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Tiivistelmé

Tama tutkielma tarkastelee tehokkaiden markkinoiden hypoteesia siihen liittyvid keskeisid oletuksia sijoitta-
jien rationaalisuudesta sekd kayttdytymistaloustieteen kritiikkid tehokkaiden markkinoiden hypoteesia koh-
taan. Tutkimusongelmana on, miten kéyttdytymistaloustiede kritisoi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia
sekd missd médrin se kykenee haastamaan hypoteesin keskeiset oletukset sijoittajien rationaalisuudesta ja
markkinoiden tehokkuudesta. Tutkielman tavoitteena on analysoida niin tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin kuin kdyttdytymistaloustieteen teoriaa rahoitusmarkkinoilla seké arvioida, miten kayttdytymistaloustiede
haastaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin esittdmat oletukset.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi muodostaa perusoletuksia, joiden mukaan sijoittajat ovat pohjimmiltaan
rationaalisia, hyodyntdvit saatavilla olevaa informaatiota parhaalla mahdollisella tavalla sekd muodostavat
odotuksensa sekd pdatoksensd loogisesti. Tdmén takia arvopapereiden hinnat heijastavat teorian mukaan kaik-
kea olennaista informaatiota. Néiden oletuksien takia markkinoille ei pitdisi padstd syntymadn systemaattisia
hinnoitteluvirheiti tai mahdollisia ylituottoja ilman vastaavan riskin kasvua. Kayttdytymistaloustieteen nako-
kulma on kuitenkin esittinyt tehokkaiden markkinoiden hypoteesista eroavia nidkdkulmia, jotka korostavat
yksiloiden rajallista rationaalisuutta, tiettyd tunnepohjaista paatoksentekoa sekd ihmisten ajattelun epatiaydel-
lisyytta.

Tama tutkielma on toteutettu késiteanalyyttisend tarkoittaen, ettd se perustuu ainoastaan aikaisempiin tutki-
mustuloksiin ilman omaa itsendistd empiiristd osiota. Lahdeaineisto muodostuu niin ulkomaalaisista kuin suo-
malaisesta kirjallisuudesta seké artikkeleista.

Avainsanat: Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, kdyttdytymistaloustiede, sijoittajakéyttdytyminen, rahoi-
tusmarkkinat.
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1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden ymmaértdminen on tarkedd niin yksittdisten sijoittajien, yritysten kuin koko
kansantalouden nakokulmasta. Yksittéiselle sijoittajalle markkinoiden mekanismien ymmaértaminen
on elinehto varallisuuden hallinnassa, kun taas yrityksille se méérittelee rahoituksen kustannuksen
ja investointimahdollisuudet. Perinteinen rahoitusteoria on pitkddn nojannut késitykseen markkinoi-
den tehokkuudesta, jolla on suuri merkitys arvopaperien hintojen maérittimisessé sekd paddomien
jakautumisessa rahoitusmarkkinoilla. Timén keskiossé on ajatus, ettd kilpailluilla markkinoilla hin-
nat heijastavat vilittomasti ja puolueettomasti kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Téalloin
markkinahintojen katsotaan olevan "oikeita" siind mielessi, ettd ne edustavat parasta mahdollista

arviota sijoituskohteen tulevaisuuden kassavirroista ja niihin liittyvisté riskeista.

Tassd tutkielmassa kisitellddn tehokkaiden markkinoiden hypoteesia sen esittdmia oletuksia rahoi-
tusmarkkinoista ja sielld toimivista toimijoista sekd kéyttaytymistaloustieteen kritiikkid hypoteesin
perinteisid malleja kohtaan. Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on tarjonnut monipuolisen
ja matemaattisesti tarkan tavan kuvata markkinoita, sen tekemét olettamukset ovat herittineet ky-
seenalaistamista. Kéyttdytymistaloustiede ei nde markkinoita pelkdstddn tehokkaina informaatioko-
neina, vaan enemmainkin inhimillisind jarjestelmin, joissa kognitiiviset vinoumat, tunteet ja lauma-

kédyttdytyminen voivat johtaa jarjestelmallisiin hinnoitteluvirheisiin ja markkina-anomalioihin.
1.1 Tausta ja aiheen ajankohtaisuus

Rahoitusmarkkinoiden yhtend keskeisimmisté tehtévistd voidaan pitda resurssien tehokasta jaka-
mista, jossa sdéstdjien ja sijoittajien varat litkkuvat niité tarvitseville toimijoille. Varojen tehok-
kaassa litkkumisessa avainasemassa on hinnat, joiden tehtdvéna on antaa tietoa yritysten tulevaisuu-

den odotuksista ja riskeista.

Eugene Fama antoi ldhtélaukauksen tehokkaiden markkinoiden hypoteesille vuonna 1970 julkaise-
massaan artikkelissa. Hinen mukaansa arvopaperien hinnat heijastavat kullakin hetkelld kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota tehokkaasti toimivilla markkinoilla. Yksi teorian tekemisti oletta-
muksista oli, ettd markkinoilla toimivien sijoittajien oletetaan hyddyntévin tietoa johdonmukaisesti
ja tekevin paitoksid, jotka maksimoivat heiddn oman odotetun hydtynsa. Tallaisessa ideaalitilan-
teessa markkinoille ei pitdisi syntyd systemaattisia hinnoitteluvirheitd ja myds ylituoton saavuttami-

nen ilman riskitason kasvattamista pitéisi olla mahdotonta.



Aiheen ajankohtaisuus puskee esiin perinteisen rahoitusteorian ja kdyttdytymistaloustieteen tarjo-
amien ndkemysten ristiriidoista. Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on tarjonnut vankat
perusteet rahoitusteorian kehittymiselle, on se kohdannut my®0s kritiikkid ennen kaikkea sivuutta-
malla inhimillisten tekijéiden kognitiivisten vinoumien ja psykologisten tekijoiden, vaikutusta paa-
toksentekoon. Esimerkiksi tutkielmassa lainataan Daniel Kahnemanin ja Amos Tverskyn esittele-
méé prospektiteoriaa, joka on osoittanut, ettd ihmisten pdéatoksenteko epdvarmuuden alla poikkeaa

systemaattisesti perinteisen taloustieteen olettamista malleista.

Elamme aikakautta, jota leimaa informaation valtava tulva ja tiedonvilityksen ennenndkemiton no-
peus. Digitalisaation, sosiaalisen median seké reaaliaikaisten uutisten seurauksena voidaankin to-
deta, ettd sijoittajien saaman informaation mééra on rdjdhtinyt. Téstd huolimatta samalla markki-
noilla voidaan havaita toistuvia poikkeamia kuten markkina-anomalioita tai erilaisia kuplia, jotka
antavat viitteitd, ettei informaatio aina heijastu hintoihin tiydellisen rationaalisesti. Ndiden ilmidi-
den perusteella voidaan analysoida, ettd markkinoiden mekaniikka on monimutkaisempi kuin perin-

teiset mallit antavat ymmartaa.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymys

Tédmin tutkielman keskeinen tutkimusongelma rakentuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja
kéayttdytymistaloustieteen vilisten ndkemyksien jannitteistd. Vaikka tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesi tarjoaa kattavat selitykset markkinoiden toiminnan taustalta, se nojaa oletuksiin, jotka ovat
teena on selvittdd, miten kayttdytymistaloustiede pystyy haastamaan rahoitusmarkkinoilla yleisesti
hyviéksytyt tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tekemét oletukset. Padtutkimusongelman voi

muotoilla:

e Miten kayttdytymistaloustiede kritisoi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja kuinka se

haastaa oletukset sijoittajien rationaalisuudesta sekd markkinoiden tehokkuudesta?

Liséksi pddtutkimusongelmaa tuetaan seuraavilla lisdkysymyksilla:

e Mitki ovat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin keskeiset perusoletukset ja miten ne maa-

rittelevat markkinoiden toimintaa?



e Mitkd ovat keskeisimpié kognitiivisia vinoumia ja psykologisia tekijoité, jotka ohjaavat si-
joittajien paatoksentekoa kiyttdytymistaloustieteen mukaan?
e Miten markkina-anomaliat ja hinnoitteluvirheet ilmentavét markkinoiden tehottomuutta kay-

tdnnon tasolla?

Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena. Salminen (2011) maéérittelee kirjallisuuskat-
sauksen menetelmaksi, jonka avulla tarkastellaan ja analysoidaan jo olemassa olevaa tutkimus-
tietoa tietystd tutkimusongelmasta. Salminen painottaa, etti kirjallisuuskatsauksella pyritéédn ke-
hittdiméén olemassa olevaa teoriaa sekd rakentamaan my0s uutta teoriaa. Kirjallisuuskatsauk-
sella on mahdollista rakentaa kokonaiskuvaa tietystd asiakokonaisuudesta ja silld voidaan tun-
nistaa erilaisia ongelmia. Lisdksi kirjallisuuskatsaus tarjoaa mahdollisuuden kuvata tietyn teo-
rian kehitystd historiallisesti. Téssé tutkielmassa kirjallisuuskatsauksella on mahdollista vertailla
kahta laajaa teoreettista viitekehysti, tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja kdyttdytymista-
loustiedettd. Tutkielman aineisto koostuu péadasiassa rahoitusteorian klassikkoteoksista, tieteelli-
sistd ja vertaisarvioiduista artikkeleista sekd uudemmasta kiyttdytymistaloustieteen kirjallisuu-
desta. Aineisto on keritty kdyttamalla tieteellisii tietokantoja ja valintakriteerini on pidetty ldh-

teiden merkityksellisyyttd tutkimuskysymysten kannalta sekd niiden vertaisarvioituvuutta.
1.3 Tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteita on ehditty jo hieman sivuamaan, mutta ensisijaisena tavoitteena on analy-
soida tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja kdyttdytymistaloustieteen vilistéd teoreettista suh-
detta. Ennen kaikkea yrittdd maaritelld kokonaisvaltainen kuva siitd, miten perinteinen rahoitusteo-
ria selittdd markkinoiden toimintaa ja millaisilla argumenteilla kéyttdytymistaloustiede haastaa
ndmi selitykset markkinoiden toiminnasta. Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi muodostaa
vankan pohjan rahoitusmarkkinoiden ymmartamiselle, my0s sijoittajien psykologian huomioiminen

on valttamatonta markkinoiden toimintaa tarkastellessa.

Aiheen laajuuden vuoksi on tutkielmaa tehdessd myds suoritettava muutamia rajauksia. Ensinnékin
tutkielma on rajattu késitteleméén rahoitusmarkkinoita ensisijaisesti osakemarkkinoiden nakdkul-
masta. Todettakoon, ettd tehokkaiden markkinoiden lainalaisuuksia ja sijoittajapsykologiaa on tut-
kittu laajasti myds perinteisten rahoitusmarkkinoiden ulkopuolella kuten vaikkapa vedonlyonti-
markkinoilla. Toiseksi tarkastelu keskittyy teoreettiseen vertailuun ja olemassa olevan tutkimustie-
don analysointiin. Tutkielmassa ei suoriteta omaa empiirista testausta tai tilastollista analyysia vaan

se nojaa aiempaan kirjallisuuteen ja esitettyihin tutkimustuloksiin. Lisdksi kdyttdytymistaloustieteen



osalta rajaus on tehty tunnetuimpiin ja tutkimuskysymysten kannalta olennaisimpiin kognitiivisiin
vinoumiin, kuten tappionkarttamiseen ja yliluottamukseen. Tutkielmassa ei pyritd kattamaan kaik-
kia mahdollisia psykologisia tekijoitd, vaan keskitytdédn niihin, joilla on todettu olevan suora yhteys
markkinoiden tehokkuuden ja rationaalisuusoletusten haastamiseen. Tédssa tutkielmassa esiteltyja
psykologisia tekijoitd ovat tappiokammo, ankkurointi, sijoittajan yliluottavuus, mielensisdinen bud-
jetointi, uponneiden kustannusten vaikutus sekd laumakayttdytyminen. Myos markkina-anomalioi-
den tarkastelu on rajattu kaikkein yleisimpiin esimerkkeihin momentum-ilmioon ja arvoanomaliaan.

Naita esitellddn lisad teoriaosassa.



2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Perinteinen rahoitusteoria muodostaa perustan modernille rahoitustutkimukselle ja tehokkaiden
markkinoiden hypoteesille. Teorian peruspilareihin liittyy oletukset rationaalisesti kayttéytyvistd
sijoittajista, jotka hyodyntivit kaiken saatavilla olevan informaation paitoksenteossaan. Tamén
pohjalta sijoituskohteiden tulisi heijastaa kaiken timén informaation valittomasti hinnoissaan. Tadssa
luvussa tarkastellaan perinteisen rahoitusteorian keskeisié ldhtokohtia, jotka muodostavat teoreetti-

sen perustan tehokkaiden markkinoiden hypoteesille.
2.1 Perinteisen rahoitusteorian lahtokohdat

James Bradfield (2007) kisittelee teoksessaan Introduction to the Economics of Financial Markets
rahoitusmarkkinoiden roolia ja toimintaa seké informaation merkitysté sijoituskohteiden hinnoitte-
lussa. Hén tiivistadkin rahoitusmarkkinoiden ensisijaisen taloudellisen tehtdvén tehokkuuden lisda-
miseksi, jotta "yksilot voivat kdydd molempia osapuolia hyodyttévia ajallisesti eri ajankohtiin sijoit-
tuvia vaihdantoja”. Taloudessa on erilaisia toimijoita. Osa on sdéstéjid, osa sijoittajia. Yrityksilld ja
julkisella sektorilla taas on usein tarve hankkia rahoitusta investointeihin, jotka mahdollistavat kas-
vun. Bradfield painottaakin, ettd rahoitusmarkkinoiden tulee olla toimiva mekanismi, jossa sdésté-
jien ja sijoittajien varat siirtyvit investoiville toimijoille ja ndin mahdollistavat talouden kasvun ja

resurssien tuottavan kayton.

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa rahamarkkinoihin ja pddomamarkkinoihin. Rahamarkkinat koos-
tuvat lyhytaikaisesta rahoituksesta eli takaisinmaksultaan alle yhden vuoden pituisista sijoituskoh-
teista. PAdomamarkkinat vastavuoroisesti koostuvat pitkdaikaisesta rahoituksesta eli yli yhden vuo-
den pituisista sijoituskohteista. Bradfield (2007, 37-44) on listannut, ettd pddomamarkkinoilla rahoi-
tuksen vilittyminen tapahtuu ennen kaikkea arvopapereiden kuten osakkeiden ja joukkovelkakirja-
lainojen viélitykselld. Bradfield méarittelee joukkovelkakirjalainan myytévissa olevaksi oikeudeksi
saada rajallinen sarja taattuja maksuja tarkoittaen sopimusta, jossa joukkovelkakirjanlainan liikkee-
seenlaskija sitoutuu maksamaan lainan omistajalle tietyn méérén tulevia maksuja ja lainan paitty-
essd koko padoman takaisin. Joukkovelkakirjalainanlaskijoille se on taas tehokas tapa kerryttda pi-
demmén aikavilin rahoitusta. Bradfield toteaa, etté toisin kuin joukkovelkakirjalaina, osake taas ei
ole sopimukseen perustuva oikeus saada tiettyd maksusarjaa vaan osake antaa sen omistajalle osa-
omistuksen tietystd yrityksestd. Siind sijoittajan tuotot méddraytyvit osakkeen mahdollisesta arvon-
noususta tai yrityksen mahdollisesti maksamista osingoista osakkeenomistajille. Osakkeiden myynti

on yrityksille myos tehokas tapa saada rahoitusta ilman velkaa seké se voi joustavasti kiyttda voitot
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kasvuun, jakaa riskii ja vahvistaa mainettaan seké hallintoaan. Ndin esimerkiksi rahoitusmarkkinat
yhdistivit sddstéjien ja sijoittajien tuottovaatimukset ja yritysten rahoitustarpeet yhtendiseksi koko-

naisuudeksi.

Keskeisessd asemassa rahoitusmarkkinoilla on totta kai arvopaperien hinnat. Arvopaperien hinnat
voidaan tulkita informatiivisina signaaleina, jotka vélittdvit tietoa yritysten tulevaisuudennaky-
mistd, riskeistd ja odotettavissa olevista tuotoista. Bradfield (2007, 37-44) selittddkin, ettd halutta-
essa rahoitusmarkkinoiden olevan taloudellisesti tehokkaita, rahoitusinstrumenttien hinnoissa oleva
tieto potentiaalisista kustannuksista ja hyddyistd on oltava kattavaa ja tarkkaa. Kun hinnat heijasta-
vat saatavilla olevaa informaatiota kattavasti ja tarkasti, ne ohjaavat pddomia tuottavimpiin kohtei-
siin. Ndin ollen esimerkiksi korkeampi osakekurssi voi viestid markkinoiden luottamuksesta yrityk-
sen kannattavuuteen, kun taas matalampi hinta voidaan tulkita heijastavan epdvarmuutta tai heikom-
pia tulevaisuuden nidkymié. Bradfield liséksi korostaa, ettd taloudellinen tehokkuus on saavutettu,
kun resurssit on kohdennettu niin ettei ole endd mahdollisuuksia molempia kaupankdyjid hyodytté-
viin vaihtoihin. T4lld han tarkoittaa, ettd resurssit on jaettu niin tehokkaasti, ettei pysty enda teke-
miin kauppaa, josta kaikki kaupan osapuolet voisivat hyotyé ilman, ettd joku menettéisi jotain.
Néin hinnat ovat avainasemassa seka sijoittajien varallisuuden kohdentamisessa etté yritysten inves-

tointipdétoksissa.

Tiivistettynd perinteisen rahoitusteorian nikokulmasta rahoitusmarkkinoiden tehokas toiminta edel-
lyttéd, ettd hinnat muodostuvat kilpailullisesti ja reagoivat informaatioon nopeasti. Télldin markki-

nat kykenevit ohjaamaan pddomat taloudellisesti tehokkaaseen kdyttoon ja tukemaan koko talouden
resurssien optimaalista kohdentamista tuottaviin kohteisiin. Arvopaperien hintojen tehokas heijastu-
minen saatavilla olevasta informaatiosta muodostaakin yhden tehokkaiden markkinoiden hypoteesin

peruspilareista.
2.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin maaritelma

”Yleisesti ottaen ihanteena on markkina, jossa hinnat antavat tarkkoja signaaleja resurssien kohden-
tamiseen. Toisin sanoen markkina, jossa yritykset voivat tehda tuotanto- ja investointipddtoksii ja
sijoittajat voivat valita yritysten omistusta edustavien arvopapereiden vililld silld oletuksella, ettd
arvopaperien hinnat kulloinkin heijastavat tdysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Markki-
noita, joilla hinnat aina heijastavat tiysin saatavilla olevaa informaatiota kutsutaan tehokkaiksi”.
Niin veistelee Eugene F. Fama (1970, 383—-388) vapaasti suomennettuna artikkelissaan, jossa hin

kisittelee tehokkaita pddomamarkkinoita. Faman teorian mukaan markkinoiden tehokkuus tulisi
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madritelld informaation heijastumisen nikokulmasta. Tdman mukaan arvopaperien hintojen tulisi
heijastaa kullakin hetkelld markkinoilla kaiken saatavilla olevan oleellisen informaation, jonka poh-
jalta ei olisi mahdollista systemaattisesti saavuttaa ylituottoa hyodyntdmalla julkista tietoa. Jos hin-
nat sisdltdvit kaiken oleellisen tiedon yritysten tulevista kassavirroista ja niihin liittyvista riskeista,

niiden tulisi tarjota luotettavia signaaleja pdédomien tehokkaalle kohdentamiselle.

Fama (1970, 383—388) kuitenkin painottaa, etti teorian empiirinen testaaminen edellyttdd tasmail-
listd méaritelmaa sille, mité informaation tdydellinen heijastuminen” hintoihin kéytdnndssé tarkoit-

taa. Taman vuoksi héin asettaa tarkastelulleen kolme keskeista ehtoa.

1. Hinnat heijastavat tietoa niin taydellisesti, ettd odotettu tuotto saatavilla olevaan tietoon pe-

rustuen on tasapainossa, eikd systemaattiseen ylituottoon ole mahdollisuutta.

2. Hintamuutokset ovat satunnaisia ja riippumattomia saatavilla olevasta tiedosta. Tétd ilmiota
kutsutaan my0s hintojen satunnaiskuluksii (random walk). Tdma on tirked osa myds kési-

teltdessd markkinoiden tehokkuuden eri muotoja.

3. Kaikki kaupankédyntijérjestelmét, jotka perustuvat vain saatavilla olevaan tietoon, eivit voi

tuottaa odotusarvoltaan parempaa voittoa kuin yksinkertainen osta ja pida -strategia.

Naiiden ehtojen avulla Fama muodostaakin teoreettisen perustan tehokkaiden markkinoiden hypo-

teesille.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei kuitenkaan perustu pelkéstdadn hintojen heijastumisen in-

formatiivisuuden varaan vaan se tarvitsee pohjaksi myds muita taustaoletuksia. Jotta hinnat voisivat
heijastaa kaiken saatavilla olevan informaation, markkinoiden toiminnan on tdytettiva tietyt teoreet-
tiset ehdot. Faman (1970, 383—388) mielestd ndma riittdvit ehdot pddomamarkkinoiden tiydelliselle

tehokkuudelle ovat:
1. Arvopaperikaupassa ei ole transaktiokustannuksia.
2. Kaikki saatavilla oleva tieto on ilmaiseksi kaikkien markkinaosapuolten kéytettdvissa.

3. Kaikki ovat samaa mieltd siitd, mitd nykyinen tieto merkitsee nykyhinnan ja tulevien hinto-

jen jakaumien kannalta.

Fama (1970, 383—-388) toteaa, ettd arvopaperien hinnat, jotka toimivat yll4 olevien ehtojen mu-
kaan toimivilla markkinoilla, heijastavat taysin kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Fama kuitenkin

myOs huomauttaa, ettd nykymaailmassa ei ole tdysin kitkattomia markkinoita, jossa kaikki tieto
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on vapaasti saatavilla ja sijoittajat ovat yksimielisid sen merkityksestd. Fama lisddkin, ettd yll&
olevia ehtoja voidaan pitéd riittdvind, mutta ei vélttimattdmind markkinoiden tehokkuudelle.
Havainnollistaen tita toteamalla, ettd markkinat voivat sdilya tehokkaina jopa korkeista transak-
tiokustannuksista huolimatta, mikéli osapuolet hyodyntivét tehokkaasti kaikkea saatavilla ole-
vaa tietoa. Vaikka kulut saattavat hidastaa kaupankéyntiaktiivisuutta, ne eivit valttimattd vaa-

ristd hintojen kykyi heijastaa informaatiota.

Ensimmadinen Faman (1970, 383—388) taustaoletuksista tai ehdoista tehokkaiden markkinoiden
hypoteesille koski juuri transaktiokustannusten puuttumista arvopaperikaupassa. Tama tarkoit-
taa, ettd sijoittajat voivat ostaa ja myyd4 osakkeita tai muita arvopapereita ilman mitdén maksuja
tai kuluja. Fama painottaa, etté tdlloin hinnat voivat muuttua tdysin rationaalisesti ja vélittomasti
uuden tiedon perusteella, koska kauppojen tekemisti ei estd mikddn ylimdardinen kustannus.
Kéytdnnon markkinoilla on kuitenkin aina jonkin suuruiset transaktiokustannukset, mutta kuten
aikaisemmin todettiin. Ehtoja voitiin pité riittdvind, mutta ei valttdmittomind markkinoiden te-
hokkuudelle. Joten transaktiokustannuksien esiintymisestd huolimatta markkinat voivat olla silti

tehokkaat.

Toinen ehto késitteli, ettd kaikki saatavilla oleva tieto tulisi olla ilmaiseksi kaikkien markkina-
osapuolten kaytettdvissd tehokkaasti. Informaation nopea sisdltyminen arvopapereiden hintoihin
edellyttdd, ettd tehokkailla markkinoilla uuden informaation tulisi olla kaikkien toimijoiden saa-
tavilla ilman merkittavid viiveitd. Tama siséllyttdd esimerkiksi yritysten tulosraportit, talousuuti-
set ja analyytikoiden arviot. Kenenké&én ei tulisi saada etulyontiasemaa tiedon perusteella, jotta
osakkeiden hinnat voivat reagoida uuteen tietoon nopeasti ja tasapuolisesti. Kuitenkin myos
taméd on kaytdnnossd markkinoilla vain ideaalitila, koska todellisuudessa jotkut saattavat saada
tietoa nopeammin tai maksaa tiedosta, mikd voi antaa heille tilapdisen kilpailuedun. Grosmann
ja Stiglitz (1980, 393-396) myds huomauttavat, ettd tiedon nopea vilittyminen hintoihin ei edel-
lytd jokaisen sijoittajan olevan tdydellisesti informoitu. Riittdé, ettd markkinoilla on riittdvasti
aktiivisia ja analyyttisia toimijoita, joiden kdyméa kauppa varmistaa tiedon tehokkaan heijastu-
misen markkinahintoihin. He tuovatkin esille hyvin pelkistetyn teorian, kun informoidut yksilot
havaitsevat, ettd arvopaperin tuotto tulee olemaan korkea, he nostavat sen hintaa tarjoamalla
siitd enemman ja vastaavasti havaitessa tuoton olevan matala, he laskevat hintaa myymalla
osuuksia. Néin hintajérjestelma tekee informoitujen hankkiman tiedon julkisesti saataville infor-
moimattomille. Jos markkinoilla ei olisi ketdén, joka hankkii ja hyddyntéd tietoa, hinnat eivit

muutu rationaalisesti, ja markkinat eivit toimisi endd tehokkaasti.
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Kolmas ehto: kaikki markkinatoimijat ovat samaa mielta siitd, mitd nykyinen tieto merkitsee ny-
kyhinnan ja tulevien hintojen jakaumien kannalta viittaa sijoittajien rationaalisuuteen. Tdma tar-
koittaa, ettd kaikki sijoittajat tulkitsevat nykyisen tiedon samalla tavalla ja ovat yhtd mielta siit4,
mité se kertoo osakkeen nykyhinnasta ja potentiaalisesti tulevasta kehityksestd. Timé varmistaa,
ettd hinnat heijastavat jarkevésti saatavilla olevaa tietoa ja markkinat pysyvét tehokkaina.
Faman (1970, 383—388) mukaan teoria perustuukin nikemykselle, jonka mukaan markkinaosa-
puolet tekevit padtoksid johdonmukaisesti ja pyrkivit ennen kaikkea maksimoimaan oman odo-
tetun hyotynsé saatavilla olevan informaationsa perusteella. Téstd esimerkkind, jos yritys julkis-
taa positiivisen tulosraportin, rationaaliset sijoittajat ostavat loogisesti osakkeita, mikd nostaa
hintaa nopeasti, jos uutinen on negatiivinen, hinnan tulisi laskea nopeasti, koska sijoittajat myy-

vit hanakammin arvopapereita pois.

Niin ollen tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei perustu ainoastaan hintojen kéyttaytymisen
havaintoihin, vaan laajempaan teoreettiseen pohjaan, jossa rationaalisuus, informaatio ja kilpailu

muodostavat keskendén johdonmukaisen kokonaisuuden.
2.3 Tehokkaiden markkinoiden eri muodot

Satunnaiskulkuteoria (random walk) muodostaa teoreettisen kivijalan tehokkaiden markkinoiden
hypoteesille. Faman (1970, 383-388) todetessa, ettd tavallisten osakkeiden ja muiden spekulatii-
visten hintojen kéyttdytyminen voidaan hyvin approksimoida satunnaiskululla™. Tarkoittaen, ettd
osakekurssien tulevaisuus on arvaamaton, koska markkinat imeviét itseensé uutta tietoa niin nopeasti
ja kaoottisesti, ettd hintaliikkeet muistuttavat enemmaén onnenpelid tai satunnaista askellusta kuin
loogista jatkumoa menneestd. Satunnaiskulun ja tehokkaiden markkinoiden eri muotojen vélinen
yhteys onkin rahoitustutkimuksen kulmakivi. Satunnaiskulku on kédytdnnossda mekanismi, jolla
markkinat toteuttavat tehokkuuttaan toimien ns. empiirisend ilmenemismuotona markkinoiden te-

hokkuudelle. Se heijastuu eri tehokkuuden muodoissa informaation laadun mukaan

Fama (1970, 383-388)) jaotteli markkinoiden tehokkuuden sen mukaan, kuinka kattavasti infor-
maatio heijastuu osakkeiden hintoihin. Faman mukaan ensimmadiset tutkimukset tehokkaista mark-
kinoista koskivat nimenomaan vain arvopapereiden historiallista tietoa ja sen kehitysti. Tét4d muo-
toa kutsutaan yleisesti heikoksi muodoksi. Markkinoiden tehokkuuden heikossa muodossa osake-
hinnat heijastavat kaiken historiallisen markkinatiedon, kuten aiemmat hintamuutokset ja kaupan-
kdyntimadrat. Markkinoiden heikossa muodossa arvopaperien hinnat sisdllyttidvit kaiken menneen

markkinatiedon. Fama méérittelee, ettd jos markkinat ovat heikosti tehokkaat, menneiden hintojen
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analysoinnilla ei olisi mahdollista saavuttaa markkinoita keskiméérdisesti korkeampaa tuottoa. Bur-
ton Malkiel (2003, 59—65) tdydentdd satunnaiskulkuteoriaa niin, ettd tehokkailla markkinoilla arvo-
paperien hintojen tulisi reagoida uuteen tietoon vélittomaésti. Malkiel toteaa, ettd uutiset ovat usein
arvaamattomia. Tdmén takia myds hintamuutokset ovat usein arvaamattomia ja satunnaisia. Tekni-
nen analyysi (menneiden hintojen analysointi) on siis heikon muodon puitteissa tiysin hyodytonta,

koska historiallinen data ei anna ennustavuutta huomisen kurssikehitykselle.

Seuraavana késittelyssd on tehokkuuden puolivahva muoto. Fama (1970, 383—-388) méiéritteli sen
sisdltdvin kaiken historiallisen markkinatiedon liséksi myos kaiken julkisesti saatavalla olevan in-
formaation. Tdma4 julkinen informaatio sisiltdd mm. yritysten tilinpaétdstiedot, tulosjulkaisut, osin-
gonjakopéitokset, markkinauutiset sekd muun julkisen yritys- ja markkinainformaation. Fama maa-
rittelee puolivahvan muodon niin, ettd markkinoiden tulisi reagoida uuteen julkiseen tietoon nope-
asti ja puolueettomasti, jolloin yksittdinen sijoittaja ei voi systemaattisesti saavuttaa ylituottoa ana-
lysoimalla pelkkad julkista informaatiota. Faman mukaan seka teknisen analyysin, ettd fundamentti-
analyysin tulisi olla keskimiérin tehottomia sijoittajan tavoitellakseen ylituottoa, koska kaiken olen-
naisen julkisen tiedon tulisi olla jo osana arvopaperin hintaa. Fundamenttianalyysilla tarkoitetaan
tapaa arvioida sijoituskohteen todellista arvoa tutkimalla sen taloudellisia tietoja, kasvunidkymii ja
toimialan olosuhteita. Kuten markkinoiden tehokkuuden heikossa muodossa my0s puolivahvassa
muodossa satunnaiskulkuteoria toimii teoreettisena ilmentyméanéd markkinoiden tehokkuudesta.
Vaikka kaikki julkinen tieto sisdltyy hintoihin heti, uusi informaatio, joka saapuu markkinoille, on

silti tdysin ennustamatonta.

Vaikka puolivahva muoto kattaa jo huomattavan osan markkinoiden informaatiosta, teoreettinen
ddripdd on niin kutsuttu vahva muoto. Se on muodoista kaikkein kattavin ja se sisdllyttdd kaiken
mahdollisen tiedon niin historiallisen, julkisen kuin myos sisdpiiritiedon. Eli my0s ei-julkisen tie-
don tulisi ndkyéd vilittdmaisti arvopaperien hinnoissa. Vahvan muodon Fama (1970, 383-388) maa-
ritteli niin, ettd yksikdin sijoittaja ei voi systemaattisesti saavuttaa ylituottoa, ei tekniselld analyy-
silld, fundamenttianalyysilld eiké edes sisépiiritiedon avulla. Vahva muodon teorian taustalla on aja-
tus, ettd markkinat ovat niin tehokkaat ja kilpailulliset, ettd kaikki tieto, riippumatta sen ldhteesté

tulisi heijastua vélittdmasti osakehintoihin.

Fama (1970, 413—-416) itse tutki nditd tehokkuuden eri muotoja empiirisesti markkinoilla. Heikon
muodon testit olivat mééréllisesti runsaimpia ja niiden tulokset tukivat vahvasti tehokkuushypotee-
sia. Fama totesi, ettd myos puolivahvan muodon testit tukivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia

perustellen titd empiiriselld tutkimuksella, jonka mukaan osakkeiden jakamisesta sisdltima tieto
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yrityksen tulevista osingonmaksuista heijastui keskiméérin taysin jaetun osakkeen hintaan jaon
ajankohtana. Tutkimuksen nihtiin osoittavan, ettd markkinat hinnoittelivat osakkeiden jakamisen
mukana tulevan tiedon yrityksen tulevista osingonmaksuista vilittdémasti, mika tuki puolivahvan
muodon oletusta julkisen tiedon nopeasta siséltymisestd hintoihin. Kuitenkin vahvaan muotoon liit-
tyen Fama totesi, ettd se ei toteudu markkinoilla, kuten teoriassaan sen méadritteli. Han perusteli tata
havainnoilla, jossa suurten arvopdrssien spesialisteilla on ollut monopolistinen paisy tietoon ja tata

tietoa on kaytetty my0s kaupankdyntivoittojen tuottamiseen.

Vuosien aikana useat empiiriset tutkimukset ovat testanneet EMH:n muotoja eri menetelmilla ja
ajanjaksoilla. Esimerkiksi Sewell (2012, 164—168) kéytti tutkimuksessaan autoregressio- ja
runs-testejé tutkiessaan satunnaiskulkua ja markkinoiden tehokkuutta. Hin totesi, ettd markkinoiden
tehokkuuden arviointi oli hyvin monimutkaista, mutta havaitsi, ettd markkinat osoittivat toimivansa
monessa suhteessa tehokkaasti, mutta eivit tiyttaneet kaikkia tdydellisen tehokkuuden kriteereja.
Lineaariset testit tukivat tehokkuutta, mutta epdlineaariset ilmi6t viittasivat siihen, ettd poikkeamia
esiintyi. Teknisen analyysin tulokset kuitenkin osoittivat, ettei sen kiytolld kyetty luomaan lisdar-
voa. Namé havainnot tukivat Faman maééritelméa markkinoiden puolivahvasta tehokkuudesta, jonka
mukaan julkisen informaation analysointi ei mahdollista systemaattisten ylituottojen saavuttamista

yksittéiselle sijoittajalle.
2.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin merkitys rahoitusteoriassa

Ennen Faman (1970) ulostuloa markkinoiden tutkimus oli pitkélti kuvailevaa ja erilaisiin havaintoi-
hin perustuvaa. Rahoitustutkimus rakentui pitkélti yksittdisten tapaustutkimusten, paéttelyiden ja
yrityskohtaisen analyysin varaan. Bernstein (1992) kutsui tatd "taiteenomaisiksi" ldhestymista-
voiksi. Hinen mukaansa sijoittaminen oli tuolloin pikemminkin kokemusperéistd viisautta kuin tie-
teellisid menetelmid. Sijoittajien tavoitteena oli voittaa markkinat analysoimalla yritysten tarinoita
ja taloudellisia tunnuslukuja ilman jérjestelméllistd késitystd markkinoiden kollektiivisesta toiminta-
logiikasta. Samoihin aikoihin ilmestyivit myds rahoitusteorian matemaattiset kulmakivet Marko-
witzin ensimmadiset hahmotelmat modernista portfolioteoriasta vuonna 1952 sekd Sharpen CAPM-
malli vuonna 1964. Markowiz selventdd omassa kokoelmatydssdén (2008, 31-33) portfolioteorian
merkitystd tarjoten tyokalupakin salkun optimaaliseen rakentamiseen matemaattisen optimoinnin
avulla. Sen keskeinen oletus oli, ettd sijoittaja kykenee hyodyntdmaan markkinatietoa salkkunsa ha-
jauttamiseen siten, ettd riski-tuotto-suhde saavuttaa niin kutsutun tehokkaan rintaman. Sharpe
(1964, 436—442) laajensi CAPM-mallissaan Markowitzin portfolioteoriaa siirtymalld optimaalisen

salkun rakentamisesta arvopaperien hinnoittelun logiikkaan. Siind missé portfolioteoria keskittyi
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hajauttamisen matemaattiseen prosessiin, CAPM maédritteli, mika on sijoittajan saama tuotto-odotus
suhteessa markkinariskiin. Bernstein (1992) korostaa, vaikka Markowitzin portfolioteoria ja Shar-
pen CAPM-malli loivat matemaattisen perustan sijoituspaitoksille, ne jdivét alkuvaiheessa irralli-

siksi optimointitydkaluiksi vailla yhtendistd markkinoiden kdyttdytymistd kuvaavaa teoriaa.

Kuitenkin 60-luvulta 1dhtien alkoi tapahtumaan murrosta, kun matemaattiset ja tilastolliset menetel-
mit alkoivat vallata alaa. Timén kehitys johti Faman (1970) esitteleméén tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesiin, joka toi markkinoille ensimmaéista kertaa ’sddnnot”, jotka mahdollistivat tieteelli-
sen testauksen. Faman kehittdma hypoteesi toimi synteesind, joka mahdollisti erilaisten matemaat-
tisten mallien empiirisen testaamisen. Hypoteesia alettiin pian soveltamaan juuri Markowitzin ja

Sharpen malleihinkin.

Rahoitusteorian ulkopuolella tehokkaiden markkinoiden hypoteesin merkitys nékyy etenkin resurs-
sien kohdentamisessa. Fama totesi jo artikkelinsa (1970, 383) johdannossa, ettd paddomamarkkinoi-
den pédasiallinen tehtdvé on talouden padomavarallisuuden omistuksen allokointi. Tehokkaat mark-
kinat toimivat ikd4n kuin informaatiota késittelevéna koneena, joka ohjaa pd&omaa niille yrityksille
ja toimialoille, joilla on parhaat kasvundkymat ja kyky tuottaa arvoa. Osakehintojen reagoidessa no-
peasti uuteen tietoon, ne antavat yritysjohdolle ja sijoittajille signaaleja siitd, mihin pddomaa kan-

nattaa investoida. Néin resurssit kohdistuvat pddomamarkkinoilla kaikkein tuottavimpiin kohteisiin.

Kaytinnollisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin merkitys on nékynyt kaikkein eniten sijoi-
tusmarkkinoilla. Vanguardin perustaja ja yksi indeksisijoittamisen uranuurtajia John Bogle kiy lipi
kirjassaan (2017, 43-50) sijoitusfilosofiaa, joka on johdettavissa tdysin tehokkaisiin markkinoihin.
Boglen mukaan yksittdisten sijoittajien tulisi keskittyd koko markkinoiden omistamiseen mahdolli-
simman pienin kustannuksin sen sijaan, ettd han yrittdisi voittaa markkinoita aktiivisella sijoittami-
sella. Faman (1970) hypoteesi auttoi sijoittajia ymmartdmaén, ettd jos markkinahinnat heijastavat jo
kaiken saatavilla olevan informaation, yrityksen tilinpddtdsten tai historiatietojen analysointi ei tar-
joa etulydntiasemaa. Bogle toteaa suoraan, ettd rahoituksen vilikdsien kustannukset selittdvat, miksi
vain harvat aktiivisesti hallinnoidut rahastot pystyvat ylittdimaan indeksituoton transaktiokustannus-
ten jilkeen. Jatkaen, ettd ilman kustannuksia markkinoiden voittaminen on nollasummapeli, mutta
kustannusten jdlkeen siité tulee tappiopeli. Passiivisen sijoittamisen suosion nousu on suora seuraus
markkinoiden informaatiotehokkuuden hyviksymisesti: sijoittajat eivit endd pyri voittamaan mark-
kinoita, vaan he hyviksyvét markkinahinnan oikeudenmukaisena ja pyrkivit kohdentamaan varansa

mahdollisimman pienin kuluin.
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3 Kayttaytymistaloustieteen nakemys

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi vaati toimiakseen yhden tirkeédn perusoletuksen, joka liittyi
sijoittajien rationaalisuuteen. Oletukset sijoittajien rationaalisuudesta on kuitenkin kohdannut kas-
vavaa kritiikkid kayttdytymistaloustieteen suunnalta. Siind missd Fama (1970) niki markkinat te-
hokkaana informaatiokoneena, kdyttdytymistaloustiede korostaa inhimillisten tekijéiden, kuten kog-

nitiivisten ja psykologisten vinoumien vaikutusta arvopaperien hinnoittelussa.
3.1 Kayttaytymistaloustieteen synty ja tausta

Faman (1970) edustama nidkemys tehokkaiden markkinoiden hypoteesista rakentui osittain markki-
naosapuolien johdonmukaisen péddtoksenteon ja sijoittajien oman odotetun hyddyn maksimoimisen
saatavilla olevan informaation varaan. Kaikki teoreetikot eivét ole kuitenkaan ostaneet tdysin
Faman nikemyksid vaan uusi suuntaus, kdyttiytymistaloustiede, alkoi haastaa perinteisen rahoitus-
teorian oletuksia sijoittajien kyseenalaistamattomasta rationaalisuudesta. Kriittistd murrosta alkoi
tapahtua, kun taloustieteen ja psykologian ndkemykset alkoivat 1dhentya toisiaan. Psykologit Daniel
Kahneman ja Amos Tversky havainnollistivat jo 70-luvun lopussa, kuinka ihmisten paitoksenteko
voi poiketa systemaattisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin olettamista malleista, joissa ih-

misten tiedon hyddyntdminen ja pdatoksenteko on tdysin johdonmukaista.

Kahneman ja Tversky (1979, 263-291) esittelevitkin artikkelissaan prospektiteorian, joka kuvaa
thmisten paédtoksentekoa epdvarmuuden ja riskin alla. Prospektiteoria syntyi Kahnemanin ja Tvers-
kyn tarpeesta selittdd havaintoja, joissa ihmisten todellinen paédtoksenteko poikkesi systemaattisesti
perinteisen taloustieteen olettamuksista, jonka mukaan sijoittajat tekevét padtoksia loogisesti ja joh-
donmukaisesti. Ristiriita perinteisen talousteorian nikemyksiin ilmeni ennen kaikkea odotetun hyo-
dyn teoria kautta. Odotetun hyddyn teoria kuvaa tilannetta, miten rationaalinen ithminen arvioi eri
vaihtoehtojen kannattavuutta silloin, kun lopputulos on epdvarma. Odotetun hyddyn teorian mukaan
rationaalisen thmisen tulisi valita se vaihtoehto, jolla on korkein odotettu hyoty riippumatta siitd
kuinka epédtodennikdinen tai riskialtis lopputulos on. Kahneman ja Tversky kuitenkin havaitsivat,
ettd ihmiset eivét aina toimi kdytinndssd ndin vaan he huomasivat, ettd ihmiset voivat yliarvioida

harvinaisia voittoja tai yliarvioida tappioiden riskié.
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Ongelma 7: Ongelma 8:
A: (6,000, 0.45) B: (3,000, 0.90) C: (6.000, 0.001)  D: (3,000, 0.002)
N=66 [14] [86]* N=66 [73]* [27]

He havainnollistavat tétd kirjassaan esimerkillddn, jossa ihmiset valitsevat ongelmassa 7 mieluim-
min vaihtoehdon B, jossa voittaminen on huomattavasti todenndkdisempéé. Kuitenkin ongelmassa
8, jossa voittaminen on molemmissa vaihtoehdoissa huomattavan epétodenndkdistd, ihmiset suosi-
vat huomattavasti enemmaén vaihtoehtoa C, joka mahdollistaa suuremmat voitot, vaikka odotettu
hyoty molemmissa vaihtoehdoissa on yhtd korkea. Heidén havaintonsa osoittivat, ettd ihmisen paa-
toksentekoa ohjaavat asenteet riskii kohtaan ovat monimutkaisempia kuin mité perinteinen ratio-

naalisuusmalli pysty kuvaamaan.
3.2 Rajallinen rationaalisuus

Herbert Simon esitteli vuonna 1955 ensimmaista kertaa kédsitteen rajallinen rationaalisuus (bounded
rationality). Giarlotta ja Petralia kdly omassa artikkelissaan (2024) l4pi Simonin tieteellista tutki-

musta ja taustoja liittyen rajalliseen rationaalisuuten

Giarlotta ja Petralia (2024, 327-346) referoi Simonin artikkelin keskeistd nikemysti ihmisen tie-
donkdsittelykapasiteetin rajallisuudesta. Simon alun perin totesi, ettd paatoksentekijan kyky tunnis-
taa kaikki kdytettavissd olevat vaihtoehdot, maarittdd kaikki mahdolliset seuraukset seka liittaa
niille hy6tyarvo ja toteutumistodennikdisyys ovat hyvin kiistanalaisia. Simon piti maailmaa liian
monimutkaisena, jossa informaatiota on yksinkertaisesti litkaa, jotta yksilo voisi suorittaa tidydellistd
optimointia. Simon uskoi, ettd padtoksentekijdn padtoksentekoa rajoittivat kiytettdvissa oleva infor-
maatio, kognitiivinen energia sekd aika. Ndiden rajoitteiden takia tdysin optimaalinen valinta on
usein saavuttamattomissa. Simon ei uskonut, ettd paatoksentekijét olisivat luonteeltaan mitenkéén
tyhmid, mutta Simon oli vahvasti sitd mieltd, ettd ihmisten kognitiiviset resurssit eivit voisi milldan

mahdollistaa joka kerta kaikkein optimaalisimman valinnan valitsemista.

Simon (1955) myds korosti, ettd todellinen paitdksenteko tapahtuu usein vain rajoitetun vaihtoehto-
jen puitteissa. Usein pdétoksentekijd havainnoi vain tietyn pienen joukon saatavilla olevista vaihto-
ehdoista. Tétd hin kutsui rajoitetuksi harkinnaksi (limited consideration). Ajatus rajoitetusta harkin-
nasta on vahvistettu monilla kokeellisilla ja empiirisilld tutkimuksilla. Giarlottan ja Petralian artik-
kelissa lainataan esimerkiksi Robertsin ja Lattinin (1991) tutkimusta, jossa he tarkastelivat kulutta-

jien valintoja tuoteryhmissé, joissa oli useita vaihtoehtoja ja monimutkaisia ominaisuuksia.
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Tutkimuksen keskeinen havainto oli, ettd ihmiset kiinnittivdat huomionsa vain osaan vaihtoehdoista,
jotka olivat heiddn havaittavissaan tai merkityksellisid heidén preferenssiensi kannalta. Tdma ha-
vainnon pohjalta voitiin osoittaa, ettd todellinen valinta ei aina perustu tdydelliseen tarkasteluun
koko valikoimasta, kuten klassinen rationaalisuuden malli edellyttidd, vaan ihmiset voivat yksinker-
taisesti tehdd paatoksensa vain osasta saatavilla olevista vaihtoehdoista, kun heidin aikansa tai ener-

gia ei riitd koko valikoiman l4dpikdymiseen.
3.3 Keskeiset psykologiset ja kognitiiviset vinoumat

Herbert Simonin (1955) esittimat teoriat tarjosivat selityksid sille miksi ihmiset eivit pysty tdysipdi-
véisesti tekemddn pdatoksiddn rationaalisesti johtuen heidén kognitiivisista resursseistansa. Simon
ei kuitenkaan onnistu selittdméén yksityiskohtaisemmin kaikkia niitd jarjestelmallisid virheitd, joi-
hin ihmiset saattavat tormété padtoksenteon keskelld. Padtoksentekijin kognitiivisen kapasiteetin
rajallisuuden takia, hin ei ainoastaan jiti paatoksenteossaan ottamatta kaikkia mahdollisia vaihto-
ehtoja huomioitta, vaan hin voi turvautua péaatoksenteon tukena erilaisiin kognitiivisiin oikopolkui-
hin eli heuristiikkoihin. Naméi heuristiikat voivat tarjota ihmisille arkieldméssa tehokkaita tyokaluja,
mutta rahoitusmarkkinoiden kaltaisissa monimutkaisissa ympéristdissi ne voivat usein johtaa syste-
maattisiin kognitiivisiin vinoumiin, jotka poikkeavat merkittdvisti tehokkaiden markkinoiden ole-
tuksista rationaalisista pddtoksentekijoistd. Tassd luvussa esitellddn yleisimpid kognitiivisia vi-
noumia ja heuristiikkoja pohjautuen pddosin John Nofsingerin kirjaan The psychology of investing
(2018).

Nadistd vinoumista ensimmaéistd ohjaa vahvasti sijoittajien kokema tappiokammo, jota voidaan pitdd
yhtena kayttdytymistaloustieteen kulmakivistd. Nofsinger (2018, 31-45) toteaa, ettd usein thmiset
vilttelevit toimia, jotka aiheuttavat katumusta, ja hakeutuvat tekoihin, jotka tuottavat ylpeytti. Nof-
singer selittdd, ettd katumus on tunneperdisté kipua, joka syntyy, kun huomaa aiemman péatoksen
osoittautuneen huonoksi. Ylpeys puolestaan on tunneperéisti iloa, joka syntyy, kun pdétds osoittau-
tuu hyvéksi. Ndma vaikuttavat myos ihmisten tekemiin sijoituspédétoksiin. Nofsinger lainaa Shefri-
nin ja Statmanin tekemaa tutkimusta (1985, 777-790), jonka mukaan katumuksen pelko ja ylpeyden
tavoittelu saa sijoittajat taipumaan myymaén voitto-osakkeita liian aikaisin ja pitdiméan tappio-osak-
keita liian pitkddn. Tétéd ilmiotd kutsutaan disposition effectiksi. Nofsingerin mukaan dispositio-
nefektid vahvistaa sijoittajien taipumus kiintya liian voimakkaasti ensimmaiseen kohtaamaansa tie-
toon sijoituskohteesta. Tama ohjaa sijoittajia siten, ettd kaikki myohempi analyysi tapahtuu vain té-
mén tiedon kautta, vaikka kyseinen tieto olisi epdolennainen tai vanhentunut. Tétd kutsutaan ankku-

roinniksi. Esimerkkind, kun osakkeen markkinahinta laskee reippaasti, sijoittaja ei tarkastele
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kohdetta enéé rationaalisesti sen tulevaisuuden ndkymien perusteella, vaan hén lukittuu vertaamaan
nykyhetked osakkeen menneeseen ostohintaan. Myds Barber ja Odean (2013, 1533-1540) ovat tut-
kineet titd havaittuansa my®os, ettd yksityissijoittajat sortuivat systemaattisesti dispositionefektiin

realisoimalla voitot liian aikaisin ja viivyttdmaélla tappioiden hyviaksymistd. He vahvistavat, etti si-
joittajien myydessé voitto-osakkeen, he kokivat vahvempaa ylpeyden tunnetta onnistuneen paatok-

sen taustalla, vaikka myyminen ei olisi rationaalisesti tai taloudellisesti ollut jérkevin pdatos.

Tappiokammon ja taipumusharhan ohella sijoittajien padtoksentekoa ohjaa toinen jarjestelmillinen
vinouma, sijoittajan yliluottavaisuus. Nofsinger (2018, 15-29) opettaa, ettd siind missi tappio-
kammo kahlitsee sijoittajaa menneisyyteen, yliluottavaisuus vééristéa sijoittajan arvioita tulevaisuu-
den hallittavuudesta ja omista tiedollisista taidoista. Nofsinger toteaa, ettd ihmiset ovat sitéd yliluot-
tavaisempia, mitd enemmain he uskovat hallitsevansa lopputulosta. Thmisilld on my6s taipumusta
yliarvioida omat kykynsé tiedon analysoinnista, erityisesti silloin, kun he ovat kokeneet aiemmin
menestystd. Tétd ilmiotd kutsutaan itseattribuutiovinoumaksi (self-attribution bias), joka nékyy Nof-
singerin mukaan niin, ettd sijoitusmarkkinoilla ihmiset selittdvét onnistumiset herkemmin omalla
taidollaan, mutta epdonnistumiset huonolla tuurilla. Gilles Hilary ja Lior Menzly tutkimus (2006,
489-500), jota Nofsingerikin lainaa tutki analyytikoiden tulosennusteita tilanteissa, joissa analyyti-
kot olivat aiemmin tehneet useita onnistuneita ennusteita. Y1i 40 000 tulosennusteen tutkimuksen
jélkeen Hilary ja Menzly osoittivat, ettd menestys todella lisési yliluottamusta. Hyvin suoriutuneet
analyytikot alkoivat tehdd ennusteita, jotka poikkesivat enemméan muiden analyytikoiden arvioista
ja sisélsivit lopulta suurempia virheitd. Vaikka Hilaryn ja Menzlyn tutkimus keskittyy ammattimai-
siin analyytikoihin, ilmid6 on siirrettidvissad helposti koskemaan yksityissijoittajien kayttdytymista.
Markkinoilla, joilla informaatio on rajallista ja epdvarmaa, taipumus kohdistaa onnistumiset omalle
taidolle johtaa helposti jdrjestelmélliseen ylioptimismiin ja sijoitusstrategioiden riskien aliarvioin-
tiin. Pitkéssd juoksussa tdima voi ndyttidytyd huonoina kaupankayntipaatoksina kuten liiallisena kau-
pankdyntind, suurempana riskinottona ja lopulta heikompana salkuntuottona. Nofsinger selittdd, ettd
yliluottavaiset sijoittajat kdyvat kauppaa enemmin, koska he ovat varmempia omista ndkemyksis-
tadn ja arvioistaan. He luottavat voimakkaasti omaan arvostukseensa osakkeista ja kiinnittavét va-

hemmin huomiota muiden sijoittajien ndkemyksiin.

Nofsinger (2018, 81) selittdd, ettd aivot kiyttavit mielensisdisid budjetteja (mental accounting) sa-
malla tavalla kuin ihmiset kayttévit taloudellisia budjetteja seuratakseen ja hallitakseen kulutustaan.
Ajatus on, ettd ihmiset jakavat rahansa ja investointinsa mielessdén eri tileihin tai kategorioihin, ku-

ten vuokra, sddstot, vapaa-aika tai yksittéiset sijoitukset. Nédin he seuraavat kulutustaan ja
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sijoituksiaan helpommin, mutta samalla raha késitelld4n eri tavoin sen mukaan, mihin tarkoitukseen
se on mielessd varattu, vaikka todellisuudessa kaikki raha on samanarvoista. Esimerkiksi sijoittaja
saattaa tarkastella kutakin osaketta erillisend mielensisédisend tilind, eikd huomioi, miten osakkeet

yhdesséd vaikuttavat koko sijoitussalkkuun.

Nofsinger (2018, 19-62) lisd4, etti perinteiset talousteoriat ennustavat ihmisten ottavan paatoksente-
ossaan huomioon nykyiset ja tulevat kustannukset seké niiden tarjoamat hyddyt, mutta menneill&
kustannuksilla ei pitdisi olla mitddn vaikutusta paatoksenteossa. Todellisuudessa reaalimaailma ei
toimi aivan ndin mustavalkoisesti. Tét4 ilmiotd kutsutaan uponneiden kustannusten vaikutukseksi.
Nofsinger médrittelee timén ihmisten taipumuksena jatkaa toimintaa tai panostamista tiettyyn koh-
teeseen siitd huolimatta, ettd kohde ei ole tuottanut mitéén takaisin. Uponneiden kustannusten vai-
kutus nékyy sijoitusmarkkinoilla ennen kaikkea dispositionefektin kautta kyvyttdomyytena luopua
tappiollisista sijoituksista. Sijoittaja saattaa perustella tappiollisen osakkeen hallussapitoa jo teh-
dyilla investoinneilla. Tdma on kuitenkin taloudellisesti harhaanjohtavaa, silld paatoksenteossa tu-
lisi huomioida vain sijoituksen tulevaisuuden nékymdt, ei sithen jo uhrattuja resursseja. Mielensisdi-
nen budjetointi voi vahvistaa titd kiyttdytymisti sijoittajan kdsitellessddn kutakin sijoitusta omalla
yksittdiselld padnsisdisella tililldédn. Niin ollen riskiné on sitoutua irrationaalisesti kohteisiin, jotka

eivit tuota mitddn takaisin, sijoittajan yrittdessa ainoastaan valttié tappioiden tunnustamista.

Sijoittajien padtoksentekoa ohjaavat yksilollisten kognitiivisten vinoumien ohella merkittdvésti
my0s sosiaaliset tekijat. Nofsingerin (2018, 131-144) mukaan sosiaalinen vuorovaikutus ja yhtei-
nen keskustelu ovat keskeisid tapoja, joilla sijoittajat omaksuvat erilaisia ndkemyksid. IThmiset naut-
tivat puhumisesta ja he keskustelevat yleisesti asioista, jotka innostavat, kiinnostavat tai huolestutta-
vat heitd. Varsinkin sijoittamisesta on tullut yha suositumpi keskustelunaihe nykypédivéni. Nofsin-
ger lisdd, ettd ihmisten sosiaalinen ympadristo ei koostu vain heiddn ympdirillansa olevista thmisista
vaan medialla on yha suurempi vaikutus ihmisten mielipiteisiin. Media kilpailee huomiosta eri ka-
navilla ja ohjelmilla. Jos uutiset eivit ole hyvin kirjoitettuja tai kerrottu kiinnostavasti, yleiso vaih-
taa kanavaa tai klikkaa toiselle verkkosivustolle. Kun ihmiset jakavat toistensa mielipiteet eri osak-
keista tai arvopapereista, heille syntyy yhteinen nikemys. Kun yhd useampi thminen toimii timén
niakemyksen mukaan, syntyy lauma. Nofsinger vertaa tdtd antilooppien tai gasellien kdyttdytymi-
seen. Ne pysyvit yhdessé suojautuakseen saalistajilta. Lauma voi olla ruokailla paikallaan ja yhtédk-
kid seuraavassa hetkessd rynnétd pakoon. Antiloopit tarkkailevat aina toisiaan, etteivét jad jélkeen ja
joudu vaaraan. Sijoittajat tekevdt samanlaista tarkkailua. Monet seuraavat péivittidin uutisia tai suo-

sikkiverkkosivustonsa keskustelupalstoja. Osa aktiivisista sijoittajista voi tarkistaa sijoitussalkkunsa
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paivittdin. Kun markkinat alkavat liikkua, tieto levidd nopeasti. Nofsinger painottaa, ettd laumassa
litkkkumisen ongelma on sen vahvistava vaikutus psykologisille vinoumille. Pd4tokset perustuvat
enemmaén lauman tunteeseen kuin kattavaan analyysiin. Sijoittajan ndkdkulmasta laumakéayttayty-
misen seuraaminen on haitallista, silld se johtaa usein virheisiin, jossa sijoittaja ostaa kalliilla mark-
kinoiden nousun huipulla ja realisoi tappiot halvalla paniikin keskelld. Tdma kdyttdytymismalli ro-
muttaa pitkén aikavilin tuotto-odotukset ja lisdd salkun riskeja merkittavasti. Kuten aiemmin kési-
tellyt vinoumat, myos laumakéyttdytyminen estdi sijoittajaa toimimasta rationaalisesti, silld paétok-
sentekoprosessia ohjaa tdlldin sosiaalinen paine ja pelko markkinoiden ulkopuolelle jddmisestd, ei

sijoituskohteen analyyttinen arviointi.

Kuten edelld on esitetty, sijoittajien paatoksentekoa ei pelkdstdan ohjaa perinteiset kisitykset sijoit-
tajien pohjattomasta rationaalisuudesta tavoiteltavan hyddyn maksimointiin, vaan sitd voi vérittia
useat jarjestelméilliset kognitiiviset ja psykologiset harhat. Tappiokammo, yliluottavaisuus, mielen
sisdinen budjetointi sekd sosiaalinen laumakayttdytyminen voivat muodostaa ihmisten ajattelulle
harhoja, joka altistavat systemaattisille virheille. Ndma ilmi6t eivit esiinny erillisiné, vaan ovat yh-
teydessa toisiinsa. Esimerkiksi ankkurointi ja uponneiden kustannusten vaikutus yhdessé vahvista-
vat dispositionefekti, joka on pitkéssd juoksussa yksityiselle sijoittajalle taloudellisesti tappiollista.
Ymmarrys nédistd psykologisista mekanismeista onkin vélttdmatontd, jotta sijoittaja voi tiedostaa

omat rajoitteensa ja pyrkia tietoisempaan sijoituspaitoksentekoon.
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4 Kayttaytymistaloustieteen kritiikki tehokkaita markkinoita kohtaan

Edellisessé luvussa kisiteltiin kuinka sijoittajien kdyttdytyminen ja paitoksenteko voi todistetun
systemaattisesti poiketa perinteisen rahoitusteorian oletuksista sijoittajien kyseenalaistamattomasta
rationaalisuudesta ja johdonmukaisuudesta. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin oletukset eivit
kuitenkaan kiistd, etteikd markkinoilla voisi esiintyd yksittédisid epérationaalisesti kdyttdytyvid si-
joittajia. Mutta ndiden yksittdisten sijoittajien vinoumat eivit pitdisi ndkyé tehokkaasti toimivilla
markkinoilla laajemmassa kuvassa. Tamén luvun tavoitteena on haastaa nuo oletukset sijoittajien
pohjattomasta rationaalisuudesta ja analysoida pystyvatkd markkinat korjaamaan sijoittajien teke-
mid systemaattisia virheitd. Kayttaytymistaloustieteen kritiikki tehokkaita markkinoita kohtaan ei
my0skiin rajoitu vain sijoittajien psykologiaan, vaan se kohdistuu markkinoiden rakenteellisiin
heikkouksiin, kuten arbitraasin rajallisuuteen ja informaation epétdydelliseen vélittymiseen hintoi-

hin, joita pyritdén analysoimaan myos.
4.1 Rationaalisuusoletuksen haastaminen

Yksi Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin keskeisimmisti oletuksista oli sijoittajien
rationaalisuusoletus, jota on jo moneen kertaan sivuttu. Fama niki, etti sijoittajat kykenevét teke-
méén paitoksid johdonmukaisesti sekd maksimoimaan oman odotetun hydtynsa saatavilla olevan
informaationsa perusteella. Kuten luvun johdannossa jo esiteltiin, Fama ei kuitenkaan olettanut, ettd
jokainen markkinoilla oleva sijoittaja voisi kdyttiytya tdysin rationaalisesti. Sen sijaan hin totesi,
ettd vaikka osa sijoittajista toimisi irrationaalisesti, heididn tekeminsa virheet ovat toisistaan riippu-
mattomia ja satunnaisia, jolloin niiden painoarvo markkinoilla on mititon. Hypoteesin mukaan irra-
tionaalisten sijoittajien ei olisi mahdollista litkutella hintoja arvopaperien “oikeista” hinnoista, silld
tehokkailla markkinoilla rationaaliset sijoittajat korjaisivat hinnoitteluvirheet vilittémasti, jos vai-

kuttaa, ettd markkinahinta ei kuvaa oikein yrityksen arvoa.

Kayttaytymistaloustieteen keskeinen kritiikki kohdistuu nimenomaan tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin nikemyksistd irrationaalisia sijoittajia ja heiddn tekemiensd virheiden satunnaisuutta
kohtaan. Esimerkiksi Andrei Shleifer (2000, 35-55) véittad kirjassaan, ettd sijoittajien irrationaali-
suus ei ole ollenkaan satunnaista, vaan systemaattista. Shleiferin mukaan kognitiivisilla vinoumilla,
joita esiteltiin luvussa 3, on mahdollista saada suurenkin joukon sijoittajia tekeméén samansuuntai-
sia virheitd samanaikaisesti. Shleifer toteaa, ettd timid nékyy suoraan sijoittajien huonona hajautta-
misena, liiallisena aktiivisuutena kaupankdynnissd, voitto-osakkeiden myyntind seka tappiollisten

osakkeiden kiinnipitdmisessd. Lisdksi Shleifer toteaa, etti sijoittajat ostavat ja myyvit aktiivisesti ja
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kalliisti hallinnoituja rahastoja seki seuraavat osakekurssien kuvioita ja muita suosittuja malleja.
Toisin sanoen irrationaaliset sijoittajat eivit kayttidydy passiivisesti kuten tehokkaiden markkinoi-
den teoria olettaisi. Shleifer kertoo, etti sijoittajien padtoksenteko poikkeaa tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesista etenkin kolmella eri tavalla. Ensimmaisend ithmisilla ei ole kykya arvioida riskeja
taysin rationaalisesti, vaan tarkastelevat voittoja ja tappioita suhteessa erilaisiin viitepisteisiin.
Koska tappiot tuntuvat voimakkaammilta kuin voitot, sijoittajat vilttelevét tappioiden realisoimista.
Toisena Shleifer mainitsee, ihmiset tekevit ennusteita usein virheellisesti, nojaten liikaa lyhyen ai-
kavélin havaintoihin ja kuvioihin huomioimatta sattuman vaikutusta. Tdma voi johtaa siihen, ettd
sijoittajat yliarvioivat yritysten kasvua ja ylihinnoittelevat osakkeita, miké heikentda tulevia tuot-
toja, kun odotukset eivit toteudu. Kolmantena Shleifer nostaa, ettd ihmiset tekevit erilaisia padtok-
sid sen mukaan, miten tiedot esitetddn. Han antaa esimerkin, jonka mukaan sijoittajat sijoittavat
enemmaén osakkeisiin, jos he ndkevit pitkdn aikavélin hyvét tuotot, mutta vihemman, jos keskity-

tddn lyhyen aikavélin vaihteluun.

My®0s Robert J. Shiller (2003, 83—104) on artikkelissaan samoilla linjoilla epéilyksistddn sijoittajien
taydellisestd rationaalisuudesta. Hin puolustelee nikemyksidén havainnoillaan markkinoiden yli-
volatiliteetista. Shillerin esittd4, ettd rationaalisten sijoittajien asettama hinta osakkeelle tulisi olla
optimaalinen ennuste yrityksen tulevaisuudessa maksamista osingoista. Shillerin mukaan timén ole-
tuksen pitdessd paikkansa tulisi osakekurssien teoriassa vaihdella vihemmaén. Shiller kuitenkin
osoitti, ettd todellisuudessa osakekurssit heilahtelivat hinen kerddméssain aineistossa moninkertai-
sesti enemmaén kuin niiden taustalla olevat osingot. Shiller tulkitsi, ettd timd markkinoiden liikeh-
dinti ei johtunut relevantista uudesta tiedosta liittyen yrityksen kannattavuuteen vaan siihen, etti
osakkeiden hintoihin siséltyi merkittavd médrd psykologiaisesti epédrelevanttia informaatiota. Kay-
tannossd Shiller yritti todistaa, ettd sijoittajat ylireagoivat uutisiin ja antavat tunteidensa, kuten pe-
lon tai liiallisen optimismin, ohjata pddtoksentekoaan. Shillerin mukaan hénen havainnoillaan voi-
daan osoittaa, ettd inhimilliselld psykologialla ja sosiaalisilla vaikutteilla on jopa dominoivampi

merkitys kuin puhtaalla laskennallisella tehokkuudella.
4.2 Informaation epataydellinen heijastuminen hintoihin

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei ainoastaan olettanut, ettd sijoittajat toimivat tdysin ratio-
naalisesti vaan myds, ettd arvopaperien hinnat heijastavat kaiken tiedon niin tdydellisesti, ettd syste-
maattiseen ylituottoon ei ole mahdollisuutta. Faman (1970) mukaan markkinat olivat informaa-
tiotehokkaat, kun markkinoille saapuva uusi tieto heijastuu arvopaperien hinnoissa tiaydellisesti ja

viélittomasti. Kayttdytymistaloustiede kuitenkin haastaa timén oletuksen osoittamalla, ettd
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inhimilliset tekijét ja markkinoiden rakenteelliset ominaisuudet voivat johtaa informaation hitaaseen

tai vadristyneeseen vilittymiseen.

Yksi merkittavimmisté tavoista kyseenalaistaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin oletus mark-
kinoiden informaatiotehokkuudesta, on selvittdd markkinoiden taipumuksia reagoida uutisin. Wer-
ner De Bondt ja Richard Thaler (1985, 793—805) tutkivat juuri titi yrittdessdan selvittdd “yli-
reagoivatko markkinat”. Tutkijat jakoivat osakkeet voittaja- ja hdvidjasalkkuihin historiallisten hin-
talitkkeiden perusteella. Voittajasalkut koostuivat osakkeista, joiden hinnat nousivat eniten aiem-
malla jaksolla. Havidjdsalkut taas osakkeista, joiden hinnat laskivat eniten aiemmalla tarkistelujak-
solla. Testijaksolla tarkasteltiin, kuinka osakkeiden hinnat korjasivat liioiteltuja nousuja tai laskuja.
Heidén keskeisid havaintojansa tutkimuksesta oli, ettd hividjaosakkeet tuottivat pitkilld aikavalilla
paremmin kuin voittajaosakkeet, jopa 25 % enemmain kolmen vuoden jilkeen. Lisdksi mitd ddrim-
mdiisempi alkuperdinen hintaliike oli, sitd voimakkaampi oli my6s mydhempi korjausliike. Tdma
vahvisti oletuksia yli-reaktiohypoteesia. De Bondt ja Thaler havaitsivat, etté sijoittajilla on taipumus
ylireagoida uutisiin, joka johti hintojen liialliseen nousuun tai laskuun suhteessa informaation todel-
liseen arvoon. Tdma4 johtui usein edustavuusharhasta, jossa sijoittajat olettavat lyhyen aikavélin hy-

vin tai huonon kehityksen jatkuvan loputtomiin, jolloin osakkeet yliarvostettiin.

Toinen haaste informaation tehokkaalle vélittymiselle on melukaupankdynti. Termia kaytti ensim-
madistd kertaa American Finance Associationin entinen puheenjohtaja Fischer Black (1986, 529—
543). ”Melulla” Black tarkoitti rahoitusmarkkinoilla vastakohtaa tiedolle. Melun voitiin Blackin
mielestd méarittelevin koostuvan huhuista, teknisid kaavioista tai nykypdivdin soveltaen sosiaalisen
median trendeistd, joilla ei ole juurikaan todellista arvoa osakkeen arvonmadrityksen kannalta.
Black toteaa suoraan, ettd usein ihmiset kdyvit kauppaa tiedon avulla odottaen saavansa voittoa,
mutta toisinaan ihmiset kdyvit kauppaa melun perusteella ikdén kuin se olisi relevanttia tietoa.
Black lisdd myds ihmisten olevan usein viiréssd, jos he odottavat saavansa voittoa kdymastain me-
lukaupasta. Nykypédivin modernissa markkinaympéristdssd voidaan huomata erilaisten somealusto-
jen kasvun lisdnneen erilaisen melun madrda markkinoilla. Tieto levidd valtavan nopeasti ihmisten
vililld, joka voi saada aikaan erilaisia trendejd. Niita trendejd voi huomata myds sijoitusymparis-
tossd, kun useat ihmiset alkavat arvostamaan tiettyd yritysta tietyistd syistd. Vaikka yksittdinen si-
joittaja pitdisi yhtion osakkeen hintaa tdysin yliarvostettuna, melukaupankévijéiden kollektiivinen
voima voi pitdd hinnan ”véarilld” tasolla pitkdan. Kuitenkin tdma sotii ristiriitaisesti Faman (1970)
olettamuksia siité, ettd informaatio on kadytdnndssa yhtéd suuri kuin arvopaperin hinta. Tosiasiassa

voidaan Blackin (1986) ja Faman (1970) oletuksien pohjalta todeta, ettd hinta muodostuu
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informaation ja melun sekasotkusta. Sijoittajien reaktiot voivat luoda massiivisia hintaliikkeita il-

man yhdenkéén uuden relevantin yritystiedon saapumisesta markkinoille.

4.3 Markkina-anomaliat teoreettisena haasteena

Edellisissd kahdessa luvussa on tarkasteltu Faman (1970) perusoletuksia vastaan, kuinka sijoittajat
eivit kdyttdydy tdysin rationaalisesti markkinoilla seké uusi informaatio ei vality hintoihin valtta-
mattd aivan tidydellisesti tai vélittomaésti. Kun sijoittajien kognitiiviset vinoumat ja markkinoilla
esiintyvd melukaupankéynti vadristaviat hinnanmuodostusta, voi syntya tilanteita, joissa arvopape-
rien markkinahinnat irtaantuvat niiden fundamentaalista arvoista. Tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin mukaan tillaisten hinnoitteluvirheiden tulisi olla lyhytaikaisia ja satunnaisia, silld rationaalis-
ten sijoittajien oletetaan hyodyntévin ne vilittdmasti arbitraasin avulla. Arbitraasitilanteessa sijoit-
tajat ostavat alihinnoiteltuja arvopapereita ja myyvét ylihinnoiteltuja, miké johtaa hintojen palautu-
miseen kohti niiden “oikeaa” fundamentaalista arvoa ja nidin my0s arbitraasimahdollisuuden ka-

toamiseen.

Kayttaytymistaloustiede kuitenkin esittdd, ettd markkinoilla esiintyy toistuvia, ennustettavia ja pit-
kékestoisia poikkeamia arvopaperien hinnoittelussa, joita kutsutaan markkina-anomalioiksi. Ylei-
sesti nditd anomalioita pidetddn kdytdnnon empiirisind todisteina, ettd markkinat eivét kykene kor-

jaamaan itseddn niin tehokkaasti kuin Faman (1970) esittimén hypoteesin mukaan kuuluisi.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin heikkoon muotoon liittyi, ettd historiatietoa tutkimalla ei
pysty saavuttamaan ylituottoa markkinoilla. Kuitenkin Jegadeesh ja Titman (1993, 65-70) osoittivat
tutkimuksessaan, ettd strategioilla, joissa ostettiin viimeisen 3—12 kuukauden aikana hyvin menesty-
neitd osakkeita ja myytiin huonosti menestyneitd, tuottivat merkittdvésti muuta markkinaa parem-
paa tuottoa. Tétéd kutsutaan yleisesti momentum-ilmioksi. Heiddn mukaansa tétd ei pystytty selitté-
madn osakesalkun systemaattisella riskilld vaan aiemmissa luvuissa nostetuilla asioilla kuten mark-

kinoiden hitaalla reagoimisella informaatioon tai sijoittajien ylireagoinnilla.

Siind missd momentum-ilmid haastaa markkinoiden tehokkuuden lyhyelld aikavélilld, arvoanomalia
on yksi tunnetuimmista pitkdn aikavélin poikkeamista. Télla tarkoitetaan historiallisesti tilannetta,
jonka mukaan matalien kasvuodotusten arvo-osakkeet tuottavat historiassa paremmin kuin korkean
arvostustason kasvuosakkeet. Lakonishokin ym. (1994, 1541-1522) tutkimuksen mukaan keskeinen
selitys tdlle havainnolle 16ytyy sijoittajien taipumuksesta yleistdd yritysten menneisyyden kasvu
suoraan liian pitkélle tulevaisuuteen. Tamé tarkoittaa sijoittajien oletuksia, joiden mukaan erinomai-

sesti menestyneet yritykset jatkaisivat nopeaa kasvuaan loputtomiin tai vastaavasti heikosti
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menestyneet yritykset pysyisivét vaikeuksissa pysyvésti. Tésti syystd sijoittajat olisivat valmiita
maksamaan kasvuosakkeista huomattavasti enemmain kuin arvo-osakkeista, jotka voidaan hinnoi-
tella perusteettoman alas. Pitkéll4 tdhtdimell4, jotka selittdvét arvo-osakkeiden parempaa tuottoa,
kasvuosakkeiden tuloskehitys palautuu hiljalleen kohti keskiarvoa, jolloin my6s kasvuosakkeiden
hinnat laskevat sijoittajien pettymysten myotd. Samalla aikavililld kuitenkin vihemmaén arvostetut
arvo-osakkeet ovat tarjonneet sijoittajille ylituottoa suhteutettuna markkinoihin. Ndma havainnot
vahvistavat myos ndkemyksid, joiden mukaan arvopaperien markkinahinnat eivit heijasta pelkas-
tadn kaikkea relevanttia informaatiota mitd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa vaan niihin
kiteytyy sijoittajien psykologisten virhepéételmii aina liiallisesta optimismista liialliseen pessimis-

miin.

Voidaan siis todeta, ettd markkina-anomaliat kuten momentum-ilmi6 tai arvoanomalia tarjoavat
konkreettista empiiristd ndyttod sijoittajien epdrationaalisesta kidytoksestd markkinoilla. Monelle he-
rdd varmasti kysymyksié, jos esimerkiksi edelld mainitut anomaliat on noin tunnettuja ja tutkittuja,
miksi ne eivét poistu markkinoilta? Tehokkaiden markkinoiden hypoteesinhan mukaan rationaalis-
ten sijoittajien pitdisi hyodyntéé nuo tilanteet, kun arvopaperin markkinahinta ja sen todellinen "oi-
kea” hinta eivit kohtaa luvun alussa esitellyn arbitraasiteorian mukaan. Shleifer ja Vishny (1997,

35-55) kuitenkin osoittavat, ettd todellisilla markkinoilla asia ei ole aivan ndin yksinkertainen.

Shleiferin ja Vishnyn (1997, 35-55) mukaan yksi keskeisimmisté syistd miksi anomaliat eivit
poistu markkinoilta ovat arbitraasin liiallinen altistuminen kaupankdynnin “melulle”. Téll4 he tar-
koittavat tilannetta, jossa arbitraasisijoittajat joutuvat sijoittamaan varojaan arvopapereihin, joi-
denka markkinahinnan korjaantuminen voi kestdd kauan. Jos irrationaaliset sijoittajat tai Fischer
Blackia (1986) lainaten "melukaupankévijéit" jatkavat hinnan tyontdmisté entistd kauemmas arvopa-
perin “oikeasta” hinnasta, rationaalinen sijoittaja tekee tappiota, vaikka hin olisi periaatteessa oike-
assa osakkeen todellisesta arvosta. Yksittdinen rationaalinen sijoittaja kun ei pysty pdédttiméén arvo-
paperin markkinahintaa vaan se méiéraytyy markkinataloudessa kysynnén ja tarjonnan lakien mu-
kaan. Tamén vuoksi markkinat voivat pysya irrationaalisina pidempéén kuin sijoittajien pddomat tai
karsivillisyys kestdvit. Shleifer ja Vishny toteavatkin, ettd arbitraasin rajallisuus selittdékin sen,
miksi selkedt ja tutkitut anomaliat voivat pysyd markkinoilla vuosikymmenesti toiseen ilman, etté

rationaalinen kaupankéynti korjaisi ne.
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4.4 Taydentavat vai kilpailevat teoriat

Tassa tutkielmassa aiemmin esitetyt ndkemykset tehokkaiden markkinoiden hypoteesista ja kdyttdy-
tymistaloustieteen nikemyksistd asetetaan usein toistensa vastakohdiksi. Tédllainen asettelu voi kui-
tenkin olla kapeakatseista, silld se sivuuttaa mahdollisuuden teorioiden véliseen vuoropuheluun ja
yhdistamiseen. Tieteellisessd tutkimuksessa ei ole tarkoituksenmukaista lokeroida eri nikemyksia
toisistaan erillisiksi ajatusmalleiksi ilman kriittistd pohdintaa siitd, voisivatko ne todellisuudessa
tdydentéd toisiaan ja tarjota yhdessa kattavamman ymmarryksen markkinoiden monimutkaisesta
toiminnasta. Témén takia varsinkin nykypdivénd ja viime vuosikymmenini on alkanut herddméiin

keskustelua, ettd voisiko néiden teorioiden nidkokulmia yhdistéa.

Yksi timin ajattelun kulmakivistd on Andrew Lon (2004, 14-24) kehittima adaptiivisten markki-
noiden hypoteesi. Siind Lo painottaa, ettd markkinoiden tehokkuutta ei voi pitdd vain staattisena ti-
lana vaan hén vertaa markkinoita biologiaan ja ekosysteemien toimintaan. Lo vertaa sijoittajia “’la-
jeihin”, jotka sopeutuvat muuttuvaan ymparistodn evoluution tavoin. Lon mukaan sijoittajien epara-
tionaalisuus tai markkina-anomaliat eivét ole niinkd4n merkkejd markkinoiden tehottomuudesta,

vaan ne ovat vain osa jatkuvaa oppimisprosessia.

Lon (2004, 14-24) mukaan markkinoiden tehokkuus rakentuu sijoittajien méaarésté, kaytettdvissa
olevasta pddomasta ja sdéntelystd. Markkinaympériston ollessa vakaa, sijoittajien vinoumat ja vir-
heellinen paitoksenteko hioutuvat tehokkaiksi, mutta muuttuvissa olosuhteissa syntyy virheitd ja
anomalioita, kunnes markkinatoimijat ehtivét sopeutua uuteen tilanteeseen. Lo ei pidd markkinoi-
den tehokkuutta ja epatehokkuutta toisiansa poissulkevina vaan markkinoiden mahdollisina eri ti-

loina.

Lopulta kayttdytymistaloustieteen perimmaéinen tavoite ei ole vélttdmaitta yrittdd kumota tehokkai-
den markkinoiden hypoteesia vaan antaa sille tietyt raamit, joita sen tulisi ottaa huomioon ja joiden
sisdlld sen tulisi toimia. Siind missd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi kuvaa markkinoiden ide-
aalia tilaa, jossa informaatio litkkuu kitkattomasti ja sijoittajat toimivat kiytdnndssd koneina. Kéyt-
taytymistaloustiede muistuttaa sitd myds ihmisten inhimillisistd puolista sekd markkinoiden raken-
teista, jotka painottavat, ettd todellinen maailma toimii hieman monimutkaisemmin mitd hypoteesin
oletukset antavat ymmartdd. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi tarjoaa teorian, jonka monipuoli-

sempaan ymmartdmiseen kdyttdytymistaloustiede tarjoaa tyokalut.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman kandidaattitutkielman tavoitteena oli tarkastella tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja ar-
vioida kuinka kayttdytymistaloustiede kritisoi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia sekd missa
maédrin se kykenee haastamaan hypoteesin keskeiset oletukset sijoittajien rationaalisuudesta ja
markkinoiden tehokkuudesta. Tutkielman alkupuolella analysointiin tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin perustaa, keskeisid oletuksia ja sen eri muotoja, jonka jalkeen siirryttiin kdsittelemaan
kayttdytymistaloustieteen ndkokulmia sijoittajien epdrationaalisesta toiminnasta sekd markkinoiden
toiminnasta. Ndiden nikemysten pohjalta pyrittiin muodostamaan kokonaiskuva siitd, missd maérin
hypoteesin tekemit oletukset vastaavat todellisuutta ja kuinka kayttidytymistaloustieteen esittdmat
havainnot vaikuttavat hypoteesin oletuksiin todellisilla rahoitusmarkkinoilla. Seuraavaksi esitettavét
johtopéétokset kokoavat tutkielman keskeiset havainnot ja pohtivat, millé tavoin kdyttdytymista-

loustieteen esittdmait nakemykset tdydentdvét tai haastavat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia.
5.1 Keskeiset havainnot

Tutkielman keskeisend havaintona voidaan todeta, ettd tehokkaiden markkinoiden yksi keskeisim-
misté oletuksista liittyen sijoittajien rationaalisuudesta ei saa kovinkaan laajaa kannustusta kayttay-
tymistaloustieteellisestd tutkimuksesta. Herbert Simonin jo vuona 1955 esittelemé rajallisen ratio-
naalisuuden kdsite osoitti, ettd ihmisten kognitiivinen kapasiteetti on liian rajallinen kisitteleméadn
kaikkea markkinoilla vallitsevaa informaatiota optimaalisesti. Tdmén seurauksena ithmiset joutuvat
turvautumaan erilaisiin heuristiikkoihin, joista kaikkein yleisimpié esiteltiin tdssa tutkielmassa.
Néma heuristiikat ja kognitiiviset vinoumat eivét rajoitu vain yksittéisiin virheisiin vaan kuten Nof-
singer (2018) kirjassaan esitti, ne voivat esiintyd laumakayttaytymisen vuoksi kollektiivisesti, jol-

loin ne liikuttavat hintoja pois niiden “oikeista” arvoista.

Vaikka kayttaytymistaloustieteellinen tutkimus pystyy osoittamaan merkittivid puutteita sijoittajien
rationaalisuudessa, tutkielmien havainnot eivit kuitenkaan suoraan kumoa tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesin arvoa rahoitusteorian perustana. Sen sijaan, ettd markkinoiden tehokkuutta tarkastel-
taisiin tdydellisend tilana, sen voidaan ajatella olevan suhteellinen késite. Varsinkin Faman (1970)
tehokkaiden markkinoiden puolivahva muoto antaa edelleenkin vahvan perustan rahoitustieteelle.
Vaikka yksittdiset anomaliat, kuten tutkielmassa esitellyt momentum-ilmi6 tai arvoanomalia, haas-
tavat sen, Shleifer & Vishny (1997) toivat ilmi, kuinka vaikeaa niiden hyddyntdminen systemaatti-
sesti ja riskittdmasti on markkinoilla. Hinnoitteluvirheiden korjaaminen on riskialtista ja vaatii paa-

omaa, jolloin markkinat voivat pysya irrationaalisina pidempéén kuin yksittéiset sijoittajat pystyvit
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niitd hyodyntdméan. Hinnoitteluvirheen hyodyntdminen vaatisi poikkeuksellista riskinsietokykya,
korkeita kaupankéyntikustannuksia tai pitkéa sijoitushorisonttia, jolloin anomalia lakkaa lopulta
olemasta hyodynnettdvd markkinatehottomuus. Liséksi passiivisen indeksisijoittamisen puolesta pu-
huja John Bogle (2017) totesi, passiivisten sijoitusstrategioiden suosio on suoraan markkinoiden in-
formaatiotehokkuuden hyviksymistd. Vaikka markkinahinnat olisivat kognitiivisten vinoumien
vuoksi "vairid", ne ovat silti "riittdvan tehokkaita" valtaosalle sijoittajista. Tdma tarkoittaa, ettd
markkinat késittelevit tietoa ja informaatiota tarpeeksi tehokkaasti, jolloin historiatietojen analy-
sointi tai fundamenttianalyysi ei tarjoa etulydntiasemaa. Tdmin vuoksi passiivisten rahastojen pa-
rempi menestyminen aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin tarjoaa informaatiota, ettd markkinat toi-

mivat “tarpeeksi tehokkaasti”.
5.2 Teorioiden vahvuudet ja rajoitteet

Tutkielman perusteella on hyvé todeta, etti tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla ja kdyttdytymis-
taloustieteelld on omat vahvuutensa seké heikkoutensa. Kuten esimerkiksi Andrew Lo (2004) asian
muotoili adaptiivisten markkinoiden hypoteesissa. Molemmat mallit tiydentévit ja tarvitsevat toisi-

ansa selittddkseen rahoitusmarkkinoiden toimintaa.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin suurimpana vahvuutena voidaan pitdd sen antamia loogisia
malleja kuvatakseen markkinoiden pitkén aikavélin toimintaa. Malli kuvaa johdonmukaisesti eri
markkinoiden tehokkuuksien avulla, kuinka arvopaperien hinnat markkinoilla muodostuvat ja
kuinka sijoittajilla on mahdollisuuksia vaikuttaa ja ennustaa ndiden hintojen vaihtelua. Vaikkakin
todeten, ettd yksittéisten sijoittajien mahdollisuudet sithen ovat olemattomat. Sen suurimmat heik-
koudet liittyvit kuitenkin ennen kaikkea sen rationaalisuusoletuksiin, jota on tastéd tutkielmassa ka-
sitelty monesta eri ndkokulmasta. Kuitenkin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin voima piilee
edelleen siind, ettd vaikka yksittéiset sijoittajat tekisivit virheitd, markkinat kokonaisuutena pyrki-
vét eliminoimaan ilmaiset lounaat. Se onkin edelleen paras tyokalu ymmaértdd, miksi sijoittajien on

ddrimmdisen vaikeaa voittaa markkinoiden keskiarvotuottoa jatkuvasti.

Kayttdytymistaloustieteen vahvuus on puolestaan sen kyky selittdd reaalimaailman ilmiditd, joita
perinteiset teoriat eivit ota kunnolla huomioon. Se tuo inhimilliset tekijit kuten psykologian, tunteet
ja kognitiiviset rajoitteet osaksi kriittistd analyysia. Sen avulla on mahdollista selittdd markkinoiden
ylilyontejd, paniikkeja tai kuplia, jotka ovat vield empiirisesti todistettavissa. Toisaalta sen heikkous
koskee yhtendisen selkedn mallin puuttumisesta. Siind missd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

pystyy selittiméén kollektiivisesti koko markkinoiden toimintaa. Kiyttdytymistaloustieteen
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nidkemykset rajoittuvat usein tarkastelemaan markkinoita yhden sijoittajien tai joukon sijoittajia per-
spektiivistd. Kayttdytymistaloustiede ei pyri selittdiméén kollektiivisesti markkinoiden toimintaa
vaan se koostuu useista erillisistd vinoumista ja heuristiikoista, joiden yhteisvaikutuksen ennustami-

nen tasmallisesti voi olla haastavaa.

Kuten teoriaosuudessa jo pohdittiin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voi toimia erinomaisena
mallina markkinoiden optimaalisesta tilasta. Mutta koska tdma ei reaalimaailmassa toteudu koskaan
tasmallisend, kdyttdytymistaloustiede antaa sille inhimillisemmaén ldhestymisen, joka auttaa ymmar-
tamadn kuinka markkinat toimivat, kun sen toimijat altistuvat epdrationaaliselle ajattelulle ja paé-
toksenteolle. [lman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tarjoamaa mallia meilla ei olisi mitddn,
mistd vinoumat poikkeaisivat, ja ilman kdyttdytymistaloustiedettd emme ymmaértéisi markkinoiden

lyhyen aikavilin turbulenssia tai arbitraasin todellisia esteita.
5.3 Tutkielman arviointi ja jatkotutkimusaiheet

Tutkielmassa on pyritty muodostamaan akateeminen silta kisittelemain tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin ja kdyttdytymistaloustieteen nikemyksien suhdetta. Tutkielmassa ei ole ainoastaan tyy-
dytty listaamaan tehokkaiden markkinoiden tai kiyttdytymistaloustieteen perusoletuksia vaan analy-
soimaan miten ne nidkyvat markkinoilla seka kriittisesti analysoitu kuinka niiden vélinen suhde né-
kyy kaytdnnossa ja tarkasteltu milld tavoin tdydellinen tehokkuus markkinoilla ei toteudu. Erityi-
sesti kuinka tutkielmassa on tarkasteltu teoriaa niin yksilopsykologian kuin koko markkinoiden per-
spektiivistd sekd havainnoitu kuinka erilaiset markkinoiden rakenteelliset esteet, kuten arbitraasin

rajallisuus antaa tutkielmalle monipuolisen kuvan ja vankan kokonaisuuden.

Tutkielmassa on kdytetty monipuolisia ldhteitd niin rahoitusteorian klassikoista ldhtien aina timén
pdivan uudempaan tutkimukseen. Esimerkiksi Faman (1970) teorioita voidaan pitdd tdmin tutkiel-
man selkdrankana, jota on peilattu uudempaan empiiriseen tutkimukseen, kuten Nofsingerin (2018)
ja Barberin & Odeanin (2013) havaintoihin, jotka antavat kdytdnnonldheisempéi ja inhimillisempaa
ldhestymisté painottaen mitd ongelmia Faman oletuksiin liittyy yksittdisten ihmisten nikokulmasta

rahoitusmarkkinoilla.

Tutkielman tavoite ei ole missdén kohtaa ollut arvioida kumpi teorioista tai nikemyksisti antaa pa-
remman tai monipuolisemman selitysvoiman rahoitusmarkkinoiden toiminnasta vaan tutkielmassa
on kyetty tunnistamaan molempien teorioiden selitysvoima eri konteksteissa ja suhteuttaa ja arvi-

oida niiden vilistd suhdetta toisiinsa. Tyon vahvuutena voidaankin pitdd sen tarjoama tasapainoista

nikemystid, jonka mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesi séilyttdd asemansa hyddyllisend
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teoreettisena viitekehyksend, kun taas kayttadytymistaloustiede tarjoaa valttiméttoman lisdn markki-
noiden todellisen dynamiikan ymmartdmiseen. Varsinkin tilanteissa, joissa markkinoiden tehokkuus

on kyseenalaistettu.

Tutkielman rajoitteena olisi helppo todeta sen empiirisen tutkimuksen puuttumisen ja sen luonteen
kirjallisuuskatsauksena. Koska tutkielma perustuu jo olemassa olevien teorioiden ja aineistoiden
sekd empirian lainaamiseen, analysointiin ja arviointiin, se ei sisélld omaa tutkimusta, jossa tutkiel-
man kannalta relevantteja asioita ja teorioita testattaisiin kdytannossd empiirisesti. Lisdksi voidaan
huomauttaa, ettd suuri osa kiyttdytymistaloustieteen vahvimmista niytdistd tehokkuusoletuksia vas-
taan painottuu markkinoiden darimmaisiin tilanteisiin, kuten porssikupliin tai romahduksiin. Tut-
kielman rajoitteena onkin se, ettd epérationaalisuuden merkitys saattaa korostua analyysissa, koska
tallaiset suuret rahoitusmarkkinoiden romahdukset tai kuplien puhkeamiset eivit ole kovin yleisié.

Suurimman osan ajasta markkinat voivat toimia hyvinkin ldhelld tehokkuusoletuksia.

Té&ma tutkielma voi toimia hyvina siltana monille erilaisille jatkotutkimusaiheille. Esimerkkiné
nousee kysymys siitd, kuinka nykypdivind kovaa vauhtia yleistyva digitalisaatio ja varsinkin teko-
dlypohjainen kaupankéynti voivat vaikuttaa markkinoiden tehokkuuteen ja sijoittajien psykologisiin
vinoumiin. Voidaanko esimerkiksi algoritmien avulla poistaa ihmisten kognitiivisia vinoumia mark-
kinoilta vai luovatko ne kenties uudenlaisia jirjestelmaéllisid vinoumia, joita markkinoilla ei ole
vield néhty? Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi tarkastella sosiaalisen median merki-
tystd ja vaikutusta laumakéyttdytymiseen ja yksittdisten sijoittajien padtoksentekoon. Varsinkin ke-
ratd konkreettista dataa kuinka suuri merkitys sosiaalisen median antamalla paineella todellisuu-
dessa on ihmisten sijoituspdétosten taustalla. Y1la esitellyt teemat voisivat tarjota luontevan jatkon

tassd tutkielmassa jo esitellyille teorioille ja kdytdnnon véliselle pohdinnalle.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Olen kayttényt generatiivista tekoélyd kandidaatintutkielmani laatimisen tukena. Kéyttiméni tyo-
kalu, sen kdyttotarkoitus seka tekodlyn tuotosten verifioimiseksi tekeméni toimet on kuvattu alla.
Samalla vakuutan, ettd olen kéyttianyt tekodlyd asianmukaisella huolellisuudella, olen ilmoittanut
sen kdytdstd voimassa olevan ohjeistuksen mukaisesti ja otan tdyden vastuun timén tyoni sisallosta

kokonaisuudessaan.

Kaytetty tyokalu: Google Gemini 3 Flash (Web-versio, Free-taso)

-Kéyton vaihe: Tutkielman rakenteen suunnittelu
-Kéyttotarkoitus: Kaytin tekoélyéd suunnitellessani tutkielman rakennetta, rajauksia
sekd painotettavia kokonaisuuksia.

- Esimerkki syottotiedosta: Mitkd teemat ovat tdssd aiheessa tirkeimpid ja mité asi-
oita kannattaisi rajata pois, jotta tyd pysyy tarpeeksi suppeana?

Todentaminen: Arvioin Kriittisesti tekodlyn tarjoamia ehdotuksia, otin siitd ideoita ja
muokkasin sitd omiin ideoihini sopivaksi.

-Kéyton vaihe: Englanninkielisten artikkelien ja kirjallisuuden suomentaminen
-Kayttotarkoitus: Kédédnsin tekoédlyn avulla englanninkielisia teksteja suomeksi. Li-
sdksi tietyissd tutkielmassa kdytetyissd lainauksissa ldhdeaineistosta on kéytetty te-
kodlyn kddnndsapua, vaikka tiettyjd sanamuotoja on muokattu, jotta se on tutkielman
kontekstiin sopiva.

-Esimerkki syottotiedosta: Kédanna timé kappale suomeksi.
-Todentaminen: Kéénsin tekstejd suomeksi nopeuttaakseni omaa lahdekirjallisuuden
tutkimusta.

-Kéyton vaihe: Lahdekirjallisuuden kartoittaminen
-Kayttotarkoitus: Kdytin tekodlyéd apuna kartoittamaan merkittavié artikkeleita, kir-
jallisuutta tai muuta ldhdeaineistoa tietyn aihepiirin ympérilta.

-Esimerkki syottotiedosta: Mitd merkittavid artikkeleita tai kirjallisuutta liittyy te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesiin.
-Todentaminen: Tutkielmassa on kaytetty tekoélyn tarjoamia lihteitd, vaikkakin jo-

kainen tarjoamista ldhteistd on kdytetty UTU Volterin ldpi.



