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Tiivistelma

Tutkielman tarkoituksena on ollut tarkastella rahoitusalan viime vuosina lisdéntyvasti arvostusta
saanutta Behavioral Finance tiedealuetta. Té&mé& alue koostuu kahdesta osa-alueesta: 1)
kognitiivisesta psykologiasta (miten osakesijoittajat ajattelevat) ja 2) arbitraasin rajoitteista (milloin
osakemarkkinat eivét ole tehokkaat). Tutkimus keskittyy eteenkin ensimmaéiseen osa-alueeseen ja
erityisesti siihen mitd epdoptimaalista sijoituskdyttaytymista piensijoittajissa esiintyy ja miten he
kokevat eri osakepositioita.

Teoreettisessa tutkimuksessa, joka perustuu léhes taysin yhdysvaltalaisiin lahdekirjallisuuden
tuloksiin, tutkimusongelmat ovat jakautuneet seuraavasti: 1) mitd teoria ja asiantuntijat nykyaan
sanovat tehokkaiden markkinoiden hypoteesista (tasta selvidd markkinatutkimuksen hyoéty ja
rahoitusteorian mukainen rationaalinen kayttdytyminen); 2) mité tiettyja ajatteluvirheitd, tunteiden
aiheuttamia virheité ja muuta irrationaalisuutta sijoitustilanteissa tapahtuu ja miten virheet syntyvat;
3) millaisia seurauksia néista aiheutuu ja miten laajoja ongelmat ovat sijoittajien yhteisossa; 4)
millaisia ratkaisuja tarjotaan ongelmien valttdmiseen ja tilanteen parantamiseen; 5) millainen on
yksilon objektiivinen arvonmuodostus eri valinta- ja sijoitustilanteissa (raamitusilmio).
Ensimmaisen tutkimusongelman avulla selvisi, ettd osakemarkkinat eivét ole aivan niin tehokkaat
kuin tdmén teoria antaa ymmartdd; osakeanalyysin ja rahoitusopin rationaalisen kayttaytymisen
hyoty seka sijoitusvirheiden valttdmisen merkitys korostuu. Toisen tutkimusongelman avulla
katsotaan miten tallaisesta kayttdytymisestd kuitenkin poiketaan, koska piensijoittaja on
todellisuudessa vain rajoitetusti rationaalinen. Tutkielmassa painottuu psykologian suuri merkitys
sijoituspaatoksissa ja se antaa laajan katsauksen alan havaitsemiin eri sijoitusvirheisiin/ilmidihin.
Virheiden esille tuominen on ollut tutkimuksen tarkeimpid tavoitteita, silla niiden tunnistettavuus
auttaa torjuntaa ja seuraus sijoittajan hyvinvoinnille voi olla merkittdva. Esimerkiksi sellaisten
negatiivisten seurausten selvittdminen, kuin mink& suuruinen selitysarvo eri ilmi6illd voi olla
sijoittajan tuottoon, osoittautui vaikeaksi tutkimustehtévaksi. Tutkijat eivat vield tand péivana osaa
jarkevasti testata useimpia ilmi6itd, mik& johtuu psykologisten seikkojen abstraktisuudesta ja myods
néiden soveltaminen todelliseen sijoitusdataan on véhaista. 1Imidistd ylisuuren itseluottamuksen ja
disposition effectin tuottovaikutuksista on tuloksia. Laajuuksia ajatellen, edellisten kahden ilmion
lisdksi raamitusilmiotd, kotipaikkamieltymystd ja laumakayttaytymistd voi l0ytya yleisesti eri
populaatioista. Esitetddn myds sijoitusasiantuntijoiden keinoja vélttaa kyseisia riskeja.

Viidennessa tutkimusongelmassa raamitusilmio, jota kasitelldan 1ahinnd prospektiteorian avulla, on
valittu yksityiskohtaisempaa tarkkailua varten. Sijoittaja suhteuttaa arvon aina referenssipisteeseen.
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