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Tiivistelméa

Behavioristisen rahoitusteorian hyddyllisimmét havainnot ovat syntyneet sijoittajien paétoksentekoa
tutkittaessa. Sijoittajien kayttaytymisessé osakemarkkinoilla on havaittu piirteitd, joita voidaan pitéa
poikkeamina taydesta rationaalisuudesta. Ihmiset voivat aiheuttaa itselleen huomattavaa vahinkoa
osallistuessaan osakemarkkinoille jo pelkastdan luontaisten ominaisuuksiensa vuoksi.

Tutkielma kasittelee sijoittajien kayttaytymistd osakemarkkinoilla. Mielenkiinnon kohteena on eri-
tyisesti kaks sijoittgjien kayttéytymisessa havaittua piirrettd, joita voidaan pitéd poikkeamina tay-
desta rationaalisuudesta. Ensimmainen on dispositioefekti, joka tarkoittaa sijoittajien taipumusta
realisoida voitot nopeammin kuin tappiot. Toinen on sijoittajien yliluottamus seka siitd aiheutuva
liiallinen kaupank&ynti. Tavoitteena on selvittéd, mika aiheuttaa ndma piirteet sjoittajien kayttay-
tymisessa ja miten yleisid ne ovat. Lisdksi pyritéan arvioimaan naiden piirteiden merkitysta seka
yksittdisten gijoittgjien ettd mahdollisuuksien mukaan myods osakemarkkinoiden kannalta. Tut-
kielma perustuu behavioristiseen rahoitusteoriaan ja tekee alan empiirisesta tutkimuksesta
johtopédtoksia sijoittajien kayttaytymisesta osakemarkkinoilla.

Dispositioefektin aiheuttajaksi on epailty prospektiteorian mukaisia preferenssejd, mentaalista kir-
janpitoaja sijoittgjien tarvetta itsensa oikeuttamiseen. Dispositioefektin vaikutus on erityisen vahva
yksityissijoittgjien keskuudessa. Myds taloudellinen merkitys on luultavasti suurin yksityissijoitta-
jien kohdalla. Dispositioefektin kaltainen kayttéytyminen voi helkentda sijoittgjien hyvinvointia ai-
nakin kahdesta syysté& he eivét optimoi verotustaan tai he menettavét systemaattisesti rahaa huono-
jen osakevalintojen vuoksi. Sijoittgiien oppineisuus lieventéa dispositioefektid, mutta el poista sité
kokonaan. Osakkeiden hinnoitteluun seka markkinoiden tehokkuuteen dispositioefekti saattaa vai-
kuttaa informaation huonomman valittymisen kautta. Seurauksena voi olla sekd momentumia etté
tulogjulkistusten jélkeista osakekurssien gielehtimista. Laskevilla markkinoilla dispositioefekti ai-
heuttaa volyymin pienentymistd, koska sijoittajien myyntihalukkuus véhenee.

Y liluottamuksen on havaittu johtavan liialliseen kaupank&yntiin osakkeilla, mik& aiheuttaa sijoitta-
jille merkittavié tappioita korkeiden transaktiokustannusten vuoksi. Mitd enemman sijoittgjat kayvat
kauppaa, sitd heikommiks jaavét heidan sijoituksista ansaitsemansa nettotuotot. Demografisista Si-
joittajaryhmista erityisesti miehet sek& nuoret ovat alttiimpia yliluottamukseen ja liialliseen kaupan-
kayntiin. Myos internetin valityksella tapahtuvan kaupankdynnin on havaittu lisddvan sijoittajien
yliluottamusta. Y liluottamuksella ja liiallisella kaupankaynnilla saattaa olla yhteys osakemarkkinoi-
den korkeaan volatiliteettiin ja spekulatiivisiin kupliin. Seka dispositioefekti etta yliluottamus hei-
kentavét sijoittgjien hyvinvointia ja vaikeuttavat pddomien optimaalista allokointia.
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