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Tutkielman tavoitteena on kuvata liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuden ja kayttayty-
mistaloustieteen risteyskohtaa seka tarkastella keinoja, joilla liikkeeseenlaskijat voisivat ottaa
tiedonannossaan paremmin huomioon viimeisimman sijoittajien kdyttaytymista koskevan tutki-
muksen. Toisaalta tutkielman tarkoituksena on vastata asetettuun tutkimuskysymykseen —
mitka piirteet liikkeeseenlaskijoiden tiedonannossa voivat potentiaalisesti vaikuttaa sijoittajien
reaktioihin ja paatoksentekoon kayttaytymistaloustieteen periaatteiden mukaisesti. Tutkimus-
kysymyksen luonteen vuoksi tutkielmassa on omaksuttu pluralistinen ldhestymistapa ja siten
tutkielmassa hyodynnetdan kahta paaasiallista oikeustieteellistd metodia — lainoppia eli oikeus-
dogmatiikkaa sekd oikeustaloustiedettd. Oikeustaloustieteellinen argumentaatio muodostaa
tutkielman ytimen, kun taas lainoppi toimii tutkielmassa argumentaation apuna erityisesti ole-
massa olevan oikeuden systematisoinnissa ja jasentelyssa.

Tutkielman ensimmaisessad paaluvussa (Johdanto) méaaritellddn tutkimustehtdva ja esitelladn
tutkimuksen toteuttamistapa. Toisessa paaluvussa (Informaation merkitys osakekurssien muo-
dostumisessa) tarkastellaan informaation roolia osakekurssien muodostumisessa. Informaation
roolia kasitelldan klassisen taloustieteen nakdkulmasta esittelemalld tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi, jonka lisdksi kasitelladn myos kayttaytymistaloustieteen markkinatehokkuudelle esit-
tamaa kritiikkia ja epasymmetrisen informaation ongelmaa, jonka avulla pohjustetaan kayttay-
tymistaloustieteen relevanssia tiedonantovelvollisuuden arvioinnissa. Kolmannessa paaluvussa
(Informaation saddntely arvopaperimarkkinoilla) tarkastellaan arvopaperimarkkinoiden saante-
lya ja keskitytdan erityisesti sellaisiin sddntelyn kohtiin, joissa informaatiota sdannelldan arvopa-
perin kurssin ndkékulmasta relevantilla tavalla. Tiedonantovelvollisuuteen liittyvan sdantelyn li-
sdksi kolmannessa padaluvussa kasitelldaan vapaaehtoista tiedonantoa ja tiedonannon saantelyn
hyodyllisyytta. Paaluvussa nelja (Informaatio ja kdyttaytymistaloustiede) keskitytdan kayttayty-
mistaloustieteen nakdkulmaan ja siihen, millaisia tiedonantamisen arvioinnin valineita kayttay-
tymistaloustiede tarjoaa kasittelemalld erilaisia tutkimuskysymyksen kannalta relevantteja
heuristiikkoja ja kognitiivisia vinoumia.

Tutkielman tuloksena esitetdan, etta kayttaytymistaloustiede voi olla hyddyllinen tydkalu tie-
donannon tarkasteluun, mutta ainakaan viela sita ei kuitenkaan voida kayttaa laaja-alaisena pe-
rusteluna tiedonantovelvollisuuden sdantelylle. Selvaa on kuitenkin se, ettd systemaattisista
paatdksenteon kognitiivisista vinoumista saadun nayton kasautuessa emme enaa voi olettaa yh-
tiojohdon tai sijoittajien toimivan rationaalisesti, ja ettd tdma tulisi ottaa huomioon myo6s nor-
matiivisessa analyysissa.

AVAINSANAT: arvopaperimarkkinat, tiedonantovelvollisuus, kayttaytymistaloustiede, infor-
maation epatasapaino, tehokkaat markkinat
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Kuvat

Kuva 1. Kuvaajassa oletetaan, ettd marginaalinen hyoéty (MB) vapaaehtoisen
tiedottamisen lisadmisesta pienenee tiedottamisen lisaamisen myota, ja etta
tiedonantamisen marginaaliset kustannukset (MC) lisdantyvat tiedottamisen
lisdantyessa. Kuvaajassa ajassa t=0 padomamarkkinat ovat epatasapainotilassa, jossa
marginaalinen hyoty ylimaaradisesta tiedonannosta on suurempi kuin marginaaliset
kustannukset. (Bainbridge, 2000, s. 1028—-1029). 33

Kuva 2. Markkinoiden tasapainotilan saavuttaminen vapaaehtoisen tiedonannon avulla

(Bainbridge, 2000, s. 1030). 34
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuskohteen esittely

Rahoitusmarkkinoiden tutkimus on mennyt viime vuosina eteenpadin, kun tutkijat ovat
pyrkineet ymmartamaan sijoittajien, liikkeeseenlaskijoiden ja muiden markkinatoimijoi-
den valistd vuorovaikutusta. Arvopaperimarkkinat ovat informaation markkinat, joten
tahan liittyen voidaan erityisen kiinnostavana tutkimusalueena pitaa liikkeeseenlaskijoi-
den tiedonantovelvollisuutta. Tiedonantovelvollisuus voidaan nahda ratkaisevan tar-
kedna tekijana rahoitusmarkkinoiden tehokkaan toiminnan varmistamisessa. Tiedonan-
tovelvollisuuden tavoitteena onkin turvata sijoittajien yhdenvertainen, tasapuolinen ja
samanaikainen oikeustiedonsaantiin, jotta kaikilla sijoittajilla olisi kaytossaan riittavat
tiedot seka yhtioiden taloudellisen tilan, ettd yhtididen liikkeeseen laskemien arvopape-
rien hintojen arviointiin®. Liikkeeseenlaskijoiden, eli yhtididen, joiden arvopapereilla kiy-
daan kauppaa saannellyllda markkinalla, on sdannollisen tiedonantovelvollisuuden no-
jalla julkaistava tilinpaatos, toimintakertomus, puolivuotiskatsaus seka tilinpaatostie-
dote. Jatkuva tiedonantovelvollisuus puolestaan kasittda ennen kaikkea sisapiiritiedon

julkistamisen?.

Tehokkailla markkinoilla markkinahinnan ajatellaan heijastavan kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota valittomasti ja tdydellisesti. Todellisuudessa markkinat eivat kuitenkaan
aina ole tehokkaat. Taman hypoteesin ymparille kehittyi 1970-luvulla kayttaytymista-
loustieteen ala, joka on kritisoinut tehokkaiden markkinoiden hypoteesia siita, ettei mal-

lissa oteta huomioon erilaisia ihmisten kayttdaytymisen ja padtoksenteon vinoumia ja

! Finanssivalvonta 2021
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heuristiikkoja. Kayttaytymistaloustieteen mukaan sijoittajat ovat alttiita erilaisille vi-
noumille kuten laumakayttaytymiselle ja status quo -vinoumalle, jotka voivat vaikuttaa
heiddan paatoksentekoonsa ja tdtd kautta johtaa epdoptimaalisiin sijoitustuloksiin. Vi-
noumat ja heuristiikat voivat johtaa myos markkinoiden tehottomuuteen, koska hinnat
eivat talloin heijasta tarkasti kaikkea arvopapereista ja yhtioista saatavilla olevaa infor-
maatiota. Lisdksi kayttaytymistaloustieteen mukaan kaikilla markkinaosapuolilla ei valt-
tdmatta aina ole paasya kaikkeen saatavilla olevaan tietoon tai tietoa ei aina leviteta te-
hokkaasti oikea-aikaisesti. Tama voi johtaa tilanteisiin, joissa tietyilla markkinatoimijoilla
on informaation epasymmetrisyyden takia informaatioetu muihin verrattuna, mika puo-

lestaan voi johtaa markkinoiden tehottomuuteen.

Arvopaperimarkkinoiden toiminta on kattavasti sddanneltya ja tiedonantovelvollisuuden
kautta varsinkin markkinoilla olevaa informaatiota sddnnellaan laajasti. Vaikka tiedonan-
tovelvollisuus on nykyaikaisen arvopaperisdaantelyn kulmakivi, on sdantelyn tarpeellisuu-
desta kuitenkin kayty vuosien varrella runsaasti keskustelua3. Tiedonantovelvollisuuden
vastustajat argumentoivat, ettd vaatimukset aiheuttavat yhtioille merkittavia kustannuk-
sia ja, ettad sadntely ei ole tarpeellista, koska markkinat paatyisivat myos ilman saantelya
optimaaliseen tiedonannon tasoon*. Tiedonantovelvollisuuden puolustajat kuitenkin
ovat sitd mieltd, ettd erilaiset markkinahairiot tekevat tiedonantamisen saantelyn on
valttamattdmaksi®. Keskustelu on kuitenkin tdhan asti nojannut vahvasti klassisen talous-
tieteen rationaalisen markkinatoimijan oletukseen, jonka takia on perustelua tarkastella

tiedonantamista myds kayttaytymistaloustieteen nakokulmasta.

3 Bainbridge 2000
4 Bainbridge 2000
5> Bainbridge 2000



1.2 Tutkimuskysymys ja rajaukset

Tassa tutkielmassa tarkastellaan liikkeeseenlaskijoiden tiedonannon ja kayttaytymista-
loustieteen risteyskohtaa, ja tarkastellaan sitd, miten liikkeeseenlaskijat voisivat ottaa
tiedonannossaan paremmin huomioon viimeisimman sijoittajien kayttaytymista koske-

van tutkimuksen. Tutkimuskysymys, johon tutkielmassa pyritdan vastaamaan on:

- Mitka piirteet liikkeeseenlaskijoiden tiedonannossa voivat potentiaalisesti vai-
kuttaa sijoittajien reaktioihin ja paatoksentekoon kayttaytymistaloustieteen peri-

aatteiden mukaisesti?

Taman tavoitteen tayttamiseksi tutkielmassa tarkastellaan liikkeeseenlaskijoiden tiedon-
antoa erityisesti erilaisten kayttaytymisvinoumien ja heuristiikkojen nakdkulmasta. Tata
kautta tutkielman tavoite on myotavaikuttaa tiedon julkistamisen roolin ymmartamiseen
nykyaikaisilla rahoitusmarkkinoilla seka auttaa tunnistamaan parhaita kaytantoja liikkee-
seenlaskijoille, jotka haluavat kommunikoida sijoittajien kanssa mahdollisimman tehok-

kaasti.

Keskeisen ongelman tutkielmassa muodostavat sijoittajainformaatio arvopaperimarkki-
noilla, sijoittajainformaatiota koskeva sdaantely seka saantelyn tarkastelu kayttaytymista-
loustieteen nakokulmasta. Tutkielmassa tarkastellaan myos Iyhyesti pitkaan jatkunutta
keskustelua pakollisesta tiedonantovelvollisuudesta ottaen huomioon seka tiedonanto-
velvollisuutta puoltavat argumentit etta sita vastaan esitetty kritiikki. Taman tavoitteen
saavuttamiseksi tutkielmassa tarkastellaan tiedonantovelvollisuuden hyétyja ja sen ne-
gatiivisia ja positiivisia vaikutuksia eri sidosryhmiin. Pakollisen tiedonantovelvollisuuden
lisdksi tutkielmassa tarkastellaan my0Os vapaaehtoista tiedonantoa ja taméan lahestymis-

tavan suhteellisia etuja markkinatehokkuudelle.



1.3 Tutkimusmetodi

1.3.1 Pluralistinen menetelma

Tutkimusmetodi valitaan tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymysten perusteella siten,
ettd metodi palvelee tutkimuksen tavoitteita. Metodin asema voidaankin nahda toisar-
voisena, silla metodin tarkoitus on pddasiassa vain mahdollistaa tutkimuskysymyksen
kannalta edullinen nakékulma ja Iahestymistapa. Tassa tutkielmassa tutkimuskohde ei
ole pelkdstaan oikeustieteellinen, vaan siitd on tunnistettavissa myos oikeustieteen ulko-
puolisia rajapintoja. Tutkielmassa tutkitaankin oikeustieteen avulla oikeustieteen ulko-
puolisia ilmioita. Taman vuoksi tutkielmassa hyodynnetaan metodipluralismia eli useam-
paa metodia samanaikaisesti. Oikeustieteellisen tutkimuksen menetelmat ja ldhestymis-
tavat ovat viime vuosina monipuolistuneet ja pluralistinen menetelma tai metodinen
pluralismi eli useamman tutkimusmetodin yhdistaminen yksittdisessa tutkimuksessa on
yleinen menetelma yhi useammilla oikeustieteellisen tutkimuksen aloilla®. M3atan mu-
kaan metodistinen avoimuus antaa tutkimukselle Iahtokohdat entista ennakkoluulotto-
mampaan tutkimuksellisten nakokulmien ja lahestymistapojen yhdistelyyn. Tutkiel-
massa hyédynnetdan padasiassa kahta eri tutkimusmetodia - lainoppia eli oikeusdogma-
tiikkaa seka oikeustaloustiedetta. Oikeustaloustieteellinen argumentaatio on tutkielman
paaasiallinen argumentaation muoto, kun taas lainoppi nakyy tutkielmassa tukemassa

argumentaatiota toimien apuna oikeuden systematisoinnissa ja jasentelyssa.

& Mé&atts 2015
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1.3.2 Lainoppi

Yksi tutkielman tutkimusmenetelmista on lainoppi, eli tutkimuksen Iahtékohtana on lain-
opillinen ongelma. Lainopilla eli oikeusdogmatiikalla tarkoitetaan voimassa olevan oikeu-
den tulkintaa ja sen systematisointia’. Lainopillisen tutkimuksen tavoitteena on siis sel-
vittaa normien sisaltd ja tulkintaperiaatteet. Lainopin tulkinta keskittyy padasiassa oi-
keusperiaatteiden punnintaan ja tasapainottamiseen, systematisoinnissa puolestaan
keskitytaan tutkimaan oikeudenalojen kasitteita, oikeusperiaatteita ja erilaisia teoreetti-

sia asetelmia®.

Lainopillisessa tutkimuksessa erotetaan yleensa toisistaan kaytannoéllinen ja teoreetti-
nen suuntaus. Tassa tutkielmassa tutkimusote on padosin kaytanndéllinen, eli tutkiel-
massa pyritaan tulkitsemaan olemassa olevaa lainsdaadant6a ja tata kautta |6ytamaan
vastaus tutkimusongelmaan. Keskeista on siis selvittaa tutkimusongelmaan liittyva voi-
massa oleva oikeus ja sen sisaltd ja saada vastaus siihen, miten tutkimusongelman mu-
kaisessa konkreettisessa tilanteessa tulisi toimia oikeusjarjestyksen mukaan. Lainopin
avulla tutkielmassa kuvataan vallitsevaa oikeustilaa suhteessa tiedonantovelvollisuuteen
arvopaperimarkkinoilla ja systematisoidaan tutkielman kannalta relevanttia lainsaadan-

t6a ja muita oikeusnormeja.

1.3.3 Oikeustaloustiede

Oikeustaloustieteeksi kutsutaan tutkimussuuntausta, joka tutkii oikeuden ja talouden va-
listd vuorovaikutussuhdetta sekd analysoimaan oikeusnormeja taloudellisesta ndkokul-

masta. Oikeustaloustieteellinen tutkimus hyédyntaa lainopillisen tutkimuksen tuloksia

7 M&atta 2015
8 Husa, Mutanen & Pohjolainen 2008, s. 20
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liittdmalla niihin liiketaloudellisen nakdkulman ja tutkii tatd kautta oikeusnormien talou-
dellista tehokkuutta ja oikeusnormien taloudellisia vaikutuksia®. Oikeustaloustiede siis
tarkastelee oikeusjarjestelmaa taloustieteen ja talouden nakékulmasta ja pyrkii tunnis-
tamaan suositeltavia toimintatapoja perustellen toimintatapojen valinnan. Oikeusta-
loustieteellinen tutkimus edistda oikeudellisen maailman ja taloudellisen todellisuuden

valisen kuilun kaventumista ja avaa oven lainsaadannon vaikutusten tarkastelulle.

Oikeustaloustiede voidaan jakaa positiiviseen eli deskriptiiviseen ja normatiiviseen oi-
keustaloustieteeseen®. Deskriptiivinen oikeustaloustiede tutkii vallitsevaa oikeustilaa ja
sen yhteensopivuutta taloustieteellisten ndkokohtien kanssa seka lainsdadannon vaiku-
tuksia kayttaytymiseen. Normatiivinen oikeustaloustiede taas keskittyy tutkimaan opti-
maalista oikeustilaa tehokkuuden nakokulmasta ja pyrkii l6ytdamaan vastauksen siihen,
minkalainen oikeustilan tulisi ihannetilanteessa olla. Normatiivinen oikeustaloustiede
kayttaa taloustiedetta tyokalunaan analysoidessaan lainsddadannon kehittamiskohtia ja
tarkoituksenmukaisuutta. Normatiivinen oikeustaloustiede siis mahdollistaa esimerkiksi
tiettyjen sdaannosten kyseenalaistamisen tai uudenlaisen sdantelyn tarpeellisuuden
osoittamisen!!. Tarkasteltaessa tiedonantovelvollisuuden sddntelyn tarpeellisuutta tut-
kielmassa hyodynnetdan erityisesti deskriptiivista oikeustaloustiedetta, kun taas tarkas-
teltaessa mahdollisia muutoksia tiedonantoa koskevaan lainsaadantéon hyédynnetaan

normatiivista oikeustaloustiedetta.

1.4 Tutkielman lahdeaineisto ja rakenne

Tutkielmassa hyodynnettavat ldhteet on valittu siten, ettd ne tukisivat mahdollisimman

hyvin tutkimuskysymykseen vastaamista, tutkimusmetodia seka tutkielman tavoitetta.

° Hirvonen 2011, s. 29
10 M35tta 2016, s. 31
11 M35tta 2016, s. 31
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Tutkielmassa keskeisena osana tutustutaan voimassa olevaan oikeuteen, kuten kotimai-
seen lainsaadantoon ja lain esit6ihin, kuten arvopaperimarkkinalakiin (746/2012) ja sen
esityohon eli hallituksen esitykseen (157/1988) eduskunnalle arvopaperimarkkinalaiksi
seka siihen liittyvaksi lainsdadannoksi. Molemmissa annetaan konkreettisia ohjeita siita,
miten arvopaperimarkkinoilla tulee toimia tiedonantamisen suhteen. Lainsdadannon li-
saksi tutkielman taloustieteellisille ja oikeustieteellisille argumenteille haetaan tukea

padasiassa kansainvalisesta kirjallisuudesta.

Tutkielma jakautuu viiteen paidkappaleeseen. Ensimmaisessa paaluvussa (Johdanto)
maaritelladn tutkimustehtava ja esitelldan tutkimuksen toteuttamistapa. Toisessa paalu-
vussa (Informaation merkitys osakekurssien muodostumisessa) tarkastellaan informaa-
tion roolia osakekurssien muodostumisessa. Informaation roolia kasitellaan klassisen ta-
loustieteen ndakdkulmasta esittelemalla tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, jonka li-
saksi kasitelladan myos kayttaytymistaloustieteen markkinatehokkuudelle esittamaa kri-
tiikkia. Toisessa paaluvussa tarkastellaan myos epasymmetrisen informaation ongelmaa,
jonka kautta pyritdan pohjustamaan kadyttaytymistaloustieteen relevanssia tiedonannon

arvioinnissa.

Kolmannessa paaluvussa (Informaation sééintely arvopaperimarkkinoilla) tarkastellaan
arvopaperimarkkinoiden saantelya ja keskitytdaan erityisesti sellaisiin saantelyn kohtiin,
joissa informaatiota sdannelldan arvopaperin kurssin ndkdkulmasta relevantilla tavalla.
Kolmannessa padaluvussa tarkastellaan erityisesti tiedonantovelvollisuutta ja siihen liitty-
vaa sadntelya Suomessa sekd vapaaehtoista tiedonantoa seka yhtididen, etta sijoittajien
nakoékulmasta. Vapaaehtoisen tiedonannon osuudessa kdsitelldan myds tiedonannon

saantelyn tarpeellisuutta sekd optimaalista tiedonantoa.

Paaluvussa nelja (Informaatio ja kéyttdytymistaloustiede) keskitytdaan kayttdaytymista-
loustieteen nakokulmaan: millaisia arvioinnin vélineita kayttdaytymistaloustiede tarjoaa
arvopaperin kurssikehityksen tarkasteluun ja mika rooli informaatiolla on tdassa mekanis-

missa. Kayttaytymistaloustieteen roolia kasitelldan esittelemalla erilaisia arvopaperien
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kurssikehityksen kannalta relevantteja heuristiikkoja ja kognitiivisia vinoumia. Neljan-
nessa luvussa pohditaan myos millaisissa tilanteissa kayttaytymistaloustiede voi antaa
arviointivalineitd tiedonannon tarkasteluun. Viidennessd paaluvussa (Johtopddtékset)
tehdaan paalukujen 2—4 pohdinnan pohjalta tehdyt johtopaatdkset ja esitetaan mahdol-

lisia jatkotutkimuskohteita.
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2 Informaation merkitys osakekurssien muodostumisessa

2.1 Tehokkaat markkinat

Eugene Faman?'? esittaman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Efficient Market Hy-
pothesis, EMH) mukaan markkinoiden ollessa tehokkaat, kaikki saatavilla oleva infor-
maatio heijastuu osakekursseihin viipymatta. Tiedon valitén leviaminen markkinoilla
johtaa Faman teorian mukaan siihen, etta aliarvostettujen osakkeiden lIoytaminen on
kdytanndssa mahdotonta. Informaation valittomasta heijastumisesta osakkeiden hintoi-
hin seuraa myos osakemarkkinoiden ennustamisen mahdottomuus, koska kaikkea tule-
vaisuudessa julkaistavaa informaatiota ei ole mahdollista tietda etukateen. Faman tutki-
mus pohjasi aikaisempaan tutkimukseen satunnaiskulusta (random walk), jonka mukaan
paivittdiset muutokset osakkeiden hinnoissa ovatkin osakkeen historiallisen kehityksen

sijaan riippuvaisia kyseisen paivan uutisista®3.

Fama'* halusi helpottaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin empiirista testaamista ja-
kamalla markkinoiden tehokkuuden vahvuuden mukaan kolmeen eri kategoriaan:
heikko, puolivahva ja vahva muoto. Kategorisointi perustuu siihen, mita kaikkea infor-
maatiota arvopapereiden hintojen katsotaan heijastavan. Tehokkaiden markkinoiden
heikossa muodossa arvopapereiden hinnat heijastavat aiemmin toteutuneita hintoja ja
tuottoja. Puolivahvassa muodossa arvopapereiden hinnat heijastavat kaikkea julkisesti
saatavilla olevaa tietoa. Kun kirjallisuudessa puhutaan tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesista, tarkoitetaan yleisimmin puolivahvaa tehokkaiden markkinoiden muotoa. Te-

hokkaiden markkinoiden vahvassa muodossa markkinat puolestaan heijastavat kaikkea

12 Fama 1970
13 Malkiel 2003, s. 59, katso myés Malkiel 2019.
14 Fama 1970
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arvopapereiden arvonmaarityksen kannalta relevanttia informaatiota, eli edes sisapiiri-
tieto ei auta markkinoiden voittamisessa. Tehokkaiden markkinoiden vahva muoto on
teorian darimmaisin muoto, ja kuten Fama itsekin mainitsee, sen on tarkoitus olla realis-
tisen markkinakuvauksen sijaan enemmankin vertailukohta markkinatehokkuuden ja te-
hokkuuden poikkeamien arviointiin>. Fama'® maaritteli tutkimuksessaan myés ehdot,

jotka riittavat maarittelemaan tehokkaat markkinat:

1. Markkinat ovat kitkattomat eli markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia tai ve-

roja.

2. Markkinat ovat informaatiotehokkaat, eli kaikki saatavilla oleva informaatio on

kaikkien kaytossa valittdmasti ja maksutta.

3. Kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti maksimoiden oman hyotynsa ja ovat sa-

maa mielta arvopapereiden nykyisesta ja tulevasta arvosta.

Faman mukaan tallaisia kitkattomia markkinoita ei kuitenkaan esiinny kdytanndssa,
mutta edelld olevien ehtojen tayttymattomyys ei kuitenkaan ole este markkinoiden te-
hokkuudelle. Tehokkaiden markkinoiden maaritelma voi siis tayttyd myos tilanteessa,
jossa informaatio tavoittaa kaikkien markkinaosallistujien sijasta riittavan suuren joukon
tai tilanteessa, jossa informaatio ei ole kaikille maksuttomasti saatavillal’. Myods Malkiel
painottaa kirjassaan A Random Walk down Wall Street?®, ettei markkinatehokkuus tar-
koita sijoittajien tdydellistd rationaalisuutta: sijoittajat saattavat tehda virheita, mutta
markkinat voivat tasta huolimatta olla tehokkaat. Tata sivuten myos Malkiel toteaa, etta

kukaan ei voi johdonmukaisesti yltda markkinoita parempaan kokonaistuottoon, koska

15 Fama 1970, s. 409
16 Fama 1970, s. 387
7 Fama 1970, s. 388
18 Malkiel 2019
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kukaan ei pysty systemaattisesti ennustamaan sen paremmin osakemarkkinoiden suun-

taa kuin yksittaisten osakkeiden suhteellista edullisuuttakaan?®.

Liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuus on tarkea osa markkinoiden tehokkuutta,
koska ilman riittavaa ja oikea-aikaista tietoa markkinat eivat pystyisi saavuttamaan tasa-
painotilaa ja sijoittajat olisivat tata kautta alttiimpia erilaisille markkinoiden hairigille. Ti-
lanteessa, jossa markkinat eivat ole taysin tehokkaat, osakkeiden hintoihin vaikuttavat
osin myos tdysin satunnaiset tekijat, jotka eivat valttamatta ole yhteydessa yrityksen to-
delliseen arvoon. Tall6in yrityksen hintaan tai arvoon liittyva kriteeri edellyttaa aina huo-
mion kiinnittdmista yhtion arvonluontistrategiaan arvioitaessa liikkeeseenlaskijan tie-
donantovelvollisuuden syntymista. Tasta seuraa, etta tiedonantovelvollisten vastuulla on

tunnistaa, millainen informaatio on omiaan vaikuttamaan yrityksen arvoon?°.

Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesi siis esittaa, ettd hyvin informoidut yksilot
seka kayttaytyvat rationaalisesti ja maksimoivat odotetun hydtynsa, ettd hyddyntavat
kaiken relevantin saatavilla olevan tiedon tehdessaan paatoksia ja muodostaessaan odo-
tuksia tulevaisuudelle. Voidaan kuitenkin argumentoida, etta tama ei toteudu arvopape-

rimarkkinoilla kdaytanndssa.

2.2 Tehokkaiden markkinoiden kritiikki

Edelld lyhyesti esitelty Eugene Faman ensi kerran vuonna 1965 esittelema ja lapimur-
tonsa vuonna 1970 julkaistun paperin Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work myota tehnyt tehokkaiden markkinoiden hypoteesi oli julkaisunsa aikaan
akateemisen yhteison laajasti hyvaksyma. Hypoteesi sai kuitenkin mydhemmin osakseen

runsaasti kritiikkia. Kritiikki kohdentui erityisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin

1% Malkel 2019, s. 72
20 Oksaharju & Salo-Lahti 2019, s. 91
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kyvyttomyyteen selittda markkinaromahduksia, kuten vuoden 1987 Mustaa maanan-
taita, 2000-luvun vaihteen IT-kuplan puhkeamista tai vuoden 2008 finanssikriisia. Naiden
markkinaromahdusten yhteydessa nahtiin konkreettisesti, ettd arvopapereiden reaali-
hinnat eivat olleet olleet lIahella niiden todellista arvoa. Voidaan argumentoida, ettei syy
kuitenkaan ollut tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa itsessdan, olivathan edellisessa
kappaleessa mainitut rajoitukset olleet kaikkien tiedossa alusta asti, vaan hypoteesin

menetelmien sopimattomassa soveltamisessa.

Paul Volcker, entinen Yhdysvaltain keskuspankin, Federal Reserven, puheenjohtaja, kom-
mentoi aikanaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin roolia vuoden 2008 fi-
nanssikriisissa seuraavasti: ”It should be clear that among the causes of the recent finan-
cial crisis was an unjustified faith in rational expectations, market efficiencies, and the
techniques of modern finance”?!. Volcker siis sanoi markkinoiden luottaneen liian sini-
silmaisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaiseen markkinoiden toimintaan,
mika johti lopulta maailmanlaajuiseen pankki- ja rahoituskriisiin. Volkcer kyseenalaisti
puheenvuorossaan ennen kaikkea paatoksentekijoiden rationaalisuuden. Paatéksente-
kijoiden ja markkinatoimijoiden rationaalisuuden kyseenalaisti silloin myos verrattain

uusi tieteenala, kayttaytymistaloustiede.

Nobelilla palkittu tutkija Herbert Simon haastoi rationaalisuuden odotukset jo ennen te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesin laajaa hyviaksyntdi?2. Simon kehitti rajoittuneen ra-
tionaalisuuden (bounded rationality) kasitteen vastauksena klassisen taloustieteen kasi-
tykseen ihmisten rationaalisesta toiminnasta?3. Rajoittuneen rationaalisuuden periaat-
teen mukaan ihmisen toiminta ei ole rationaalista, koska rationaalista kdyttaytymista ra-
joittavat erilaiset informaation ja kognition rajoitteet seka aikaZ*. Rajoittunut rationaali-

suus on yksi kayttaytymistaloustieteen keskeisista kasitteistd, johon nojaten tieteenala

Zyolcker 2011

22 Simon julkaisi paperin rajoitetun rationaalisuuden kisitteestd ensi kertaa vuonna 1955.

B Klassinen taloustiede viittaa taloudellisiin toimijoihin usein kasitteilla Homo economicus tai rational man.
Termeilld viitataan taloudellisiin toimijoihin, jotka toimivat itsekkdasti omaa etuaan tavoitellen ja omaa
etuaan maksimoiden.

24 Simon 1955
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kehittyi vauhdilla varsinkin 1970-luvun jalkeen?>. Tama3 johtui siitd, ettd 1970-luvulla jul-
kaistiin esimerkiksi Paul Slovicin ja Sarah Lichtensteinin tutkimus preference reversal-il-
midstd?® sekad Daniel Kahnemanin ja Amos Tverskyn tutkimukset heuristiikoista ja kogni-
tiivisista vaaristymista ja prospektiteoriasta?’. Kahnemanin ja Tverskyn 1970-luvun tutki-
mukset ovat yha kayttaytymistaloustieteenalan tunnetuimpia ja vaikutusvaltaisimpia jul-
kaisuja?®. N&ita tutkimuksia ja teorioita kisitelldan tutkielmassa tarkemmin mydhemmin

paadluvussa nelja.

2.3 Informaation epasymmetrisyys arvopaperimarkkinoilla

Informaation epasymmetrisyydella tarkoitetaan nimensa mukaisesti informaation epa-
tasaista jakautumista, eli tilannetta, jossa toisella osapuolella on hallussaan jotakin sel-
laista informaatiota, jota toisella ei ole. Yleensa myyjalla on enemman tietoa kuin osta-
jalla, vaikka myo6s painvastainen tilanne on mahdollinen. Kuten edelld on mainittu, yksi
tehokkaiden markkinoiden vaatimuksista on markkinoiden informaatiotehokkuus. Arvo-
paperimarkkinoiden informaatiotehokkuudesta seuraa, ettd markkinatoimijat tuntevat
arvopaperien ominaisuudet ja arvopaperit ovat aina oikein hinnoiteltuja. Todellisuu-
dessa my0s arvopaperimarkkinoilla vallitsee informaation epatasapaino ja ne toimijat,
joilla on hallussaan enemman informaatiota, voivat kayttaa tata tilannetta edukseen. Ar-
vopaperimarkkinoilla informaation epatasapaino kehittyy tilanteessa, jossa markkinatoi-
mijoilla on eritasoista tietoa arvopaperien ominaisuuksista ja tata kautta eri kasitys sen
arvosta. Epasymmetrinen informaatio on myos valillisesti syyllinen erilaisiin poikkeamiin
paatostentekijoiden rationaalisuudesta ja tata kautta erilaisiin heuristiikkoihin ja kogni-

tiivisiin vaaristymiin, joita kasitelldaan tutkielman paaluvussa nelja.

2> Heukelom 2014, s. 98

26 Slovic & Lichtenstein 1971, Slovic & Lichtenstein 1973 ja Slovic & Lichtenstein 2006
27 Tversky & Kahneman 1974 ja Kahneman & Tversky 1979

28 Heukelom 2014, s. 98
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Jos markkinoilla oletetaan vallitsevan informaation epatasapaino yrityksen johdon ja si-
joittajien valilla, yhtion johdon tekemat paatokset voidaan nahda signaaleina, jotka pal-
jastavat sisapiiritietoa yrityksen ali- tai yliarvostuksesta. Esimerkiksi erilaiset tiedotteet
koskien osingonjakoa, osakemyyntia tai osakkeiden takaisinostoa signaloivat markki-
noille erilaisia viesteja yrityksen tilasta, jolloin markkinat myos reagoivat tiedotteisiin eri

tavoin.??

Positiiviset tiedotteet ja uutiset ja tiedotteet, jotka viestivat yrityksen aliarvostuksesta
markkinoilla, vastaanotetaan yleisesti ottaen hyvin. Yksi esimerkki tallaisesta tiedot-
teesta on tiedote osingonjaon vireillepanosta tai osingon maaran kasvattamisesta. Ku-
mulatiivinen epanormaali tuotto (cumulative abnormal return, CAR)3° kasvaa merkitta-
vasti tallaisten tiedotteiden julkaisun jalkeen. Kasvun on havaittu olevan kolminkertainen
sellaisiin osinkoihin liittyviin uutisiin verrattuna, joissa ei mainita osingon suuruutta. Si-
joittajille voidaan jakaa rahaa myo6s osakkeiden takaisinoston avulla. Paatos osakkeiden
takaisinostosta voidaan osingonjaon tavoin tulkita signaaliksi yrityksen aliarvostuksesta
markkinoilla. Ilmoitus osakkeiden takaisinostosta vastaanotetaankin markkinoilla
yleensa hyvin ja reaktio on myés voimakas.3! Osingon pienentidmiseen tai osingonjaon
lykkaykseen liittyviin tiedotteisiin markkinat reagoivat yhta voimakkaasti kuin positiivi-

siin osinkotiedotteisiin, mutta reaktio on p3invastainen32.

Jo olemassa olevien osakkeiden myynnin tulkitaan usein olevan merkki yhtion yliarvos-
tuksesta markkinoilla tai likviditeettiongelmista, jonka takia tallaisiin tiedotteisiin reagoi-
daan tutkimusten mukaan negatiivisesti. Lainojen liikkeeseenlasku voidaan samoin
nahda merkkina yrityksen yliarvostuksesta markkinoilla tai yrityksen rahoitusongelmista.
Tutkimuskentta ei ole paassyt konsensukseen markkinareaktiosta naissa tilanteissa. Osa

tutkimuksista raportoi negatiivisia reaktioita ja toiset tutkimukset puolestaan eivat ha-

22 Neubhierl, Scherbina & Schlusche 2013, s. 1220-1221

30 Epadnormaaleilla tuotoilla tarkoitetaan tuottoja, jotka ylittavét tai alittavat osakkeen normaalin tuoton.
31 Neuhierl, Scherbina & Schlusche 2013, s. 1221

32 Neuhierl, Scherbina & Schlusche 2013, s. 1221
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vainneet lainkaan merkittavia reaktioita. Tutkimukset ovat kuitenkin yksimielisia reakti-
oista lainojen liikkeeseenlaskuun liittyviin uutisiin tilanteessa, joissa se tehdaan varojen

keraamiseksi. Talloin markkinareaktio on negatiivinen.33

Markkinat siis reagoivat vahvasti seka positiivisiin etta negatiivisiin tulosyllatyksiin: uuti-
set heikosta tuloksesta johtavat negatiiviseen reaktioon ja hyvat tulosuutiset taas posi-
tiiviseen reaktioon.3* Informaation epé&tasapainolla on siis konkreettisia vaikutuksia ar-
vopaperimarkkinoihin ja informaation epatasapaino onkin yksi tekija, joka vahentaa si-
joittajien luottamusta markkinoihin. Taman vuoksi informaation epatasapainoa pyritaan
ehkdisemaan saantelyn keinoin, vaikka informaation epatasapainoa ei voidakaan poistaa
markkinoilta taysin. On kuitenkin tarkeaa tarkastella arvopaperimarkkinoiden informaa-
tioon liittyvaa saantelya nopeasti kehittyneiden arvopaperimarkkinoiden nakékulmasta,

jotta luottamus pystytdaan turvaamaan markkinoilla my6s tulevaisuudessa.

2.4 Jarkevan sijoittajan standardi

Arvopaperimarkkinaoikeudellinen saantely pyrkii turvaamaan sijoittajan aseman seka
huomioimaan sijoittajan nakdkulman, jolloin sijoittajan kasite on maaritelty tietyn sisal-
toiseksi. Kuten edelldakin on todettu, rationaalinen sijoittaja on keskeinen kasite arvopa-
perimarkkinoiden tutkimuksessa. Taman lisaksi rationaalinen, jarkeva sijoittaja on ole-
tusarvo myds arvopaperimarkkinaoikeudessa. Siella sita kdytetdaan standardina esimer-
kiksi tiedonantovelvollisuuden arvioinnissa seka arvioidessa sisapiiritiedon julkistamis-
tarvetta3®. Taman lisdksi jarkevai sijoittajaa kidytetdan vertailuperusteena myés olennai-
selle informaatiolle®®. Markkinoille on annettava sellainen informaatio, jota jarkeva si-

joittaja pitdisi olennaisena, ja jonka voidaan todennakdisesti katsoa vaikuttavan hanen

33 Neubhierl, Scherbina & Schlusche 2013, s. 1221
34 Neubhierl, Scherbina & Schlusche 2013, s. 1221
35 Oksaharju & Salo-Lahti 2019

36 MAR 7 artikla



21

paatoksentekoonsa. Voidaankin siis sanoa, etta rationaalisen sijoittajan standardi ohjaa
merkittavalla tavalla sitd, millaista informaatiota markkinoille annetaan. Tama puoles-
taan ohjaa sijoituspaatosten tekoa ja tata kautta arvopaperien hintojen muodostumista

markkinoilla3”.

Todellisuudessa keskiarvoista rationaalista jarkevaa sijoittajaa ei kuitenkaan ole ole-
massa, vaan sijoittajat prosessoivat ja arvottavat informaatiota omien preferenssiensa
mukaisesti ja tekevat paatoksia taman yksilollisen prosessin pohjalta. Tiedetaan myos,
etta riskinalaiseen paatdksentekoon vaikuttavat erilaiset heuristiikat ja vinoumat. Jos siis
tiedetaan, ettd sijoittajat arvottavat ja kasittelevat informaatiota eri tavoin, voidaan
myos olettaa, etta sijoittajat tarvitsevat paatoksentekonsa tueksi kukin erilaista infor-
maatiota. Taman takia sijoittajainformaation ja tiedonantovelvollisuuden perustuminen
tallaiseen keskiarvoiseen rationaaliseen sijoittajaan on jokseenkin ongelmallista3®. On
vaikeaa oikeuttaa saantelyn perustuminen standardille, joka edellyttda sijoittajilta ja
muilta markkinatoimijoilta suurempaa rationaalisuutta, kuin markkinatoimijoilla on kes-

kimaarin havaittu olevan.

Sijoittajia on luokiteltu erilaisiin kategorioihin esimerkiksi asiantuntemuksen3?, riskin-
oton®? ja kayttdytymisen ja persoonallisuuden mukaan?'. Kayttdytymisen tarkasteluun
pohjautuvat tutkimukset ovat tarjonneet tietoa siitd, miten erilaiset sijoittajatyypit voi-
vat paatya erilaisiin sijoituspadatoksiin, vaikka heille olisi annettu kayttoon tdysin sama
informaatio. Vaikka tiedonantovelvollisuuksien tayttaminen toteutetaankin paaasiassa
anonyymille yleisélle, jolloin yksittaisten sijoittajien preferenssien huomioiminen on
mahdotonta, mikdan ei kuitenkaan esta huomioimasta sijoittajien erilaisuutta, jos sen
tunnistamiselle ja huomioimiselle pystytdan muodostamaan systemaattisia vilineitid*2.

Erilaiset sijoittajatyypit onkin jo tiedostettu esimerkiksi sijoituspalvelulaissa (747/2012)

37 Oksaharju & Salo-Lahti 2019

38 Oksaharju & Salo-Lahti 2019

3% Hoppu 2005

40 Fischer & Dornbusch 1983

41 pompian 2012a ja Ahmad, Hassan, Mahmood & Aslam 2016
42 Oksaharju & Salo-Lahti 2019
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jossa asiakkaat luokitellaan eri asiakasluokkiin sen mukaan, ovatko he ammattimaisia si-
joittajia vai eivat. Ei-ammattimaiselle asiakkaalle on sijoituspalvelulain mukaan annet-
tava enemman informaatiota kuin ammattimaiselle asiakkaalle, eli nimenomaan infor-

maatio nahdaan keskeisena tekijana sijoittajan suojaamisessa.
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3 Informaation sadntely arvopaperimarkkinoilla

3.1 Arvopaperimarkkinoiden yleiset periaatteet

3.1.1 Hyva arvopaperimarkkinatapa

Periaatepohjaisesta saantelysta tuli uuden arvopaperimarkkinalain myo6ta yha tarkeampi
osa arvopaperimarkkinoiden saantelya. Yksi arvopaperimarkkinoiden yleisista periaat-
teista on hyva arvopaperimarkkinatapa, jota ei ole erikseen maaritelty lainsdadanndssa,
mutta jonka vastainen menettely on kielletty arvopaperimarkkinalain (2021/746) 1 lu-
vun 2 §:ssa. Hallituksen esityksen*® mukaan hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoite-
taan AML 1 luvun 2 §:n sdannoksessa periaatteita ja sdantoja, joiden noudattamista ar-
vopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan mielipiteen mukaan on pidet-
tava oikeana ja kaikkien toimijoiden kannalta kohtuullisena kauppatapana. Johtuen ar-
vopaperimarkkinoilla noudatettavien menettelytapojen jatkuvasta kehittymisesta, arvo-
paperimarkkinoille ei ole mahdollista luoda yksityiskohtaisia normeja kaikkiin tilantei-
siin%* ja arvopaperimarkkinalaissa asetettu velvollisuus noudattaa hyvaa arvopaperi-

markkinatapaa ohjaa toimintaa silloin, kun yksityiskohtaista saadantoa ei ole.

Hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattaminen koskee kaikkia arvopaperikaupan osa-

puolia eli sekd ostajaa, myyjaa, ettd valittdjaa*. Kielto menetelld hyvan arvopaperimark-

43 HE 32/2012
4 Hayrynen & Kajala 2013, s. 50
4 HE 32/2012
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kinatavan vastaisesti koskee siis koko arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa, ja sita so-
velletaan my6s rahoitusvilineisiin®®, Hyvaa arvopaperimarkkinatapaa ohjaavat arvopa-
perimarkkinoiden itsesadntelyn lisaksi erityisesti Finanssivalvonnan (Fiva) antamat oh-
jeet ja suositukset. Fivalla on lakisaateinen tehtdva edistdaa hyvien menettelytapojen
noudattamaista arvopaperimarkkinoilla®’. Hyvan tavan ei kuitenkaan ole tarkoitus rajoit-
tua sen enempaa itsesaantelyn kuin lainkaan kirjaimeen, vaan hyva tapa edellyttaa lain
hengen ja lakiin kirjattujen periaatteiden noudattamista my®ds silloin, kun laissa on auk-
koja tai se on jollain tavalla jaanyt jalkeen arvopaperimarkkinoiden yleisesta kehityksesta.
Tama takaa sen, etta lain aukollisuutta ei hyodynneta saanndsten tavoitteiden mukaisesti,
eikd markkinaosapuolille tall6in myodskaan synny sellaista kuvaa, etta pelkkd saannosten

kirjaimellinen noudattaminen riittaisi*e.

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edellyttaa sita, etta sijoittajat voivat luottaa markki-
noiden tehokkuuteen, kaikille yhtaldiseen avoimeen mahdollisuuteen osallistua markki-
noille seka kaikille samoihin mahdollisuuksiin hydédyntaa arvopapereita ja liikkeeseenlas-
kijoita koskevaa informaatiota. Sijoittajien tasapuolinen kohtelu on yksi arvopaperimark-
kinaoikeuden merkittavimmista periaatteista®® ja se on myds tarkea osa hyvaa arvopa-
perimarkkinatapaa. Hyvan arvopaperimarkkinatavan avulla pyritdan ensisijaisesti edis-
tamaan markkinoiden lapinakyvyytta ja sijoittajien tasa-arvoisuutta ja yhdenvertaisuutta
sellaisissa tilanteissa, joissa osapuolet eivat ole yhdenvertaisessa tilanteessa esimerkiksi
vaikutusvallasta tai omistusosuuksista johtuen. Pohjimmiltaan hyvalla arvopaperimark-
kinatavalla tarkoitetaan siis sellaisten periaatteiden, saantdjen ja prosessien noudatta-
mista, jotka edistavat markkinoiden tehokkuutta ja avoimuutta seka syventavat sijoitta-

jien luottamusta markkinoiden toimintaa kohtaan°.

46 Hayrynen & Kajala 2013, s. 49

7AML 1 luku 6 §

48 Hayrynen & Kajala 2013, s. 51-52

49 Esimerkiksi AML 11 luvun 27 §:ssé (”--- ei saa asettaa --- arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan”)
%0 Hayrynen & Kajala 2013, s. 52
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3.1.2 Kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja

Toinen arvopaperimarkkinoiden keskeisista periaatteista on kielto antaa totuudenvastai-
sia tai harhaanjohtavia tietoja. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 § kieltaa arvopaperien
ja muiden rahoitusvéalineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa seka lain mukaista tie-
donantovelvollisuutta tayttaessa totuudenvastaisen ja harhaanjohtavan tiedon antami-
sen, kun kyseessa on elinkeinotoiminta. Pykalaa sovelletaan arvopapereiden lisaksi kaik-

kiin muihinkin rahoitusvalineisiin seka ensi- etta jalkimarkkinoilla.

Markkinoinnilla tarkoitetaan kaikkea sellaista informaatiota, jolla pyritdaan edistamaan
arvopaperien lilkkeeseen saattamista tai vaihdantaa. Tallaista informaatiota voi olla seka
yksittdisessa kaupantekotilaisuudessa tapahtuva tietojen antaminen, etta yleiso- ja suo-
ramainonta. Menekin edistamiseksi katsotaan esimerkiksi mainonta erilaisissa tiedotus-
vélineiss3, liikkeeseenlaskijoiden esittely arvopaperien markkinoiden yhteydessa, tiettyi-
hin asiakaskuntiin kohdistettu markkinointi seka erilaiset markkinoinnissa kaytetyt haas-

tattelut, mielipiteet ja kommentit.>!

Totuudenvastaisella tiedolla puolestaan tarkoitetaan jonkin asian selostamista tai esitta-
mista virheellisella tai vaaristavalla tavalla. Totuudenvastainen tieto voi siis koskea paitsi
arvopaperia, myo6s sen ehtoja tai ominaisuuksia seka liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
tilaan vaikuttavia seikkoja®2. Tiedon harhaanjohtavuus voi samaten ilmeté usein eri ta-
voin. Harhaanjohtava tieto voi pohjimmiltaan olla totuudenmukaista, mutta se on esi-
tetty silla tavalla puutteellisesti, ettd se antaa vastaanottajalle virheellisen kasityksen ra-
hoitusvalineesta tai sen liikkeeseenlaskijasta. Harhaanjohtavuus voi syntya esimerkiksi
epdolennaisten seikkojen liiallisesta korostamisesta, olennaisten seikkojen tyystin pois
jattamisesta tai tiedon epaselkeydesta. Totuudenvastaisuutta arvioidaan objektiivisesti

tiedon antamishetken tilanteen mukaan. Harhaanjohtavuutta puolestaan arvioidaan

51 Hayrynen & Kajala 2013, s. 54
52 Hayrynen & Kajala 2013, s. 55
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subjektiivisesti markkinoinnin kohderyhman eli sijoituspaatosta tekevien henkildiden
nakokulmasta. Markkinointia arvioidaan siis sen kautta, mika vaikutus sillda on markki-
noinnin kohteena olevien sijoittajien keskivertoedustajaan. Tama merkitsee sitd, etta
mita suuremmalle yleisélle, ammattimaisten sijoittajien lisaksi, markkinointia kohdiste-
taan, sitd ankarammin tiedon esitystapaa ja sen informaatiosisaltda tulee arvioida®3.
Koska tiedon harhaanjohtavuutta arvioidessa huomioidaan myos tiedonantajan luotet-
tavuus ja asema yhtiossa, harhaanjohtavuuden edellytykset voivat tayttya helpommin
esimerkiksi silloin, kun tiedonantaja on esimerkiksi yhtion ylimpaan johtoon kuuluva
henkilo, jolloin yleis6lla on erityinen syy luottaa annettujen tietojen luotettavuuteen ja
oikeellisuuteen>*. Totuudenvastainen tai harhaanjohtava tieto, jolla voi olla olennaista

merkitystd sijoittajalla, tulee oikaista tai tdydentaa riittavalla tavalla viivastyksettsd>>.

3.1.3 Velvollisuus pitaa riittavat tiedot tasapuolisesti saatavilla

Kolmas keskeinen arvopaperimarkkinoiden periaate koskee riittdvien tietojen pitamista
tasapuolisesti kaikkien sijoittajien saatavilla. Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssa saa-
detaan velvollisuudesta pitaa riittavat tiedot tasapuolisesti sijoittajien saatavilla. Saan-
nosta sovelletaan arvopaperien liikkeeseenlaskijan lisaksi niiden tarjoajiin, arvopaperia
kaupankaynnin kohteeksi hakeviin seka toimeksiannosta toimiviin. Naiden toimijoiden
lisdksi myos luonnolliset henkilot ja oikeushenkilot, esimerkiksi ostotarjousten tekijat
seka porssiyhtiot, velvoitetaan tiedonantovelvollisuuden nojalla pitamaan riittavat tie-
dot tasapuolisesti kaikkien osapuolten saatavilla. Arvopaperien markkinointia séannos

ei kuitenkaan koske.>®

3 Hayrynen & Kajala 2013, s. 56
5 Hayrynen & Kajala 2013, s. 55
SSAMLIuku13§

6 Hayrynen & Kajala 2013, s. 58
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Saannos edellyttdd antamaan riittavat tiedot sellaisista seikoista, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Olennaisella tiedolla tarkoitetaan sellaista
tietoa, jota markkinoilla rationaalisesti toimiva sijoittaja todenndkoisesti kayttaisi teh-
dessaan sijoituspaatdstaan. Tallaista olennaista tietoa voivat olla esimerkiksi yhtion sen
hetkista taloudellista kehitystad koskeva informaatio, ennusteet yhtion tulevaisuudesta,
kuten tulosvaroitukset, yritysostot ja -myynnit seka tiedotteet muutoksista yhtion joh-
dossa®’. Tiedon olennaisuutta arvioidaan tiedon harhaanjohtavuuden tavoin, eli laajem-

malle ja asiantuntemattomammalle kohderyhmille tietoja on annettava laajemmin®g.

3.2 Tiedonantovelvollisuus

Markkinoiden informatiivinen tehokkuus on yksi taydellisten markkinoiden vaatimuk-
sista>® ja hyvdn arvopaperimarkkinatavan mukaisesti listattujen yhtididen onkin pidet-
tava internetsivuillaan ajantasaisesti, avoimesti ja selkeasti tietoja, joista on mahdollista
saada kokonaiskuva yhtion toiminnasta. Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta
voidaankin pitaa yhtena tarkeimmista tyokaluista tavoitellessa informatiivisesti tehok-
kaita markkinoita. Tiedonantovelvollisuus koskee yhtidita, joiden liikkeeseen laskemilla
osakkeilla kdyddan kauppaa saannellylla markkinalla. Tiedonantovelvollisuuden avulla
halutaan mahdollistaa se, ettd kaikilla sijoittajilla on halutessaan kaytettavissa riittavat
tiedot tehda perusteltu paatos seka porssiyhtioista itsestdan, ettd sen liikkeelle laske-

mista arvopapereista.

Tiedonantovelvollisuus on jaettu sdannoélliseen ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen.
Saannollisen tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on taata markkinoille mahdollisim-

man laajasti tietoa lilkkeeseenlaskijoiden taloudellisesta asemasta seka niiden toiminnan

57 Virtanen 2010, s. 34-35
8 Hayrynen & Kajala 2013, s. 60
59 McDermott 2015
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tuloksellisuudesta. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden avulla puolestaan pyritdan var-
mistamaan kaikkien markkinatoimijoiden yhdenvertaisuus tiedonsaannissa: tieto tavoit-
taa koko markkinat samanaikaisesti ja kaikilla on yhdenvertainen mahdollisuus tiedon-
saantiin. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden taustalla on ennen kaikkea halu ennaltaeh-

kaista vaarinkaytoksia markkinoilla®.

3.2.1 Tiedonantovelvollisuuden s3aantely

Keskeisilta osin tiedonantovelvollisuutta koskeva saantely I6ytyy arvopaperimarkkina-
laista. Saannellylla markkinalla kaupankaynninkohteeksi otetun arvopaperin liikkeeseen-
laskijan jatkuvaa ja sdanndllista tiedonantovelvollisuutta koskeva sadntely [6ytyy AML:n
luvuista 6—-8. Tiedotteiden julkaisemisesta ja saatavilla pidosta puolestaan sdaadetdan
AML:n luvussa 10. Jatkuvasta ja saannodllisesta tiedonantovelvollisuudesta sdaadetaan li-
saksi Valtiovarainministerion asetuksessa arvopaperin liikkeeseenlaskijan saanndllisesta
tiedonantovelvollisuudesta (20.12.2012/1020) eli Valtiovarainministerion tiedonanto-
velvollisuusasetuksessa, Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelmassa Liikkeeseenlas-

kijan tiedonantovelvollisuus (MOK 7/2013) seka Helsingin porssin saannoissa.

Arvopaperimarkkinoita koskeva sadantely on Suomessa vielda melko tuoretta, silla ennen
ensimmaisen arvopaperimarkkinalain sdaatamista vuonna 1989 arvopaperimarkkinoiden
saantely perustui pitkalti itsesaantelyyn seka erilaisiin velvoite-, sopimus-, kauppa- ja yh-
teisooikeudellisiin saanndksiin, joita sovellettiin myds arvopaperimarkkinoihin. Vuoden
1989 laki pysyi pitkdan voimassa vaikkakin siihen tehtiin sen 20 vuoden voimassaolon
aikana useita muutoksia ja uudistuksia. Lukuisien muutosten takia laki muotoutui lopulta
vaikeasti ymmarrettavaksi, joka puolestaan aiheutti kdytannon soveltamis- ja tulkintaon-

gelmia. Uusi arvopaperimarkkinalaki tuli useiden vuosien valmistelun jalkeen voimaan

60 Finanssivalvonta 2021
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1.1.2013. Lakiuudistuksen paatavoitteena oli sdadanndén ymmarrettavyyden ja luetta-
vuuden parantaminen. Taman saavuttamiseksi saannokset jaettiin useampiin lakeihin,
joille 1d6ytyy vastineet EU-sdantelystd®!. Tiedonantovelvollisuuden sidintelyn nakdkul-
masta uuden vuoden 2013 arvopaperimarkkinalain merkittavin uudistus oli se, etta tie-

tojen tasapuolisesta saatavilla pitimisestd sdadettiin entistd kattavammin®2,

3.2.2 Saannollinen tiedonantovelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain nojalla liikkeeseenlaskijan on tiedotettava taloudellisesta ase-
mastaan ja tuloksestaan saanndllisesti, eli esimerkiksi julkistettava tilinpaatos ja toimin-
takertomus seka puolivuotiskatsaus ilman aiheettomia viivytyksia viimeistaan nelja kuu-
kautta tilikauden paattymisen jalkeen®3. Helsingin porssissa kaupankdynnin kohteena
olevan liikkeeseenlaskijan on my6s Helsingin porssin saantdjen nojalla julkistettava tilin-
paatostiedote®. Tilinpdatdstiedotteen ja toimintakertomuksen on annettava oikea ja

riittava kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta®°.

Saannollisesta tiedonantovelvollisuudesta saddetaan AML luvussa 7 ja Valtiovarainminis-
terion tiedonantovelvollisuusasetuksessa (1020/2012). Kirjanpitolainsaadanto ja IFRS-
standardit saantelevat tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laadintaa, ja ne ovatkin
tata kautta osa saannollisen tiedonantovelvollisuuden sdantelyd. EU:n tasolla sdaantely
perustuu avoimuusdirektiiviin (2004/109/EY), joka kumottiin vuonna 2013 direktiivilla
2013/50/EU.

1 Hayrynen & Kajala 2013

62 HE 32/2012, 5. 64

83 Arvopaperimarkkinalaki 7 luku 5 § 1 kohta
54 Finanssivalvonta 2021

85 Arvopaperimarkkinalaki 7 luku 6 § 1 kohta
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3.2.3 Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella viitataan tietoihin, jotka liikkeeseenlaskija jatku-
vasti ja ajantasaisesti julkistaa markkinoille. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden alle kuu-
luvat erityisesti sisdpiiritieto sekd muu sdantelya edellyttiva tieto®®. Markkinoiden vai-
rinkayttodirektiivin toisen luvun 2 artiklan ja 1 kohdan mukaan sisapiiritieto on ”luon-
teeltaan tasmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai valillisesti yhteen tai
useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvalineeseen ja
jolla, jos se julkistettaisiin, todennadkdisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitus-

valineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan".

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla liikkeeseenlaskija siis velvoitetaan tiedotta-
maan tarpeen mukaan kaikki sellaiset tiedot, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa arvopa-
perin arvoon®’. Komission méaaritelmadirektiivin (2003/124/EY) 1 artiklan 1 kohdan mu-
kaan tieto on tasmallista "jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden
voidaan kohtuudella olettaa ilmenevan, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtu-
maan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos se on riittavan tarkkaa, jotta
sen perusteella voidaan tehda johtopdatos edella mainittujen olosuhteiden tai edella
mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvalineiden tai kyseisiin rahoi-

tusvalineisiin liittyvien johdannaissopimusten hintaan".

Johtuen saantelyn monitulkintaisuudesta sen tulkinta kdytdnnéssa on monin tavoin
haasteellista. Sdantelyssa ei esimerkiksi selosteta yksiselitteisesti sitd, mita tietoja liik-
keeseenlaskijoiden on julkaistava. Yksi monitulkintainen komission maaritelmadirektii-
vin kohta on esimerkiksi 1 artiklan 2 kohta, jossa todetaan, ettd sellainen tieto, jolla jul-
kistettaessa olisi huomattava vaikutus rahoitusvalineiden tai niihin liittyvien johdannais-

sopimusten hintaan, ja jota jarkevasti toimiva sijoittaja todenndkoisesti kayttaisi yhtena

%6 Finanssivalvonta 2021
67 parkkonen & Knuts 2014
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sijoituspaatoksensa perusteena, on julkistettava jatkuvan tiedonantovelvollisuuden no-
jalla. Saannelty tieto on julkistettava tavalla, joka mahdollistaa sen tasapuolisen, nopean
ja tehokkaan saannin. Tama voidaan tehda esimerkiksi toimittamalla tieto toimitusvali-
neille. Tiedon julkistaminen yksinomaan sosiaalisen median kautta ei tayta Finanssival-

vonnan edellytyksia tehokkaasta ja tasapuolisestd tiedon levityksestd®8.

Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeva sadntely on pysynyt keskeiseltd sisalloltaan
melko muuttumattomana alkuperaisesta arvopaperimarkkinalain sdanndksesta lahtien.
Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevaan lainkohtaan tehtiin kuitenkin muutoksia
vuonna 2005, jolloin markkinoiden vaarinkayttodirektiivin (2203/6/EY) kayttdonoton
vaatimat lainmuutokset astuivat voimaan. Direktiivin kdyttoonotolla haluttiin saattaa
Suomen kansallista lainsddadantéa yhtenevaisemmaksi EU:n sisdisen lainsdadannon
kanssa®. Edelld mainittu direktiivi kumottiin sittemmin uudella markkinoiden vaarin-
kayttoasetuksella, joka tuli keskeisilta osin sovellettavaksi vuonna 2016. MAR sdantelee
markkinoiden manipulointia ja sisapiiritiedon julkaisemista ja asetuksen tavoitteena on
ensisijaisesti turvata rahoitusmarkkinoiden luotettavuus seka parantaa sijoittajansuojaa.
MAR sddntelee taman lisaksi myods erilaisia tilastoja ja ennusteita, joilla voi olla huomat-
tava vaikutus rahoitusmarkkinoihin seka asettaa erilaisia velvoitteita esimerkiksi liikkee-

seenlaskijoiden johdolle, johdon lhipiirille sekd markkinoiden ylldpitajille”°.

3.3 Vapaaehtoinen tiedonanto

Yritykset voivat oman harkintansa mukaan julkaista informaatiota myos jatkuvan ja saan-

nollisen tiedonantovelvollisuuden ulkopuolella. Tallaista tiedottamista, jota tehdaan lain

%8 Finanssivalvonta 2021
69 parkkonen & Knuts 2014
70 Finanssivalvonta 2018
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ja asetusten velvoittavuuden ulkopuolella, kutsutaan vapaaehtoiseksi tiedonannoksi. Va-
paaehtoinen tietojen luovuttaminen, joka antaa sidosryhmille enemman informaatiota’?,
voi lisdtd markkinoiden avoimuutta ja luottamusta seka edistdaa vakaata markkinatasa-
painoa’?. Yritysten vapaaehtoinen tiedottaminen voi myos viestia sijoittajille ja muille
sidosryhmille, etta yritys luottaa omaan toimintaansa ja, etta yritys on avoin toiminnas-
taan ja taloudellisesta tilastaan. Vapaaehtoinen tiedottamien tarjoaa yrityksille myos
mahdollisuuden raataléida informaatio vastaamaan sen oman kohdeyleisén tarpeisiin.
On kuitenkin muistettava, ettd vapaaehtoinen tiedonanto ei ole yksiselitteinen vastaus
vakaaseen markkinatasapainoon, ja etta yrityksilla voi olla erilaisia kannustimia salata tai
manipuloida tietoja etujensa suojelemiseksi’3. Myés informaation epdsymmetrisyys voi
estda sidosryhmia taysin ymmartamasta julkaistua tietoa. On my6s huomattava, etta va-
paaehtoinen tiedonanto ei valttamatta riita sellaisten systeemisten ongelmien ratkaise-

miseen, jotka edellyttavat laajempia sddntelyratkaisuja.

3.3.1 Tiedonanto ja markkinoiden epatasapaino

Osakemarkkinoiden epdtasapainon ja tiedonannon tason valilla on monimutkainen
suhde. Epatasapainoa esiintyy silloin, kun arvopaperin markkinahinnan ja sen todellisen
arvon valilla on merkittava ero. Tama voi johtua useista tekijoistd, kuten markkinaodo-
tusten muutoksesta tai epatarkasta tai epatdydellisesta informaatiosta. Kuten edellisessa
padaluvussa on todettu, tiedonannolla on merkitseva rooli osakemarkkinoiden tasapai-
non mahdollistajana. Kun yritykset julkistavat markkinoille enemman informaatiota, se
voi vahentda markkinoiden epdavarmuutta ja parantaa tata kautta markkinoiden tehok-

kuutta.

1 Lisjantyneelld informaatiolla voidaan tarkoittaa joko luovutetun informaation mddrdn kasvamista tai
luovutetun informaation laadun parantumista.

72 Katso esimerkiksi Haggard, Martin & Pereira 2008

73 Katso lisaa esimerkiksi Grossman & Hart 1980
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Oletetaan, etta sijoittajat arvostavat liikkeeseenlaskijoiden tiedonantoa, ja ettd yhtiot
haluavat minimoida padaomakulunsa. Oletetaan myds, ettd marginaalinen hyoty lisatysta
tiedonannosta pienenee tiedonannon lisddntyessa ja, ettd myds tiedonannon kustan-
nukset kasvavat tiedonannon lisddntyessa. Lisaksi oletetaan, ettd ajassa t=0 pdadaoma-
markkinat ovat epatasapainotilassa, jossa marginaalinen hyoty ylimaaraisesta tiedonan-

nosta on suurempi kuin siita syntyvat marginaaliset kustannukset.”*

Figure 1. At r =0, sub-optimal corporate disclosure is
in disequilibrium.

Cost MC

RN

d e

Level of Disclosure

Kuva 1. Kuvaajassa oletetaan, ettd marginaalinen hyoty (MB) vapaaehtoisen tiedottamisen lisaa-
misestd pienenee tiedottamisen lisdamisen myota, ja etta tiedonantamisen marginaali-
set kustannukset (MC) lisdantyvat tiedottamisen lisddntyessa. Kuvaajassa ajassa t=0 paa-
omamarkkinat ovat epatasapainotilassa, jossa marginaalinen hyoty ylimaaraisesta tie-
donannosta on suurempi kuin marginaaliset kustannukset.
(Bainbridge, 2000, s. 1028-1029).

Naiden ehtojen ollessa voimassa kaupankdynnistda on mahdollista saavuttaa voittoja ja
seka sijoittajat, etta liikkeeseenlaskija hyotyvat lisdinformaation julkaisusta. Klassisen ta-
loustieteen teoriat olettavat tallaisessa tilanteessa, ettd yhtiot lisddvat tiedonantoaan

niin kauan, kunnes markkinatasapaino on taas saavutettu, jolloin marginaalinen hyoty

74 Bainbridge 2000, s. 1028
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tiedonantamisesta on yhta suuri kuin tiedonantamisesta syntyvat marginaaliset kustan-

nukset’>.

Figure 2. Voluntary disclosure leads to optimal
disclosure and a stable equilibrium.

Cost

INQ /

A -

Q— Q* Level of Disclosure

Kuva 2. Markkinoiden tasapainotilan saavuttaminen vapaaehtoisen tiedonannon avulla (Bain-
bridge, 2000, s. 1030).

Voisi siis ajatella, ettd vapaaehtoinen tiedonanto edistaa aina vakaampaa markkinatasa-
painoa. Osakemarkkinoiden epéatasapainon ja tiedonannon tason vélinen suhde ei kui-
tenkaan ole ndin yksinkertainen. Vaikka tiedonannon lisdédminen voi auttaa vahenta-
maan markkinoiden epadvarmuutta ja parantaa niiden tehokkuutta, myods muut tekijat,
kuten sijoittajien kayttdytyminen, markkinoiden odotukset ja sddntely ovat tarkedssa
roolissa markkinoiden vakaan tasapainon yllapitamisessa. Kaiken kaikkiaan vapaaeh-
toista tiedonantoa voidaan pitdaa yhtena arvokkaana valineena markkinoiden avoimuu-
den ja vastuullisuuden edistamisessd, mutta ainoaksi tyokaluksi siitd tuskin on. Markki-
natasapainon ja oikeudenmukaisten markkinoiden varmistamiseksi vapaaehtoista tie-

donantoa on tdydennettidvd myds muunlaisella valvonnalla ja sddntelyll&7®.

75 Bainbridge 2000, s. 1030
76 Grossman 1981
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Ratkaisevan tarkedksi yhtididen tiedonantokdytant6jen suunnittelussa on osoittautunut
se, miten sijoittajat tulkitsevat yhtion vaikenemisen. Kuten edelldkin on todettu useat
vapaaehtoista tiedottamista kasitelleet tutkimukset’” viittaavat siihen, ettd vaikka tie-
donantamainen olisi vapaaehtoista, markkinat voivat siita huolimatta ajaa yritykset pal-
jastamaan kaiken informaation yhtion laadusta sellaisessa tilanteessa, jossa valehtelu on
kiellettya ja tiedonantamisen kustannukset ovat matalat. Logiikka ilmion takana on yk-
sinkertainen: kun yritykset paattavat olla paljastamatta informaatiota, osaavien sijoitta-
jien tulisi ymmartaa, etta tietojen salaaminen oli strateginen paatds, joka osoittaa, etta
yritykselld on jotakin salattavaa’®. Tama peliteoreettinen logiikka esitt3a, ettd vain mark-
kinoiden heikoimmat yritykset haluavat pitda informaationsa itsellaan ja etta sijoittajat
ymmartdvat tdman mekanismin ja ettd ymmarrys nakyy myos yrityksen arvossa markki-

noilla, ainakin niin kauan, kun edelld mainitut ehdot tayttyvat’®.

Vapaaehtoisesta tiedonannosta ja tiedonantovelvollisuuden sdantelysta on ehka juuri
asian monisakeisyyden vuoksi kayty vilkasta keskustelua jo pitkdan. Ne, jotka kannattavat
kattavaa tiedonannon saantelyd argumentoivat, etta sadntely on tarkeaa lapinakyvyyden
ja vastuullisuuden kannalta. Toisaalta saantelyn vastustajat argumentoivat, etta kasva-
vien vaatimusten noudattaminen on yrityksille raskasta ja kallista ja ettd markkinoilla
olisi optimaalinen maara informaatiota myés ilman ylimaaraista sdantelya®. Sdantelyn
vastustajat ovat myos huolissaan siita, etta tiettyjen tietojen paljastaminen voi antaa yh-
tién kilpailijoille epdoikeudenmukaisen edun®®. Tiedonannon sidéntelya koskevan keskus-
telun tavoitteena voidaankin pitda tasapainon loytamista avoimuuden ja yritysten kay-

tannon ongelmien valilla.

Keskustelua on kayty vilkkaasti myos siitd, mikd on yhtididen motiivi vapaaehtoisen tie-

donannon takana. Skogsvikin® mukaan vapaaehtoinen tiedottaminen on yksityisen ja

7 Katso esimerkiksi Viscusi 1978, Grossman & Hart 1980 ja Milgrom 1981.
78 Jin, Luca & Martin 2015

7 Jin, Luca & Martin 2015

80 Katso esimerkiksi Benston 1973

81 Katso esimerkiksi Fox 1997, Fox 1999

82 Skogsvik 1998
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ylimaaradisen tiedon julkaisemista johdon harkinnan mukaan ja hanen mukaansa yhti6
julkistaa ylimaaraista tietoa markkinoille vain sellaisissa tilanteissa, joissa julkaisulla voi-
daan olettaa olevan positiivinen vaikutus yhtion markkina-arvoon. Meek, Roberts &
Gray®3 puolestaan mairittelevat vapaaehtoisen tiedottamisen sellaisen ylimaaraisen in-
formaation tuottamiseksi, jonka yhtion johto katsoo paatoksenteon kannalta merkityk-
selliseksi. Myos Meek ja muut toteavat, ettd ylimaaraisen tiedottamisen taustalla on aina
hyoty, jonka yhtié pyrkii tiedottamisella saavuttamaan®*. Kolmannen nikékulman® mu-
kaan vapaaehtoinen tiedottaminen on valttamatoénta yhtiolle ja sen sidosryhmille, koska
pakollinen tiedottaminen kattaa vain pienen osan yrityksen ominaisuuksista ja sen toi-
minnasta, jolloin ulkoiset sidosryhmat eivat kykene perusteltuun paatoksentekoon ilman

vapaaehtoisen tiedottamisen tarjoamaa ylimaaraista informaatiota.

Syitd johdon tiedottamispaatoksille voidaan etsia myds agenttiteorian kautta, koska juuri
johdon tekemat paatdkset ovat merkittdva tekija agenttikonfliktien syntymisessa®®.
Agenttiteoria tarjoaa yhden perustelun sille, miksi johto paattdaa vapaaehtoisesti luovut-
taa ylimadraista informaatiota markkinoille. Agenttiteorian mukaan kannustimena va-
paaehtoiseen tiedottamiseen toimii agenttikustannusten laskeminen ja tata kautta paa-
miehen ja agentin vilisten konfliktien vidhentyminen®’. Johdon ja omistajien vélisen in-
formaation epatasapainon takia omistajat haluavat varmuuden siitd, ettei johto kayta
sille annettuja resursseja omien intressiensa mukaisesti®®. Vapaaehtoinen tiedottaminen
voi tatd kautta olla myo6s johdon keino vakuuttaa omistajat siitd, etta se toimii omistajien

etujen mukaisesti ja tata kautta vahentaa johdolle aiheutuvia sitouttamiskustannuksia.

8 Meek, Roberts & Gray 1995

84 Meek, Roberts & Gray 1995, s. 555

85 Al-Janadi, Rahman & Omar 2012

86 Florackis 2008, s. 37

87 Bueno, Marcon, Pruner-da-Silva & Ribeirete 2018
88 Cooke 1989
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Tama kuitenkin edellyttada, ettd omistajat pitavat vapaaehtoisen tiedottamisen paranta-
van informaation laatua ja titd kautta alentavan agenttikustannuksia®. Healyn ja Pale-
pun®® mukaan vapaaehtoisen tiedottamisen on tarkoitus vastata sijoittajien vaatimuksiin
korkeammasta tiedottamisen tasosta, kuin mita pakollinen tiedonantovelvollisuus kattaa.
Tiedottamisen kysyntd syntyy informaation epasymmetrisyydestd seka agenttikustan-
nuksista johdon ja sijoittajien valilld®1. Tama kysyntd painostaa yhtion johtoa paljasta-

maan myos sellaista ylimaaraista tietoa, joka muuten olisi vain johdon saatavilla®2.

Osa tutkijoista on siis sita mielta, etta markkinat pakottaisivat yritykset antamaan opti-
maalisen maaran informaatiota myos ilman pakottavaa sddntelya, toiset taas ovat sita
mielta, etta erilaiset markkinahairiot tekevat tiedonantoa koskevasta pakottavasta saan-
telysta valttamatonta. Kumpikin kiistan osapuolista kuitenkin nojaa rationaalisen mark-
kinatoimijan oletukseen, jonka takia on perusteltua tarkastella tiedonantamista myds
nakékulmasta, joka ei oleta toimijoiden olevan tiysin rationaalisia®3. Kayttaytymistalous-
tiede on tunnistanut monia systemaattisia poikkeamia rationaalisesta paatoksenteosta,
joten seuraavaksi tarkastellaan tiedonantamista kayttdaytymistaloustieteen nakokul-

masta.

8 Watson, Shrives & Marston 2002. Agenttiteoria keskittyy tarkastelemaan yhtién johdon ja omistajien
valisid eturistiriitoja, ovathan johdon ja omistajien edut usein vahan ristiriidassa keskendan. Agenttiteoria
perustuu epdasymmetriseen informaatioon, koska agentilla eli yhtion johdolla oletetaan olevan sellaista
henkilokohtaista informaatiota, johon paamies eli ei paase kasiksi ainakaan kustannuksitta. Agenttikustan-
nusten on tarkoitus kontrolloida agenttiongelmia johdon ja omistajien valill3, ja ne koostuvat siis johdon
valvonnasta syntyvista kuluista.

% Healy & Palepu 2001

91 Healy & Palepu 2001, s. 406

92 Yhtién johto ei kuitenkaan halua julkaista kaikkea yksityista tietoa muun muassa kilpailijoihin, oikeudel-
lisiin vastuisiin, agenttiongelmiin seka erilaisiin markkinasignaaleihin liittyvien kustannusten takia.

% Bainbridge 2000
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3.3.2 Vapaaehtoinen tiedonanto ja kdyttaytymistaloustiede

Suurin osa vapaaehtoisen tiedonannon tutkimuksesta siis luottaa sijoittajien korkeaan
osaamistasoon ja rationaaliseen paatdksentekoon ja epaselvaa on vield se, ymmarta-
vatko sijoittajat todella tiedonantopdatosten strategisen luonteen ja kykenevatko keski-
vertosijoittajat todella tekemaan hyvia tilastollisia arvioita? Yha useammat tutkimukset
kayttaytymistaloustieteen alalla viittaavat siihen, ettd nama eivat ole taysin realistisia
olettamuksia, koska ihmiset usein aliarvioivat paatoksenteon strategisia elementteja ja
karsivat paatoksenteossaan systemaattisista tilastollisista harhoista. Jin ja muut®* paatyi-
vat tutkimuksessaan myos tulokseen, joka haastaa realistisuuden olettamuksen. Tutki-
muksen tulokset viittaavat siihen, etta sijoittajien valistustaso ei ole riittava ja keskiver-
tosijoittaja ei hahmota tiedonantopaatoksen strategista luonnetta. Pelkalla vapaaehtoi-
sella tiedonannolla ei siis todellisuudessa todenndkdisesti saavuteta markkinoiden tasa-

painotilaa.

Saadaksemme selville tarjoaako kayttaytymistaloustiede meille vastauksen vapaaehtoi-
sen tiedonannon suhteen, voimme tarkastella maailmaa, jossa valtiot eivat velvoita yri-
tyksia tiedonannon suhteen milladn tavoin, vaan liikkeeseenlaskijat voivat itse paattaa
mita informaatiota he antavat markkinoille. Kuten edelld on mainittu, klassinen talous-
tiede esittaa, etta lilkkkeeseenlaskijat antavat ilman saantelyakin markkinoille optimaali-
sen maaran informaatiota. Tama johtuu siita, etta sijoittajat arvostavat tietojen julkista-
mista ja ovat tdman takia valmiita maksamaan enemman tallaisten liikkeeseenlaskijoi-
den arvopapereista, jolloin liikkeeseenlaskijat hyotyvat alhaisemmista padomakustan-
nuksista. Kayttaytymistaloustiede puolestaan esittaa kysymyksen siitd, voivatko kayttay-

tymistaloustieteen tunnistamat poikkeamat rationaalisesta kdyttaytymisestd aiheuttaa

% Jin, Luca & Martin 2015
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sen, ettd ilman sdantelya liikkeeseenlaskijat eivat julkaisisikaan optimaalista maaraa in-
formaatiota markkinoille®>. N3ihin poikkeamiin rationaalisuudesta perehdytdan syvem-

min tutkielman seuraavassa paaluvussa.

% Bainbridge 2000
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4 Informaatio ja kayttaytymistaloustiede

Ihmisilla on taipumus vaaristaa informaatiota seka kasitelld ja hyodyntaa informaatiota
systemaattisin tavoin®®. Myds tapa, jolla informaatio esitetdan ja pohjustetaan, vaikuttaa
informaation vastaanottoon ja kasittelyyn®’. Perinteinen taloustiede nojaa ihmisen ra-
tionaaliseen itsekeskeisyyteen selittdessaan taloudellista tehokkuutta ja ihmisten toi-

mintaa ja taloudellista paatoksentekoa tarkastellaan seuraavien olettamuksien lapi:

- Paatoksentekijat tekevat valintoja ottamalla huomioon vain omat itsekkaat tar-

koitusperansa

- Paatoksentekijoilla on hallussaan kaikki informaatio

- Paatoksentekijoilla on kyky analysoida saatu informaatio riittavan korkealla ta-

solla

Perinteinen taloustiede siis olettaa, etta kaikki merkityksellinen tieto on paatoksenteki-
jan saatavilla ja se kyetdan kasittelemaan ja sisdistimaan rationaaliseen paatoksente-
koon vaadittavalla tasolla. Kayttaytymistaloustiede puolestaan pyrkii haastamaan tata
ajattelua ja tarkastelee paatdksentekoa tapauksissa, joissa informaatio on epataydellista,
kognitiivinen suorituskyky rajoittunutta ja paatéksentekija ei kykene objektiiviseen ajat-
teluun, vaan hanelld on erilaisia ennakkokasityksia. Tallaisissa tilanteissa informaatiota
ei pystytd kasittelemain optimaalisesti®®. Esimerkiksi sijoituskohteen valintapdatdsta
tehdessa tilinpaatosasiakirjojen saatavuudella seka riittdvalla taloudellisella lukutaidolla

on iso merkitys. Mikali paatoksentekijalla ei ole riittdvaa taloudellista tietotaitoa tai kou-

% Tversky & Kahneman 1974
97 Tversky & Kahneman 1981, s. 453
% QOlsen & Whitman 2007
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lutusta voi han helposti ajautua oikaisemaan paatoksentekoprosessissa kayttamalla eri-
laisia heuristiikkoja, joiden kayttaminen voi johtaa epdoptimaalisten sijoituspaatdsten

tekemiseen®®.

4.1 Prospektiteoria

Psykologi Daniel Kahnemanin ja kognitiotieteilija Amos Tverskyn kehittdma prospektiteo-
rial® syntyi 1970-luvun lopulla kritisoimaan ennen kaikkea odotetun hyédyn teoriaa'®!
ja sitd myotda myos muita taloustieteessa hallinneita ajatusmalleja. Prospektiteoria oli
yksi tarkeimmista kayttaytymistaloustieteen alan syntymiseen vaikuttaneista tekijoista,
ja Daniel Kahneman palkittiinkin tyostdaan taloustieteen Nobel-palkinnolla vuonna
2002192, prospektiteorian mukaan riskin alla paatoksia tekevat toimijat painottavat paa-
tosten lopputulemia eri tavalla, kuin odotetun hydodyn teoria esittdaa. Teorian mukaan
paatostentekijoiden toiminta on epdjohdonmukaisempaa ja vdhemman rationaalista,
kuin odotetun hyddyn teoriassa on esitetty ja paatoksentekoa ohjaavat hyédyn maksi-

moinnin sijaan erilaiset heuristiikat.

Kahneman ja Tversky kayttivat prospektiteoriatutkimuksiensa aineistona erilaisia koeti-
lanteita, joissa koehenkildiden tuli valita hypoteettisista vaihtoehdoista ne, joiden mu-

kaan he toimisivat tosielamassa erilaisissa epavarmuutta sisaltavissa paatdksentekoti-

% QOlsen & Whitman 2007

100 Kahneman & Tversky 1979. Prospektiteoria heritti ensimmadisen artikkelin julkaisun jalkeen paljon kes-
kustelua, johon Kahneman ja Tversky vastasivat vuonna 1992 paivittamalla alkuperaisen prospektiteorian
kumulatiiviseksi prospektiteoriaksi. Kumulatiivisen prospektiteorian tutkimuksessa kysymyksenasettelu
oli vapaampi, joka esimerkiksi mahdollisti voitoille ja tappiolle eri painotusfunktiot. Kumulatiivista pro-
spektiteoriaa voidaan soveltaa riskillisten tilanteiden lisdksi myds epdavarmuutta sisaltavissa paatoksente-
kotilanteissa, ja tama onkin yksi uudistetun mallin vahvuuksista. Katso lisda Tversky & Kahneman 1992.
101 Odotetun hydédyn teoria on historiallisesti suosituin riskinalaista paatoksentekoa kuvaavista klassisen
taloustieteen teorioista sekd laajimmin hyvaksytty rationaalisen valinnan malli. Teorian mukaan yksil6t va-
litsevat vaihtoehdon, joka tarjoaa heille maksimaalisen hyédyn parhaalla todennakdisyydella. Katso lisda
esimerkiksi Von Neumann & Morgenstern 2007.

102 Amos Tversky oli ehtinyt menehtyi ennen palkinnon jakamista vuonna 1996.
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lanteissa. Hypoteettiset vaihtoehdot sisalsivat joko kaksi epavarmaa tai varman ja epa-
varman tilanteen rahan voittamiseen tai haviamiseen. Tutkimuksen tulokset olivat risti-
riidassa odotetun hyddyn mallin kanssa — kun tarjolla on potentiaalisia voittoja, valtaosa
ihmisista osoittautui riskinkaihtajiksi, mutta tappioiden mahdollisuus teki ihmisista puo-
lestaan riskinottajia. Tversky ja Kahneman havaitsivat myos, etta edelld kuvatut prefe-
renssit toistuvat myos tilanteissa, joissa tarjottujen valintavaihtoehtojen etumerkit muu-
tetaan miinusmerkkisiksit®3. Tata kdyttaytymista he kutsuivat heijastusefektiksi. Kuvattu
heijastus tapahtuu voittojen ja tappioiden niin kutsutussa nollapisteessd%. Prospekti-
teorian laboratoriokokeissa havaittiin muitakin epajohdonmukaisuuksia ihmisten paa-
toksentekokayttaytymisessd, kuten viitekehysvaikutus (framing effect)'. Valintakehys-
vaikutusta voidaan havaita esimerkiksi tilanteissa, joissa samat valintavaihtoehdot on en-
sin esitetty voittoina ja sitten havidina. Jos ihmisille esimerkiksi esitetdaan peli, jossa vaih-
toehtoina on joko voittaa varmasti 100 euroa ja 50/50-mahdollisuus voittaa 200 euroa
tai ei mitdan, suosivat ihmiset jarjestelmallisesti ensimmaistad vaihtoehtoa. Jos peli puo-
lestaan esitetdan siten, etta vaihtoehdot ovat joko 100 euron varma tappio tai 50/50-
mahdollisuus havita 200 euroa tai ei mitdan, suosivat ihmiset jarjestelmallisesti jalkim-
maista vaihtoehtoa!®®. Kummassakin tapauksessa vaihtoehtojen odotusarvot ovat samat,
joten odotetun hyédyn teorian mukaan tallaista jarjestelmallista suosimista ei tulisi esiin-

tya, kuten ei myoskaan heijastusefektia.

Prospektiteoria jakaa paatoksentekoprosessin kahteen eri vaiheeseen: kehystykseen
(framing) ja arviointiin (valuation). Kehystysvaiheessa paatoksentekija kartoittaa tarjolla
olevat mahdolliset valintavaihtoehdot eli prospektit seka niiden potentiaaliset lopputu-
lokset. Arviointivaiheessa paatoksentekija arvioi kehystetyt prospektit ja valitsee naista
sen vaihtoehdon, joka tuottaa hinelle itselleen eniten arvoal®’. Tarkeimpina prospekti-

teorian ominaisuuksista voidaan pitaa referenssipistettd, prospektiteorian arvofunktiota

103 Katso lisdd Tversky & Kahneman 1992, s. 306. Tversky ja Kahneman ovat korostaneet, ettd prospekti-
teorian patevyys ei edellyta taydellistad voittojen ja tappioiden yhtasuuruutta.

104 Kahneman & Tversky 1979, s. 268

105 Tyersky & Kahneman 1992, s. 298

106 Tyersky & Kahneman 1986, s. 258

107 Tversky & Kahneman 1992
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seka arvofunktioon ldheisesti liittyvaa tappionkarttamisen (loss aversion) kasitetta. Re-
ferenssipisteelld tarkoitetaan sita lahtokohtaa, johon riskinottajat suhteuttavat varalli-
suutensa muutoksia eli riskinoton seurauksia. Prospektiteoria esittaa, ettd tdama [ahto-
kohta on yleisimmin status quo, eli paatdksentekijan nykyinen varallisuusi®. Prospekti-
teorian arvofunktion (value function) Kahneman ja Tversky puolestaan kehittivat vas-
taukseksi odotetun hyodyn teorian hyotyfunktiolle. Sen mukaan arvon kokemus on aina
subjektiivinen, eli sama varallisuustaso voidaan kokea joko kdyhyytena tai rikkautena,
riippuen ihmisesta ja taman referenssipisteesta eli lahtokohdasta. Muutokset varallisuu-
dessa suhteutetaan siis referenssipisteeseen ja koettu hyoty maaraytyy absoluuttisen va-

rallisuustason sijaan suhteessa voittoihin ja tappioihini®.

Prospektiteoriaan liittyy laheisesti myOs tappionkarttamisen teoria. Teorian keskeisin
I6ydos on se, ettd haviamisen tuska on ihmisille noin kaksi kertaa voimakkaampi kuin
voittamisesta saatu mielihyva'1°. Ihmiset ovat tdman takia valmiimpia ottamaan riskeja
tilanteissa, joissa heilla on mahdollisuus valttaa tappio, kuin tilanteissa, joissa heidan on
mahdollista voittaa samansuuruinen summa. Tappionkarttaminen voi saada sijoittajat
kayttaytymaan irrationaalisesti ja tekemaan huonoja paatoksia, kuten myymaan osak-
keitaan lilan myohaan tai liian aikaisin. Tappionkarttaminen johtaa myos yksildiden tai-

pumukseen hyliti odotusarvoltaan neutraaleja tai positiivisia vaihtoehtoja®!?.

4.2 Status quo -vinouma

Tehdessaan valintoja ihmisilla on usein taipumus suosia nykytilassa pysymista epavar-

man tulevaisuuden sijasta. Paatoksentekotilanteissa ihmisten vertailupisteena toimii sta-

108 Kahneman & Tversky 1979, s. 286
109 Tyersky & Kahneman 1992, s. 276
110 Kahneman, Knetsch & Thaler 1991
111 Thaler, Tversky, Kahneman & Schwartz 1997
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tus quo eli nykytila ja nykytilan ja muiden vaihtoehtojen vililla harkintaa tehdessa ihmi-
set antavat enemman painoarvoa vieraiden vaihtoehtojen mahdollisille tappioille kuin
mahdollisille hyddyille. Tama johtaa usein siihen, ettd paatos jatetdan kokonaan teke-
matta, koska muiden vaihtoehtojen valitseminen sisaltaa riskin. Tata nykytilan suosimi-

sen ilmidta kutsutaan status quo -vinoumaksi.'*?

Samuelson ja Zeckhauser!!? tutkivat status quo -vinouman esiintymistd paatéksenteossa
useilla eri koeasetelmilla ja huomasivat, etta vinouma esiintyy monissa erilaisissa tilan-
teissa. Tarkasteltaessa sijoituskayttaytymista koehenkildiden tuli valita miten sijoittaa
saatu raha joko tilanteessa, jossa rahaa ei ollut vield sijoitettu mihinkdan rahastoihin tai
osakkeisiin, tai tilanteessa, jossa koehenkilon raha oli jo sijoitettu johonkin kohteeseen.
Tilanteessa, jossa raha oli jo sijoitettu, koehenkil6t valitsivat suuremmalla todennakai-
syydelld jatkaa samalla sijoituskohteella, sijoituskohteen vaihtamisen sijaan. Samassa
tutkimuksessa huomattiin, ettd status quo -vinouma vahvistui, kun vaihtoehtojen maa-

raa lisattiin, joka on linjassa Simonint4

rajoitetun rationaalisuuden kasitteen kanssa.

Samuelson ja Zeckhauser!?> jakavat status quo -vinoumaa selittavat tekijat kolmeen eri
kategoriaan. Ensimmainen selittava tekija on se, ettd ihmiset uskovat nykytilassa pysy-
misen olevan rationaalinen p&aatos, koska muutokseen liittyy kustannuksia ja epavar-
muutta. Samuelsonin ja Zeckhauserin mukaan jo pelkka eri vaihtoehtojen punnitsemi-
nen on paatos itsessaan. Monimutkaisten paatosten edessa ihmiset kokevat helpom-
maksi analysoida eri vaihtoehtoja kerran, jonka jalkeen saman paatéksen voi luottaa jat-
kossakin tuottavan rationaalisia paatoksia, vaikka alkuperadisen paatoksen perustelut oli-

sivatkin jo unohtuneet.!®

112 sgmuelson & Zeckhauser 1988, s. 35-36
113 Samuelson & Zeckhauser 1988

114 Simon 1955

115 sSamuelson & Zeckhauser 1988

116 Samuelson & Zeckhauser 1988, s. 33—35
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Status quo -vinouman taustalla vaikuttavat myods erilaiset kognitiiviset vinoumat. Naita
ovat edelld mainittu tappionkarttaminen, omistusvaikutus (endownment effect) ja ank-
kurointi (anchoring). Omistusvaikutus liittyy laheisesti tappionkarttamiseen. Omistusvai-
kutus aiheuttaa sen, etta ihmiset arvottavat korkeammalle tuotteen, jonka jo omistavat,
kuin tuotteen, joka heilld olisi mahdollisuus ostaa. Tutkimuksissa omistusvaikutus on na-
kynyt tilanteissa, joissa koehenkildille on annettu esine, jonka jalkeen heilta on kysytty
milla hinnalla he suostuisivat myymaan annetun esineen. Toiselle koeryhmalle ei annettu
ollenkaan esinettd, vaan heilta kysyttiin milla hinnalla he suostuisivat ostamaan toiselle
koeryhmalle annetun esineen. Ensimmainen koeryhma, joille oli annettu esine kokeen
alussa, hinnoitteli esineen paljon korkeammalle, kuin koeryhm, jolle ei annettu esinetta
kokeen alkaessa. Tappionkarttamisen tavoin siis jo omistetusta esineesta luopuminen on

suurempi, kuin uuden esineen hankkimisesta koettu hyéty?’.

Kolmas status quo -vinoumaa selittava tekija on Samuelsonin ja Zeckhauserin® mukaan
erilaiset psykologiset sitoumukset (psychological commitments). Psykologisten si-
toumusten taustailmidita ovat uponneet kustannukset, katumuksen valttely, kognitiivi-
nen dissonanssi seka kontrollin tarve. Jo investoidut resurssit eli uponneet kustannukset
puoltavat nykytilassa pysymista. Katumuksen valttely nakyy puolestaan siten, etta aktii-
visesta valinnasta seurannut lopputulos ja siitd aiheutunut katumus nahdaan suurem-
pana pahana kuin nykytilan valitsemisesta mahdollisesti koituva huono lopputulos. Kog-
nitiivisella dissonanssilla tarkoitetaan psykologista epamukavuuden tilaa, joka syntyy ih-
misen saadessa omiin nakemyksiinsa nahden ristiriitaista tietoa. Ihmiset pyrkivat valtta-
maan kognitiivista dissonanssia pyrkimalla johdonmukaisuuteen. Jos esimerkiksi poten-
tiaalinen muutos olisi ristiriidassa aiemmin tehtyjen paatosten kanssa, ihmiset suosivat
mieluiten nykytilaa valttadkseen kognitiivisen dissonanssin. lhmisilld on myo6s luontainen

tarve haluta olla kontrollissa, eikd epavarma tulevaisuus tarjoa mahdollisuutta tuntea

117 Samuelson & Zeckhauser 1988, s. 36; Kahneman, Knetsch & Thaler 1991, s. 194-197
118 samuelson & Zeckhauser 1988
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olevansa kontrollissa. Taman takia ihmiset suosivat paatoksenteossaan nykytilan valitse-
mista, koska nykytilan haitat ja hyddyt ovat paremmin selvilla ja nykytilan valitseminen

tarjoaa tatd kautta mahdollisuuden hallinnan tunteeseen.''®

Bainbridge'?° kisittelee status quo-vinoumaa artikkelissaan ”"Mandatory Disclosure: A
Behavioral Analysis” tiedonantamisen nakdkulmasta. Bainbridge toteaa, etta yksi status
quo -vinoumaa selittavista tekijoista ankkuroinnin lisdksi voi olla edelld kasitelty tappi-
onkarttaminen. Kuten edelldakin on todettu, paatoksentekijat haluavat valttaa katumuk-
sen tuntemista, jonka lisaksi paatdksentekijat tuntevat suurempaa katumusta silloin, kun
ei-toivottu tulos aiheutuu aktiivisesta toiminnasta passiivisen nykytilassa pysymisen si-
jasta. Nain ollen paatoksentekijoilla ja tata kautta myos yhtididen johdolla on taipumus
inertiaan?!. TAman takia yhtién johto saattaa minimoida ei-toivotusta lopputuloksesta
seuraavan katumuksen mahdollisuuden pitamalla tiedonannon tason samana. Kuitenkin,
jos tappionkarttaminen on status quo -vinouman pdaaasiallinen selitys, on sen rooli tie-
donannon nakokulmasta Bainbridgen mukaan ehka pienempi kuin jos selitys olisi jokin
muu. Bainbridgen mukaan ensinndkin paatds paljastaa tai olla paljastamatta taloudel-
lista tietoa sijoittajille on melko erilainen verrattuna paatokseen luopua jostain aineelli-
sesta hyodykkeesta. Millainen on potentiaalinen menetys yrityksen johdolle, joka paat-
taa hylata status quon, jossa tietoa ei luovuteta enempaa kuin tiedonantovelvollisuus
velvoittaa? Tiedonantovelvollisuutta laajempaan julkistamiseen siirtymisesta aiheutuvat
tappiot kokee ensisijaisesti yhtio, ei julkistamisesta paattanyt yhtion johto. On kuitenkin
varmaa, etta ei-toivottu lopputulos voi vaikuttaa johdon maineeseen. Yhtion kokemat
menetykset ovat kuitenkaan luonteeltaan vaihtoehtoiskustannuksia (padomakustannus-
ten menetys) suorien kustannusten sijaan — joten johdon maineen menetyksen riski vai-

kuttaa pienemmalts. 12

119 Samuelson & Zeckhauser 1988, s. 37-41
120 Bainbridge 2000

121 Bainbridge 2000, s. 1047

122 Bainbridge 2000, s. 1047
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Bainbridge toteaa myo0s, etta jos tappionkarttaminen olisi kovin yleistd, markkinataloutta
ei voisi olla olemassa. Tiedetdadan myds, etta tappionkarttaminen vaikuttaa ensisijaisesti
kulutukseen ostettujen tavaroiden omistajiin, eikd niinkdan investointeihin. Taman takia
status quo -vinouman ei tulisi suoraan estaa yhtidita siirtymasta status quosta, jossa tie-
toja luovutetaan vain lain velvoittama maara, tilanteeseen, jossa tiedonannon taso on

optimaalisella tasolla.'?3

On myo6s muistettava, etta tappionkarttaminen ei tarkoita sita, etta paatoksentekijat ei-
vat missaan olosuhteissa hyvaksy tappion riskia, vaan sita, etta riskin ottamisesta halu-
taan jokin hyoty. Jos sijoittajat siis arvostavat tiedonantoa, status quo -vinoumasta seu-
raa tilanne, jossa sijoittajat maksavat hieman klassisen taloustieteen mallin arvioimaa
korkeamman hinnan sellaisten yhtididen arvopapereista, jotka julkaisevat enemman tai
laadukkaampaa informaatiota. Sellaisenaan status quo -vinouma ei siis ole ristiriidassa
klassisen taloustieteen tiedonannon mallin kanssa, jonka mukaan vapaaehtoinen tie-
donanto johtaa taydelliseen tiedonantoon (full disclosure). Bainbridgen mukaan, jos sta-
tus quo -vinouma johtaa markkinahairioon, on hairioé suhteellisen pieni. Tama johtuu
siitd, etta kun tiedonannon status quo muuttuu ovat sijoittajat valmiita maksamaan ar-
vopapereista jalleen korkeamman hinnan, jolloin uudesta tiedonannon tasosta tulee
uusi normaali. Tasta seuraa, ettd status quo -vinouma ei anna syyta ainakaan merkitta-

vaan saantelylliseen véliintuloon.124

4.3 Optimismiharha

Optimismiharha on kognitiivinen harha, jossa ihmiset arvioivat negatiivisten asioiden
sattuvan itselleen todennakdisesti harvemmin kuin muille. Ihmisilla on taipumus yliarvi-

oida omia kykyjdan ja aliarvioida negatiivisten lopputulosten todennakoisyytta. Harha

123 Bainbridge 2000, s. 1048
124 Bainbridge 2000, s. 1048
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tunnetaan myods eparealistisena optimismina tai vertailevana optimismina. Optimismi-
harha voi olla merkittava tekija tehokkaan tiedonannon suhteen, koska se voi saada ih-
miset sivuuttamaan merkittavia riskeja ja epavarmuustekijoita paatdksenteossa. Opti-
mismiharha saattaa myos vaikuttaa siihen, mita informaatiota yhtion johto paattaa jul-
kaista markkinoille. Koska ihmisilla iimenee optimismiharhaa, myds yhtion johto aliarvioi
negatiivisten lopputulosten todenndkdisyyden. Tama puolestaan vahvistaa yhtion joh-

don luonnollista taipumusta esittia yrityksen nakymat lilan hyvassa valossa.'?

Bainbridgen'?® mukaan tiedonantovelvollisuus voi olla tehokas keino lieventda optimis-
miharhan vaikutuksia tarjoamalla yksildille taydellisempaa ja tarkempaa tietoa eri vaih-
toehtojen riskeista ja hyodyista. Pakollisella tiedonannolla tai tiedonantovelvollisuudella
voidaan varmistaa se, ettd myos yhtididen negatiiviset seikat tulevat julkisiksi sijoittajille.
Bainbridgen mukaan tiedonantovelvollisuus ei kuitenkaan valttamatta yksinaan riita lie-
ventamaan optimismiharhan vaikutuksia, koska ihmisten paatoksentekoon voivat vaikut-
taa myds muut kognitiiviset harhat ja heuristiikat, jotka johtavat negatiivisten tietojen

vahattelyyn tai niiden huomiotta jattamiseen.

4.4 Laumakadyttaytyminen

Laumakayttaytymisen maarittely rahoitusmarkkinoiden kontekstissa on haastavaa,
koska maaritelma on riippuvainen kunkin tutkijan omasta mielipiteesta ja tutkijan kayt-
tamista tutkimusmenetelmista. Tutkimuskentdn hajanaisuuden takia toiset tutkijat maa-
rittelevat termin hyvin yleisella tasolla, toiset taas antavat termille hyvin spesifin maari-
telman. Olen valinnut kayttaa tassa tutkielmassa Bikhchandanin ja Sharman'?’ maaritel-
maa. Vield 1990-luvulla laumakayttaytyminen maariteltiin paaasiassa sijoittajapaatok-

sien korreloituneisuuden kautta. Tahan maaritelmaan Bikhchandan ja Sharma lisdsivat

125 Bainbridge 2000
126 Bainbridge 2000
127 Bikhchandani & Sharma 2001
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vield kausaalisuuden vaatimuksen: sijoittajien kdytos on laumakayttaytymista, jos mui-
den sijoittajien paatoksenteko muuttaa sijoittajan alkuperaista paatdsta. Joidenkin tutki-
musten mukaan laumakayttaytyminen on yleisempaa kehittyvilla markkinoilla, koska
saantelyn vahyyden takia yhtiot eivat luovuta markkinoille suuria maaria informaatiota.
Tiedetddn myos, ettad sijoittajat, joilla ei ole kdytossaan riittavasti informaatiota perustel-
tujen paatosten tekemiseen tekevat herkemmin paatoksia muiden sijoituskayttaytymi-

sen perusteellal?®,

Bikhchandan ja Sharma??® jakavat tutkimuksessaan laumakayttaytymisen tahalliseen (in-
tentional) ja tahattomaan (spurious). Edellisessa kappaleessa esitetty maaritelma viittaa
tahalliseen laumakayttaytymiseen, jossa sijoittavat tekevat tietoisen paatoksen kopioida
muiden sijoittajien kaytosta, hylaten samalla henkil6kohtaisen arvionsa sijoituskohteesta.
Tallainen kayttaytyminen voi johtaa tehottomiin markkinoihin, koska sijoittajat perusta-
vat paatdksensa henkilokohtaisen arvionsa sijaan muiden sijoittajien kaytokseen mark-
kinoilla. Bikhchandanin ja Sharman mukaan tahallinen laumakayttaytyminen nostaa
myds markkinoiden volatiliteettia ja myds markkinoiden systeeminen riski kasvaa. Tahat-
tomalla laumakayttaytymisella viitataan puolestaan tilanteeseen, jossa sijoittajat tekevat
samankaltaisia pdaatoksia samojen tietojen pohjalta, eli julkinen informaatio saa sijoitta-
jat tekemaan samanaikaisia ja samankaltaisia sijoituspaatoksia. Tahaton laumakayttay-
tyminen ei paaasiallisesti vaikuta markkinoiden tehokkuuteen. Ero tahallisen ja tahatto-
man laumakayttaytymisen valilla liittyykin juuri siihen, onko sijoittajien ollut tarkoitus
tietoisesti matkia muita sijoittajia. On myds mainittava, etta vaikka teorian tasolla tahal-
lisen ja tahattoman laumakayttdaytymisen erottaminen toisistaan on jokseenkin yksinker-
taista, on se kdytannon tasolla haastavaa, koska sijoituspaatéksiin vaikuttavat samanai-

kaisesti useat eri muuttujat.'3°

128 Bainbridge 2000, s. 1040
129 Bjkhchandani & Sharma 2001
130 Bjkhchandani & Sharma 2001, s. 281
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Tahallinen laumakayttaytyminen voidaan edelleen jakaa kolmeen eri kategoriaan: ratio-
naalinen, ei taysin rationaalinen ja irrationaalinen laumakayttaytyminen. Momentum-
sijoittaminen on esimerkki ei tdysin rationaalisesta laumakayttaytymisestd, koska se ei
ole tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukainen. Momentum-strategialla tarkoite-
taan sijoitusstrategiaa, jonka ajatuksena on ostaa viime aikoina menestyneita osakkeita
ja myyda osakkeita, jotka eivat puolestaan ole suoriutuneet |dhiaikoina hyvin, koska nou-
sun tai laskun oletetaan jatkuvan myos tulevaisuudessa. Strategiaa ei voida pitda ratio-
naalisena, koska lahtokohtana on se, etta osakkeiden hinnat eivat heijasta kaikkea saa-
tavilla olevaa informaatiota. Toisaalta, jos oletetaan, etta uusi informaatio nakyy markki-

nahinnassa viiveelld, voidaan momentum-strategiaa pitdd myds rationaalisena.3?

4.4.1 Laumakdyttaytyminen ja sdantely

Tahalliselle rationaaliselle laumakayttaytymiselle on tunnistettu monia motiiveja, joista
tarkeimmat kolme ovat: epatdydellinen informaatio, mainehaitan riski sekd kannustin-
jarjestelmat. Informaatioon perustuvaa laumakayttaytymista aiheuttaa sijoittajien ole-
tus siita, etta toisilla sijoittajilla on hallussaan jollain tavalla merkittdvampaa informaa-
tiota sijoituskohteesta, jonka takia he kopioivat toistensa sijoituspaatdksiat32. Maineriski
puolestaan altistaa laumakadyttaytymiselle ammattisijoittajat. Ammattisijoittaja tekee
muiden sijoittajien kanssa yhdenmukaisia sijoituspaatoksia, koska erisuuntainen sijoitus-
pdatos saattaa aiheuttaa maineriskia. My6s kolmas mainituista tunnistetuista motii-
veista, kannustinjarjestelmat, koskettaa ammattisijoittajia. Tama motiivi nousee esille sil-
loin, kun ammattisijoittajan palkkaus on sidottu esimerkiksi johonkin markkinaindeksiin.

Tallaisessa tilanteessa laumakayttdytymisen koetaan vdhentdvan riskid 133, Erityisesti

131 Bikhchandani & Sharma 2001, s. 282
132 Bijkhchandani & Sharma 2001, s. 292
133 Bijkhchandani & Sharma 2001, s. 292
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maineriskista johtuvaa laumakayttaytymista voi olla vaikea korjata ilman saantelyn va-
liintuloa®34.

Bainbridgen *°

mukaan laumakayttaytyminen voidaan nahda reaktiona informaation
epdatasapainoon ja tdman aiheuttamaan rajoittuneeseen rationaalisuuteen ja se kuinka
pysyva ilmi6é laumakayttaytyminen on arvopaperimarkkinoilla, riippuu siita, mika lauma-
kayttaytymisen aiheuttaa. Tastad seuraa, ettd uuden informaation saapuminen markki-
noille poistaisi tarpeen laumakayttaytymiselle, jolloin epatdydellisen informaation ai-

heuttama laumakayttaytyminen saa aikaan vain lyhytaikaisia villityksia, joissa kuluttajien

mieltymykset osoittautuvat melko toissijaisiksi tekijoiksi'3®.

Se, kuinka paljon hyotya oikeudellisesta valiintulosta mahdollisesti olisi laumakayttayty-
misen suhteen riippuu myos mahdollisesta yhteydesta laumakayttaytymisen ja verkos-
tovaikutuksen valilla (network effect)'?’. Laumakayttaytyminen voi saada aikaan tilapai-
sia villityksia, mutta villityksilla on paremmat mahdollisuudet olla pitkaaikaisia, jos mu-
kana on verkostovaikutusta. Yhtion kireda tiedonantopolitiikkaa ei voida pitda verkosto-
vaikutuksen luomisen kannalta kovin hyodyllisena. Pdinvastoin mita suurempi maara yh-
tioita harjoittaa vapaampaa tiedonantopolitiikkaa, sitd suurempi maara ihmisia kokee
hyodylliseksi kehittdda omaa asiantuntemustaan taloudellisen tiedon analysoinnissa,
mika puolestaan tehostaa padaomamarkkinoita ja tekee tiedonannosta arvokkaampaa
muille liikkeeseenlaskijoille, jolloin on saatu aikaiseksi itsedan toteuttava keha. Jos edel-
linen keha pitd3a paikkaansa, saantelyll3 voi olla tdhan Bainbridgen'3® mukaan kolme po-
sitiivista vaikutusta. Ensinnakin se saisi aikaan tilanteen, jossa tiedonannon maara nou-
sisi yleissivistyksen tason muutoksen takia. Toinen positiivinen vaikutus olisi se, etta
saantely antaisi ainakin jonkin tasoisen takuun siita, etta julkistettu informaatio on luo-

tettavaa, jolloin julkistetun informaation laatu olisi parempaa. Taman lisaksi sddannelty

134 Bainbridge 2000, s. 1040

135 Bainbridge 2000, s. 1038

136 Bainbridge 2000, s. 1038

137 Verkostovaikutuksella tarkoitetaan taloustieteessd tilannetta, jossa hyddykkeestd saatu hydty kasvaa
sitd kayttavien kuluttajien lukumaaran kasvaessa.

138 Bainbridge 2000
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tiedonantovelvollisuus tarjoaa yhtidille standardin, jonka ymparille muodostaa yhtion

tiedonantopolitiikka.3°

4.4.2 Meemiosakeilmio

Yksi tuore esimerkki laumakayttaytymisesta arvopaperimarkkinoilla on vuoden 2021
alussa paljon huomiota herattanyt meemiosakeilmio'°, Meemiosakeilmi6 néytti sijoit-
tajille, sdantelyviranomaisille ja paattajille yksityissijoittajien joukkovoiman ja sen poten-
tiaalin horjuttaa kansainvalista taloutta. Kuten tutkielmassa on aiemmin todettu, lauma-
kayttaytymisen tiedetddan horjuttavan rahoitusmarkkinoita lisaamalla volatiliteettia
markkinoilla seka vahentdavan markkinoiden tehokkuutta, koska markkinat eivat silloin

141 mukaan mee-

kykene heijastamaan kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Stiebelin
miosakeilmidssa esiintynyt laumakayttaytyminen johtui useista tekijoista, joita olivat esi-
merkiksi halu saavuttaa nopeita voittoja osakemarkkinoilla, sosiaalisen median vaikutus
seka kasvava epadluottamus institutionalisoitua tietoa kohtaan. Stiebel toteaa myds, etta
vaikka laumakayttdaytymiseen liittyy korkea riski markkina- ja sijoittajatasolla, se voi olla
tehokas tyokalu yksittaisille sijoittajille, jotka haluavat haastaa perinteisia sijoitusmalleja.

Meemiosakeilmio tarjoaa myds mahdollisuuden tarkastella laumakayttaytymista sosiaa-

lisen median kontekstissa.

Niin kutsuttujen meemiosakkeiden kasvun suosio nakyi myos suomalaisten sijoittajien

keskuudessa 142

. Nopeasti vuonna 2021 Yhdysvaltojen markkinoilta muualle levinnyt
meemiosakeilmio sai alkunsa sosiaalisen median palvelu Redditistad ja erityisesti sen
WallStreetBets-ryhméasta'*3, Tunnetuimpien meemiosakkeiden joukossa olivat esimer-

kiksi kivijalkavideopelikauppa GameStop, elokuvateatteriketju AMC seka teknologiayhtio

139 Bainbridge 2000, s. 1040-1041

140 Katso esimerkiksi Umar, Yousaf & Zaremba 2021, Stiebel 2021
141 Stiebel 2021

142 Hellstrém 2021

143 Erkkila 2021
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Nokia. lImi6 sai alkunsa, kun ammattimaiset Wall Streetin sijoittajat, kuten hedge-rahas-
tot, alkoivat shorttaamaan eli lyhyeksi myymaani4* GameStopin osakkeita, koska osak-
keen hinnan uskottiin laskevan!4>. GameStop oli vuoden 2020 vaihteeseen tullessa ollut

jo pitkaan vaikeuksissa, joten kanta oli perusteltu.

Vuoden 2021 tammikuussa GameStopin osake kuitenkin nousi vuoden 2020 joulukuu-
hun verrattuna 1700 %. Na&in suuria osakkeen hinnan nousuja nahdaan yleensa positii-
visten uutisten, kuten esimerkiksi uuden uusien lupaavien tuotteiden julkaisujen yhtey-
dessal®, Tall3 kertaa nousun syyna oli kuitenkin suoranainen kapinointi: lauma yksityisia
sijoittajia alkoi hyddyntaa short squeeze-ilmiétal*” Wall Streetin ammattisijoittajia vas-
taan. llmidn saatua paljon huomiota mediassa hurmos tavoitti kokeneiden ja osaavien
sijoittajien lisdksi myos ihmisia, joille sijoittamisen maailma oli ennestaan tdysin tunte-
maton. Nailla amatoorisijoittajilla ei ollut tydkaluja tai osaamista rationaalisten sijoitus-
paatosten tekemiseen, joten GameStopin osakkeita alettiin ostaa rationaalisten syiden
sijaan pelkastddan meemien, trendin ja yhteenkuuluvuuden kokemuksen takia#8. Tutki-
musten mukaan kokemattomat sijoittajat ovat myos kokeneita sijoittajia alttiimpia lau-
makayttaytymiselle'?®, Amatddrisijoittajien suuri ostointo varmisti sen, ettd GameStopin
osakkeen hinta jatkoi kipuamistaan®>?, joka puolestaan esti Wall Streetin toimijoita short-
taamasta GameStopin osakkeita voitollisesti ja voittojen sijaan ammattisijoittajat jou-

tuivatkin realisoimaan isoja tappiota®?.

Klassisen taloustieteen teoriat eivat kykene selittamaan meemiosakeilmiota eli sita,

miksi AMC:n ja GameStopin kaltaisten yhtididen osakekurssit jatkoivat nousemista,

144 Lyhyeksi myynti (engl. short-selling) tarkoittaa sellaisen arvopaperin myymisti, jota ei vield omista.
Osake siis lainataan ja myydaan siina toivossa, etta sen hinta laskee, jonka jalkeen osake ostetaan takaisin
voitollisesti.

145 Chiu & Yahya 2022, s. 54

146 Chiu & Yahya 2022, s. 54

147 Short squeeze-ilmid tarkoittaa tilannetta, jossa osakekurssin nopea nousu pakottaa lyhyeksi myyneet
sijoittajat ostamaan osakkeita hinnasta valittamatta, jotta he pystyvat rajaamaan syntyvat tappionsa.

148 Chiu & Yahya 2022, s. 56

149 Menkhoff, Schmidt & Brozynski 2006

150 Daniel 2021

151 Chiu & Yahya 2022, s. 57
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vaikka tuotto-odotukset ja yhtididen taloudelliset luvut eivat tukeneet nousua. Perintei-
sesti osakemarkkinoilla on voitu olettaa, ettd se mikd menee ylos, tulee ennen pitkaa
my0s alas, mutta meemiosakkeiden kohdalla tdmakaan ei ole |dhihistorian valossa var-
maa. lImiéodn ei mydskaan sisaltynyt sisapiirikauppaa, joten ilmidssa ei siis ole ainakaan
perinteisessa mielessd kyse arvopaperimarkkinapetoksesta tai markkinamanipulaati-

ostal®?.

Koska ilmi6 on vield niin uusi, sen pohjimmaisia syita voidaan vain spekuloida. Vaihtoeh-
doiksi on valaytelty niin kapinointia perinteisia Wall Streetin toimijoita vastaan kuin
vuonna 2020 alkaneiden koronasulkujen aiheuttamaa tylsyyttdkin. Yhdysvalloissa alka-
neen ilmion leviaminen Suomeen kertoo myos omalta osaltaan maailman pienentymi-
sestd, silld voidaan olettaa, ettd harva suomalainen olisi sijoittanut yhdysvaltalaisiin mee-
miosakkeisiin ilman runsasta keskustelua sosiaalisessa mediassa ja erilaisilla kansainvali-

silla keskustelupalstoilla®>3.

4.5 Heuristiikat

Erilaiset heuristiikat ja ennakkokasitykset vaikuttavat yksildiden paatoksentekoon mo-
nissa erilaisissa tilanteissa. Heuristiikoiksi kutsutaan ajatusmalleja, jotka pyrkivat yksin-
kertaistamalla ajatusprosessia kuormittamaan yksilon kognitiivista jarjestelmaa mahdol-
lisimman vahan. Heuristiikkojen hydédyntaminen on usein paatéksenteon nopeuttamisen
takia tarpeellista, mutta heuristiikat johtavat helposti vaaristymiin, eli systemaattisiin ja

ennustettaviin virheisiin'>*, Valitsin tarkemmin kasiteltaviksi vaaristymiksi tutkielman ai-

152 Chiu & Yahya 2022, s. 65. Toiminta voidaan méaéritelld markkinamanipulaatioksi vain silloin, kun toimin-
nan tarkoituksena on yrittdd manipuloida kaupankayntia.

153 Hellstrém 2021

154 Tversky & Kahneman 1974, s. 1124
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hepiirin kannalta relevanteimmat vinoumat: ankkurointiharhan (anchoring bias), saata-
vuusvinouman (availability bias), edustavuuden vaaristyman (representativeness bias)

seka vahvistusharhan (confirmation bias).

4.5.1 Ankkurointiharha

Ankkurointi (anchoring) viittaa ilmidon, jossa taloudelliset toimijat ylipainottavat heille
ensimmaisena tarjottua tietoa, jolloin paatoksentekoa suhteutetaan jatkossa tahan “ank-
kuriin”>. Tyypillinen esimerkki ankkurista on esimerkiksi osakkeen ostohinta. Ankkuroi-
tuminen tapahtuu ostohintaan tai osakkeen aikaisempaan hintaan. Ankkuroitumisen ta-
kia esimerkiksi ankkuria alempi hinta tuntuu edulliselta, vaikka nykyhinta olisikin reilu
hinta osakkeelle tarkasteluhetkella esimerkiksi olosuhteiden muuttumisen takia. Vastaa-
vasti ankkuria merkittavasti korkeampi hinta voi saada sijoittajan tekemaan myyntipaa-
toksen tai aiheuttaa ostopaatdksen perumisen, koska osake tuntuu ankkuriin verrattuna
korkealta. Realistisesti tarkasteltuna osake voi talloin kuitenkin olla edelleen aliarvos-

tettu.1%®

Ankkurointia ilmenee etenkin tapauksissa, joissa markkinoille julkaistaan osakkeisiin liit-
tyvaa uutta informaatiota, joka puolestaan vaikeuttaa sijoituskohteen arvon arviointia
entisestadn. Rationaalinen sijoittaja ei peilaisi osakkeen nykyista hintaa menneisiin hin-
toihin, vaan tarkastelisi uutta informaatiota objektiivisesti. Todellisuudessa ankkurointi-
harhaa kuitenkin esiintyy, ja sijoittajat tulkitsevat kukin informaatiota omista lahtékoh-

distaan ja painottavat tilastollisesti sattumanvaraisia tekijoita*’.

155 pompian 2012b, s. 136
156 pompian 2012b, s. 136
157 pompian 2012b, s. 136
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4.5.2 Edustavuusharha

Tutkiessaan edustavuusharhaa Tversky ja Kahneman®®8 kysyivat koehenkil6ilta, milla to-
denndkaoisyydelld asia A kuuluu luokkaan B, seka milla todennakdisyydella prosessi B ai-
kaansaa tapahtuman A. Koehenkildiden vastaukset paljastivat, ettd todennakdisyysarvi-
oihin vaikutti se, kuinka paljon A peilasi B:n ominaisuuksia, seka se, kuinka paljon A muis-
tutti B:ta. Tversky ja Kahneman®® havaitsivat myos, ett3 silloin, kun koehenkil6t kayttay-
tyivat edustavuusharhan mukaisesti, he luottivat stereotypioihin tehdessaan arvioita to-
dennakoisyyksista. Ihmisilla on siis taipumus verrata asioita toisiinsa ja lajitella asioita
alitajuisesti erilaisiin luokkiin. Tilanteissa, joissa todennakoisyyksia arvioidaan sen poh-
jalta, kuinka paljon verrattavat kohteet muistuttavat toisiaan, altistutaan edustavuuden
vaaristymalle (representativeness bias)'®°. Kahneman, Slovic ja Tversky esittavat, ett3 asi-
oiden lajittelu valmiisiin “henkisiin luokkiin” mahdollistaa nopean ja usein oikeankin rea-
goinnin uusiin arsykkeisiin. Joskus uudet arsykkeet kuitenkin muistuttavat eli edustavat
virheellisesti jo luokiteltuja tapahtumia tai asioita. Talloin taipumus luokitteluun aiheut-

taa virheellisen luokittelun, eli vaaristyneen tulkinnan arsykkeesta.

Arvopaperimarkkinoilla edustavuuden harha ilmenee esimerkiksi osake-ennusteissa,
kun taustainformaatio heijastuu ennusteisiin. Esimerkiksi sijoittajalle annettu positiivi-
nen yhtiota koskeva informaatio voi aiheuttaa perusteltua korkeamman tuottoennus-
teen. Tallaisessa tilanteessa sijoittaja ei kiinnitd huomiota tiedon luotettavuuteen tai
tarkkuuteen, vaan keskittyy vain annetun informaation suosiollisuuteen. Edustavuuden
harha vaaristaa siis taloudellisia ennusteita, koska ennusteet tehdaan etsimalla saman-

kaltaisuuksia aikaisemmasta kehityksesta.6?

158 Tversky & Kahneman, 1974

159 Tversky & Kahneman, 1974

160 Kahneman, Slovic & Tversky 1982, s. 33
161 Tyersky & Kahneman 1974, s. 1126
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Muita esimerkkeja edustavuuden harhasta ovat uhkapelaajan harha (Gambler's fallacy),
esiintyvyysharha (Base Rate Neglect) ja otoskoon harha (Sample Size Neglect)*®?. Uhka-
pelaajan harhalla viitataan tilanteeseen, jossa yksil6 uskoo jaksottaiseen onneen uhka-
peleissa. Uskomus perustuu matemaattisen totuuden sijaan yksilon subjektiiviseen ko-
kemukseen. Stereotypioihin nojaava esiintyvyysharha on puolestaan kyseessa tilan-
teessa, jossa sijoittaja tekee johtopaatoksia sijoituskohteen potentiaalista vain osittaisen
informaation perusteella. Valttydkseen tyolaalta taustatyon tekemiselta, sijoittaja “oikai-
see” ja pohjaa sijoituspaatoksensa pelkastaan esimerkiksi positiiviseen uutisointiin yhti-
Osta. Talloin merkityksellinen, rationaaliselle sijoittajalle tarkea informaatio, kuten yhtién
edellinen tilinpaatos, saatetaan sivuuttaa kokonaan. Erdanlaisesta oikaisusta on kyse
my0s otoskoon harhassa. Arvioidessaan sijoituskohteen potentiaalia joillakin sijoittajilla
on taipumus leimata kokonainen perusjoukko vain pienen otoksen perusteella. Pienen
otoksen perusteella tehdyt yleistykset perusjoukosta ovat kuitenkin alttiita virheille, ei-
vatka siksi aina kovin luotettavia. Yleistiminen on usein seurausta siita, etta yksilo ei ole
kyennyt tulkitsemaan saatavilla olevaa dataa riittavalla tasolla, jolloin datasta on paa-

dytty poimimaan vain ymmarrettivissa olevat osat!®3.

4.5.3 Saatavuusharha

Yksi yleisimmista ajattelun vaaristymistda on saatavuusvinouma. Yksiléillda on taipumus
arvioida asioita suhteessa siihen, kuinka helposti ja nopeasti muististamme on l6ydetta-
vissa vastaavia esimerkkeja ja tehda paatoksia oman olettamuksen ja kokemuksen pe-
rusteella. Saatavuusvinouma saa ihmiset arvioimaan myos todennakaoisyyksia tuttuuden
ka mieleen palauttamisen helppouden perusteella. Todenndkoisyyksia arvioidessa noja-

taan siis aikaisempiin kokemuksiin ja todennakoisimpana lopputuloksena pidetaan hel-

162 pompian 2012b, s. 86
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posti mieleen palautettavien tapahtumien kaltaisia vaihtoehtoja. Esimerkiksi sijoituskoh-

teen potentiaalia arvioidessa yrityksen ajatellaan todennakdisesti epaonnistuvan, jos po-

tentiaalisia epdonnistumisen syitd on helppo kuvitellat®4,

Saatavuuden vaaristyma voidaan jakaa alakategorioihin, joista seuraavia neljaa voidaan

helpoiten soveltaa sijoittajien kaytdksen tarkasteluun:

1)

2)

3)

noudettavuus (retrievability), helposti mieleen palautettavia seikkoja pidetaan
usein vakuuttavimpina. Eniten mediassa esilla ollut ja markkinoinnissaan onnis-
tunut sijoitusrahasto ansaitsee usein sijoittajien mielissa parhaan sijoitusrahas-
ton paikan, vaikka todellisuudessa menestyneimmat sijoitusrahastot eivat juuri-

kaan markkinoi tuotteitaan.

kategorisointi (categorization) Aivot kayttavat tiedonhaun apuna erilaisia haku-
termeja, jotka auttavat navigoimaan aivojen luokittelujarjestelmadssa ja loyta-
maan kaivattavan informaation. Tieto on jarjestelty erilaisiin kategorioihin, joihin
patevat tietyt ehdot. Kun tiedonhaku osoittautuu tiettyjen ehtojen puitteissa
hankalaksi, tehdaan johtopaatoksia helposti vain taman perusteella. Jos esimer-
kiksi tietylla toimialalla onnistuneita yrityksia on vaikea palauttaa mieleen, teh-
daan johtopaatos, etta on heikko todennadkdisyys sille, etta toinenkaan yritys talla

toimialalla voisi menestya.

kokemusten vahyys (narrow range of experience) Kokemusten niukkuus ja kapea-
alaisuus vaikeuttaa objektiivisten arvioiden tekemista ja arvioita tehd3dan nojaten
vain omaan subjektiiviseen kokemukseen. Jos esimerkiksi metsaalalla toimivalta
henkilolta kysytaan sijoituksen arvoista toimialaa, vastaa han suurella todenna-
koisyydelld metsdalan, koska on paivittdin tekemisissa alalla menestyneiden

kanssa.
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4) resonanssi (resonance) Sijoittajat suosivat usein sijoituskohteita, jotka sopivat
heidan persoonallisuuteensa ja se, kuinka paljon esimerkiksi yrityksen toimiala
resonoi sijoittajan omien kiinnostuksen kohteiden kanssa, vaikuttaa sijoituspaa-
toksentekoon. Esimerkiksi intohimoinen golfaaja voi olla alttiimpi sijoittamaan
golf-alan yritykseen, koska yliarvioi golfharrastajien maaran ja tata kautta sijoi-
tuksen kannattavuuden. Penninvenyttdja puolestaan saattaa luonnostaan suosia
arvoyhtidihin sijoittamista, mutta unohtaa salkkunsa tasapainottamisen esimer-
kiksi kasvuyhtioiden osakkeilla, koska arvon konsepti on hanelle helpompi ym-

martaa kuin kasvun konsepti ja siksi palautettavissa hel[pommin mieleen?®>,

Bainbridgen mukaan pakolliset tiedonantovaatimukset voivat pahentaa saatavuushar-
haa antamalla sijoittajille kerralla suuria maaria informaatiota, jota sijoittajat eivat ehka
taysin kykene ymmartamaan tai analysoimaan. Tama saattaa aiheuttaa sen, etta sijoitta-
jat keskittyvat niihin tietoihin, jotka ovat helpommin saatavilla tai muulla tavoin erityisen
mieleenpainuvia sen sijaan, etta sijoittajat ottaisivat huomioon kaiken saatavilla olevan
tiedon. Bainbridgen mukaan saatavuusharha voi myds saada ihmiset yliarvioimaan juuri
julkaistun informaation tarkeyden, koska tutkimusten mukaan sijoittajat usein ylireagoi-

vat dskettdin julkistettuun informaatioon.16®

4.5.4 Vahvistusharha

Vahvistusheuristiikka saa ihmiset valikoimaan paatoksentekonsa tueksi rajatusti tietoa,
jonka lisaksi ihmisilla on taipumus tulkita kerdamaansa informaatiota niin, etta se vah-
vistaa heidan jo olemassa olevia nakemyksidan asiasta. Tama informaation valikointi ja
tulkinta saa ihmiset pitdmaan tiettya vaihtoehtoa luonnostaan parempana ja aiheuttaa

jopa sellaisen tiedon huomioimatta jattdmisen, joka on ristiriidassa jo olemassa olevan

165 pompian 2012b, s. 156-158
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nakemyksen kanssa®’. Yksiloilld on siis taipumus tulkita informaatiota niin, ett3 se vah-
vistaa heiddan omia ennakkokasityksiaan ja hypoteesejaan. Asioita tulkitaan oman halun
mukaisesti esimerkiksi tilanteissa, joissa halutaan voimakkaasti uskoa omaan hypotee-
siin, jotta voidaan valttaa kognitiivinen dissonanssi ja sen aiheuttama psykologinen epa-

mukavuus. Myds vahva tunneside voi altistaa vahvistusharhalle!®2,

Arvopaperimarkkinoilla vahvistusharha nakyy esimerkiksi siten, etta sijoittajat tarkoituk-
sella ohittavat negatiivisen informaation sijoituskohteestaan, eika negatiivisiin seikkoihin
kiinnitetd huomiota vahvojenkaan nayttdjen edessa'®. Vahvistusharha aiheuttaa myés
sen, etta markkinat ohittavat sellaisen uuden informaation, joka ei ole linjassa aikaisem-
min julkaistun informaation kanssa®’°.

171 paatyivat kuitenkin optimaalista tiedonannon tasoa vahvistus-

Martel ja Schneemeier
harhasta karsivilla markkinoilla tarkastelevassa tutkimuksessaan hieman yllattavaan lop-
putulokseen —markkinoiden hintatehokkuus ja yksittaisten yritysten arvot ovat korkeim-
millaan, kun markkinoilla on jonkinasteista vahvistusharhaa. Tama johtuu siitd, etta epa-
johdonmukaisten signaalien huomioimatta jattaminen heikentdaa markkinoiden arviota
yrityksen johdon kyvykkyydestd, joka puolestaan johtaa epaoptimaalisiin kaupankaynti-

valintoihin, ja toisaalta positiivisesta vahvistusharhasta karsivd markkina rohkaisee yri-

tyksen johtoa tuottamaan kallista informaatiota markkinoille.

167 Bazerman & Moore 2009, s. 9-10
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5 Johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena on ollut kuvata liikkeeseenlaskijoiden tiedonantamisen ja kayt-
taytymistaloustieteen risteyskohtaa ja tarjota nakokulmia siihen, miten liikkeeseenlaski-
jat voisivat ottaa viimeisimman sijoittajien kayttaytymista koskevan tutkimuksen huomi-
oon tiedonannossaan. Toisaalta tutkimuksen tarkoituksena on ollut vastata tutkimusky-
symykseen — mitka piirteet liikkeeseenlaskijoiden tiedonannossa voivat kayttaytymista-
loustieteen periaatteiden mukaisesti mahdollisesti vaikuttaa sijoittajien reaktioihin ja

paatoksentekoon.

Tiedonantovelvollisuuden saantelyd perustellaan Idhtokohtaisesti markkinatehokkuu-
den tavoitteella. Informaatiotehokkuus on yksi tehokkaiden markkinoiden vaatimuksista,
ja jos markkinat eivat ole informaatiotehokkaat, on pddomamarkkinoiden tehokkuus ja
eheys vaarassa vahingoittua, minka seurauksena padagomien kohdentuminen yhteiskun-
nassa heikkenee. Taman lisdksi informaation epasymmetrisyys heikentaa sijoittajien
luottamusta arvopaperimarkkinoiden asianmukaiseen ja oikeudenmukaiseen toimin-
taan. Tama puolestaan voi heikentdaa arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta ja eheytta

entisestdan ja vaikeuttaa markkinaluottamuksen palauttamista ennalleen.

Tiedonantovelvollisuuden sadntelyn arvioinnin keskiéssa on arvioida saantelyn vaikutuk-
sia ja tehokkuutta liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuteen liittyvissa asioissa.
Arviointi voi kohdistua esimerkiksi yritysten antaman tiedon laadun ja maaran arviointiin
tai julkistamisvelvollisuuden oikea-aikaisuuden tarkasteluun. Tiedonantovelvollisuuden
saantelyn arvioinnin keskitssa on myos varmistaa, ettd liikkeeseenlaskijat noudattavat
saantoja ja maarayksia, jotka liittyvat tiedonantovelvollisuuteen. Lisaksi tiedonantovel-
vollisuuden saantelyn arvioinnissa on tarkeaa kiinnittda huomioita sadntelyn vaikutusten
arviointiin. Sdantelyn liiallinen kiristiminen voi esimerkiksi heikentaa yritysten kilpailu-
kyky ja hidastaa niiden kasvua ja investointeja, kun taas liian [6ysa sdaantely voi johtaa

markkinoiden epavarmuuteen, vaaristymiseen ja riskialttiuteen.
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Kayttaytymistaloustiede on hyodyllinen tyokalu tiedonannon tarkasteluun, mutta aina-
kaan viela sita ei kuitenkaan voida kayttaa laaja-alaisena perusteluna lisaantyvalle tie-
donantovelvollisuuden saantelylle. Selvaa on kuitenkin se, etta systemaattisista paatok-
senteon kognitiivisista vinoumista saadaan koko ajan yhda enemman nadyttéa. Taman
myotd emme endaa voi olettaa yritysten johdon tai sijoittajien toimivan rationaalisesti,
vaan kognitiivista vinoumista on tultava normaali osa normatiivista analyysia. Vivah-
teikas ja realistisempi ymmartaminen yksildiden kayttaytymisesta voi johtaa tehokkaam-
paan tiedonantovelvollisuuden saantelyyn, joka palvelee paremmin seka yritysten etta
sijoittajien etua. Kayttaytymistekijéiden huomioon ottaminen saantelyn laadinnassa voi
johtaa myds hyotyihin. Yksi esimerkki voisi olla se, ettd yhtididen tiedonantotapaa vie-
tdisiin suuntaan, jossa informaatio raataloitaisiin tietyn kohdeyleison erityistarpeiden ja
kognitiivisten rajoitusten mukaan sen sijaan, etta luotetaan nykyisenlaiseen yhden koon

lahestymistapaan.

Tutkimusta voisi jatkaa esimerkiksi tarkastelemalla tarkemmin sitd, miten tiedonantovel-
vollisuus vaikuttaa yhtididen padomakustannuksiin ja arvonmaaritykseen kayttaytymis-
taloustieteen nakokulmasta. Jatkotutkimuksessa voitaisiin tarkastella myods kayttayty-
mistaloustieteen [6ydosten nakokulmasta sitd, voisiko jonkin kasvumarkkinan markki-
natehokkuutta parantaa lisadamalla tiedonantovelvollisuuden saantelya, koska tiedetaan,

ettd esimerkiksi laumakayttaytymista esiintyy enemman kehittyvilla markkinoilla.
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