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Kayttaytymistaloustiede haastaa neoklassisen taloustieteen oletukset taloudellisten toimijoiden
rationaalisuudesta. Neoklassisessa ajattelussa sijoittajien oletetaan tekevdn johdonmukaisia ja hydtyd
maksimoivia paitoksid tdydellisen informaation pohjalta. Kéyttdytymistaloustiede sen sijaan korostaa, ettd
paatoksentekoon vaikuttavat usein psykologiset tekijat, kuten heuristiikat, tunteet ja kognitiiviset vinoumat,
jotka voivat johtaa systemaattisiin poikkeamiin rationaalisuudesta.

Yksi kéyttdytymistaloustieteen keskeisistd ilmioistd on dispositioefekti, jossa sijoittajat myyvét voitolliset
sijoitukset herkemmin kuin tappiolliset. Dispositioefekti pohjautuu prospektiteoriaan, jonka mukaan ihmiset
arvioivat pdatoksid suhteessa tiettyyn vertailupisteeseen ja suhtautuvat eri tavoin voittoihin ja tappioihin.
Tappioiden aiheuttama tunne on subjektiivisesti voimakkaampi kuin vastaavan suuruisten voittojen tuottama
mielihyvd, mikd johtaa tappioiden realisoinnin vilttelyyn. Dispositioefektid selittivdt myds mentaalinen
kirjanpito, katumuksen pelko, ylpeyden tavoittelu seka itsehillinnédn puute.

Tutkielmassa tarkastellaan dispositioefektin ilmenemistd nousu- ja laskumarkkinoilla kirjallisuuskatsauksen
avulla. Tutkimuksissa dispositioefekti havaitaan yleisesti esiintyvédksi ilmidksi, mutta sen voimakkuus
vaihtelee markkinatilanteen mukaan. Useissa tutkimuksissa dispositioefekti korostui nousumarkkinoilla, joissa
sijoittajat pyrkivdt varmistamaan voittonsa myymaélld osakkeita nopeasti. Joissakin tutkimuksissa
dispositioefekti oli kuitenkin voimakkaampi laskumarkkinoilla, erityisesti tilanteissa, joissa sijoittajien
luottamus markkinoihin oli heikko. Lisdksi tutkimuksissa havaittiin, ettd sijoittajakokemus véhentdd
dispositioefektid, kun taas yliluottamus ja tunnepohjainen reagointi voivat voimistaa sitd. Tutkimustulokset
osoittavat, ettd dispositioefekti on monitekijdinen kayttdytymisharha, jonka ilmenemiseen vaikuttavat sekd
markkinaympéristo etté sijoittajien yksilolliset psykologiset piirteet.
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1 Johdanto

1.1 Tausta

Taloustieteen keskeisimpid suuntauksia on niin sanottu uusklassinen taloustiede, joka nojautuu
vahvasti oletukseen rationaalisista paatoksentekijoistd. Mallin mukaan talouden toimijat tekevét
padtoksia tdydellisen tiedon pohjalta ja pyrkivit johdonmukaisesti maksimoimaan hyotynsé.
(Kahneman & Tversky 1979, 277.) Kayttaytymistaloustiede on noussut tiydentiméén neoklassisen
taloustieteen teoreettisia rajoituksia tuoden esille, ettd talouden toimijat eivét aina toimi tdysin
rationaalisesti. Paatoksentekoa ohjaavat usein heuristiikat, tunteet ja psykologiset taipumukset, jotka

eivit vastaa neoklassisen mallin oletuksia. (Wilkinson 2018, 4-20.)

Kayttaytymistaloustieteen keskeinen teoria on Kahnemanin ja Tverskyn vuonna 1979 kehittimé
prospektiteoria, joka toimii my0s dispositioefektin teoreettisena perustana. Prospektiteorian mukaan
paitoksentekijat ndkevit lopputulokset voittoina tai tappioina suhteessa referenssipisteeseensé. He
eivit arvioi niitd pelkéstdan neoklassisen mallin mukaisina hyotyind. Teorian mukaan hyotyfunktio
el ole symmetrinen voittojen ja tappioiden suhteen. Timé epdsymmetria johtaa tappiokammoon,
jossa tappiot tuntuvat voimakkaammilta kuin vastaavat voitot. Liséksi prospektiteoria esittii, ettd
ihmiset kayttiytyvit riskinkaihtajina voitoissa, mutta ovat valmiita ottamaan suurempia riskeja

tappioiden vélttamiseksi. (Kahneman & Tversky 1979, 274-280.)

Dispositioefekti tarkoittaa ilmioté, jossa sijoittajat myyvét voittavia osakkeita liian nopeasti ja
pitdvat tappiollisia osakkeita liian pitkddn. Dispositioefekti pohjautuu prospektiteoriaan,
mentaaliseen kirjanpitoon, kunnioituksen hakemiseen sekéd katumuksen vélttelyyn ja itsehillintdan.
(Shefrin & Statman, 1985, 777-778.) Constantinidesin (1984) mukaan rationaalisen sijoittajan tulisi

toimia pdinvastoin — realisoida voitot viiveelld ja tappiot nopeasti.

Dispositioefektin taustalla vaikuttavat psykologiset tekijit. Sijoittajat haluavat realisoida voittonsa
nopeasti tunteakseen ylpeyttd, mutta valttelevit tappiollisten osakkeiden myyntié, koska tappioiden
hyviksyminen koetaan emotionaalisesti raskaaksi. (Kahneman & Tversky, 1979, 778.) Tdma
padtoksentekotapa on kuitenkin pitkalld aikavalilld haitallinen, silld voittojen liian nopea
kotiuttaminen voi rajoittaa tuottoja, ja tappiollisten osakkeiden pitdminen kasvattaa salkun riskii ja

altistaa suuremmille tappioille (Odean, 1998, 1776).



Nousu- ja laskumarkkinat kuvaavat osakemarkkinoiden pitkén aikavilin suuntauksia.
Nousumarkkinoille on ominaista positiivinen tuottokehitys, kun taas laskumarkkinoille negatiivinen
tuottokehitys. (Maheu ym., 2012). Nousu- ja laskumarkkinat markkinatilanteet vaikuttavat
voimakkaasti sijoittajien tunteisiin ja padtoksiin. Nousumarkkinoiden optimismi voi vahvistaa
dispositioefektid, kun sijoittajat myyvit voittavat osakkeet nopeasti uskoessaan hintojen olevan
huipussaan. Laskumarkkinoiden pessimismi puolestaan voi lieventdd dispositioefektid tai muuttaa
sen ilmenemistd, kun sijoittajat pitdvét tappiollisia osakkeita toivoen hintojen palautuvan. (Lin &
Zheng, 2022.) Tassa tutkielmassa tarkastellaankin, miten dispositioefekti vaihtelee nousu- ja
laskumarkkinoilla ja mitka tekijdt vaikuttavat dispositioefektin ilmenemiseen eri

markkinatilanteissa.

Sijoittajien kayttdytymisessd on tunnistettu monia harhoja, joita on késitelty laajasti kirjallisuudessa.
Téssi tutkielmassa keskitytddn dispositioefektiin, silld useat tutkimukset ovat osoittaneet sen
vadristavan rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja aiheuttavan merkittdvid kustannuksia sijoittajille.
Odeanin (1998) tutkimuksessa havaittiin, ettd sijoittajat, jotka myivét voitollisia osakkeita
dispositioefektin ohjaamina, menettivit keskiméérin noin 3,4 prosenttiyksikk6d vuosituotossa
verrattuna niihin, jotka pitivét osakkeita pidempéén. Tappiollisten osakkeiden pitdiminen pitkddn
lisési menetettyd tuottoa entisestddn. Sen sijaan Kaustianin (2010) tutkimus osoitti, ettd sijoittajien
taipumus myydé voitollisia sijoituksia oli huomattavasti suurempi kuin tappiollisten, erityisesti juuri
nollatuoton kohdalla. Lisdksi Shefrin ja Statmanin (1985, 785—787) tutkimuksessa havaittiin
dispositioefektin lisddvin kaupankdyntikustannuksia, kun sijoittajat tekevit useammin myynti- ja

ostotoimenpiteitd kuin rationaalisen sijoittamisen mallit suosittelisivat.

Dispositioefektid on tutkittu laajalti my0ds esimerkiksi asunto- ja rahastomarkkinoilla. Suurin osa
alan kirjallisuudesta kasittelee dispositioefektid osakemarkkinoilla. Myos tdma kirjallisuuskatsaus

tarkastelee dispositioefektid nimenomaan osakemarkkinoiden nakékulmasta.
1.2 Tutkielman tavoite, aineisto ja toteutus

Tutkielman tavoitteena on tarkastella dispositioefektin ilmenemisti osakemarkkinoilla nousu- ja
laskumarkkinoiden ndkdkulmasta. Tydssd selvitetiddn, kuinka dispositioefektin voimakkuus

vaihtelee nousu- ja laskumarkkinoiden vililld ja mitka tekijat vaikuttavat sen ilmenemiseen.

Tédma tutkielma kokoaa yhteen tuoretta tutkimustietoa, jota varainhoitajat, rahoitusalan toimijat,

sadntelyviranomaiset ja tutkijat voivat hydodyntdé tydssdédn. Se auttaa sijoittajia tunnistamaan



dispositioefektin vaikutukset ja vélttdméén yleisid virheitd, kuten voittojen liian aikaisen myynnin ja
tappioiden pitkittimisen. Ammattilaisille tutkimus tarjoaa arvokasta tietoa strategioiden
kehittdimiseen, kun taas sééntelijit voivat hyodyntda sitd markkinoiden vakauden ja tehokkuuden

parantamiseen.

Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena. Tutkimuskysymyksiin vastataan olemassa olevan
tieteellisen kirjallisuuden perusteella. Tulosten yleistettivyyden parantamiseksi tutkielmaan on

pyritty valitsemaan tutkimuksia eri puolilta maailmaa.

Tutkielma tarjoaa arvokasta tietoa tiedeyhteisolle dispositioefektin vaihtelusta nousu- ja
laskumarkkinoilla. Tietoa voitaisiin hyodyntié esimerkiksi sijoittajakoulutuksessa. Tutkielma antaa
my0s arvokasta tietoa esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden sdéntelyviranomaisille.
Saantelyviranomaiset voisivat pohtia esimerkiksi rajoituksia kaupankayntiin sekd velkavivun

kayttoon, mikdli markkinoilla havaitaan epivakautta.

Tutkielman alussa tarkastellaan lyhyesti kdyttdytymistaloustieteen historiaa, dispositioefektin
késitettd ja sen taustalla olevan teorian syntyéd sekd mairitellddn nousu- ja laskumarkkinoiden
kisite. Luvussa kolme tarkastellaan dispositioefektid nousu- ja laskumarkkinoilla erilaisten
tutkimusten kautta. Luvussa nelja esitetdan mahdollisia syitd dispositioefektin ilmenemisen nousu-
ja laskumarkkinoilla. Luvussa 5 pohditaan havaittuja tuloksia ja vastataan tutkimuskysymyksiin

sekd esitellddin yhteenveto tutkimuksen tédrkeimmisté tuloksista.



2 Teoria

2.1 Kayttaytymistaloustiede

Neoklassinen malli pyrkii sekd kuvaamaan taloudellisten toimijoiden todellista kdyttdytymistd ettd
méidrittelemadn, miten heidén tulisi toimia rationaalisesti. Toisin sanoen se yhdistda seké kuvailevan
ettd ohjaavan nédkokulman. Neoklassisen taloustieteen keskeinen ajatus on, ettd yksilot tekevit
johdonmukaisia ja rationaalisia padtoksid tavoitteenaan maksimoida oma hyo6ty tai voitto. Tama
edellyttdd, ettd heilld on kdytossddn tdydellinen informaatio ja kyky kasitelld sitd ilman kognitiivisia
rajoitteita. Yksiloiden oletetaan liséksi toimivan johdonmukaisesti ja ennustettavasti siten, ettd

heidin preferenssinsé pysyvét vakaina ajan myotd. (Wilkinson & Klaes 2018, 6-12.)

Vaikka ndma oletukset ovat tehneet taloustieteestd matemaattisesti tarkkaa ja ennustettavaa, ne eivét
aina vastaa todellista ihmisten kéyttdytymistd. Kéyttdytymistaloustiede onkin haastanut ndita
periaatteita osoittamalla, ettd padtoksentekoon vaikuttavat usein epdrationaaliset tekijat, kuten
heuristiikat, kognitiiviset vinoumat ja tunneperéiset reaktiot. Nama tekijdt kyseenalaistavat

perinteisen taloustieteen késityksen tiysin rationaalisista toimijoista. (Wilkinson & Klaes, 10—-14.)

Kayttaytymistaloustiede pyrkii tiydentdmain neoklassisen mallin oletuksia taloudellisesta
paatoksenteosta. (Ho ym. 2006, 308.) Se pyrkii myds ymmartdméén systemaattisia poikkeamia
rationaalisesta kédyttdytymisestd ja selittdmain, miksi thmiset tekevit joskus taloudellisesti
epdedullisia valintoja. Se hyddyntdé psykologian ja kokeellisen tutkimuksen menetelmia
tarkastellessaan esimerkiksi sitd, miten paitoksentekoympdristd, aikapaine ja rajallinen informaatio

vaikuttavat ihmisten valintoihin. (Wilkinson & Klaes 2018, 38-43.)

Keskeinen taloustieteen murros tapahtui 1950-luvulla, kun Herbert Simon kehitti rajallisen
rationaalisuuden késitteen. Han osoitti, ettd ihmiset eivét optimoi paatoksiddn tdydellisesti, vaan
tekevét niitd heuristiikkojen avulla. Kahneman ja Tversky syvensivit tdtd tutkimusta 1970-luvulla
esittdmalld prospektiteorian, jonka mukaan ihmiset suhtautuvat voittoihin ja tappioihin

epasymmetrisesti ja tekevét systemaattisia virheitd. (Cartwright, 2017, 6-11.)
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2.2 Odotetun hyodyn teoria

Odotetun hyddyn teoria on neoklassisen taloustieteen keskeinen malli, joka pyrkii kuvaamaan,
kuinka rationaaliset toimijat tekevét valintoja epdvarmuuden vallitessa. Teoria esitetddn
normatiivisena mallina, joka médrittelee, miten ithmisten pitdisi tehdd paéatoksid. Odotetun hyodyn
teoriassa paatoksentekija maksimoi odotetun hyddyn valitsemalla sen vaihtoehdon, joka tarjoaa
suurimman odotusarvon hyotyfunktiosta. Tdma hyddyn laskenta perustuu eri vaihtoehtojen eli
prospektien lopputuloksiin ja niiden todenndkoisyyksiin. Odotetun hyddyn teoria voidaan esittda

matemaattisesti

n
EU = Z piu(x;)
=1

missd EU on odotettu hyoty, p; on lopputuleman x; toteutumisen todennikoisyys ja u(x;) on
paatoksentekijin hydtyfunktio, joka kuvaa hdnen preferenssinsé eri lopputulemille. Teorian mukaan
rationaaliset padtoksentekijat punnitsevat vaihtoehtoja loogisesti ja johdonmukaisesti
maksimoidakseen oman hyotynsé. Rationaalinen paétoksentekijd valitsee sen vaihtoehdon, joka

maksimoi pédatoksentekijin odotetun hyddyn. (Wilkinson & Klaes 2018, 156-160.)

Tarkastellaan kahta henkil64, joista toisella alkuvarallisuus on 50 ja toisella 150. Ensimmaéinen saa
50 yksikon voiton, kun taas toinen menettdd saman verran. Molempien varallisuus on lopulta 100.
Odotetun hyddyn teorian mukaan heidén kokemansa hy6ty on yhtenevé, koska lopputulos —

varallisuuden mdard — on sama. (von Neumann & Morgenstern, 1947.)

Odotetun hyddyn teoria perustuu aksioomiin, jotka ovat tiydellisyys, transitiivisuus, jatkuvuus ja
riippumattomuus ja monotonisuus. Taydellisyys edellyttdd, ettd kaikki vaihtoehdot voidaan jirjestéa
preferenssien mukaan. Transitiivisuus varmistaa, ettd jos vaihtoehto A on parempi kuin B ja B
parempi kuin C, niin A on myds parempi kuin C. Jatkuvuus tarkoittaa, ettd jos A on parempi kuin B
ja B parempi kuin C, niin 16ytyy todenndkdisyys p, jolla pdéatoksentekija on indifferentti B:n ja A:n
sekd C:n yhdistelmén vililld. Riippumattomuus sen sijaan tarkoittaa, ettd jos kuluttaja on
valinpitdimiton kahden hyodykekorin X ja Y vililld, hdn on my0s vilinpitiméton sellaisten
yhdistelmien vélilld, joissa ndma hyddykekorit yhdistyvit kolmannen hyddykekorin Z kanssa
samoissa suhteissa. Monotonisuuden aksiooma tarkoittaa, ettd kuluttajat pitdvit aina parempana
hyodykekoreja, joissa on enemmaén hyddykkeitd. Namé aksioomat méérittivit rationaalisen

paatoksenteon. (Wilkinson & Klaes 2018, 157-158.)
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u (hyoty)

x (varallisuus)

Kuvio 1. Odotetun hyddyn teorian eras hyotyfunktio (Wilkinson & Klaes 2018, 159 mukaillen).

Hyotyfunktio, joka tyydyttdd von-Neumann-Morgenstern aksioomat, tayttid my0s niin sanotun
odotusarvoperiaatteen. Odotusarvoperiaatteen mukaan padtdksentekijé arvioi eri vaihtoehtojen

houkuttelevuutta laskemalla niiden tuottaman hyddyn odotusarvon. (Wilkinson & Klaes 2018, 159.)

Odotetun hyddyn teorian hyotyfunktio voi olla konkaavi, lineaarinen tai konveksi. Funktion muoto
riippuu siitd, onko henkild riskineutraali, riskinkaihtava tai riskihakuinen. Mikéli henkil6 on
riskinkaihtava asettaa hin varmat vaihtoehdot etusijalle epavarmoihin nihden. Tamaé ilmenee
hyd6tyfunktion (kuvio 1.) konkaaviudesta, miké tarkoittaa, ettd lisihyddyn kasvu vdhenee
varallisuuden kasvaessa. Funktio kuvastaa alenevaa rajahydtyad, eli jokainen lisdyksikko
varallisuudessa tuottaa suhteellisesti pienemmén hyddyn kuin edellinen. (Wilkinson & Klaes 2018,
159.) Esimerkiksi yksi euro lisdé varallisuudessa tuottaa sitd pienemmén hyddyn mitd enemmaén

henkil6lld on jo entuudestaan rahaa.

2.3 Prospektiteoria

Daniel Kahnemanin ja Amos Tverskyn (1979) kehittdma prospektiteoria tarjoaa vaihtoehdon
perinteiselle odotetun hyddyn teorialle padtoksenteon mallina. Teoria selittdd, miksi ihmisten
valinnat poikkeavat odotetun hyodyn maksimoinnista ja kuinka psykologiset tekijat vaikuttavat
riskinottoon. Myds prospektiteoriassa padtoksentekoa kuvataan lopputulemien ja niiden
todennikoisyyksien avulla. Prospektiteoriassa padtoksentekoprosessi voidaan jakaa kahteen

vaiheeseen, editointiin ja arviointiin. (Kahneman & Tversky 1979, 263-264.)
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Editointivaiheessa pdatoksentekiji yksinkertaistaa ja jarjestelee esitetyt vaihtoehdot — prospektit-
ymmarrettivimpaidn muotoon. Tama tehdddn kuuden operaation kautta, mitkd ovat koodaaminen,
yhdistdminen, eristiminen, hylkddminen, yksinkertaistaminen dominointi. Koodaamisessa ihmiset
hahmottelevat voitot ja tappiot suhteessa vertailukohtaan, kuten nykyiseen varallisuuteensa. Tama
tarkoittaa, ettd sama rahaméérdinen muutos voi tuntua erilaiselta riippuen henkilon ldhtotilanteesta.
Yhdistdmisesséd vaihtoehtojen samankaltaiset osat yhdistetddn padtoksenteon helpottamiseksi.
erottamisella. Eristimisessd sen sijaan huomio kiinnitetddn vaihtoehtojen eroihin, missé jotkin
prospektit erotellaan toisistaan varmoihin ja epdvarmoihin prospekteihin. Hylkdysvaiheessa jitetdan
huomiotta samanlaiset lopputulemat ja todennédkdisyydet, jos ne toistuvat useassa prospektissa.
Yksinkertaistaminen tarkoittaa lopputulemien ja todennékoisyyksien pyoristimistd. Esimerkiksi 51
%:n todenndkoisyys voidaan mieltdd 50 %:ksi, mikd voi vadristdd padtoksenteon perusteita.
Dominoinnissa taas hylétdan prospektit, joille on olemassa selvésti parempi vaihtoehto. (Kahneman

& Tversky 1979, 263-270.)

Prospektiteorian arviointivaihe maarittda, kuinka paatoksentekiji vertailee vaihtoehtoja ja tekee
lopullisen valinnan epdvarmuuden. Arviointivaiheessa prospekteista valitaan paras. Prospekti
muodostetaan samalla periaatteella kuin odotetun hyddyn teoriassa, mutta siihen siséltyy joitakin
keskeisid eroavaisuuksia. Toisin kuin odotetun hyddyn teoriassa, prospektiteoriassa ei kayteta
lopputulemien todennidkdisyyksid p suoraan kertoimina, vaan niiden sijasta hyodynnetdén
paitoksentekopainoja (p), jotka ovat vililla 0—1. Nama painot eivit aina vastaa objektiivisia
todenndkdisyyksid, silld ihmiset arvioivat todenndkdisyyksid epitarkasti ja tekevét padtoksid usein
subjektiivisen mielekkyyden perusteella. Kuitenkin varmojen tapahtumien kohdalla, eli kunp = 1
tai p = 0, patee edelleen (1) =1jan(0) =0
Liséksi lopputulemille méadritellddn arvokertoimet v, jolloin funktio v(x) kuvastaa lopputuleman
subjektiivista arvoa paitoksentekijélle. Prospekti, joka sisdltdd kaksi mahdollista lopputulemaa,
voidaan esittdd matemaattisesti seuraavasti:

V(x1, 015 X2, 02) = T(p1)v(x1) + m(p2)v(xs)
missd V' on prospektin kokonaisarvo, x; ja x, ovat mahdolliset lopputulemat ja p; ja p, niiden
vastaavat todennékdisyydet, jotka painotetaan paitoksentekopainoilla (p). Todenndkoisyyksien
sijaan kaytettdvat pidtoksentekopainot mahdollistavat sen, ettd voidaan kuvata seka riskin
kaihtamista etté riskihakuisuutta. Toisaalta lopputuleman subjektiivinen arvo antaa mahdollisuuden
suhteuttaa lopputulema péaédtoksentekijan omaan vertailupisteeseen. (Kahneman & Tversky 1979,

275-277.)
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Yksi keskeinen ero odotetun hyddyn teorian ja prospektiteorian vélilld on se, ettd prospektiteoria
madrittdd arvon muutoksina suhteessa yksilon vertailukohtaan, eli voittoina tai tappioina, kun taas

odotetun hyddyn teoriassa arvo perustuu ainoastaan lopulliseen lopputulokseen.

Arvo

Tappiot Voitot

Kuvio 2. Prospektiteorian hyo6tyfunktio (Kahneman & Tversky 1979, 279).

Prospektiteorian hy6tyfunktio muistuttaa riskinkaihtavan henkilon hyotyfunktiota voittojen suhteen,
silld se on konkaavi, mika tarkoittaa vihenevia rajahyotya. Tama viittaa siihen, ettd
prospektiteorian mukaan pédétoksentekijd on yleensé riskinkarttaja voittojen osalta. (Kahneman &

Tversky 1979, 277-279.)
2.4 Dispositioefekti

Dispositioefekti tarkoittaa ilmi6ta, jossa sijoittajat myyvit voittavia osakkeita liian nopeasti ja
pitdvat tappiollisia osakkeita liian pitkdén. Tama ilmi6 on ristiriidassa odotetun hyddyn teorian
tappiokammoon. Tappiokammo johtaa siihen, etti sijoittajat epdroivét realisoida tappioitaan.
Prospektiteorian lisdksi dispositioefekti perustuu kolmeen psykologiseen ilmioon, joita ovat
mentaalinen kirjanpito, itsekunnioituksen hakeminen ja katumuksen vilttely seka itsehillinta.
(Shefrin & Statman, 1985.) Ilmidn yleisyys on vahvistettu myds myShemmissi tutkimuksissa eri

markkinoilla ja sijoittajaryhmissd (Odean, 1998; Barberis & Xiong, 2009).
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Mentaalinen kirjanpito tarkoittaa sité, ettd ihmiset jakavat varallisuutensa keinotekoisiin luokkiin
sen sijaan, ettd he kisittelisivit varojaan yhtend kokonaisuutena. Tamé voi johtaa epdoptimaaliseen
taloudelliseen péditoksentekoon, koska varat eivit ole tdysin vaihdettavissa eri "tileiltd" toiselle.
(Thaler, 2008.) Sijoittajien tapauksessa tima tarkoittaa sitd, ettd jokainen sijoitus ndhddén erillisena
"tilind", jota arvioidaan suhteessa sen alkuperdiseen ostohintaan. Kun osakkeen hinta laskee
ostohinnan alapuolelle, sijoittaja kokee tilanteen tappiona. Hin muuttuu riskihakuiseksi ja pitda
tappiollisista osakkeista kiinni liian pitkddn, toivoen hinnan palautuvan. Vastaavasti, jos osakkeen
hinta nousee ostohinnan ylépuolelle, sijoittaja mieltdd sen voitoksi. Hin muuttuu riskinkarttajaksi ja
myy voittavat osakkeet liian aikaisin varmistaakseen voittonsa. Tama kayttdytyminen johtaa

hintojen alireagointiin ja luo markkinoille vaéristymid. (Grinblatt & Han, 2005, 313-314.)

Sijoittajien paatoksiin vaikuttavat usein tunteet, kuten itsensd arvostaminen ja katumuksen
vélttiminen. Mentaalinen kirjanpito liittyy keskeisesti my0s tdhén, silld sijoittajat kokevat
onnistumisen tunnetta myydessid sijoitukset voitolla, kun taas tappioiden realisointi voi herattaa
pettymysta ja katumusta. Taméan vuoksi monet sijoittajat myyvét voittavat osakkeensa nopeasti,
mutta pitdvét tappiollisista osakkeista kiinni liian pitkdan. (Shefrin & Statman 1985.) Esimerkiksi
henkild, joka osti yrityksen osakkeita 50 eurolla ja myy ne 70 eurolla, tuntee onnistumisen iloa. Jos
osake kuitenkin jatkaa nousuaan 100 euroon, aiempi paétds voi muuttua katumuksen léhteeksi.
Tappiollisen osakkeen kohdalla tilanne on péinvastainen. Sijoittaja, joka osti osakkeen 50 eurolla, ei

halua myyda sitd 30 eurolla, koska tappion realisoiminen tuntuisi lopulliselta epdonnistumiselta.

Koska katumus on voimakkaampi tunne kuin itsekunnioitus, jotkut sijoittajat voivat padtyéd olemaan
tekemdttd kauppoja lainkaan. He pelkddviét, ettd paatos, joka aluksi tuntuu oikealta, osoittautuu
myohemmin virheeksi. Tdma voi johtaa passiivisuuteen, vaikka jarkeva sijoitusstrategia

edellyttdisikin aktiivista salkunhallintaa. (Shefrin & Statman 1985.)

My®s itsehillintéd vaikuttaa dispositioefektiin. Shefrinin ja Statmanin (1985) mukaan
paatoksentekijissd on kaksi puolta: rationaalinen ja emotionaalinen. Rationaalinen puoli perustuu
harkintaan, kun taas emotionaalinen reagoi nopeasti ja hallitsee usein paatoksid. Koska
tunnepohjainen reaktio on nopeampi, sijoittajalta vaaditaan itsehillintdd pysydkseen jarkevin
strategian mukaisessa toiminnassa. Voitto-osakkeiden myyminen voi tuntua houkuttelevalta, koska
se vahvistaa onnistumisen tunnetta. Tappiollisten osakkeiden myynti taas on vaikeaa, koska se
merkitsee tappion hyviksymista. [Iman itsehillintdd sijoittaja tekee padtoksid hetken tunteiden

perusteella. Tdma voi johtaa liian nopeisiin myynteihin tai tarpeettomaan tappioiden vilttelyyn.
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2.5 Nousu- ja laskumarkkinat

Osakemarkkinat kdyvit 1dpi toistuvia nousu- ja laskukausia. Nousumarkkinoilla osakkeiden hinnat
nousevat pitkddn, sijoittajien luottamus talouteen on vahvaa, ja talous kehittyy myonteisesti.
Laskumarkkinoilla sen sijaan osakekurssit laskevat, sijoittajien pessimismi kasvaa, ja talouden

nidkymit heikkenevit. (Maheu ym., 2012.)

Nousu- ja laskumarkkinoiden maarittelyssd kédytetdén usein prosenttipohjaisia sdéntdja. Perinteisesti
nousumarkkina alkaa siitd, kun osakeindeksi nousee véhintdin 20 % edellisestd pohjakohdasta.
Laskumarkkina sen sijaan alkaa siitd, kun osakeindeksi laskee vahintddn 20 % edellisesti huipusta.
(Maheu ym.) Pagan ja Sossounov (2003) sen sijaan kehittivdt algoritmin, joka tunnistaa nousu- ja
laskujaksot tarkastelemalla osakeindeksien historiallisia muutoksia. Paganin ja Sossounovin
menetelma tunnistaa nousu- ja laskumarkkinoiden kdénnekohdat soveltamalla sdéntdja, jotka

huomioivat seka hintaliikkeet ettd jaksojen kestovaatimukset.

Perinteiset maaritelmét eivét kuitenkaan aina huomioi markkinoiden lyhytaikaisia vaihteluita.
Maheu ym. (2012) esittivit Markov-ketjumallin, joka erottaa nousu- ja laskumarkkinoiden sisélld
tapahtuvat liikkeet, kuten nousumarkkinoiden korjausliikkeet (bull corrections) ja
laskumarkkinoiden viliaikaiset nousut (bear rallies). Heiddn tutkimuksensa mukaan
nousumarkkinat kestdvit keskimadrin viisi vuotta, ja niiden aikana osakkeiden hinnat nousevat
keskimiérin 33 %. laskumarkkinoiden kesto on lyhyempi, noin 1,5 vuotta, ja niiden aikana hinnat

laskevat keskimaéarin 10 %.

Sijoittajakéyttdytyminen vaikuttaa merkittdvésti nousu- ja laskumarkkinoiden kehitykseen (Maheu
ym. 2012). Roszkowski ja Richie (2016) havaitsivat, ettd laskumarkkinoilla sijoittajat eivit aina
reagoi paniikilla, vaan saattavat jopa lisitd osakeostojaan. Samalla heidén kayttdytymisessddn
ilmenee dispositioefekti, eli taipumus pitdé kiinni tappiollisista sijoituksista. Nousumarkkinoilla
optimismi voi puolestaan johtaa ylireagointiin. (Roszkowski & Richie, 2016). Lisdksi tutkimukset
osoittavat, ettd laskumarkkinoiden korjausliikkeet ovat yleisid, mutta ne eivit usein johda pysyviin
nousutrendiin, kun taas nousumarkkinoiden korjausliikkeet palautuvat yleensd uuteen nousuun

(Maheu ym., 2012)
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3 Dispositioefekti nousu- ja laskumarkkinoilla

3.1 Tutkimus Kiinan osakemarkkinoilta

Yangin ja Yangin (2024) tutkimuksessa tarkastellaan dispositioefektin esiintymistd ja voimakkuutta
Kiinan osakemarkkinoilla. Tutkimus perustuu Kiinan osakemarkkinoiden kaupankiyntidataan
vuosilta 2003-2021, joka keréttiin CSMAR-tietokannasta. Analyysissd huomioitiin osakekaupat,
taloustiedot ja institutionaalisten sijoittajien omistukset. Aineistosta rajattiin pois mantereen

ulkopuoliset, finanssialan seka puutteellisia tietoja sisdltdvat yritykset. (Yang & Yang 2024.)
Tutkimuksessa markkinatilanne méaéritettiin keskiméérdisen markkinatuoton perusteella. Jos

markkinatuotto ylitti riskittdmén koron vahintdén kolmena perdkkéisend kuukautena, kyseessa oli

nousumarkkina. Muussa tapauksessa kyseessa oli laskumarkkina. (Yang & Yang, 2024.)

Symmetrinen myyntitodennakdisyys Epasymmetrinen myyntitodennakdisyys

Todennakoisyys myyda
Todennakoisyys myyda

lappiot Voitot lappiot Voitot

Kuvio 3. Symmetrinen ja epasymmetrinen V-muotoinen myyntitaipumus voittojen mukaan (Yang & Yang
2024).

Tutkimuksessa dispositioefektid mitattiin kahdella keskeiselld menetelmaélld: padomavoittojen
kertymdindeksilla CGO (Capital Gain Overhang) ja V-muotoisella nettomyynnin taipumusmallilla
VNSP (V-shaped Net-Selling Propensity). Kuviossa 3. vasemmalla oleva kaavio esittda
symmetristd V-muotoista myyntitaipumusta, jonka Ben David ja Hirshleifer (2012) kuvasivat
kayttdimallda CGO-muuttujaa. Tadma tarkoittaa, etti sijoittajien

myyntitodenndkoisyys on yhtd suuri seké epatoteutuneille voitoille ettd tappioille.

Oikealla oleva kaavio sen sijaan esittdd dispositioefektid, jonka An (2016) mallinsi kéyttien VNSP-
muuttujaa. Tdma tarkoittaa, ettd sijoittajat myyvit todenndkdisemmin voitollisia osakkeita kuin

tappiollisia. (Yang & Yang 2024.)
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Nousumarkkinat Laskumarkkinat
(Bull Market) (Bear Market)
Sentimentti Matala (L) Keskitaso Korkea Matala (L) Keskitaso Korkea
(M) (H) (M) (H)
VNSP 0.031 0.116%** 0.177%** 0.265%** 0.151** 0.097**
(1.369) (6.316) (11.329) (19.642) (12.861) (6.200)

Kuvio 4. Dispositioefektin voimakkuus sijoittajien luottamustason mukaan (Yang & Yang, 2024)

Tutkimuksen mukaan Kiinan osakemarkkinoilla dispositioefekti ilmenee epdsymmetrisend V-
muotoisena kdyttdytymisend, jossa sijoittajat ovat taipuvaisempia myymadédn voitollisia osakkeita ja
pitdmadédn kiinni tappiollisista osakkeista. Tdma kayttdytyminen on ristiriidassa odotetun hyédyn
teorian ennusteiden kanssa, silld rationaalisen sijoittajan odotettaisiin toimivan pdinvastoin —
realisoivan tappiot nopeasti ja antavan voittojen kasvaa pidempéén. Kuvio 4 esitté, ettd
dispositioefektin voimakkuus vaihtelee kuitenkin markkinatilanteen mukaan. Nousumarkkinoilla
dispositioefekti oli voimakkaimmillaan, kun sijoittajien luottamus talouteen oli korkea (VNSP =
0,177). Laskumarkkinoilla dispositioefekti oli puolestaan voimakkaimmillaan silloin, kun
sijoittajien luottamus talouteen oli alhainen (VNSP = 0,265). Tappiollisten osakkeiden realisointi
lisddntyi, kun sijoittajat menettivit luottamuksensa markkinoihin. Tutkimuksen keskeinen havainto
on, ettd sijoittajien luottamus ja dispositioefekti ovat negatiivisesti korreloituneita laskumarkkinoilla

ja positiivisesti korreloituneita nousumarkkinoilla. (Yang & Yang 2024.)

3.2 Tutkimus Tunisian osakemarkkinoilta

Bouteskan ja Regaiegin tutkimuksessa (2018) tutkittiin dispositioefektid Tunisian
osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa kéytetty aineisto koostuu 925 tunisialaisen yksityissijoittajan
kaupankdyntihistoriasta vuosina 2009-2014. Aineisto sisélsi yhteenséd 60 260 transaktiota, joista
38 289 olivat ostoja ja 21 971 myyntejd. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten
dispositioefekti vaihtelee sijoittajien demografisten tekijoiden, sijoitusten hallintatyypin ja

markkinatilanteiden mukaan. (Bouteska & Regaieg, 2018.)

Tutkimuksessa nousu- ja laskumarkkinat médriteltiin Tunisian osakeindeksin TUNINDEX

perusteella. Markkinatilanteen analyysi pohjautui indeksiarvojen muutoksiin tutkimusjakson aikana
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(2009-2014). Tutkijat jakoivat tarkastelujakson kolmeen nousumarkkinaan ja kahteen
laskumarkkinaan. Nousu- ja laskumarkkinoiden méirittely perustui vahintdén kolmen perikkéisen
kuukauden trendiin, jolloin markkinan katsottiin olevan joko nouseva tai laskeva. (Bouteska &

Regaieg, 2018.)

Dispositioefektid mitattiin vertaamalla realisoitujen voittojen (PGR) ja realisoitujen tappioiden
(PLR) vilistd suhdetta. (Bouteska & Regaieg, 2018) Tama laskentakaava perustui Odeanin (1998)
menetelmiin dispositioefektin laskemiseksi. Tutkimuksessa muuttuja PGR (Proportion of Gains
Realized) mittaa, miten suuri osa sijoittajan voitollisista sijoituksista realisoidaan eli myydain
voitolla. Se lasketaan kaavalla:

Realisoidut voitot (RG)

PGR =
Realisoidut voitot (RG) + Realisoimattomat voitot (PG)

e RG (Realized Gains) = Myytyjen osakkeiden myynnistd aiheutuneet voitot.
e PG (Paper Gains) = Osakkeet, joita ei myyty, mutta joiden arvo on noussut.
Mitd korkeampi muuttujan PGR arvo on, sitd useammin sijoittaja realisoi voitolliset osakkeensa.

(Bouteska & Regaieg, 2018.)

Sen sijaan muuttuja PLR (Proportion of Losses Realized) mittaa, kuinka suuri osa sijoittajan
tappiollisista sijoituksista realisoidaan eli myydédn tappiolla. Se lasketaan kaavalla:

Realisoidut tappiot (RL)

PLR =
Realisoidut tappiot (RL) + Realisoimattomat tappiot (PL)

e RL (Realized Losses) = Myytyjen osakkeiden myynnistd aiheutuneet tappiot.
e PL (Paper Losses) = Osakkeet, joita ei myyty, mutta joiden arvo on laskenut.

Mité korkeampi muuttujan PLR arvo on, sitd useammin sijoittaja myy tappiollisia osakkeitaan.

(Bouteska & Regaieg, 2018.)

Tutkimuksessa dispositioefektin ero saatiin vihentdmallé realisoitujen tappioiden maaréstd (PLR)
realisoitujen voittojen madrd (PGR), eli laskemalla PLR-PGR. Tdma mittari ilmaisee my0s
dispositioefektin voimakkuuden. Tutkimuksen mukaan, mikidli PLR<PGR, niin dispositioefekti on
vahva, koska sijoittajat realisoivat voittojaan nopeammin kuin tappioitaan. Mikéli PLR~PGR,
dispositioefekti on heikko, koska sijoittajat realisoivat voittoja ja tappioita ldhes yhtd suurella

todennékoisyydelld. (Bouteska & Regaieg, 2018.)
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Tilastollisina menetelmina kdytettiin Mann-Whitney U-testid dispositioefektin riippuvuuksien
tarkasteluun. Tutkimuksessa kéytettiin myds OLS-regressioanalyysid, jossa dispositioefektin
voimakkuutta selitettiin markkinatrendilld seki sijoittajien iélld ja sukupuolella. (Bouteska &

Regaieg, 2018.)

Tutkimuksen mukaan voittojen realisointisuhde (PGR/PLR) oli 1,459, eli sijoittajat myivit
voitollisia osakkeita noin 1,5 kertaa useammin kuin tappiollisia. Tutkimuksen mukaan
nousumarkkinoilla dispositioefekti oli voimakkaampi kuin laskumarkkinoilla. Nousumarkkinoilla
sijoittajat realisoivat voitollisia osakkeitaan nopeammin mutta pitivit kiinni tappiollisista
osakkeista, mikd ilmeni PGR-arvon (0,439) ollessa suurempi kuin PLR-arvon (0,271). Tdma4 johti
dispositioefektin mittarin PLR - PGR arvoon -0,168. Laskumarkkinoilla sen sijaan dispositioefekti
oli heikompi. Tappiollisten osakkeiden myynti lisddntyi, ja sijoittajien kayttdytyminen oli
vihemmin dispositioefektin ohjaamaa. PLR kasvoi 0,387:44n, kun taas PGR laski 0,426:een, minka
seurauksena dispositioefektin mittari PLR - PGR oli -0,039. OLS- regressioanalyysin mukaan
dispositioefekti viheni keskiméérin 9,5 % laskumarkkinoilla verrattuna nousumarkkinoihin.
(Bouteska & Regaieg, 2018.) Tamai kéyttdytyminen on ristiriidassa odotetun hyodyn teorian
ennusteiden kanssa, silld rationaalisen sijoittajan odotettaisiin toimivan pdinvastoin — realisoivan

tappiot nopeasti ja antavan voittojen kasvaa pidempéaén.

3.3 Tutkimus Portugalin osakemarkkinoilta

Leal ym. (2008) tutkimuksessa tutkittiin dispositioefektid Portugalin osakemarkkinoilla.
Tutkimuksessa kéytetty aineisto koostuu 1496 yksityissijoittajasta, jotka kévivét kauppaa Portugalin
osakemarkkinoilla 1999-2002 vilisend aikana. Aineistoon sisdltyy 159 406 transaktiota, joista

81 914 oli ostoja ja 77 492 myyntejd. Tutkimuksen yhtend tavoitteena oli selvittii, eroaako

dispositioefektin voimakkuus nousu- ja laskumarkkinoilla.

Tutkimuksessa nousumarkkinaksi katsottiin ajanjakso 1.1.1999 — 3.3.2000, koska tuolloin
markkinoiden kokonaistilanne osoitti nousevaa trendid. Ajanjakso 4.3.2000 — 31.12.2002
madriteltiin sen sijaan laskumarkkinaksi, koska silloin markkinoiden kokonaistilanne osoitti

laskevaa trendii. (Leal, Armada & Duque, 2008.)

Tutkimuksessa dispositioefektid mitattiin Odeanin (1998) menetelmaélla. Tutkimuksen mukaan

dispositioefekti on havaittavissa, mikéli realisoitujen voittojen osuus (PGR) on tilastollisesti
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merkitsevasti suurempi kuin realisoitujen tappioiden osuus (PLR). Tilastollisessa analyysissé
kaytettiin t-testid. Nollahypoteesina oli, ettd nousumarkkinoilla realisoitujen tappioiden ja voittojen
vilinen ero on suurempi kuin laskumarkkinoilla. Vastahypoteesina oli, ettd nousumarkkinoilla
realisoitujen tappioiden ja voittojen vélinen ero on yhtd suuri tai pienempi kuin laskumarkkinoilla.
Toisin sanoen Hy: PLRgy;; — PGRpy > PLRpeqr — PGRpear ja Hi: PLRgy; — PGRpy; <
PLRg.qr — PGRpeqr- (Leal, Armada & Duque, 2008.)

Bull Bear
RG 13 890 12001
RL 6494 15135
PG 28 270 27283
PL 62 065 114910
PLR 0.095 0.116
PGR 0.329 0.305
PLR-PGR -0.235 -0.189
PGR/PLR 3.478 2.625
o(PLR-PGR) 0.0025 0.0025
t-statistic -92.138 -76.000
[(PLR-PGR)g,;;— (PLR-PGR)g...] -0.046
t-statistic -17.909

Kuvio 5. Dispositioefekti nousu- ja laskumarkkinoilla. (Leal, Armada & Duque, 2008)

Kuvio 5 osoittaa, ettd nousumarkkinoilla PGR oli 32,9 % ja PLR 9,5 %. Téama viittaa siihen, ettd
sijoittajat realisoivat 32,9 % voitoistaan. Tappioita realisoitiin puolestaan 9,5 %. Dispositioefektin
voimakkuutta mittaava PLR-PGR=-23,5 %, kun t=-92,138. Tama viittaa siihen, etti
nousumarkkinoilla dispositioefektid oli havaittavissa. Laskumarkkinoilla sen sijaan PGR laski 30,5
%:1in ja PLR nousi 11,6 %:iin. Tdm4 tarkoittaa, ettd laskumarkkinoilla sijoittajat realisoivat 30,5 %
voitoistaan ja 11,6 % tappioistaan. Myds laskumarkkinoilla dispositioefekti oli havaittavissa, kun
PLR — PGR=-18,9 %, kun t=-76,000. Tutkimuksen mukaan dispositioefekti oli voimakkaampi
nousumarkkinoilla kuin laskumarkkinoilla. (Leal, Armada & Duque, 2008.) Tdma kayttdytyminen
on ristiriidassa odotetun hyddyn teorian ennusteiden kanssa, silld rationaalisen sijoittajan

odotettaisiin pitdvén voitollisia osakkeita pitempaan.
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3.4 Tutkimus Viron osakemarkkinoilta

Muhlin ja Tapseppin tutkimuksessa (2018) tutkittiin dispositioefektid Viron osakemarkkinoilla.
Tutkimuksessa kéytetty aineisto koostuu Viron Nasdaqg OMX Tallinn porssin kaupankédyntidatasta
vuosilta 2004-2010. Aineisto sisdltdd kaikki osakekaupat, jotka kaytiin tilld porssilld kyseisend
ajanjaksona. Yhteensd aineisto kattaa yli 410 00 osakekauppaa. Tutkimuksen tavoitteena oli
selvittdd, miten nousu- ja laskumarkkinat vaikuttavat dispositioefektin voimakkuuteen ja sijoittajien

oppimiseen. (Muhl & Talpsepp, 2018.)

Tutkimuksessa nousumarkkinoiksi méériteltiin ajanjaksot tammikuu 2004 — helmikuu 2007 seka
maaliskuu 2009 — lokakuu 2010. Laskumarkkinaksi katsottiin heindkuu 2007 — maaliskuu 2009.
Markkinatilanteet tunnistettiin Nasdaq OMX Tallinnan porssi-indeksin (OMXT) kehityksen
perusteella kdyttden Paganin ja Sossounovin (2003) mééritelméa, jonka mukaan markkinavaihe

muuttuu, kun osakekurssit litkkuvat yli 20 % pidemmalld aikavililla. (Muhl & Talpsepp, 2018.)

Tutkimuksessa kéytettiin Coxin suhteellisten riskien mallia (Cox proportional hazard model)
dispositioefektin voimakkuuden mittaamiseen ja sijoittajien oppimisen tarkasteluun. Coxin
suhteellisten riskien malli arvioi osakkeen myynnin todennékdisyyttéd ajan suhteen. Coxin mallin
avulla voitiin laskea hazard-suhteet (hazard rations), jotka kertovat, kuinka paljon eri tekijét
vaikuttavat sijoittajan todennidkdisyyteen myydé osake tietyssi tilanteessa. Jos hazard ratio on
suurempi kuin 1, osakkeen myyntitodenndkoisyys kasvaa, kun taas hazard ratio alle 1 tarkoittaa,

ettd sijoittaja pitdd osakkeen salkussaan pidempdin. (Muhl & Talpsepp, 2018.)

Sijoittajakéyttdytymistd analysoitiin kahden keskeisen muuttujan avulla. Voitollisen kaupan
indikaattori (TGI) mittasi todenndkodisyyttd myydad osake voitolla. Tappiollisen kaupan indikaattori

(TLI) sen sijaan mittasi todennékoisyyttd myyda osake tappiolla. (Muhl & Talpsepp, 2018.)
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Koko ajanjakso Jakso A Jakso B Jakso C

Reg 1 Reg 2 Reg 3 Reg 4 Reg 5 Reg 6 Reg 7 Reg 8
TLI 0.46 0.54 0.45 0.63

(-138.8) (-56.53) (-56.95) (-36.08)
TGl 2.15 1.82 2.17 1.50

(136.1) (55.3) (55.03) (32.47)

Kuvio 6. Keskimaaraisen sijoittajan hazard-suhteet (Muhl & Talpsepp 2018).

Kuvio 6 havainnollistaa, kuinka dispositioefekti vaikuttaa sijoittajien kdyttdytymiseen eri
markkinatilanteissa. Kuviossa jaksot A ja C kuvaavat nousumarkkinoita, kun taas B kuvaa
laskumarkkinaa. Kuviossa havainnollistetaan hazard-suhteita, jotka kuvaavat osakkeiden

myyntitodenndkoisyyttd seki voitollisessa ettd tappiollisessa tilanteessa (Muhl & Talpsepp, 2018).

Tutkimus osoittaa, ettd sijoittajat kayttaytyvat dispositioefektin mukaisesti, eli he myyvit voitollisia
osakkeita liian aikaisin (TGI=2,15) ja pitdvét tappiollisia osakkeita liian pitkdan (TLI = 0,46).
Kuvio osoittaa, ettd ilmid voimistuu etenkin laskumarkkinoiden aikana (2007-2009), jolloin
sijoittajat myyviét voitollisia osakkeita vield nopeammin (TGI = 2,17) ja ovat entistd haluttomampia
luopumaan tappiollisista sijoituksistaan (TLI = 0,45). (Muhl & Talpsepp, 2018.) Sijoittajien
taipumus pitdd kiinni tappiollisista osakkeista laskumarkkinoilla on ristiriidassa rationaalisen
sijoittajakdyttdytymisen kanssa, jossa odotetun hyddyn teoria ennustaisi tappioiden nopeampaa

realisointia.

Nousumarkkinoilla (2004-2007, 2009-2010) dispositioefekti on sen sijaan lievempi, mutta edelleen
havaittavissa. Sijoittajat myyvat voitollisia osakkeita yha herkisti, mutta eivit yhtd niin
aggressiivisesti kuin laskumarkkinoilla (TGI=1,50-1,82). Samalla he realisoivat tappiollisia
osakkeita hieman useammin kuin laskumarkkinoilla (TLI= 0,54-0,63), mika viittaisi sithen, etta
nousujohteisessa markkinaympéristdssa paatokset ovat jossain méérin rationaalisempia. (Muhl &

Talpsepp, 2018.)
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4 Selityksia dispositioefektin ilmenemiseen nousu- ja

laskumarkkinoilla
4.1 Yliluottamus

Kim ja Nofsinger (2007) miirittelivét tutkimuksessaan yliluottamuksen sijoittajakayttdytymisen
vinoumaksi, jossa sijoittajat yliarvioivat omat kykynsé ja paitoksentekotaitonsa. Tdma johti usein
liialliseen kaupankdyntiin ja ei-optimaalisiin sijoituspddtoksiin. Liiallinen kaupankaynti nosti
osakkeiden kysyntdd, miké puolestaan vahvisti dispositioefektid. Kimin ja Nofsingerin tutkimus
(2007) tarkasteli japanilaisten yksityissijoittajien kdyttdytymistd nousumarkkinan (1984—1989) ja
laskumarkkinan (1990-1999) aikana. Tutkimuksessa vertailtiin sijoituspdétoksié eri

markkinatilanteissa.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd nousumarkkinoilla sijoittajat pitivit menestystddn omien
kykyjensd ansiosta ja olivat yliluottavaisia, mik4 ilmeni vilkkaana kaupankiyntind (Kim &

Nofsinger, 2007).

Laskumarkkinoilla sijoittajien yliluottamus viheni, mutta samalla he alkoivat suosimaan
riskialttiimpia osakkeita. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, ettd yliluottamus heikensi sijoitusten
tuottoa erityisesti nousumarkkinoilla, jolloin sijoittajat tekivdt enemmaén kaupankdyntivirheitd. (Kim

& Nofsinger, 2007.)

Hon (2011) tutkimus tarkasteli yliluottamuksen ja dispositioefektin vaikutuksia
sijoittajakdyttdytymiseen Taiwanin osakemarkkinoilla. Tutkimus perustui 1185 sijoittajan
kaupankéyntidataan, joka kattoi 12 350 transaktiota tammi—syyskuulta 2010. Tutkimuksessa
laskumarkkinaksi maériteltiin ajanjakso tammikuu — toukokuu ja nousumarkkinaksi kesékuu —
syyskuu. Tutkimuksessa analysoitiin, miten ylivarmuus ja dispositioefekti vaikuttivat

kaupankéyntipadtoksiin eri markkinatilanteissa.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd ylivarmuus voimisti dispositioefektid. Ylivarmat sijoittajat
uskoivat osakkeiden arvonnousun johtuvan heidén omista kyvyistddan. Tdmai sai heiddt myymééan
voitolliset osakkeet nopeasti, koska he halusivat vahvistaa uskoaan omaan osaamiseensa. Samalla
he olivat haluttomia myymaéén tappiollisia osakkeita, koska tappioiden realisointi kyseenalaistaisi
heiddn osaamisensa. Tdma puolestaan vahvisti dispositioefektié ja heikensi sijoitustuottoja. (Ho,

2011.)
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Tutkimuksen mukaan dispositioefekti oli voimakkaampi laskumarkkinoilla kuin nousumarkkinoilla.
Laskumarkkinoilla sijoittajat eivit halunneet myontéé tappioitaan ja toivoivat hintojen palautuvan.
Nousumarkkinoilla taas ylivarmuus kasvoi, mika lisdsi kaupankdyntiaktiivisuutta ja riskinottoa.
Tutkimus osoitti my0s, ettd ylivarmat sijoittajat kdyttivdt enemmén luottoa kaupankédynnisséén ja

suosivat pienyhtididen osakkeita, mika altisti heiddt suuremmille riskeille. (Ho, 2011.)

Tutkimuksen mukaan yliluottamus my0s vaikutti markkinoiden volatiliteettiin. Ylivarmat sijoittajat
kavivit aktiivisesti kauppaa erityisesti nousumarkkinoilla, mutta laskumarkkinoilla tappiollisia
osakkeita ei haluttu realisoida. Tutkimuksen mukaan tdmai aiheutti markkinoiden hintavaihtelua.

(Ho, 2011.)

Chu ym. (2012) tutkimus tarkasteli yliluottamuksen vaikutusta dispositioefektiin. Tutkimuksen
tavoitteena oli selvittidé, miten ylivarmuus vaikutti sijoituspéddtoksiin nousu- ja laskumarkkinoilla.
Aiemmat tutkimukset olivat osoittaneet, ettd ylivarmat sijoittajat yliarvioivat oman tietimyksensa ja
kykynsa tehdé sijoituspédétoksid, mika johti suurempiin kaupankéyntiméériin ja heikompaan

sijoitussuoritukseen.

Tutkimuksessa kéytettiin kokeellista asetelmaa, jossa 161 osallistujaa suoritti tietokonepohjaisen
osakesijoitussimulaation. Osallistujat olivat 68 yliopisto-opiskelijaa ja MBA-opiskelijaa sekd 93
toimistotyontekijdd, joista 88 % oli miehid. Kaikilla osallistujilla oli joko nykyisté tai aiempaa
kokemusta sijoittamisesta. Osallistujat jaettiin kahteen ryhméan ylivarmuuden tason perusteella
(enemmin ja véhemmaén ylivarmat sijoittajat). sijoittivat viiden kierroksen ajan KOSPI-

indeksirahastoon joko toistuvan voiton tai tappion olosuhteissa. (Chu ym., 2012.)

Tulokset osoittivat, ettd ylivarmat sijoittajat kokivat suurempaa ylpeyttd voitoista ja
voimakkaampaa hdpedd tappioista verrattuna vihemmaén ylivarmoihin sijoittajiin. TAma
tunnepohjainen reaktio vaikutti heiddn kaupankiyntikayttaytymiseensd. Ylpeys lisdsi osakkeiden
myyntid nousumarkkinoilla, kun taas hdped johti siihen, ettd he pitivét kiinni tappiollisista
sijoituksistaan tai jopa lisdsivdt omistuksiaan. Ndma tunnepohjaiset reaktiot saivat aikaan

voimakkaampaa dispositioefektid. (Chu ym., 2012.)

Tulokset osoittivat, ettd ylivarmat sijoittajat tekivdt huonoja sijoituspaétoksié paitsi puutteellisten
taitojensa, my0s heikon tunteiden sdételyn vuoksi. Héped tappioista ja ylpeys voitoista vahvistivat

dispositioefektii ja johtivat epdoptimaalisiin sijoituspddtoksiin. (Chu ym., 2012.) Ylivarmuuden
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vaikutus sijoituspditoksiin edustaa poikkeamaa padatoksenteosta, jota rationaalisen sijoittajan

odotetun hyddyn teoria esittdisi.

Yliluottamus voi néyttdytya sijoitusmarkkinoilla paradoksaalisesti: sijoittaja uskoo olevansa muita
parempi, mutta vélttelee tappiollisten osakkeiden myyntid, koska se romuttaisi hanen omakuvansa.
Télloin dispositioefekti ei ole pelkéstidén padtoksenteon harha, vaan myds lopulta egon

puolustusmekanismi.

4.2 Katumus ja ylpeys

Goo ym. (2010) tutkimus kdsitteli dispositioefektid ja sen vaikutuksia yksityissijoittajien
kayttdytymiseen Taiwanin osakemarkkinoilla. Tutkimuksen aineisto koostui kyselytutkimuksesta,
johon vastasi 392 sijoittajaa Taiwanin markkinoilta. Tutkimusmenetelméni kiytettiin
rakenneyhtidlomallinnusta (SEM), jolla tarkasteltiin dispositioefektin taustalla olevia psykologisia

tekijoita.

Tutkimuksen mukaan laskumarkkinoilla sijoittajat pitivét kiinni tappiollisista osakkeista
valttddkseen katumusta. Tama johti heikompaan sijoitustuottoon, kun tappiollisia sijoituksia ei
haluttu realisoida. Nousumarkkinoilla sijoittajat myivét voitolliset osakkeet liian nopeasti
tunteakseen ylpeyttd voitoista, mutta samalla menettivét potentiaalisia lisdtuottoja. Tutkimuksen

mukaan vain 26 % sijoittajista raportoi voittoja nousumarkkinoilla. (Goo ym., 2010.)

Wangin ja Yangin tutkimus (2025) tarkasteli, kuinka sijoittajien katumuksen vilttiminen vaikutti
osakkeiden hinnoitteluun Kiinan osakemarkkinoilla. Tutkimuksen mukaan perinteiset
omaisuuserien hinnoittelumallit, kuten kulutuspohjainen padoman hinnoittelumalli (CCAPM), eivit
olleet onnistuneet tdysin selittimiin markkinoiden kayttadytymisti. Tutkimuksessa kehitettiin
katumuksen huomioiva hinnoittelumalli (R-CCAPM). Malli perustui ajatukseen, etté sijoittajat eivit
ainoastaan tavoitelleet korkeita tuottoja, vaan my0s pyrkivdt minimoimaan mahdollisen katumuksen
siitd, ettd he eivédt valinneet parempaa sijoitusvaihtoehtoa. Tutkimuksen empiirinen aineisto kattoi

Kiinan A-share-markkinadataa vuosilta 2002-2021.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd katumuksen vaikutus osakkeiden hinnoitteluun oli erilainen
nousu- ja laskumarkkinoilla. Laskumarkkinoilla sijoittajat olivat erityisen herkkid katumuksen
tunteelle, miké ilmeni korkeampana tuottopreemiona ja voimakkaampana vaikutuksena osakkeiden

hinnoitteluun. Laskumarkkinoilla katumuksen mittarin REG-M-kerroin oli 12,7975, kun taas
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nousumarkkinoilla se oli 4,9230. Ero kertoimien arvoissa viittasi sithen, etti sijoittajat vaativat

laskumarkkinoilla suurempia kompensaatioita katumuksen vélttdmiseksi. (Wang & Yang, 2025.)

Nousumarkkinoilla sijoittajat puolestaan vertaisivat salkkunsa tuottoja yleiseen markkinatuottoon ja
pyrkivit minimoimaan “jélkikatumuksen” siitd, etteivdt tehneet parempia valintoja.
Nousumarkkinoilla sijoittajat keskittyivdt enemmén siihen, ylittivdtko heidén sijoituksensa
markkinatuoton, mika selitti katumuksen vaikutuksen suhteellisen pienemmén merkityksen. (Wang
& Yang, 2025.) Katumuksen vaikutus sijoituspatoksiin edustaa poikkeamaa péaatdksenteosta, jota

rationaalisen sijoittajan odotetun hyddyn teoria esittéisi.

Laskumarkkinoilla sijoittajaa ei ohjaa pelkka tappion realisoinnin kipu, vaan my0s pelko siitd, ettd
hén myy juuri ennen mahdollista kdsinnettd ylospdin. Tama kytkeytyy katumuksen vélttelyyn, jossa
sijoittaja ei ainoastaan pelkad tappiota, vaan myds tulevaa katumusta siitd, ettd valitsi vaddrin. Ndin

syntyy kaksoispelko: tappio ja katumus.
4.3 Kokemus

Da Costa ym. (2013) tutkimuksessa tutkittiin sijoituskokemuksen vaikutusta dispositioefektiin
laboratoriokokeen avulla. Osallistujat hallinnoivat osakesalkkua simuloidussa
kaupankdyntiympéristossd. Osallistujina oli sekd kokeneita ettd kokemattomia sijoittajia
(opiskelijoita), ja heitd verrattiin satunnaisesti toimiviin robotteihin. Tulokset osoittivat, ettd kaikki
thmissijoittajat osoittivat dispositioefektid, mutta kokeneet sijoittajat olivat vdhemmén alttiita
ilmiolle kuin kokemattomat. Roboteilla ei havaittu dispositioefektid, mika viittasi dispositioefektin
olevan inhimillinen kéyttdytymisharha. Erityisesti yli viiden vuoden kokemus néytti vihentdvin
dispositioefektid sijoittajissa. Tutkimuksen mukaan kokemus auttoi sijoittajia tekemédn

rationaalisempia paatoksid ja vahentdmééin kayttdytymisharhoja.

Frino ym. (2015) tutkimuksessa analysoitiin yksityissijoittajien kaupankéyntitietoja Australian
osakemarkkinoilta ja selvitettiin, miten sijoittajan demografiset tekijét, kuten ika, sukupuoli,
kulttuuritausta ja kokemus, vaikuttivat dispositioefektiin. Tutkimus perustui yli 11 000
yksityissijoittajan tilitietoihin ja kattoi yli 2 miljoonaa kaupankéyntitapahtumaa. Tutkimuksessa
havaittiin, etté sijoittajat realisoivat voittoja noin kaksi kertaa todennidkodisemmin kuin tappioita.
Kokeneemmat ja hajautetumpaa salkkua hallinnoivat sijoittajat osoittivat vihemmén

dispositioefektid. Sen sijaan vanhemmat sijoittajat, naiset ja erityisesti kiinalaistaustaiset sijoittajat
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olivat alttiimpia dispositioefektille. Tutkimuksen mukaan sijoittajien kokemus véhensi

dispositioefektid, mutta dispositioefektin vaikutus vaihteli sijoittajaryhmittéin.

Fengin ja Seasholesin tutkimuksessa (2005) tarkasteltiin sijoittajakokemuksen ja sijoittajien taitojen
roolia sijoittajien kdyttdytymisessd. Tutkimuksen kohteena oli yli 1500 kiinalaista sijoittajaa, joiden
tekemid kauppoja seurattiin vuosina 1999—2000. Tulokset osoittivat, ettd seki sijoittajakokemus etti
sijoittajien taito vdhensivit dispositioefektid. Tutkimuksen mukaan kokemuksen lisddntyessa
sijoittajat oppivat véhitellen tekemiin rationaalisempia paatoksia. Erityisesti taipumus pitda kiinni
tappiollisista sijoituksista viheni ldhes kokonaan noin 16 kaupankéyntitapahtuman jilkeen. Myos
sijoitusosaamista mitattiin esimerkiksi salkun hajautuksella ja kdytdssé olevien
kaupankdyntikanavien maarélld. Kokeneemmat ja taitavammat sijoittajat eivit epardineet myyda
tappiollisia osakkeita, vaan he suhtautuivat sijoittamiseen analyyttisemmin. Kokemuksen vaikutus
sijoituspditoksiin edustaa poikkeamaa paatoksenteosta, jota rationaalisen sijoittajan odotetun

hy6dyn teoria esittdisi.

Voisiko dispositioefektin vaimentuminen kokemuksen myo6ti kertoa enemman tunneperiisten
reaktioiden hallinnasta kuin lisddntyneestd taloudellisesta ymmaérryksestd? Tutkimusten mukaan
kokeneemmat sijoittajat eivit ainoastaan tee parempia paatoksid, vaan myos kokevat vihemmain
ylpeyttd ja katumusta kaupankdynnin yhteydessd. Tama viittaa siihen, etta sijoittajakokemus

kehittdd my0Os tunnesiditelyd, ei pelkdstidén teknistd osaamista.
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5 Johtopaatokset ja yhteenveto

Tassd kandidaatintutkielmassa tarkasteltiin dispositioefektid sijoittajakéyttaytymisen ndkokulmasta
nousu- ja laskumarkkinoilla. Tutkimus toteutettiin kirjallisuuskatsauksena, ja se perustui
kansainvilisiin empiirisiin tutkimuksiin, joiden avulla selvitettiin dispositioefektin esiintymisté ja
sithen vaikuttavia tekijoitd eri markkinaymparistdissd. Tarkastelun kohteena olivat erityisesti
tilanteet, joissa markkinat ovat olleet nousevassa tai laskevassa trendissd. Tutkimuksessa selvitettiin

myds, miten sijoittajien kdyttdytyminen vaihtelee ndiden olosuhteiden mukaan.

Kirjallisuuskatsauksen perusteella dispositioefekti on yleisesti havaittavissa oleva
kayttdytymisharha, jossa sijoittajilla on taipumus myyda voitollisia sijoituksia herkemmin kuin
tappiollisia. Tutkimustulokset osoittavat, ettd dispositioefektin voimakkuus ei ole vakio, vaan se
vaihtelee markkinatilanteen mukaan. Useissa tarkastelluissa tutkimuksissa dispositioefekti
nédyttdytyi voimakkaampana nousumarkkinoilla, kun taas joissakin tapauksissa sen korostuminen
havaittiin erityisesti laskumarkkinoilla. Eroja selittdvit muun muassa sijoittajien kokema
epavarmuus, luottamus talouteen sekd heidén taipumuksensa reagoida eri tavoin voittoihin ja

tappioihin.

Dispositioefektin ilmenemiseen vaikuttavat useat psykologiset ja kokemukseen perustuvat tekijat.
Yleisimmin esiin nousseita taustatekijoitd ovat yliluottamus, katumuksen vilttely, mentaalinen
kirjanpito seka sijoittajan tunnepohjaiset reaktiot. Liséksi tutkimuksissa on havaittu, etti
sijoituskokemuksella sekd demografisilla tekijoilld on merkitystd dispositioefektin voimakkuuteen.
Kokeneemmat sijoittajat ovat vihemman alttiita dispositioefektille, mika viittaa oppimisen ja
kokemuksen rooliin sijoittajakdyttdytymisen kehittymisessd. Lisdksi nuoremmat sijoittajat ja naiset

ovat alttiimpia dispositioefektille kuin vanhemmat sijoittajat ja miehet.

Tutkielmassa tarkastellut tutkimukset osoittavat, ettd dispositioefekti ilmenee eri tavoin
markkinatilanteesta ja sijoittajaprofiilista riippuen. [Imidn esiintyminen on havaittu seka
kehittyneilld ettd kehittyvilld osakemarkkinoilla, ja sen voimakkuus vaihtelee sijoittajien
kokemuksen, tunnetilojen ja sijoittajien luottamuksen mukaan. Kirjallisuuskatsauksen perusteella
dispositioefekti ndyttaytyy laajasti sijoittajakdyttdytymiseen vaikuttavana tekijand, jonka vaihtelua

voidaan tarkastella seké taloudellisten ettd psykologisten selitysmallien avulla.
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