakkeen hinta nousee sen kysynnin kasvaessa
entisestddan. Mikali uusi informaatio on ristiriidassa ostopdédtoksen kanssa, sijoittaja ei
halua uskoa olevansa védrdssd luottaen edelleen omaan uskomukseensa. Talloin
osakkeen hinta nousee edelleen eikd laske vastaamaan fundamentteja. Osakkeen
hinnan alireagointi noudattaa samaa mekanismia kuin ylireagoinnin kohdalla. Mikali
osakkeen tulevaisuuden tuotto on sijoittajan oman uskomuksen mukaan huono, ei uusi
hyvédkdidn informaatio saa sijoittajaa muuttamaan mieltddn ja ostamaan osaketta,

jolloin sen hintakaan ei nouse. (Daniel ym., 1998.)

Daniel ym. (1998) mielestd sijoittajat perustavat piadtoksensd kahdenlaiseen
informaatioon. Sisdinen informaatio (engl. private signal) on sijoittajan oma uskomus
ja mielikuva siitd, onko osake hyvd vai huono sijoitus. Julkinen informaatio (engl.
public signal) on kaikki osakkeeseen liittyvé julkisesti saatavilla oleva tieto. Sijoittaja
laittaa enemmain painoarvoa omille uskomuksilleen, kuin julkiselle informaatiolle
varsinkin silloin, kun julkinen informaatio on ristiriidassa sisdinen informaation
kanssa. Tistd syystd sijoittajat ylireagoivat sisdiseen informaatioon ja vastaavasti
alireagoivat julkiseen informaatioon. Témé aiheuttaa lyhyelld aikavélilli osakkeen
hinnan ylireagointia hyviin uutisiin ja vastaavasti alireagointia huonoihin. Pitkilla

aikavélilld tarkasteluna julkinen informaatio kuitenkin syrjdyttdd sisdisen
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informaation, jolloin myds osakkeen hinta palautuu vastaamaan fundamentteja.

(Daniel ym., 1998.)

5.2 Perinteisen rahoitusteorian selitys yli- ja alireagoinnille

Fama (1998) kritisoi voimakkaasti Barberiksen ym., (1998) sekd Danielin ym., (1998)
tutkimuksia pitden niitd epétarkkoina eikd niitd sen vuoksi voi hdnen mielestiin pitda
todellisina vaihtoehtoina perinteiselle rahoitusteorialle. Faman mielestd pitkdn
aikavélin tuottojen anomaliat ovat herkkid tieteelliselle metodologialle, jolloin ne
muuttuvat tai jopa hividvit, kun ne altistetaan eri malleille tai mittaustavoille. Tdmén
vuoksi niitd voi pitdd enemmin sattuman seurauksina, kuin todellisina anomalioina.
Myos tehokkaiden markkinoiden hypoteesi hyviksyy Faman mukaan osakkeen hinnan
ylireagoinnin tietyissd tilanteissa, mutta toisaalta alireagointi on yhté yleinen, jolloin
pitkdn aikavélin tarkastelussa osakkeet ovat oikein hinnoiteltu ja tehokkaiden

markkinoiden hypoteesi silloin toimiva.

Faman (1998) mukaan CAPM-teoria kuten muutkin perinteisen rahoitusteorian teoriat
ovat vain malleja, eivétka titen voi ollakaan tiysin tdsmaéllisid kuvauksia tosielaméasta.
Faman mielestdi muun muassa Barberiksen ym., (1998) ja Danielin ym., (1998)
behavioraaliset mallit eivét ole tdsméllisid teoreettisia malleja, vaan ne pyrkivit
enemmankin osoittamaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin védrdksi. Faman
mielesta tieteelliseen ajatteluun kuuluu, ettd tarkka teoreettinen malli voidaan korvata
vain tarkemmalla teoreettisella mallilla, eikd Faman mukaan behavioraalinen
rahoitusteoria pysty sellaista tarjoamaan. Esimerkiksi tarkasteltaessa yli- ja
alireagointeja yksittdisind tapauksina, ne ndyttivit olevan enemmin sattuman, kuin
sijoittajien toiminnan seurauksena syntyneitd. Lisdksi my0s pitkédn aikavélin tuottojen
anomalioissa tuottojen odotetaan palaavan vastaaman fundamentteja tarpeeksi pitkalla
aikavélilld tarkasteltuna, jolloin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ei ole Faman

mielestd syytd hylata.

5.3 Muita selityksiii osakkeiden viirinhinnoittelulle

Niin sanottu édlykéds rahakaan ei aina pysty korjaamaan viirinhinnoitellun osakkeen

hintaa oikeaksi. Tédhdn on katsottu olevan syyni se, ettd esimerkiksi ylireagoivan
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osakkeen lyhyeksi myynti voi olla hyvin riskialtista johtuen tulevan kurssikehityksen
vaikeasta ennustettavuudesta, joka puolestaan johtuu sijoittajien kayttdytymisen
ennustamisen vaikeudesta. Télloin on suuri riski sille, ettd hintakehitys jatkuukin
epdsuotuisaan suuntaan lyhyeksi myyntid ajatellen — jopa poikkeuksellisen nopeasti.
Talldin lyhyeksi myyjin riskit ja tappion mahdollisuus kasvavat. ”Alykis raha” on
tidssd tapauksessa yksityissijoittajia enemmédn riskid vélttelevd, eikd ndin ollen,
ainakaan lyhyelld aikajinteelld, pysty aina palauttamaan hintaa vastaamaan

fundamentteja. (Shleifer & Vishny, 1997.)

Suurin syy tdhédn niin sanottuun viérinhinnoitteluun on Barberin, Odeanin ja Zhun
(2009) mukaan kohinameklarit eli yksityissijoittajista koostuva joukko, joka ei
kisittele saatavilla olevaa informaatiota rationaalisesti. Osakkeiden yli- ja
alihinnoittelun suuruuteen on havaittu Barberin ym. mukaan olevan merkitysti silla,
minkd kokoinen yritys on kyseessd. Barberin ym. tutkimuksen lopputulema on, ettid
lyhyelld aikajénteelld, joka kisittdd pdivid tai viikkoja, yksityissijoittajat pystyviét
vaikuttamaan hintaan kaikenkokoisten yhtididen osakkeiden kohdalla. He havaitsivat,
ettd tdlla viikolla tapahtuva osakkeen hinnan nousu tai lasku indikoi saman suuntaista
kehitystdi myoOs seuraavalle viikolle. Aikajinteen kasvaessa pidemméksi, kuten
vuosiksi, yksityissijoittajat eivét pysty vaikuttamaan ison yhtion osakkeen hintaan
endd yhtd tehokkaasti, mutta pienempien yhtididen kylldkin. Tdhén on Barberin ym.
mielestd syynd se, etteivit pienempien yhtididen osakkeet ole vélttiméttd suurten
institutionaalisten sijoittajien suosiossa, jolloin niilld kdytdvin kaupankdynnin
volyymi ei ole suuri. Télloin pienempikin yksityisten sijoittajien joukko voi omalla
kaupankdynnillddn vaikuttaa kyseisten osakkeiden hinnan kehitykseen. Toisaalta

institutionaaliset sijoittajat eivdt omalta osaltaan korjaa hintaa niin sanotusti oikeaksi.

De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat myds omissa tutkimuksissaan suuren
volatiliteetin omaavien osakkeiden tuottaneen pitkdlld, noin viiden vuoden
aikajaksolla tarkasteltuna perinteisid arvo-osakkeita paremmin. Tdmén voidaan De
Bondtin ja Thalerin mukaan katsoa johtuvan suuremman riskin omaavien osakkeiden
hinnan toisinaan nopeasta kasvusta verrattuna vakaampiin, ja sitd mydten vihemmén
riskisiin osakkeisiin. Thaler (2015, s. 232-243) mainitsee my0s useiden eri
taloustieteilijoiden tekemien tutkimustulosten tukevan ajatusta, ettd pienten yritysten

paljon riskid sisdltdvidt osakkeet tuottavat paremmin verrattuna suurten yhtididen
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osakkeisiin, joiden osakkeen hinta kehitys on paljon vakaampaa. Lienee perusteltua
todeta, ettd kaikki pienet yhtiot eivit ole voineet olla todellisia kasvuyrityksid niiden
fundamentteihin perustuen. Tdten jonkinlaista systemaattista ja toistuvaa yli- ja

alihinnoittelua on ndiden pienten yritysten osakkeiden kohdalla havaittavissa.

Sijoittajien taipumuksesta ylireagoida uutisiin voidaan niin De Bondtin ja Thalerin
(1985) kuin Barberin ym. (2009) mukaan tehdé johtopditos, ettd osakkeiden tulevaa
hintakehitystd on mahdollista ennustaa. Hyvét uutiset eivét vilittomésti edelld
kerrotun mukaisesti realisoidu osakkeen hintaan, jolloin tdssd vaiheessa kyseisid
osakkeita ostamalla on mahdollista hyddyntdd mahdollinen sijoittajien ylireagointi,

joka mahdollistaa ylituoton tekemisen mydhemmin hintojen noustessa.
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6 YHTEENVETO

Tdmén tutkielman tarkoitus on tarkastella osakemarkkinoiden toimintaa
behavioraalisen rahoitustieteen ndakokulmasta eli millaisia vaikutuksia psykologisilla
tekijoilla on sijoittajien padtoksenteossa. Vertailun kannalta tutkielmassa kisitelldan
my0s perinteistd rahoitusteoriaa ja sen tarjoamaa selitystd osakemarkkinoiden
toiminnasta. Behavioraalisen rahoitustieteen osalta keskitytddn erityisesti
kognitiivisiin vinoumiin sekd heurestiikkoihin, joilla on havaittu olevan vaikutusta
sijoittajien padtoksentekoon seki tarkastella edelld mainittujen tekijoiden merkitysti

osakemarkkinoiden tehokkuuteen.

Perinteinen portfolioteoria, jonka mukaan kaikki sijoittajat olisivat rationaalisia
toimijoita, ei selvéstikddn kykene selittiméddn osakemarkkinoita kovinkaan
realistisesti, vaikka teorioita on paranneltu ja kehitetty vuosikymmenien saatossa.
Teoriaa vastaan puhuu muun muassa osakemarkkinoiden suhteellisen suuri
paivittdinen kaupankdynti. Mikéli sijoittajat olisivat portfolioteorian mukaisia
rationaalisia toimijoita, ei kaupankdynnin pitdisi olla niin aktiivista kuin se on.
Toisaalta osakemarkkinoilla esiintyy myos sddnndnmukaisuuksia, joita ei tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan kuuluisi tapahtua, koska osakemarkkinoita ei sen
mukaan pitdisi pystyd ennustamaan. Perinteistd rahoitusteoriaa voitaneen pitdd
kuitenkin perusteoriana ja ldhtGtilanteena, joka selittdd tiettyjd osakemarkkinoiden
lainalaisuuksia. On kohtuullista véiittdd, ettd perinteinen rahoitusteoria ei pysty
selittdméin osakemarkkinoiden toimintaa tdydellisesti, mutta olisi myos kohtuutonta

viittdd sen epdonnistuvan siind tdysin.

Lienee perusteltua todeta, etteivit kaikki sijoittajat ole kovinkaan rationaalisia ja titen
myoskddn informaatiota ei  késitelld rationaalisesti ja johdonmukaisesti.
Osakemarkkinoilla toimivista sijoittajista merkittivd osa on yksityisid sijoittajia eli
niin sanotusti tavallisia ihmisid, jotka tuskin osaavat késitelld kaikkea informaatiota
rationaalisesti. Johtuen heidén suuresta lukuméérastdin myos heidén tekemisilldén on
vaikutusta osakemarkkinoiden tehokkuuteen. Toisaalta on havaittu ammattimaisten
sijoittajienkin kayttdytyvan epdjohdonmukaisesti. Téstd syystd osakemarkkinoiden ja
siten sijoittajien toimintaa on pyritty selittiméén, tdysin perustellusti, psykologian ja

kayttdytymistieteen avulla.
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Psykologia ja kiyttdytymistaloustiede kdsittdd hyvin laajan aihepiirin, eikd paitelma
tistd syystd ole yksiselitteinen. Liséksi niiden laajuus antaa mahdollisuuden tulkita
havaintoja hyvin monimuotoisesti. Tutkittuja ja tunnistettuja kognitiivisia vinoumia ja
heurestiikkoja on hyvin runsaasti, eiké tdssd tutkielmassa ole mahdollista paneutua
kuin osaan niistd. Psykologiset tekijét ovat kuitenkin usein hyvin ldheisesti yhteydessa
toisiinsa, mistd voinee paitelld niiden olevan vain kategorisointeja laajemmasta ja
monimutkaisemmasta asiasta. Thmisten kayttdytyminen lieneekin monen tekijén

yhteisvaikutusta ja sithen vaikuttanee vahvasti myds yksilolliset persoonalliset tekijét.

Tutkimuksissa on kuitenkin 16ydetty tiettyja kdyttdytymisen malleja, joiden on isossa
mittakaavassa havaittu vaikuttavan osakemarkkinoiden tehokkuuteen. Ndistd
selkeimmin on néihtdvilld osakkeen hinnan yli- ja alireagointi uuteen informaatioon,
joka tutkimusten mukaan aiheutuu ainakin konservatismista, edustavuudesta ja myds
yliluottamuksesta omiin kykyihin, joka nostaa riskinotto halukkuutta. Yleisesti
ajateltuna ndiden taustalla on kohinameklarit eli sijoittajat, jotka eivdt kisittele
informaatiota johdonmukaisesti tai antavat sille liian pienen tai suuren painoarvon.
”Alykis raha” ei pysty kaikissa tapauksissa, ainakaan lyhyelli aikavililli, korjaamaan

osakkeen hintaa vastaamaan sen fundamentteja.

Johtuen aihepiirin laajuudesta, ja sitd mydten monimutkaisuudesta, tdssé tutkielmassa
el pystytd kovin kattavasti vastaamaan siihen, kuinka paljon psykologisilla tekijoilla
on todellisuudessa vaikutusta osakemarkkinoiden tehokkuuteen. Behavioraalinen
rahoitusteoria ei selitd markkinoiden toimintaa tarkalla matemaattisella mallilla, kuten
esimerkiksi CAPM-teoria pyrkii tekemddn, jolloin perinteisen rahoitusteorian ja
behavioraalisen rahoitusteorian vertailu ei ole tdysin yksiselitteistd. Oletettavasti myds
algoritmeilla ja automatisoidulla kaupankdynnilld on suuri vaikutus osakkeiden
hinnoitteluun, mutta téllaisten tekijoiden vaikutusten késittely vaatisi erillisen
tutkielman. Tarkempi tutkimus psykologisten tekijoiden vaikutuksesta markkinoiden
tehokkuuteen vaatisi my0s ldhdeaineiston kasvattamisen sekd kattavan vertailun ja
analysoinnin, mitkd tekijat todellisuudessa vaikuttavat ja mitkd tekijit kenties
riippuvat toisistaan ja kuinka edelld mainittu automatisoitu kaupankéynti kenties

korjaa tai lisdd ndiden tekijoiden aiheuttamaa yli- ja alihinnoittelua.
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