‘}_’fj”z TURUN

R

it YLIOPISTO

Kauppakorkeakoulu

Yliluottamusharha yksityissijoittajien ja yritysjohdon

toiminnassa

Yli-itsevarmuuden ja asiantuntijuuden yhteys taloudellisessa paatoksenteossa?

Laskentatoimen ja rahoituksen

kandidaatintutkielma
Laatija:
Aku Raulos

Ohjaaja:
KTT Mikko Kepsu

28.11.2024
Turku



Turun yliopiston laatujédrjestelmédn mukaisesti tdmén julkaisun alkuperdisyys on tarkastettu

Turnitin OriginalityCheck -jérjestelmalla.



Kanditutkielma

Oppiaine: Laskentatoimi ja rahoitus

Tekiji: Aku Raulos

Otsikko: Yliluottamusharha yksityissijoittajien ja yritysjohdon toiminnassa
Ohjaaja: KTT Mikko Kepsu

Sivuméiira: 42 sivua

Piivimaira: 28.11.2024

Tutkielma késittelee yliluottamusharhan aiheuttaman yli-itsevarmuuden vaikutuksia yksityissijoittajien ja yri-
tysjohtajien taloudellisessa pééatoksenteossa. Yksityissijoittajien osalta tarkastellaan erityisesti heididn tekemi-
aén sijoituspaétoksid, kun taas yritysjohtajien ndkdkulmasta syvennytién heidén investointihankkeisiinsa, kes-
kittyen erityisesti yrityskauppoihin ja -jarjestelyihin. N4itd aihealueita on késitelty kirjallisuudessa paljon erik-
seen, mutta niiden vélisen yhteyden tarkastelu ei ole vield tutkittu alue. Ammattilaisten paétdksentekoa on
vertailtu muihin kohderyhmiin aikaisemminkin, mutta néité vertailuja ei ole tehty kattavasti yliluottamushar-
han taloudellisten vaikutusten ndakokulmasta.

Nykyajan epdvarmassa taloudellisessa ympéristossd markkinatoimijoiden paitdksenteko on entistdkin ajan-
kohtaisempi ja tirkedmpi aihe, koska markkinaosapuolet joutuvat tekeméén paétoksid kasvaneen epdvarmuu-
den vallitessa. Geopoliittiset konfliktit tuovat markkinoille epdvarmuutta, minké takia esimerkiksi lisddntynyt
riskinotto tai investointiaktiivisuus voi johtaa merkittéviin taloudellisiin tappioihin. Tdmén takia on entistad
tarkedmpéd osata ymmaértid ja tunnistaa kognitiivisten vinoumien, kuten yliluottamusharhan, aiheuttamat vai-
kutukset.

Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena ja sen tavoitteena on tunnistaa yksityissijoittajien ja yritysjoh-
tajien yli-itsevarman taloudellisen toiminnan vélinen yhteys seké analysoida heidén vélisidén eroja ja ristirii-
toja. Tutkielman taustalla on hyddynnetty useita merkittavid psykologisia ja behavioristisen rahoituksen tutki-
muksia, joiden avulla on pyritty kartoittamaan johtajien ja sijoittajien irrationaalista kdyttaytymistd. Tutkiel-
man tavoitteena on liséksi késitelld yritysjohtajien asiantuntijuutta ja sitd, miten se mahdollisesti erottaa heidén
padtoksentekonsa kokemattomammista sijoittajista.

Yritysjohtajat ovat usein alansa asiantuntijoita ja ammattilaisia, minké takia heidén péétoksentekoaan voidaan
lahtokohtaisesti pitdd muita rationaalisempana. Asiantuntijuus ei kuitenkaan estéd kognitiivisten vinoumien il-
mentymistd, silld ammattilaiset saattavat olla niille ajoittain jopa muita alttiimpia. Silloin, kun tulevaisuuden
ennustettavuus on korkealla tasolla, asiantuntijat tekevit pddosin muita parempia ennusteita. Kuitenkin epé-
varmoissa olosuhteissa he nojaavat litkaa omaan tietimykseensd, miké voi johtaa erittdin vahingollisiin p&a-
toksiin. Asiantuntijoiden vertailu tavallisiin ihmisiin on ajankohtainen ja tirked aihe, silld ammattilaiset saat-
tavat nykyhetken epdvarmoissa olosuhteissa tehdéd jopa irrationaalisempia péddtoksid kuin muut. Liséksi yli-
itsevarmat johtajat voivat tehdd omistaja-arvoa heikentévid paétoksid, minka takia tutkielmassa kisitelldén
johtajien ja osakkeenomistajien vélistd mahdollista intressiristiriitaa pa&imies—agentti-ongelman kautta.

Tutkielman johtopaétoksend havaitaan, ettd yliluottamusharha muodostaa yksityissijoittajien ja yritysjohtajien
taloudellisen toiminnan vilille vahvan yhteyden, vaikka heidédn toiminnassaan ilmenee my0s useita erityispiir-
teitd ja eroavaisuuksia. Liséksi yliluottamusharhan aiheuttamien positiivisten vaikutusten laajuus riippuu yk-
silon liiallisen itsevarmuuden tasosta. Tdman takia yli-itsevarmuus voi olla seki positiivinen ettd negatiivinen
tekijé. Varsinkin maltillinen yli-itsevarmuus voi johtaa sekd optimistisiin ettd optimaalisiin taloudellisiin p4é-
toksiin, mutta hallitsemattomana se usein lisdi riskialttiiden paatosten, liiallisten investointi- ja sijoitusmaérien
sekd alempien odotettujen tuottojen todennikoisyyttd. Tdmaén takia sen negatiivisten vaikutusten hallitseminen
voisi tuoda yrityksille merkittivié etuja. Kolmantena johtopédétoksend huomataan, ettd yliluottamusharha voi
vaikuttaa merkittavésti yritysjohtajien ja osakkeenomistajien véliseen paémies—agentti-suhteeseen. Vaikka yli-
itsevarmat johtajat saattavat tehdd omistajien edun vastaisia padtoksié, he kuitenkin aidosti pyrkivit kasvatta-
maan yrityksen arvoa pitkdlld aikavililld. Tdmén takia mahdollinen intressiristiriita voi johtua motivaation
puutteen sijaan pikemminkin siité, ettd taloudellisten pddtdsten lopputulokset saattavat poiketa yhteisisté ta-
voitteista.

Avainsanat: yliluottamusharha, yli-itsevarmuus, sijoitus- ja investointipddtokset, kognitiiviset vinoumat
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1 Johdanto

1.1 Johdatus tutkielman aiheeseen

Klassisen rahoitusteorian mallit perustuvat pitkalti oletuksille siitd, ettd markkinat toimivat tehok-
kaasti ja markkinaosapuolet tekevét rationaalisia pddtoksid. Markkinatoimijoiden oletetaan tekevén
jatkuvasti riskituottosuhteen optimoivia paitoksid, jotka maksimoivat heiddn odotetun hyotynsa. (ks.
Markowitz 1952; Modigliani & Miller 1958; Fama 1970.) Markkinoilla toimijat tekevét kuitenkin
harvoin tiysin rationaalisia padtoksid, silld heiddan padtoksentekoonsa vaikuttavat erilaiset heuristii-
kat, jotka yksinkertaistavat todennékdisyyksien arviointia ja ennustamista. Tdma voi toisaalta nopeut-
taa paitoksentekoa, mutta voi samalla johtaa myds irrationaalisiin pddtoksiin ja vakaviin, systemaat-
tisiin virheisiin. (Kahneman & Tversky 1974, 1124.) Lisdksi Kahneman ja Tversky (1979) esittavét
prospektiteoriassaan, ettd ihmisten pdatoksenteko poikkeaa merkittivisti taloustieteen perinteisista
oletuksista, silld sithen vaikuttavat monet psykologiset tekijét, kuten preferenssit ja kognitiiviset vi-
noumat. Témén seurauksena ihmiset tekevit usein paatoksid, jotka eivit ole taloudellisesti optimaa-

lisia.

Psykologiset tutkimukset osoittavat, ettd ihmiset ovat yli-itsevarmoja omista kyvyistdén ja tulevai-
suutensa ndkymisté. Tilanteissa, joihin liittyy seka riskié ettd taitoa, selked enemmistd ihmisisté ko-
kee olevansa keskiarvoa taidokkaampia ja vihemmaén riskialttiita (Svenson 1981, 146). Liiallinen
itsevarmuus heijastuu myos taloudellisissa paédtoksissd, joissa yksilot yliarvioivat menestyksensa
mahdollisuuksia, jos tuotot riippuvat heidén omista kyvyistdan (Camerer & Lovallo 1999, 314). Til-
laiseen liialliseen optimistisuuteen voi johtaa esimerkiksi attribuutioharha, jossa onnistumiset miel-
letdéin omana ansiona ja epdonnistumiset perustellaan ulkoisilla tekijoilld (Langer & Roth 1975, 951).
Télloin onnistuneet sijoitus- ja investointipdédtokset voidaan ajatella omien taitojen ansioksi, kun taas

epdonnistuneet paitokset perustellaan esimerkiksi huonona tuurina.

Yksi merkittdvimmisté ja tutkituimmista taloudelliseen padtoksentekoon vaikuttavista kognitiivisista
vinoumista on yliluottamusharha (overconfidence bias), jonka seurauksena ihmiset esimerkiksi yli-
arvioivat tietdmystddn, kykyjéédn ja informaationsa paikkansapitidvyyttd eli he ovat yli-itsevarmoja.
Yliluottamusharha vaikuttaa merkittdvasti markkinaosapuolien investointi- ja padtoksentekoproses-
seihin esimerkiksi lisdamaélld heidén sijoitus- ja investointiaktiivisuuttaan ja riskinottoaan (Barber &
Odean 2000, 800; Pikulina ym. 2017, 190). Yliluottamusharhan piirteet voivat vaikuttaa merkittavasti
esimerkiksi yritysjohdon tekemiin yritysostopddtoksiin. Liian itsevarmat johtajat saattavat esimer-

kiksi toteuttaa nettonykyarvoltaan (NNA) kannattamattomia projekteja ja puolestaan hyldtd NNA-



positiivisia investointeja omien ylioptimististen nikemystenséd pohjalta (Heaton 2002, 43; Malmen-
dier & Tate 2005, 2662). Vaikka yritysjohdon tehtdvini on maksimoida omistaja-arvo, yli-itsevarmat
toimitusjohtajat yliarvioivat kykynsé luoda lisdarvoa, mikéd voi johtaa arvoa tuhoaviin yrityskauppoi-
hin ja -jérjestelyihin (Doukas & Petmezas 2007, 532; Malmendier & Tate 2008, 20). Lisdksi yli-
itsevarmat ja riskihakuiset johtajat maksavat osakkeenomistajille vihemmén osinkoja (Deshmukh
ym. 2013, 461; Caliskan & Doukas 2015; 40). Jos yritysjohto toimisi osakkeenomistajien edun par-
haaksi, heiddn tekemiensé yritysostojen tulisi lisdtd omistajien varallisuutta. Historiallisesti yritysos-
toja toteuttavien yritysten osakkeenomistajat ovat kuitenkin voineet jopa menettdd varallisuuttaan
kauppojen seurauksena (Roll 1986, 213; Andrade ym. 2001, 118; Moeller ym. 2005, 758; Malmen-
dier ym. 2018, 3240). Yrityskaupat liittyvdt usein merkittéviin ja pysyviin palkkioiden korotuksiin
(Yim 2013, 250), minké takia yritysjohdolla saattaa olla ndissd hankkeissa motiivina omat etunsa
yrityksen edun sijaan, miké voi johtaa omistajaedun vastaisiin pdétoksiin. Téstd huolimatta yli-itse-

varmoja henkilditd palkataan todenndkdisemmin yritysjohtoon (Goel & Thakor 2008, 2771).

Markkinaosapuolien irrationaalinen paitoksenteko on erittdin ajankohtainen aihe nykyisessé talou-
dellisessa ympdristossé, jossa epdvarmuus on kasvanut merkittavasti esimerkiksi koronaviruspande-
mian, Vendjin hyokkdyssodan Ukrainaan sekd Gazan sodan seurauksena. Ndiden konfliktien vaiku-
tukset talouteen, esimerkiksi energiakriisien ja toimitusketjujen hiirididen kautta, lisdévit globaalin
talouden haavoittuvuutta. Sekd yksityishenkil6t ettd yritysjohtajat joutuvat tekemdén paédtoksid epa-
varmuuden vallitessa, jolloin tulevaisuuden nidkymat voivat olla erittdin arvaamattomia. Téllaisissa
olosuhteissa yli-itsevarmuus voi johtaa riskialttiisiin ja ylioptimistisiin investointeihin seké strategi-
siin virhearvioihin, jotka voivat aiheuttaa merkittévi taloudellisia tappioita ja jopa vaarantaa yritys-

ten pitkdn aikavélin selviytymisen.

Aiempi kirjallisuus on tarkastellut sijoittajia ja johtajia pdédosin erillisind ryhmind, minka takia timén
tutkielman tarkoituksena on verrata néitd kahta ryhmai keskenéén, jotta heidén yli-itsevarman toi-
mintansa yhteiset ja erilliset piirteet pystyttéisiin tunnistamaan. Eri osapuolet eivit vilttimattd vai-
kuta yli-itsevarmalla toiminnallaan markkinoihin samalla tavalla, minké takia pelkdstdén yhden ryh-
mén tarkastelu ei usein riitd tarjoamaan kokonaiskuvaa heiddn markkinakiyttdytymisestiddn (Odean
1998, 1888). Yritysjohtajien taloudelliset valinnat, kuten erilaiset investointi- ja osinkopaitokset, voi-
vat ohjata merkittavésti sijoittajien markkinakdyttaytymistd. Toisaalta myds yksityissijoittajien kol-
lektiivinen toiminta voi vaikuttaa yrityksen osakekurssiin ja siten my0s mahdollisesti yritysjohtajien
paitoksentekoon. (Andrade ym. 2001, 109—111; Moeller ym. 2005, 781; Deshmukh ym. 2013, 462.)
Tédmin takia yliluottamusharhan vaikutuksia tarkastellessa on tdrkedd ottaa huomioon useamman

markkinaosapuolen kiyttdytyminen ja vuorovaikutus. Tdma laajentaa ndkemystd siitd, miten eri



irrationaaliset toimijat voivat vaikuttaa toistensa padtoksiin ja markkinoiden toimintaan. Nédiden ryh-
mien yliluottamusharhan vaikutusten mahdollisen yhteyden ymmaértdminen auttaa selittimaan, miten
heidin irrationaalinen toimintansa voi vaikuttaa markkinoilla. Lisdksi ryhmien yli-itsevarman toimin-
nan vertailun avulla voidaan tunnistaa yhdistévid toimintatapoja, mikd voi auttaa kehittimadan mene-

telmid, jotka voivat mahdollisesti hillitd irrationaalisen padtoksenteon negatiivisia vaikutuksia.

Yritysjohtajia voidaan pitéd heidén kokemuksensa ja valta-asemansa takia lahtokohtaisesti taitavam-
pina, asiantuntevampina ja rationaalisempina kuin yksityissijoittajia. He saattavat kuitenkin altistua
samoille kognitiivisille vinoumille kuin kokemattomammat sijoittajat. Yli-itsevarmuus ei ole vain
yksityissijoittajien haasteena, vaan se voi vaikuttaa samalla tavalla myds kokeneisiin johtajiin, joiden
paidtoksenteko ajoittain heijastaa samanlaisia vinoumia. Joissain tapauksissa heididn asiantuntijuu-
tensa ja korkea asemansa voivat jopa vahvistaa tétd harhaa, silld he voivat luottaa liitkaa omiin ky-
kyihinsé ja tietoihinsa, mika tekee heiddn padtoksistddn entisti riskialttiimpia ja arvaamattomampia.
(Griffin & Tversky 1992, 430; Glaser ym. 2013, 415.) Irrationaalisuuden vertailu yksityishenkildiden
ja yritysjohdon vililld on erittdin tirke&a, silld sen avulla voidaan selvittdd, miten yli-itsevarmuus voi
ilmetd eri tavalla eri rooleissa ja miten tdmé vaikuttaa taloudellisiin paétoksiin. Johtajat toimivat hei-
dén asiantuntijuudestaan ja kokemuksestaan huolimatta kognitiivisten vinoumien mukaisesti, minka
takia asiantuntijuus saattaa olla yhteydessé heiddn yli-itsevarmuuteensa. Tamé herattad kysymyksen
siitd, kuinka rationaalisia ovat niiden henkil6iden péadtokset, joiden tulisi epdvarmoina aikoina johtaa

yrityksié ja tehdd samalla omistaja-arvoa kasvattavia ratkaisuja.
1.2 Tutkielman tavoite ja rajaukset

Témai tutkielma keskittyy sithen, miten yliluottamusharha vaikuttaa yksityissijoittajien ja yritysjoh-
don tekemiin taloudellisiin pdétoksiin. Tutkielman tavoitteena on tunnistaa yhteyksié yksityissijoit-
tajien ja yritysjohtajien yli-itsevarmuuden vélilld vertailemalla heidédn taloudellista toimintaansa, kes-
pohtia ja selvittdd asiantuntijuuden vaikutusta yli-itsevarmuuden esiintymiseen ja miten se mahdolli-
sesti erottaa yritysjohtajat yksityissijoittajista taloudellisissa padtoksentekotilanteissa. Lisdksi tut-
kielma kisittelee sitd, miten yliluottamusharha voi vaikuttaa osakkeenomistajien ja yritysjohtajien

véliseen pddmies—agentti-ongelmaan. Tutkielman tavoitteena on vastata tutkimuskysymykseen:

Miten yliluottamusharha vaikuttaa yritysjohdon ja yksityissijoittajien taloudelliseen péaétoksente-

koon, ja millaisia yhtéldisyyksid sekd eroja niilld vaikutuksilla on?



Ihmisten paédtoksentekoon voi vaikuttaa yliluottamusharhan lisdksi myds useita muita mahdollisia
kognitiivisia vinoumia, minka takia sitd ei tule pitdd ainoana taloudelliseen padtoksentekoon vaikut-
tavana harhana. Tdma tutkielma keskittyy kuitenkin erityisesti yliluottamusharhan aiheuttamaan lii-
alliseen itsevarmuuteen. Koska yli-itsevarmuus voi vaikuttaa laajasti moniin paatoksenteon osa-alu-
eisiin, tutkielma keskittyy késitteleméén taloudellista padtoksentekoa. Yksityishenkiléiden kohdalla
keskitytdén erityisesti heidén sijoituspddtoksiinsi, ja yritysjohdon nédkokulmasta késitelldén yritysten

investointeja, erityisesti yrityskauppoja ja -jarjestelyité.

Koska yliluottamusharhaa kisittelevé kirjallisuus on erittdin laaja, tutkielman ulkopuolelle joudutaan
rajaamaan useita yli-itsevarmuuden vaikutuksia. Tutkielmassa ei esimerkiksi késitelld syvallisesti ir-
rationaalisten sijoittajien vaikutuksia anomalioihin, kuten hintakupliin ja momentumvaikutuksiin,
vaikka tétd aihetta on tutkittu melko laajasti. Tutkielman ulkopuolelle jad my6s esimerkiksi yliluot-
tamusharhan vaikutukset yritysten markkinoille tulemiseen. Tutkielmalle ei ole kuitenkaan asetettu
maantieteellisti tai toimialakohtaista rajausta, silld kognitiiviset ja psykologiset tekijét voivat koskea
kaikkien ihmisten pédiatoksentekoa, minki takia liiallista itsevarmuutta voi esiintyd toimialasta ja
maantieteellisestd sijainnista huolimatta. Kuitenkin tietyt henkilokohtaiset ominaisuudet voivat vai-
kuttaa yliluottamusharhan esiintymiseen, minké takia tutkielma pyrkii myos selvittimddn, miten
ndmi henkilokohtaiset piirteet, kuten sukupuoli, varallisuus tai ikd, voivat vaikuttaa yli-itsevarmuu-

den ilmentymiseen.
1.3 Tutkielman menetelma ja rakenne

Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena. Kyseinen menetelmé on valittu tutkielmaa varten,
silld sen avulla laajaa aihepiirid pystytddn kasitteleméédn aikaisemman kirjallisuuden ja tutkimusten
pohjalta. Tutkielman aiheista 16ytyy osittain ristiriitaisia tuloksia ja ndkemyksii, silld osa tutkimuk-
sista korostaa liiallisen itsevarmuuden negatiivisia vaikutuksia, kun taas toiset pitdvét yli-
itsevarmuutta enemmaén positiivisena tekijédni taloudellisessa paatoksenteossa, minka takia tutkiel-
massa kisitellddn yli-itsevarmuutta molemmista nédkokulmista. Aiempi kirjallisuus on késitellyt si-
joittajia ja johtajia pddasiassa erillisind ryhmind, minka takia tdma tutkielma pyrkii vertaamaan néité
kahta ryhméé keskenddn sekd tunnistamaan heidédn yli-itsevarmuutensa yhteiset ja erilliset piirteet.
Tétd kautta pyritddn hahmottamaan yksityissijoittajien ja yritysjohdon taloudellisen pditdksenteon
yhteyksid yliluottamusharhan ndkdkulmasta. Tutkielmassa hyddynnetdin tieteellisid artikkeleita seké
muita tutkimuksia laajan ja kattavan teoreettisen pohjan luomiseksi. Késittelyn kohteena ovat esimer-
kiksi behavioristisen rahoituksen ja psykologian keskeisimmait tutkimukset sekd uudemmat ja ajan-

kohtaiset havainnot.



Tutkielman rakenne on seuraava: luvussa 2 syvennytdén erityisesti sithen, miten yliluottamusharha
ilmenee yksityissijoittajilla ja millaisia vaikutuksia silld on heidén sijoituspddtoksiinsi ja tuottoihinsa.
Luku kasittelee sekd yli-itsevarmuuden negatiivisia ettd positiivisia vaikutuksia taloudelliseen paa-
toksentekoon ja sitd, miten henkilokohtaiset piirteet voivat vaikuttaa yliluottamusharhan esiintymi-

seen.

Luvussa 3 keskitytdén yliluottamusharhan esiintymiseen yritysjohdossa. Luku késittelee yli-itsevar-
mojen yritysjohtajien toteuttamien investointien menestymisti ja vaikutuksia, keskittyen erityisesti
yrityskauppoihin ja -jdrjestelyihin. Lisdksi luvussa pyritdén selvittimdin, miten yritysjohtajien hen-
kilokohtaiset ominaisuudet vaikuttavat heiddn itsevarmuuteensa, ja miksi yli-itsevarmoja johtajia va-
litaan yritysten johtoon, vaikka heidén heikkoutensa ovat tiedossa tutkimusten kautta. Tétd kysymysta
kisitellddn erityisesti pddmies—agentti-ongelman ndkdkulmasta, tuoden esille myds yli-itsevarmojen

johtajien mahdollisia positiivisia puolia.

Luku 4 kisittelee yli-itsevarmojen yksityissijoittajien ja yritysjohtajien vilistd yhteyttd. Luvun alussa
késitellddn asiantuntijuuden vaikutuksia johtajien paatoksentekoon. Asiantuntijuuden késittely on tar-
peellista, jotta voidaan ymmartdé, miksi, miten ja milloin johtajat saattavat tehdi erilaisia padtoksia
sijoittajiin verrattuna. Tdssé luvussa késitelldéin myds sitd, erottaako johtajien kokemus ja asiantunti-
juus heidén yli-itsevarman péaatoksentekonsa yksityissijoittajista. Asiantuntijuuden késittelyn jilkeen
luvussa vertaillaan kirjallisuuden aihealueita seké niiden yhtéldisyyksien ettd eroavaisuuksien nidko-
kulmasta. Tdmin péadluvun tarkoituksena on keskittyé erityisesti tutkielmassa asetettuun tutkimusky-
symykseen ja sen tavoitteisiin sekd tunnistaa yhdistivia piirteitd yksityissijoittajien ja yritysjohdon

toiminnassa. Viimeiset luvut siséltavit tutkielman johtopéatokset, arvioinnin ja yhteenvedon.
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2 Yli-itsevarmat yksityissijoittajat
2.1 Liiallisen itsevarmuuden syntyminen

Thmisilld on taipumus uskoa, ettd he ovat parempia kuin muut (Svenson 1981, 146). Yksilot ovat
ylioptimistisia, silld he esimerkiksi uskovat, ettd heille sattuu todennidkdisemmin positiivisia asioita
kuin muille (Weinstein 1980, 819). Liséksi ihmiset uskovat, ettd he ovat vahemman alttiita tulevalla
epdonnelle kuin muut, mika luo illuusion heidén ainutlaatuisesta haavoittumattomuudestaan (Perloff
1983, 56). Vaikka yksilon itsevarmuudella voi olla myods merkittévid hyotyjd, sen liiallisuus johtaa
usein haitallisiin tuloksiin. Kohtuullinen méérd optimistisuutta on kuitenkin yhteydessé parempaan
padtoksentekoon, kun taas liiallinen optimistisuus voi olla haitallista yksilon talouden kannalta (Puri
& Robinson 2007, 96). Ihmiset, jotka virheellisesti uskovat heidédn henkildokohtaisten ominaisuuk-
siensa ylivoimaisuuteen, ovat esimerkiksi taipuvaisia riskialttiiseen ja huolimattomaan kayttaytymi-

seen (Weinstein 1980, 819).

Optimistisuudella ja itsevarmuudella on suuri vaikutus taloudelliseen pditoksentekoon, silld optimis-
tit esimerkiksi tekevit enemmaén toitd, sddstiavit suuren osan tuloistaan ja ostavat todenndkdisemmin
osakkeita (Puri & Robinson 2007, 97). Rahoitusmarkkinoilla sijoittajat joutuvat tekeméén jatkuvasti
paétoksid omien todennékdisyyskasityksiensd pohjalta, minka takia yksilon mieltymykset omista ky-
vyistddn voivat vaikuttavat suuresti hdnen sijoituspddtoksiinsd. Psykologiset tutkimukset osoittavat,
ettd kun ihmiset ovat omasta mielestddn erittdin tietoisia tai kyvykkaditd tietyn asian suhteen, he luot-
tavat enemméin omaan paittelykykyynsd kuin todennikoisyyksiin (Heath & Tversky 1991, 22). Si-
joittajat tekevétkin irrationaalisia padtoksid omien uskomustensa ja kisityksiensd pohjalta. Epédpate-
vit henkil6t yliarvioivat usein omat kykynsd, minkéd vuoksi he menestyvét heikosti ja pysyvit tieti-
méttdmind omasta taitotasostaan (Dunning & Kruger 1999, 1131). Silloin, kun heidén sijoituksensa
onnistuvat, ne perustellaan liian vahvasti omien kykyjen ja taitojen ansiona, miké johtaa liialliseen
itsevarmuuteen (Gervais & Odean 2001, 19). Vaikka sijoittajien saamat tuotot johtuisivat esimerkiksi
markkinoiden yleisestd nousukaudesta, he saattavat uskoa, ettd heiddn omat taitonsa osakepoimin-

nassa olisivat tuottojen taustalla.

Yliluottamusharhan aiheuttamaa liiallista itsevarmuutta on tutkittu padasiassa kolmen eri pédépiirteen
kautta, joiden avulla ilmi6 voidaan jakaa kolmeen alakategoriaan. Ensimmédinen maéiritelma yli-
itsevarmuudelle on yliestimointi eli oman todellisen taitotason, suorituskyvyn tai onnistumismahdol-
lisuuden yliarviointi. Toinen yli-itsevarmuuden muoto, yliarvostaminen, ilmenee, kun yksilot uskovat

olevansa muita parempia eli he asettavat oman kyvykkyytenséd keskiarvon ylédpuolelle. Kolmas yli-
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itsevarmuuden muoto on ylitarkkuus, joka tarkoittaa liiallista varmuutta omien tietojen tai uskomus-
ten tarkkuudesta, miké ilmenee liian kapeina luottamusvileind ennusteissa tai arvioissa. (Healy &
Moore 2008, 502.) Niilld kolmella piirteelld on vaikutusta sijoittajien taloudelliseen paatoksentekoon

rahoitusmarkkinoilla.
2.2 Yliluottamusharhan vaikutukset sijoituspaatoksiin

Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajat ostavat ja pitévit hallussaan markkinaportfoliota tai vi-
hintddn hyvin hajautettua sijoitussalkkua. Jos sijoittajat pitdisivdt hallussaan optimaalista portfoliota,
ei heilld olisi taloudellisia kannustimia vaihtaa tai muuttaa sitd, koska tehokkaampaa sijoitussalkkua
ei olisi mahdollista saavuttaa. (ks. Markowitz 1952; Fama 1970.) Tamén takia kaupankédyntivolyymin
oletetaan perinteisesti olevan alhaisella tasolla. Irrationaaliset sijoittajat eivdt kuitenkaan pidd hallus-
saan markkinaportfoliota, silld he eivét tee taloudellisesti optimaalisia paatoksid, minka takia he kay-
vt portfolioillaan aktiivisesti kauppaa. Tdma ilmid nékyy vahvasti rahoitusmarkkinoilla, koska kau-
pankdynti on niilld erittdin vilkasta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa paikallisten osakkeiden vuosittainen
vaihtuvuusaste oli noin 116 % vuonna 2017 (World Bank 2024). Markkinoilla kédytiin niin paljon
kauppaa, ettd osakkeet vaihtoivat omistajaa keskimédrin yli kerran vuoden aikana. Toisaalta myds
kotitaloudet ovat vaihtaneet keskimdirin noin 75 % osakeportfoliostaan vuosittain (Barber & Odean
2000, 799), miké kertoo suuresta kaupankdyntimiérastd. Vaikka osa kaupankdynnistd voidaan selit-
tad likviditeetin tarpeella, salkun tasapainottamisella ja verotuksella, edes néiden tekijéiden yhdis-
telmé ei yksindén riitd selittdméén erittdin suurta kaupankdyntivolyymia. (Odean 1999, 1296; Barber

& Odean 2000, 774.)

Tété suurta kaupankdyntiméérid voidaan kuitenkin selittdd esimerkiksi yliluottamusharhalla, silld sen
aiheuttama liiallinen itsevarmuus vaikuttaa merkittavésti sijoituskdyttdytymiseen, miké johtaa liialli-
seen kaupankayntiin (ks. Odean 1999; Barber & Odean 2000; Gervais & Odean 2001; Glaser & We-
ber 2007; Pikulina ym. 2017). Liiallisen kaupankdynnin seurauksena sijoittajat kirsivit suurista kau-
pankdyntikuluista, jotka alentavat heidén odotettuja tuottojaan. Sijoittajat, jotka kdyvit eniten kaup-
paa, saavuttavat jopa 250 % vuosittaisen vaihtuvuusasteen, mika tarkoittaa, etti he vaihtavat sijoituk-
sensa keskimédrin 2,5 kertaa vuoden aikana. Vaikka yli-itsevarmat sijoittajat voivat saada sijoituksil-
lensa suunnilleen samansuuruisia bruttotuottoja kuin muut, johtavat suuren kaupankiyntiméarén ku-
lut huomattavasti matalampiin nettotuottoihin. Aktiivisesti kauppaa kéyvit kotitaloudet ovat saavut-
taneet keskiméirin 11,4 % nettotuoton vuodessa, kun taas harvemmin kauppaa kiyvien tuotto on ollut
keskiméérin 18,5 %. (Barber & Odean 2000, 774.) Barber ja Odean (2000, 776) esittidvit, ettd yli-

itsevarmojen sijoittajien matalammat tuotot johtuvat nimenomaan heiddn kaupankdyntinsd suuresta
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médrdstd ja sen aitheuttamista kuluista, eivitkd portfolion rakenteesta. Sijoittajat yliarvioivat tieta-
myksensd, minkd vuoksi he kdyvit kauppaa markkinoilla liian aktiivisesti, miki johtaa keskivertoa

huonompiin nettotuottoihin.

Yli-itsevarmat sijoittajat kdyttavét lisiksi litkkaa resursseja tiedonhankintaan, minka takia he parjaavét
huonommin kuin tietdmattomat sijoittajat, kun informaatio on kallista (Odean 1998, 1889, 1916). Yli-
itsevarmoilla sijoittajilla saattaa olla hallussaan hyddyllistd informaatiota, jonka he kuitenkin tulkit-
sevat vidrin (Odean 1999, 1296). Menestyneelld yli-itsevarmalla sijoittajalla on todennikoisesti pa-
remmat tiedonhankintataidot, mutta koska hén ei vélttimaittd osaa kdyttdd hankkimiaan tietoja hyo-
dykseen, aikaisemmin menestyneen sijoittajan odotetut tuotot voivat olla tulevaisuudessa alemmat
kuin véhemmén menestyneen sijoittajan (Gervais & Odean 2001, 20). Mitd enemmén sijoittajat pa-
nostavat tiedonhankintaan, sitd enemmén he kdyvét kauppaa sijoitustuotteilla (Abreu & Mendes
2012, 872). Koska itsevarmat sijoittajat uskovat liiallisesti arviointikykyynsd, he saattavat kayttia
runsaasti aikaa ja rahaa saadakseen lisdtietoa markkinoista ja sijoituskohteista, vaikka se ei valtta-

miétté johtaisikaan parempiin sijoituspédatoksiin.

Yli-itsevarmat sijoittajat uskovat, ettd he pystyvét valitsemaan itselleen parhaiten tuottavat aktiiviset
varainhoitajat (Malkiel 2013, 106), minké takia he saattavat sijoittaa aktiivisiin sijoitusrahastoihin
muita useammin. Aktiivisesti hoidettujen rahastojen tuotto on kuitenkin jatkuvasti jdinyt indeksira-
hastojen alapuolelle, minka liséksi sijoittajat joutuvat maksamaan suuria palkkioita aktiivisen rahas-
ton hoitajalle (Malkiel 2013, 97). Liséksi salkunhoitajat saattavat tehdd kauppoja, vaikka ne eivét
olisi kannattavia (Barber & Odean 2001, 288), minka takia sijoittajan ja salkunhoitajan vililld saattaa
esiintyd intressiristiriita. Toisaalta, koska itsevarmat sijoittavat uskovat myos pystyvénsi itse valitse-
maan parhaiten tuottavat osakkeet (Malkiel 2013, 106), he eivit vilttamatta sijoita aktiivisiin sijoi-
tusrahastoihin, vaan tekevit sijoituksensa itse. Télloin he sédstévit varainhoitopalkkioissa, mutta jou-

tuvat silti maksamaan suuria kaupankéyntikuluja.

Toisaalta sijoittajat, jotka ovat liian itsevarmoja omista arvioistaan tai tiedoistaan, saattavat altistaa
itsensd voittajan kiroukselle (winner’s curse) huutokauppatilanteissa, minka takia he tarjoavat kohde-
etuuksista todellista korkeampaa hintaa, miké johtaa matalampiin tuottoihin (Biais ym. 2005, 288).
Téllaisia tilanteita voivat olla esimerkiksi yritysten listautumisannit sekd porssien avaus- ja pai-
toshuutokaupat, jolloin sijoittajat saattavat puutteellisen tiedon takia yliarvioida osakkeiden markki-

nahinnan.

Yli-itsevarmat sijoittajat saattavat kdydd kauppaa jopa silloin, kun heidédn odotetut tuottonsa eivét

riitd kattamaan kaupankdyntikustannuksia. Toisaalta liiallisen kaupankdyntimiddrdn muodostamat
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tuotot ovat matalampia myos silloin, kun kaupankéyntikuluja ei oteta huomioon. Tdmai johtuu esi-
merkiksi siitd, ettd sijoittajilla on tapana ostaa arvopapereita, jotka ovat viime aikoina joko nousseet
tai laskeneet enemman kuin ne sijoitukset, joita he myyvit. Irrationaaliset sijoittajat myyvét huomat-
tavasti enemmin aiemmin voittoa tuottaneita kuin hdvidvid osakkeita, minké takia he saattavat myyda
voittajat liian aikaisin ja pitdd hividvista sijoituksista kiinni liian pitkddn. (Odean 1999, 1296.) Koska
yli-itsevarmuus johtaa liialliseen kaupankdyntivolyymiin, voittajien liian aikaiset myynnit ja hi-
vidjien lilan myo6hiiset myynnit voivat merkittdvasti heikentda sijoittajien saamia tuottoja. Toisaalta
itsevarmat sijoittajat saattavat myds hyotyéd optimistisuudestaan, jos he kestdvit markkinoiden hei-
lahtelut ja vélttelevét hividvien osakkeiden paniikkimyyntid. Kuitenkin liian aikaisin myytyjen voit-
tavien arvopaperien tuottoihin vaikuttavat niistd maksetut verot, jotka heikentévit nettotuottoja enti-

sestaan.

Yli-itsevarmuudelle on esitetty my0s positiivisia vaikutuksia sijoituspadtdksenteon kannalta. Maltil-
linen itsevarmuus johtaa usein optimaaliseen sijoitusaktiivisuuteen, kun taas liian matala itsevarmuus
johtaa alhaisiin kaupankdyntitasoihin ja tuottoihin (Pikulina ym. 2017, 190-191). Epédvarmat sijoit-
tajat karsivit kotimarkkinaharhasta (home bias), minké takia he usein vilttelevit ulkomaisiin arvo-
papereihin sijoittamista. Toisaalta, kun sijoittajat kokevat itsensd péteviksi, he ovat usein halukkaita
sijoittamaan omaisuuttaan myos ulkomaille. (Graham ym. 2009, 1105.) Tdmai voi johtaa portfolion

parempaan maantieteelliseen hajautukseen, koska sijoitukset jakautuvat usealle markkinalle.

Toisaalta Odeanin (1998, 1912) mukaan yli-itsevarmat sijoittajat pitdvat hallussaan alihajautettuja
portfolioita eivitkd optimoi odotettua hyotydén, minka takia heiddn tuottonsa ovat matalampia kuin
rationaalisilla sijoittajilla. Onkin mahdollista, ettd yli-itsevarmat sijoittajat hajauttavat sijoituksensa
tehokkaammin maantieteellisesti, mutta he voivat silti kantaa esimerkiksi suurta yrityskohtaista ris-
kid, mikd voi johtaa matalampiin odotettuihin tuottoihin. Toisaalta myds alihajautetulla portfoliolla
voi saada keskimddrdistd suurempia tuottoja, jos tietyn sektorin sijoitukset kasvavat voimakkaasti,
vaikka siihen kohdistuukin enemmaén riskid. Vaikka yli-itsevarma sijoittaja onnistuisikin saamaan
alihajautetulla portfoliolla suurempia tuottoja, liiallisen kaupankdyntimédrin takia hénen nettotuot-

tonsa ovat silti heikommat.

Lisdksi on esitetty, ettd yli-itsevarmat sijoittajat voivat saada systemaattisesti suurempia tuottoja kuin
rationaaliset sijoittajat, mika selittdd heiddn selviytymistddn markkinoilla (De Long ym. 1990; 1991;
Benos 1998; Hirshleifer & Luo 2001). Koska yli-itsevarmat sijoittajat toimivat aggressiivisesti, he
tiedostamattaan hyotyvit itsevarmuudestaan toimiessaan rohkeasti, paéttidviisesti ja nopeasti, kun ra-

tionaaliset sijoittajat saattavat puolestaan epdrdida pdatoksissdin (Benos 1998, 356). Yli-itsevarmat
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sijoittajat tuovat markkinoille enemmaén riskid, silld heidén irrationaalinen kéytoksensd voi olla ar-
vaamatonta, mika tekee sijoituskohteista vihemmaén houkuttelevia rationaalisille ja riskid karttaville
sijoittajille. Tdmé& voi puolestaan painaa markkinahintoja alas. Yli-itsevarmat sijoittajat yliarvioivat
saatavia tuottoja ja aliarvioivat riskid, minké takia he sijoittavat riskialttiisiin sijoituskohteisiin kes-
kiméarin enemmén kuin rationaaliset sijoittajat, miké voi johtaa korkeampiin keskimédiréisiin odotet-
tuihin tuottoihin. (De Long ym. 1990, 706.) Itsevarmat sijoittajat saattavat parjatd paremmin kuin
rationaaliset sijoittajat tietyissd tilanteissa, erityisesti, kun markkinoilla on likviditeetisti tai irratio-
naalisesta toiminnasta johtuvaa véérinhinnoittelua, silld he osaavat hyddyntdi sitd omaksi edukseen
tehokkaammin. Odotetut tuotot eivét ole kuitenkaan suurempia silloin, kun yli-itsevarmoja sijoittajia

on markkinoilla liikaa tai heiddn itsevarmuutensa on darimmaista. (Hirshleifer & Luo 2001, 74, 83.)

Irrationaaliset sijoittajat voivat ansaita suurempia odotettuja tuottoja kuin rationaaliset sijoittajat kan-
tamalla merkittdvin osan siité riskistd, jonka he itse aiheuttavat (De Long ym. 1990, 735). Koska yli-
itsevarmat sijoittajat ovat optimistisia, he ottavat enemmaén riskid kuin rationaaliset sijoittajat. Kun
markkinat palkitsevat riskinoton, irrationaaliset sijoittavat voivat ansaita muita korkeampia tuottoja
ja selvitd pitkdlld aikavélilld, vaikka heiddn kaupankdyntinsd perustuukin usein virheellisiin oletuk-
siin. (De Long ym. 1991, 2.) Yli-itsevarmojen sijoittajien vaikutukset ovat voimakkaampia erityisesti
pienyhtididen osakkeissa sekd sellaisilla ajanjaksoilla, jolloin yksityissijoittajien osuus osakkeiden
kokonaiskannasta on ollut suurempi (Statman ym. 2006, 1563). Yliluottamusharha ei vaikuta pelkas-
tadn liian itsevarmojen henkildiden sijoituspdétoksiin ja -toimintaan, vaan se ulottuu laajemmin myds

muihin, mahdollisesti rationaalisempiin osapuoliin, jotka toimivat heiddn kanssaan markkinoilla.
2.3 Henkilokohtaisten piirteiden merkitys itsevarmuuden kehittymisessa

Henkilokohtaisilla ominaisuuksilla voi olla merkitysté yli-itsevarmuuden esiintymisessé ja sen voi-
makkuudessa. Esimerkiksi sukupuoli voi vaikuttaa suuresti yksildiden taloudelliseen paitoksente-
koon, silld tutkimukset ovat havainneet, ettd naiset karttavat enemmaén seka riskid etté kilpailua kuin
miehet. Sukupuolella on titen merkittidva vaikutus myos sijoittamisessa, silld miesten on todettu ole-
van naisia itsevarmempia. (Croson & Gneezy 2009, 448, 454.) Tamaén takia yli-itsevarmat miehet
sijoittavat enemmaén ja riskialttiimmin kuin yli-itsevarmat naiset, minké takia he saavat liiallisen kau-
pankdyntinsa takia naisia matalampia tuottoja. Tdméa sukupuolten tuoma vaikutus on kaikista suurin

niilld, jotka eivit ole parisuhteessa. (Barber & Odean 2001, 289.)

Sukupuolen ja siviilisdddyn lisdksi myds idlld ja varakkuudella on yhteys sijoitusten riskitasoon, silld
sekd nuoret ettd varakkaat ovat valmiita ottamaan sijoituksillensa enemmén riskid (Barber & Odean

2001, 285). Yliluottamusharha ei kuitenkaan tee sijoittajista varakkaita, mutta vaurastuminen voi
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tehda heisté yli-itsevarmoja (Gervais & Odean 2001, 2). Sukupuolen ja idn vaikutusta yli-itsevarmuu-
teen tukee my0Os Suomessa toteutettu tutkimus, jonka mukaan miehet kiyvét enemmain kauppaa kuin
naiset, ja idn vaikutus kaupankdyntiin on voimakkainta nuorilla ja vanhoilla ihmisilld. Nuoret aikuiset
kdyvét eniten kauppaa, mutta timi vaikutus vihenee heidédn ikdédntyessddn. (Grinblatt & Keloharju

2009, 554.)

Sijoittajat ovat kaikista eniten yli-itsevarmoja nuorina aikuisina heidén uransa alkuvaiheessa, mutta
kokemuksen lisddntyessd heidén itsearviointinsa muuttuu realistisemmaksi ja liiallinen itseluottamus
vaimenee (Gervais & Odean 2001, 19). Toisaalta kaikki tutkimukset eivit ole yli-itsevarmuuden dy-
naamisesta luonteesta samaa mieltd, silld osa tutkimuksista kasittelee yli-itsevarmuutta pysyvina ja
muuttumattomana yksildllisend piirteend (Glaser & Weber 2007, 25). Yli-itsevarmuus ei ole kuiten-
kaan synnynndinen piirre, silld se kehittyy attribuutioharhan ja kokemusten kautta. Liséksi yli-
itsevarmuuden voimakkuus ja esiintyminen voivat riippua tilanteesta ja muuttuvista henkilokohtai-
sista ominaisuuksista, kuten idstd ja kokemuksen madréstd, minkd takia sen muuttuva ja kehittyva

luonne vaikuttaa realistisemmalta vaihtoehdolta.

Yli-itsevarmuus on siis tekijé, joka todennékoisesti muuttuu dynaamisesti eldmén aikana. Sijoittajat
eivét aluksi tiedd kyvyistidn, minké takia he oppivat niistd kokemustensa kautta. Tdmin takia onnis-
tuneiden sijoitusten jdlkeen yli-itsevarmuus johtaa suurempaan kaupankdyntimééridin, mutta toisaalta
myo0s pienempédn sijoitusvolyymiin tappioiden jélkeen. (Gervais & Odean 2001, 2; Statman ym.
2006, 1563.) Yliluottamus ja sen merkittdvin seuraus, liiallinen kaupankéynti, kasvavat todennakoi-
sesti talouden noususuhdanteen loppuvaiheessa ja vastaavasti vihenevit laskusuhdanteen loppupuo-
lella (Gervais & Odean 2001, 19). Ajan mittaan yli-itsevarmat sijoittajat menettivit sekd varallisuut-
taan ettd itsevarmuuttaan epdoptimaalisten sijoituspadtdsten seurauksena, minka takia he saattavat
poistua markkinoilta. Yliluottamusharha on kuitenkin pysyva ilmid, silld jatkuvasti edellisten sijoit-
tajien kuollessa tai poistuessa, uudet kokemattomat ja yli-itsevarmat sijoittajat korvaavat heidat mark-

kinoilla. (Gervais & Odean 2001, 20.)
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3 Yliluottamusharha yritysjohdossa

3.1 Yli-itsevarmojen johtajien investointipaatokset

Vuonna 2023 yrityskauppojen ja -jdrjestelyiden arvo oli maailmanlaajuisesti yhteensd noin 2,5 bil-
joonaa Yhdysvaltain dollaria (IMAA 2024). Perinteisesti tutkimukset eivit ole kuitenkaan esittdneet
pitdvid todisteita siitd, ettd yritysostot parantaisivat ostavan yrityksen omistaja-arvoa, vaan ne voivat
jopa heikentii sitd (Roll 1986, 213; Andrade ym. 2001, 118; Moeller ym. 2005, 758; Malmendier
ym. 2018, 3240). Yksi selittdvd tekijd ndiden investointien epdonnistumiselle on yritysjohdon yli-
itsevarmuus. Yli-itsevarmat johtajat pitdvét itseddn muita kyvykk&admpind ja uskovat omien taitojensa
paremmuuteen, minka takia he todennékoisesti investoivat enemmén, miké voi johtaa jopa liiallisiin
investointitasoihin ja epdoptimaaliseen padtoksentekoon yrityksissé. (Doukas & Petmezas 2007, 532;

Goel & Thakor 2008, 2771; Pikulina ym. 2017, 190-191.)

Yliluottamusharha saa johtajat tukeutumaan liitkaa omaan arviointikykyynsa ja tekemdin monimut-
kaisia sekd riskialttiita investointipddtoksid, kuten yrityskauppoja. Liiallista itsevarmuutta omaavat
johtajat aliarvioivat investointeihin liittyvid riskejd ja yliarvioivat synergiahyotyjd, minka vuoksi he
epatodennikoisemmin lykkdavit yritysostopéditoksid. (Doukas & Petmezas 2007, 532.) He pitdvat
mahdollista alkuvaiheen yritysostomenestystddn omana ansionaan ja tulevat titen yli-itsevarmoiksi
omista kyvyistddin, mikd puolestaan johtaa lisdéntyneisiin yritysostoihin. Useamman oston sarjaan
kuuluvat yritysostot johtavat kuitenkin merkittivisti pienempiin hyotyihin kuin ensimmadiset ostot,
silld ne voivat jopa vihentdd omistaja-arvoa. (Doukas & Petmezas 2007, 574; Billett & Qian 2008,
1049.) Samalla tavalla kuin yksityissijoittajilla, my0s yritysjohtajien liiallinen itsevarmuus vaikuttaa

pohjautuvan attribuutioharhaan.

Yli-itsevarmuuden vaikutukset korostuvat eniten yritysostotilanteissa, joissa kohdeyrityksesti on saa-
tavilla vain rajoitetusti informaatiota, silld talloin johtajat todenndkdisemmin turvautuvat omiin né-
kemyksiinsi ja taitoihinsa, jotka voivat olla puutteellisia (Doukas & Petmezas 2007, 533). Lisdksi
yli-itsevarmat johtajat aliarvioivat informaation merkityksen, minké takia he voivat kiyttdd sen han-
kintaan vihemmaén resursseja, mika puolestaan voi aiheuttaa tehottomampia ja kannattamattomia in-
vestointipadtoksid (Goel & Thakor 2008, 2762-2763). Toisaalta on myds esitetty, ettd johtajan liial-
linen itsevarmuus saa hénet ponnistelemaan tiedon hankkimiseksi, mikd parantaa yrityksen inves-

tointien onnistumisastetta ja arvoa (Gervais ym. 2011, 1761).

Yli-itsevarmat toimitusjohtajat yliarvioivat kykynsa luoda tuottoja, mink& seurauksena heidan yrityk-

sensd maksavat ylihintaa kohdeyhtidistd, mikd johtaa arvoa véhentdviin yritysostoihin. Ndma
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vaikutukset ovat voimakkaimpia silloin, kun johtajilla on mahdollisuus saada sisdistd rahoitusta.
(Malmendier & Tate 2008, 21.) Koska itsevarmat johtajat yliarvioivat mahdollisten yritysostokohtei-
den tuomia tuottoja, he saattavat osallistua herkemmin tarjouskilpailuihin, jolloin heidin ostokoh-
teesta maksamansa hinta voi olla suurempi. Koska he yliarvioivat ostokohteen tuottokyvyn, liian it-
sevarmat johtajat saattavat myds voittaa tarjouskilpailuita useammin. Irrationaaliset johtajat jattavat
kuitenkin rationaalisia johtajia todennékdisemmin voittajan kirouksen huomioimatta ostotarjouksis-
saan, minka takia he maksavat ostokohteistaan enemmain kuin niiden arvo todellisuudessa olisi (Roll
1986, 200). Tarjouskilpailut voittaneet yritykset saavuttavatkin merkittdvédsti huonompia tuottoja

kuin hévinneet (Malmendier ym. 2018, 3214).

Johtajien itsevarmuus voi my0s vaikuttaa yrityskauppojen méérién, silld todennikoisyys yritysoston
tekemiseen on 65 % suurempi, jos toimitusjohtaja on yli-itsevarma (Malmendier & Tate 2008, 26).
Johtajien yli-itsevarmuus ei kuitenkaan johda poikkeuksetta korkeampiin investointitasoihin, vaikka
sen yleisesti ndhddén johtavan liiallisiin investointiméériin seka sisdisissé ettd ulkoisissa hankkeissa.
Malmendier ja Tate (2015, 39) esittavit, ettd timad yksinkertaistettu oletus pitdd paikkansa vain silloin,

kun yritykselld on paljon sisdisid varoja kéytettdvissdan.

Toisin kuin irrationaaliset johtajat, rationaaliset toimitusjohtajat ovat valinpitiméattomid rahoituslah-
teiden suhteen. He nikevét osakkeiden hinnan markkinoiden asianmukaisesti méarittdméana, minka
takia heille ei ole suurta merkitysté, rahoitetaanko investointi yrityksen sisdisilld varoilla vai hanki-
taanko rahoitusta esimerkiksi osakeannilla. Yli-itsevarmat toimitusjohtajat puolestaan viélttelevét ul-
koista padomaa, koska he uskovat markkinoiden aliarvostavan yrityksen osakkeita ja pyrkivét titen
suojamaan osakkeenomistajia diluutiolta. (Heaton 2002, 43; Malmendier & Tate 2015, 46.) Toisaalta
yli-itsevarmat ja riskihakuiset johtajat maksavat osakkeenomistajille vihemmén osinkoja kuin ratio-
naaliset johtajat (Deshmukh ym. 2013, 461; Caliskan & Doukas 2015, 40). Kun johtajat nikeviét ul-
koisen rahoituksen kalliiksi, he vihentévit osinkojen méérdi, jotta yritykselld olisi enemmaén siséisia

varoja tulevaisuuden investointitarpeita varten (Deshmukh ym. 2013, 461).

Yli-itsevarmat johtajat reagoivat kuitenkin voimakkaammin kassavirran muutoksiin tehdesséén in-
vestointipadtoksid. Jos yritykselld on riittdvésti sisdisid varoja investointeihin, eivatkd pddomamark-
kinat tai yrityksen hallintomekanismit rajoita heité, he investoivat liikaa suhteessa parhaaseen mah-
dolliseen tasoon. (Heaton 2002, 43; Malmendier & Tate 2005, 2662.) Vaikka johtajat yliarvioivat
investointi- ja yritysostohankkeidensa tuoton, liiallisia investointeja tehddén vain silloin, kun sisdiset
varat riittdvit. Kun joudutaan turvautumaan ulkoiseen pddomaan, investointimdird riippuu siité,

ovatko johtajat enemmaén yli-itsevarmoja nykyisestd osakehinnasta vai investoinnin tuotosta, minka
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takia lopullinen investointitaso voi olla joko optimin ylé- tai alapuolella. (Heaton 2002, 43; Malmen-

dier & Tate 2015, 46.)

Liiallinen itsevarmuus ei siis johda poikkeuksetta yritysostojen lisdykseen, silld se riippuu myds siité,
miten toimitusjohtajat kokevat yrityksensé aliarvostuksen ja yliarvioivat yritysostoista saatavat tuo-
tot. Liian itsevarmat toimitusjohtajat tekevit kuitenkin heikkolaatuisempia yritysostoja kuin rationaa-
liset johtajat silloin, kun heidén yritykselldén on runsaasti sisdisid resursseja. (Malmendier & Tate
2008, 42.) Liian itsevarmat johtajat saattavat myos hyldtd NNA-positiivisia investointeja, jotka tar-
vitsevat ulkoista rahoitusta. Toisaalta he myds yliarvioivat tulevia kassavirtoja, minké takia he saat-
tavat toteuttaa NNA-negatiivisia investointeja. (Heaton 2002, 43; Malmendier & Tate 2005, 2662.)
Johtajien yli-itsevarmuus voi johtaa sekd liiallisiin ettd puutteellisiin investointitasoihin, jotka mo-

lemmat voivat olla haitallisia yrityksen pitkdn aikavélin kannattavuuden kannalta.

Liiallinen luottamus omien tietojen tai uskomusten paikkansapitdvyyteen vaikuttaa yritysjohtajien
tekemiin ennusteisiin. Esimerkiksi talousjohtajat ovat keskimdirin liian itsevarmoja oman informaa-
tionsa paikkansapitdvyydestd, minka takia heiddn ennusteensa ovat liian optimistisia. Silloin, kun
markkinoilla on suurta epdvarmuutta, yli-itsevarmat talousjohtajat eivit tee yhtd optimistisia ennus-
teita, mutta toisaalta juuri ndind aikoina he turvautuvat entistd enemméin omaan tietimykseensé, mika
voi johtaa vakaviin virhearvioihin. Johtajien liiallinen itsevarmuus omien tietojensa paikkansapiti-
vyydestd on suoraan yhteydessé siihen, kuinka tarkkoja heiddn antamansa ennusteet yrityksen inves-
tointituotoista ovat. (Ben-David ym. 2013, 1576—-1577.) Liséksi itsevarmat johtajat antavat todenna-
koisemmin optimistisesti vddristyneitd ennusteita, joita ei kuitenkaan mydhemmin saavuteta (Hribar
& Yang 2016, 206). Namai ylioptimistiset ennusteet voivat vaikuttaa suuresti yritysjohdon taloudel-
liseen péatoksentekoon, miké voi johtaa investointeihin, jotka osoittautuvat myShemmin kannatta-

mattomiksi.

Viiristyneiden ennusteiden lisdksi yli-itsevarmuus voi johtaa taloudelliseen vaérinraportointiin, ku-
ten tulosmanipulaatioon (earnings management). Johtajien ylioptimistisuus voi aluksi ilmetd pienené
ja tahattomana virheraportointina, joka voi kuitenkin eskaloitua, mikdli myds seuraavien jaksojen
toteutuneet tuotot ovat heikkoja. Télloin virheellisen raportoinnin laajuus kasvaa vihitellen, silld sen
on sekd katettava edellisten kausien ylioptimistiset vadrintulkinnat ettd yllapitdd aiempien véirinra-
portoitujen tuottojen madrittdima trendi. (Schrand & Zechman 2012, 312.) Liiallinen itsevarmuus vai-
kuttaa my0s johtajien halukkuuteen toimittaa taloudellista informaatiota osakemarkkinoille. Koska
johtajat saattavat virheellisesti pitdd NNA-negatiivisia projekteja kannattavina, he voivat olla halut-

tomia julkaisemaan investointeja koskevia negatiivisia tietoja. Johtajat uskovat, ettd kdrsiméttomét
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sijoittajat, jotka toimivat lyhyen aikavélin uutisten pohjalta, voivat vaatia yritystd lopettamaan nima
projektit. Tdman takia yli-itsevarmuus voi johtaa huonojen uutisten panttaamiseen. (Kim ym. 2016,

1721.)

Taloudellisten ennusteiden ja raportointien virheellisyydelld sekd negatiivisten uutisten panttaami-
sella voi olla merkittidvid vaikutuksia yrityskauppojen ja -jarjestelyiden kannalta, silld ostettavan yri-
tyksen ylioptimistinen raportointi voi huomattavasti vdiristdd sen talouslukuja. Tdmén lisdksi myds
ostavan yrityksen johtajien ennusteet yrityskaupan sekd kohdeyrityksen taloudellisen tilanteen suh-
teen voivat olla liian luottavaisia. Télloin yliluottamusharhan vaikutus voisi kasvaa, jos molemmat
osapuolet kérsivit sen aiheuttamasta virheellisestd toiminnasta, miké voisi olla erityisen vahingollista
investointihankkeiden onnistumisen kannalta. Yli-itsevarmuuden vaikutusten arvioinnissa yritys-
kauppoihin ja -jdrjestelyihin ei tulisi ottaa huomioon vain ostavan yrityksen johtajia, vaan myds os-
tokohteena olevan yrityksen johto, silli liiallisen itsevarmuuden haitalliset piirteet saattavat vaikuttaa

myos heidédn toimintaansa.

Yli-itsevarmuuden vaikutukset tulee ottaa yritysrahoituksen paatoksissé tosissaan, silld ne voivat ai-
heuttaa tuhoisia seurauksia. Yli-itsevarmojen toimitusjohtajien johtamilla yrityksilld on muita suu-
rempi osakekurssin romahdusriski, koska heiddn vahva uskonsa omiin kykyihinsd ja NNA-
negatiivisten investointien tulevaisuuteen altistaa yritykset riskeille. He sivuuttavat saamansa kriitti-
sen palautteen, miké voi johtaa siihen, ettd projekteja toteutetaan pitkié aikoja niiden kannattamatto-
muudesta huolimatta. Ndiden arvoa tuhoavien investointien vaikutukset kasautuvat ajan myoté, joh-

taen lopulta osakekurssin romahdukseen. (Kim ym. 2016, 1721.)
3.2 Yritysjohtajien henkilokohtaiset piirteet

Niin kuin yksityissijoittajilla, my0ds yritysjohtajien henkil6kohtaiset ominaisuudet voivat vaikuttaa
heidin itsevarmuutensa kehittymiseen ja méérdin. Sukupuolten vélilld on eroja myds johtajatasolla,
silld mies- ja naisjohtajat voivat tehdi keskenéén erilaisia talous- ja investointipdétoksid. Toisin kuin
yksityissijoittajilla, riskihakuisuuden erot miesten ja naisten vélilld johtaja- ja ammattilaistasolla ovat

huomattavasti pienemmét ja usein ldhes olemattomat (Croson & Gneezy 2009, 453).

Naiset ovat kuitenkin johtajina vihemmain itsevarmoja kuin miehet, minki takia he toteuttavat yri-
tysostoja epdtodenndkdisemmin. Naisten edustus ostavan yrityksen hallituksessa on sekd negatiivi-
sesti ettd vahvasti yhteydessi tarjouspreemion suuruuteen. Tdten naisjohtajat ovat vihemmaén toden-
nékoisid heikentimédidn omistaja-arvoa maksamalla ylihintaa ostokohteista. (Huang & Kisgen 2013,

835; Levi ym. 2014, 198.) Sijoittajat reagoivatkin myonteisemmin tirkeisiin yritysrahoituksen
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padtoksiin, jotka ovat naisjohtajien tekemid (Huang & Kisgen 2013, 835). Toisaalta naisjohtajien
hallitsemat yritykset kasvavat hitaammin. Sukupuolella on vaikutusta liséksi pddomarakenteen paa-
toksissd, silld naisjohtajat ottavat epiatodennikdisemmin velkaa kuin miehet, vaikka he eivit kuiten-

kaan tee velkaantumisasteeseen merkittdvid muutoksia. (Huang & Kisgen 2013, 823.)

Sukupuolen lisdksi myos iké vaikuttaa johtajien yritysostohalukkuuteen. Yritysostot ovat yhteydessa
merkittidviin ja pysyviin muutoksiin toimitusjohtajan palkkiossa, mikd johtaa vdheneviin kannusti-
miin tehdd yritysostoja uran ja palkkioiden kehittyessé. Ikd on tarked tekijéd yritysostoaktiivisuuden
taustalla, silld yritys, jolla on nuorempi toimitusjohtaja, on todennékodisempi tekemédan yritysostoja.
(Yim 2013, 271.) Palkkiot tarjoavat suuremman kannusteen nuorille johtajille, mink takia he toteut-
tavat enemmaén yritysostoja kuin vanhemmat toimitusjohtajat. Gervais ja Odean (2001, 19) esittavit,
ettd sijoittajien yli-itsevarmuus on huipussaan uran alkuvaiheessa ja hiipuu kokemuksen my6td. Yim
(2013, 271) kuitenkin viittda, ettd yritysjohtajien idn vaikutusta yritysostojen médrién ei voida selit-

tdd heidan liiallisen itsevarmuutensa kautta.

Liiallisella optimistisuudella ja itsevarmuudella on my0s eroavaisuuksia eri johtajatasojen valilla.
Esimerkiksi toimitusjohtajat ovat huomattavasti optimistisempia kuin talousjohtajat. Johtajien itse-
varmuuden vililld on myods maantieteellisid eroavaisuuksia, silléd yhdysvaltalaisten yritysten toimitus-
ja talousjohtajat ovat riskinsietokykyisempid, optimistisempia ja vanhempia kuin muissa maissa. Toi-
saalta Yhdysvaltojen ulkopuoliset johtajat ovat yleenséd kérsiméttoméampid ja he karttavat tappioita

todennikoisemmin kuin yhdysvaltalaiset toimitusjohtajat. (Graham ym. 2013, 111-112.)

Johtajien itsevarmuuteen, riskinottokykyyn ja taloudelliseen pédétoksentekoon voivat vaikuttaa elin-
ikdisesti heidén lapsuutensa ja nuoruutensa kokemukset, kuten lama-aika sekd armeija- tai taistelu-
kokemus. Esimerkiksi toimitusjohtajat, jotka kokivat 1930-luvun laman varhaisessa eldmésséén, ovat
olleet huomattavasti haluttomampia kdyttdméén ulkopuolisia pddomamarkkinoita. Toisaalta toisen
maailmansodan kokeneet toimitusjohtajat valitsevat yrityksilleen aggressiivisempia toimintatapoja,
kuten korkeita velkaantumisasteita. Makroekonomisilla shokeilla ei todennékdisesti ole vaikutusta
vain yritysten sen hetkiseen strategiaan, vaan ne vaikuttavat myos tulevaisuuden toimintatapoihin,
kun nuorista sijoittajista tulee seuraavan sukupolven yritysjohtajia. (Malmendier ym. 2011, 1730.)
Vaikka 1930-luvun laman ja toisen maailmansodan aikana kasvaneita johtajia on endd hyvin harvak-
seltaan, nykypdivén sotilaalliset konfliktit ja taloudelliset kriisit voivat puolestaan vaikuttaa tulevien

yritysjohtajien taloudelliseen pédétoksentekoon.
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3.3 Miksi yli-itsevarmoja johtajia palkataan?
3.3.1 Paamies—agentti-ongelma

Paamies—agentti-suhde tarkoittaa sopimusta, jolla pdémichet eli yrityksen omistajat palkkaavat agen-
tin eli yritysjohtajan toimimaan heiddn puolestaan, jolloin omistajuus ja padtosvalta erkaantuvat. Paa-
miesten ja agenttien véliseen suhteeseen liittyy kuitenkin useita ongelmia ja ristiriitoja. Agentit eivét
vélttimittd aina toimi padmiesten etujen mukaisesti, koska molemmat osapuolet pyrkivit maksimoi-
maan oman hy6tynsd, mikd luo heidén vililleen intressiristiriidan. Tdméi suhde muodostaa kustan-
nuksia, jotka jaotellaan seuranta- ja vakuuttelukustannuksiin sekd jadnnostappioihin. (Jensen &

Meckling 1976, 308.)

Yli-itsevarman johdon on todettu tekevén epdoptimaalisia, omistaja-arvoa heikentivid padatoksia esi-
merkiksi kannattamattomien yrityskauppojen muodossa. Ndma liian itsevarmat pdétokset ovat osak-
keenomistajien intressien vastaisia ja voivat johtaa heiddn varallisuutensa heikentymiseen. (Jensen
1986, 328.) Pitkittyneet kannattamattomat investoinnit voivat johtaa jopa osakekurssin romahduk-
seen, jolla on tuhoisat vaikutukset omistajien kannalta (Kim ym. 2016, 1721). Vaikka liian itsevar-
mojen johtajien mahdolliset negatiiviset vaikutukset ovat tiedossa, yli-itsevarmoja henkil6itd palka-

taan silti muita todennékdisemmin yritysjohdon tehtéviin (Goel & Thakor 2008, 2771).

Omistaja-arvoa vihentdvét johtajat ovat ongelmallisia yrityksille pdamies—agentti-ongelman néko-
kulmasta. Koska johtajien tehtdvéni on toimia osakkeenomistajien edun mukaisesti, yrityksen arvoa
heikentdvét padtokset ovat ristiriidassa heidén intressiensé kanssa. Johtajilla on kuitenkin kannusti-
mia kasvattaa yritystd suuremmaksi kuin mika olisi optimaalista omistajien ndkdkulmasta, silld yri-
tyksen koon kasvattaminen lisdd johtajien valta-asemaa, koska heidén hallinnassaan on enemmin
resursseja (Jensen 1986, 323). Koska yli-itsevarmat johtajat todenndkoisesti lisddvat yrityksen inves-
tointitasoja esimerkiksi yritysostoilla, jotka saattavat kasvattaa yrityksen kokoa ilman lisdarvoa, hei-

dét voitaisiin tulkita omistajaedun kannalta episopiviksi johtajiksi, joita tulisi valttaa.

Lisdksi, kun johdolla on mahdollisuus kdyttdd vapaata kassavirtaa, he saattavat kéyttid sitd kannatta-
mattomiin projekteihin, joista todennikoisesti vain he itse hyotyvit. Osingonmaksu toimii tétd ongel-
maa rajoittavana tekijénd, silld kun ylimdédrdinen kassavirta maksetaan osakkeenomistajille osin-
koina, johdolle jda vihemmain sisdisid varoja kdytettavéksi liiallisia investointeja varten. Osingonjaon
lisaksi my0s velan on esitetty estdvin vapaiden kassavirtojen ongelmaa, silld sen kustannukset vé-
hentdvat mahdollisesti haitallisiin investointeihin kéytettivisséd olevia resursseja. Velka on myds si-

tovampi tekiji kuin lupaukset osinkojen korotuksesta, silld osinkoja voidaan tulevaisuudessa helposti
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vihentda. (Jensen 1986, 324.) Jensenin (1986, 323) mukaan vapaan kassavirran vihentdminen osin-
gonjaon ja velan kautta lisdd omistaja-arvoa sekd vihentdd intressiristiriitaa pddmiesten ja agenttien

vélilla.

Yli-itsevarmat johtajat kuitenkin kokevat ulkoisen rahoituksen kalliiksi, minka takia he kdyttavét in-
vestointeihin sisdisid varoja (Deshmukh ym. 2013, 461; Malmendier & Tate 2015, 46). Tdmén seu-
rauksena he maksavat osakkeenomistajille vihemmaén osinkoja kasvattaakseen vapaata kassavirtaa
tulevaisuuden investointitarpeita varten (Deshmukh ym. 2013, 461). Silloin, kun heilla ei ole kdytos-
sddn sisdisid varoja, investointiméérid leikataan, miké voi johtaa ali-investointeihin (Heaton 2002,
43; Malmendier & Tate 2005, 2662). Taméin takia Jensenin (1986) viite siitd, ettd vapaan kassavirran
rajoittaminen vidhentdisi intressiristiriitaa, ei todennékdisesti pade yli-itsevarmoihin johtajiin, silld
puutteelliset investointitasot voivat olla jopa haitallisempia kuin satunnaiset NNA-negatiiviset inves-
toinnit. Toisaalta, koska yli-itsevarmat johtajat maksavat vihemmin osinkoja, he saattavat toimia

osakkeenomistajien edun vastaisesti enemmaén kuin rationaaliset johtajat.

Myers ja Majluf (1984) esittivat, ettd johtajat saattavat kieltdytyéd investoinneista, jotka ovat NNA-
positiivisia, jos ndiden investointien toteuttaminen vaatisi aliarvostettujen osakkeiden litkkeeseenlas-
kua markkinoille, minké takia osakkeenomistajat hyotyvit enemman silloin, kun yritykselld on va-
paata kassavirtaa tehdéd kannattavia investointeja. Vapaa kassavirta on osakkeenomistajien nakokul-
masta hyodyllistd, silld se tarjoaa johtajille joustavuutta investointien rahoittamiseen ilman aliarvos-
tettujen osakkeiden liikkeeseenlaskua. Kun johtajat, jotka toimivat osakkeenomistajien edun par-
haaksi, tietdvdt enemmaén yrityksen todellisesta arvosta kuin markkinat, ulkoiset sijoittajat eivit vilt-

taméttd tunnista yrityksen investointien todellista arvoa. (Myers & Majluf 1984, 219-220.)

Vallan ja voimakkuuden tunteen on huomattu lisddvén johtajien liiallista itsevarmuutta entisestéddn
(Fast ym. 2012, 259). Tdmai voisi muodostaa liian itsevarmoissa johtajissa kierteen, joka saisi heidat
lisddmadn investointitasoja saadakseen enemmaén valtaa, joka puolestaan liséisi heidén itsevarmuut-
taan entisestddn. Toisaalta, vaikka johtajaksi palkattu henkild ei olisi yli-itsevarma kyvyistéén, johta-

juuden tuoma valta-asema saattaisi johtaa siithen.

Kuten yli-itsevarmat yritysjohtajat, myds narsistiset johtajat ovat itsevarmoja omista kyvyistidén suo-
riutua muita paremmin, minka takia he ovat todennékodisempié toteuttamaan yritysostoja. Toisin kuin
yli-itsevarmat johtajat, he tekevét niitd kuitenkin myds siksi, ettd ne ovat suurieleisid ja paljon huo-
miota herittavid paatoksid. (Chatterjee & Hambrick 2007, 360.) Yli-itsevarmoja johtajia ei tule kui-
tenkaan suoraan yhdistdd narsistisiin johtajiin, vaikka heiddn vélillddn onkin useita samankaltaisia

piirteitd. Huomionhakuiset padtokset erottavat narsistiset johtajat yli-itsevarmoista johtajista, silld yli-



23

itsevarmat johtajat uskovat kykyynsé luoda oikeita pdétoksid henkilokohtaisen huomion hakemisen
sijasta. Voidaankin péételld, ettd kaikki narsistiset johtajat ovat yli-itsevarmoja, mutta kaikki yli-
itsevarmat johtajat eivit ole narsisteja. Narsistiset johtajat tavoittelevat henkilokohtaista huomiota ja

etuaan, mink4 takia heidén intressinsi voivat olla suuresti ristiriidassa osakkeenomistajien kanssa.

Toisaalta my0s liian varovaisella johtajalla saattaa olla henkilokohtaisia intressejé, kuten heidédn oma
varallisuutensa tai urakehityksensd, joita he haluavat suojata varovaisuudellaan. Riskid valttavét joh-
tajat saattavat esimerkiksi hylata tai lykatd osakkeenomistajille hyddyllisid investointeja, jotka voisi-
vat epdonnistuessaan olla haitaksi johtajalle henkilokohtaisesti, mik& on ristiriidassa osakkeenomis-

tajien tavoitteiden kanssa. (Gormley & Matsa 2016, 451.)

Yli-itsevarmat johtajat kuitenkin eroavat ndistd omaa etua ajavista johtajista, silld he aidosti tavoitte-
levat omistajien etua, vaikka he tekevitkin vililld arvoa tuhoavia pdatoksid. Vaikka heidin projek-
tinsa olisivat kannattamattomia, he kuitenkin vilpittdmaisti uskovat maksivoivansa yrityksen arvoa
pitkalld tahtdimelld. (Malmendier & Tate 2005, 2664; Doukas & Petmezas 2007, 538; Kim ym. 2016,
1725.) Toisin kuin narsistiset ja omia intressejdén tavoittelevat johtajat, yli-itsevarmat johtajat toimi-
vat tiedostamattomasti yrityksen haitaksi, minka takia heiddn ja omistajien intressit eivit ole toden-
nikoisesti ristiriidassa, koska heididn tavoitteensa ovat samat. Vaikka johtajien ja osakkeenomistajien

vélill ei olisikaan selvéd intressiristiriitaa, on heidén vilisensi suhde silti hyvin monimutkainen.

Omaa etua tavoittelevia johtajien intressejd on pyritty ohjaamaan yrityksen etujen mukaisiksi esimer-
kiksi osake- ja optioperusteisten palkkioiden avulla. Koska yli-itsevarmat johtajat eivit tavoittele vain
omaa etuaan, perinteiset kannustimet eivit todenndkoisesti lievennd heidén liiallisen itsevarmuutensa
haitallisia vaikutuksia, minké takia yhtion hallituksen tulisi kdyttdd my6s muita toimia liiallisen itse-
luottamuksen hillitsemiksesi. (Malmendier & Tate 2005, 2696; Kim ym. 2016, 1744.) Kuitenkin esi-
merkiksi ehdollisen konservatiivisuuden ja varovaisuuden periaatteiden noudattaminen yrityksen kir-
janpidossa ja talousraportoinnissa voivat auttaa lieventimadn yksittdisten johtajien yli-itsevarmuuden
haitallisia vaikutuksia, kuten negatiivisten tietojen pimittdmistd (Kim ym. 2016, 1744; Kim & Zhang
2016, 438). Yli-itsevarmuuden vakavat negatiiviset vaikutukset, kuten osakekurssin mahdollinen ro-
mahdusriski, ovat suurempia ja todennikoisempid yrityksissd, joissa toimitusjohtajalla on enemmin
valtaa johtoryhmissd. Tdmaén takia esimerkiksi hyvéllad hallinnointitavalla voidaan lieventid liiallisen

itsevarmuuden haitallisia vaikutuksia. (Kim ym. 2016, 1722.)

Kuitenkin yhtion hallitus, joka toimii osakkeenomistajien edun mukaisesti, erottaa toimitusjohtajan,
jos héntd pidetdin joko liian varovaisena tai liian itsevarmana. Vaikka toimitusjohtajat ovat keski-

médrin taipuvaisia liialliseen itsevarmuuteen, niiden toimitusjohtajien, jotka pysyvét tehtdvissdén,
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itsevarmuuden taso on osakkeenomistajien kannalta 1ihempéni optimaalista. (Goel & Thakor 2008,
2771.) Toimitusjohtajien liiallinen itsevarmuus voi karsiutua pois yhtidistd, jotka onnistuvat 16yta-
méén tasapainon yli-itsevarmuuden méérille, silld vain ne johtajat, joiden itsevarmuus on osakkeen-

omistajien ndkokulmasta sopivalla tasolla, saavat jatkaa tehtivisséén.
3.3.2 Yli-itsevarmojen johtajien mahdolliset hyodyt

Vaikka yli-itsevarmoilla johtajilla on huomattu olevan negatiivisia vaikutuksia investointimenestyk-
seen, he saattavat olla tietyissa tilanteissa erittdin hyodyllisid yritysten toiminnan kannalta. Ensinné-
kin itsevarmat johtajat ovat huomattavasti muita innovatiivisempia, mika voi luoda heidén yrityksel-
leen edellytyksid merkittivaa kasvua varten. Yli-itsevarmat toimitusjohtajat voivat tehdi suuria muu-
toksia yritysten innovaatiostrategiaan nostaen niiden innovaatiotasoa, silld heiddn uskomuksensa in-
novaatioiden epdonnistumisesta ovat muita pienemmaét. Yli-itsevarmat toimitusjohtajat investoivat
enemman innovaatioihin ja heiddn panostuksensa tutkimus- ja kehitystoimintaan tuottavat enemmén
tuloksia. Ndmi vaikutukset korostuvat etenkin kilpailuilla toimialoilla, joissa innovaatioiden tuoma
kilpailuetu voi jopa hyvittdd liiallisen itsevarmuuden negatiiviset vaikutukset. (Galasso & Simcoe
2011, 1483; Hirshleifer ym. 2012, 1494.) Yli-itsevarmat johtajat voivat olla hyddyllisié etenkin kas-
vuyrityksissi, joissa innovaatiot ja riskinotto ovat kriittisid menestyksen kannalta. Toisaalta yrityk-
sissd, joissa ei ole kasvuyritysten tapaisia merkittivid kannustimia uusille innovaatioille, yli-
itsevarmat johtajat saattavat olla enemmaén haitaksi toteuttamiensa kannattamattomien investointien

vuoksi.

Vaikka innovaatiot ovat usein térkeitd yrityksen tulevan kasvun kannalta, innovaatiotason lisdys ei
kuitenkaan poikkeuksetta tarkoita sité, ettd nima itsevarmojen johtajien ohjaamat innovaatiot olisivat
optimaalisia tai edes kannattavia. Innovaatiotason nousemisessa on myos riskind, ettd se johtaa hai-
tallisiin liikainvestointeihin. Toisaalta innovaatioilla voi olla laajempia yhteiskunnallisia hyotyja,
jotka ylittavét niiden yritykselle tuomat hyddyt, minké takia yhteiskunnan nékokulmasta suuret in-
vestointimddrét voivat olla toivottavia. (Galasso & Simcoe 2011, 1483.) Yli-itsevarmojen johtajien
innovaatiovaikutuksista on esitetty myos negatiivisia tuloksia. Yritykset, joiden toimitusjohtajat ovat
yli-itsevarmoja, tekevit vihemmén hyodyllisid tutkimus- ja kehitysinvestointeja. Koska ndiden hank-
keiden onnistuminen tai epdonnistuminen vie usein huomattavan paljon aikaa, toimitusjohtajien lii-
allinen itsevarmuus voi vaikuttaa ndihin investointeihin jopa voimakkaammin kuin muihin projektei-
hin. (Chen ym. 2014, 265-266.) Vaikka yritys ei itse valttdimattd saisi taloudellista hy6tyd innovaati-
oistaan, yhteiskunta voi silti hyotya niistd merkittévésti, mikéd ei kuitenkaan vélttdméttd ole optimaa-

lista omistaja-arvon ndkokulmasta. Toisaalta on todenndkoisti, ettd osakkeenomistajat silti hyotyvat
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innovaatioiden tuomista yhteiskunnallisista hyddyistd, kuten talouskasvusta, vaikka se tapahtuisi hei-

dén omistamansa yrityksen menestyksen kustannuksella.

Yli-itsevarmoja johtajia palkataan myds, koska he voivat olla parempia johtamaan yrityksié, joissa
tyontekijoiden osaaminen ja sidosryhmien suhteet korostuvat. Yli-itsevarmat toimitusjohtajat esimer-
kiksi houkuttelevat ja ylldpitdvit vahvempia toimittajasuhteita, varsinkin teollisuudenaloilla, joissa
vahvat suhteet toimittajiin ovat ddrimmadisen tirkeitd. Ndiden johtajien alaisuudessa toimittajasuhteet
ovat usein tiiviimpid ja vihemmaén alttiita padttymiselle. He ovat myds taitavampia pitdmédn kiinni
avainhenkildisti aloilla, joilla henkiloston osaaminen on avainasemassa. Talloin tyontekijit sitoutu-
vat esimerkiksi omistamalla enemmaén yhtion osakkeita. (Phua ym. 2018, 542.) Kun yksilot yliarvioi-
vat taitonsa, he tyoskentelevit ahkerammin, koska he uskovat tyonsa tuottavan enemmaén hyotya kuin
se todellisuudessa tuottaa. Tdma voi vihentdd yritysten mahdollista vapaamatkustajaongelmaa, silld
yli-itsevarmat tyontekijat kokevat saavansa suuren hyddyn omasta tyopanoksestaan, mika voi lopulta
hyodyttdd koko yritystd, jos muutkin reagoivat heidén lisdéntyneeseen tydpanokseensa tydskentele-
mélli itsekin ahkerammin. (Gervais & Goldstein 2007, 479—480.) Johtajien yli-itsevarmuus voi joh-
taa parempiin tuloksiin yhteistyOtéd vaativissa tehtdvissd, silld heidin ahkeruutensa voi inspiroida mui-

takin tyOntekijoitd ponnistelemaan kovemmin.

Vaikka yli-itsevarmuus johtaa usein epdoptimaalisiin investointeihin, maltillinen yli-itsevarmuus voi
vihentdd puutteellisen investointitason ongelmaa, johtaen optimaalisempaan investointimddrdén,
joka kasvattaa yritysarvoa (Goel & Thakor 2008, 2740; Pikulina ym. 2017, 176). Usein osakkeen-
omistajien kannalta paras ratkaisu onkin johtaja, jonka yli-itsevarmuus on maltillista (Goel & Thakor
2008, 2740). Yli-itsevarmuus voi olla investointitason ndkdkulmasta hyvd ominaisuus johtajalle, mi-
kili se ei ole liian korkealla tasolla. Toisaalta on myds esitetty, ettd yli-itsevarmat toimitusjohtajat,
jotka ottavat enemmaén riskejd, luovat yritykselle enemmén arvoa kuin muut paremman osaketuoton
kautta. Yli-itsevarmat toimitusjohtajat voivat tuoda vuositasolla jopa 3—4,5 % enemmaén kasvua osa-
kehinnalle kuin rationaaliset johtajat. (Bharati ym. 2016, 108.) Vaikka liiallinen itsevarmuus on pe-
rinteisesti ndhty enimmaikseen negatiivisena tekijénd yritysjohdon toiminnassa, yli-itsevarmat johta-

jat voivat kuitenkin olla hyddyllisié eri tilanteissa, yrityksissa ja toimialoilla.



26

4 Yksityissijoittajien ja yritysjohtajien yhteys
4.1 Asiantuntijuuden vaikutus yli-itsevarmuuteen

Asiantuntijuuden ja yli-itsevarmuuden vélisen yhteyden ymmaértdminen on tarkedi, jotta yritysjohta-
jien ja yksityissijoittajien pddtoksentekoa voidaan verrata keskendin, silld asiantuntijuus voi merkit-
tavésti vaikuttaa yksilon tapaan tehdd paitoksid ja arvioida riskejd. Yritysjohtajat ovat usein koke-
neita, oman alansa asiantuntijoita. Yli-itsevarmuuden on esitetty vihenevéin kokemuksen mydté (Ger-
vais & Odean 2001, 19), minka takia asiantuntevien johtajien pdétoksenteon voisi kuvitella olevan
rationaalisempaa kuin sijoittajilla, jotka eivdt usein ole yhtd kokeneita. Kognitiivisten vinoumien
esiintyminen ei kuitenkaan rajoitu pelkastdan maallikoihin, silld myds kokeneet henkilot ovat alttiita
samoille padtoksenteon virheille, erityisesti tehdesséén intuitiivisia padtoksid (Kahneman & Tversky

1974, 1130).

Vaikka yksityissijoittajien on esitetty olevan institutionaalisia sijoittajia yli-itsevarmempia kaupan-
kdynnissddn (Chuang & Susmel 2011, 1643; Liu ym. 2016, 538), ammattilaisten yli-itsevarmuutta
tutkimalla on huomattu heidankin tekevin vinoutuneita ja virheellisid paatoksid. Ammattilaiset ovat
esimerkiksi itsevarmempia kuin opiskelijat, joiden taitotaso on yleensd huomattavasti alemmalla ta-
solla. Ammattilaiset tekevit vinoutuneita padtoksid jopa omaan tyohonsi liittyvissd tehtivissé, kuten
taloudellisessa ennustamisessa. Tdma osoittaa, ettd asiantuntijuus ei vahennd padtdksenteon irratio-
naalisuutta, vaan voi jopa puolestaan lisatd sitd. (Glaser ym. 2013, 415.) Koska ammattilaiset tekeviét
harhaisia pdétoksid myos omaan tyohonsé liittyvissd padtoksissd, heiddn asiantuntijuutensa ei aina

suojaa heitd kognitiivisilta vinoumilta.

Ammattilaisten asiantuntijuudella on muitakin vaikutuksia heiddn ominaisuuksiinsa verrattuna maal-
likoihin. Esimerkiksi toimitusjohtajat ovat tavallisiin ihmisiin verrattuna huomattavasti optimistisem-
pia ja riskinsietokykyisempid (Graham ym. 2013, 104). Namé ominaisuudet tukevat heidén itsevar-
muutensa piirteitd. Vaikka ammattilaisilla on enemmain taloudellista tietimystd, he ovat silti liian
itsevarmoja kyvyistddn (Pikulina ym. 2017, 176). Korkeampi taitotaso ei estd heitd arvioimasta ky-
kyjdan liian optimistisesti, minkd takia myds ammattitaitoiset johtajat tekevét vinoutuneita padtoksia.
Toisaalta erittdin pétevit henkilot saattavat yliarvioimisen sijasta my0s aliarvioida kykyjddn suh-
teessa muihin, koska he eivit tiedosta muiden olevan vihemmain kyvykkaité kuin he itse ovat (Dun-

ning & Kruger 1999, 1131).

Yli-itsevarmat henkildt, jotka uskovat virheellisesti omiin johtamistaitoihinsa, ovat todennékdisem-

pid hakeutumaan urallansa esihenkil6tehtdviin (Gervais ym. 2011, 1760). Tamén takia esimerkiksi
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toimitusjohtajaa palkatessa hallituksella on todennékdisesti valittavanaan joukko yli-itsevarmoja eh-
dokkaita, minké takia liiallinen itsevarmuus on laajempi ilmid johtajien kuin muun véeston keskuu-

dessa (Goel & Thakor 2008, 2739, 2771).

Kun tulevaisuuden ennustettavuus on korkealla tasolla, asiantuntijat ovat yleensi arvioissaan ja en-
nusteissaan muita tarkempia. Toisaalta silloin, kun ennustettavuus on erittdin alhaisella tasolla, am-
mattilaiset saattavat olla alttiimpia liialliselle itsevarmuudelle. Jos esimerkiksi osakemarkkinoiden
ennustaminen on erittdin hankalaa tai jopa mahdotonta, ammattilaiset, joilla on syvéllinen ymmarrys
niistd, saattavat luottaa litkkaa omaan asiantuntijuuteensa. (Griffin & Tversky 1992, 430.) Yritysjoh-
tajilla onkin tapana nojata omaan tietimykseensi epavarmoissa tilanteissa, joissa heilld on saatavil-
laan vain rajallisesti informaatiota (Doukas & Petmezas 2007, 533; Ben-David ym. 2013, 1577). Vii-
meaikaiset globaalit kriisit, kuten geopoliittiset konfliktit ja koronaviruspandemia, ovat aiheuttaneet
epavarmuutta markkinoilla, minkd takia niiden ennustaminen voi olla erittdin hankalaa. Yritysten
asiantuntevat ammattilaiset saattavatkin tehdd parhaillaan yksityissijoittajia yli-itsevarmempia talou-

dellisia pdatoksid, mika voi johtaa erittdin riskialttiisiin ja arvaamattomiin investointihankkeisiin.
4.2 Havaitut yhtalaisyydet

Sijoittajat, jotka kokevat sijoitusmenestyksenséd henkilokohtaisena saavutuksenaan, seki yritysjohta-
jat, jotka nédkevit investointien onnistumisen omien kykyjensd ansiona, selittivdt menestyksensé
usein omalla osaamisellaan, mikd vahvistaa heidédn liiallista itsevarmuuttaan. He eivit kuitenkaan
tiedd kyvyistdin etukéteen, sillda kumpikaan ryhmé ei synny yli-itsevarmana, minké takia liiallinen
itsevarmuus ei ole muuttumaton luonteenpiirre. He kehittévit itsevarmuutensa kokemustensa kautta
tekemdlld attribuutiovirheen, joka estdd heitd ymmartdmastd epdonnistumistensa todellisen syyn.
(Gervais & Odean 2001, 2; Doukas & Petmezas 2007, 574; Billett & Qian 2008, 1037.) Yritysjohtajia
ja yksityissijoittajia koskeva yliluottamusharha johtuu todennikoisesti samasta syysti, heiddn koke-
mastaan attribuutioharhasta. Vaikka johtajat ovat ldhtokohtaisesti sijoittajia asiantuntevampia, he toi-
mivat irrationaalisissa padtoksissddn melko samalla tavalla. Sijoittajien ja johtajien yli-itsevarman
taloudellisen toiminnan vililtd 16ytyy useita yhtdldisyyksid, mikd kertoo ryhmien vélisestd yhtey-

desta.

Yli-itsevarmat henkilot saavat sijoituksilleen alempia nettotuottoja kuin rationaaliset sijoittajat
(Odean 1999, 1296; Barber & Odean 2000, 774; Gervais & Odean 2001, 20). Toisaalta irrationaaliset
yritysjohtajat puolestaan luovat omistaja-arvoa tehottomammin verrattuna rationaalisiin johtajiin,
minkd liséksi useiden yrityskauppojen sarjojen odotetut hyddyt ovat huomattavasti matalammat,

koska ne voivat jopa vdhentdd omistaja-arvoa (Doukas & Petmezas 2007, 574; Billett & Qian 2008,
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1049). Yksi vahvimmista yhteyksisti 10ytyy sijoitus- ja investointipddtdsten odotetun hyddyn vélilta,

silld molemmat ryhmaét saavat padosin alempia odotettuja tuottoja taloudellisille padtdksilleen.

Lisdksi yksityissijoittajien ja yritysjohdon yli-itsevarmuuden vililld on yhtildisyyksid heiddn henki-
l16kohtaisissa sijoituspddtoksissddn. Onnistuneiden yritysostojen jdlkeen toimitusjohtajat lisddvat
omien osakeostojensa midrdd ennen seuraavia yrityskauppoja, miké heijastaa heiddn kasvavaa luot-
tamustaan yrityksen tulevaisuuteen (Billett & Qian 2008, 1049). Heidén itsevarmat sijoituspaatok-
sensd ovat kuitenkin ristiriidassa sen kanssa, ettd ndiméd my6hemmat yritysostot johtavat usein nega-
titvisiin taloudellisiin vaikutuksiin osakkeenomistajien ndkokulmasta. Liséksi liiallinen kaupankéynti
on yliluottamusharhan merkittdvin vaikutus yksityissijoittajien taloudellisessa paatoksenteossa (ks.
Odean 1999; Barber & Odean 2000; Gervais & Odean 2001; Glaser & Weber 2007). Yli-itsevarmuus
johtaa todenndkdisesti henkilokohtaisen kaupankéynnin kasvuun seké yksityissijoittajilla ettd yritys-

johtajilla.

Seka yksityissijoittajat ettd yritysjohtajat saattavat ponnistella enemmin saadakseen lisdd informaa-
tiota silloin, kun he ovat yli-itsevarmoja (Odean 1998, 1916; Gervais ym. 2011, 1761). Mitd enemméin
yksityissijoittajat hankkivat lisdinformaatiota, siti enemmén he kdyvét kauppaa (Abreu & Mendes
2012, 872), miké puolestaan johtaa entistd huonompiin tuottoihin. Toisaalta yritysjohtajien tiedon-
hankinnasta on my0s esitetty eridvid vditteitd, koska he saattavat vihitelld informaation tarkeyttéd
(Goel & Thakor 2008, 2762-2763). Johtajat saattavatkin ponnistella hankkiakseen lisdinformaatiota,
mutta koska he yliarvioivat oman tietimyksensé paikkansapitivyyden, he saattavat altistua muillekin
vinoumille, kuten vahvistusharhalle (confirmation bias). Muille kognitiivisille harhoille altistuminen
saattaisi johtaa sellaisten tietojen sivuuttamiseen, jotka ovat ristiriidassa heiddn omien késitystensa
kanssa. Toisin kuin yksityissijoittajilla, johtajilla resurssien kdytto tiedonhankintaan voi tuottaa myds
positiivisia vaikutuksia investointipddtosten kannalta. Tdmai voi johtua esimerkiksi johtajien asian-
tuntijuudesta. Koska heilld on usein syvillisempi tietdmys kuin yksityissijoittajilla, he voivat mah-
dollisesti osata tulkita ja hyddyntéd hankkimaansa informaatiota paremmin, miké saattaa auttaa heitad

tehokkaampien investointipddtoksien toteuttamisessa.

Vaikka liiallinen itsevarmuus johtaa usein riskialttiisiin taloudellisiin pdétoksiin, maltillinen itsevar-
muus voi olla kuitenkin eduksi sijoitus- ja investointipddtoksenteossa. Tdma koskee molempia ryh-
mid, silld heididn maltillinen yli-itsevarmuutensa voi ehkdisti taloudellisten pdétdsten alhaista volyy-
mia, miké johtaa optimaaliseen sijoitus- ja investointitasoon (Goel & Thakor 2008, 2740; Pikulina
ym. 2017, 176). Toisaalta maltillinen itsevarmuus sekd optimaalinen sijoitus- ja investointitaso ovat

vaikeasti médriteltdvissd, silld ne voivat vaihdella merkittidvisti tilanteen mukaan. Toimitusjohtajan
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maltillinen itsevarmuus ja optimaalinen investointitaso voivat riippua esimerkiksi markkinatilan-
teesta tai yrityksen tavoitteista, minké takia niiden méaarittelyyn ei todennikoisesti ole olemassa vain

yhtd ratkaisua.

Liian itsevarmoja sijoittajia ja johtajia yhdistdd lisdksi heiddn selviytymisensd markkinoilla. Hallitus
erottaa liian itsevarmat johtajat tehtdvistdén, koska he eivit toimi osakkeenomistajien edun mukai-
sesti, mutta ne johtajat, jotka saavat pysyé tehtdvissdiin ovat osakkeenomistajien kannalta optimaali-
sia (Goel & Thakor 2008, 2771). Yli-itsevarmat sijoittajat puolestaan menettdvat todennékdisesti va-
rallisuuttaan ja itsevarmuuttaan epdoptimaalisen sijoituspddtoksenteon seurauksena, minka takia he
saattavat jopa poistua markkinoilta (Gervais & Odean 2001, 20). Toisaalta yli-itsevarmojen sijoitta-
jien on esitetty myds saavan muita suurempia tuottoja, mika selittdd heiddn selviytymistdén markki-
noilla (De Long ym. 1990; 1991; Benos 1998, Hirshleifer & Luo 2001). Todennékoisesti ne johtajat,
jotka pysyvit tyotehtdvissdédn ja ne sijoittajat, jotka liiallisesta itsevarmuudestaan huolimatta onnis-
tuvat parjddmaan markkinoilla, ovat itsevarmuudessaan optimaalisemmalla tasolla. Toisaalta &édrim-
maéisen itsevarmat henkil6t saattavat joutua poistumaan markkinoilta ja johtotehtévistd, koska heididn
itsevarmuutensa haitat ylittavét reilusti sen tuomat hyddyt. Kuitenkin markkinoilta poistuneiden si-
joittajien tilalle tulee aina uusia, yli-itsevarmoja sijoittajia (Gervais & Odean 2001, 20), minka liséksi
yli-itsevarmat henkil6t ovat todennékdisempid pyrkimédan ja padtyméén johtotehtéviin (Goel & Tha-
kor 2008, 2771; Gervais ym. 2011, 1760). Tdmin takia yli-itsevarmoja johtajia ja sijoittajia tulee
todennikdisesti aina olemaan, vaikka liiallista itsevarmuutta osattaisiin tehokkaasti hallita. Yliluotta-
musharha on pysyvé ilmid molemmilla ryhmilld, vaikka sen hallitsemisella voidaan saavuttaa tehok-

kaampaa taloudellista paatoksentekoa.

Yksityissijoittajien ja yritysjohtajien henkilokohtaiset piirteet vaikuttavat heidén yli-itsevarmaan ta-
loudelliseen toimintaansa pdéosin samalla tavalla. Miehet ovat naisia yli-itsevarmempia molemmissa
ryhmissé, mikd nékyy heidén taloudellisessa padtdksenteossaan, vaikka sukupuolesta johtuvat riski-
hakuisuuden erot ovat huomattavasti pienemmat johtajien kuin yksityishenkildiden vililld (Croson &
Gneezy 2009, 453). Sukupuolen lisdksi my0s ikd on yhdistdvi tekijé yritysjohtajien ja yksityissijoit-
tajien yli-itsevarmuudessa. Nuoret yksityissijoittajat tekevit riskialttiimpia sijoituksia (Barber &
Odean 2001, 285; Grinblatt & Keloharju 2009, 554), mika ndkyy osaltaan my0s johtajien yritysosto-
kayttaytymisessd, silld nuoremmat yritysjohtajat ovat todenndkdisempid toteuttamaan useita yritys-
ostoja, jotka voivat olla erittdin riskialttiita investointeja (Yim 2013, 271). Ajan my6td molempien
ryhmien edustajien yli-itsevarmuus kuitenkin vihenee, mika voi johtua esimerkiksi kokemuksen li-

sadntymisestd ja heikommista kannusteista tehda riskialttiita talouspédatoksia.
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Sijoittajien ja johtajien vilisestd yhteydestd kertoo my0s heidén liiallisen itsevarmuutensa mahdolli-
set positiiviset puolet. Kun sijoittajat tuntevat itsensé péteviksi, he ovat valmiimpia sijoittamaan myds
kotimaansa ulkopuolelle (Graham ym. 2009, 1105), minka takia he todennékoisesti hajauttavat sijoi-
tuksensa paremmin maantieteellisesti. Toisaalta myds itsevarmat johtajat, joiden investointeihin liit-
tyy enemmén riskid, voivat tuottaa yritykselle enemmin arvoa kuin rationaaliset johtajat paremman
osaketuoton kautta (Bharati ym. 2016, 108). Lisdksi johtajat voivat luoda seka yritykselle ettd yhteis-
kunnalle lisdarvoa suurempien innovaatiopanostustensa takia (Galasso & Simcoe 2011, 1483; Hirsh-
leifer ym. 2012, 1494). Sijoittajat voivat tuottaa itselleen suurempia voittoja, kun taas johtajat voivat
luoda yritykselle ja osakkeenomistajille lisdarvoa, miké todennikoisesti nostaa vélillisesti heiddnkin

hy6tydén.
4.3 Havaitut erot ja ristiriidat

Vaikka johtajien ja sijoittajien itsevarmalle padtoksenteolle pystytddn havaitsemaan useita yhteyksié,
esiintyy ryhmien vélilld my0s eroja ja ristiriitoja. Yksi eroavaisuus 10ytyy kaupankiynti- ja inves-
tointitasojen viéliltd. Koska johtajat yliarvioivat sekd omat kykynsi ettd investoinneista saatavat tuo-
tot, monet tutkimukset esittdvat johtajan korkeamman itsevarmuuden johtavan ldhes poikkeuksetta
korkeampiin investointitasoihin (Doukas & Petmezas 2007, 574; Pikulina ym. 2017, 190). Yli-
itsevarmat sijoittajat ja johtajat saattavat kdydd enemmén kauppaa henkilkohtaisilla portfolioillaan,

mutta itsevarmuus ei kuitenkaan vilttimatta lisdd yritysten investointimaéria.

Vaikka johtajan liiallinen itsevarmuus on usein yhteydessa korkeampiin investointitasoihin, se ei kui-
tenkaan johda aina suurempaan investointimddréén, silld se riippuu johtajan kisityksestd yrityksen
aliarvostuksen ja hankkeesta saatavien tuottojen yliarvostuksen suhteesta (Heaton 2002; Malmendier
& Tate 2005; 2008; 2015). Yli-itsevarmuus ei siis johda poikkeuksetta yritysostojen lisdykseen. Toi-
sin kuin yksityissijoittajilla, yritysjohtajien liiallinen itsevarmuus saattaa johtaa myos puutteellisiin
investointitasoihin, jos yritykselld ei ole riittdvésti sisdisid varoja kaytettdvadn, miké voi olla erittdin

ongelmallista yrityksen toiminnan kannalta.

Henkildiden vanhetessa heidédn yli-itsevarmuutensa usein vihenee (Gervais & Odean 2001, 19). Kui-
tenkin ién noustessa voidaan my0s katsoa heididn kokemuksensa kasvavan, minkd on huomattu ole-
van joissain tapauksissa yhteydessa lisddntyneeseen irrationaalisuuteen (Kahneman & Tversky 1974,
1130). Téall6in mahdollinen ristiriita esiintyy ryhmien ién ja asiantuntijuuden vaikutusten vililld. Toi-
saalta kokemuksien lisdédntyminen ja niistd oppiminen ovat kaksi erillistd asiaa, mik4 voi selittda tata
mahdollista ristiriitaa. Vaikka henkilon ikdantyessd hanen kokemuksensa karttuisi, ei hén kuitenkaan

valttdmattd opi niistd tilanteista, minké seurauksena itsevarmuus voi pysya liiallisena.
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Lisdksi varallisuus vaikuttaa yliluottamusharhan aiheuttamaan toimintaan molemmissa ryhmissi,
mutta vastakkaisilla tavoilla. Varakkuus voi tehdé sijoittajista yli-itsevarmoja (Gervais & Odean
2001, 2), minkd seurauksena heiddn riskinottokykynsd ja kaupankdyntivolyyminsa todenndkdisesti
kasvavat. Toisaalta yritysjohtajilla yritysostojen myotd nousevat palkkiot ja varallisuus vihentévit
kannustimia jatkaa yritysostojen tekemistd, minka takia vanhemmat ja varakkaammat johtajat tekevit
vihemmit yritysostoja (Yim 2013, 271). Voi kuitenkin olla, ettid varakkaiden johtajien riskinotto ja
kaupankdyntivolyymi kasvavat heidén henkilokohtaisissa sijoituspdétoksissddn samalla, kun ne las-

kevat heidén yrityksensd investointipaatoksissa.

Yli-itsevarmojen johtajien ja osakkeenomistajien vélinen suhde on ristiriitainen. Vaikka liian itsevar-
mat johtajat toimisivat Jensenin (1986, 324) ehdottaman mallin mukaisesti vihentdmaélld vapaata kas-
savirtaa, johtaisi se todenndkdisesti silti osakkeenomistajien kannalta epédedullisiin paatoksiin puut-
teellisten investointien seurauksena. Témén takia osakkeenomistajat saattavat suosia sitd, ettd yrityk-
seen jii vapaata kassavirtaa kannattavien investointien toteuttamiseen (Heaton 2002, 43). Kuitenkin
epdvarmat sijoittajat, jotka valttelevat riskid ja epdvarmuutta, suosivat korkeampaa osinkotuottoa
(Breuer ym. 2014, 263). Tdma saattaa korostaa osakkeenomistajien ja johtajien vilistd intressiristirii-
taa, koska johtajien padtokset voivat johtaa sekd alhaisiin osinkotuottoihin ettd kannattamattomiin
investointeihin, jotka voivat laskea omistaja-arvoa. Toisaalta, koska yli-itsevarmat sijoittajat eivat
yleensd karta riskid tai epdvarmuutta, liian itsevarmojen johtajien osinko- ja investointipddtokset saat-
tavat olla enemmin ristiriidassa epdvarmojen osakkeenomistajien kuin itsevarmojen omistajien
kanssa. Koska johtajien ja sijoittajien yli-itsevarma taloudellinen kdyttdytyminen on samanlaista, yli-
itsevarmat johtajat voivat mahdollisesti edistdd yli-itsevarmojen osakkeenomistajien tavoitteita te-

hokkaammin, silld heiddn ndkemyksensa riskeistd ja omista taidoistaan ovat yhteniiset.

Yli-itsevarmat sijoittajat uskovat kykyynsa valita itselleen parhaiten tuottavan salkunhoitajan (Mal-
kiel 2013, 106). Niin kuin yritysjohtajilla, myds salkunhoitajilla on pddmies—agentti-suhde sijoittajiin,
minkd takia sama ilmid saattaa pited my0ds toimitusjohtajan valinnassa. Sijoittajien agenttisuhteiden
intressiristiriidat saattavat siis osittain johtua siité, ettd he eivét osaa valita itselleen oikeaa agenttia
rationaalisesti, miké voi johtaa puolestaan heidén varallisuutensa heikentymiseen. Téten yli-itsevar-
mojen osakkeenomistajien agenttiongelma voisi johtua agenttien toiminnan lisdksi myos pdémiesten
irrationaalisuudesta. Vaikka toimitusjohtajan valitsee yhtion hallitus, osakkeenomistajat voivat vai-

kuttaa tdhan vilillisesti, silla he valitsevat hallituksen edustamaan itsedén.

Naité yliluottamusharhan aiheuttamien vaikutusten eroja ja ristiriitoja ryhmien vélilld voidaan toden-

nakoisesti osittain selittdd silld, miten itsevarmuutta on tutkimuksissa mitattu. Yli-itsevarmuuden
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vertailussa ryhmien vélilld tulee kiinnittd4d huomiota sithen, miten koehenkildiden liiallista itsevar-
muutta on tutkittu, koska sen erilaiset méérittely- ja mittaustavat voivat vaikuttaa suuresti tutkimus-
tuloksiin. Tamén takia niilld on suuri merkitys. Yli-itsevarmuutta onkin erittdin hankalaa mitata,
mink3 takia sithen on kdytetty useita eri tapoja ja menetelmié. Esimerkiksi Malmendier ja Tate (2005,
2663) mittaavat toimitusjohtajien yli-itsevarmuutta heidén henkildkohtaisten sijoitustensa, erityisesti
osakeoptioiden kautta. Mikéli toimitusjohtajat kiyttdvét optionsa myShéén tai sdilyttévit niitd koko
voimassaoloajan, heitd pidetéédn itsevarmoina, silld he luottavat yrityksensé tulevaan menestykseen
(Malmendier & Tate 2005, 2663). Myds monet muut tutkimukset ovat kéyttdneet samankaltaisia mit-

tareita johtajien yli-itsevarmuuden méarittimisessa.

Toisaalta johtajien itsevarmuutta on mitattu my0s liikkemaailman uutisartikkeleiden avulla. Malmen-
dier ja Tate (2008, 23) mittaavat johtajien itsevarmuutta laskemalla artikkeleita, joissa toimitusjohta-
jia kuvaillaan yli-itsevarmuuteen viittaavilla sanoilla, kuten luottavaisiksi tai optimistisiksi. Tdméan
jélkeen artikkelit suhteutetaan niiden artikkeleiden médrédén, joissa toimitusjohtajia kuvataan itsevar-
muuden vastaisilla sanoilla, kuten varovaisiksi tai tasaisiksi. Mittaustapa kuitenkin toimii todenna-
koisesti vain johtajiin, jotka tydskentelevit yhtidissé, jotka saavat suurta huomiota mediassa, minka

takia samaa menetelmii ei voida soveltaa yksityissijoittajiin.

Grinblatt ja Keloharju (2009, 552) mittaavat yksildiden itsevarmuutta psykologisella testilld, joka
teetetdén kaikille suomalaisille miehille heiddn astuessaan asepalvelukseen. Lisdksi Graham ym.
(2013, 105) mittaavat johtajien persoonallisuudenpiirteitd psykologisen testin avulla. Vaikka he eivat
tutki suoranaisesti johtajien yli-itsevarmuutta, he mittaavat silti sithen liittyvid ominaisuuksia, kuten
optimistisuutta ja riskinsietokykyé. Itsevarmuutta mitataan tutkimuksissa monilla eri tavoilla, minka

takia niiden vertailu on haastavaa, mutta tarpeellista.

Mittaus- ja madrittelytavan lisdksi yliluottamusharhaa késittelevien tutkimusten erilaisia tuloksia voi-
daan selittda silld, ettd tutkimukset painottavat eri yli-itsevarmuuden piirteiden vaikutusta sijoittajien
ja johtajien kéyttdytymiseen. Glaser ja Weber (2007, 32) esittavit, ettd yli-itsevarmat sijoittajat, jotka
uskovat olevansa keskiarvoa parempia, kdyvit enemmaén kauppaa. He eivit kuitenkaan havaitse yh-
teyttd liiallisen omiin tietoihin luottamisen ja kaupankdyntivolyymin vililld. Toisaalta Ben-David ym.
(2013, 1551) korostavat ylitarkkuuden merkitysté, silld he osoittavat todennikdisen yhteyden talous-
johtajien, jotka liiallisesti uskovat omien ennusteidensa tarkkuuteen, ja heiddn yritysten korkeamman
investointitason vililld. Pikulina ym. (2017, 176) puolestaan korostavat yliestimoinnin vaikutuksia,
silld heiddn mukaansa omien kykyjen yliarviointi on vahvempi sijoituspddtosten ennustaja kuin it-

sensd keskivertoa paremmaksi kokeminen.
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5 Tutkielman johtopaatokset ja arviointi

Tédmin tutkielman tarkoituksena oli tarkastella yliluottamusharhasta johtuvan liiallisen itsevarmuu-
den vaikutusta yksityissijoittajien ja yritysjohtajien investointi- ja sijoituspdétoksiin sekd selvittda
ndiden ryhmien mahdollisia yhteyksid. Suurin osa yli-itsevarmuuteen liittyvistd tutkimuksista keskit-
tyy joko yritysjohtajiin tai yksityissijoittajiin erikseen. Yritysjohtajien kohdalla tutkimukset keskitty-
vét investointipdédtoksiin, erityisesti yrityskauppoihin ja -jirjestelyihin, kun taas yksityissijoittajien
ndkokulmasta tarkastellaan yleisimmin heidén kaupankdyntiddn, kuten sen riskitasoa, volyymia ja
hajautusta. Vaikka sijoittajien ja johtajien liiallista itsevarmuutta on tutkittu paljon erillisind ryhmina,
nédiden ryhmien vélisen yhteyden ja yli-itsevarmuuden taloudellisten vaikutusten vertailu ei ole vield

tutkittu alue. Tutkielman tutkimuskysymys on:

Miten yliluottamusharha vaikuttaa yritysjohdon ja yksityissijoittajien taloudelliseen péaétoksente-

koon, ja millaisia yhtéldisyyksid sekd eroja niilld vaikutuksilla on?

Ensimmdiseksi tamén tutkielman perusteella voidaan tehdé johtopditos, ettd yliluottamusharha luo
yhteyden yksityissijoittajien ja yritysjohtajien taloudellisen toiminnan vélille. Molemmilla tarkastel-
tavilla ryhmilld yliluottamusharhan aiheuttama liiallinen itsevarmuus nékyy heidén taloudellisessa
paédtoksenteossaan usealla eri tavalla ja silld on keskeinen rooli heidén sijoitus- ja investointikayttéy-
tymisessddn. Vaikutukset ovat pdéosin samanlaisia, mika tukee ryhmien valistd yhteyttd, mutta sijoit-
tajien ja johtajien toiminnan vililld on kuitenkin my0s useita eroavaisuuksia. Molempien ryhmien
yli-itsevarmuus johtuu heidén tekeméstién attribuutioharhasta, jonka takia he pitdvdt mahdollisen
taloudellisen menestyksensd ansiona ulkoisten tekijoiden sijasta omia kykyjdén. Liiallinen itsevar-
muus ei ole kummallakaan ryhmaélld synnynndinen piirre, vaan se kehittyy heiddn kokemustensa
myotd. Lisdksi sukupuolen tuomat vaikutukset ovat melko samanlaiset molemmilla ryhmilld, silla

miehet ovat naisia itsevarmempia.

Johtajien ja sijoittajien epdoptimaalisista paatoksistd voidaan paételld, ettd ryhmien vélinen yhteys
nékyy heidin odotetussa hyddyssddn. Mitd enemman liian itsevarma yksityissijoittaja kiy kauppaa,
sitd enemmain tuhoa hén tekee varallisuudelleen. Lisdksi mitd enemmain yli-itsevarma johtaja toteut-
taa kannattamattomia yritysostoja tai investointeja, sitd enemmin hén heikentdd yrityksen osakkeen-
omistajien varallisuutta. Toisaalta, vaikka molempien ryhmien odotetut tuotot ovat 1dhtokohtaisesti
keskivertoa heikommat, he voivat kuitenkin ansaita sijoitus- ja investointipdétoksilliin myods muita
korkeampia tuottoja, vaikka niithin kohdistuukin usein enemméin riskid. Tdméa selittdd yli-

itsevarmojen osapuolien selviytymistd markkinoilla.



34

Tutkimuksen tavoitteena oli lisdksi selvittdd asiantuntijuuden merkitysté yli-itsevarman paatoksen-
teon nikokulmasta. Asiantuntijuus mahdollisesti selittdd ryhmien vélisid eroja, silld johtajat esimer-
kiksi pystyvét hyodyntdméén hankkimaansa tietoa sijoittajia tehokkaammin. Vaikka yritysjohtajat
ovat usein kokeneita asiantuntijoita ja heiddt nahddén perinteisesti yksityissijoittajia taidokkaampina
sekd rationaalisempina toimijoina, heiddn paatoksentekonsa ei ole kuitenkaan virheetonti. Asiantun-
tijat saattavat tehdé harhaisia ja vinoutuneita padtoksid, jotka voivat olla jopa vééristyneempid kuin
kokemattomilla yksityissijoittajilla. Toisaalta yli-itsevarmuus on jopa yleisempi ilmid yritysjohtajien
keskuudessa, silld itsevarmat henkil6t ovat todenndkdisempid hakeutumaan urallaan johtotehtiviin,
mika selittdd heiddn taipumustaan arvioida omia kykyjéédn liian optimistisesti. Ammattilaiset, kuten
kokeneet yritysjohtajat, saattavat myds osoittaa jopa suurempaa yli-itsevarmuutta kuin yksityissijoit-
tajat, mikd voi johtaa riskialttiisiin taloudellisiin paitoksiin. Vaikka asiantuntijat voivat olla muita
tarkempia ennusteissaan ja arvioissaan, he silti nojaavat liikaa omaan tietimykseensé, mika voi olla
erittdin riskialtista erityisesti epdvarmoissa markkinatilanteissa, joita viime aikojen globaalit kriisit

ovat aiheuttaneet.

Toiseksi tehdddn johtopditos, ettd yliluottamusharhan aiheuttamien positiivisten vaikutusten laajuus
riippuu yksilon yli-itsevarmuuden tasosta. Yli-itsevarmuus voi sekd kohtuullisena etti liiallisena edis-
tad taloudellista padtoksentekoa molemmilla ryhmilld, vaikka se onkin usein yhdistetty padosin epa-
optimaalisiin sijoitus- ja investointipddtoksiin. Kaikista parhaiten parjaavét ne henkil6t, joiden yli-
itsevarmuus on kohtuullista, silld se on yhteydessd optimaaliseen taloudelliseen péatoksentekoon,
joka esimerkiksi nostaa mahdollisesti liian matalaa sijoitustasoa ilman, ettd liiallisen yli-itsevarmuu-
den haitat ilmenevit. Kuitenkin my®ds liiallisella yli-itsevarmuudella voi olla useita positiivisia vai-
kutuksia sekd sijoittajien ettd yritysjohtajien ndkokulmasta. Toisaalta ne henkil6t, joiden yli-
itsevarmuus on ddrimmaistd, parjadvat kaikista heikoimmin. He saattavat jopa joutua poistumaan
markkinoilta, silld liian itsevarmat johtajat usein erotetaan tehtdvistddn, ja ddrimmadisen itsevarmat
sijoittajat eivét usein selviydy pitkéllé aikaviélilld. Yliluottamusharha on kuitenkin pysyvé ilmid, silla

markkinoilta poistuneet korvautuvat jatkuvasti uusilla yli-itsevarmoilla henkil6illa.

Kuitenkin ilman itsevarmuutta johtajat eivét tekisi investointeja tai ne olisivat liian varovaisia, jolloin
yritysten toiminta kérsisi pitkdlld aikavililld. Toisaalta liian varovaiset sijoittajat voivat epardida paa-
toksissddn, minka takia he eivét esimerkiksi uskalla sijoittaa kotimaansa ulkopuolelle. Liséksi he saat-
tavat jittdd varansa kokonaan sijoittamatta. Kun ihmiset tuntevat itsensd itsevarmaksi ja pateviaksi,
he todennékdisemmin ottavat riskejd, mikéd voi olla erittdin hyddyllistd pitkélld aikavalilld, silld ilman
riskinottoa on vaikeaa saavuttaa merkittavid edistyksid ja ldpimurtoja. Tdmaén takia esimerkiksi joh-

tajien itsevarmoilla innovaatiohankkeilla voi olla erittdin positiivisia vaikutuksia.
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Yliluottamusharhan vaikutukset voivat lisdksi esiintyd muiden harhojen rinnalla, minka takia on to-
denndkdistd, ettd irrationaaliset padtoksentekijét voivat kérsid myods muista kognitiivista vinoumista
paédtoksenteossaan. Niin kuin attribuutioharha voi johtaa yliluottamusharhan ilmentymiseen, liialli-
nen itsevarmuus voi esimerkiksi vaikuttaa yksityissijoittajien harhaan valttdi tappioita ja myyda voi-
tollisia sijoituksia aikaisin (disposition effect). Lisdksi sekd yksityissijoittajat ettd yritysjohtajat voivat
altistua voittajan kiroukselle toimiessaan péattavaisesti, mink4 takia he saattavat maksaa hankkimis-
taan varallisuuseristi liian korkeaa hintaa. Koska yli-itsevarmat henkil6t uskovat liiallisesti oman tie-
tonsa paikkansapitdvyyteen, he saattavat altistua myos esimerkiksi vahvistusharhalle. Toisaalta liial-
linen itsevarmuus voi myos ehkéistd muiden harhojen ilmentymistd, silld itsenséd péiteviksi tuntevat

sijoittajat ovat vahemmaén alttiita kotimarkkinaharhalle.

Kolmanneksi tehddén johtopéétds, ettd johtajien ja osakkeenomistajien viliseen paddmies—agentti-suh-
teeseen voi vaikuttaa molempien osapuolien yliluottamusharha. Ryhmien vilinen suhde on todenni-
koisesti ongelmattomampi, kun molemmat osapuolet ovat yli-itsevarmoja. Itsevarmoille osakkeen-
omistajille sopii parhaiten itsevarma johtaja, koska molemmilla on taipumus aliarvioida riskejé ja
yliarvioida kykynsd, mink4 takia heidin tavoitteensa ovat todennikoisesti samat. Toisaalta yli-
itsevarmat johtajat saattavat olla enemmaén haitaksi epdvarmojen sijoittajien tavoitteille. Rationaaliset
osakkeenomistajat saattavat puolestaan hyotyé eniten maltillisesti yli-itsevarmoista johtajista, jotka
ehkéisevit puutteellisia investointitasoja ja tekevét tasapainoisempia sekd riskitietoisempia paatoksia.
Yli-itsevarmat sijoittajat saattavat kuitenkin ajautua haastaviin agenttisuhteisiin, silld he yliarvioivat
kykynsi valita itselleen parhaiten tuottavan agentin, minki takia heiddn puolestaan toimivat agentit

voivat tehdi tehottomia paatoksid, jotka eivit lisdd omistaja-arvoa pitkdlld aikavalilla.

Vaikka yli-itsevarmojen johtajien luomista tuotoista on esitetty myds erittdin positiivisia tuloksia, he
tekevit usein omistaja-arvoa heikentévid paatoksid. Heidén tavoitteensa ja motiivinsa kuitenkin poik-
keavat omaa etua tavoittelevista johtajista, silld he aidosti uskovat maksimoivansa yrityksen arvon
pitkdlld aikavalilld. Tdmaén takia yritysjohtajien ja osakkeenomistajien vdlinen mahdollinen intressi-
ristiriita ei todenndkdisesti johdu heiddn tavoitteidensa erilaisuudesta, vaan pikemminkin siité, ettd
itsevarman péatoksenteon aiheuttamat tulokset voivat poiketa ndistd yhteisisti tavoitteista. Koska yli-
itsevarmojen johtajien ja osakkeenomistajien vililld ei ole tavallista tavoiteristiriitaa, perinteiset kan-
nustinmallit eivét todenndkdisesti lievennd liiallisen itsevarmuuden haitallisia vaikutuksia. Tdmén
takia sen hillitsemiseksi onkin alettu soveltamaan muita keinoja, kuten hyvia hallinnointitapaa seké
konservatiivisuuden ja varovaisuuden periaatteiden noudattamista kirjanpidossa ja talousraportoin-
nissa. Toisaalta sijoittajien yli-itsevarmuuden vaikutukset puolestaan yleensé lieventyvit kokemuk-

sen myoOtd, koska télldin heiddn itsearviointinsa kehittyy realistisemmaksi. Tdma saattaa pated myos
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yritysjohtajiin, mutta koska kokemus ja asiantuntijuus voivat tietyissd olosuhteissa lisitd itsevar-
muutta, yritysten toimenpiteet sen haitallisten vaikutusten ehkdisemiseksi voivat olla erittdin tarpeel-

lisia.

Tutkielman taustalla on pyritty hyodyntdmédan mahdollisimman paljon korkealaatuisia 14hteité, jotka
kisittelevdt yksityissijoittajia, yritysjohtajia, ndiden ryhmien tekemid yli-itsevarmoja sijoitus- ja
investointipadtoksid sekd ndiden teemojen yhteyksid. Tutkielmassa esille tulleet johtopdétokset péte-
viét laajasti yksityissijoittajien ja yritysjohtajien taloudellisiin pdéatoksentekoprosesseihin ja ne ovat
sovellettavissa ndiden ryhmien taloudellisen toiminnan tarkastelussa. Tutkielmasta voi olla hyotya
etenkin organisaatioiden hallituksille, johtajille ja pdatoksentekijoille, joita irrationaalinen paatoksen-
teko voi mahdollisesti koskea. Toisaalta tutkielmasta voi olla hydtyd my®0s sijoittajille, silld se auttaa

ymmértimédn, miten yliluottamusharha voi vaikuttaa taloudelliseen paiatoksentekoon.

Koska yliluottamusharha on monimuotoinen ilmid, jonka mittaaminen ja tutkiminen on erittdin han-
kalaa, sitd tutkiessa voi syntyé paljon erilaisia ja toisistaan poikkeavia tutkimustuloksia. Kaytetylla
mittausmenetelmalld on suuri merkitys itsevarmuuden médrittelyssé, silld erilaiset tavat mitata johta-
jien ja sijoittajien itsevarmuutta voivat johtaa toisistaan poikkeaviin tutkimustuloksiin. Erilaiset 13-
hestymistavat vaikeuttavat tulosten yleistettdvyyttd, mutta tutkimusten vertailtavuus paranee, kun
mittausmenetelmét ovat yhtendiset. Liséksi yliluottamusharhan vaikutusten tutkimiseen liittyy mui-
takin haasteita ja ristiriitoja. Useat ilmiotd kisittelevat empiiriset tutkimukset perustuvat korrelaatioi-
hin yli-itsevarmuutta mittaavien tekijoiden ja paatoksentekijoiden kiyttdytymismallien valilld. Kor-
relaatiot tuovat mukanaan kuitenkin haasteita, silld ne eivit valttadmatta tarkoita, ettd esimerkiksi yli-
luottamusharhan ja sijoitus- tai investointimddran vélilld olisi kausaalisuhdetta. Muuttujat voivat

esiintyd ja vaihdella yhdessd, vaikka toinen niisté ei valttamattd olisikaan syy toiseen.

Koska tdmén tutkielman aihepiiri on erittdin laaja, monet yliluottamusharhan vaikutukset jdivit sen
kasittelyn ulkopuolelle. Jatkotutkimuksissa aihetta voisi rajata koskemaan pelkéstdén johtajien ja si-
joittajien henkilokohtaisia sijoituksia. Tdlloin voitaisiin pyrkid tunnistamaan, miten ryhmien vélinen
suhde mahdollisesti muuttuu, kun molemmat vastaavat pelkéstidn omasta varallisuudestaan. Vaiku-
tukset yritysjohtajilla ja yksityissijoittajilla voivat olla sekd negatiivisia ettd positiivisia, minké takia
niiden syvillisempi tutkiminen voisi auttaa ymmaértimaan, miten haitallisia vaikutuksia voisi talou-
dellisessa paitoksenteossa vahentdd. Eri yli-itsevarmuuden piirteiden pédallekkdisyyksien tutkiminen
voisi antaa arvokasta tietoa siitd, miten nédiden eri osa-alueiden yhteisvaikutus heijastuu irrationaali-

seen paitoksentekoon.
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6 Yhteenveto

Tédmin tutkielman avulla on kartoitettu yksityissijoittajien ja yritysjohtajien yli-itsevarman taloudel-
lisen padtoksenteon vilistd yhteyttd sekd eroja ja ristiriitoja. Aihetta kisiteltiin erityisesti vertaile-
malla yksityissijoittajien ja johtajien taloudellista toimintaa. Sijoittajien osalta tarkasteltiin heididn
kaupankdyntiddn, kun taas johtajien ndkokulmasta keskityttiin heidén investointipaédtoksiinsd. Vaikka
yritysjohtajia voidaan pitdd heiddn asiantuntijuutensa vuoksi lahtokohtaisesti rationaalisempina paa-
toksentekijoind, he eivit ole immuuneja yliluottamusharhalle ja sen vaikutuksille. Johtajien asiantun-
tijuus voi tehdd heiddn paiatoksenteostaan jopa muita virheellisempédd. Tdmédn huomioon ottaminen
on erittdin tdrkedd varsinkin epdvakaissa markkinatilanteissa, kuten geopoliittisten kriisien aikana,
jolloin liiallinen itsevarmuus voi johtaa arvoa tuhoaviin pdétoksiin epavarmoissa taloudellisissa ym-

paristoissa.

Tutkielman johtopéditoksend voidaan ensinnékin todeta, ettd yliluottamusharha luo yhteyden yksityis-
sijoittajien ja yritysjohtajien taloudellisen péditoksenteon vilille, vaikka heidédn toiminnallaan on
myos useita eroja seka ristiriitoja. Yli-itsevarmuus ndkyy molempien ryhmien taloudellisissa paatok-
sissd usealla eri tavalla ja se ohjaa selkedsti heidén sijoitus- ja investointikdyttdytymistddn. Yliluotta-
musharha vaikuttaa sekd yksityissijoittajien ettd yritysjohtajien toimintaan merkittédvisti, minka li-
saksi ryhmien pdédtoksenteossa on useita yhteisié piirteitd. Yliluottamusharha, joka usein johtuu attri-
buutioharhasta, saa molemmat ryhmit arvioimaan kykynsa liian optimistisesti, mika johtaa taloudel-

lisesti riskialttiisiin paatoksiin ja usein matalampiin odotettuihin tuottoihin.

Lisdksi yliluottamusharhan aiheuttamat vaikutukset riippuvat yli-itsevarmuuden méaarésté. Liiallinen
itsevarmuus on perinteisesti esitetty etenkin negatiivisena tekijand taloudellisessa péaatoksenteossa,
vaikka silld voi olla myds positiivisia vaikutuksia. Varsinkin maltillisena yli-itsevarmuus on yhtey-
dessd keskivertoa optimaalisempiin sijoitus- ja investointitasoihin. Kuitenkin ddrimmaéisend ja hallit-

semattomana se voi johtaa sekd varallisuutta ettd yritysarvoa heikentdviin taloudellisiin padtoksiin.

Kolmanneksi esitettiin, ettd yliluottamusharha voi vaikuttaa merkittévisti yritysjohtajien ja osakkeen-
omistajien viliseen pddmies—agentti-suhteeseen. Vaikka liiallinen itsevarmuus usein johtaa arvoa hei-
kentdviin investointeihin, johtajien pdétoksissd korostuu heiddn aito pyrkimyksensa toimia omistajien
parhaaksi, minkd takia heidédn intressinsd eivét vélttdmaéttd ole ristiriidassa. Tdmin takia perinteiset
kannustimet eivit todennékdisesti lievennd yli-itsevarmuuden haittoja, minka takia yrityksissa tulisi
pyrkid hillitseméén sen haitallisia vaikutuksia esimerkiksi hyvin hallintotavan periaatteilla seké ke-

hittimalld uusia ratkaisuja, silld hallittuna itsevarmuus voi olla yrityksille merkittiva etu.
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