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TIIVISTELMA:

Tutkielmassa tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden toimintaa kayttaytymistaloustieteen
nakokulmasta, keskittyen erityisesti luovutusvaikutukseen. Tama psykologinen vinouma
ilmenee sijoittajien taipumuksena myyda voitollisia osakkeita ennenaikaisesti ja sailyttaa
tappiollisia osakkeita liian pitkdan. lImiota on tutkittu laajasti eri markkinoilla, omaisuuslajeissa
ja sijoittajaryhmissa. Sen on todettu vaikuttavan seka yksittdisten sijoittajien varallisuuteen etta
markkinoiden toimintaan, erityisesti rahoitusvalineiden hinnan ja kaupankayntivolyymin
valiseen dynamiikkaan. Taman vuoksi ilmidon ymmartaminen on olennaista niin sijoittajille kuin
tutkijoille.

Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa tarkastellaan modernia ja kdyttaytymisrahoitusteoriaa
ja niiden eroavaisuuksia. Lisdksi perehdytdan luovutusvaikutukseen liittyviin aikaisempiin
tutkimuksiin. Empiirisessa osiossa tarkastellaan yhdeksdaa suomalaista kansanosaketta ja
selvitetdan, esiintyyko niiden kohdalla luovutusvaikutukseen viittaavaa
kaupankayntikayttdytymistd vuosina  2014-2024. Lisdksi analysoidaan  osakkeiden
kaupankayntivolyymia erityisesti hintojen huippu- ja pohjakohdissa. Kolmanneksi analysoidaan
joulukuun kaupankdyntivolyymia, silla tappiollisten osakkeiden myynnin on havaittu yleensa
voimistuvan verotuksellisista syista vuoden lopussa.

Tutkimustulosten perusteella suomalaisten kansanosakkeiden kohdalla ei havaittu vahvaa
nayttéa luovutusvaikutuksesta. Ainoastaan kahden osakkeen osalta kaupankayntivolyymi
viittasi tdman ilmién esiintymiseen. Tulokset osoittavat, ettd osakkeiden vaihdanta oli yleisesti
suurempaa niiden hintojen ollessa matalampia, mika saattaa viitata siihen, ettd sijoittajat
suosivat kaupankayntia osakkeiden ollessa edullisia. Nordean osakkeen kaupankayntivolyymi oli
joulukuussa useimpina vuosina keskimaaraistda korkeampi, mikd voi viitata verotuksellisiin
myyntitoimenpiteisiin. Tulosten perusteella suomalaisten sijoittajien voidaan olettaa olevan
tietoisempia kayttdytymistaloustieteen tunnistamista vinoumista ja toimivan taman
seurauksena rationaalisemmin, mika voi selittdd luovutusvaikutuksen vahaista esiintymista.
Toisaalta on myods mahdollista, etta koska kansanosakkeita omistavat seka yksityissijoittajat etta
institutionaaliset toimijat, jalkimmaisten ammattimaisempi sijoitusstrategia saattaa neutraloida
yksityissijoittajien kadyttaytymisvinoumien vaikutukset. Tama voi osaltaan selittdd sen, miksi
kokonaistasolla luovutusvaikutusta ei tutkimuksessa havaittu.
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1 Johdanto

Nykyaikaiset rahoitusmarkkinat ovat riippuvaisia kaupankaynnin maarasta ja perinteiset
rahoitusmarkkinoiden mallit tarjoavat vain vahan tietoa siitd, miksi ihmiset kayvat
kauppaa niin paljon kuin kdyvat. Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajien
uskomukset ovat homogeenisia, mutta juuri heterogeeniset uskomukset ja tulkinnat
aiheuttavat kaupankayntia. Kayttaytymisrahoitus tarkastelee ja pyrkii selittamaan milloin,
ja miksi sijoittajat muodostavat naita heterogeenisia uskomuksia. Tassa tutkimuksessa
tarkastellaan luovutusvaikutusta, eli sijoittajien taipumusta pitda portfoliossaan
huonosti suoriutuvia osakkeita, ja taipumusta myyda hyvin tuottavat arvopaperit pois.
Tutkimuksessa selvitetdan, ilmeneeko luovutusvaikutusta Suomen osakemarkkinoilla,
niin  kutsuttujen kansanosakkeiden osalta, joilla on paljon suomalaisia
kotitaloussijoittajia. Tutkielmaan on valittu tarkastelun kohteeksi 9 kansanosaketta
aikavaliltd 2014-2024, jotka ovat Nordea, Nokia, Fortum, Sampo, Elisa, Kone, Kesko,
Neste ja UPM joiden osalta tarkastelen, voidaanko osakkeen hinnalla selittdaa vaihdannan
volyymia ja ndin ollen sijoittajien kayttaytymistd. Lisdksi tutkimuksessa tarkastellaan
vaihdannan volyymia erityisesti osakkeen hinnan pohja- ja huippukuukausina, seka

vaihdannan volyymia joulukuun osalta.

Luovutusvaikutusta on tutkittu laajasti, mutta ilmidlle ei siita huolimatta ole |6ytynyt
yksiselitteista syyta. Tutkimuksen aihe on tarkea ja ajankohtainen, koska markkinoilla
toimivat henkilot eivat perinteisesta rahoitusteoriasta poiketen toimi aina rationaalisesti.
Markkinoilla  havaitut anomaliat vaikuttavat osakemarkkinoiden toimintaan
kokonaisvaltaisesti, esimerkiksi kaupankdynnin volyymiin ja osakkeiden hintojen
muodostumiseen. Luovutusvaikutusta on havaittu laajasti eri omaisuusluokissa ja jopa
sellaisten sijoittajien keskuudessa, joita ei tyypillisesti pidetd behavioristisesti
vinoutuneina. On myds havaittu, ettd sijoittajien kokema luovutusvaikutus vaikuttaa

yhtididen tuottoihin.

Aikaisempien tutkimusten perusteella on havaittu, ettd sijoittajien myymat

voittajaosakkeet tuottivat myohemmin paremmin kuin haviajat, joita he pitivat edelleen



portfoliossaan. On siis tdrkedd ymmartda mitka tekijat vaikuttavat sijoittajien
paatoksentekoon ja millaisille kdytosharhoille he ovat alttiita koska ndma anomaliat
vaikuttavat markkinoiden toimintaan kokonaisuudessaan, mutta ovat myos vahingollisia

sijoittajan henkilokohtaiselle varallisuudelle.

Tutkielman toinen kappale tarkastelee perinteistd ja behavioristista rahoitusteoriaa.
Perinteisen rahoitusteorian osalta tarkasteluun otetaan muun muassa markkinoiden
tehokkuus, moderni portfolioteoria ja CAP-malli. Behavioristisen rahoitusteorian osalta

tarkastellaan muun muassa prospektiteoriaa ja arvofunktiota.

Kolmas kappale tarkastelee luovutusvaikutusta ja siitd tehtyja aikaisempia tutkimuksia.
Lisaksi tarkastellaan ilmi6lle ehdotettuja behavioristisia ja rationaalisia selityksia. Lisaksi

tarkastellaan sitd, miten sijoittajien ammattitaito liittyy ilmion esiintymiseen.

Neljas kappale on tutkimuksen empiirinen osa, jossa tarkastellaan luovutusvaikutuksen
esiintymistd suomalaisilla osakemarkkinoilla valittujen kansanosakkeiden osalta.
Tarkasteluun otetaan myos osakkeen huippu- ja pohjahinnat ja joulukuun tarkastelu.

Viides kappale kokoaa yhteen tutkielman johtopaatokset.



2 Perinteinen ja behavioristinen rahoitusteoria

Perinteinen eli neoklassinen rahoitusteoria perustuu ajatukseen tdydellisistd
markkinoista, joissa sijoittajat tekevat rationaalisia valintoja, jotka johtavat odotetun
hyodyn maksimointiin. Perinteisen rahoituksen fundamentaaliset kysymykset liittyvat
omaisuuserien arvostukseen, rationaaliseen paatdksentekoon, portfolioteoriaan ja
tehokkaiden markkinoiden tutkimiseen. Useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa empiiriset
havainnot ja tutkimukset osoittavat, ettd monet perinteiseen rahoitukseen liittyvat
oletukset eivat ole valideja reaalimaailmassa, ja ettd yksittdiset sijoittajat kdyttaytyvat

jarjestelmallisesti toisin kuin teoria ennustaa (Barberis & Thaler, 2002).

Kayttaytymisrahoitus pyrkii ratkaisemaan perinteisen rahoitusteorian puutteita
kayttaytymiseen pohjautuvilla selityksilld, jotka liittyvat seka yksiloiden ettd ryhmien
kdyttaytymiseen. Perusoletuksena on, ettd informaatiorakenne ja markkinaosapuolten
ominaisuudet vaikuttavat jarjestelmallisesti  yksildiden sijoituspaatoksiin  ja
markkinoiden toimintaan. Tutkijat, kuten Amos Tversky ja Daniel Kahneman (1979) seka
Richard Thaler (1985) ovat kehittdneet malleja, jotka pyrkivat kuvaamaan paremmin

sijoittajien todellista paatoksentekoprosessia.

Kayttdaytymisrahoituksen peruskysymyksia ovat muun muassa kayttdaytymiseen
perustuva paatoksentekoteoria, rajoittunut rationaalisuus, prospektiteoria, liiallinen
luottamus, katumusteoria ja henkinen tilinpito (Baker & Ricciardi, 2014). Behavioristisen
rahoituksen tutkimusten avulla voidaan ymmartdaa paremmin yksityisten sijoittajien ja
ammattilaisten paatoksentekoon vaikuttavia kognitiivisia vinoumia, ennakkoluuloja ja
heuristiikkoja. Kokonaisvaltaisella ymmartamiselld voidaan parantaa sijoituspalvelujen, -
tuotteiden ja — strategioiden valintaa (Baker & muut, 2010). Heuristiikoilla tarkoitetaan
erilaisia peukalosdantoja ja yksinkertaistavia malleja, jotka helpottavat ja nopeuttavat

paatoksentekoa.



2.1 Perinteinen rahoitusteoria

Moderni rahoitusteoria perustuu oleellisesti Eugene Faman (1970) kuvaukseen
tehokkaista markkinoista, Modiglianin ja Millerin (1958) arbitraasivapaiden
markkinoiden toimintaan ja Harry Markowitzin (1952) kehittdmdan moderniin
portfolioteoriaan. Perinteisessad uusklassisessa lahestymistavassa markkinoita pidetaan
tehokkaina ja nopeasti tasapainoon pyrkivind. Teoria pyrkii ymmartamaan
rahoitusmarkkinoita sellaisten mallien avulla, joissa toimijat ovat rationaalisia.
Taydellisilla markkinoilla markkinat toimivat tehokkaasti, ja riski ja sijoitusten tuotto ovat
tasapainossa. Perinteisessa rahoitusteoriassa kehitetyilld malleilla pyritaan selvittamaan
tarvittava tuottoaste, joka korreloi sijoitusinstrumentin riskitasoon. Ndama mallit
perustuvat ajatukseen, ettd omaisuuserien hinnat heijastavat asianmukaisesti
markkinainformaatiota ja ettd sijoittajat ovat rationaalisia. Tuottojen keskihajonta
(volatiliteetti) ja beetakerroin toimivat tunnetuimpien mallien, kuten CAPM-mallin ja

arbitraasihinnoitteluteorian, perustana (Puttonen & Repo, 2003, 121-122).

Toinen varsin tunnettu modernin rahoituksen perusteoria on Von Neumann ja
Morgenstern (1944) kehittdma odotetun hyddyn teoria, joka kuvaa toimijoiden
paatoksentekoa  taloudessa.  Valintojen  noudattaessa  tiettyja  aksioomia,
valintakdyttaytymistd voidaan kuvata odotetun hyddyn maksimoinnin avulla. Savage
(1954) osoitti, etta paitsi lopputulemien hyédyt myos niiden todenndkoisyydet voivat

olla subjektiivisia.

Rationaalisen sijoittajan optimaalinen sijoituspaatods perustuu tdssd mallissa odotetun
hyodyn maksimointiin. Sijoittaja siis valitsee epavarmuuden ja riskin vallitessa
odotusarvoltaan parhaan vaihtoehdon, joka tarjoaa suurimman odotetun
kokonaishyodyn (Friedman & Savage, 1952, s.463-473). Odotetun hyddyn teoriassa
tapahtumien hyodyt on painotettu niiden todennakdisyyksien mukaan, jossa jokainen
hyoty U(x) on painotettu tapahtuman (subjektiivisella tai objektiivisella)

todennéakoisyydella (p).
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0 30 Varallisuus

Kuvio 1. Odotetun hyddyn funktio.

2.2 Markkinoiden tehokkuus

Eugene Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pohjautuu tdhdan odotetun
hyodyn teoriaan. Faman mukaan markkinat toimivat tehokkaasti, kun kaikki julkinen ja
muu yrityksen arvon kannalta olennainen tieto heijastuu valittdmasti ja tdysmaaraisesti
arvopapereiden hintoihin. Keskeinen markkinoiden tehokkuuden ehto on, etta sijoittajat
kdyttavat kaikkea saatavilla olevaa relevanttia tietoa tehdessddan paatoksia ja
muodostaessaan tulevaisuuden odotuksia. Fama (1970) maaritti informatiivisesti

tehokkaille pagdomamarkkinoille kolme (valttamatonta ja riittavaa) ehtoa:

1. Markkinoilla ei ole veroja tai transaktiokustannuksia, eli markkinat ovat kitkattomat.
2. Kaikki saatavilla oleva, relevantti tieto on ilmaista, ja se on markkinaosapuolten
saatavilla samanaikaisesti.

3. Osapuolet tulkitsevat yksimielisesti informaation vaikutukset arvopaperien hintoihin,

eli heillda on homogeeniset odotukset hinnoista.

Nama tehokkaiden markkinoiden ehdot ovat hyvin tiukat ja kdytannossa eparealistiset.

Kaytannossa markkinoiden tehokkuutta on rahoituksen tutkimuksessa tarkasteltu
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esimerkiksi selvittdmalla, kuinka nopeasti ja tarkasti uusi informaatio sisaltyy osakkeiden
hintoihin, ovatko osakkeiden hinnanmuutokset ennustettavissa, tai missa maarin hinnat
heijastelevat jo julkaistua tietoa. Faman (1970) mukaan tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan sen mukaan, mitd tietoa arvopaperien

hinnat heijastavat (Kniipfer & Puttonen, 2004).

Tehokkuuden ehdot

1. Heikot ehdot tayttdva tehokkuus. Arvopapereiden hinnat sisdltavat historiallisen
tiedon, kuten kaupankadyntivolyymin ja kurssikehityksen. Sijoittajat eivéat voi
ansaita systemaattisesti ylituottoja kdyttamalla historiallista tietoa.

2. Keskivahvat ehdot tayttava tehokkuus. Hinnat sisdltavat kaiken historiallisen ja
julkisesti saatavilla olevan tiedon. Sijoittajat eivat voi ansaita systemaattisesti
ylituottoja hydodyntamalla julkista tietoa.

3. Vahvat ehdot tayttavat tehokkuus. Hinnat sisaltavat kaiken historiallisen,
julkisen ja julkaisemattoman informaation. Sijoittajat eivat voi ansaita ylisuuria

tuottoja edes yksityisen informaation avulla.

Tehokkaiden markkinoiden ehtojen tayttyessd arvopaperien tulisi olla oikein
hinnoiteltuja. Hintojen tulisi muuttua ainoastaan ennalta odottamattomasti uuden
informaation seurauksesta (Fama 1970). Osakkeiden hinnat siis seuraavat
satunnaiskulkua (engl. random walk), eikd osakkeiden aiempi kurssikehitys korreloi

niiden tulevaisuuden kehitykseen.

Tallaisilla informatiivisesti tehokkailla pddomamarkkinoilla kenenkdan sijoittajan ei ole
mahdollista ansaita systemaattisesti normaalia suurempia voittoja. Arvopaperien hinnat
voivat kuitenkin poiketa paljonkin todellisesta arvostaan, mutta ndiden poikkeamien on
oltava satunnaisia ja ennalta arvaamattomia. Satunnaisuudella tarkoitetaan sitd, etta
osakkeet voivat olla yhtd suurella todenndkoisyydelld yli- tai aliarvostettuja mina tahansa
hetkena (Knlpfer & Puttonen, 2004). Markkinoilla voi siis ilmetd hinnoitteluvirheita,

vaikka ne olisivat tehokkaat (Malkiel, 2003). Arvopaperin todellinen, tai toiselta
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nimeltadan fundamenttiarvo on osakkeen kassavirtojen diskontattu nykyarvo, jossa on

my0Os huomioitu osakkeen riski (Shleifer, 2000).

Ylhaalla esitellyt markkinoiden tehokuuteen liittyvat havainnot ja teoriat ovat oleellisia
tutkielmani kannalta, koska myohemmin tarkastelu kohdistuu siihen, miten markkinat
todellisuudessa poikkeavat jatkuvasti informatiivisesta tehokkuudesta, ja millaisia
ilmidita se aiheuttaa osakemarkkinoilla niin makro- kuin mikrotasolla. Osakemarkkinoilla
on havaittu lukuisia pitkdn aikavalin poikkeamia, anomalioita, osakkeiden hintojen ja
niiden todellisen arvojen vililla. On mielenkiintoista, ettd vaikka tietyt anomaliat

tunnetaan jo laajasti, ne pysyvat sitkeasti sijoittajien keskuudessa.

2.2.1 Arbitraasi

Modernin rahoitusteorian toinen perusolettamus on arbitraasivapaus. Arbitraasilla
tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittajan on mahdollista ansaita tuottoja ilman riskia
(KnUpfer & Puttonen, 2004). Faman (1970) mukaan arbitraasin ilmetessa rationaaliset
sijoittajat korjaavat hinnat oikeiksi, hyddyntdessdan arvopaperin vaarinhinnoittelua, niin
kauan kunnes osakkeen hinta palaa fundamenttiarvoonsa. Markkinat voivat siis olla
tehokkaat, vaikka osa sijoittajista ei olisikaan rationaalisia. Siind missa useat sijoittajat
ovat samanaikaisesti systemaattisesti irrationaalisia, he kohtaavat markkinoilla
rationaalisia agentteja, jotka hyodyntdvat saatavilla olevia riskittomia arbitraaseja
(Shleifer, 2000). Esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat nahdaan usein toimijoina, jotka
hyodyntavat arbitraaseja ja pitavat markkinat tehokkaina, koska heilld oletetaan olevan

tarvittava tietamys ja varallisuus.

Grossmann ja Stiglitz (1980) kuitenkin esittivat tutkimuksessaan, ettd taydellisen
informaatiotehokkaat markkinat ovat mahdottomuus, silld hintojen heijastaessa
taydellisesti saatavilla olevaa tietoa, tiedon kerdaminen ei tuottaisi minkdanlaista hyotya.
Tama johtaisi tilanteeseen, jossa kaupankdynnille ei ole juurikaan perusteita, ja

markkinat lopulta romahtaisivat. Ilman ajoittaisia arbitraasimahdollisuuksia sijoittajilla ei
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ole kannustimia kerata tietoa, silla he eivat voisi ansaita maksullisella tiedolla voittoja.
Grossmannin ja Stiglizin (1980) tulokset viittaavat siihen, etta tehokkaat markkinat eivat
toimi reaalimaailmassa, koska sijoittajilla on vahva motiivi maksaa tiedosta lisatuoton

toivossa.

Fama (1991) vastasikin informaatiotehokkuutta koskeneeseen kritiikkiin muokkaamalla
aikaisempia tehokkuuden ehtojaan ottamaan paremmin huomioon informaation
epasymmetrian, eli sen ettd transaktion toisella osapuolella (myyjallda) on tyypillisesti
enemman informaatioita kuin toisella (ostajalla). Markkinoiden tehokkuuden
testaukseen uusi kolmitasoinen jaottelu oli: 1) Tuottojen ennustettavuuden testit 2)
Tapahtumatutkimukset 3) Sisapiiritiedon testit. Jaottelu eroaa aiemmasta luokituksesta
siten, ettd uudempi jaottelu sisdltdd arvopapereiden aikaisemman hintakehityksen
lisdksi tutkimukset, joissa tulevia tuottoja on ennustettu tunnuslukujen avulla. Toisen ja
kolmannen tehokkuusluokan sisdlté sdilyi ennallaan, ainoastaan niiden nimet

muuttuivat.

Uuden luokittelun lisdksi Fama lisdsi ehtotasoihin niiden testaamisen. Ensimmadinen taso
sisdltdd tuottojen ennustettavuuden testaamisen julkisen informaation perusteella.
Toisen tason testit ovat event-tutkimuksia, joilla testataan kuinka nopeasti markkinat
reagoivat johonkin tapahtumaan (event) esimerkiksi tulosjulkaisuun. Kolmannen tason

testit liittyvat sisapiiritiedon hyvaksikayttoon.

Fama (1991) myos totesi, ettd hdnen maarittelemansa markkinoiden tehokkuuden vahva

edellytys on “"adrimmainen”, eika ole todenmukainen kuvaus rahoitusmarkkinoista.

2.2.2 Moderni portfolioteoria ja CAP-malli

Nykyaikainen portfolioteoria juontaa juurensa Markowitzin (1952) tutkimuksiin.

Portfolioteoria kuvaa sijoittajan optimaalista portfolion hajautusstrategiaa, kun
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sijoittajan tavoitteena on valita tehokas salkku, joka tuottaa pienimman mahdollisen
riskin annetulla tuottotasolla tai suurimman odotetun tuoton annetulla riskitasolla —
molemmat tavoitteet johtavat samaan. Hyvin hajautetussa portfoliossa koko salkun
tuotto ei romahda, jos yksi osake epadonnistuu, koska hajautuksen tulisi perustua
osakkeiden odotettujen tuottojen yhteisvaihtelun eroihin. Hyvin hajautetussa salkussa,
jonka osakkeiden yhteisvaihtelut korreloivat negatiivisesti, voidaan saada parempaa
riskikorjattua tuottoa. Negatiivinen korrelaatio tarkoittaa, ettd toisen osakkeen hinta

nousee, kun toisen osakkeen hinta laskee.

Padsaantoisesti sijoittajien oletetaan olevan riskien kaihtajia (Barber & Odean, 1999).
Faman ja McBethin (1973) empiiristen havaintojen mukaan riskin ja odotetun tuoton
valinen suhde on positiivisesti lineaarinen. Ottamastaan lisariskistd rationaaliset
sijoittajat vaativat lisskompensaatiota, eli tuottoa. Tehokkailla markkinoilla sijoituksen
odotetun tuoton pitdisikin vastata sijoituksen pitkdn aikavalin riskitasoa (Knipfer &

Puttonen, 2004).

Markowitzin kehittama portfolioteoria edelsi ja myotavaikutti CAP-mallin (engl. capital
asset pricing model) kehittdmiseen, joka usein liitetadan William Sharpen (1964) ansioksi.
CAP-mallin avulla voidaan laskea arvopaperin odotettu tuotto, joka huomioi riskitason.
Mallin avulla voidaan osoittaa sijoittajien arvopaperilta vaatiman pitkdn aikavalin
keskimaardinen tuotto. CAP-malli olettaa, ettd sijoittajat pyrkivat maksimoimaan

tuottonsa ja toimimaan rationaalisesti.

Tassa luvussa esitetyissd perinteisen rahoituksen malleissa ja teorioissa ei oteta
juurikaan huomioon sita, ettd markkinat eivat ole tdydellisen tehokkaat ja ettd
paatoksentekoon vaikuttavat monet kognitiiviset vinoumat. Seuraavassa luvussa

tarkastellaan kayttdaytymisrahoitusteoriaa ja anomalioita.
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2.3 Kayttaytymistaloustieteellinen rahoitusteoria

1980-luvulla  kehittyneessa kayttaytymistaloustieteessa havaittiin, ettd monet
empiiristen tutkimusten tulokset (Tversky & Kahneman 1979; Shiller, 1984; Thaler, 1985)
eivat tukeneet nakemyksid, joiden mukaan sijoittajat ovat tdysin rationaalisia.
Kayttaytymisrahoitukseen liittyvat tutkimukset (Benartzi & Thaler, 1995) viittasivat
pikemminkin siihen, etta tietyt markkinoiden anomaliat ovat johdonmukaisia seurauksia
sijoittajien eparationaalisesta kayttaytymisestd. Kahneman ja Tversky (1979) kehittivat
havaintoja kuvaamaan vaihtoehtoisen odotetun hyddyn mallin, prospektiteorian, joka

kuvaa paremmin sijoittajien inhimillistd paatoksentekoa.

Kayttdaytymisrahoitusteorian kiinnostavuus ja suosio on kasvanut, koska on havaittu, ettad
markkinoilla  toimivien sijoittajien irrationaalisuus  vaikuttaa = merkittavasti
arvopapereiden hinnoitteluun. Faman (1970) nakemys tehokkaista markkinoista ei ole
selittanyt lukuisia tutkijoiden havaitsemia anomalioita. Behavioristinen rahoitusteoria
ndkee sijoittajan etupddssa rajoittuneesti rationaalisena (engl. boundedly rational,
bounded rationality) toimijana. Herbert Simonin (1955) nakemys rajoittuneesta
rationaalisuudesta kuvaa agentin optimaalisen paatoksenteon rajoitteisuutta
kognitiivisten ja informatiivisten rajoitteiden esiintyessa. Simonin tutkimuksilla on ollut
tarked kontribuutio kdyttaytymistaloustieteen kehitykseen. Useat empiiriset havainnot
ovatkin vahvasti ristiriidassa random walk- hypoteesin kanssa, ja ovat johtaneet
kdyttaytymistaloustieteen suosion kasvuun ja kehitykseen. Esimerkiksi tuottomalleja
kuten momentumia on pyritty selittdmaan sijoittajien yli- tai alireagoinnilla uutisiin

(Grinblatt & Keloharju, 2000)

Kayttdaytymisrahoitusta voidaan periaatteessa tarkastella sekd mikro- ettd
makrotaloudellisesta ndkékulmasta. Mikrotaloudellinen ndkdkulma keskittyy yksildiden
ja ryhmien paatoksentekoprosessiin, ja niihin vaikuttaviin kognitiivisiin seka psykologisiin
tekijoihin. Makrotasolla tarkastelu taas kohdistuu rahoitusmarkkinoiden toimintaan,
markkinoiden tehokkuuteen, arvopaperien hinnoitteluun ja anomalioihin. Nykyaikaiset

rahoitusmarkkinat ovat riippuvaisia kaupankdynnin maarasta, ja perinteiset
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rahoitusmarkkinoiden mallit tarjoavat vain vahan tietoa siitd, miksi ihmiset kayvat
kauppaa niin paljon kuin kdyvat (Barber & Odean, 1999). Esimerkiksi perinteisen
rahoitusteorian mukaan sijoittajien uskomukset ovat homogeenisia, mutta Harris ja
Raviv (1993), seka Varian (1989) huomauttavat, etta juuri heterogeeniset uskomukset ja
tulkinnat aiheuttavat kaupankayntia. Kayttaytymisrahoitus tarkastelee milloin, ja miksi

sijoittajat muodostavat naitd heterogeenisia uskomuksia.

Kayttdaytymisrahoituksessa on kaksi keskeistd tapaa selittdd markkinoiden ongelmia.
Ensimmainen olettama on arbitraasin rajoittuneisuus, jonka mukaan rationaalisten
sijoittajien voi olla vaikea kumota vihemman rationaalisten sijoittajien aiheuttamia
hdirioita osakkeiden hinnoissa. Toinen olettama liittyy psykologiaan, jossa tutkitaan ja
maaritelladn, millaisia poikkeamia tdydellisestd rationaalisuudesta voidaan odottaa
esiintyvan  (Barberis & Thaler, 2002). Huolimatta siitd, ettd monet
arvopaperimarkkinoiden anomaliat tunnetaan, erityisesti arbitraasin rajoitukset
selittavat, miksi monet niistd ovat edelleen olemassa, ja markkinat eivat toimi
tehokkaasti. Yksi kayttaytymisrahoituksen tarkeimmista kontribuutioista on se, etta se
tarjoaa tietoa sijoittajien kayttaytymisesta silloin, kun sitd ei voida ymmartaa

perinteisten teorioiden avulla.

2.3.1 Prospektiteoria

Prospektiteoria kuvaa inhimillistd paatoksentekoa epavarmuuden ja riskin vallitessa.
Teoria haastoi odotetun hyddyn teorian, koska Kahnemanin ja Tverskyn (1979)
suorittamat kokeet rikkoivat systemaattisesti odotetun hyddyn teorian aksioomia.
Aiemmin kriittisida huomioita oli esittanyt muun muassa nobelisti Maurice Allais (1953).
Keskeinen ero prospektiteorian ja odotetun hyodyn teorian valilla liittyy siihen, miten
hyoty maaritelladn. Odotetun hyddyn teoriassa hydty on subjektiivinen, ja agentit voivat
punnita eri valintoja niiden odotusarvojen kautta. Hyoty lasketaan eri tilojen
painotettuna keskiarvona. Prospektiteoriassa hyoty maaraytyy voittojen ja tappioiden

perusteella, jotka ovat riippuvaisia sijoittajan referenssipisteestd. Tallaista voittoihin ja
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tappioihin liittyvda hyddyn epdsymmetriaa ei esiinny perinteisen rahoitusteorian

viitekehyksessd, jossa alkuperdiselld hankintahinnalla ei ole merkitysta.

2.3.2 Arvofunktio

Prospektiteorian mukaan sijoittajat painottavat tappioita huomattavasti enemman kuin
voittoja. Kahnemanin ja Tverskyn (1979) tutkimuksissa tarkasteltiin koehenkildiden
paatoksentekoa varmoissa ja epavarmoissa tilanteissa sekd voittojen ettd tappioiden
suhteen. Tutkimustulosten perusteella koehenkilét olivat riskinottajia, kun he olivat
haviolla, mutta riskinkarttajia (engl. risk averse), kun he voittivat. Lisdksi tutkijat he
havaitsivat, etta sijoittajat kiinnittivat enemman huomiota tappioiden valttamiseen, kuin

voittojen saavuttamiseen. Tata kutsutaan tappion karttamiseksi (engl. loss aversion).

llImiétd mallinnetaan yleensd niin sanotun arvofunktion avulla. Prospektiteorian
mukainen arvofunktio on S:n muotoinen (kuva 2). Mainittu referenssipiste sijaitsee
arvofunktion origossa, joka kuvaa perinteisesti sijoittajan alkuperaista varallisuustasoa.
Mallissa padatoksentekija peilaa paatostdan tdahan referenssipisteeseen, jota pidetdan

neutraalina tilana (Kahneman & Tversky, 1979).

Prospektiteorian arvofunktiolla on kolme keskeista ominaisuutta, jotka erottavat sen
perinteisestd hyotyfunktiosta. Ensinnadkin arvofunktio on konveksi tappioille, mika
kuvastaa riskin ottamista (engl. risk seeking). Toiseksi se on konkaavi voittoihin ndhden,
joka osoittaa riskin kaihtamista (engl. risk aversion), ja kolmanneksi arvofunktio on
jyrkempi tappioiden osalta, mika selittyy tappioiden karttamisella. Mallin mukaan tappio
aiheuttaa siten suuremman hydédyn menetyksen kuin vastaava voitto aiheuttaa hyodyn
kasvun. lhmiset antavat siis tappioille enemman emotionaalista painoarvoa. Perinteinen
odotetun hyodyn funktio on konkaavi kaikilla varallisuuden tasoilla (kuva 1.), eli sijoittaja
on riskin kaihtaja kaikilla varallisuustasoilla. Rationaalisen sijoittajan suhtautuminen
riskiin pitadisi siis pysya vakiona, koska korkeampi tuotto voidaan saavuttaa ainoastaan

korkeammalla riskilld. Riskinoton tulisi noudattaa CAP-mallin riski-tuotto-profiilia ja
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odotetun hyoddyn funktiota. Prospektiteoria ilmentda hyvin sijoittajien paatoksenteolle

tyypillisia kognitiivisia vinoumia ja paattelyvirheita.
Arvo (V)

Subjektiivinen hyéty

+100 |- == --------

Tappiot 06 g Voitot

‘K\\\ +100€

referenssipiste

-100

Subjektiivinen haitta

Kuvio 2. Prospektiteorian hyotyfunktio.

Lisdksi prospektiteoriassa todennakdisyyksien painotus poikkeaa odotetun hyddyn
teoriasta. lhmisilld on taipumus tulkita valintatilanteiden todennakoisyyksia vaarin, mika
ilmenee suurten todenndkoisyyksien alipainottamisena ja pienten todenndkoisyyksien

ylipainottamisena (Tversky & Kahneman, 1979).
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3 Luovutusvaikutus

Shefrin ja Statman (1985) madarittelivat luovutusvaikutuksen (engl. disposition effect)
sijoittajien taipumukseksi pitda portfoliossaan huonosti suoriutuvia tappiollisia osakkeita
lilan pitkdan, ja myyda voittoja tuottavat osakkeet liian aikaisin pois. Luovutusvaikutus
kdsittaa sekd tappioiden karttamisvaikutuksen ettd referenssipisteen, jota usein
pidetddan osakkeen ostohintana. |Imiota pidetddan poikkeamana rationaalisesta
kaupankayntikayttdaytymisesta ja sen esiintymisestd, seka syistd ilmion takana on tehty
useita tutkimuksia. llmiota esiintyy laajalti eri omaisuusluokissa ja jopa sellaisten
sijoittajien keskuudessa, joita ei tyypillisesti pidetd behavioristisesti vinoutuneina

(Heimer, 2016).

3.1 Aikaisemmat tutkimukset

Odean (1998) havaitsi, ettd yksityiset sijoittajat suosivat merkittdvasti voittajien
myymistd ja havidjien pitdmistd portfoliossaan. Havainnoidakseen saako
luovutusvaikutus empiiristd tuke, hdn kaytti 10 000 satunnaista yhdysvaltalaista
asiakastilida. Han havaitsi, ettd 14,8 prosenttia nousevista osakkeista myytiin vuoden
aikana, kun taas laskevista osakkeista myytiin vain 9,8 prosenttia. Tama tarkoitti, etta
nouseva osake myytiin yli 50 prosenttia todenndkdisemmin kuin laskeva osake.
Ainoastaan joulukuussa, luovutusvaikutus ei saa merkittavaa empiiristd tukea, jolloin
tappiollisten osakkeiden myynti voimistuu ilmeisesti verotussyistd (Odean, 1998). Odean
havaitsi, etta voittajat, jotka ihmiset myyvat, tuottavat usein paremmin kuin havidjat,
jotka he pitavat portfoliossaan. Tutkimuksessaan myos Grinblatt ja Keloharju (2001)
havaitsivat, ettd kaikkina muina kuukausina, paitsi joulukuussa sijoittajat olivat
haluttomia realisoimaan tappioitaan. Heiddn mukaansa joulukuussa sijoittajat
realisoivat tappioitaan verotusperdisista syista, ja tdtd myymista tapahtuu erityisesti

vuoden kahdella viimeisella viikolla.

IlImi6é on havaittu niin yksityissijoittajilla (Odean, 1998; Barber & Odean, 1999; Dhar &
Zhu, 2006) kuin kokonaismarkkinatasolla (Ferris ja muut, 1988; Kaustia, 2004; Chang,
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2008). Shapira ja Venezia (2001) osoittivat ettd myos institutionaaliset sijoittajat kokevat

luovutusvaikutusta.

Grinblatt ja Keloharju (2000) toteavat, ettd usein menestyneimmat ja kokeneimmat
sijoittajat, sekd ammattimaisesti hoidetut rahastot tai investointipankit noudattavat
momentum-strategiaa ja saavuttavat parempaa tuottoa. Lisdksi tutkimus osoittaa, etta
useat suomalaiset kotitaloussijoittajat noudattavat contrarian-sijoitusstrategiaa, eli
ostavat huonosti menestyneitd osakkeita ja myyvat pois hyvin menestyneet osakkeet, ja
heiddn tuottonsa ovat huonompia. Jegadeesh ja Titman (1993) havaitsivat, etta
sijoitusstrategiat, joissa ostetaan hyvin menestyneitd osakkeita ja myyddan huonosti

menestyneita osakkeita, tuottavat merkittavia positiivisia tuottoja.

Grinblatt ja Han (2005) olivat ensimmaiset, jotka yhdistivat luovutusvaikutuksen ja
momentumin, ja osoittivat seka teoreettisesti etta empiirisesti, ettd luovutusvaikutus voi
selittdad aiempien voittajaosakkeiden taipumuksen menestyd my6hemmin paremmin
kuin aiemmat héaviadjaosakkeet. Locke ja Mann (2005) havaitsevat, ettd tappiollisten
kauppojen keskimdardinen pitoaika on pidempi kuin voitollisten kauppojen. He
argumentoivat, etta vaikka kaikki kauppiaat pitavat havidjia pidempaan kuin voittajia,
vahiten menestyneet kauppiaat pitdvat haviajia pisimpaan, kun taas menestyneimmat
kauppiaat pitavat haviajia lyhimman ajan. Grinblatt ja Keloharju (2000) havaitsivat, etta
ulkomaiset sijoittajat ovat yleensd momentum-sijoittajia, jotka ostavat aiempia voittavia
osakkeita ja myyvat aiempia havidjia. Kotimaiset, eli suomalaiset sijoittajat, erityisesti
kotitaloudet, ovat vyleensd contrarian sijoittajia. Kayttdytymisen erot ovat
johdonmukaisia erilaisilla menneisyyden tuottovéleilla. Lisdksi he havaitsivat, ettd

ulkomaisten sijoittajien salkut tuottavat paremmin kuin kotitalouksien salkut.

Weber ja Camerer (1998) tekivit monivaiheisen kokeen, jossa tutkitaan
luovutusvaikutuksen eri ominaispiirteitd ja taustatekijoitd, ja havaitsivat, etta
koehenkilot myyvat yleensa vahemman osakkeita, kun hinta laskee kuin kun se nousee,

ja myyvat vahemman myos silloin, kun hinta on alle ostohinnan ja edellisen kauden
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hinnan, jotka ovat vaihtoehtoisia vertailukohtia. Myyntivaikutuksen havaitaan olevan

voimakkaampi, kun ostohintaa kdytetaan vertailukohtana.

Kligerin ja Kudryavtsevin (2008) tutkimuksen mukaan sijoittajat paivittavat
referenssipistettd yhtididen neljannesvuosittaisten tulosilmoitusten jalkeen, jotka he
voivat kokea positiivisiksi tai negatiivisiksi yllatyksiksi, ja taman jalkeen sijoittajilla

ilmenevaa luovutusvaikutusta havainnoidaan uuteen referenssipisteeseen nahden.

Lakonishok ja Smidt (1986) vertaavat niiden osakkeiden vaihdannan maaraa, joiden hinta
on noussut, niihin osakkeisiin, joiden hinta on laskenut. He havaitsivat, ettd voittajien
vaihdannan maara on yleensa suurempi. Statman, Thorley ja Vorkink (2006) havaitsevat,
ettd osakkeen kaupankdyntimaarallda on vahva positiivinen yhteys osakkeen aiempiin
tuottoihin. Naiden tutkimusten havainnot ovat johdonmukaisia sen kanssa, ettd
luovutusvaikutus vaikuttaa kaupankaynnin kokonaisvolyymiin. Van Dooren ja Galema
(2018) havaitsivat ettd sosiaalisesti vastuullisilla sijoittajilla on tavanomaisia sijoittajia
suurempi luovutusvaikutus. Luovutusvaikutusta koskeva kirjallisuus osoittaa, etta
luovutusvaikutus vaihtelee sijoittajien valilla heidan sosiaalisten
vuorovaikutussuhteidensa (Heimer, 2016; Rau, 2015) ja sijoittajapsykologian (Kadous &

al., 2014; Chang & al., 2016) perusteella.

Smithin ja muiden (1988) tutkimuksessa volyymi on usein suurta kurssien noustessa ja
pienta kurssien laskiessa. Luovutusvaikutus voi selittda tata ilmiota. Suuri volyymi
kurssien ollessa korkealla voi johtua siitd, ettd sijoittajat ovat halukkaita myymaan
voittajia. Sama toimii painvastoin, kun kurssit ovat alhaalla sijoittajat eivat ole halukkaita

myymaan havidjdosakkeitaan (Weber & Camerer, 1998)

Mikali halutaan ymmartaa, miksi kauppaa kdydaan niin paljon, on oleellista ymmartaa,
mikd motivoi kauppoja ja onko motiivien taustalla kayttaytymisharjoja, kuten
vastenmielisyys  tappioiden realisoimista kohtaan, uskomus  contrarian-

sijoitusstrategiaan, eli strategiaan, jossa sijoittaja ostaa tuottohistorian perusteella
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huonosti menestyneitd arvopapereita ja myy hyvin menestyneita arvopapereita. Muita
ajureita kaupankayntiin voi olla uskomus momentumiin tai halu uhkapelaamiseen.
Vaihtoehtoisesti olisi hyodyllistd selvittda, ovatko rationaalisemmat motiivit, kuten
salkun tasapainottaminen keskiarvovarianssiteorian mukaisesti, rationaalinen reaktio
uuteen informaatioon, sisapiiritiedot osakkeen fundamentaalisesta arvosta (Kaustia,

2010) tai verokustannusten vahentaminen kaupankdynnin ajureita.

Tutkimuskirjallisuudessa ei ole |6ydetty yksimielistd selittdjaa luovutusvaikutukselle, ja
ilmidlle on tarjottu niin behavioristisia, kuin rationaalisia selityksia. Onkin ehdotettu, etta
ilmioé voi olla seurausta monista eri tekijoistd, joiden on osoitettu olevan yhteydessa
luovutusvaikutukseen. Sukupuoli (Rau, 2014), mieltymykset (Kahneman & Tversky, 1979)
ja sijoittajien sofistikoituneisuus (Dhar & Zhu, 2006) ovat tarkeitd tekijoita
luovutusvaikutuksen selittajana. Seuraavissa kappaleissa tarkastelen
tutkimuskirjallisuudessa esitettyja perusteluja luovutusvaikutukselle, ja sitd, miten
sijoittajien psykologia vaikuttaa myyntipdatoksiin, ja kayttaytyvatko sijoittajat

rationaalisesti myymalla pdaasiassa sijoitusportfolionsa voittaja arvopapereita.

3.2 Behavioristiset selitykset

Behavioristisista selityksista suosituimmat ovat prospektiteorian ja henkisen tilinpidon
yhdistelmd. Shefrin ja Statman (1985) asettivat Tverskyn ja Kahnemanin (1979)
prospektiteorian laajempaan viitekehykseen yhdessa henkisen tilinpidon, katumuksen
valttelyn ja itsekontrollin kanssa. Prospektiteorian tulkinnan mukaan sijoittaja tulkitsee
sijoituksensa menestysta valitun referenssipisteen mukaan, ja henkisen tilinpidon
seurauksena han tarkastelee sijoituksiaan yksittdin, eikd ota huomioon koko portfolionsa
suoritusta. Mikali sijoittaja tarkastelee sijoituksiaan mentaalisen tilinpidon avulla, hdn ei
toimi rationaalisesti portfolioteorian ehdottamalla tavalla. Shefrinin ja Statmanin (1985)
mukaan prospektiteoria ennustaa taipumusta myyda voittajia ja pitda haviajat sen sijaan,
etta haviot realisoitaisiin ja varat siirrettaisiin toiseen tuottavampaan sijoituskohteeseen.

Heidan viitekehykseensad kuuluu useita elementteja, joista jokainen selittda erilaisia
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sijoittajan kayttaytymiseen liittyvid ominaisuuksia. Prospektiteorian puolesta puhuvat

kayttavat usein referenssipisteend alkutilaa, haluttua tilaa tai odotettua tilaa.

Luovutusvaikutuksen ja prospektiteorian vélisestd yhteydestd on tehty monia
tutkimuksia, mutta tutkijat eivat ole paasseet asiasta yksimielisyyteen. Prospektiteoria
on yksi tunnetuimmista ja kdytetyimmista selityksista luovutusvaikutuksen esiintymiselle.
Jotkut tutkijat 16ytavat tukea talle ajatukselle, kuten Weber ja Camerer (1998), Shefrin ja
Statman (1985), Odean (1998), Lakonishok ja Smidt (1986), Grinblatt ja Keloharju (2001)
ja toiset eivat, kuten Kaustia (2010) ja Barberis ja Xiong (2009).

Prospektiteorian mukaan luovutusvaikutus syntyy, koska voitolla ollessaan ihmiset ovat
riskin kaihtajia ja tappiolla puolestaan riskinottajia (Shefrin & Statman, 1985). Taustalla
oleva intuitio on se, ettd voittavaa osaketta pidetaan tuottona, ja koska yksilot valttelevat
riskeja voitolla ollessaan, he myyvat osakkeen. Toisaalta tappiollinen osake katsotaan
havioksi, ja koska sijoittaja on talla tasolla riskinhaluinen, han pitda osakkeen hallussaan
(Barberis & Xiong, 2009). Weberin ja Camererin (1996) mukaan erds toinen selitys
luovutusvaikutukselle voi olla se, ettd koehenkilot hahmottavat virheellisesti tulevien
hinnanmuutosten todenndkoéisyydet. Sijoittajat saattavat esimerkiksi ajatella, etta

tappiolliset osakkeet nousevat takaisin ja voittavat osakkeet laskevat.

Toisaalta Kaustian (2010) mukaan prospektiteoria voi ennustaa tappioiden sdilyttamista,
mutta samalla se voi myds ennustaa voitoissa pitdytymista. Kaustian (2010) havaintojen
mukaan myynnin todennakoisyyden pitaisi itse asiassa pienentyd, kun osakkeen hinta

liilkkuu pois referenssipisteestd kumpaakaan suuntaan.

Tarkemman selityksen ilmiolle tarjoavat Shefrinin ja Statmanin (1985) mukaan henkinen
tilinpito, katumuksen viélttely ja ylpeyden tavoittelu sekd sijoittajien itsekontrollin

puutteellisuus.
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3.2.1 Henkinen tilinpito

Prospektiteorian ja henkisen tilinpidon yhdistelma on mahdollisesti suosituin selitys
luovutusvaikutukselle (Grinblatt & Han, 2005). Henkinen tilinpito (engl. mental
accounting) on Thalerin (1985) kehittama kasite, jolla tarkoitetaan rahoituksen teoriassa
ihmisten taipumusta erotella sijoituskohteet omiksi budjettikokonaisuuksikseen (Thaler,
1999, s. 183). Teorian mukaan yksilo kohdistaa varallisuutensa erillisille henkisille tileille

sen kayttotarkoituksen mukaan.

Henkinen tilinpito osoittaa miten yksilot arvostavat, jasentdvat ja hallinnoivat
varallisuuttaan. Kun sijoittaja ostaa osakkeen, hdn luo osakkeelle uuden henkisen tilin.
Taman jalkeen sijoittaja tarkastelee kunkin osakkeen arvoa erikseen ja vertaa sitd
referenssipisteeseen - sijoituksen ostohintaan -, joka maarittelee voitot ja tappiot
(Shefrin & Statman, 1985). Sijoittajat siis hyddyntavat prospektiteoriaa yksittaisiin
tileihin. Henkisen tilinpidon vuoksi sijoittajat keskittyvat yksittdisten osakepositioiden
voittoihin ja tappioihin sen sijaan, etta keskittyisivat salkun riskinhallintaan, tuottoon tai

kokonaisvarallisuuden tasoon (Thaler, 1985).

Henkisen tilinpidon seurauksena sijoittajat saattavat unohtaa, mika on parasta heidan
taloudellisen hyvinvointinsa kannalta, koska heilld on taipumus tarkastella sijoituksia
erillisind kokonaisuuksinaan. Sijoittaja ei nadin ollen nde portfolioteorian tapaan
sijoituksiensa kokonaisuutta, eikd ota huomioon sijoitustensa korrelaatiota ja
vuorovaikutussuhteita. Modernin portfolioteorian ydin liittyy juuri siihen, ettd

huomioidaan koko salkku, eika keskityta vain yksittdisiin osakkeisiin.

3.2.2 Katumuksen vilttely ja ylpeyden tavoittelu

Kolmas Shefrinin ja Statmanin (1985) esittama tekija, joka selittdd osaltaan
luovutusvaikutusta on katumus ja sen valttely. Perinteisen portfolioteorian ja CAP-mallin
mukaan sijoittajan sijoituspdatoksia ohjaa odotetun tuoton ja riskin suhde seka

sijoittajan riskiprofiili. Mikali sijoittajalla ilmenee luovutusvaikutusta, voidaan siten
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olettaa, ettd sijoittaja ei valitd yksinomaan riskista ja tuotosta, vaan myos muista asioista.
Katumuksen vilttely ja ylpeyden tavoittelu ovat téllaisia mahdollisia teorian ulkopuolisia

tekijoita.

Katumusteorian kehittivat alun perin David Bell (1982) ja Graham Loomes ja Robert
Sugden (1982). Katumusteorian mukaan yksilot eivat valitd ainoastaan rahallisista
lopputulemista vaan my0s siitd, mitad tunteita tehdyt paatokset saavat heidat tuntemaan.
Yksilot ovat jopa valmiita uhraamaan varojaan vilttdakseen katumusta tulevaisuudessa.
Katumus on yksilon jalkikdteen kokema tunne siitd, ettd hanen ennakkopaatoksensa
osoittautui epdoptimaaliseksi ratkaistuun epdvarmuuteen nahden. Yksilon varallisuuden
jalkikateen saavuttama taso olisi siten ollut korkeampi, jos han olisi valinnut

vaihtoehtoisen toimintatavan.

Teorian mukaan osakeposition sulkeminen tappiolla, ja siten virheen myodntdminen,
aiheuttaa katumusta alkuperdisestd ostopdatoksesta. Tappiollisen osakkeen myynti
osoittaa, etta sijoittajan arvio osakkeesta oli vaara (Shefrin & Statman, 1985). Katumus
on vastenmielinen tunne, joten ihmiset pyrkivat valttdmaan ja minimoimaan sita.
Useimmat ihmiset kokevat psykologisesti kivuliaaksi myontda virheensa, ja kun osake

myydaan tappiolla, siitd tulee peruuttamattoman virhe (Barber & muut, 2010).

Nain ollen sijoittajien ollessa voitolla suhteessa ostohintaan, he pelkdavat osakkeen
hinnan laskevan, ja myyvat katumuksen pelossa ndma osakkeet realisoidakseen voittoja.
Kaanteisesti, kun sijoittajilla on tappioita he odottavat, ettd osakkeen hinta nousee
tulevaisuudessa ja sailyttdvat tappio-osaketta. Toteutuneet voitot luovat toisaalta
ylpeyden tunteen. Mutta kuten prospektiteoria implikoi, katumuksen ja ylpeyden valilla
on epasymmetria, ja tappiot sekd sen aiheuttama katumus koetaan suhteellisesti

voimakkaampana (Shefrin & Statman, 1985).

Katumuksen ja ylpeyden tunteiden valinen epasymmetria voi aiheuttaa sijoittajille

vaikeuksia arvioida, mikd on heidan pitkdn aikavalin etujensa mukaista. Mikali sijoittajat
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perustavat padtoksentekonsa siihen, aiheuttaako tehty paatos valitontd katumusta vai
ylpeyttd, rationaalisen paatdksenteon ja hyddyn maksimoinnin tavoite vaikeutuu, jolloin

taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen tulee hankalammaksi.

Kadousin, Taylerin, Thayerin ja Youngin (2014) mukaan sijoittajien taipumus
haluttomuuteen realisoida tappioita voi liittya haluun yllapitad positiivinen minakuva,
jonka tappioiden realisoiminen “vaarantaisi”. Toisin sanoen yksild, jonka mindkuva on
uhattuna, pyrkii vahvistamaan onnistumisiaan tai mitatéimaan epaonnistumisiaan.
Nailld toimilla voi kuitenkin olla taloudellisesti haitallisia seurauksia, kuten pitdytyminen
tappiollisissa sijoituksissa. Sijoitusta valitessaan sijoittajat valitsevat osakeposition, joka
heijastaa heiddn uskomuksiaan osakkeen tulevaisuuden hintakehityksesta. Sijoittajat
ottavat esimerkiksi pitkia positioita osakkeissa, joiden hinnan he odottavat nousevan
sijoitusperiodin aikana. Mikali sijoittajat katsovat sijoitusmenestyksensd heijastavan
heidan alykkyyttaan ja sijoituskykyadan, onnistuneen sijoituksen kanssa ristiriidassa oleva
hinnanmuutos uhkaa sijoittajan mindkuvaa. Taman kognitiivisen ja emotionaalisen
ristiriidan lieventamiseksi sijoittajat saattavat pyrkida mitatéimaan epdonnistumisen
kokemuksen sailyttamalla omistuksensa toivossa, ettd osakkeen hinta palautuu

ennalleen.

Kadousin, Taylerin, Thayerin ja Youngin (2014) mukaan itsevarmat sijoittajat pitavat
yleensa tappiollisia osakkeita pidempaan kuin epavarmat sijoittajat. Heidan mukaansa
tama johtuu siita, ettd sijoittajat, jotka luottavat vahvasti kykyihinsd, pitavat
sijoitustulostaan tarkedmpand, ja nadin ollen tappiotilanteet aiheuttavat heilla

suurempaa uhan tunnetta.

3.2.3 Itsekontrolli

Neljds ehdotettu syy sijoittajan haluttomuudelle realisoida tappionsa liittyy heiddn
heikkoon itsekontrolliinsa (Shefrin & Statman, 1985). Itsekontrolli tarkoittaa sijoittajan
kykya hallita paatoksiaan. Haluttomuus tappioiden realisoimiselle voi johtua esimerkiksi

negatiivisten tunteiden ja syyllisyyden tunteiden puutteellisesta hallinnasta. Syyllisyyden
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tunne voi johtua esimerkiksi virheellisestd paatoksestd tehda osto- tai myyntipaatos
(Kaustia, 2010). Sijoittaja, jolla on hyva itsekontrolli, kykenee hallitsemaan
haluttomuuttaan realisoida tappioita ja halukkuuttaan realisoida voittoja. Tallaiset usein
kokeneemmat ja sofistikoituneemmat sijoittajat realisoivat tappiot valttadkseen yha

suurempia tappioita.

Hyva itsekontrolli vahentda sijoittajan irrationaalista kayttdytymista ja se voi myos
selittdd miksi luovutusvaikutus on pienempi vuoden lopussa (Odean, 1998). Vuoden
loppua pidetdan yleensa takarajana havioiden realisoimiselle, ja sijoittajien saattaa olla
helpompi hankkiutua eroon tappiollisista osakkeista, kun he kohtaavat selkeita

itsekontrolli- ja sitoutumismekanismeja kuten verovuoden lopun.

Taloustieteessa sitoutumisongelma (engl. commitment problem) on tilanne, jossa
toimijat eivat saavuta tavoitteitaan, koska he eivat kykene tayttdmain ennalta
asettamiaan lupauksiaan. Tallaisia tilanteita pyritdan ratkaisemaan sitoutumisvdilineilld.
Sitoutumisvaline pyrkii vastaamaan yksildiden itsekontrolliongelmiin. Mikéli yksilo on
tietoinen itsekontrolliongelmastaan, han voi pyrkia ratkaisemaan sen sitoutumisvalineen
avulla. Sitoutumisvadlineet ovat itsensd kanssa etukdteen tehtyja sopimuksia ja
kannustimia. Esimerkiksi rahoituksessa sitoutumisongelma voi liittya konfliktiin lyhyen ja

pitkan aikavalin tavoitteiden valilla.

Shefrinin ja Statmanin (1985) mukaan tappioiden realisointia ja verotuksen suunnittelua
pidetddan epamiellyttdavana, ja siihen vaaditaan itsekontrollia. Heikkoa itsekontrollia
voidaan pyrkid kompensoimaan erilaisin tyokaluin, rajoituksin ja sdannoin. Esimerkiksi
ammattilaisilla on usein automaattinen tappion pysaytystoiminto (stop-loss) tai sddnnot

suurimmasta sallitusta prosentuaalisesta tappiosta.

3.3 Rationaaliset selitykset

Eparationaalisten syiden lisaksi sille, miksi sijoittajat paattavat pitaa havidjansa ja myyda

voittajansa, on tarjottu myOs rationaalisia selityksia. Naitd syitd ovat portfolion
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tasapainotus, transaktiokustannuksiin liittyvat syyt, sijoittajien uskomus kadantyviin

tuotto-odotuksiin ja kulutuksen aikapreferenssi.

3.3.1 Portfolion tasapainotus

Yhden rationaalisen selitystavan mukaan sijoittajat saattavat haluta tasapainottaa
portfolionsa kurssiheilahtelujen seurauksena, kun osakkeiden arvot ja salkun
painotukset ovat muuttuneet (Lakonishok & Smidt, 1986). Kallistuneiden osakkeiden
myyminen ja halventuneiden osuuksien pitdminen on siten tallaisessa tilanteessa
perusteltua, koska se mahdollistaa sijoittajille halutun allokaatiorakenteen ja riskitason

saavuttamisen uudelleen.

Toisaalta Odeanin (1998) mukaan salkun tasapainottamiseksi on myynnin lisdksi myos
ostettava osakkeita. Myyntien, joita ei ole seurannut ostoja, syynd on siten
epatodenndkdisemmin portfolion tasapainottaminen. Tutkimuksessaan Odean (1998)
poissulki sellaisten sijoittajien myynnit, jotka eivat osta mitdan seuraavien kolmen viikon
aikana, ja silti havaitsi markkinoilla luovutusvaikutuksen. Havainnot eivat siis tue

tasapainottamishypoteesia.

Voidaan myos olettaa, ettad portfoliotansa tasapainottavat sijoittajat myyvat osan, mutta
eivat koko omistustaan voittaneista osakkeistaan, nditd kutsutaan osittaisiksi myynneiksi
(engl. partial sales). Osakkeen koko omistuksen myyminen ei todenndkoisesti perustu
siis haluun tasapainottaa portfoliota. Tutkimuksessaan Odean (1998) kuitenkin havaitsi,
etta vaikka osittaismyyntia ei oteta huomioon, voittajien myynnin suosiminen havigjien
sijaan ei muutu merkittavasti. Taipumus myyda voittajat ja pitda havidjat ei nayta siis

johtuvan vain salkun tasapainottamisesta.

Huomattakoon, ettd jos sijoittaja myisi tappiollisen osakkeen ja haluaisi sailyttaa
portfoliossaan saman riskiprofiilin, hdan voisi korvata myydyn osakkeen toisella
osakkeella, jolla on sama riski-tuotto-profiili. Talloin sijoittajan riski-tuotto-profiili sailyisi

ennallaan, mutta han saisi lisdvarallisuutta pienempien verojen muodossa. Sijoittajan on
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siis eparationaalista, myyda voittava osake, koska se lisdd verotaakkaa ja heikentda

portfolion tuotto-riski-profiilia.

3.3.2 Transaktiokustannukset

Toinen rationaalinen selitys luovutusvaikutukselle liittyy arvopaperien oston ja myynnin
transaktiokustannuksiin. Transaktiokustannukset koostuvat muun muassa osto- ja
myyntinoteerauksen erosta (engl. bid-ask spread), vilityskustannuksista ja
valuutanvaihtokuluista, mikali kauppaa kadyddan ulkomaisissa valuutoissa. Osa
kaupankayntikustannuksista ovat kiinteitd, jolloin sijoituksen arvon laskiessa sen
suhteelliset kustannukset nousevat. Pienissd kaupoissa valityspalkkiot ja osto- ja
myyntinoteerausten erot ovat olennainen osa transaktiokustannuksia. On esitetty, etta
sijoittajat saattavat pidattaytyd myymasta havidjaosakkeita suhteellisen korkeampien
transaktiokustannusten vuoksi (Harris, 1988; Odean, 1998). Odeanin empiiriset
tutkimukset (1999) ovatkin osoittaneet, ettd monien sijoittajien kaupat eivat ole
ainoastaan riittamattomia kattamaan transaktiokustannuksia, ja lisaksi johtavat siihen,

etta sijoittajat menettavat rahaa jo ennen transaktiokustannuksia.

Odean (1998) ei loyda nayttod tdman hypoteesin tueksi, koska transaktiokustannusten
tulisi olla erityisen suuret osakkeissa, joiden nimellishinnat ovat alhaiset.
Luovutusvaikutus ei ole kuitenkaan johdonmukaisesti voimakkaampi ndissa osakkeissa.
Odean (1998) vertasi nimellisarvoltaan samankokoisia voittajia ja havidjia ja havaitsi, etta
sijoittajat ndyttavat myyvan mieluummin voittajat ja pitavan havidjat, vaikka molempien

kaupankayntikustannukset olisivat suunnilleen samat.

3.3.3 Hintojen paluu keskiarvoa kohti

Osakkeiden tietyntyyppiset tuotto-odotukset voivat myos aiheuttaa
luovutusvaikutuksen. Odeanin (1998) mukaan sijoittajat voivat rationaalisesti tai
epdrationaalisesti uskoa, ettd heiddn nykyiset havidjaosakkeensa suoriutuvat

tulevaisuudessa paremmin tai yhta hyvin kuin nykyiset voittajat — ja padinvastoin. lImiota
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nimitetdan paluuksi kohti keskiarvoa (engl. belief in mean reversion tai regression to
mean). Sijoittajat saattavat virheellisesti uskoa, ettd tappiollisten osakkeiden hinnat
palautuvat ja ettd voittajaosakkeiden hinnat kdantyvat laskuun. Uskomus keskiarvon
palautumiseen liittyy uhkapelurin harhaluuloon (engl. Gambler’s fallacy), jonka mukaan
poikkeamat oletetuista tuloksista jalleen kaantyvat tulevaisuudessa. Jos havidjien
odotettu tuleva tuotto on vdhintdadan yhta suuri kuin voittajien, havidjdosakkeiden

sailyttdminen osana portfoliota voi olla perusteltua siind missa voittajien.

Barber ja Odean (2001) huomauttavat, ettd uskomuksen keskiarvon palautumisesta tulisi
koskea yhtalaisesti seka niitd osakkeita, jotka sijoittaja jo omistaa, etta niitd, joita han ei
vield omista. Toisin sanoen, jos uskomus keskiarvon palautumiseen aiheuttaa
luovutusvaikutuksen, olisi odotettavissa, etta sijoittajat kayttdytyisivat samalla tavalla
reagoidessaan aiempiin hinnannousuihin ja -laskuihin osakkeissa, joita he omistavat, ja
osakkeissa, joita he eivdt omista. Luovutusvaikutusta koskevassa tutkimuksessa
tarkastellaan kuitenkin sellaisten sijoittajien kaupankdyntikayttaytymista, joilla on
nykyisia positioita osakkeissa, ja jatetdan suurelta osin huomiotta sijoittajien

kayttaytyminen sellaisten osakkeiden osalta, joita he eivat talld hetkella omista.

Kaustian (2010) mukaan sijoittaja, joka uskoo hintojen paluuseen keskiarvoa kohti, pyrkii
myymaan osakkeita paperitappioilla, jos osakkeet ovat kehittyneet viime aikoina hyvin.
Vastaavasti sijoittaja pitaytyisi osakkeissa, joilla on paperivoittoja, jos niiden kehitys on
ollut hiljattain heikkoa. llmio aiheuttaisi siis kadnteisen luovutusvaikutuksen téllaisille
osakkeille. Kaustia (2010) kuitenkin hylkda hypoteesin ja osoittaa, ettd toisin kuin tassa
oletetaan, viimeaikainen arvonnousu itse asiassa vahentda tappiollisten osakkeiden

myyntia.

Mikali havidjien tuotto-odotukset eivat ole samalla tasolla kuin voittajien, mutta
sijoittajat uskovat nain, heidan uskomuksensa on epérationaalinen. Odeanin (1998)
havaintoaineistossa osakkeiden hinnat eivat palanneet kohti keskiarvoa, mutta sijoittajat

saattavat silti vaaristyneesti uskoa kaantyviin tuotto-odotuksiin. On kuitenkin
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huomattava, ettd hdanen tutkimuksensa ei mahdollistanut sijoittajien uskomusten suoraa

testausta.

Odean (1998) havaitsi, ettd sijoittajien myymat voittajaosakkeet tuottivat myos
seuraavina kuukausina paremmin kuin havidjat, jotka he sdilyttavat. Aiempien voittajien
keskimaardinen tuotto oli seuraavan vuoden aikana edelleen 3,4 % korkeampi, kuin
sijoittajien sdilyttdmiensa aiempien havidjien keskimaardinen tuotto. Odeanin mukaan

hallussa pidettyjen osakkeiden hinnat my0s jatkoivat keskimaarin laskuaan.

Nama havainnot aiempien voittajien paremmista tuotoista ovat johdonmukaisia
Jegadeeshin ja Titmanin (1993) havaintojen kanssa, joiden mukaan arvopaperien
tuotoissa on havaittavissa momentumia eli trendinomaista kasvua tai laskua jopa 18
kuukauden aikavalilla. Momentum kuvaa lyhyen aikavalin tuottojen jatkuvuutta, ja se on
eras arvopaperimarkkinoiden anomalia. Edelliselld periodilla hyvin menestyneet
osakkeet siis jatkavat tyypillisesti menestymistaan tulevallakin periodeilla. Momentumia
kasittelevan kirjallisuuden mukaan yksittdisten osakkeiden epdnormaalit tuotot
korreloivat merkittavasti positiivisesti keskimdarin noin 3-12 kuukauden aikana.
Aiemmin kuvattiin, kuinka informatiivisesti tehokkailla osakemarkkinoilla, tulevien
tuottojen ennustaminen menneiden tuottojen perusteella ei pitdisi olla mahdollista
(Fama, 1970). Kuitenkin lahes kaikkina vuosina 1927-2013
menneisyyden ”“voittajaosakkeet” ovat menestyneet paremmin kuin ”havigjat”
seuraavan 3—12 kuukauden aikavalilld (Knlpfer & Puttonen, 2004). Martin Weberin ja
Colin. F. Camererin (1998) kokeellisissa tutkimuksissa todettiin sama ilmid. Empiiristen ja
kokeellisten havaintojen perusteella laskevat hinnat siis merkitsevat yleensa sita, etta
osake todennakoisesti jatkaa samaa laskutrendia, jolloin rationaalisinta olisi myyda se.
Nousevat hinnat viittasivat nousevaan trendiin, joten osaketta ei pitdisi myyda. Tama
viittaa siihen, ettd markkinoilla voi olla mahdollista tehda ylimaaraista voittoa ostamalla

nousevia osakkeita ja myymalla laskeneita osakkeita.
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Uskomus siitd, ettd tuotot palautuvat keskiarvoon liittyy myds epdsymmetristd
informaatiota koskevaan informaatiohypoteesiin. Sijoittajat voisivat ostaa osakkeita
suotuisan yksityisen informaation perusteella, jos he uskovat, ettd tama tieto ei ole vield
heijastunut osakkeen hintaan (Lakonishok & Smidt, 1986). Kun he uskovat, etté tieto on
kokonaisuudessaan heijastunut hintaan ja osakkeen hinta on noussut, he myyvat
osakkeen. Strategia johtaisi siis luovutusvaikutuksen kaltaiseen ilmioon. YIlad esitetyn
momentum-havainnon lisdksi, Kaustian (2010) havaintojen mukaan teoria on
ristiriidassa sen kanssa, ettd luovutusvaikutus on voimakkaampaa kokemattomampien

yksityissijoittajien keskuudessa, joilla ei usein ole riittdvan arvokasta tietoa.

Lehekari (2001) havaitsi Suomen arvopaperimarkkinoita koskevassa tutkimuksessa, etta
luovutusvaikutus on merkittavampi sellaisten osakkeiden osalta, jotka sijoittajat ovat
ostaneet itse, kuin perittyjen tai lahjaksi saatujen osakkeiden osalta. Lehekarin mukaan
havainto kyseenalaistaa selitykset, jotka perustuvat ainoastaan prospektiteoriaan tai
kdantyviin tuotto-odotuksiin. Hinen mukaansa havainto osoittaa, ettd sijoittajat pitavat
kiinni tappiollisista osakkeistaan osittain siksi, ettd he odottavat katuvansa tappioiden
toteutumista ja osittain siksi, ettd he ovat haluttomia myontamaan, ettd heidan
alkuperdinen paatoksensa osakkeen ostamisesta oli virhe. Samanlaisia havaintoja ovat
tehneet myods Summers ja Duxbury (2012) jotka havaitsivat ettd, luovutusvaikutus on
voimakkaampaa sellaisten sijoittajien keskuudessa, jotka tekivat sijoituspaatdksen itse,

verrattuna niihin, jotka olivat perineet osakkeet.

Muita rationaalisia syita sijoittajien halukuudelle realisoida sijoituksiaan on, ettd he
voivat saada tarvitsemaansa likviditeettia, ja kulutuksen aikapreferenssi (Odean, 1998).
Tavallisesti yksilot painottavat enemman nykyhetken kulutusta ja siitd saatavaa hyotya
kuin tulevaisuuden kulutusta. Odotettua suuremmat voitot osakemarkkinoilla voivat
myOs saada osan sijoittajista liséamaan kulutustaan varallisuusvaikutuksen kautta

myymalla voittaneet osakkeet.
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3.3.4 Tappioiden verovihennys

Odeanin (1998) mukaan taipumus luovutusvaikutukselle on negatiivisesti yhteydessa
sijoittajan menestykseen. Osa syista liittyy verotukseen. Mikali sijoittajat pyrkivat
maksimoimaan hyotynsad, heiddn olisi optimaalisinta lykatd veronalaisten voittojen
realisointia ja sailyttdd kannattavat sijoitukset verotuksen minimoimiseksi. Tappioiden
realisointi olisi jarkevaa, koska osakkeiden myynneistd syntyneet luovutustappiot
voidaan vahentda voittojen verotuksessa. Shefrinin ja Statmanin (1985) mukaan jotkut
sijoittajista eivat ymmarrd verotusperdisen myynnin etuja, mutta monet yksittaiset
sijoittajat kuitenkin ymmartdvat ne. Kirjallisuuden mukaan (Barber ja muut, 2007)
sijoittajat kokevat kuitenkin psykologisesti vaikeaksi realisoida tappioita, ja nain ollen
myontdd virheitddn. Shefrinin ja Statmanin mukaan tama liittyy vaikeuteen sulkea

henkinen tili ja katumuksen vélttelyyn.

Yleisesti ottaen voimakas luovutusvaikutus lisda sijoittajien verotaakkaa, jolloin
sijoittajien saama tuotto on pienempi, kuin se olisi voinut olla ilman luovutusvaikutusta.
Ilmid6 voi aiheuttaa myds portfolion kannattavuuden heikkenemists, riskien lisdantymista
ja tasapainon puutetta salkussa, kun portfolioon jaa huonosti tuottavia osakkeita. Kuten
kappaleessa 3.3.3 mainittiin, osakkeiden tuotoissa on havaittu momentumia, joten
myymalla osakkeet liian aikaisin, sijoittajat jaavat myos ilman nditd tuottoja (Kaustia,

2010).

Odean (1998) ja Grinblatt ja Keloharju (2001) ovat havainneet, ettd verotuksellisten
tappioiden myynnin  vaikutus heikentdd tai jopa kumoaa joulukuussa
luovutusvaikutuksen. Se, missa maarin luovutusvaikutus vaikuttaa markkinoihin, riippuu
muiden markkinaosapuolten kuten ammattimaisten ja institutionaalisten sijoittajien
kaupankdynnista. Mikéali luovutusvaikutus patee aggregaattitasolla, se voi osaltaan
vaikuttaa hinnanmuutoksen ja volyymin valiseen positiiviseen suhteeseen. Lakonishok ja
Smidt (1986) havaitsivat, ettd voittajilla on yleensd suurempi epdnormaali
kaupankaynnin volyymi kuin haviajilla, ja ettd haviajilla on suurempi volyymi joulukuussa.

Havainnot ovat johdonmukaisia luovutusvaikutuksen kanssa. Luovutusvaikutus on
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yhdistetty tarkeisiin hinnanmuodostumisilmi6ihin, kuten tulosjulkistusten jalkeiseen

ajelehtimiseen ja momentumiin (Barberis & Xiong, 2009).

3.3.5 Uskomus tavoitehintoihin

Lakonishokin ja Smidtin (1986) mukaan sijoittajilla, jolla on yksityista tietoa osakkeen
arvosta, voi olla taipumus voittojen realisoimiseen ja haluttomuus tappioiden
realisoimiseen. Harrisin ja Ravivin (1993) mukaan Informoitu sijoittaja ostaa
aliarvostettuja osakkeita ja myy ne, kun markkinat myohemmin sisallyttavat positiivisen
tiedon osakkeen hintaan. Vaikka kaikilla sijoittajilla olisi samat tiedot, he voivat tulkita
niitd eri tavoin ja saada subjektiivisen arvion osakkeen arvosta. Mitd enemman
markkinahinta poikkeaa ostohinnasta, sitd todenndkdisemmin my0Os sijoittajan
subjektiivinen arvostus muuttuu. Vaikka osake mybhemmin palaisi ostohintaan,
subjektiivinen ndkemys osakkeen arvosta on todennakodisesti eri kuin alun perin, koska
markkinahinta ja sijoittajan subjektiivinen arvostustaso eivat lilku samassa tahdissa

(Kaustia, 2010).

3.4 Sijoittajien ammattitaito

Luovutusvaikutuksen suuruus vaihtelee sijoittajatyypeittdin, mutta sitd esiintyy niin
amatooreilld, kuin ammattilaisillakin (Shapira & Venezia, 2001). Shapiran ja Venzian
mukaan vaikutus on kuitenkin pienempi ammattilaisten keskuudessa, ja sijoittavat voivat
oppia valttamaan ilmion vaikutusta. Esimerkiksi sijoittajilla, jotka kdyvat usein kauppaa
on pienempi luovutusvaikutus, mika viittaa siihen, ettd toistuva kaupankayntikokemus
voi vahentda luovutusvaikutusta. Myos List (2003) havaitsi, ettd kaupankayntikokemus
ndyttad vahentavan luovutusvaikutusta. Tama tukee havaintoja, joiden mukaan kokemus
voi poistaa joitakin markkinoilla havaittuja anomalioita. Sheru ja muut (2009) analysoivat
miten luovutusvaikutus ja kaupankayntitulos muuttuvat yksittaisen sijoittajan elinkaaren
aikana, kayttdaen laajaa otosta suomalaisten yksittdisten sijoittajien tietoja yhdeksan

vuoden ajalta. Tulosten mukaan yksi lisdvuosi kokemusta vdhentdd mediaanisijoittajan
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luovutusvaikutusta noin 4 prosenttia, mika vastaa noin 5 prosenttia ndiden sijoittajien

saamien tuottojen kasvusta.

Toisaalta liiallisen kaupankdyntivolyymin on kuitenkin osoitettu olevan vahingollista
sijoittajien varallisuudelle, joten kayttdaytymisharhojen lieventaminen kaupankdynnin
avulla on melko kallista ja liiallinen kaupankaynti alentaa salkun tuottoa (Barber & Odean,
2000). Alhaisemmat  tuotot johtuvat myyntiin ja  ostoon liittyvista
transaktiokustannuksista ja verotuksen lisdantymisesta, kun voittoja realisoidaan. Lisaksi
sijoittajilla on taipumuksena ostaa osakkeita, jotka tuottavat huonommin kuin
aikaisemmin myydyt osakkeet. Barberin ja Odeanin (2000) mukaan suuri kaupankdynnin
volyymi voidaan osittain selittdd yksinkertaisella kayttaytymisharhalla, liiallisella
itseluottamuksella. Heiddan mukaansa (2001) miehet kayvat kauppaa useammin kuin
naiset, mika viittaa siihen, ettd kaupankdynnin volyymi korreloi todenndkoisesti
merkittavasti sukupuolen kanssa. Markkinoiden tehokkuutta tutkiessa on oletettu, etta
yksityinen informaatio on harvinaista, joten aktiiviset sijoitusstrategia eivat paihita
passiivisia sijoitusstrategioita (Fama, 1991). Liian itsevarmat sijoittajat kuitenkin
yliarvioivat yksityisen tietonsa arvon, jolloin he kdyvat kauppaa liian aktiivisesti ja saavat

ndin keskimaaraista alhaisemman tuoton (Barber & Odean, 2000).

Sofistikoituneisuuden lisdksi sijoittajien muut ominaisuudet, kuten asiantuntemus, tulot
ja ammatti vaikuttuvat luovutusvaikutuksen suuruuteen. Varakkaammilla ja
ammattimaisissa asemissa toimivilla sijoittajilla on huomattavasti pienempi
luovutusvaikutus, jonka lisdksi nama ryhmat ovat vahemman taipuvaisia muihin
vaaristymiin (Grinblatt & Keloharju, 2001). Dhar ja Zhu (2006) esimerkiksi havaitsivat,
ettd pienempituloisilla  sijoittajilla  ja  yksityissijoittajilla on  voimakkaampi

luovutusvaikutus.

Vaarmetsin ja muiden (2018) tutkimuksen mukaan korkea alykkyys ja vahvemmat
oppimiskyvyt mitattuna koulutustasolla  ja koulutustyypilla vahentavat

luovutusvaikutusta. Korkeammin koulutetut ja dlykkdammat sijoittajat oppivat myos
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nopeammin kaupankdynnistd. Lisdaksi matemaattiset kyvyt korreloivat negatiivisesti
luovutusvaikutuksen suuruuden kanssa. Vaarmets ja muut (2018) esittavat, etta
oppimiskyky on yksi &alykkyyden tarkeimmistd osatekijoistd luovutusvaikutuksen

hillinnan kannalta.

Dhar ja Zhu (2006) havaitsivat, ettd sijoittajien ominaisuudet, jotka kuvaavat sijoittajien
korkeampaa ammattitaitoa (eli tulot, ammattiasema ja kaupankdynnin tiheys),
vahentdvat luovutusvaikutuksen suuruutta. Myos muut tutkimukset osoittavat, etta
sijoittajien ammattitaito ja kaupankayntikokemus vahentdvat luovutusvaikutuksen

olemassaoloa (Brown & al., 2006; Choe & Eom, 2009; Feng & Seasholes, 2005).
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4 Luovutusvaikutus suomalaisilla kansanosakkeilla

Empiirinen tutkimukseni tarkastelee, esiintyykd luovutusvaikutusta suomalaisilla
osakemarkkinoilla, erityisesti niiden osakkeiden osalta, joissa on paljon yksityisomistajia,
eli suomalaisia kotitalouksia omistajina. Tutkimuksen aineisto koostuu 9:sta eri Helsingin
porssissd eli NASDAQ OMX Helsinki markkinapaikalla noteeratusta osakkeesta.
Tutkimusta varten osakkeista on haettu niiden paivittdiset paatoskurssit ja paivittdinen
vaihdon maarda aikavalilta 1.1.2014-11.10.2024. Tarkastelun kohteeksi on valittu
seuraavat yhtiot: Nordea, Nokia, Fortum, Sampo, Neste, Elisa, UPM-Kymmene, Kesko,
Kone. Paivittainen data eli vaihdon volyymi ja hintatiedot on muutettu kuukausittaisiksi

keskiarvoiksi.

4.1 Datan kasittely ja analysointi

Luovutusvaikutusta tutkiessa referenssipisteend johon sijoittaja peilaa voittojaan ja
tappioitaan, kaytetdan usein osakkeen hankintahintaa. Hankintahinta toimii
psykologisena ankkurina, jonka ymparille sijoittajan kokema voitto tai tappio rakentuu.
Osakkeiden historialliset enimmais- ja vdhimmaishinnat voivat myos toimia merkittavina
vertailupisteina luovutusvaikutuksen yhteydessa. Lisdksi sijoittajilla voi olla my6ds muita
referenssipisteitd, joihin he vertaavat osakkeiden nykyistd hintaa arvioidessaan
myyntipaatoksia. Esimerkiksi Grinblatt ja Keloharju (2001) havaitsivat, ettd uudet
osakkeiden kuukausittaiset uudet huippu- ja pohjahinnat lisdavat sijoittajien
todenndkoisyyttda myyda omistamiaan osakkeita. Lisdksi edellisen vuoden paatoshinta tai
odotettu tuotto voivat toimia referenssipisteend. Kuten aiemmin mainittu, sijoittajat
saattavat myos paivittda referenssipistettdan yhtididen neljannesvuosittaisten
tulosilmoitusten jdlkeen. Tassa empiirisessa tutkimuksessa referenssipisteend toimii
havaintoaikavalin osakkeen keskiarvohinta. Tutkimuksessa ei tarkastella yksittdisia
sijoittajia, vaan markkinaa kokonaisuutena. Analyysin kohteena on, voidaanko
markkinatasolla havaita luovutusvaikutukseen viittaavaa kayttaytymista, eli sitd etta
kaupankaynnin volyymi olisi jatkuvasti ja systemaattisesti korkeampaa voittajaosakkeilla,

kuin haviajaosakkeilla.
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Alla on listaus tutkimukseen valituista osakkeista, suomalaisten osakkeenomistajien

madara per 6/2024, joista kotitalousomistajien osuus ja yhtididen toimiala.

Yhtio Suomalaisia Kotitalousomistajien | Toimiala
osakkeenomistajia | osuus osakkeista %
6/2024
Nordea 345 752 10,4 Rahoitus
Nokia 228 570 7,1 Tietoliikenne
Fortum 223 247 13,8 Energia
Sampo A 197 515 14,6 Vakuutus
Neste 173 384 9,9 Jalostettujen
Oljytuotteiden
valmistus
Elisa 166 561 21,0 Langattoman verkon
hallinta ja palvelut
UPM- 135 441 15,9 Paperin, kartongin ja
Kymmene pahvin valmistus
Kesko B 109 129 25,4 Paivittaistavarakauppa,
rakentamisen ja
talotekniikan kauppa.
Kone B 106933  (vuonna | Tietoa ei saatavissa Metalliteollisuus,
2023) kone- ja sahkotekninen
teollisuus
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Ldhde: Porssisaatio

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia osakkeen hinnan yhteyttad vaihdon volyymiin ja sita
kautta analysoida, esiintyykd suomalaisilla sijoittajilla luovutusvaikutukseen viittaavaa
kayttaytymista. Aineistona kaytetddn osakkeiden pdivittdisia hinta- ja volyymitietoja,
jotka on muunnettu kuukausitasoisiksi laskemalla kullekin kuukaudelle osakkeiden
keskimaardinen hinta ja keskimaardinen kaupankdyntivolyymi. Paivakohtaisen datan
aggregointi kuukausitasolle helpottaa aineiston hallintaa ja analysointia. Kuukausitason
aineistosta on edelleen laskettu kunkin osakkeen keskimaardinen hinta ja
keskimaarainen volyymi tarkastelujakson ajalta. Lopullinen aineisto koostuu yhteensa

130 osakekohtaisesta datapisteesta.

Osakkeen hintaa analysoitiin vertaamalla kuukausittaisia hintoja koko tarkasteluperiodin
keskiarvohintaan. Tarkoituksena oli selvittda, miten kaupankdynnin volyymi vaihtelee
sen mukaan, onko osakkeen hinta keskiarvonsa yld- vai alapuolella. Erityinen
kiinnostuksen kohde oli, lisddntyyko kaupankadynti tilanteissa, joissa osakkeen hinta
ylittdd keskiarvo hintansa, ja vdheneekd se, kun hinta jaa sen alapuolelle. Taman
selvittamiseksi laskettiin kaupankdynnin volyymin kokonaismaarda erikseen niille
kuukausille, jolloin osakkeen hinta oli keskiarvon yldpuolella, seka niille kuukausille,

jolloin hinta jai sen alle.

Tulosten perusteella kaupankdynnin maard oli useimpien osakkeiden kohdalla
keskimaarin matalampi silloin, kun osakkeen hinta ylitti keskihinnan. Tama viittaa siihen,
ettd suurimmassa osassa yhtioitd ei havaittu selkedd luovutusvaikutukseen viittaavaa
kdyttaytymistda. Sen sijaan tilanteissa, joissa osakkeen hinta oli alle keskiarvon,

kaupankadynnin volyymi oli keskimaérin korkeampi.
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4.2 Empiiriset tulokset

Alla olevaan taulukkoon 1 on koottu tarkasteluperiodin osakkeiden keskiarvovolyymi
tuhansina kappaleina, volyymin yhteenlaskettu maard tuhansina kappaleina, seka
kaupankaynnin kokonaisvolyymi erikseen tilanteissa, joissa osakkeen hinta on ollut alle
tai yli koko periodin keskiarvohinnan. Viidennessa sarakkeessa on volyymien erotus ja
kuudenteen sarakkeeseen on koottuna, havaitaanko luovutusvaikutusta vai ei. Tulosten
perusteella vain Nordean ja Sammon osalta vaihdettu maara oli suurempi, kun osakkeen
hinta oli yli sen keskiarvohinnan. Muiden osakkeiden, eli Nokian, Fortumin, Elisan,
Koneen, Keskon, Nesteen ja UPM:n osalta havaintoaikavalilla kdytiin enemman kauppaa

hinnan ollessa alle referenssipisteen, eli keskiarvohinnan.

Taulukko 1. Empiiriset tulokset.

Volyymi yht. kun Havaitaanko
Keskiarvovolyymi | Volyymi yht. kun hinta hintaalle Volyymien |luovutusvaiku
Yhtio tuhansina kpl yli keskiarvohinnan keskiarvohinnan erotus tusta
Nordea 3254,24 249 716,00 173 335,16 76 380,84 Kylla
Nokia 17917,33 1111466,05 1217 787,45
Fortum 1979,14 110555,17 146 733,17
Sampo 994,58 66 261,21 63 033,62 3227,59
Elisa 381,08 21513,69 28 026,82
Kone 769,96 33076,12 67 018,20
Kesko 748,30 36 037,54 61241,21
Neste 1677,90 68 224,91 149 901,66
UPM 1417,94 88 697,35 95 635,29
1. Nokia:
o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 4,72 euroa
o Kaupankaynnin maara oli hieman korkeampi, kun hinta oli alle
keskihinnan.
2. Fortum:

o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 16,42 euroa
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o Kaupankaynnin maara oli suurempi, kun osakkeen hinta oli alle
keskihinnan.
Neste:
o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 4,59 euroa
o Kaupankaynnin maara oli korkeampi, kun osakkeen hinta oli alle
keskihinnan.
Sampo:
o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodiolla: 31,4 euroa
o Kaupankaynnin maara oli korkeampi, kun osakkeen hinta oli keskihinnan
ylapuolella.
Nordea:
o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 9,35 euroa
o Kaupankaynnin maara oli korkeampi, kun osakkeen hinta oli keskihinnan

ylapuolella.

o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 19,33 euroa
o Kaupankaynnin maara oli korkeampi, kun osakkeen hinta oli alle
keskihinnan.
UPM:
o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 12,90 euroa
o Kaupankaynnin maara oli korkeampi, kun osakkeen hinta oli alle
keskihinnan.
Kone:
o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 32,50 euroa
o Kaupankaynnin maara oli suurempi, kun osakkeen hinta oli alle

keskihinnan.

o Osakkeen keskihinta tarkasteluperiodilla: 15,17 euroa
o Kaupankaynnin maara oli korkeampi, kun osakkeen hinta oli alle

keskihinnan.



42

Osakekohtaiset kuvaajat ovat liitteend sivulla 67.

4.3 Yhtiot, joilla havaittiin luovutusvaikutukseen viittaavaa vaihdantaa

Pohjoismainen pankki Nordea on ollut kansanosakkeiden karjessa siitd saakka, kun yhtio
syksylla 2018 muutti paakonttorinsa ja listauspaikkansa Ruotsista takaisin Suomeen.
Nordean omistajamaara jatkoi kasvuaan vuosina 2022-2023, kun sen nahtiin hyotyvan
korkotason noususta. Finanssiyhtion osaketta |0ytyy ldahes 350 000 suomalaisen
osakesalkusta (POrssisdatio). Taman tutkimuksen havaintojen perusteella Nordean
osakkeella havaitaan luovutusvaikutukseen viittaavaa vaihdantaa. Volyymin suurin
huippu on vuoden 2022 syyskuussa, osakkeen hinnan ollessa 9,27 eur/osake. Osakkeen
hinnan alhaisin piste on ollut vuoden 2020 huhtikuussa, jolloin vaihdon maara on
lahtenyt myos laskuun. Kappaleessa 4.2 esitetyssa taulukossa 1 voidaan tarkastellaan
Nordean vaihdannan volyymien yhteismaaraa kun osakkeen hinta on alle sen keskiarvon
ja yhteismaarad kun osakkeen hinta on keskiarvoa korkeampi. Taulukosta voidaan
havaita luovutusvaikutuksen selkeys volyymien erotuksen ollessa 76 380,84 tuhatta
kappaletta. Nordean osakkeella kdytiin siis enemman kauppaa sen hinnan ollessa
keskiarvoa korkeampi. Alla olevassa kuvaajassa 3. nakyy Nordean osakkeen volyymi (VO)
ja hinta (P) koko tarkasteluperiodilla. Sininen viiva on osakkeen hinta ja oranssi viiva on

vaihdon volyymi, vasemmalla akselilla volyymin maara ja oikealla on osakkeen hinta.
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Kuvio 3. Nordean osakkeen volyymi ja hinta aikavalilld 2014-2024.

Nordean osakkeen osalta huippuhinta on vuoden 2015 maaliskuussa 11,91 eur/osake,
jolloin puolestaan vaihdon maara oli kohtalaisen matala 1684,65 tuhatta kappaletta.
Suurin volyymi on vuoden 2022 syyskuussa 12804,45 tuhatta kappaletta, joka on
huomattavan suuri edeltavaan (3688,94 tuhatta kappaletta) ja seuraavaan kuukauteen
(5343,36 tuhatta kappaletta). Volyymin ollessa huipussaan osakkeen hinta oli vain

hieman alle sen keskiarvohinnan 9,27 eur kappaleelta.

Nordean osakkeen lisdksi  luovutusvaikutukseen viittaavaa  kaupankayntia
havaittiin Sammon osakkeella, jossa vaihdon volyymin kokonaismé&ara oli suurempi, kun
osakkeen hinta oli tarkasteluperiodin keskiarvon ylapuolella. Tama viittaa siihen, etta
sijoittajat saattavat olla taipuvaisia realisoimaan voittoja hintojen noustessa, mika on

tyypillista luovutusvaikutukselle. Kappaleessa 4.2 esitetyssa taulukosta 1 voidaan
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tarkastellaan Sammon vaihdannan volyymien yhteismaaraa kun osakkeen hinta on alle
sen keskiarvon ja yhteismaaraa kun osakkeen hinta on keskiarvoa korkeampi. Volyymien
erotus osoittaa, ettd Sammon osakkeella havaitaan luovutusvaikutukseen viittaavaa
vaihdantaa. Alla oleva kuva 4 esittdd Sammon osakkeen hintaa ja vaihdannan volyymia.
Kuvaajasta nahdaan, etta suurin volyymipiikki on vuoden 2020 maaliskuussa, jota edelsi

osakkeen hinnan nousu.
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Kuva 4. Sammon osakkeen volyymi ja hinta aikavalilla 2014-2024.

Taulukossa 1 olevista tuloksista nahdaan volyymien erotukset. Erotuksen suuruus viittaa
siihen, kuinka voimakkaasti ilmié nayttaytyy. Nordean osalta volyymiero on +76 380,84
tuhatta osaketta, mika vastaa 44 %:n kasvua kaupankdynnin maarassa. Tama kertoo, etta
osakkeella kaytiin huomattavasti enemman kauppaa tilanteessa, jossa hinta oli
keskiarvohintaa korkeampi. Sen sijaan Sammon osakkeella volyymien ero on
huomattavasti pienempi, +3 227,59 tuhatta kappaletta eli noin 5 prosenttia. Sammon
osalta kauppaa kaytiin siis hieman enemman, kun osakkeen hinta oli keskiarvohintaa
korkeampi. Havainnot viittaavat siihen, etta luovutusvaikutus ilmenee voimakkaammin

Nordean osakkeella kuin Sammon tapauksessa.
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4.4 Yhtiot, joilla ei havaittu luovutusvaikutukseen viittaavaa vaihdantaa

Muiden tarkasteltujen yhtididen eli Nokian, Fortumin, Nesteen, Elisan, UPM:n, Koneen
ja Keskon osakkeilla kaupankadynnin volyymi oli suurempi silloin, kun osakkeen hinta oli
alle sen keskiarvon, joka poikkeaa luovutusvaikutukselle tyypillisestad kayttaytymisesta.
Tulosten perusteella Sampo ja Nordea olivat siis ainoat osakkeet, jotka noudattivat

luovutusvaikutukselle ominaista kaavaa.

Osakkeista, joiden osalta ei havaittu luovutusvaikutukseen viittaavaa vaihdantaa Elisan
ja UPM:n volyymien erotus oli hieman alle 7000 tuhatta kappaletta. Suurin volyymien
negatiivinen erotus oli Nokian osalta, joka oli -106 321,4. Tama voi siis viittaa siihen, etta
Nokian osalta sijoittajat eivat koe epamieluisaksi tappioidensa realisointia, tai jostain
muusta syysta ovat aktiivisia kdymaan kauppaa hintojen ollessa alhaisia.. Fortumin osalta
kaupankaynnin volyymi ei kasvanut merkittévasti osakkeen hinnan ollessa alhainen. Kun
osakkeen hinta ylitti tarkasteluperiodin keskiarvon, kaupankdynnin volyymi oli 110
555,17 tuhatta kappaletta, kun taas hinnan ollessa keskiarvon alapuolella volyymi oli 146
733,17 tuhatta kappaletta. Tama viittaa siihen, ettei Fortumin osakkeella havaittu

selkeda luovutusvaikutukseen viittaavaa kaupankayntikayttaytymista.

4.5 Hinnan huippu- ja pohjakuukausien tarkastelu

Edelld esitettyjen havaintojen lisdksi tarkasteltiin osakkeiden kaupankdynnin volyymeja
tilanteissa, joissa osakekurssi saavutti tarkasteluperiodin korkeimman ja matalimman
pisteensa. Analyysi sisdlsi kuuden kuukauden ajanjakson osakkeen hintahuipun ja -
pohjan jalkeen, ja kyseisten ajanjaksojen kaupankadyntivolyymit laskettiin yhteen kunkin
yhtion osalta. Tarkoituksena on tutkia, pystytddankd hintojen &aripdissd havaitsemaan
muutosta sijoittajakdyttdaytymisessa. Tulokset on koottu alla olevaan taulukkoon 2.
Taulukossa on yhteenlaskettu volyymi tuhansina kappaleina, kun osakkeen hinta on
huipussaan ja volyymi tuhansina kappaleina, kun osakkeen hinta on matalimmillaan.

Lisaksi taulukkoon on laskettu volyymien erotus.
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Taulukko 2. Hinnan huippu- ja pohjakuukaudet.

Volyymi tuhansina Volyymi tuhansina
kappaleina kun osakkeen |kappaleina kun osakkeen|Volyymien
Yhtio hinta huipussaan hinta matalimmillaan erotus
Nordea 7900,5 15957,9
Fortum 8642,1 12 689,6
Elisa 2620,5 2902,4
Nokia 112533,6 133 006,2
Sampo 6822,0 10614,2
Kone 5463,1 5769,8
Kesko 3197,7 4971,5

Neste 6425,6 15911,9
UPM 7314,6 13650,8

Taulukon tulosten perusteella kaikkien tarkasteltujen yhtididen osalta yhteenlaskettu
kaupankdynnin volyymi oli suurempi osakkeen hinnan ollessa pohjalukemissa kuin
tilanteissa, joissa osakekurssi oli huipussaan. Tama viittaa siihen, ettd osakkeilla kdydaan
enemman kauppaa niiden hintojen ollessa alhaisempia. Sijoittajat ovat siis aktiivisempia
kdymaan kauppaa osakkeilla niiden ollessa edullisempia, mikd ei tue

luovutusvaikutuksen esiintymista.

Suurimmat erot kaupankayntivolyymissa havaittiin Nokian (-20 472,6) ja Nordean

(-8 057,3) osakkeilla, mika viittaa huomattavaan kaupankdynnin vilkastumiseen
osakkeiden ollessa matalimmillaan. Pienimmat erot kaupankdynnin volyymeissa
puolestaan havaittiin Elisan (-281,9) ja Koneen (-306,7) osakkeilla. Ndiden osakkeiden
kaupankayntivolyymi pysyi suhteellisen tasaisena riippumatta hinnan vaihteluista.
Merkillepantavaa on, ettei tdssa analyysissa havaittu luovutusvaikutuksen mukaisia
piirteitd edes Nordean ja Sammon osakkeilla, vaikka luvussa 4.2 esitetyn analyysin
perusteella kyseisten osakkeiden kohdalla oli havaittavissa viitteitd ilmiosta. Havainto
viittaa siihen, etta luovutusvaikutus ei ilmene johdonmukaisesti eri analyysimenetelmien

valilla, ja ilmion mahdollinen esiintyminen voi olla tapaus- ja aikajaksokohtaista.
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Tarkastelun perusteella osakkeiden kaupankdynnin volyymit nayttavat kasvavan
erityisesti silloin, kun niiden hinnat ovat matalimmillaan. Tama saattaa viitata sijoittajien
ostopainotteiseen kayttdytymiseen, jossa edullisia osakkeita hankitaan lisda sen sijaan,
etta voitollisia myytaisiin herkemmin. N&in ollen aineiston perusteella ei |6ydy tukea

luovutusvaikutuksen ilmenemiselle.

4.6 Joulukuun tarkastelu

Kuten kappaleessa 3.1 todettiin, aikaisempien tutkimusten mukaan joulukuussa
luovutusvaikutus ei saa merkittdvad empiiristd tukea. Odeanin (1998) mukaan
joulukuussa sijoittajien aktiivisuus kasvaa merkittavasti. Tappiollisten osakkeiden myynti
saattaa voimistua verotusperdisistd syistd, kun sijoittajat myyvat salkkunsa heikosti
menestyneitd osakkeita hyodyntddkseen verovuoden tappiot pddomatulojen
vahennyksena. Lisdksi joulukuussa tapahtuvat myynnit ovat yksi
itsekontrollimekanismeista, koska silloin sijoittajien on helpompi pakottaa itsensa
realisoimaan tappioita, kun huomio kiinnittyy veroperdiseen myyntiin, ja ndin ollen
lievittdad psykologista tuskaa havididen realisointiin. Koska aikaisempien tutkimusten
mukaan verotuksellisten tappioiden myynnin vaikutus heikentdd tai jopa kumoaa
joulukuussa luovutusvaikutuksen, haluan vield erityisesti tarkastella joulukuuta.
Joulukuun kaupankadyntivolyymi otettiin tarkasteluun kaikkien osakkeiden osalta, jotta
voitiin selvittdad, onko kaupankaynnin aktiivisuus kyseisend kuukautena tavanomaista
suurempaa. Mikali sijoittajat systemaattisesti myyvat tappiollisia osakkeitaan
verotuksellisista syistd, kuten luvussa 3.1 kasiteltiin, joulukuun vaihdannan volyymin

kasvu voisi olla rationaalista.

Analyysi perustui aiemmin kaytettyyn ja kuvattuun aineistoon, josta laskettiin vuosien
2014-2024 keskimaarainen kaupankayntivolyymi. Tatd vuosittaista keskiarvoa verrattiin
joulukuun  kaupankadyntivolyymiin.  Tulosten perusteella Nordean osakkeen
kaupankayntivolyymi oli joulukuussa useimpina tarkasteluvuosina korkeampi kuin
vuoden keskiarvovolyymi. Alla olevaan taulukkoon 3 on koottu havainnot

yhtiokohtaisesti niistd vuosista, jolloin joulukuun vaihdannan volyymi ylitti koko vuoden
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keskiarvon. Lisaksi taulukossa 4 ja 5 on kuvattu yksityiskohtaisemmin Nordean ja Nokian
osakkeiden tulokset. Taulukoissa 4 ja 5 on esitetty ensin vuoden vaihdannan
kokonaisvolyymi tuhansina kappaleina, sitten on laskettu vuoden kuukausittainen
keskiarvovolyymi tuhansina kappaleina ja sitten esitetty joulukuun vaihdannan volyymi
tuhansina kappaleina. Taulukossa on korostettu vihrealld ne vuodet, jolloin joulukuun

kaupankayntivolyymi oli vuoden keskiarvoa korkeampaa.

Taulukko 3. Joulukuun vaihdannan volyymi.

Yhtio Vuodet, jolloin joulukuun volyymi yli kuukausikeskiarvon
Nordea 2014, 2015, 2017, 2018, 2020, 2021, 2023

Nokia 2015, 2017, 2018, 2019, 2023

Fortum 2015

Sampo 2018

Elisa 2016, 2017, 2018, 2023

Kone 2023

Kesko 2015, 2020, 2022, 2023

Neste 2014, 2019, 2021, 2023

UPM 2018, 2020

Taulukko 4. Nordea joulukuun vaihdannan volyymi.

Keskimaardinen Joulukuun
Vuosi Nordea vuoden volyymi kuukausivolyymi volyymi
2014 12 535,25 1044,60 1807,96
2015 14 944,21 1245,35 1725,42
2016 15 831,03 1319,25 884,82
2017 13 649,37 1137,45 1914,52
2018 28 719,80 2393,32 4 795,78
2019 46 304,97 3858,75 3 259,57
2020 40 803,31 3400,28 3 870,12
2021 49 383,54 4115,30 4 236,75
2022 65 571,04 5464,25 5309,63
2023 65 571,04 5464,25 6 183,04
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Taulukko 5. Nokia joulukuun vaihdannan volyymi.

Keskimaardinen
Vuosi Nokia vuoden volyymi | kuukausivolyymi Joulukuun volyymi
2014 215 305,82 17 942,15 17 625,99
2015 215 497,01 17 958,08 21 588,57
2016 266 112,56 22 176,05 21 499,81
2017 222 817,66 18 568,14 24 016,90
2018 226 653,52 18 887,79 21 074,80
2019 220 692,57 18 391,05 19 527,65
2020 270732,77 22 561,06 18 102,33
2021 247 707,54 20642,30 13 181,09
2022 155 869,99 12 989,17 10 590,34
2023 165 360,49 13 780,04 22 568,27

Nordean osakkeen osalta joulukuun kaupankdyntivolyymi oli vuoden keskiarvoa
matalampi ainoastaan vuosina 2016, 2019 ja 2022. Nokian osalta joulukuun
kaupankayntivolyymi oli vuoden keskiarvoa matalampi vuosina 2014, 2016, 2020, 2021
ja 2022. Kuten aiemmin kasiteltiin joulukuussa kasvava vaihdon volyymi saattaa selittya
verotukseen liittyvallda havidjien myynnilla. Tax-Loss-Selling-hypoteesin mukaan
sijoittajat myyvat huonosti menestyvat osakkeensa joulukuussa ja ostavat ne takaisin
tammikuussa saadakseen verohyotya. Hypoteesi saa tukea |dhinnd maissa, joissa
verovuosi on yhdenmukainen kalenterivuoden kanssa ja alkaa tammikuussa ja paattyy
joulukuussa (Reinganum, 1983). Fortumin, Nesteen, Sammon, Elisan, Koneen, Keskon ja

UPM:n osalta joulukuun osakevaihto ei useimpina tarkasteluvuosina kasva merkittavasti.

4.7 Tutkimuksen rajoitukset

Taman tutkimuksen keskeisena rajoitteena on aineiston rajallinen saatavuus yksittdisten
sijoittajien tasolla. Kaytettavissa ei ollut yksittdisten sijoittajien osakeostojen tarkasta
hankintahinnasta, joka esti voittojen ja tappioiden analysoimisen yksilotasolla. Nain

ollen sijoittajakohtaisten tuottojen tarkempi arviointi ei ollut mahdollista. Lisdksi
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aineistosta puuttui tieto sijoituspaatosten taustalla vaikuttaneista motiiveista, kuten siita,
miksi sijoittaja paatyi myymaan tai pitimaan osakkeensa tietylld hetkelld. Tama rajoittaa

paatelmia sijoittajakayttaytymisen psykologisesta ulottuvuudesta.

Kuten aiemmin on todettu, arvopaperin alkuperdinen hankintahinta toimii yleisesti
kdytettynd referenssipisteend, jonka perusteella sijoittajat erottavat voitolliset
sijoitukset  tappiollisista. Kliger ja Kudryavtsev (2008) kuitenkin esittdvat
tutkimuksessaan, ettd sijoittajat voivat paivittda referenssipistettdaan jatkuvasti uuden
informaation, kuten tulosjulkistusten, perusteella. Heiddan mukaansa osakkeen
markkinahintaa tulosjulkistuksen jalkeen voidaan pitdd uutena referenssipisteena.
Tarkemmin  sanottuna, kun yritys julkistaa odottamattoman tulosluvun,
markkinaosapuolet saattavat arvioida osakkeen ominaisuuksia uudelleen ja suhteuttaa

omistusasemansa uuteen osakekohtaiseen tulokseen.

Lisdksi tutkimuksen aineistossa osakevaihtoa tarkastellaan kokonaisvolyymin tasolla
ilman erottelua eri sijoittajaryhmien, kuten yksityissijoittajien ja institutionaalisten
sijoittajien, valilla. Nain ollen tutkimus ei pysty kohdentamaan analyysid ainoastaan

yksityissijoittajien kaupankayntiin.

4.8 Analyysi

Empiiristen havaintojen perusteella luovutusvaikutusta esiintyi vain kahdella yhdeksasta
tarkastelun kohteena olevasta osakkeesta. Lisdksi verrattaessa huippu- ja
pohjakuukausia kaikkien osakkeiden osalta havaittiin, ettd kauppaa kaytiin enemman
osakkeen hinnan ollessa pohjassa. Nama havainnot puhuvat siis sen puolesta, etta
tarkastelussa olevilla kansanosakkeilla ei havaita vahvaa luovutusvaikutukseen viittaavaa
vaihdantaa. Lisdksi tarkasteltaessa joulukuun kaupankayntivolyymia tulokset eivat viittaa
silhen, ettd sijoittajat lisdisivat kaupankayntiddn joulukuussa muihin kuukausiin
verrattuna tavoitteenaan realisoida tappiollisia osakkeita verotuksellisten hyotyjen

saavuttamiseksi.
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Tutkimuksen empiiriset havainnot ovat osin vyllattavia suhteessa aikaisempaan
kirjallisuuteen. Kuten kappaleessa 3 kasiteltiin, luovutusvaikutuksen esiintyminen on
todettu useissa kansainvalisissd tutkimuksissa eri markkinoilla, omaisuuslajeissa ja
sijoittajatyypeilla. Tassa tutkimuksessa kuitenkin ainoastaan kahdella yhdeksasta
osakkeesta (Nordea ja Sampo) kauppaa kdyddaan enemman, kun osakkeen markkinahinta
on sen keskiarvohintaa korkeampi. Tama viittaa siihen, ettd sijoittajat olisivat
realisoineet voittojaan ja pitdneet salkussaan tappiollisia osakkeita — kayttaytyminen,

joka on tyypillista luovutusvaikutukselle.

Muiden osakkeiden osalta kaupankaynti oli vilkkaampaa silloin, kun osakkeiden hinta oli
keskiarvotason alapuolella. Tama viittaa siihen, ettd sijoittajat eivat valtelleet tappioiden
realisointia odotetulla tavalla, mikd ei ole linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, etta erityisesti vihemman kokeneet sijoittajat
kokevat voimakkaampaa luovutusvaikutusta (Da Costa, Goulart, Cupertino & muut,
2013). Naiden tutkimustulosten pohjalta, oli perusteltua odottaa, ettd tutkimuksessa
tarkastellut suositut kansanosakkeet, joilla on suuri kotitaloussijoittajakunta, olisivat
osoittaneet vahvempaa luovutusvaikutusta. Tarkasteltaessa kunkin osakkeen korkeimpia
ja  matalimpia  kuukausittaisia hintatasoja, havaintoaineisto ei osoittanut
kaupankayntikayttdaytymista, joka olisi johdonmukaisesti linjassa luovutusvaikutuksen

kanssa.

Tulokset eivat myoskadn tukeneet luovutusvaikutuksen kausiluonteisuutta. Aiemmissa
tutkimuksissa on havaittu, ettd tappioiden realisointi yleistyy erityisesti joulukuussa
verosuunnittelun seurauksena (Odean, 1998; Grinblatt & Keloharju, 2001). N&iden
tutkimusten mukaan sijoittajat valttelevat tappioiden realisointia lahes koko vuoden ajan,
mutta tekevat sen vuoden lopussa verotuksellisista syista, joka johtaa volyymin kasvuun
joulukuussa. Taman tutkimuksen tulokset eivat kuitenkaan osoittaneet joulukuulle
kohdistuvaa poikkeuksellista kaupankayntivolyymia, mika haastaa aiempien tutkimusten
johtopaatokset erityisesti Suomen markkinoiden osalta. Nokian osakkeella havaittiin

kaupankdynnin volyymin kasvua joulukuussa viitend tarkasteluvuotena. Ainoastaan
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Nordean osalta ldhes kaikkina tarkasteluvuosina joulukuun kaupankdyntivolyymi oli
vuoden muita kuukausia korkeampaa, joka voi viitata siihen, ettd sijoittajat pyrkivat

realisoimaan tappioitaan.

Kaikilla tarkastelussa olevilla yhti6illa havaittiin kaupankadyntivolyymin merkittava kasvu
vuoden 2020 maaliskuussa, jota edelsi jo vuoden 2019 lopulla alkanut suuri
kaupankdynnin kasvu. Taman jalkeen sekd osakkeiden hinnat ettd kaupankayntivolyymi
laskivat huomattavasti. 1lmio ajoittuu Covid-19-pandemian alkuvaiheeseen, jolloin
globaali taloudellinen epdvarmuus ja myyntipaineet johtivat laaja-alaiseen
markkinaromahdukseen.  Vastaavaa  kehitystd  havaittin @ myos  keskeisissa
osakeindekseissa, kuten S&P 500-, Dow Jones- ja Euroopan STOXX-indeksissa, jotka
kokivat maaliskuussa 2020 huomattavan arvonmenetyksen. Tallaisissa
poikkeustilanteissa sijoittajien kayttdytyminen voi poiketa normaalista, mikd tekee

luovutusvaikutuksen havaitsemisesta haastavampaa.

Maailmanlaajuisen markkinaromahduksen myotd, myos Helsingin porssi koki vastaavan
romahduksen. Epdvarmoissa taloudellisissa olosuhteissa sijoittajat voivat suhtautua
varovaisemmin kaupankayntiin eivatka valttamatta hyodynna osakkeiden matalia hintoja
samalla tavalla kuin nousumarkkinassa. Pelko ja epdavarmuus voivat myos johtaa siihen,
etta sijoittajat pidattdytyvat osakkeidensa myynnistd hinnan laskusta huolimatta, koska
he pelkdavat, etteivat kykene ostamaan osakkeita takaisin edullisemmalla hinnalla
myohemmin. Toisaalta suotuisissa taloudellisissa olosuhteissa sijoittajat voivat olla
halukkaampia sailyttdmaan osakkeensa hinnannoususta huolimatta, mikali he uskovat
kurssinousun jatkuvan. Epavarmoilla tai laskevilla markkinoilla sijoittajat voivat kuitenkin
kokea houkutusta realisoida voittojaan, jotta he eivat menettdisi mahdollisuutta lunastaa

voittojaan ennen mahdollista lisalaskua.

Mahdollisia syitda sille, miksi luovutusvaikutukselle tyypillistd kaupankdyntia ei
ensimmaisen tarkastelun perusteella havaittu muilla kuin Nordean ja Sammon osakkeilla,

voivat liittya osakekohtaisiin erityispiirteisiin ja sijoittajakdyttaytymiseen. Esimerkiksi
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vakaampia ja defensiivisempia osakkeita, kuten UPM ja Kesko, ei valttamatta nahda yhta
houkuttelevina lyhyen aikavalin kaupankaynnille, joka voi vahentda niihin kohdistuvaa
spekulatiivista myyntikayttaytymista. Mikali sijoittajat odottavat osakkeiden tuottavan
vakaata pitkdn aikavédlin arvonnousua tai osinkotuottoa, he saattavat olla haluttomia
realisoimaan voittojaan, vaikka markkinahinta nousisi. Lisaksi osakkeet, jotka tarjoavat
vakautta, houkuttelevaa osinkotuottoa tai muita pitkdn aikavalin hyotyja, voivat
kannustaa sijoittajia pitkajanteisempaan omistamiseen. Naissa tapauksissa psykologinen

tarve sailyttaa “hyvat” osakkeet voi olla luovutusvaikutusta voimakkaampi motiivi.

Osinkosijoittajat saattavat sailyttaa osakkeensa myos korkeilla hintatasoilla, mikali yhtiot
maksavat saannollisia ja houkuttelevia osinkoja. Tama voi vahentda halukkuutta myyda
osakkeita niiden arvonnoususta huolimatta, silld osingot muodostavat merkittavan osan
sijoittajien kokonaistuotoista. N&in ollen osinkotuotto voi osaltaan vahentaa
luovutusvaikutuksen ilmenemistd. Nordea tunnetaan vahvana osingonmaksajana, mutta
siitd huolimatta osakkeessa havaittiin luovutusvaikutukseen viittaavaa kaupankayntia.
Toisaalta Fortumin osalta, jonka osinkotuotto kevaalla 2025 oli 9,21% (Hemmila, 2025),
ei havaittu vastaavaa ilmiota. Tama mika viittaa siihen, ettei osinkotuotto yksindan selita

sijoittajakayttaytymista luovutusvaikutuksen ndkokulmasta.

Yksi keskeinen selittava tekija voi olla osakkeiden omistusrakenne. Vaikka tutkimuksessa
keskityttiin  kansanosakkeisiin, n&ditd omistavat kotitalouksien lisdksi myods
institutionaaliset sijoittajat, kuten sijoitusrahastot ja vakuutusyhtiot. Nama toimijat
tekevat sijoituspaatoksia pitkdn aikavalin  tuottojen perusteella, eivdatkd he
todenndkoisesti ole yhtd alttiita psykologisille kayttaytymispoikkeamille kuin
yksityissijoittajat. Heidan rationaalinen toimintansa voi tasapainottaa yksityissijoittajien
kayttaytymisen vaikutuksia siten, ettei luovutusvaikutusta havaita aggregaattitasolla,
vaikka sitd esiintyisi tietyissa sijoittajaryhmissa. Onkin haastavaa arvioida, missd maarin
kotitaloussijoittajat altistuvat luovutusvaikutukselle, vai ovatko he sijoituspaatoksissaan

riittavan sofistikoituneita valttddkseen taman kayttaytymispoikkeaman.
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Korkea koulutustaso Suomessa voi myos olla osaselitys ilmion heikolle esiintymiselle.
Aikaisemmat tutkimukset (Vaarmets ja muut, 2018) ovat osoittaneet, ettd koulutus,
kognitiiviset kyvyt ja kaupankayntikokemus vahentavat alttiutta luovutusvaikutukselle.
On siis mahdollista, ettda suomalaiset sijoittajat ovat keskimaaraista sofistikoituneempia

ja siten vahemman alttiita emotionaaliselle paatoksenteolle.

Kuitenkin Grinblattin ja Keloharjun tutkimuksessa (2000) havaittiin, ettd suomalaiset
yksityissijoittajat olivat haluttomia realisoimaan tappioitaan, jonka lisdksi tutkimuksessa
havaittiin  merkittdvida eroja suomalaisten yksityissijoittajien ja ulkomaisten
instituutioiden kaupankayntityyleissa. Heidan mukaansa ulkomaiset sijoittajat toimivat
useammin momentum-strategialla, eli ostavat voittajaosakkeita ja myyvat haviajia, kun
taas suomalaiset sijoittajat — erityisesti yksityishenkilot — kayttaytyvat contrarian-
strategian mukaisesti. Taman tutkimuksen tulokset kuitenkin viittaavat siihen, ettei
contrarian-kdyttaytyminen ole kovin voimakasta tarkastelluilla kansanosakkeilla,
ainakaan siten, etta se ilmenisi luovutusvaikutuksen muodossa. Tama voi viitata siihen,
ettd suomalaisten sijoittajien kayttdytyminen ei tdysin vastaa aiempien vuosikymmenten
havaintoja, vaan sijoittajakunta on saattanut muuttua entistd tietoisemmaksi

kayttaytymistaloustieteen ilmidista ja paremmin varustautuneeksi niiden valttamiseen.

Edelld mainittujen tekijoiden vuoksi luovutusvaikutus ei valttamatta ole havaittavissa
kaikilla tarkastelussa olevilla osakkeilla, ja ilmio saattaa olla erityisen voimakasta
osakkeilla, joissa markkinat ovat epdvarmat, ja kun sijoittajat pyrkivat realisoimaan
voittojaan. Kuten todettu, ndaméa tulokset ovat yllattavida aikaisempien tutkimusten
valossa, koska useat aikaisemmat tutkimukset puhuvat luovutusvaikutuksen puolesta

erityisesti yksityissijoittajien osalta.

Alttius luovutusvaikutukselle on usein vahingollista sijoittajien varallisuudelle,
esimerkiksi Odean (1998) havaitsi etta sijoittajien myymat voittajaosakkeet tuottivat
myohemmin paremmin kuin havidjat, joita he pitivat edelleen hallussaan. Pitkalla
aikavalilla havidjaosakkeiden pitdminen ja voittajaosakkeiden liian aikainen myynti voi

heikentaa sijoittajan varallisuuttaan (Barber & Odean, 2000). Tama johtaa korkeampiin
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verokuluihin ja heikompaan tuottoon, silla heikosti menestyvat osakkeet sdilytetaan,
vaikka ne tuottavat jatkossakin heikosti, ja hyvin menestyneet voittajaosakkeet myydaan.
Markkinatasolla ilmié voi vaaristdd hintamuodostusta erityisesti, jos myos
ammattimaiset ja institutionaaliset sijoittajat altistuvat sille, vaaristden edelleen
markkinahintoja. Monien sijoittajien systemaattinen luovutusvaikutuskayttaytyminen
voi vaikuttaa kaupankaynnin volyymiin ja luoda eron markkinahintojen ja perusarvojen

vélille.

Psykologiset tekijat, kuten katumuksen valttely, ylpeyden tavoittelu ja heikko
itsekontrolli, ovat kuitenkin keskeisid selittdjia luovutusvaikutuksen esiintymiselle
Katumuksen vilttelyn vuoksi sijoittajat lykkdavat tappioidensa realisointia, valttadkseen
epamukavat tunteet. Heikko itsekontrolli selittdd puolestaan sen, miksi sijoittajilla on
vaikeuksia realisoida tappioitaan ja miksi sijoittamisessa usein kaytetdan ulkoisia
itsekontrollimekanismeja. Aikaisempien tutkimusten perusteella ja juuri psykologisten
selittavien tekijoiden vuoksi olisi perusteltua odottaa, ettd ilmio olisi havaittavissa

tarkastelluissa osakkeissa selkedmmin.
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5 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, esiintyykd luovutusvaikutusta Suomen
osakemarkkinoilla erityisesti kansanosakkeiden osalta. Lisdksi tyossa tarkasteltiin niita
tekijoita, jotka saattaisivat selittdd osakemarkkinoilla havaittavaa luovutusvaikutusta,
sekd analysoitiin ilmion kohdentumista eri sijoittajaryhmiin ja sen mahdollisia

vaikutuksia sijoittajien varallisuuteen.

Tutkimustulokset eivat tarjoa vahvaa empiiristd ndyttoa siita, ettd kansanosakkeiden
osalta ilmenisi merkittavaa luovutusvaikutusta Suomen osakemarkkinoilla. Edes Suomen
laajasti omistettujen kansanosakkeiden osalta ei ole havaittavissa sellaista
luovutusvaikutusta, joka nakyisi koko osakevaihdon tasolla. Tama antaa viitteita siita,
etta mikali luovutusvaikutusta esiintyy, se saattaa ilmeta vain tietyissa sijoittajaryhmissa,
erityisesti piensijoittajien keskuudessa. Tallaisen ilmion tunnistaminen edellyttaisi
huomattavasti tarkempaa ja rajatumpaa tarkastelua, joka kohdistuisi yksinomaan
piensijoittajien  kaupankayntikdyttaytymiseen. Tallainen analyysi on kuitenkin
metodologisesti haastavaa ja edellyttdisi laajamittaista seka yksityiskohtaista mikrodataa,

jota on vaikeasti ja tyoldasti saatavilla.

Aiempi tutkimuskirjallisuus viittaa siihen, ettd korkea alykkyys voi vahentaa
luovutusvaikutuksen esiintymistd. Nain ollen tulosten valossa voidaan pohtia, ovatko
suomalaiset kotitaloussijoittajat keskimaarin alykkdampia ja koulutetumpia verrattuna
muiden maiden sijoittajiin, joissa ilmiotd on aiemmin havaittu. Vaikka luovutusvaikutusta
on havaittu aikaisemmin suomalaisten sijoittajien keskuudessa, voidaan pohtia ovatko
suomalaisten sijoitustaidot kehittyneet ja ndin ollen kayttaytymisharhat pienentyneet.
On mahdollista, ettd suomalaiset sijoittajat ovat keskimaarin paremmin koulutettuja tai

kykenevampia tunnistamaan ja sdatelemaan kayttaytymiseen liittyvia vinoumia.

Lisdksi on huomioitava, ettd luovutusvaikutuksen vastustaminen edellyttdaa tehokkaita
itsesdatelymekanismeja, joilla pyritddn hallitsemaan psykologisia esteita, kuten

katumuksen valttelya tai taipumusta véltelld tappioiden realisoimista. Tulosten valossa
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voidaan pohtia ovatko suomalaiset sijoittajat ovat kehittdneet téllaisia ulkoisia
kontrollimekanismeja tai noudattavat sijoitusstrategioita, jotka vahentavat

tunnepohjaista padtoksentekoa ja siten ehkaisevat luovutusvaikutuksen esiintymista.

Tulosten perusteella voidaan esittdd kysymys, ovatko suomalaiset yksityissijoittajat
nykydan  keskimaarin  rationaalisempia  kuin ne sijoittajaryhmat, joissa
luovutusvaikutuksen esiintymista on aiemmin havaittu. On mahdollista, ettd suomalaiset
sijoittajat ovat tietoisempia kadyttdytymistaloustieteen kuvaamista markkina-
anomalioista ja kognitiivisista vinoumista, kuten luovutusvaikutuksesta, ja kykenevat
siksi valttamaan niiden vaikutuksia sijoituspaatoksissaan. Mikali suomalaiset sijoittajat
eivat nykyadn koe voimakasta alttiutta luovutusvaikutukselle, voidaan olettaa, ettd myos
heiddn saamansa tuotto saattaa olla korkeampaa, esimerkiksi sen takia etta he eivat koe
suurempaa verotaakkaa tai lisddantyneitd transaktiokustannuksia. Jatkossa olisi
mielenkiintoista tutkia, esiintyykd suomalaisilla kansanosakkeilla joitakin muita

behavioristisia vinoumia.

Todellisen syy-seuraussuhteen todentaminen osoittautuu kuitenkin haastavaksi.
Jatkossa olisi hyodyllista tutkia tarkemmin psykologisten tekijoiden, kuten itsekontrollin,
liiallisen itseluottamuksen ja katumuksen valttelyn, keskindisia vuorovaikutuksia
sijoittajakayttaytymisessa. Lisaksi teknologian kehitys ja tiedonvalityksen nopeutuminen
ovat muuttaneet sijoittajien  kdyttdytymismalleja, mikd korostaa aiheen

jatkotutkimuksen ajankohtaisuutta.

Luovutusvaikutuksen ja muiden kayttaytymistaloudellisten vinoumien ymmartdminen
on keskeista seka tutkijoille etta sijoittajille markkinoiden kokonaisvaltaisen dynamiikan

hahmottamiseksi.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikka aiemmat tutkimukset ovat |0ytaneet vahvaa
tukea luovutusvaikutukselle, taman tutkielman empiiriset havainnot osoittavat sen

esiintyvan vain rajoitetusti. Tama viittaa siihen, ettd luovutusvaikutuksen voimakkuus ja
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ilmeneminen voivat vaihdella huomattavasti markkinakohtaisesti, osakekohtaisesti ja
sijoittajaryhmittdin. Siten ilmion tarkempi ymmartaminen vaatii sijoittajakayttaytymisen

monipuolisempaa mallintamista ja yksityiskohtaisempaa dataa sijoittajatasolta.
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