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Tiivistelmé

Sijoittamisesta on tullut viime vuosien aikana yhé arkipdivéisempdi ja sen suosio on kasvanut Suomessa. Di-
gitalisaation myo6td osakesijoittajaksi ryhtymisen kynnys on madaltunut, minké seurauksena yha useampi ih-
minen tekee itsendisié sijoituspddtoksid. Tdma kasvattaa samalla yksityissijoittajan omien ratkaisujen merki-
tystd hénen pitkdaikaiselle taloudelliselle hyvinvoinnille. Perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien toimi-
van rationaalisesti kaikkea saatavilla olevaa informaatiota hyddyntéen, mutta empiiristen havaintojen myota
voidaan todeta, ettd todellinen sijoituskéyttdytyminen poikkeaa usein rationaalisesta ihannemallista.

Tadmén kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella, miten keskeiset kognitiiviset vinoumat vaikuttavat
yksityissijoittajan pddtoksentekoon osakemarkkinoilla ja miten kéyttédytymisrahoitus tdydentdd ja haastaa pe-
rinteisen rahoitusteorian oletusta rationaalisesta sijoittajasta. Tutkimuskysymykset ovat: (1) Miten perinteiset
rahoitusteoriat ilmentévét rationaalisen sijoittajan padtoksentekoa, ja miten kayttdytymisrahoituksellinen né-
kokulma haastaa tété teoreettista viitekehystd? (2) Miten keskeiset kognitiiviset vinoumat vaikuttavat yksityis-
sijoittajan padtoksentekoon osakemarkkinoilla? Tutkielma on teoreettinen ja toteutettu kvalitatiivisena, kisi-
teanalyyttisend kirjallisuuskatsauksena, jossa ei kerdtd omaa empiiristd aineistoa. Lihdeaineisto koostuu ra-
hoituksen ja kdyttdytymisrahoituksen oppikirjoista seké vertaisarvioiduista artikkeleista, joissa on tutkittu kog-
nitiivisia vinoumia ja yksityissijoittajien kayttdytymist.

Tutkielmassa kuvataan ensin perinteisen rahoitusteorian keskeiset ldhtokohdat ja niiden muodostaman kuva
rationaalisesta sijoittajasta, minka jélkeen tarkastellaan kdyttdytymisrahoituksen ja prospektiteorian tarjoamaa
vaihtoehtoista viitekehystéd. Viitekehyksien pohjalta analysoidaan viittd tutkielmaan valittua kognitiivista vi-
noumaa, jotka ovat yli-isevarmuus, ankkurointivaikutus, tappioiden karttaminen, saatavuusharha ja lauma-
kayttaytyminen. Keskeisend havaintona voidaan todeta ndiden vinoumien ohjaavan systemaattisesti yksityis-
sijoittajan péadtdksentekoa pois rationaalisen mallin ennnusteista esimerkiksi liiallisen kaupankdynnin, riitta-
méttomaén hajautuksen, dispositioefektin ja markkinatrendien seuraamisen my6té. Tutkielman johtopadtoksend
esitetdén, ettd kognitiivisten vinoumien tunnistaminen ja huomioon ottaminen sijoitusstrategiassa voi auttaa
yksityissijoittajaa pitkdjénteisessd sijoittamisessa.

Avainsanat: kognitiiviset vinoumat, kéyttdytymisrahoitus, prospektiteoria, yksityissijoittaja, padtoksenteko,
osakemarkkinat, rahoitusteoria
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman aihepiirin esittely

Sijoittamisesta on viime vuosien aikana tullut arkipdivdisempii ja sijoittamisen suosio on noussut
Suomessa. Vuoden 2024 lopussa porssiosakkeita tai sijoitusrahastoja omisti Suomessa 2,02 miljoo-
naa henkil6d, omistajien madrd on kasvanut huomattavasti viimeisen kymmenen vuoden aikana, silla
vuonna 2014 omistajia oli alle 1,5 miljoonaa (Tilastokeskus 2025). Digitalisaatio on lisdnnyt sijoitta-
misen saavutettavuutta, kun sijoituskohteiden mééri on kasvanut, kaupankédyntikustannukset alentu-
neet, markkinainformaation vilittdminen tehostunut ja ihmisille on mahdollista kdydé kauppaa hel-
posti mobiililaitteiden ja sovellusten avulla (Kallunki ym. 2019, 4-5). Vuonna 2020 kiyttéonotettu

osakesdistotili on lisdnnyt suomalaisten osakesijoittamista (Tilastokeskus 2025).

Perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajan toimivan johdonmukaisesti ja rationaalisesti kaikkea tar-
jolla olevaa markkinainformaatiota hyddyntéen ja omaa etuaan maksimoiden (Niskanen & Niskanen
2016, 170). Perinteinen rahoitusteoria on ollut pitkdén hallitsevassa roolissa rahoituksen tieteellisessé
tutkimuksessa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan arvopaperien hinnat heijastavat tiy-
dellisesti kaiken saatavilla olevan informaation, jolloin markkinat tarjoavat oikeanlaista tietoa sijoi-
tuspddtoksid tekeville yrityksille ja yksityissijoittajille (Fama 1970). Perinteiseen rahoitusteoriaan
pohjautuvat moderni portfolioteoria ja CAP-malli kuvaavat rationaalisesti toimivan sijoittajan tehok-
kaasti hajautetun salkun muodostamista seka sijoituskohteen riskin ja odotetun tuoton vilistd suhdetta
(Kallunki ym. 2019, 29-39). Kéytinndssa yksityissijoittajien sijoituspadtokset ja markkinoilla havai-
tut poikkeamat osoittavat, ettei todellinen sijoituskéyttiytyminen aina noudata perinteisen rahoitus-

teorian malleja (Niskanen & Niskanen 2016, 170-171).

Kayttdytymistaloustieteellinen tutkimus on kyseenalaistanut oletuksen rationaalisesta paatoksenteki-
jastd. Thmisilld on rajoitteita muistissa, tiedonkdsittelyssd ja ajankdytossd, mikd johtaa siithen, ettd
padtoksid tehddédn rajallisen rationaalisuuden puitteissa. (Cartwright 2011, 7, 10.) Kéyttdytymisra-
hoitus tarkastelee sijoittamista yhdistden perinteistd rahoitusteoriaa seké psykologisia havaintoja si-
joittajien kéyttdytymisestd tutkien, miten tunteet, heuristiikat ja ajattelun véadristymait vaikuttavat si-
joituspéétoksiin (Niskanen & Niskanen 2016, 170—171). Ihmisten kiytos osakemarkkinoilla finans-
sikriisin jélkeen havainnollistaa psykologisten tekijoiden vaikutusta sijoituspdédtoksiin. Sijoituksia
myytiin paljon juuri markkinakurssien ollessa pohjilla ja vield muutama vuosi kriisin jilkeenkin osak-

keisiin ei sijoitettu yhtd paljoa kuin ennen kriisid. Inhimillisisté tekijoistd johtuen sijoittajat toimivat



usein epdrationaalisesti ja tulevaisuuden ennustuksissa tehddén systemaattisia virheitd. (Nofsinger

2018.)

Kognitiivisilla vinoumilla tarkoitetaan padtoksentekoa ohjaavia systemaattisia ajattelun vaaristymia,
jotka johtuvat esimerkiksi rajallisesta rationaalisuudesta, padatoksid yksinkertaistavista metodeista eli
heuristiikoista ja tavasta hahmottaa riskejd ja todennékdisyyksid. Vinoumat ohjaavat sijoittajan tie-
donhankintaa ja tiedon omaksumista, oman osaamisen arviointia seké pddtoksentekoa epdvarmuuden
vallitessa. (Cartwright 2011, 10-11.) Prospektiteoria kuvaa ihmisten todellista paitoksentekoa epa-
varmoissa tilanteissa. Voittoja ja tappioita arvioidaan suhteessa viitepisteeseen, joka usein on esimer-
kiksi varallisuustaso tai sijoituksen hankintahinta. Tappiot koetaan emotionaalisesti raskaampina kuin
samansuuruiset voitot ja ihmiset saattavat suhtautua riskiin eri tavoilla riippuen tilanteesta toisin kuin
perinteisen rahoitusteorian mukaan, joka olettaa sijoitajan olevan riskid kaihtava. (Kahneman &

Tversky 1979.)

Sijoittamisessa kognitiiviset vinoumat voivat nikyé esimerkiksi liiallisena itsevarmuutena, henkisena
ankkuroitumisena viitepisteeseen, tappioiden karttamisena, helposti mieleen nousevan tiedon ylipai-
nottamisena eli saatavuusharhana ja taipumuksena seurata muiden sijoittajien kayttdytymistd. Kog-
nitiivisten vinoumien seurauksena yksityissijoittajat saattavat kdyda litkaa kauppaa, hajauttaa sijoi-
tuksiaan heikosti tai seurata litkaa lyhyen aikavélin kurssiliikkeitd (Niskanen & Niskanen 2016, 171).
Vinoumien vaikutusta sijoituspdétoksiin on syyté tarkastella syvemmin, silld sijoittajien méiéra osa-
kemarkkinoilla on kasvanut ja psykologiset tekijdt ohjaavat osittain padtdksentekoa. Taméa muodostaa
lahtokohdan tutkielman tavoitteille, rajauksille ja tutkimuskysymyksille, jotka esitetdén tutkielman

luvussa 1.2.

1.2 Tutkielman tavoite ja rajaus

Tédmin tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten keskeiset kognitiiviset vinoumat vaikuttavat yk-
sityissijoittajan padtoksentekoon osakemarkkinoilla ja miten kéyttdytymisrahoitus tdydentdd ja haas-
taa perinteisen rahoitusteorian oletusta rationaalisesta sijoittajasta. Tutkielmassa pyritddn vertaamaan
perinteisen rahoitusteorian tarjoamaa viitekehysti kayttdytymistaloustieteellisen tutkimuksen havain-
toihin todellisesta sijoituskdyttidytymisestd sekd kuvaamaan valikoitujen vinoumien vaikutuksia yk-

sityissijoittajan nakokulmasta. Tutkielma pyrkii vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

e Miten perinteiset rahoitusteoriat ilmentédvét rationaalisen sijoittajan paatoksentekoa, ja miten

kayttaytymisrahoituksellinen ndkdkulma haastaa titéi teoreettista viitekehysti?



e Miten keskeiset kognitiiviset vinoumat vaikuttavat yksityissijoittajan padtoksentekoon osake-

markkinoilla?

Tutkielmassa tarkastelu rajataan erityisesti yksityissijoittajien kéyttdytymiseen osakemarkkinoilla,
eikd institutionaalisten sijoittajien toimintaa pyritd késittelemadn. Yksityissijoittajien kiyttdytymisen
tarkastelu rajataan osakemarkkinoihin eikd esimerkiksi johdannais-, korko- tai kiinteistosijoittami-
seen. Namad rajaukset on tehty, koska kirjallisuudessa kognitiivisia vinoumia on tutkittu laajasti eten-
kin yksityissijoittajien ja osakemarkkinoiden yhteydessd. Lisdksi tutkielmassa keskitytddn viiteen
kognitiiviseen vinoumaan, jotka ovat yli-itsevarmuus, ankkurointivaikutus, tappioiden karttaminen,
saatavuusharha ja laumakayttaytyminen. Néilld vinoumilla on keskeinen rooli kayttidytymisrahoituk-
sen kirjallisuudessa ja ne kertovat eri ndkokulmista selityksid psykologisten tekijoiden merkityksesta
sijoittajan paatoksentekoon. Tutkielmassa tehdyt rajaukset ovat tarpeellisia, jotta kandidaatintutkiel-

man laajuinen ty0 pysyy hallittavana kokonaisuutena ja samalla tarkastelu riittdvén syvéllisena.

Tutkielma rakentuu johdannon lisdksi kahdesta padluvusta sekéd yhteenvedosta ja johtopédétoksista.
Luvussa 2 késitelldédn rationaalinen paitoksenteko, odotetun hyddyn teoria, moderni portfolioteoria,
CAP-malli ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesi sekéd kdyttdytymisrahoituksen, prospektiteorian ja
epdrationaalisen pditoksenteon ldhtokohdat. Luvussa 3 keskitytdén yksityiskohtaisesti valittuihin
kognitiivisiin vinoumiin ja niiden vaikutukseen yksityissijoittajan padtoksenteossa. Luvussa 4 teh-

déaan vield tutkielman yhteenveto ja johtopéatokset.

1.3 Tutkimusote

Téma tutkielma on teoreettinen ja kasiteanalyyttinen kirjallisuuskatsaus, jonka tavoitteena on jisentda
kognitiivisten vinoumien roolia yksityissijoittajan padtdksenteossa aihepiirin kirjallisuuden avulla.
Omaa empiiristd aineistoa ei ole, vaan tutkielma rakentuu aiemmin tehdyn tutkimuksen varaan. Lah-
deaineistona toimii rahoituksen ja kdyttdytymisrahoituksen kirjallisuus, vertaisarvioidut tieteelliset
artikkelit ja yksityissijoittajien kdyttdytymiseen keskittyvét empiiriset tutkimukset. Kirjallisuuskat-
saus on tarkoituksenmukainen ldhestymistapa, kun tutkimusongelma voidaan mééritelld aiemman

kirjallisuuden pohjalta ja tutkimuksen kohteena olevaa ilmidta on jo laajasti tutkittu (Bell ym. 2019).

Tutkimusote on kvalitatiivinen eli laadullinen, koska tavoitteena on ymmaértad ja tulkita erityisesti
paitoksentekoon liittyvid psykologisia tekijoitd eikd mitata niiden esiintyvyyttd madréllisesti. Kvali-
tatiivinen ldhestymistapa painottaa merkitysten, késitteiden ja prosessien tulkintaa ja soveltuu hyvin

tutkielmiin, joissa pyritddn selittdméédn, miksi toiminta poikkeaa teoreettisesta ihanteesta (Bell ym.



2019). Téassa tutkielmassa kvalitatiivinen kirjallisuuskatsaus tarjoaa teoreettisen viitekehyksen, jonka

kautta rahoitusteoriaa ja kédyttdytymisrahoitusta voidaan vertailla.

Kirjallisuuskatsaukseen perustuvan tutkimuksen luotettavuus edellyttdd selkeésti rajattua tutkimus-
ongelmaa, perusteltuja 1dhdevalintoja ja johdonmukaista kisitteellistd tarkastelua (Bell ym. 2019).
Téssd tutkielmassa on pyritty valitsemaan ldhteet, jotka antavat keskeisen teoreettisen pohjan ja em-

piirisid havaintoja valittujen kognitiivisten vinoumien vaikutuksista sijoittajan kdyttdytymiseen.



2 RAHOITUSTEORIAT

2.1 Rationaalinen paatoksenteko ja odotetun hyodyn teoria

Perinteisen rahoitusteorian ldhtokohtana on oletus sijoittajasta rationaalisena paatoksentekijand, joka
arvioi eri vaihtoehtojen seurauksia johdonmukaisesti ja arvioiden pohjalta valitsee parhaan mahdol-
lisen kokonaisuuden. Yksilo toimii omien etujensa pohjalta ja pyrkii aina absoluuttisesti parhaaseen
ratkaisuun ja tekee valinnat keskenddn vertailukelpoisten vaihtoehtojen pohjalta (Begg ym. 2020,
113). Sijoittajan oletetaan siis tekevdn péatoksid analyyttisesti eikd tunteidensa ohjaamana, hetken

mielijohteesta tai ulkopuolisen paineen alla.

Yksilon pditoksenteon vaiheet ovat seuraavat. Ensin tunnistetaan pdatdstd vaativa tilanne, toisena
maédritellddn vaihtoehdot, joiden jdlkeen arvioidaan niiden mahdolliset seuraukset ja valitaan paras
odotetun hyodyn vaihtoehto (Begg ym. 2020, 113). Rationaalisen paidtoksenteon teoria olettaa péa-

toksentekijdlld olevan riittdvésti tietoa ja kyky késitelld tdmé tietomdird johdonmukaisesti.

Todellisuudessa sijoittajan padtoksentekoa rajoittaa esimerkiksi tiedonkdsittelyn rajallisuus, psyko-
logiset tekijat sekd kokemuksen puute. Ndma tekijét voivat ohjata valintoja pois normatiivisesti par-
haasta vaihtoehdosta (Begg ym. 2020, 113—114). Néin ollen rationaalista padtoksentekoa pidetddn
nykyddn enemmaén teoreettisena vertailukohtana kuin kuvauksena todellisesta sijoituskdyttidytymi-
sestd. Rationaalisuus toimii pohjana havainnoille, joihin kdyttdytymisrahoituksen tutkimus ja kogni-

tiivisten vinoumien tarkastelu nojaavat.

Odotetun hyddyn teoria pyrkii selittiméén, miten yksilo tekee valintoja epdvarmuuden vallitessa.
Teorian ldhtokohtana on hyotyfunktio, joka kuvaa ihmisen kokeman hyddyn kasvavan varallisuuden
kasvaessa. Niin sanottu alenevan rajahyddyn laki asettaa teorialle kuitenkin psykologisen 1dhtokoh-
dan, ja sen mukaan samansuuruinen rahaméérin lisdys ei tunnu yhtd hyviltd korkeammalla varalli-
suustasolla kuin matalalla varallisuustasolla. Pienetkin ensimmaiset lisdykset varallisuuteen tuovat
subjektiivista hyotyd, kun varallisuutta ei ole paljoa, mutta varakkaammalle ihmiselle pieni lisdys
varallisuuteen ei tunnu yhtd tavoiteltavalta. Tdima aleneva rajahyoty varallisuuden lisdéntyessé tekee
useimmista ihmisistd luontaisesti riskinkarttajia. Se selittdd myos, miksi varma, mutta pienempi hyoty
koetaan usein houkuttelevampana vaihtoehtona kuin riskialtis vaihtoehto. (Niskanen & Niskanen

2016, 165-167)
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Kasvava hyoty

Rikkaammalle sama

muutos ei ole iso asia

10 000 euron muutos voi
muuttaa kdyhan opiskelijan
elamin Kasvava vauraus

v

Kuvio 1. Aleneva rajahydty (mukaillen Thaler, 2015, 42)

2.2 Moderni portfolioteoria ja CAP-malli

Seuraavaksi tarkastellaan, miten rationaalisen pdatoksenteon ja odotetun hyddyn teorian periaatteita
sovelletaan sijoittajan paitoksenteossa ja salkun muodostamisessa modernin portfolioteorian ja CAP-

mallin avulla.

Sijoituskohteen arvo sijoittajalle muodostuu yrityksen tulevaisuuden vapaiden kassavirtojen nykyar-
vosta, joita laskemalla sijoituspddtoksentekijd pyrkii arvioimaan sijoituksen tulevaa arvonnousua
(Lauriala 2008, 291). Sijoituksen arvonnousu ja sijoitusajanjakson aikana saadut maksut muodostavat
sijoituskohteen tuoton. Osakesijoitukset ovat pitkdlld aikavalilld tuottaneet merkittdvésti rahamark-
kina- ja korkosijoituksia enemmain, samalla osakkeiden tuottojen vaihtelu on ollut muita sijoituskoh-
teita suurempaa. Rationaalisesti kéyttdytyva sijoittaja ei valitse osakesijoitusta korkosijoituksen si-
jaan, ellei hin usko saavansa osakkeesta riittdvin korkeaa tuottoa suhteessa sen tuotto-odotukseen

liittyvidén riskiin (Kallunki ym. 2019, 12-19.)

Sijoituksen tuotto-odotukseen liittyvian riskin yksinkertaisimpia mittareita on keskihajonta, joka ker-
too tuoton kokonaisvaihtelun madran mairitetylld ajanjaksolla. Riski-sana liitetdén yleensd sijoitus-
kohteen mahdolliseen tappiollisuuteen, mutta rahoituskontekstissa sithen siséltyy mahdollisten tap-
pioiden lisdksi mahdolliset voitot. Riskimittareilla, kuten keskihajonnalla, mitataan tuottojen heilun-

taa ja kokonaisriskid eikd pelkédstdin tappioiden todenndkdisyyttd. Tuotto ja riski kulkevat usein kasi
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kddessé rahoitustieteessd: mitéd riskisempi sijoituskohde, sitd korkeampi tuotto-odotus. (Kallunki ym.

2019, 19-21.)

Harry Markowitz esitti vuonna 1952 modernin portfolioteorian periaatteet, joissa sijoitusten riskié
pienennetién hajauttamalla sijoitettava padoma eri sijoituskohteisiin. Teoriassa hajauttaminen ei tar-
koita hajauttamista pelkdstadn eri osakkeisiin vaan varat tulisi sijoittaa myos eri omaisuusluokkiin, ja
néiden sijoitussalkkujen sisélla riskid pienennetddn edelleen hajauttamalla erityyppisiin arvopaperei-
hin (Kallunki ym. 2019, 29-30). Hajauttamisessa ideana on pienentéé sijoittamisen riskid verrattuna
tilanteeseen, jossa sijoituksia ei ole hajautettu ollenkaan tai vain muutaman osakkeen kesken. Hajaut-
tamalla pystytddn poistamaan riskié tiettyyn pisteeseen asti ja titd poistettavaa osaa kutsutaan epi-
systemaattiseksi riskiksi, jolla tarkoitetaan yrityskohtaista, yksittdisen sijoituskohteen tuotto-odotuk-

seen kohdistuvaa riskia.

Osakemarkkinoiden yleisen kurssiheilunnan vuoksi on olemassa myos systemaattinen riski eli mark-
kinariski, jota ei voi poistaa hajauttamalla. Yleiseen markkinariskiin kuuluvat muun muassa suhdan-
nevaihtelut, poliittiset pddtokset ja lainsddddntd. Saman toimialan yritysten osakekurssit reagoivat
yleistaloudellisiin muutoksiin yleensd samankaltaisesti. Epdsystemaattisen riskin poistamisella tavoi-
tellaan tilannetta, jossa sijoituskohteiden kurssit eivét heilu samansuuntaisesti samaan aikaan, vaan
osa menestyy ja osa menettidd arvoaan. Markkinariskin vuoksi tdta ei saa kuitenkaan poistettua koko-

naan. (Kallunki ym. 2019, 35-37.)

Portfolioteorian mukaan sijoittajan tavoitteena on muodostaa sijoitusportfolionsa niin, ettd tuotto-
odotus on maksimaalinen halutulla riskitasolla tai vaihtoehtoisesti riski on minimaalinen halutulla
tuotto-odotuksella. Teoria olettaa sijoittajan valitsevan suuremman tuotto-odotuksen, mikéli vaihto-
ehdot ovat riskitasoltaan samat, ja vastaavasti olettaa sijoittajan valitsevan pienemmain riskin, mikéli
vaihtoehtojen tuotto-odotus on sama. Portfolio on tehokas, jos tuotto-odotusta ei ole mahdollista kas-
vattaa riskid nostamatta tai riskid ei ole mahdollista pienentdé tuotto-odotusta heikentdmatta. (Hidma-

ldinen ym. 2018, 148.)

Tehokkaat portfoliot muodostavat tehokkaaksi rintamaksi kutsutun kéyrén, joka kuvaa optimaalisten
salkkujen joukkoa eri riskitasoilla (Markowitz, 1959). Tehokas rintama syntyy, kun kaikille mahdol-
lisille useamman arvopaperin yhdistelmille lasketaan tuotto-odotukset ja keskihajonnat. Tehokas rin-
tama alkaa minimivarianssiportfoliosta paéttyen korkeimman odotetun tuoton yksittdiseen osakkee-
seen, ja tdltd vililtd sijoittajan tulisi valita itselleen optimaalinen salkku halutulla riskitasolla tai
tuotto-odotuksella. Rintaman alapuolelle olevat vaihtoehdot eivit ole tehokkaita, silld niille on sa-

malla riskitasolla 10ydettidvissd paremman tuotto-odotuksen salkku, rationaalinen sijoittaja haluaakin
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siirtyd kuvaajalla mahdollisimman ylds ja vasemmalle. Alla oleva kuvio havainnollistaa sijoittajan
salkunvalintatilannetta. Pisteessd C on minimivarianssiportfolio, pisteessd B korkeimman tuotto-odo-
tuksen osake ja piste D toimii esimerkkind tehokkaalla rintamalla sijaitsevasta salkusta. (Kallunki

ym. 2019, 34-35.)

Tuoton
odotusarvo

A

Tuoton keskihajonta

Kuvio 2. Tehokas rintama (Kallunki ym. 2019, 34)

Rahoitusteoreettisena hinnoittelumallina ja arvopaperimarkkinoiden tasapainomallina kdytettiva Ca-
pital Asset Pricing Model (CAP-malli) kehitettiin 1960-luvun alkupuolella Markowitzin portfolio-
teorian pohjalta. CAP-mallin mukaan sijoituksen odotettu tuotto saadaan lisddmalld riskittoméiin
tuottoon arvopaperikohtainen riskilisd, joka syntyy riskin hinnan ja mééran tulona. Riskin hinta on
tasséd tapauksessa riskipreemio ja systemaattisen riskin maird on beeta-kerroin (Kallunki ym. 2019,
39). Malli olettaa, ettd luotettavasti madritelty beeta-kerroin ennustaa eri osakkeiden viliset tuottoerot
eikd ole tarvetta muille osakekohtaisten muuttujien kiytolle (Kallunki ym. 2019, 184). CAP-malli

kayttad vaihtoehtoista riskimittaria verrattuna portfolioteoriaan, jossa riskid mitataan varianssilla.

Teoreettinen markkinatasapaino vallitsee, kun tuotto-odotukset ovat tasapainossa systemaattisen ris-
kin kanssa. Hinnoittelumallissa tuottovaatimus méérdytyy systemaattisen riskin mukaan eiké epasys-
temaattista riskid oteta huomioon, koska se on hajautettavissa pois portfolioteorian periaatteiden
avulla. Tuottovaatimus on sitd korkeampi mitd korkeampi systemaattinen riski on. (Niskanen & Nis-

kanen 2016, 190-191.)

Sijoituskohteen systemaattista riskié mitataan usein beeta-kertoimella. Beeta kuvaa arvopaperin kurs-
siheiluntaa suhteessa markkinaindeksiin. Jos beeta on tasan 1, osakkeen kurssivaihtelut ovat menneet
tismalleen samassa suhteessa indeksin kanssa, jos osakkeen arvo on heilahdellut indeksid voimak-

kaammin, beeta on yli 1, jos arvo on pysynyt indeksid vakaampana, beeta on alle 1.
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Markkinaportfolion beetakerroin on siis 1 ja riskittomén sijoituskohteen beetakerroin on 0. Rahoitus-
tieteessd korkean beetakertoimen yhtioitd pidetddn riskisempind sijoituskohteina suuremman kurssi-
heilunnan takia (Hdmaildinen ym. 2018, 149). Riskipreemio méaaritelldén laskemalla osakemarkkinoi-
den historiallisen yleisindeksin tuoton ja riskittomaén sijoituksen vélinen erotus. Riskipreemion nah-
ddédn kuvaavan sijoittajien vaatimaa lisdtuottoa riskillisen sijoituskohteen valinnasta riskittdmén kor-
kosijoituksen sijaan. Portfolioteoriassa optimaalisen salkun valintaa tarkastellaan yksityissijoittajan
ndkokulmasta kun taas CAP-mallissa tarkastellaan kaikkien sijoittajien kdyttdytymistd markkinoilla

(Kallunki ym. 2019, 327).

2.3 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat heijastavat kaiken hinnan muodostumiseen olennai-
sesti vaikuttavan tiedon (Niskanen & Niskanen 2016, 38). Télloin sijoituskohteiden viliset tuottoerot
johtuvat niiden vilisistd riskieroista, jolloin korkean riskin sijoitusstrategialla voi nostaa salkun
tuotto-odotusta ja matalan riskin sijoitusstrategialla vastaavasti laskea sitd (Kallunki ym. 2019, 182—
183). Taydellisen tehokkailla markkinoilla ylituotot eivét ole mahdollisia, joten osakemarkkinoille
suuntautuneen tehokkaisiin markkinoihin uskovan sijoittajan tulisi sijoittaa vain osakeindeksiin (H&-
maéldinen ym. 2018, 28). Oletus rationaalisesta sijoittajasta edellyttdd, ettd markkinat ovat tehokkaat
ja sijoittajilla on kédytdssdén riittdvd midrd informaatiota. Tehokkaiden markkinoiden toteutuminen
taas edellyttdd, ettd informaation tulisi olla kaikille maksutonta, rajattomasti saatavilla samanaikai-

sesti ja markkinoilla tulisi olla mahdollisimman suuri kysynnén ja tarjonnan méard. (Lauriala 2008,

291.)

Eugene Fama esitti vuonna 1970 tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kolme muotoa. Vahvassa
muodossa arvopaperin hintaan on heijastunut kaikki siihen liittyvé olennainen tieto mukaan lukien
sisépiiritieto, mutta sitd ei pideti realistisena markkinatilanteena, mistd yhtend osoituksena on tarve
sisépiirikaupan sdéntelylle. Keskivahvassa muodossa sijoituspdétokset tehddén kaiken julkisesti saa-
tavilla olevan tiedon pohjalta ja heikossa muodossa péaéatoksenteko perustuu ainoastaan historiallisiin
tuottotietoihin. (Salo 2016, 109.) Fama jakoi vuonna 1991 markkinoiden tehokkuuden tarkastelun
vield uudella tavalla kolmeen eri tasoon informaation laadun perusteella: tuottojen ennustettavuuteen
yli ajan ja osakkeiden vililld, julkisen tiedon vaikutukseen osakkeiden tuottoreaktioihin seké sisépii-

ritiedon hyddyntdmiseen perustuvien sijoitusstrategioiden kannattavuuteen (Kallunki ym. 2019, 183).
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Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin seurauksena arvopaperien hintojen on esitetty noudattavan
satunnaiskulun (random walk) mallia, jolloin hinnat reagoivat ainoastaan niihin liittyvain uuteen in-
formaatioon eiki historiallisesta hintakehityksestd ole vedettidvissd luotettavia johtopaatoksid tule-
vista hinnanmuutoksista. Hintojen muutokset ovat ndin ollen riippumatonta satunnaiskulkua. (Niska-
nen & Niskanen 2016, 37-38). Tété logiikkaa noudattaen tehokkailla markkinoilla tilinpaitostietojen
ja aiemman taloudellisen menestyksen sijaan sijoittaja on kiinnostunut sijoituskohteen tuotto-odotuk-
sesta ja riskisti, silld jo keskivahvalla tehokkuudella kaikki julkinen informaatio on heijastunut sijoi-

tuskohteen hintaan (Martikainen & Martikainen 2009, 153—154).

Kéaytinnossd markkinoiden toiminta ei kuitenkaan tiysin vastaa tehokkuushypoteesin vahvoja muo-
toja. Tarvetta sisépiirikaupan sdédntelylle sekd porssiyhtididen raportoinnille kuvaa esimerkiksi paa-
mies-agenttimallin mukainen rahoitusmarkkinoille tyypillinen tilanne: kéytdnndssé yrityksen joh-
dolla on tarkempi kuva oman yrityksensi todellisesta taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden né-
kymistd kuin osakkeenomistajalla, ja tdstd seuraa asymmetrisen informaation tila yritysjohdon ja si-
joittajien vdlilld (Lauriala 2008, 118). Vahvan tehokkuuden vallitessa my0s sisdpiirin tiedon tulisi
heijastua osakkeen hintaan, mutta tutkimusten mukaan tilinpaatosviikolla osakkeiden kaupankiynti-
médrit sekd hintojen muutokset ovat huomattavasti korkeammalla tasolla kuin muina aikoina, mika
indikoi, ettd aiemmin julkistamattomat tiedot eivét olisi heijastuneet hintoihin (Martikainen & Mar-
tikainen 2009, 153-154). Lisdksi tutkimuksissa on tunnistettu useita markkina-anomalioita, kuten
tietynlaisten yritysten ja vuodenaikojen yhteydessi havaittavia ylituottoja, joita ei pystyté selittiméain
tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla. Vaikka tiydellisen tehokkaita markkinoita pidetdan epérea-
listisena, tehokkuushypoteesia tukemaan on 1dydetty tutkimustuloksia yritysten kannattavuuden, kas-
vun, rahoitus- ja kustannusrakenteen yhteydesta osakkeiden riskiin, ja tulosmuutosten heijastumisesta

osakekursseihin nopeasti. (Martikainen & Martikainen 2009, 187.)

Shillerin (1997) tutkimusten mukaan sijoituspaétoksié ei tehdéd pelkdstddn rationaalisen tiedonkdisit-
telyn pohjalta, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi edellyttdd. Sijoittajat tekevit paatoksidan
myo0s keskustelujen, tarinoiden ja muiden sijoittajien kiyttdytymisen perusteella, miké johtaa siihen,
ettei heiddn ndkemyksensid markkinoiden toimivuudesta ole johdonmukaista (Shiller ym. 1997, 63—
64). Tiedon tulkinta ja vilittyminen markkinoilla on néin ollen osittain sosiaalisten vaikutteiden vé-
rittdmad, mikd voi voimistaa hintojen liikkeitd ja synnyttdd laumakayttdytymistd (Shiller ym. 1997,
64). Ndmi havainnot haastavat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja luovat perustaa kayttiyty-

misrahoituksen tarkastelulle.
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2.4 Kayttaytymisrahoitus ja Prospektiteoria

Kayttdytymisrahoitus perustuu havaintoihin, ettei sijoittajan pdatdksenteko ole kidytdnnodssi niin ra-
tionaalista kuin perinteinen rahoitusteoria olettaa. Timé tutkimussuunta tarkastelee sijoittajien psy-
kologisia vinoumia ja paatoksentekoon vaikuttavia heuristiikkoja ja pyrkii ndiden avulla selittdmééan
markkinoilla esiintyvid poikkeamia, kuten osakkeiden yli- ja alireagointia ja epanormaaleja tuottoja.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesista poiketen se ei oleta markkinainformaation nikyvén hin-
noissa vélittomasti ja virheettomadsti, vaan sijoittajilla oletetaan olevan systemaattisia ja ennustettavia
paidtoksentekovirheitd. Niin kiyttdytymisrahoitus muodostaa viitekehyksen, jossa epétehokkaat
markkinat ja sijoittajien epérationaalinen kdyttdytyminen ovat teorian keskidssd, eivdt poikkeuksia

rationaalisesta normista. (Bodie ym. 2024, 382—383.)

Osakemarkkinoiden tuotoissa on osoitettu esiintyvin systemaattisia poikkeamia, kuten arvo- ja mo-
mentumilmiot, joita perinteinen CAP-malli ei pysty selittiméién (Fama & French 2012, 457-472).
Viime vuosikymmenien aikana behavioristinen eli kdyttdytymistieteellinen rahoitusteoria onkin
noussut haastamaan ja tdydentdmain perinteistd rahoitusteoriaa tarjoamalla selityksid ihmisten todel-
lisille, epdrationaalisille padtoksentekomalleille. Perinteisen rahoitusteorian nédkemys sijoittajan ra-
tionaalisuudesta on ylioptimistinen, kun taas kéyttdytymisrahoituksen teoria yhdistdd psykologian

teorioita ja empiirisid havaintoja perinteisen rahoitusteorian viitekehykseen (Salo 2016, 122-123).

Sijoitusratkaisuihin vaikuttavia tekijoitd on tutkimuksessa luokiteltu esimerkiksi kahteen alaryhmaién,
jotka ovat kognitiivisen psykologian vaikutukset rahoitusmarkkinoilla seké arbitraasin rajoitteiden
vaikutukset. Kognitiivinen psykologia tarkoittaa yksilon rationaalisessa ajattelussa ilmenevid vadris-
tymié ja poikkeamia, kun taas arbitraasin rajoitteilla tarkoitetaan, etti rationaaliset ja ammattimaiset
toimijat eivdt voi riskittomasti korjata irrationaalisen pddtoksenteon aiheuttamia markkinapoik-
keamia. (Niskanen & Niskanen 2016, 170-171.) Téssé tutkielmassa keskitytddn kognitiivisen psyko-

logian tarkasteluun.

Kognitiivisen psykologian yhteen alaryhméén kuuluu erilaiset heuristiikat, joilla tarkoitetaan epi-
muodollisia kokemukseen perustuvia oikopolkuja ja nyrkkisdint6jé, joita kdytetddn paatoksenteon
helpottamiseksi. Heuristiikat voivat kuitenkin johtaa systemaattisiin virheisiin, kuten kotimarkkina-
harhaan, jossa sijoittajat suosivat kotimaansa osakkeita hajautushyétyjen vastaisesti. Toinen ala-

ryhmad on yli-itsevarmuuden vaikutukset sijoituspditoksenteossa. (Niskanen & Niskanen 2016, 171.)

Kayttdytymisrahoitusteorian asemaa perinteisen rahoitusteorian rinnalle on edistanyt havainnot, ett-

eividt CAP-mallin kaltaisten riskin ja tuoton vélisen suhteen hinnoitteluun perustuvat mallit toteudu
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markkinoilla tdydellisesti. Markkinatuottoihin vaikuttavat esimerkiksi sijoittajien mielialat, joilla ei
ole tekemisté sijoituskohteiden todellisen riskin kanssa. Vinoumat eivit koske ainoastaan tavallista
yksityissijoittajaa vaan myos kokeneiden sijoittajien padtdksenteko on altis erilaisille vinoumille, ku-
ten saatavuusharhalle, eivétkd he néin ollen sovella johdonmukaisesti perinteisen rahoitusteorian op-

peja kdytiantoon. (Niskanen & Niskanen 2016, 171.)

Rahoitustutkimukset jakautuvat kahteen leiriin, joista toisessa poikkeuksellisia ylituottoja selitetddn
tuntemattomalla riskitekijélld, jolloin riski-tuotto-suhde méadrittdisi edelleen osakkeen hinnoittelun.
Toisessa leirissd ei lasketa ylituottojen tulevan tuntemattomasta riskisté, vaan markkinoiden epétasa-

painotilanteet johtuvat teorian mukaan psykologisista tekijoistd. (Haméldinen ym. 2018, 29.)

Robert Shiller on esittidnyt, ettd sijoittajat voivat karkeasti péatelld tiettyjen tunnusmerkkien avulla,
ovatko osakemarkkinat arviointihetkelld keskiméérin yli- vai aliarvostustilassa. Tamé kyseenalaistaa
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, koska informaatio ei olisikaan ndin ollen heijastunut taydelli-
sesti arvopaperien hintoihin ja markkinasyklejé tai arvostuskuplia pystyy ennakoimaan. (Haméldinen

& Oksaharju 2020, 152.)

Prospektiteoria yhdistelee psykologiaa sekd taloustiedettd ja esittdd vaihtoehtoisen mallin ithmisen
paétoksenteolle epavarmuuden vallitessa ja haastaa odotetun hyddyn teorian oletukset rationaalisista
ja johdonmukaisista valinnoista. Kahneman ja Tversky (1979) osoittavat yksildiden arvioivan pai-
toksentekotilanteita voittoina ja tappioina suhteessa psykologiseen viitepisteeseen eikd todelliseen
lopputuloksen arvoon. Viitepiste voi esimerkiksi perustua omaan varallisuustasoon tai tulevaan odo-
tettuun varallisuustasoon ja viitepisteen muutokset vaikuttavat vaihtoehtojen hahmottamiseen ja ar-

viointiin (Kahneman & Tversky 1979, 275-276).

Viitepisteen lisdksi prospektiteorian keskeisiin osiin kuuluu arvofunktio, joka kuvaa suhtautumista
tappioihin ja voittoihin epdvarmassa paitoksentekotilanteessa ja poikkeaa odotetun hyddyn teorian
hyotyfunktiosta. Arvofunktio on voittojen alueella konkaavi ja tappioiden alueella konveksi ja se on
jyrkempi tappioiden alueella. Tappioista aiheutuva subjektiivinen kokemus on ihmisille siis voimak-
kaampi kuin vastaavansuuruisen voiton kokemus ja téstd johtuen yksildiden paédtdksenteko voi olla
voittojen alueella riskid karttavaa, mutta tappioiden alueella riskihakuista. (Kahneman & Tversky

1979, 278-280.)
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VALUE

LOSSES GAINS

Kuvio 3. Prospektiteorian alkuperdinen arvofunktio (Kahneman & Tversky 1979, 279)

Prospektiteorian mukaan myds suhtautuminen todennikoisyyksiin ei ole objektiivista ja rationaalista,
vaan ihmisen mieli antaa eri todennékoisyyksille eri painoarvoja. Pienid todenndkoisyyksié ylipaino-

tetaan systemaattisesti ja vastaavasti suuria alipainotetaan (Kahneman & Tversky 1979, 281).

Prospektiteorian mukaan pidédtoksentekoprosessin arviointivaihetta edeltdd muokkausvaihe, jossa
vaihtoehtoja laitetaan jérjestykseen, yksinkertaistetaan ja koodataan voitoiksi ja tappioiksi. Muok-
kausvaiheen seurauksena syntyy kehystysvaikutus, jonka vuoksi ihmiset saattavat arvioida samojen
valintojen lopputuloksia eri tavalla riippuen niiden esitystavasta eli kehystyksestd. (Kahneman &

Tversky 1979, 273-274.)

Kayttdytymisrahoituksen psykologista taustaa havainnollistaa Kahnemanin (2011) esittima malli
paidtoksenteon kahdesta rinnakkaisesta ajatteluprosessista, joiden pohjalta yksilot tekevét arvioita ja
valintoja. Hidas systeemi on analyyttinen ja harkitseva jérjestelma, jossa padtoksenteon perustana on
tietoinen arviointi, vaihtoehtojen vertailu ja rationaalinen laskenta. Hitaan ja rationaalisen systeemin
rinnalla toimii automaattinen, nopea ja intuitiivinen systeemi, joka tuottaa vilittdmid mielikuvia ja
arvioita ilman tietoista ponnistelua. Vaikka nopea systeemi on vilttiméaton arjen padtoksenteossa, se
altistaa systemaattisille virheille, silld intuitiiviset tunnereaktiot eivét perustu rationaaliseen valintaan

eri vaihtoehtoja tarkastellen. (Kahneman 2011, 21-24.)
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Kahnemanin (2011) mukaan rationaalinen péaatoksenteko ei ole tdysin luontaista ihmiselle, vaan pi-
kemminkin poikkeus. Ihmiset luottavat padtoksenteossa usein intuitioon, vaistoihin ja tunteisiin,
vaikka aikaa arviointiin olisi kdytettavissa riittdvésti, koska tietoinen ajattelu on huomattavasti kuor-
mittavampaa kuin automaattisesti syntyvét arviot. Tdmén ilmion taustalla on seka tarkkaavaisuuden
rajallisuus ettd “pienemmain ponnistelun laki”, jonka mukaan ihminen pyrkii vélttimain henkisesti
raskaalta tuntuvaa ajattelua ja valitsee mielellddn helpoimman vaihtoehdon, joka vaatii vihiten kog-

nitiivista vaivanndkoa. (Kahneman 2011, 25-26, 37-39.)



19

3 KOGNITIIVISET VINOUMAT

Kayttdytymisrahoituksen ja prospektiteorian viitekehyksen pohjalta yksittdisid paatoksenteon vadris-
tymid voidaan tarkastella kognitiivisina vinoumina. Kognitiivisilla vinoumilla tarkoitetaan syste-
maattisia ajattelun vadristymii, jotka ohjaavat ihmisen péatoksentekoa pois rationaalisen mallin ole-
tuksista. Vinoumat liittyvét 1dheisesti heuristiikkoihin, joita yksilot kayttévit padtdksenteon oikopol-
kuina epdvarmoissa tai monimutkaisissa tilanteissa. Heuristiikat ovat yksinkertaistettuja nyrkkiséén-
t6jd, joiden avulla helpotetaan nopeaa paédtoksentekoa ilman tiydellistd ja aikaa vievad tiedonkésitte-
lyéd. Heuristiikat voivat monissa tilanteissa olla toimivia ja tarkoituksenmukaisia, mutta ne johtavat
usein my0s ennustettaviin ja toistuviin virheisiin, joita kutsutaan kognitiivisiksi vinoumiksi. Ndiden
vinoumien syntyyn vaikuttavat muun muassa rajoitteet tiedonkisittelykyvyssd, ihmisen muistissa

sekd paatoksentekoon kéytettdvassa ajassa. (Cartwright 2011, 10-11.)

Kognitiiviset vinoumat ovat selkeimmin havaittavissa koeasetelmissa, mutta vinoumat vaikuttavat
myo0s konkreettisesti taloudellisessa kdyttdytymisessd ja sijoituspaétoksissa (Cartwright 2011, 11).
Téssd luvussa keskeisistd vinoumista késitellddn yli-itsevarmuutta, tappioiden karttamista, ankku-
rointivaikutusta, saatavuusharhaa sekd laumakayttaytymisté, joiden on osoitettu vaikuttavan sijoitta-

jien paédtoksentekoon ja markkinoiden toimintaan.

3.1 Yli-itsevarmuus

Useiden tutkimusten mukaan 80-90 prosenttia ihmisistd kuvittelee olevansa keskiméariistd parempia
esimerkiksi autoilussa, huumorintajussa tai kyvyssé tulla muiden ihmisten kanssa toimeen (Puttonen
2001, 146). Yli-itsevarmuutta pidetdén yhtend sijoittajien yleisimmisté ja vaikutuksiltaan merkitta-
vimmisti kognitiivisista vinoumista. Nofsingerin (2018) mukaan sijoittajat systemaattisesti yliarvioi-
vat tietdimyksensd, taitonsa ja kykynséd ennustaa markkinaliikkeitd. Ndistd virheellisistd késityksistéd
johtuen sijoittajat usein luottavat liikaa arviointikykyynsa ja pitdvit informaatiotaan tarkempana kuin
muiden sijoittajien kdytossd olevaa. Yli-itsevarmuus ilmenee erityisesti liiallisena kaupankéyntini,
koska sijoittajilla on tiedon sijaan uskomus kyvystdin tunnistaa muita paremmin yli- ja aliarvostetut
sijoituskohteet. Kéytdnndssé tima kuitenkin lisdd kaupankdyntikustannuksia ja johtaa keskiméérdista

huonompiin nettotuottoihin suurimmalla osalla sijoittajia.
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Kahnemanin (2011) mukaan yli-itsevarmuus kumpuaa ihmisen taipumuksesta muodostaa epdvar-
moista asioista johdonmukaisia ja vakuuttavia selityksid huolimatta kiytettdvissi olevan tiedon rajal-
lisuudesta. Téllainen rationalisointi saa sijoittajat uskomaan, etti heidin tekeménsi analyysi tai sijoi-
tuspditds on poikkeuksellisen perusteltu, vaikka se perustuisikin oikeasti puutteelliseen informaati-
oon tai sattumaan. Yli-itsevarmuuden vaikutusta sijoituspddtoksiin vahvistaa ihmisten taipumus se-
littdd onnistuneet padtokset omalla taitavuudella ja epdonnistumiset ulkoisia tekijo6illd, kuten huonolla

tuurilla.

Yli-itsevarmuuteen liittyvad pétevyyden illuusio aiheuttaa merkittdvid puutteita yksityissijoittajien
paédtoksenteon rationalisuuteen. Kahnemanin (2011) mukaan patevyyden illuusion vuoksi sijoittajat
kokevat hallitsevansa ja tuntevansa epidvarmat ja monimutkaiset sijoitusmarkkinat ja niiden suun-
taukset samalla sivuuttaen pdinvastaiset todisteet patevyydestdén. Sattuman roolia myds aliarvioidaan
ja satunnaisissa tapahtumissa ndhdédén virheellisesti kausaalisia suhteita, miké lisdd virheellisid paa-
telmid omien tietojen ja ndkemysten oikeellisuudesta. Vinouma yllédpitdé itseddn sijoituspaédtoksente-
ossa, koska jalkikiteiselld rationalisoinnilla perustellaan vanhoja paétoksié ja lopulta onnistuneet paé-

tokset muistetaan helpommin kuin epdonnistuneet. (Kahneman 2011.)

Nofsinger (2018) korostaa eritoten tiedon ja hallinnan illuusioita, jotka vahvistavat yli-itsevarmuuden
vinoumaa. Tiedon illuusiosta aiheutuu sijoittajille kisitys, ettd tarkemmalla seurannalla ja lisdamélla
tietojaan osakemarkkinoista he voivat tehdd aiempaa parempia sijoituspdétoksié, vaikka usein mark-
kinoiden liikkeet ovat satunnaisia. Hallinnan illuusio luo sijoittajille kisityksen, jossa aktiivinen toi-
minta auttaisi sijoitusten lopputuloksen kontrollointiin, vaikka suurin osa markkinoihin vaikuttavista

asioista on heididn vaikutuksensa ulkopuolella.

Yli-itsevarmuus védristdd myds sijoittajien kisitysté riskistd ja tuotosta. Yli-itsevarmat sijoittajat ali-
arvioivat riskejé ja yliarvioivat odotettuja tuottoja, mikd johtaa turhan suuriin sijoituspositioihin ja
hajauttamisen laiminlyontiin. Téstd seuraa sijoitussalkun riskitason nousu ja usein huonompi koko-
naistuotto. Nofsingerin (2018) mukaan yli-itsevarmuus ei rajoitu yksittéisiin sijoittajiin, vaan se voi
ilmetd markkinoilla laajemminkin lisdten volatiliteettia ja lyhyen aikavilin hintojen heiluntaa, kun
useat sijoittajaryhmaét toimivat samanaikaisesti yli-itsevarmuuden vaikutuksen alaisena. Yli-itsevar-
muutta pidetddn psykologisena ansana, joka saa sijoittajat uskomaan omien pédatoksiensi erinomai-
suuteen huolimatta todellisista tuloksista. Oppinut sijoittaja on harjaantunut tunnistamaan tdmén an-
san ja hallitsemaan yli-itsevarmuutta pitkdjénteiselld ja kurinalaisella sijoitussuunnitelmalla, joka pe-

rustuu enemmén numeroihin kuin tunnetiloihin.



21

Hallinnan mahdollisuudesta huolimatta yli-itsevarmuuden on tutkittu olevan suhteellisen pysyva psy-
kologinen piirre, joka saattaa sdilyd samankaltaisena nuoruuden psykologisista mittauksista aikuisuu-
den sijoituskdyttaytymiseen. Yli-itsevarmuus ei rajoitu vain sijoittajien subjektiivisiin uskomuksiin,
vaan silld on mitattava ja pitkékestoinen yhteys sijoituspdédtoksentekoon ja markkinoiden tehokkuu-
teen. Yli-itsevarmuus saa sijoittajat aliarvioimaan epdvarmuuden ja yliarvioimaan omien paatostensa
oikeellisuuden ja reagoimaan voimakkaammin omaan tietoonsa kuin markkinoiden signaaleihin.
Tédma selittdd heikon hajautuksen ja liiallisen kaupankdynnin liséksi yksityissijoittajan portfolioiden

alisuoriutumista suhteessa markkinaindekseihin. (Grinblatt & Keloharju 2009.)

Toisaalta yli-itsevarmuus ei ole tdysin samankaltaisena pysyvd ominaisuus, vaan silld on dynaamisia
muutoksia sijoittajan kokemusten myoti. Yleisimmin sijoitusuran alkuvaiheessa itsevarmuus on suu-
rimmillaan, mutta lisdéntyneen kokemuksen ja epdonnistumisen mydta itsetuntemus muuttuu realis-
tisemmaksi (Gervais & Odean 2001, 19). Erityisesti menestyneilld sijoittajilla on ndhtdvissi yli-itse-
varmuutta, koska onnen rooli rahalliseen menestykseen jéatetadn huomiotta ja paétellddn menestyksen
syyksi oma taitavuus (Gervais & Odean 2001, 19). Yli-itsevarmat sijoittajat reagoivat markkinoiden
muutoksiin liioitellusti ja kédyvdt kauppaa aggressiivisesti. Keskimédrdistd huonommista netto-
tuotoista huolimatta yli-itsevarmuus ilmioné ei poistu markkinoilta johtuen varakkaista sijoittajista,
jotka jatkavat kaupankdyntidén, vaikka paatoksenteko olisikin vinoutunutta. Omien taitojen yliarvi-

ointi korostuu eritoten nousumarkkinassa (Puttonen 2001, 120).

Barber ja Odean (2001) tutkivat liiallisen itsevarmuuden vaikutusta sijoittajien kayttdytymiseen yli
35 000 yhdysvaltalaisen kotitalouden aineistolla, jaotellen vastaajat sukupuolen mukaan. Tutkimuk-
sen keskeisend havaintona oli sukupuolen merkittéva rooli sijoittajien kdyttdytymiseen, silld miehet
ovat keskiméérin naisia itsevarmempia erityisesti rahoitukseen, sijoittamiseen ja maskuliinisina pi-
dettyihin asioihin liittyvissd padtoksissd. Ero itsevarmuudessa heijastuu tutkimuksen pohjalla olleen
teoriaoletuksen mukaisesti sekd kaupankéyntiaktiivisuuteen ettd sijoitustuottoihin. Tulosten mukaan
michet kévivit 45 prosenttia naisia enemmén kauppaa, ja aktiivinen kaupankdynti johti heikompiin
sijoitustuottoihin. Miesten kohdalla tdma tarkoitti 2,65 prosenttiyksikkod keskimédriistd heikompia
nettotuottoja ja naisten kohdalla 1,72 prosenttiyksikkod heikompia nettotuottoja. Ero korostui yksin-
eldvissd sijoittajissa, joiden joukossa miesten kaupankdynti oli 67 prosenttia aktiivisempaa kuin nais-

ten aiheuttaen 1,44 prosenttiyksikkod suuremman laskun tuotoissa. (Barber & Odean 2001, 261-262.)

Barberin ja Odeanin (2001) tutkimus osoittaa, ettéd yli-itsevarmuus johtaa sukupuolten vélisiin eroihin
sijoituskdyttdytymisessd, jossa miesten taipumus yliarvioida oma tietimyksensi ja arviointikykynsa

johtaa aktiivisempaan kaupankdyntiin kuin naisilla. Miehet yliarvioivat useammin tietonsa ja
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markkinainformaation tulkintakykynsé, mistd seuraa enemmain kaupankdyntipdétoksié, jotka eivét
kata niistd aiheutuvia kustannuksia. Tutkimus korostaa, ettd erot johtuvat nimenomaan sijoituskéyt-
taytymisestd ja siitd, miten sijoittajat arvioivat itsedén ja markkinaa eikd niinkdén sijoitussalkun si-

séllostd. (Barber & Odean 2001.)

Yli-itsevarmuutta havainnollistaa myds Robert Shillerin vuoden 1987 tutkimus mustan maanantain
jélkeen, jossa hén kysyi sijoittajien omaa nakemysté siité, oliko heille selvdd milloin markkinat tuli-
sivat kddantymddn. Kysymykseen antoi myoOnteisen vastauksen melkein 50 prosenttia vastauspéivina
ostoja tehneisti sijoittajista ja kaikki vastaajat mukaan lukien melkein 30 prosenttia. Shiller oli kiin-
nostunut, miksi vastaajat kuvittelivat voivansa ennustaa markkinan litkkeet tiettyné pdivina ja tiedus-
teltuaan asiaa vastaukset koostuivat valtaosin analyysin, faktojen ja konkretian sijaan intuitiosta, nép-
pituntumasta, aiemmista tapauksista ja markkinapsykologiasta. (Himéldinen & Oksaharju 2020,

158.)

Tutkimuksen mukaan yli-itsevarmuutta sijoittamisessa esiintyy etenkin kotitaloussijoittajilla, kan-
sainvilisilld organisaatioilla ja valtioilla, kun taas suurilla sijoittajilla sitd esiintyy harvemmin. Seli-
tyksend voi mahdollisesti pitdd asymmetristd informaatiota eli suuret sijoittajat padsevit paremmin
kisiksi yritysten sisdiseen informaatioon. (Ekholm, 2002 74—77.) Yli-itsevarmuutta voidaan pitii yk-
sittdisten virhearvioiden sijaan toistuvana inhimillisend taipumuksena, joka saa sijoittajat luottamaan
omaan, usein puutteelliseen arviointikykyynsd enemman kuin oikeat tulokset antaisivat aihetta (Kah-

neman 2011).

3.2 Ankkurointivaikutus

Ankkurointivaikutus on yksi keskeisistd heuristiikoista, joita ihmiset kdyttdvéit arvioidessaan paatok-
sentekoa epdvarmoissa tilanteissa. Ankkurointivaikutuksessa yksiléiden numeerisilla arvioilla on
aina jokin ldhtdarvo, johon peilataan tulevaisuudessa tehtévid arvioita ja arvoa sdddetdén ylos- tai
alaspdin suhteessa ldhtdarvoon. Tehtdvit sdddot jadvat kuitenkin sddnnollisesti riittdmattdmiksi,
koska alkuperdinen arvo toimii ihmisen mielesséd ankkurina, joka ohjailee lopullista arviota ja aiheut-

taa ajattelun vinouman. (Tversky & Kahneman 1973, 20-21.)

Ankkurointivaikutus ndyttdd, ettd ihmiset eivdt muodosta numeerisia arvioitaan riippumattoman né-
kemyksen pohjalta, vaan tapana on takertua mielessd olevaan viitepisteeseen. Viitepisteet ovat hel-
posti muistettavia lukuja, joita kdytetdén apuna péaatoksenteossa epdvarmuuden vallitessa, ja tima

kognitiivinen prosessi luo sijoittajalle ndenndistd varmuuden tunnetta, joka johtaa usein relevantin,
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mutta omiin ndkemyksiin ristiriitaisen markkinainformaation sivuuttamiseen. (Tversky & Kahneman
1974, 1128-1129.) Aiempiin hinnanmuutoksiin ankkuroitumisen lisdksi sijoittajat yliarvioivat pit-
kien, samansuuntaisten tuottosarjojen informaatiosisillon ja jatkavat ndiden perusteella tulevaisuu-
den hintakehityksen ennustamista, vaikka uusi markkinainformaatio puoltaisi maltillisempaa néke-
mystéd (Barberis ym. 1998, 308-309). Téstd voidaan todeta, etti sijoittajat eivit pdivitd ndkemystdin

riittdvasti uutta tietoa saatuaan, vaan pitdytyvit aiemmassa viitepisteessdan.

Ankkuroitumisen mekanismia on havainnollistettu my0s kokeellisissa asetelmissa, joissa satunnaiset
tai epdolennaiset ldhtdarvot vaikuttavat arvioihin merkittdvésti. Onnenpydrdesimerkki auttaa
hahmottamaan ankkurointivaikutusta ihmisen epdrationaalisessa pdédtoksenteossa. Se on kdytdnnon
koe, jossa onnenpyoOristd saadaan sattumanvaraisesti luku 1-100, jonka jilkeen koehenkil6d
pyydetddn arvaamaan, onko Afrikassa enemmén vai vihemmin valtioita kuin saatu luku ja miké on
Afrikan valtioiden tarkka maédrd. Kysymyksen kannalta tdysin merkitykseton onnenpyoridn luku
vaikuttaa ihmisten arvauksiin, silli korkeamman luvun saaneet arvioivat valtioiden lukumé&iran
korkeammaksi kuin pienen luvun saaneet. Sijoitusmaailmassa ankkureina toimivat usein aikaisemmat
osake- tai rahastokurssit, hintamuutokset ja erilaiset arvostuskertoimet. (Himéldinen & Oksaharju
2020, 157-158.) Toinen tutkimuksellinen esimerkki on kertolaskuesimerkki, jossa toiselle ryhmalle
annettiin nopeasti paiteltdvaksi, paljonkoon 8 x 7x 6 x 5 x 4 x 3 x 2 x 1 ja toiselle ryhmaélle sama
lasku, mutta toisinpéin eli ensimmaéinen luku oli 1. Tésséd tapauksessa ldhtdarvolla oli siis yhteys
lopulliseen vastaukseen, mutta ankkuroituminen ensimmadiseen lukuun pystyttiin todistamaan, silld
ensimmadisen ryhmén arvio lopputuloksesta oli 2550 ja toisen 512. Edes tarkkuudesta tarjotulla
rahallisella palkkiolla ei ollut vihentdvai vaikutusta ankkuroitumiseen eli arviointi on vinoutunutta

voimakkaasta motivoinnista huolimatta. (Tversky & Kahneman 1973, 21.)

Kokeellisissa tutkimuksissa todettu ankkuroituminen esiintyy samankaltaisena myds sijoittajien to-
dellisessa paatoksenteossa osakemarkkinoilla. Se ilmenee sijoituspddtoksenteossa esimerkiksi siten,
ettd osakkeen viitepistettd alempaa hintaa pidetédn usein hyvind ostopaikkana ja osoituksena aliar-
vostuksesta, vaikka yrityksen fundamentit tai markkinaolosuhteet olisivat muuttuneet. Tallainen
kdyttdytyminen perustuu siihen, etté sijoittajat muodostavat kdsityksen “oikeudenmukaisesta’ osak-
keen hinnasta aiemman hintakehityksen perusteella ja kéyttavat titd vertailuarvona myohemmin paa-
toksenteossa (Shiller 2000, 135-136). Tdma voi johtaa virheellisiin arvioihin ja pdétdksiin, kuten
tappiollisten sijoitusten liian pitkddn hallussapitoon tai myyntihintojen epédrealistiseen asettamiseen
(Odean 1998, 1775-1779). Sijoittajat kokevat sijoituskohteen aiemmat hintatasot oikeudenmukai-
siksi vertailukohteiksi nykyiselle arvolle ja tuleville tuotto-odotuksille, vaikka niilld ei ole todellista

ennustearvoa (Shiller 2000, 136—138). Téstd johtuen ankkurointi saa sijoittajat yliarvioimaan
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mennytti hintatietoa ja aliarvioimaan nykyisid markkinariskeja sekd fundamenttien muutoksia, minka
vuoksi se heikentdd yksityissijoittajien rationaalista padtoksentekoa. (Heath ym. 1999, 601-603).
Markkinoiden hintatrendien jatkumista odottava kéyttdytyminen johtaa osakemarkkinoilla lyhyelld
aikavililld alireagointiin ja pitkélld aikavalilld ylireagointiin, koska sijoittajien ennusteet ovat taker-

tuneet liitkaa aiempiin hintasignaaleihin (Barberis ym. 1998, 310-312).

Ankkuroituminen vaikuttaa my0s konkreettisiin sijoituspdatoksiin, kuten optioiden kéyttdmisen
ajoitukseen. Tyontekijit kayttidvit optioitaan huomattavasti useammin silloin, kun osakkeen hinta
ylitti viimeisen 12 kuukauden korkeimman arvon. Tdmé korkein arvo oli hahmotettavissa yleiseksi
viitepisteeksi, koska optiossa ei ole ostohintaa, joka asettaisi sen luonnollisesti. Hinnan ylittdessé
tamén arvon, riskinottohalukkuus vdhenee ja todenndkdisyys optioiden kayttdmiselle kasvaa, mika
viittaa riskin karttamiseen voitolla ollessa ja riskihakuisuuteen tappiolla ollessa. Havainnot tukevat
prospektiteoriaa, jonka mukaan pédétoksenteko perustuu voittojen ja tappioiden arviointiin suhteessa
psykologiseen vertailukohteeseen eikd todelliseen varallisuustasoon. Optioiden kohdalla aikainen
lunastaminen véhensi niiden odotettua tuottoa noin neljannekselld eli ankkurointivaikutus voidaan
ndhdd syynd menetettyihin tuottomahdollisuuksiin. Ostohinnan liséksi viitepisteet muuttuvat
menneen maksimihinnan mukaan, mutta joka tapauksessa péddtoksenteossa nojataan liiaksi

menneeseen eikd nykyiseen informaatioon. (Heath ym. 1999, 601-623.)

Ankkuroinnin vaikutukset nakyvét myds markkinoiden hintarakenteissa; tekniseen osakeanalyysiin
liittyvin Dow-teorian mukaan sijoittajien psykologisista tekijoistd johtuen osakekursseissa on
nédhtivissa tuki- ja vastustustasoja, joita osakkeen hinnan on vaikea alittaa tai ylittdd (Martikainen &
Martikainen 2009, 189). Tdmd perustuu osittain ankkurointivaikutukseen eli huolimatta yhtion
fundamentaalisista tekijoistd, sijoittajien ankkuroituminen johtaa osakkeen hinnan sidilymiseen
tietylld vaihteluvililld, silld oikeudenmukaisena koetun viitepisteen alapuolella ndhdéddn ostopaikkoja

ja ylépuolella myyntipaikkoja.

3.3 Tappioiden karttaminen

Viitepisteajattelu ndkyy yksityissijoittajan padtoksenteossa myods tappioiden karttamisena. Sijoitta-
jien psykologinen kokemus voitoista ja tappioista suhteessa viitepisteeseen on erilainen, silld tappiot
koetaan noin kaksi kertaa voimakkaampina kuin samansuuruiset voitot. Timé johtaa epdoptimaali-
seen péatoksentekoon, koska tappioiden realisoitumista véltellddn myos tilanteissa, joissa se olisi ta-

loudellisesti hyddyllistd tai perusteltua. Téllaisen sijoituskdyttdytymisen on tutkittu johtavan
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dispositioefektiin, jolloin sijoittajat myyvét voitolliset sijoitukset liian nopeasti, mutta tappiolliset si-
joitukset jétetddn myymattd toivoen niiden arvonnousua ja peléten tappion lopullista realisoitumista.
Toisin sanoen varovaisuuden liséksi tappioiden karttaminen ilmenee myds haluttomuutena tunnustaa
omat epdonnistumiset, miki estdd tekemistd myyntipaatoksid, koska ne konkretisoisivat huonot tu-

lokset (Nofsinger 2018.)

Odean (1998) tarkasteli 10 000 yksityissijoittajan toteutuneita osto- ja myyntipddtoksid, jotka vahvis-
tivat dispositioefektin kumpuamista kayttdytymisrahoituksesta. Sijoittajat realisoivat voittoja johdon-
mukaisesti useammin kuin tappioita eikd selittdvina tekijdnid ollut verot, kaupankédyntikustannukset
tai sijoitussalkun tasapainottaminen (Odean 1998, 1775-1778; 1789-1791). Myyntipddtoksid seuran-
neiden kuukausien tai vuoden aikana myydyt voitolliset sijoitukset tuottivat keskimddrin paremmin
kuin tappiolla olevat salkussa pidetyt sijoitukset, mika toimii osoituksena tappioiden karttamisen hai-
tallisesta vaikutuksesta yksityissijoittajan nettotuottoihin (Odean 1998, 1788—1789). Téssa tapauk-
sessa oli yleistd, ettd sijoittajat kdyttivat hankintahintaa viitepisteend, mika sai heidét odottamaan tap-

piollisten sijoitusten arvon palautumista alkuperiiselle tasolleen (Odean 1998, 1776-1777).

Tappioiden karttaminen noudattaa prospektiteorian mallia, mutta se heikentdi sijoitusten tuottoa pit-
kalld aikavalilla ja lisdé sijoitussalkun riskejd. Tarve tappioiden vélttaimiseen saa sijoittajat sivuutta-
maan uutta markkinainformaatiota ja pysymddn menneissid odotuksissa. Sijoittajien padtoksenteko
védristyy systemaattisesti, kun he ottavat voitot talteen verrattain liian aikaisin ja vélttivit tappioiden
realisointia. Tappioiden karttaminen estdéd rationaalista pddtoksentekoa ja ohjaa sijoituskdyttdyty-
mistd tunteiden perusteella tehtiviin padtoksiin enemmaén kuin odotettuun taloudelliseen hyotyyn.

(Nofsinger 2018.)

Voitoista puhuttaessa ihmiset ovat luonnostaan riskinkarttajia, mutta tulosten kdintdminen piinvas-
toin muuttaa ihmiset riskihakuisiksi. Tutkimuksessa koeryhmaélle annettiin 80 % mahdollisuus voittaa
4000 ja 20 % mahdollisuus jaada nollille, vaihtoehtona 100 % mahdollisuus voittaa 3000. 80 % vas-
taajista valitsi tdysin varman 3000 ennemmin kuin 3200 voiton odotusarvon jalkimméisen epdvar-
muuden takia. Seuraavaksi valinta-asetelma oli toisinpdin eli 80 % mahdollisuus hévitd 4000 ja 20 %
mahdollisuus jd4da nollille, vaihtoehtona 100 % mahdollisuus havitd 3000. Tassd kysymyksessd 92
% vastaajista valitsi mieluummin uhkapelin ja huonomman odotusarvon. (Puttonen 2001, 140.) Tut-
kimusten perusteella yksiléiden voidaan ndhdd ennemmin vélttdvin varmaa hividmistd kuin riskin

ottamista (Puttonen & Kivisaari 1998).

Tappioiden karttaminen ndkyy my®ds siind, miten eri sijoittajaryhmaét reagoivat markkinainformaati-

oon. Ekholmin (2002) tutkimuksen mukaan eri sijoittajaryhmdt suhtautuvat samaan
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sijoitusinformaatioon eri tavalla. Positiivinen tilinpaétdsinformaatio sai kotitaloussijoittajat, kansain-
véliset organisaatiot ja valtiot myymaéén sijoituksiaan, mutta samassa tilanteessa suursijoittajat lisési-
vét sijoituksiaan. Negatiivisen tilinpddtosinformaation vaikutus ndihin ryhmiin oli pdinvastainen,
mika todistaa useiden sijoittajaryhmien pitdytyvén sijoituksissaan huolimatta tulevista todennikoi-

sisté tappioista.

Tappioiden karttaminen vairistdd my0s késitysté riskistd, miké heijastuu sijoittajan paidtoksenteossa
mieltymyksend korkean volatiliteetin osakkeisiin. Sijoittajien epdrationaalinen halu vilttdd varmoja
tappioita ja toisaalta etsid suuria voittoja saa karttamaan alhaisen riskin sijoituksia, koska niisté ei
odoteta "voittajaefektid”, kun taas korkean volatiliteetin osakkeet houkuttelevat, vaikka niiden pitkén
aikavilin tuotot ovat systemaattisesti heikompia. Tdma kéyttdytyminen perustuu osittain samaan psy-
kologiseen mekanismiin, joka selittdd riskihakuisuuden tappioiden alueella: sijoittajat pyrkivit pa-

lauttamaan aiemmat tappiot ottamalla suurempia riskejd. (Baker ym. 2011, 44-45.)

Sijoittajien voimakkaampi tunnereaktio tappioihin on mitattu my6s fysiologisilla vasteilla, kuten syk-
keen kiihtymiselld. Tunnereaktioissa on myds eroja ihmisten vélilld ja ne vaikuttavat padtoksente-
koon, silld voimakkaimmin voittoihin ja tappioihin reagoivat ihmiset suoriutuvat tilastollisesti hei-
kommin kuin maltillisemmin reagoivat. (Lo ym. 2005, 1-2, 15-16.) Tdmaén liséksi voimakkaampi
tunnereaktio lisdd taipumusta lyhytnédkdisiin ja impulsiivisiin ratkaisuihin silloin, kun halutaan ensi-

sijaisesti vélttda tappio (Lo ym. 2005, 14-15).

Sijoittajien on mahdollista samanaikaisesti pelétd tappioita, mutta silti hakea korkean volatiliteetin
’lotto-osakkeita”. Tdma ristiriitainen pdédtoksenteko heijastaa prospektiteorian mukaista kayttiyty-
mistd, jossa pienet mahdollisuudet suuriin voittoihin saavat suhteettoman suuren painoarvon paatok-
senteossa. Tappioiden karttaminen ei johda pelkéstién riskin vélttdmiseen, vaan voi my0s lisdti epé-
rationaalista riskinottoa, kun sijoittaja kokee voivansa paikata riskistd saaduilla tuotoilla aiemmin

hévittyja rahoja. (Baker ym. 2011, 44.)

Tappioiden karttamisharha korostuu erityisesti silloin, kun sijoittajat tarkastelevat tuottoja lyhyelld
aikavililld. Yksityissijoittajat antavat arvioissaan suhteettoman suuren painoarvon sijoitusten lyhyen
aikavilin tuottokehitykselle, mistd johtuen padtoksentekoon vaikuttaa liikaa huonommat lyhyen ai-
kavilin tuottojaksot verrattuna pidemman aikahorisontin tuotto-odotuksiin (Benartzi & Thaler 1993,
1-2, 4). Benartzi & Thaler (1993) kutsuvat tdllaista ilmiotd lyhytnékoiseksi tappioiden karttamiseksi,
joka ohjaa sijoittajia psykologisella tasolla vahentiméan korkeamman riskin sijoituksia epdvarmoissa
lyhyen aikavilin markkinatilanteissa. Sijoitusten arviointi tiheélld aikavililld voimistaa tappioiden

karttamista, koska tillaisessa tilanteessa sijoittaja todenndkdisemmin ndkee tappiollisia lyhyitd
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aikajaksoja ja psykologinen vinouma péétoksenteossa vahvistuu (Benartzi & Thaler 1993, 3—4). Ris-
kin valttimisen huonot puolet korostuvat, vaikka sijoitushorisontti olisi useita vuosikymmenid, koska
liian lyhyiden tarkastelujaksojen volatiliteetti tekee osakkeista vihemmén houkuttelevia sijoittajan
mielessd (Benartzi & Thaler 1993, 11-12). Sijoittajat kdyttdytyvat ikdén kuin heidén sijoitushorisont-
tinsa olisi vain vuoden mittainen ja timin vuoksi saattavat jattdd huomiotta pitkédn aikavélin tavoit-
teensa, kuten eldkesdédstdmisen ja sijoittaa liian matalalla riskilld madaltaen tuotto-odotustaan, mika
selittdd yksityissijoittajien suoriutumista vertailuindekseihin verrattuna (Benartzi & Thaler 1993, 11—

12, 14).

3.4 Saatavuusharha

Saatavuusharha on keskeisiin heuristiikkoihin kuuluva ajattelun oikopolku, jonka avulla ihmiset yk-
sinkertaistavat todennikoisyyksien ja esiintymistiheyksien arviointia epavarmuuden vallitessa. Saa-
tavuusheuristiikka saa ihmisen arvioimaan tapahtuman todennikoisyyttd tai yleisyyttd sen perus-
teella, kuinka helposti mieleen nousee tapahtumaa vastaavia esimerkkejd, jolloin rationaaliset toden-
nékoisyyslaskelmat jaavit usein tekemattd. Thmisilld on taipumus ajatella, ettd mitd nopeammin ja
vaivattomammin mielikuvat syntyvit, sitd yleisemmin ja todennédkdisemmin ne toteutuvat. (Tversky

& Kahneman 1973, 207-208.)

Usein toistuvat tapahtumat muistetaan yleensd paremmin ja nopeammin kuin harvinaiset, ja yhdessi
usein esiintyvit tapahtumat assosioituvat toisiinsa vahvemmin. Téstd syysta heuristiikka on monissa
tilanteissa kéyttokelpoinen arviointitapa. Mieleen palautumiseen ei kuitenkaan vaikuta pelkdstddn
asioiden todellinen esiintymistiheys, vaan sitid vahvistaa emotionaaliset tekijdt, kuten dramaattisuus,
omakohtaisuus, tunnettavuus ja mediahuomio. Tédstd johtuen esimerkiksi luonnonkatastrofien ja
lento-onnettomuuksien esiintyvyys yliarvioidaan, kun taas arkisten riskien, kuten tavanomaisempien
litkenneonnettomuuksien todennikoisyyttd aliarvioidaan. Tédllaisten tekijoiden vuoksi muistettavuu-
den vinoumat johtavat systemaattisesti virheellisiin arvioihin. (Tversky & Kahneman 1973, 207-209;

228-231.)

Saatavuusharhaa on havainnollistettu tehtivilld, jossa koehenkildiden tulee arvioida sanojen tai ta-
pahtumien suhteellisia esiintymistiheyksid. Yhdessé téllaisista kokeista koehenkil6t arvioivat, onko
englanninkielessd enemmén sanoja, joissa K-kirjain on ensimmaiisend vai kolmantena kirjaimena.

Todellisuudessa jélkimmadisid sanoja on enemmén, mutta suurin osa vastaajista arvioi ensimmaéisen
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vaihtoehdon oikeaksi, koska mieleen palautuu helpommin sanoja, jotka alkavat K:lla, kuin sanoja,

joissa kirjain on sanan sisilld. (Tversky & Kahneman 1973, 211-212.)

Saatavuusharha vaikuttaa yksityissijoittajan pédéatoksentekoon erityisesti tilanteissa, joissa arvioita
muodostetaan nopeasti ja rajallisen informaation pohjalta. Sijoittajat painottavat helposti muistettavaa
tietoa, kuten nakyvid kurssimuutoksia, dramaattisia markkinauutisia tai mediassa paljon esilld olevia
yhtigitd (Baddeley 2019, 215-216). Emotionaalisesti latautuneet ja mieleenpainuvat tiedot ohjaavat
sijoittajan arvioita enemmaén kuin tasainen ja vihemmén nékyvd markkinainformaatio. Tdméa nikyy
sijoituspédédtoksenteossa esimerkiksi kotimaisten osakkeiden suosimisena, koska niihin liittyva tieto
on helpommin muistettavissa ja vélittomasti saatavilla verrattuna ulkomaisiin osakkeisiin, joiden ana-
lyysi koetaan vaivalloisemmaksi. Saatavuusharha ohjaa paédtoksentekoa tapahtuvaksi helpon muistet-
tavuuden pohjalta kattavan todenndkdisyysanalyysin sijaan, miké voi johtaa ylireagointiin, liialliseen

trendien seuraamiseen sekd puutteelliseen salkun hajauttamiseen. (Baddeley 2019, 226-227.)

Saatavuusharhan vaikutus voidaan havaita my0s sijoittajan tavassa tulkita yrityskohtaisia uutisia ja
muodostaa lyhyen aikavilin odotuksia. Kliger & Kudryavtsev (2010) osoittavat, etté sijoittajan rea-
gointi uutisiin riippuu osittain siitd, millaisia markkinatapahtumia on ollut dskettdin esilld ja siten
helposti muistettavissa. Positiivisten kurssiliikkeiden jidlkeen voittoihin liittyvét mielikuvat nousevat
helpommin mieleen ja saattavat vahvistaa reaktioita mydnteisiin uutisiin, kun taas tappiollisina mark-
kinapdivind reaktiot negatiivisiin uutisiin ovat voimakkaampia sijoittajan mielessd. Néin ollen saata-
vuusharha altistaa sijoituspdédtoksenteon lyhyen aikavélin drsykkeille, jolloin uutisten todellinen ta-

loudellinen merkitys vdhenee ja rationaalinen paédtoksenteko kirsii. (Kliger & Kudryavtsev 2010.)

3.5 Laumakayttaytyminen

Laumakiyttdytyminen on ihmisille luontainen taipumus luopua omasta arviostaan ja seurata enem-
miston toimintaa, koska enemmiston uskotaan olevan todenndkdisimmin oikeassa. Laumakéyttayty-
miselld halutaan viltelld riskien ottamista ja saavuttaa turvallisuuden tunnetta ja sijoituspaitoksente-
ossa se korostuu epavarmuuden vallitessa, informaation puuttuessa tai sijoittajan tietotaidon ja koke-
muksen ollessa véihiistd. Samalla sijoittajan tavoitteena on saavuttaa ryhméain kuulumalla sosiaalista
hyvéksyttdvyyttd sekd vilttdd mahdollisesti tulevaa katumuksen tunnetta, jos henkil6kohtainen paa-
tOs osoittautuisi vadraksi, silld ryhmin mukana tehty padtds aiheuttaa vihemmain katumusta. (Lekovic
2020, 87.) Laumakayttidytymisen taustalla ei ole pelkdstddn sosiaalinen hyviksyntd, vaan sijoittaja

voi altistua jdljittelemddn enemmistdd ndhdessdin muiden tekemit paatokset, ja timén seurauksena
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omat tiedot joutuvat vilittomaisti mielessé ylikirjoitetuksi ja menettavét painoarvonsa (Baddeley ym.

2012, 1-2).

Laumakiyttdytymisen muodot voidaan myds erotella kahteen erilaiseen tilanteeseen, joista toisessa
sijoittajan padtokset muuttuvat nimenomaan muiden kiyttdytymisen vuoksi (intentional herding), ja
toisessa laumakayttdytyminen syntyy yksinkertaisesti sen seurauksena, ettd kaikki sijoittajat reagoi-
vat samaan julkiseen informaatioon (spurious herding). Kaikki laumakayttidytymisen kaltaiset mark-
kinaliikkeet eivit siis ole psykologisista syistd johtuvaa muiden seuraamista, vaan taustalla on ratio-
naalista sijoituspddtoksentekoa (Bikhchandani & Sharma 2001, 281-284). Muiden valintojen seuraa-
minen voi tarjota sijoittajalle rationaalisen heuristiikan, kun omalle riittdville analyysille ei ole tar-
peeksi aikaa tai sithen ei ole kykyja. Téssa tilanteessa muiden sijoittajien tekemien péatdsten tulkitaan

olevan rationaalisia, vaikka asiasta ei ole varmuutta. (Baddeley ym. 2012, 2-3.)

Muiden péétdsten seuraamisen toimintatapa nikyy myos tilanteissa, joissa yksiloiden paédtokset ket-
juuntuvat ja muodostavat jdljittelyketjun. Muiden kiyttdytymisen seuraaminen voi synnyttdd tilan-
teen, jossa muutaman ensimmadisen sijoittajan paatokset muodostavat perustan koko ryhmén paatok-
senteolle. Esimerkiksi tilanteessa, jossa sadasta sijoittajasta vain 30 on ostamassa osaketta ja 70 ei ole
ajatellut ostaa, ensimmdisten 30 sijoittajan tekemét ostot voivat saada lopuista osan seuraamaan os-
topadtoksid eikd omaa ndkemystdin osakkeesta. Toiminta on osittain rationaalista, silld sijoittajat ni-
kevét muiden tekemit péaatokset, mutta eivit kuitenkaan syitid niiden taustalla. (Bikhchandani &

Sharma 2001, 283-287.)

Markkinaliikkeiden sosiaalinen signaali ei vaikuta samalla tavalla kaikkiin, vaan ihmisten persoonal-
lisuuspiirteet vaikuttavat taipumukseen seurata muiden paitoksid; laumakayttaytymistd lisdévia piir-
teitd ovat esimerkiksi empatia, impulsiivisuus ja herkkyys sosiaaliselle paineelle. Liséksi miehet toi-
mivat vihemmén lauman mukana kuin naiset, ja idn myo6td vihenee herkkyys péaatoksenteolle enem-
miston valinnan perusteella. Psykologiset ominaisuudet siis selittdvét erilaisten ihmisten erilaista toi-

mintaa markkinoilla. (Baddeley ym. 2012, 18-20.)

Persoonallisuustekijoiden lisdksi laumakadyttdytymistd selittdvdat myos markkinaperusteiset tekijét.
Cipriani ja Guarino (2012) kuvaavat laumakayttdytymisen tilanteena, jossa sijoittaja toimii oman né-
kemyksensi sijaan enemmén markkinoilla tapahtuvien liikkeiden mukaisesti. Sijoituskohteen kurssin
suunta alkaa vaikuttaa sijoittajan paatoksentekoon enemmaén kuin omien tietojen pohjalta tehdyt ar-
viot. Jos osakkeen trendi on nouseva ja sijoittaja saa siihen liittyen negatiivista informaatiota, sijoit-
taja saattaa sivuuttaa timin informaation padtdksenteossaan ja ajatella, ettd muilla sijoittajilla on jo-

tain tietoa, mitd itselld ei ole. Sama 1lmi6 toimii toisinpdin eli hyva signaali voidaan sivuuttaa ja paatya



30

osakkeen myymiseen, jos kyseistd osaketta on myyty markkinoilla paljon. (Cipriani & Guarino 2012,
10-11.) Tunteiden ja jéljittelyn lisdksi laumakéyttdytyminen perustuu myos kauppahistorian ylipai-
notukseen, jolloin menneet markkinaliikkeet ohjaavat padtoksentekoa enemmaén kuin sijoittajan oma

informaatio.

Yksityissijoittajien kaupankéynti keskittyy vahvasti samoihin osakkeisiin muiden sijoittajien kanssa
ja ajoittuu samoille ajanjaksoille. Ndma ajanjaksot eivit ole vain yksittdisiéd liikkkeitd, vaan samoja
osakkeita, joita on viime aikoina ostettu, ostetaan myos seuraavien viikkojen ja kuukausien aikana
laumakayttdytymisen seurauksena. Tdmé kayttdytyminen johtaa markkinoiden liikkumiseen lauma-
kayttaytymisen mukana lyhyelléd aikavélilld. (Barber ym. 2009, 152—-153.) Lyhyellé aikaviélilld lau-
man mukana ostetut osakkeet tuottavat hyvin, mutta jo seuraavana vuonna niiden on todettu tuottavan
useita prosenttiyksikk6jd huonommin kuin lauman mukana myydyt osakkeet (Barber ym. 2009, 151).
Rationaalinen paétoksenteko viistyy siis toisten kdyttdytymisen jéljittelyn ja markkinatrendin ylipai-
notuksen tieltd. Sijoitusmarkkinoilla laumakiyttdytyminen aiheuttaa voimistuessaan usein spekula-
titvisia markkinakuplia, jotka ajan myotd puhkeavat aiheuttaen kriisitilanteita markkinoille (Lekovic
2020, 88). Yksityissijoittajien osaketoimeksiannoissa ei ndy samalla tavalla pysyvyyttd kuin institu-
tionaalisilla sijoittajilla, mika viittaa pienempédén maine- ja laumaperusteiseen kdytokseen (Lee ym.

2003, 11).
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4 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tédmin kandidaatintutkielman tavoitteena oli tarkastella, miten keskeiset kognitiiviset vinoumat vai-
kuttavat yksityissijoittajan paatoksentekoon osakemarkkinoilla ja miten kayttdytymisrahoitus haastaa
perinteisen rahoitusteorian rationaalisen sijoittajan oletuksia. Tutkimuksessa kuvattiin ensin paatok-
senteon teoriaa ja perinteisen rahoitusteorian 1dhtokohtia, odotetun hyddyn teoriaa, modernia portfo-
lioteoriaa, CAP-mallia ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Tamén jilkeen kuvattiin kdyttayty-
misrahoituksen ja prospektiteorian tarjoamaa vaihtoehtoista viitekehysti. Téhén viitekehykseen no-
jaten tarkasteltiin viittd kognitiivista vinoumaa: yli-itsevarmuutta, ankkurointivaikutusta, tappioiden
karttamista, saatavuusharhaa ja laumakayttidytymistd. Tutkimus toteutettiin késiteanalyyttisend kir-

jallisuuskatsauksena, jossa hyddynnettiin seké teoreettista ettd empiiristd aiempaa tutkimusta.

Perinteinen rahoitusteoria rakentuu oletukselle rationaalisesta sijoittajasta pddtoksentekijand, joka
muodostaa tehokkaasti hajautettuja salkkuja ja maksimoi oman taloudellisen hyotynsd. Moderni port-
folioteoria ja CAP-malli jdsentdvét systemaattisen riskin ja odotettujen tuottojen yhteytté seka tarjoa-
vat pohjan osakesijoitusten hajauttamiselle. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi tiydentdd tdmin
kokonaisuuden esittdmalld, ettd hintoihin heijastuu kaikki saatavilla oleva informaatio. Laaja empii-
rinen tutkimus on kuitenkin osoittanut markkinahinnoissa esiintyvin systemaattisia poikkeavuuksia,
joita perinteisen rahoitusteorian kokonaisuus ei selitéd riittdvan hyvin. Tarve selittdd markkinoiden
epatehokkuudet on luonut viyldn kayttdytymisperusteiselle rahoitusteorialle, joka integroi sijoittajien

psykologiset tekijét osaksi rahoitustieteen viitekehysta.

Prospektiteoria tarjoaa vaihtoehtoisen mallin odotetun hyddyn teorialle padtdksenteosta epdvar-
moissa oloissa. Sen mukaan yksilot arvioivat taloudellisia lopputulemia suhteessa psykologiseen vii-
tepisteeseen, jona yleensd toimii nykyinen varallisuustaso tai sijoitusten hankintahinta. Teorian mu-
kaan tappioista koettu haitan tunne on suurempi kuin vastaavista voitoista koettu hyoty, ja prospekti-
teorian arvofunktio heijastaa epdsymmetristd suhtautumista riskiin eri tilanteissa. Ihmiset myos ar-
vioivat todenndkodisyyksid systemaattisesti vadrin, mistd johtuen pienet todennikoisyydet tulevat lii-
oitelluksi ja suuret aliarvioiduksi. Kéyttdytymisrahoitus kokonaisuudessaan tarjoaa selityksié sijoit-
tajan péitoksenteolle, joka poikkeaa portfolioteorian ja odotetun hyddyn teorian kéyttdytymismal-

lista.

Kognitiivisia vinoumia tarkasteltaessa huomataan, ettd yksityissijoittajan padtoksentekoa ohjaa usein

yli-itsevarmuus. Tédmé ilmenee ihmisten uskomuksena omasta keskimddrdisti paremmasta
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kyvykkyydesti, tiedon laadusta ja markkinanikemysten osumatarkkuudesta. Sijoittajan yli-itsevar-
man péatoksenteon seurauksena on usein aktiivinen kaupankdynti, riskien aliarviointi ja riittdméton
hajauttaminen. Niiden riskiné on taas kokonaistuottojen heikentyminen, kun kaupankayntikustannuk-
set nousevat ja todellisuudessa muita sijoittajia parempaa markkinandkemysté ei olekaan ollut. Yli-
itsevarmuuden merkitys korostuu nousumarkkinoilla, kun onnistuneet sijoituspditokset tulkitaan

omista taidoista johtuvaksi eikd markkinatilanteen seuraukseksi.

Ankkurointivaikutus ja tappioiden karttaminen kytkeytyvit toisiinsa ja prospektiteorian keskeisiin
piirteisiin. Ankkuroinnissa sijoittaja kiinnittyy tiettyyn viitepisteeseen, kuten osakkeen ostohintaan
tai aiempaan kurssitasoon, vaikka silld ei timénhetkisen pdéatoksenteon kannalta pitéisi olla endd mer-
kitystd. Hinnanmuutoksia tarkastellaan suhteessa ankkuriin, joka ohjaa myds arvioita tulevista hin-
nanmuutoksista. Tappioiden karttamisella puolestaan tarkoitetaan tappioista aiheutuvaa psykologista
tunnetta, joka on voimakkaampi kuin samansuuruisia voittoja saavutettaessa. Tappioiden karttaminen
johtaa dispositioefektiin eli voitollisia sijoituksia myydéén liian aikaisin ja tappiollisia pidetdan hal-
lussa liian pitkddn. Tdma puolestaan saattaa heikentéd sijoitussalkun tuotto-odotusta ja samalla kas-
vattaa sen riskitasoa, kun potentiaalisesti nousussa olevat osakkeet myydéén ja tappiollisia ei, vaikka

merkit viittaisivat siihen, ettd myyminen kannattaisi.

Saatavuusharha ja laumakayttdytyminen korostavat informaation késittelyn rajoitteita ja sosiaalisen
ympériston merkitystd. Saatavuusharhassa arvioita ja paédtoksid ohjaavat helposti mieleen nousevat
esimerkit ja viimeaikaiset tapahtumat, jolloin osa relevantista tiedosta saatetaan jattdd huomiotta. Me-
dian esille nostamat yhtiot, otsikot, voimakkaat kurssiliikkeet ja sijoittajan omaan tunne-eldméaén liit-
tyvit tapahtumat kiinnittdvét helposti sijoittajan huomion, joka saattaa johtaa ylireagointiin osake-
markkinoilla. Laumakéyttdytymisen mydtd sijoittaja ei luota omiin arvioihinsa, vaan seuraa muiden
toimintaa. Tdssi taustalla on oletus ja luottamus siitéd, ettd enemmistdlld on yleenséd paras ndkemys
asioista. Lyhyelld aikavililld laumakéyttdytyminen voi tuoda hyvid tuloksia, kun kurssitrendit voi-
mistuvat, mutta pidemmalld aikavélilld laumakéyttdytymisestd syntyneet markkinakuplat korjaantu-
vat, jolloin tuotot heikkenevat. Laumakadyttdytyminen voi johtaa epérationaalisten paitdsten liséksi

myos rationaalisuuteen, jos sijoittajat toimivat saman markkinainformaation ohjaamina.

Tutkimuskysymysten ndkokulmasta voidaan todeta, ettd perinteiset rahoitusteoriat muodostavat poh-
jan ideaalille rationaaliselle sijoittajalle, jonka pddtdksenteko perustuu johdonmukaisesti hyotyfunk-
tion maksimointiin seki tehokkaan sijoitussalkun valintaan ja hajautukseen. Kéyttdytymisrahoituksen
teoria tdydentdd ja osittain haastaa titd viitekehystd tuomalla esiin psykologisten tekijoiden, heuris-

titkkkojen ja kognitiivisten vinoumien roolin yksityissijoittajan padtoksenteossa. Tutkielman
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valikoimien vinoumien tarkastelu osoittaa, ettd yli-itsevarmuus, ankkurointivaikutus, tappioiden kart-
taminen, saatavuusharha ja laumakéyttdytyminen ohjaavat systemaattisesti yksityissijoittajan paatok-

sid poikkeamaan rationaalisesta toiminnasta.

Tutkielman kéytidnndllinen johtopédtds on, ettd kognitiivisten vinoumien tunnistaminen ja ymmarté-
minen voi auttaa yksityissijoittajaa omien sijoituspditoksien kehittdmisessd. Vinoumat ajattelussa
johtavat virheellisiin paétoksiin ja niiden vaikutusta on vaikeaa poistaa kokonaan. Niité tunnistamalla
voi kuitenkin pyrkid vdhentimddn vinoumien haitallisia vaikutuksia esimerkiksi sijoitusstrategian
laatimisella ja noudattamisella sekd pitkdjénteiseen sijoittamiseen sitoutumalla. Ennakkoon laadittuja
paédtoksenteon sddntdjd voi pyrkid kdyttdmaidn, jotta saa estettyd ylireagointia lyhyen aikavilin kurs-

siheilahteluihin.

Rajaukset ja tutkimusote vaikuttavat johtopditdsten yleistettdvyyteen. Tutkielma on késiteanalyytti-
nen kirjallisuuskatsaus eika sisélld omaa empiiristé aineistoa yksityissijoittajien kayttdytymisestd, jo-
ten johtopéatokset perustuvat aiempien tutkimusten havaintoihin ja niiden tulkintaan. Téstd johtuen
ei ole mahdollista kvantitatiivisesti arvioida vinoumien yleisyyttd eri sijoittajaryhmissi tai erilaisissa
markkinaolosuhteissa. Tarkastelu keskittyi myds viiteen valikoituun vinoumaan osakemarkkinoilla,
vaikka sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavia psykologisia tekijoitd on havaittu suuri maéré ja ne vai-

kuttavat muissakin sijoituskohteissa.

Jatkotutkimusaiheena voisi olla empiirisen aineiston kautta syventyminen kognitiivisten vinoumien
merkitykseen sijoittamisessa vield paremmin. Yksityissijoittajille tehdyt kyselytutkimukset tai kau-
pankdyntiaineistojen tutkiminen voisivat tarjota mielenkiintoisen nidkdkulman sithen, miten jokin
tietty vinouma tai useammat psykologiset tekijdt ilmenevét markkinoilla. Toisena aiheena kognitii-
visten vinoumien tarkastelun voisi siirtdd yksityissijoittajien kéyttdytymisen ja osakemarkkinoiden

sijaan esimerkiksi yritysjohdon péatoksentekoon.
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Liitteet

LIITE 1: TEKOALYN KAYTTOA KOSKEVA ILMOITUS

Opinndytteessini kaytetyt tekodlytydkalut ja niiden kayttdtarkoitukset on kuvailtu alla:

Kaytetty tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (GPT-5.1 -versio)
Kayton vaihe: Kirjoitusprosessin loppuvaiheessa kirjoitusasun parantelu

Kayttotarkoitus: Kéytin tekoédlya kirjoitusprosessin loppuvaiheessa helpottaakseni oikeinkirjoitusvir-

heiden korjaamista ja lauserakenteiden parantamista
Esimerkki syottotiedosta: Tarkista tutkielmani oikeinkirjoitus ja lauserakenteet

Todentaminen: Tekodly listasi 16ytdiménsi sanat, joissa oli kirjoitusvirheitd, jonka jilkeen korjasin
ne. Lauserakenteista korjasin tekodlyn huomauttamat kohdat, joissa oli kédytetty vairaa relatiivipro-

nominia, pilkku oli jadnyt kirjoittamatta tai virkkeet olivat pituuden takia liian sekavia.

Kéyton vaihe: Luvun 3.5 parantaminen

Kayttotarkoitus: Olin suurimmaksi osaksi kirjoittanut luvun laumakayttaytymisestd, mutta pyrin saa-
maan sithen vield lisdnidkokulman, jolloin hyddynsin tekodlyn huomioita Bikhchandani & Sharma

(2001) kirjoittamasta artikkelista.
Esimerkki syottotiedosta: Mité uutta asiaa liitteen artikkeli toisi tdhén lukuun?

Todentaminen: Tekodly kertoi, ettd artikkelissa laumakayttdytyminen jaetaan kahteen erilaiseen ti-
lanteeseen, jotka ovat intentional herding ja spurious herding. Tdmin jdlkeen kédvin artikkelin ldpi ja

kaytin sitd yhtend ldhteend luvussa 3.5.

Olen tietoinen siitd, ettd olen tdysin vastuussa koko opinndytteeni siséllostd, mukaan lukien tekoalylla

tuotetut osat, ja hyviksyn vastuun mahdollisista eettisten ohjeiden rikkomuksista.



