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THVISTELMA: Tutkielma havainnoi osakemarkkinoiden tehokasta toimintaa ja sen
mahdottomuutta kayttdytymistaloustieteellisten rahoitus- ja talousteorioiden nakdkulmasta.
Tutkielman aiheena on sijoittajien luottamuksen vaihtelu eri markkinatilanteissa. Luottamuksen
vaihtelua tarkastellaan Helsingin porssin osakkeiden ja indeksien vaihtolukujen seka erityisesti
tuottojen volatiliteetin  kautta vuosina 2007-2023. Talouden epdvarmuuden myota
osakekauppa on hiipunut ja sijoittajat lykkaavat paatoksentekoa myéhemmaille. Vaikuttaa silt3,
ettd luottamus markkinoihin on romahtanut.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten talouden kriisit ja nousukaudet vaikuttavat
sijoittajien luottamuksen kehitykseen. Luottamuksen vaihtelua mitataan aikaisemmissa —
erityisesti yliluottamukseen liittyvissa tutkimuksissa hyddynnetyilla menetelmilla: vaihdon
maaran muutoksilla sekd tuottojen volatiliteetin muutoksilla. Tutkielmassa tarkasteltuja
aikapisteitd on 13 kappaletta ja ne osuvat markkinatilanteissa hetkiin, joissa OMX Helsinki -
indeksin paatoskurssit ovat kddantyneet nousuun tai laskuun. Pisteissa saadut arvot on laskettu
huippu- ja pohjakohtien ymparilta kolmen kuukauden pdivdarvoista ja ne esitetdan keskiarvoina.
Tutkimusasetelma on ajankohtainen ja mielenkiintoinen, silld vaikka sijoittajien yliluottamusta
on tutkittu paljon, on niin sanottu aliluottamus vield hyvin vieras kasite tarkasteltaessa
sijoittajien anomalioita. Tarkoituksena on erityisesti selvittaa, |6ytyyko perusteita olettaa, etta
sijoittajilla esiintyy aliluottamusta aikoina, jolloin talouden tila on heikko. Tamad on
vastakkainasetteluna yliluottamukselle, jonka olemassaolosta on jo paljon tutkimuspohjaa.
Tutkielma pyrkii myds ottamaan kantaa sukupuolten vilisiin eroihin yli- ja aliluottamuksen
ilmenemisessa.

Tutkielman tulokset ovat yliluottamuksen osalta aikaisempien tutkimustulosten mukaisia
valituilla mittareilla mitattuna, vaikka eivat yhta selkeitd kuin aliluottamuksen osalta. Tama
saattaa osittain selittya silld, ettd huippupisteissa analyysissa on mukana kolmen kuukauden
keskiarvon vuoksi myos laskukauteen osuvia pdivaarvoja. Siksi heikentyvan talouden tilan
odotukset vaikuttavat jo ndiden paivien lukuihin. Aliluottamuksen osalta erityisesti laskukausilla
saadut tulokset ovat selkeampia. Pohjapisteissd keskimaardinen vaihto selvasti pieneni ja
tuottojen volatiliteetti kasvoi, mika viittaa aliluottamukseen. Sukupuolten valisten erojen osalta
tulokset ovat myods odotetut. Naisilla esiintyy yliluottamusta huomattavasti vdahemman kuin
miehilld, mutta naisten luottamus ei mydskdan romahda huonoina aikoina, vaan pysyy melko
vakaana lapi ajan. Tulos viittaa siihen, ettd naiset eivdat tee nopeita ja epdrationaalisia
sijoituspdatoksia talousennusteiden muututtua samalla tavalla kuin miehet. Seka liiallisen etta
lilan vahaisen luottamuksen voidaan todeta olevan markkinoita hairitsevia tekijoita. Erityisesti
aliluottamukseen liittyvat jatkotutkimukset olisivat perusteltuja, jotta ymmarrys luottamuksen
merkityksestd markkinoiden toiminnassa lisddntyisi, ja tietoa voitaisi hyodyntdaa esimerkiksi
riskinhallinnan valineena.
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1 Johdanto

Sijoittajien yliluottamus (engl. overconfidence) ja sen vaikutus sijoituspaatoksiin seka
sita kautta markkinoiden toimintaan on kirjallisuudessa paljon kasitelty ja tutkittu aihe.
Talouden epdvakaan tilan myota osakemarkkinoilla kauppa on hidastunut ja
sijoituspaatoksia lykatdaan myohemmalle. Vaikuttaa siltd, ettd yliluottamuksen sijaan
sijoittajien luottamus markkinoihin ja talouteen on romahtanut. Tutkielmassa
perehdytdaan vyliluottamuksen lisaksi siihen, miten talouden ennusteiden ja tilan
huonontuessa myods sijoittajien luottamus markkinoihin heikkenee. Luottamuksen
vaihtelua mitataan aikaisemmissa — erityisesti yliluottamukseen liittyvissa tutkimuksissa
toimiviksi todetuilla menetelmillda: vaihdon maaran sekda tuottojen volatiliteetin
muutoksilla ja tarkastelemalla eri osakekurssien seka indeksien liikkeita. Oletuksena on,
ettd nousukaudella sijoittajien itsevarmuus on koholla, eli myo6s vyliluottamusta
todennakoisesti esiintyy. Talléin keskimaardisen vaihdon odotetaan olevan suurta ja
tuottojen volatiliteetin olevan pienta. Laskukausilla taas odotetaan keskimaaraisen
vaihdon pienenevdn ja tuottojen volatiliteetin kasvavan luottamuksen heiketessa.

Tutkielmassa tarkastellaan myos sukupuolten vélisid eroja luottamuksen vaihtelussa.

Tutkielma tulee pohjautumaan keskeiseen kirjallisuuteen aihepiirista ja aikaisemmista
tutkimuksista saatuihin tuloksiin. Taman lisdksi tutkielman empiirisessd osiossa
tarkastellaan Helsingin porssin 10 osakkeen ja OMX Helsinki -yleisindeksin vaihtoa seka
tuottojen volatiliteettia, jota seurataan euromaardisind valituissa talouden
kdadannekohdissa. Kasittelyssa on lisdksi eriteltyna erityisesti naisten suosimia yhtioita ja

niiden osakkeita, jotta sukupuolieroja voidaan havainnollistaa.

Tarkasteluun on valittu 13 aikapistettd vuosien 2007-2023 valillda markkinoiden tietyissa
huipuissa seka pohjissa. Aikapisteiden arvot on laskettu paivaarvoista kolmen kuukauden
keskiarvoina huippujen ja pohjien ymparilld. Naita aikapisteiden arvoja verrataan saman
vuoden keskimaaraisiin lukuihin. Tutkielmassa pyritddn selvittdmaan epérationaalisen

kayttaytymisen ja markkinoiden toiminnan valisia syy- ja seuraussuhteita ja sita, milloin



sijoittajilla esiintyy yliluottamusta ja milloin vuorostaan niin sanottua aliluottamusta.
Tarkoituksena on siis havainnoida sijoittajien kayttaytymista ja luottamusta markkinoilla
tapahtuviin muutoksiin erilaisissa markkinoiden daritilanteissa. Lisdksi halutaan selvittaa,

vaikuttaako luottamus tuottojen volatiliteettiin seka vaihdon maaraan.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin pitdessa paikkansa, osakekurssit sopeutuisivat
hyvin nopeasti uuteen informaatioon markkinoilla (Fama, 1970). Jos Faman hypoteesi
pitdisi paikkansa, volatiliteetin muutokset johtuisivat siitd, ettd sijoittajat reagoivat
rationaalisesti hyviin tai huonoihin uutisiin. Koska useissa tutkimuksissa on esitetty
tuloksia yliluottamuksen vaikutuksesta tuottojen volatiliteettiin, on perusteltua olettaa,
ettd luottamus ja tuottojen volatiliteetti kulkevat kasikadessa. Yksi keskeinen syy tutkia
aihetta, on tuottaa lisatietoa markkinoilla toimijoille. Sijoittajat voivat hyodyntaa tietoa
paatoksentekoprosesseissaan ja riskinhallinnassaan. On erityisen mielekkasta tutkia
vahenevan luottamuksen vaikutusta markkinoihin epavakaan ajanjakson aikana, koska

sitd on toistaiseksi tutkittu hyvin vahan.

Tutkielma on jasennelty niin, ettd luvussa 2 kasitellaan sijoittajien kayttaytymisen
taustateorioita: Eugene Faman idealistista teoriaa markkinoiden tehokkuudesta,
Grosmannin ja Stiglizin teoriaa tehokkaiden markkinoiden mahdottomuudesta seka
markkinoiden yli- ja alireagointia saatavilla olevaan informaatioon. Luvussa 3
pohjustetaan aihetta perinteisten kayttdytymistaloustieteen teorioiden, kuten
portfolioteorian ja prospektiteorian kautta. Luku 4 kasittelee aikaisempia kirjallisuudessa
esitettyja tutkimustuloksia yli- ja aliluottamuksesta sekd kdy lapi talouskatsausta ja
Helsingin porssin  yleisindekseja. Lisaksi sivutaan omistusrakennetta sukupuolen
perusteella Suomessa. Luvussa 5 esitetddn empiirinen tutkimus sijoittajien
luottamuksen vaihtelusta eri markkinatilanteissa. Siind kasitelladn tutkimusaineisto,
menetelmd sekd tulokset ja analyysi. Luvussa 5 on eriteltynd tulokset hinta- ja
tuottoindeksien seka vaihdon maéaran osalta. Tutkielma paattyy johtopaatdksiin luvussa
6, jossa analysoidaan esille nousseita tuloksia, niiden merkitystda sekda pohditaan

jatkotutkimusten tarvetta ja mahdollisuuksia.



2 Sijoittajien kayttaytymisen taustateoriat

2.1 Informatiivisesti tehokkaat markkinat

Eugene Fama (1970) on esittanyt teorian markkinoiden tehokkuudesta, joka on yksi
rahoituksen  teorioiden  tunnetuimmista. Fama (1970, s. 383) esittda
padgomamarkkinoiden ensisijaiseksi rooliksi talouden padaomakannan omistuksen ja
resurssien allokoinnin yli- ja alijgdmasektorin valilla. Ihannetilanne olisi markkinat, joilla
rahoitusinstrumenttien hinnat antavat tarkkoja tietoja resurssien allokoinnista, eli
talouden varat allokoituvat tasaisesti rahoittamaan tuottavia ja kannattavia investointeja
niin, etta se on edullista kaikille markkinaosapuolille. Tallaisia markkinoita, joilla hinnat
heijastelevat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota ja joilla on mahdotonta saavuttaa
sijoitusinstrumenttien tulevaisuuden tuottoihin tai riskeihin nahden systemaattisia
ylituottoja, voidaan Faman (1970, s. 383) mukaan kutsua tehokkaiksi markkinoiksi.
Tehokkaille markkinoille on Faman (1970) mukaan ominaista informaation saatavuus ja
sen tasainen jakautuminen, sekd informaation heijastuminen suoraan osakkeiden
hintoihin. My06s transaktiokustannusten tulisi olla matalat, jotta ne eivat olisi esteena

sijoittajien tehokkaalle toiminnalle.

Faman (1970, s. 387) tehokkaiden markkinoiden analyysin mukaan on olemassa tiettyja
markkinaolosuhteita, jotka voivat joko edistdd tai haitata hintojen tehokasta
asettautumista saatavilla olevaan tietoon. Fama on jaotellut teoreettisesti riittavat
edellytykset tehokkaille pddomamarkkinoille seuraavasti: Ensimmaisena ehtona on, etta
arvopaperikaupasta ei aiheudu transaktiokustannuksia. Toisena ehtona on puolestaan
se, ettd markkinoilla kaikki olemassa oleva informaatio tulisi olla maksutta saatavilla
kaikille markkinaosapuolille. Kolmannen ehdon mukaan kaikkien markkinoiden
osapuolien tulisi olla yksimielisia kaytettavissa olevan informaation vaikutuksesta

osakkeiden nykyisiin ja tuleviin hintoihin. Tallaisilla teoreettisesti tehokkailla markkinoilla



voidaan ndyttaa, ettd osakkeen hinta peilaisi taydellisesti kaikkea saatavilla olevaa tietoa

kaikkina ajankohtina (Fama, 1970, s. 387).

Tallaiset informatiivisesti tehokkaat markkinat eivat kuitenkaan kaytannossa koskaan
toteudu. Faman mukaan teoria tarjoaakin riittavat ehdot ja perustan osakemarkkinoiden
tehokkuudelle, mutta ehdot eivit ole kuitenkaan markkinoiden tehokkaan toiminnan
kannalta valttamattomat (Fama, 1970, s. 387). Lisaksi riittavat ehdot eivat toteudu ldhes
koskaan. Todellisuudessa markkinoilla esiintyy epatehokkuutta aiheuttavia pitkdaikaisia
anomalioita, jotka hairitsevat osakemarkkinoiden tehokkuutta aiheuttaen muun muassa
epatavallisia muutoksia osakekursseissa ja saaduissa tuotoissa. Usein sijoittajien
irrationaalisella kaytokselld on oma vaikutuksensa anomalioiden synnyssa muun muassa
sijoituspaatoksia tehdessa (Qawi, 2010, s. 17). Yhtend tdllaisena epatehokkuutta
aiheuttavana tekijana pidetdaan sijoittajien kokemaa yliluottamusta omiin kykyihinsa.
Tutkielmassa tarkastellaan myds ajoittain markkinoilla esiintyvaa aliluottamusta yhtena

epatehokkuuden valineena.

Fama (1970) itse on aikaisemmin kiistanyt markkinoilla vallitsevan irrationaalisuuden
merkittavan olemassaolon ja sijoittajien mahdollisuuden paihittdaa markkinat toistuvasti
pitkalla aikavalilla (Fama, 1970, s. 387). Hinen mukaansa, suurimman osan sijoittajista
ollessa rationaalisia, markkinoilla vallitsee riittdvat olosuhteet tehokkuudelle. Faman
(1970) mukaan talléin arbitraasin ilmetessa markkinoilla rationaalinen hyotyaan
maksimoiva sijoittaja voi hyddyntdada osakkeen virheellisen hinnoittelun suoman
mahdollisuuden niin kauan kunnes arvopaperi saavuttaa jalleen perusarvonsa.
Arbitraasi on voiton saamista ilman riskid. Siind hyddynnetdaan esimerkiksi eri
markkinapaikkojen vélisiad hintaeroja voiton ansaintaan. Osake ostetaan sieltd mista sen
saa halvalla ja myyddan missa siitd saadaan korkeampi hinta (Lawrence ym., 2007, s. 162).
Osakkeen ostaminen nostaa hintaa ja myyminen laskee sitd. Mekanismi aiheuttaa
lopulta sen, ettd arbitraasin hyddyntaminen johtaa arbitraasin haviamiseen markkinoilla

(Varian, 1987, s. 56).



Analyysin oletuksena on, ettd rationaaliset sijoittajat eivat ylireagoi markkinoita
koskeviin uutisiin ja olosuhteisiin ottamatta huomioon yleisia rahoitusnormeja ja tietoja
(Qawi, 2010, s. 17). Faman (1970) teorian mukaan sijoittajat ovat rationaalisia hyodyn
maksimoijia, jotka maarittavat osakkeen arvon sen nettonykyarvon perusteella. Tassa
viitekehyksessa osakkeen hinta perustuu diskontattuun kassavirtaan tai nykyarvomalliin
(Lawrence ym., 2007, s. 161). On kuitenkin tavallista, etta sijoittajat ja jopa rahoitusalan
ammattilaiset ovat alttiita erilaisille psykologisille tekijoille (Barber & Odean, 2001), jotka
aiheuttavat heissa eparationaalisia valintoja ja poikkeavaa arvostelukykya.
Adrimmaéisessad tapauksessa tillaiset sijoittajien irrationaaliset sijoituspdatokset voivat
aiheuttaa markkinoilla taloudellisia kuplia, jotka horjuttavat koko markkinatasapainoa ja
haittaavat markkinoiden tehokasta toimintaa (Lawrence ym., 2007, s. 161). Joka kerta
kun kupla puhkeaa, odotamme ottaneemme opiksemme ja osaavamme toimia
tulevaisuudessa sen mukaisesti, mutta kuten huomattu, historia toistaa itsedan ja
epdrationaalinen kadytos toistuu (Qawi, 2010, s. 17). Yhteenvetona voidaankin todeta,
etta teoria markkinoiden tehokkuudesta on osittain onnistunut esimerkiksi selittamaan
ja  ennustamaan  osakkeiden  pitkdn  aikavdlin  hintoja, mutta  muita
arvopaperimarkkinoiden poikkeavuuksia, kuten korkea kaupankdyntivolyymi, korkea

tuottovolatiliteetti ja osakemarkkinakuplat teoria ei selitd (Lawrence ym., 2007, s. 161).

Talous on kokenut paljon kolauksia viimevuosina muun muassa koronapandemian,
energiakriisin ja Vendjan hyokkdyssodan takia. Epdavarmat taloudelliset olosuhteet ovat
johtaneet myos sijoittajien epavarmuuteen ja huoleen tulevaisuuden nakymista. Tama
on vaikuttanut myos heiddn halukkuuteensa tehda sijoituspaatoksia. Voimakkaat
hintavaihtelut ja epavakaus markkinoilla lisdavat riskia ja epdvarmuutta, mika lisaa
sijoittajien varovaisuutta entisestadn ja aiheuttaa pidattaytymista sijoituspaatoksista.
Erilaiset kriisit, kuten Vendjan hyokkayssota lisdavat osaltaan geopoliittisia jannitteita ja
epdavarmuutta maailmanmarkkinoilla. Epdvarmuus my0Os yritysten tulevaisuuden
nakymista ja markkinoiden laskut aiheuttavat sijoittajissa lisdaksi epaluottamusta. Tama

johtaa siihen, etta sijoittajat alkavat herkasti valttaa riskialttiita sijoituksia.
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2.2 Tehokkaiden markkinoiden mahdottomuus

Sanford J. Grossman ja Joseph E. Stiglitz (1980) ovat esittaneet mallin informatiivisesti
tehokkaiden markkinoiden mahdottomuudesta vastakkainasetteluna Eugene Faman
(1970) teoriaa vastaan. Ajatus markkinoiden tehokkuuden ongelmista ei ole uusi eika
kayttaytymistaloustieteen oma. Grossmanin ja Stiglizin (1980) tasapainomalli tarkastelee
rationaalisia informoituja ja informoimattomia sijoittajia taloudessa, jossa osakkeen
hinta maardytyy informaatiomuuttujan mukaan. Mallin tasapaino riippuu markkinoiden
informatiivisuudesta, saatavan informaation laadusta seka informaation hinnasta. Hyvin
informatiivisilla markkinoilla, suuri osa informaatiosta on jo tavoittanut markkinat
osakkeiden hintojen muodossa. Grosmaniin ja Stiglizin (1980) oivaltava kysymys onkin,
jos kaikki olennainen tieto on hinnoissa, miten se sinne paatyi eli miksi joku sen hankki?
Kannustin hankkia tietoa edellyttda, etta tiedosta voi hyotya, mutta hyotya ei ole, jos
tieto on valmiiksi jo hinnoissa (Grossman & Stiglitz, 1980). Yleisesti negatiivisilla uutisilla
on ollut negatiivinen vaikutus sijoittajien halukkuuteen osallistua toimintaan
osakemarkkinoilla. Tama selittda, miksi luottamus heikentyy huonoina aikoina ja

aiheuttaa siten herkasti lumipalloefektin, joka ruokkii itsedan.

Uutisia talouden tilasta ja odotuksista on saatavilla paivittdin. Ekonomistit ja analyytikot
luovat omia talousennusteitaan arvioimalla ja laskemalla toteutuneita lukuja ja
tapahtumia. Naistd ennusteista muodostuu yleiskasitys — konsensus, johon markkinat
jopa sokeasti uskovat. Jos tama konsensusodotus laskee, myds indeksit tulevat alas.
Konsensusodotuksen noustessa, indeksitkin nousevat (Heikkild, 2014). Saatavilla olevalla
informaatiolla on huomattava merkitys sijoituskdyttdytymiseen ja markkinoiden

toimintaan.

Grossman ja Stiglitz (1980) ndkevat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin olevan
toimimaton taloudessa, jossa informaatio on maksullista. Todellisilla markkinoilla on
informaatiokustannuksia: sijoittajien pitda kayttaa aikaa ja nahda vaivaa seuratakseen

yritysten voittojen kehitykseen vaikuttavia tekijoitd, kuten talousuutisia tai tilinpaatoksia,
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tai tehddkseen teknistd analyysia. Taydellisen tehokkaat markkinat siten ovat
Grossmanin ja Stiglizin (1980) mukaan kdytdannossa mahdottomuus, koska jos hinnat
heijastaisivat taydellisesti saatavilla olevaa tietoa, tiedon kerdadaminen ei tuottaisi voittoa,
jolloin loppupeleissa osakekauppaa ei olisi kannattavaa kdayda ja markkinat lopulta
romahtaisivat. Vallitseva huono taloustilanne herattda sijoittajissa epavarmuutta ja
huolta tulevaisuudesta ja mahdollisista tappioista. Sijoittajat nakevat talouden
epavarman tilan uhkana tuotoilleen, mika heijastuu heidan sijoituspaatoksiinsa.
Epdavarmuuden kasvaessa sijoittajat saattavat pidattaytya kokonaan sijoittamasta.
Heikon taloustilanteen aikana sijoittaminen nayttaytyy entista riskialttiimpana
vaihtoehtona, etenkin kokemattomille sijoittajille ja he saattavat etsid turvallisempia

tapoja sailyttaa varallisuuttaan.

Grossmanin ja Stiglitzin (1980) mukaan sijoittaja voi hyoddyntad kerattya tietoa
kilpailuetuna markkinoilla. Hanelld voi olla tietoja koskien yrityksen taloudellista tilaa
esimerkiksi taseesta. Tama tieto kuitenkin on julkista ja kaikille helposti saatavilla, jolloin
tiedonkeruu on tavallaan ollut turhaa. Ei ole kannattavaa kerata tyolaasti tietoa, joka
voidaan yksiselitteisesti tulkita markkinahinnan perusteella. Grossmanin ja Stiglitzin
(1980) mukaan taas sellaisen tiedon kaivaminen, joka ei ole absoluuttisesti kaikille
saatavilla, maksaa seka vaatii aikaa ja panoksia. Myohemmin on lisdksi todettu, etta
yliluottamusta kokevilla sijoittajilla on taipumus reagoida liiallisesti yksityiseen -
mahdollisesti maksulliseen informaatioon ja lilan vahan markkinoilla julkisesti saatavaan
tietoon, mika voi vaikuttaa negatiivisesti heidan sijoituskayttaytymiseensa ja siten

saataviin voittoihin (Chuang & Lee, 2006, s. 2489).

Grossmanin ja Stiglitzin (1980) mallin pohjalta tehtyjen tutkimusten tulokset viittaavat
siihen, etta tehokkaat markkinat eivat toimi reaalimaailmassa muun muassa, koska
sijoittajilla on todellisuudessa halua maksaa informaatiosta, mika johtaa parempiin
voittoihin ja maksuttoman informaation markkinat eivat siksi vastaa todellisuutta.
Heiddn mukaansa ainoa tapa, jolla sijoittajat, jotka ovat kerdnneet tietoa voivat

hyodyntaa tietojaan, on ettd heilla on mahdollisuus ansaita parempi markkina-asema,
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kuin sijoittajalla, jolla tata tietoa ei ole hallussaan (Grossman & Stiglitz, 1980, s. 400).
Tehokkaiden markkinoiden mallin mukaan hinnat markkinoilla heijastavat aina kaikkea
saatavilla olevaa tietoa (Fama, 1970, s. 383). Jos tdma pitdisi paikkansa, tietoa hallussaan
pitdva sijoittaja ei pystyisi hyddyntamaan tietojaan, eika siten voisi ansaita tuottoa
tiedoillaan (Grossman & Stiglitz, 1980, s. 400). Hintajarjestelmilla ja kilpailullisilla
markkinoilla on merkitysta vain, jos tieto on maksullista (Grossman & Stiglitz, 1980, s.
404). Voidaankin todeta hintajarjestelman valittavan resurssien tehokkaan allokaation
kannalta olennaista informaatiota vain silloin, jos hinnat sisdltavat taman saatavilla

olevan informaation (Grossman & Stiglitz, 1980, s. 404).

Toisaalta Grossman ja Stiglitz (1980) eivat halunneet tyrmata tehokkaiden markkinoiden
teoriaa tdysin, vaan pyrkivat sisallyttdmaan teoriaan tdydentdvaa tietoa siitd, etta
informaatio toisinaan on epataydellistd, koska se, ettd hinta sisaltdisi aina kaiken sen
hetkisen tiedon tdydellisesti, ei ole kaytdanndssda mahdollista. Muita rationaalisten
markkinoiden oletukseen perustuvia malleja osakehintojen poikkeamista ns.
perusarvoista eli fundamenteista ovat mm. herdaus-mallit (Banerjee, 1992;
Bikhchandani ja muut, 1992), joissa sijoittajat painottavat valinnoissaan sekd omaa
informaatiotaan ettda muiden informaatiota. Naissa sosiaalisen oppimisen malleissa
rationaalisetkin sijoittajat voivat paatya tdysin seuraamaan muiden sijoitusvalintoja.
Sosiaalisen oppimisen mallit olettavat, etta yksilot arvioivat toisten toiminnan
tehokkuutta ja menestysta omassa paatoksenteossaan, ja tdma voi johtaa siihen, ettd
sijoittajat seuraavat niitd, joilla ndyttda olevan menestyneimmat strategiat (Banerjee,
1992; Bikhchandani ja muut, 1992). Lisdksi tietynlainen laumakayttaytyminen voi
vaikuttaa sijoittajien pdatoksiin, mikd saattaa ohjata heitd seuraamaan muiden

esimerkkid sen sijaan, etta tekisivat itsendisia paatoksia.



13

2.3 Markkinoiden yli- ja alireagointi informaatioon

Fama (1998) esitti, etta tehokkaat osakemarkkinat ovat herkkia heilahteluille ja reagoivat
herkasti, voimakkaasti ja akillisesti uuteen informaatioon. Tallainen reagointi esimerkiksi
yhteiskunnallisiin ilmidihin on tavanomaista osakkeille, ja hinnat heilahtelevat
voimakkaastikin pdivien valilla. Sijoittajien reagoidessa uuteen informaatioon
markkinoilla ja tehden sen mukaisia sijoituspaatoksia, markkinahinnat muuttuvat ndiden
paatosten seurauksena. Siksi myos sijoittajien yliluottamuksella ja aliluottamuksella on
huomattavaakin vaikutusta markkinatasapainoon yli- ja alireagoinnin kautta (Fama, 1998,
s. 284). VYliluottamuksen aikana sijoittajat saattavat herkasti yliarvioida
sijoituskohteidensa arvon ja odottaa markkinoiden jatkavan nousuaan pidempaan kuin
on perusteltua. Tama voi muun muassa johtaa yli-investointeihin ja hintojen virheellisiin
nousuihin, jotka eivat ole linjassa realististen talouden odotusten kanssa. Aliluottamus
osaltaan voi aiheuttaa markkinoiden alireagointia, kun sijoittajat aliarvioivat
sijoituskohteidensa arvon ja odottavat markkinoiden jatkavan laskua perusteltua
pidempaan. Tama voi johtaa myyntipaineeseen ja hintojen virheellisiin laskuihin, mika
voi luoda houkuttelevia ostopaikkoja niille, jotka uskovat heikon markkinatilanteen

olevan vain tilapaista. Tama aiheuttaa hintojen voimakasta heittelya.

Osakekurssien reagointi uusiin tulosilmoituksiin on nopeaa, kun sijoittajat tekevat uusia
sijoituspaatoksia saadun informaation perusteella (Abarbanell & Bernard, 1992, s. 1182).
Aikoina, jolloin sijoittajilla esiintyy runsaasti yliluottamusta, kurssit luonnollisesti
ylireagoivat my6s enemman, mika lisda kaupankaynnin volatiliteettia. Yliluottamuksesta
johtuva markkinoiden vylireagointi liittyy tutkimusten mukaan ennen kaikkea
suurempaan kaupankdyntivolyymiin, pienenevdan tuottojen volatiliteettiin, suureen
yritysten valiseen arvostushajontaan sekd voimakkaaseen tuottopotentiaaliin ja
kdanteisiin eri aikajanteilld (Burnside ym., 2011, s. 552). Aliluottamus puolestaan
aikaansaa kurssien alireagointia, mika pienentad myos kaupankdynnin volatiliteettia, kun

sijoittajat eivat uskalla tehda sijoituspaatoksia.
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Useat yksinkertaiset osakkeiden hinnoittelumallit perustuvat oletukseen, ettd markkinat
tuottavat uutta tietoa salamannopeasti ja ettd ne antavat parhaan mahdollisen arvion
kaikkien osakkeiden arvosta. Todellisuudessa sijoittajilta vaaditaan kuitenkin paljon
osaamiskykya kiinnittad huomiota tiedon kasittelyyn ja taman tiedon sisallyttamiseen
omiin paatoksiin (Peng & Xiong, 2006, s. 564). Lisaksi markkinoilla on monia sijoittajia,
joilla on erilaiset kaupankaynnin motiivit. Kuten esimerkiksi institutionaalisia sijoittajia ja
kokemattomia sijoittajia, mikd tekee muiden osto- ja myyntipaatoksiin sisaltyvan
informaation tulkitsemisen ja siihen vastaamisen sijoittajille haastavaksi (Peng & Xiong,
2006, s. 564). Talouden epavarmuuden lisdantyessa ja riskien kasvaessa kokemattomat
sijoittajat saattavat reagoida voimakkaastikin tunteidensa pohjalta ja tehdad nopeita
epdrationaalisia paatoksia. Tallainen epdjohdonmukainen ja herkka
markkinakdyttdytyminen leviaa nopeasti markkinoilla ja antaa siten virheellista tietoa
talouden todellisesta tilanteesta. Taman takia kokemattomien sijoittajien reaktiot voivat
vaikuttaa markkinoihin kielteisesti ja luoda tilanteen, jossa esimerkiksi hinnat eivat
valttamatta heijastakaan todellisia arvoja. Tama korostaa tiedon merkitysta sijoittajilla
erityisesti vaikeina aikoina, jotta harkittuja paatoksia on mahdollista tehda (Coval &
Shumway, 2005, s. 5). Nain pystytdaan ehkaista ja lieventda kurssien liiallista reagointia

markkinoiden lyhytaikaisiin heilahteluihin.

Useat viimeaikaiset tutkimukset viittaavat siihen, ettad sijoittajien tarkkaavaisuudella
ndyttad olevan merkittava rooli osakkeiden hintojen maaraytymisessa. Tarkeat uutiset
tai tiedot eivat nay hinnoissa ennen kuin sijoittajat kiinnittavat niihin huomiota, tekevat
sijoituspaatoksia tiedon valossa ja sita kautta markkinat reagoivat niihin (Peng & Xiong,
2006, s. 564). Se minkdlaiseen informaatioon sijoittajat kiinnittdvat huomiota ja
minkalaisen informaation perusteella sijoituspadtoksia tehddan, riippuu paljon

sijoittajan luottamuksesta omiin kykyihinsa (Coval & Shumway, 2005, s. 5).

Seka ali- ettd ylireagointia koskeva kirjallisuus osoittaa, ettd tulosilmoitusten ymparilla
tapahtuva poikkeava osakekurssikdyttaytyminen voi johtua markkinaosapuolien

ymmartamattomyydesta koskien sitd, mitd nykytuotot merkitsevat liittyen tuleviin
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tuottoihin (Abarbanell & Bernard, 1992, s. 1182). Osakkeiden tuottoa tulosilmoitusten
ympadrilla voidaan luonnehtia mallin avulla, jossa osakekurssit osittain heijastavat
kausiluonteista satunnaista tulosodotusta. Osakekurssit siis nayttdavat heijastavan
seuraavan kvartaalin tulosta koskevia odotuksia, jotka ovat ankkuroituneet liian
voimakkaasti edellisvuoden vastaavan kvartaalin tulokseen ja jotka alireagoivat
tuoreempiin tulosuutisiin. Vaikutus voimistuu, mikali sijoittajat tarttuvat tdhan
informaatioon edellisvuoden tuloksesta ja tekevat paatoksia sen mukaisesti luottaen
liiallisesti tietojen oikeellisuuteen ja patevyyteen tanakin vuonna (Abarbanell & Bernard,

1992, s. 1182).

Alireagointia pidetaan nykyisen rahoituksen tutkimuksen mukaan osakkeiden hintojen
hitaana sopeutumisena uuteen informaatioon, josta seuraa osakkeiden tuottojen
positiivista autokorrelaatiota (Hong ym., 2000). Alireagointi on nykyisen tutkimustiedon
valossa lyhyen aikavalin ilmio ja ylireagointi puolestaan esiintyy pidemmalla aikavalilla

(Hong ym., 2000).
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3 Behavioristiset rahoitus- ja talousteoriat

Sijoittajien erilaisia kognitiivisia harhoja on tutkittu jo pitkdan useiden
kayttaytymistaloustieteen rahoitus- ja talousteorioiden nakékulmasta. Niiden avulla on
pyritty ymmartamaan, miksi luonnollisesti rationaalinen sijoittaja toimii usein

eparationaalisesti hyvinkin suuria riskeja sisaltavissa tilanteissa (Statman, 2017, s. 117).

Kayttaytymistaloustieteellinen rahoitusteoria on pitkdan tutkinut lukuisia sijoittajien
harhoja, jotka vaikuttavat markkinoiden tehokkuuteen. Nama harhat ja poikkeamat
rationaalisuudesta toimivat periaatteella, jossa kauppaa kaydessa sijoittajilla syntyy
vaaristyneita uskomuksia  tulkittaessa  jarjestelmallisesti  vaarin erilaisia
markkinasignaaleja (Coval & Shumway, 2005, s. 5). Sijoittajien kognitiiviset harhat voivat
esiintyd esimerkiksi taipumuksena ymmartaa aikaisemmin saavutetut onnistumiset
taitona ja epdonnistumiset seurauksena huonosta onnesta (Coval & Shumway, 2005, s.
5-6). Kayttaytymistieteellisen rahoituksen suosio on osittain seurausta tehdyista
havainnoista, joiden mukaan irrationaalisuus voi vaikuttaa merkittavasti esimerkiksi

hintoihin osakemarkkinoilla (Statman, 2017).

Tutkimusten mukaan sijoittaja, joka onnistuu tekemaan kannattavia ja tuottoisia
kauppoija, tulee herkasti liian itsevarmaksi omista kyvyistaan tulkita markkinasignaaleja
(Coval & Shumway, 2005). Tallainen sijoittaja, joka kokee vyliluottamusta
onnistumisestaan, yhdistdd voitokkuutensa herkasti taitoon. Han alkaa pitda itsedan
kyvykkaana sijoittajana, vaikka todellisuudessa onnistuminen tulisi liittda tuuriin ja
onneen. Ndin menestys ruokkii sijoittajan yliluottamusta ja hdn todenndkoisesti ottaa
enemman riskejd myods tulevissa kaupoissa (Coval & Shumway, 2005, s. 6).
Mielenkiintoista on, etta kuitenkin huono menestyminen ja epdonnistumiset puolestaan
liittetddn usein huonoon tuuriin tai epasuotuisiin olosuhteisiin. Tama on ristiriidassa sen
kanssa, ettd onnistuminen johtuisi taidosta, mutta epdonnistuminen olisi seuraus

olosuhteista.
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Sijoittajat, joiden luottamus on heikkoa saattavat toimia pdinvastaisesti. He ndkevat
epdonnistumiset ja heikon menestyksen itsekriittisemmin. Aliluottavat sijoittajat voivat
ajatella, ettd epdonnistumiset ovat heidan puutteellisen taitonsa tulosta, eikd vain
pelkdn huonon tuurin tai epasuotuisten olosuhteiden syyta (Pikulina ym., 2017). Tama
voi johtaa varovaisuuteen ja riskien valttelyyn sijoituspaatoksissa. Nama sijoittajat ovat
haluttomia ottamaan riskeja tai tekemaan paatoksia epavarmoina aikoina, ja pyrkivat sen
sijaan harkitsemaan tarkasti ennen paatoksentekoa. Aliluottavat sijoittajat ovat usein
myo6s herkempia markkinoiden negatiivisille signaaleille ja he suhtautuvat varauksella

myds positiivisiin ennusteisiin tai markkinanousuihin (Pikulina ym., 2017).

3.1 Perinteinen rahoitusteoria ja kayttaytymistaloustieteellinen

rahoitusteoria

Perinteinen rahoitusteoria, joka tunnetaan myds modernina rahoitusteoriana,
kehitettiin jo 1950-luvun ja 1960-luvun vaihteessa. Sita on pidetty merkittavana pohjana
ja lahtokohtana koko tieteenalan tutkimukselle (Statman, 2017, s. 4). Perinteinen
rahoitusteoria kuvaa sijoittajat rationaalisina toimijoina, jotka kasittelevat informaatiota
aina rationaalisesti ja sitd kautta tekevat aina jarkevia paatoksia. Teoria kuvaa siten
ideaalia ja kdytdannodssa mahdotonta tilannetta markkinoilla, jolloin markkinat olisivat
taydellisen tehokkaat. Tallaisessa tehokkaiden markkinoiden tilanteessa informaatio on

kaikille aina saatavilla ja se heijastuu suoraan osakkeiden hintoihin (Statman, 2017, s. 4).

Koska perinteiselld rahoitusteorialla ei olla pystytty selittdmdan kaikkia
rahoitusmarkkinoiden anomalioita, toisena merkittdvana teoriana on perinteisen
rahoitusteorian rinnalla ollut kdyttdytymistaloustieteellinen rahoitusteoria (Statman,
2017, s. 3-4). Se on tarjonnut useita nakokulmia sekd vaihtoehtoisia ajatuksia
huomioiden myds sijoittajien kognitiiviset ja emotionaaliset tekijat paatoksenteossa.
Teoria on antanut tilaa ajatukselle, ettd sijoittajat eivat olekaan aina rationaalisia ja tee
jarkevia paatoksia, vaan he ovat niin sanotusti tavallisia ihmisia ja toimivat siten toisinaan

irrationaalisesti (Statman, 2017, s. 3).



18

Teorian mukaan sijoittajien tavoitteet ulottuvat myos korkean tuoton ja alhaisen riskin
ulkopuolelle, kuten esimerkiksi sosiaaliseen vastuuseen ja sosiaaliseen asemaan
(Statman, 2017, s. 3). Kayttdytymistieteellinen rahoitusteoria ei oleta
rahoitusmarkkinoiden olevan aina tehokkaita ja systemaattisia, vaan tekee tilaa
ajatukselle, etta merkittavat poikkeamat markkinoilla voivat jatkua pitkidkin aikoja ja
ndihin poikkeamiin vaikuttaa merkittavasti sijoittajien kdyttaytyminen ja etenkin siihen

liittyvat kognitiiviset harhat (Lawrence ym., 2007, s. 162).

3.2 Portfolioteoria

Tutkija Harry Markowitz kehitti modernin portfolioteorian alun perin jo vuonna 1952
(Statman, 2017, s. 175). Teorian ajatuksena on, ettd sijoitussalkun riskia voidaan
minimoida hajauttamalla, jolloin koko sijoitussalkun arvo ei romahda tdysin, jos osan
arvopapereista hinta kehittyy negatiiviseen suuntaan. Hajauttamisessa
sijoitusportfolioon keratdaan arvopapereita, jotka eivat korreloi lainkaan, tai korreloivat
hyvin vahan keskenaan. Talloin riski tappioihin pienenee, koska todennakdisyys

osakekurssien samanaikaiseen romahtamiseen on epatodennakdista (Markowitz, 1971).

Portfolioteorian Iahtokohtana on sijoitusten parametrien — kunkin sijoituksen tuotto-
odotuksen ja tuoton keskihajonnan sekd jokaisen sijoitusparin tuottojen vélisen
korrelaation arviointi (Statman, 2017, s. 176-177). Sijoittavat tekevat tdssa kohtaa
paatoksen kahden suunnilleen saman riskin sisaltavan portfolion valilla. Pyrkimyksena

on valita se portfolio, jonka tuotto-odotus on korkeampi (Statman, 2017, s. 177).

Lahtokohtaisesti portfolion valinnan tulisi perustua jarkevdan ja perusteltuun
uskomukseen tulevaisuuden kurssikehityksestd, eikd aiempiin saavutettuihin tuloksiin.
Pelkkiin aiempiin tuloksiin perustuva valinta antaa olettaa, ettd menneisyyden
keskimaaraiset tuotot ovat hyvid ja luotettavia indikaattoreita tulevaisuuden

todennakoisistd tuotoista. Silloin oletetaan myos, ettd menneisyyden tuotot ovat hyva
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mittari tulevaisuuden tuottojen epavarmuudelle (Markowitz, 1971, s. 14). Yliluottavat
sijoittajat kayttaytyvat kuitenkin juuri ndin: perustaen paatoksiaan aikaisempiin tuloksiin.
Talloin heidan saatavat tuotto-odotuksensa todennédkoisesti pienenevat (Statman, 2017,

s. 177).

3.3 Prospektiteoria

Psykologi Daniel Kahneman ja kognitiotieteilija Amos Tversky kehittivdat vuonna 1979
laajalti tunnetun, ihmisen kayttaytymista riskia sisaltavissa valinnoissa kuvailevan
teorian. Se kehitettiin kritisoimaan erityisesti odotetun hyodyn teoriaa ja taloustieteessa
vallalla olleita paradigmoja. Teorian avulla onkin pystytty osittain selittdamaan osakkeiden
hintaan ja sijoittajien kayttaytymiseen liittyvia epasaannonmukaisuuksia (Barberis, Jin &
Wang, 2021, s. 2639). Kahnemanin ja Tverskyn (1979) teorian keskeisend piirteena
voidaan pitda ajatusta siita, etta sijoittajat pyrkivat paatoksillaan aina valttamaan
tappioita (engl. loss aversion) (Barberis, Huang & Santos, 2001, s. 16). Prospektiteorian
pddelementteja ovat ensimmaisena arvofunktio, joka on kovera voitoille, kupera
tappioille seka jyrkempi tappioille kuin voitoille, ja toisena painotusfunktio, joka on
epdlineaarinen muunnos todenndkdisyysasteikolla, joka vylipainottaa pienia
todennakoisyyksia ja alipainottaa keskisuuria ja suuria todennakoisyyksia (Dacey, 2003,

s. 243-244).

Kaytannossa prospektiteoriaa toteutetaan usein niin sanotun kapean kehystyksen (engl.
narrow framing) kanssa, joka on empiirisissa tutkimuksissa havaittu ilmi6, jossa
harkitessaan uuden riskin ottamista, sijoittaja ndkee sen tietyssa maarin erillisend muista
riskeistd (Barberis ym., 2021, s. 2640). Kahneman ja Tversky ehdottivat teoriassaan
voittojen ja tappioiden arvon painottamista — ei itse todennakoisyyksien, vaan naiden
todennakoisyyksien epalineaarisen muunnoksen avulla. Tama tarkoittaa kdytannossa
arvon painotuksen laskemista matemaattisen mallin avulla kumulatiivisen

todennakoisyysjakauman kautta (Barberis ym., 2001, s. 17).
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Osakkeen hinta riippuu prospektiteorian mukaan kolmesta osakkeen ominaisuudesta:
osakkeen tuoton volatiliteetista, osakkeen tuoton vinoumasta ja keskimaardisesta
aikaisemmin saadusta tuotosta tai menetetysta tappiosta oston jalkeen kaikkien niiden
sijoittajien kesken mitattuna, jotka tata kyseista osaketta omistavat. Tatda kutsutaan
osakkeen “"pdadaoman voiton ylitykseksi” (engl. capital gain overhang; Barberis ym., 2021,

s. 2640).

Sijoittajat ovat teorian mukaan enemman riskinhakuisia saavutettujen voittojen jalkeen
ja pyrkivat valttamaan riskia tappioiden seurauksena (Barberis ym., 2001, s. 18).
Sijoittajilla on tapana myo6s yhdistdd onnistumisiaan kumulatiivisesti. Tarkastellaan
esimerkiksi sijoittajaa, joka on karsinyt osakekaupoissa 1000 euron tappion, jonka
jalkeen sijoittajalla on mahdollisuus voittaa 200 euroa tai havitd 200 euroa. Tulosten
kumulatiivinen integrointi tdssa tapauksessa tarkoittaa sitd, etta sijoittaja paattaa,
ottaako vaihtoehtoisesti riskin havita 1200 euroa tai jaada tappiolle vain 800 euroa.
Hyotyfunktion kuperuus tappioiden suhteen aiheuttaisi tdssa tilanteessa sijoittajalla
riskin hakuisuutta tappion seurauksena, ja han valitsisi ottaa riskin havitd enemman

(Barberis ym., 2001, s. 18—-19).

Saatava hyoty prospektiteoriassa on niin sanottu voitto-tappio-hyoty, joka tarkoittaa
koettua onnellisuutta tai menetettya onnellisuutta voittojen ja tappioiden seurauksena
suhteessa vertailupisteeseen (Statman, 2017, s. 117). Esimerkkina tarkastellaan kahta
henkiléa A ja B. A:n varallisuus vaheni kaupankayntipdivan aikana neljasta miljoonasta
kolmeen miljoonaan euroon, samalla kun B:n varallisuus kasvoi yhdestad miljoonasta 1,5
miljoonaan. Kaupankdyntipaivan varallisuuden maarat 4 miljoonaa ja 1 miljoona, ovat
vertailupisteitd. Prospektiteoria ennustaa, ettd B:n kokema onnellisuus seuraavana
pdivana ylittda A:n onnellisuuden, koska B voitti 500 000 euroa suhteessa yhden
miljoonan vertailupisteeseen, mika merkitsee 72 hyoty-haitta-arvon yksikkod, kun taas
A menetti miljoona euroa suhteessa neljan miljoonan vertailupisteeseensd, mika

merkitsee 188 yksikon menetysta (Statman, 2017, s. 115, 117-118).
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4 Sijoittajien luottamus osakemarkkinoilla

4.1 Sijoittajien yliluottamus

Yksi yleinen kognitiivinen harha sijoittajien keskuudessa on yliluottamusilmid, jossa
sijoittajalle muodostuu harhainen kasitys omista kyvyista ja niiden tarkkuudesta (Peng &
Xiong, 2006, s. 565). Sijoittajat ovat taipuvaisia tekemaan johtopaatoksia ja ratkaisuja
herkasti, jopa valittdmasti yhden historiallisen onnistumisen perusteella, joka saattaa
todellisuudessa olla seurausta pelkdsta sattumasta. Usein onnistuminen nahdaan
seurauksena omasta kyvykkyydesta ja taidosta (Kahneman 2012, s. 205-225). Myds mm.
jalkiviisaus onnistumisen seurauksena ruokkii ihmisilla yliluottamusta, vaikka
onnistumiseen johtanut ratkaisu olisi ollut ainoastaan arvaukseen perustuva hatikoity
paatdés (Kahneman 2012, s. 205-225). Yliluottamusta pidetddan jopa kaikista
huomattavimpana anomaliana, joka perustuu epdvakaiden uskomusten ja
paatoksenteon ytimeen (Akerlof ja Shiller, 2009). On vditetty sen olevan vyksi
vahvimmista kadyttaytymistalouteen liittyvista |06ydoista (Shefrin, 2008) seka ajan yli
dynaamisesti kehittyva ilmio, joka johtaa usein osakehintojen liialliseen vaihteluun, eli se

kasvattaa merkittdvasti volatiliteettia markkinoilla (Shiller, 1999).

Yliluottamus-hypoteesin mukaan sijoittajat kasittelevat jarjestelmallisesti vaarin
julkisesti saatavilla olevaa tietoa (Scott, Stumpp & Xu, 2003, s. 1). lImion avulla on
pystytty tekemadan ymmarrettavaksi monia markkinoiden anomalioita, joihin ei aiemmin
ole loydetty selitystd (Kahneman 2012, s. 205-225). Sijoittajien yliluottamuksella on
selitetty muun muassa useita arvopaperimarkkinoiden tuottojen ennustettavuuden
poikkileikkaus- ja aikasarjamalleja seka volyymin, volatiliteetin ja sijoittajien
kaupankdynnin voittojen malleja (Burnside, Han, Hirshleifer & Wang, 2011, s. 526).
Empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd yliluottamusta esiintyy etenkin sijoittajilla,
jotka joutuvat kohtaamaan paljon hajanaisia tehtavia, jotka edellyttavat vaikeita

arviointeja, mutta joissa saatava palaute on viivastynyttd ja epatarkkaa (Peng & Xiong,
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2006, s. 565). Osakkeiden arvon arviointi on hyva esimerkki tallaisesta vaikeasta
tehtavastd, josta tulee vield haastavampaa sijoittajan huomiokyvyn ollessa rajallinen.
Yliluottamusta mallinnetaan ensisijaisesti oman informaatiokasittelytaidon- ja
tarkkuuden yliarvioimisena (Peng & Xiong, 2006, s. 565). Sijoituspaatoksia tehtdessa
sijoittajien on oltava valikoivia tiedonkasittelyssd, kun otetaan huomioon saatavilla
olevan tiedon valtava maara ja aina rajallinen huomiokyky. Tall6in muun muassa
sijoittajan luottamus omiin kykyihinsd vaikuttaa herkasti huomioitavan tiedon

valikoitumiseen (Peng & Xiong, 2006, s. 564).

Sijoittajien yliarvioidessa omia kykyjdan ja tiedon tarkkuuttaan, ja tekemalld siten
sijoituspaatoksia virheellisin perustein, aiheuttaa tama rahoitusmarkkinoilla erilaisia
markkinoiden toimintaan vaikuttavia reaalisia vaikutuksia (Kahneman 2012, s. 205-225).
Yliluottamusilmi6 ja sen vaikutukset nahdaankin useimmiten tutkimuksissa kielteising,
silla ne johtavat sijoittajien keskuudessa liialliseen kaupankdyntiin, vahdiseen

hajauttamiseen ja lisdantyneeseen riskinottoon (Merkle, 2017, s. 68).

Iso-Britanniassa toteutetussa paneelitutkimuksessa koskien eraan suuren englantilaisen
pankin yksityissijoittajia, osallistujilta kysyttiin heidan tuotto-odotuksiaan ja
riskinakemyksidan osakemarkkinoilla seka heidan omissa sijoitusportfolioissaan. Naista
odotuksista muodostettiin tutkimuksessa mittareita liittyen yliluottamusilmion eri osa-
alueisiin: ylikorostamiseen (engl. overplacement/better-than-average), yliarviointiin
(engl.  overprecision) ja ylitarkkuuteen (engl.  overestimation/optimism).
Ylikorostamisella viitattiin sijoittajan arvioon omista kyvyistdadn, eli sijoittaja kokee
olevansa parempi kuin keskivertosijoittaja. Yliarvioinnilla tarkoitettiin sitd, etta sijoittaja
uskoo tietdvansa paremmin kuin muut esimerkiksi tulevaisuuden kurssimuutoksista.
Ylitarkkuudeksi puolestaan kutsuttiin sijoittajan yleistd kykyjensa yliarviointia (Merkle,
2017, s. 83). Tutkimus toteutettiin kolmen kuukauden valein syyskuun 2008 ja syyskuun
2010 vaélisena aikana, yhdeksan tutkimuskierroksen aikana (Merkle, 2017, s. 68).
Havaittiin, etta sijoittajat eivat johdonmukaisesti yliarvioineet toteutunutta salkkunsa

tuottoa jalkikdteen, mutta koetun menestyksen huomattiin lisddvan tulevaisuudessa
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esiintyvaa yliluottamusta (Merkle, 2017, s. 69). Osakekauppaa huomattiin tuloksien
mukaan vauhdittavan erityisesti ylikorostaminen: jotta vilkkaasta osakekaupasta hyotyisi,
on odotettava suurempaa tuottoa, kuin markkinaindeksiin sijoittamisesta. Lisdksi usko
vahemman taitavaan kaupan vastapuoleen, saa sijoittajan nakemaan todennakdisyyden

omaan onnistumiseen suuremmalta.

Portfolion hajauttamiseen sen sijaan vaikuttivat tutkimuksen mukaan yliarviointi ja
ylitarkkuus. Sijoittajilla, jotka eivat hahmota realistisesti mahdollisten lopputulosten
vaihtoehtoja, on vahemman tarvetta hajauttaa sijoituksia. Myds ne sijoittajat, jotka
odottavat liian suuria tuottoja keskittyneeltd portfolioltaan, eivat myoskdaan hyédynna
hajauttamista. Tulosten mukaan salkun riskinotto riippuisi viimekadessa yliarvioinnista
ja ylikorostamisesta. Sijoittajat, jotka uskovat olevansa keskimaaraista parempia, ottavat
enemman riskejd, ja ne, jotka aliarvioivat tuottojen volatiliteetin, ottavat myods

enemman riskeja (Merkle, 2017, s. 82—-83).

Yliluottamusilmion on havaittu vaikuttavan vahvasti koko osakemarkkinoiden toimintaan
markkinatasolla esimerkiksi kurssimuutoksien kautta. Sijoittajien yliluottamus aiheuttaa
termiinikurssin voimakkaamman nousun verrattuna spot-kurssiin, eli arvopaperin
nykyhetken hintaan. Talldin termiinipreemiota voidaan pitda ylireagoinnin mittarina,
joka ennakoi myohemmin tapahtuvaa spot-kurssin korjausta (Burnside ym., 2011, s. 533).
Keskeisend elementtind yliluottamusilmitssa on se, ettd sijoittajien odotukset
painottavat liikaa saatavan informaatiosignaalin laatua. Ensin kurssi ylireagoi johonkin
signaaliin ensimmaisena kaupankayntipaivana. Taman jalkeen sijoittajat painottavat liian
vahan mahdollisuutta kurssin arvon korjaantumiselle seuraavana kaupankayntipaivana.
Tasta aiheutuu tilanne, jossa kurssi pysyy liian korkealla tasolla realistiseen tasoon
verrattuna. Ndiden perattdisten vaikutusten yhdistelman ollessa riittavan voimakas,
tilanne aiheuttaa negatiivisen kulmakertoimen termiinipreemion regressiossa (Burnside

ym., 2011, s. 535).
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Markkinatasolla sijoittajien vyliluottamus ruokkii herkdsti mydés muun muassa
osakekuplien syntymistd, silla saadut hyvat tuotot lisaavat sijoittajien itseluottamusta,
jolloin he ovat halukkaampia kdymaan kauppaa ja kantamaan lisdriskeja. Tama saa
aikaan hintojen karkaamisen tasoille, joita ei kyetda perustelemaan yhtididen omilla
fundamenteilla eli tuloksentekokyvylld. Pdinvastoin on havaintoja siitd, ettd saadut
Ilyhyen aikavalin nopeat tuotot houkuttelevat sijoittajia tavoittelemaan niita lisaa

ajattelematta rationaalisesti realistisia tekijoita (Merkle, 2017, s. 84).

Sijoittajilla yliluottamus omiin kykyihin aiheuttaa tutkimusten mukaan yleisesti
huonompia tuottoja ja suurempaa kaupankaynnin volyymia. Tallaiset sijoittajat voivat
esim. myyda herkemmin hyvin tuottaneita osakkeita ja sdilyttaa huonosti tuottavia (tasta
puhutaan my0Os niin sanottuna luovutusvaikutuksena, engl. disposition-effect), koska
nopeiden voittojen tekeminen voi olla houkuttelevaa ja helppoa, vaikka pitkalla
tahtdimelld tdma luultavasti tulee olemaan tappiollinen ratkaisu. Lisdtuotot jaavat
saamatta, jos myydyt osakkeet jatkavat nousua ja tappiolliset jatkavat laskua (Kahneman
2012, s. 205-225). Rationaalisten sijoittajien pitdisi ymmartda tdma markkinoiden

lainalaisuus ja oppia hyotymaan siita.

Hyvaa itseluottamusta pidetdaan arvokkaana yksiléllisena ominaisuutena, koska se lisaa
motivaatiota ja stimuloi henkil6a saavuttamaan kannattavia pitkan aikavalin tavoitteita,
vaikka se voikin aiheuttaa Iyhyen aikavalin negatiivisia tuloksia (Pikulina ym., 2017).
Huolimatta rahallisista kannustimista arvioida taitotasonsa tarkasti, monet Pikulinan ja
muiden (2017) tutkimuksen koehenkilot arvioivat systemaattisesti kykynsad vaarin:
korkeampi itseluottamus johti korkeampaan volyymiin. Kohtalaisen yliluottamuksen
todettiin olevan eduksi ja se johti rationaalisiin paatoksiin, kun taas sekd darimmainen
yliluottamus ettd lilan vahainen itseluottamus johtivat huomattaviin menetettyihin
kustannuksiin ja epdoptimaaliseen padtoksentekoon sijoitustilanteissa. Koehenkildiden,
jotka olivat yliluottavaisia omien taitojensa suhteen, joko absoluuttisesti tai suhteessa

muihin, tekivat radikaalejakin paatoksia, kun taas itsevarmuuden puutteesta havaittiin
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olevan haittaa liian vahaisten ja riittamattdmien sijoituspaatosten muodossa (Pikulina

ym., 2017, s. 191).

4.1.1 Omien kykyjen yliarviointi ja yliluottamuksen kehittyminen

Rahoitustaloustieteilijat ovat mallintaneet vyliluottamusta sijoittajien yksityisten
informaatiosignaalien arvon liiallisena painottamisena seka yliarviointina. Sijoittajat
aliarvioivat olemassa olevan riskin maardaa ja siksi pitdvat usein hallussaan
riskipitoisempia osakkeita. Yliluottavien sijoittajien selviytyminen kilpailluilla
markkinoilla johtuu ensisijaisesti siita, ettd he ovat halukkaita ottamaan enemman
riskeja hyddyntdadkseen niin sanottujen hairio- ja likviditeettikauppiaiden aiheuttamaa
vaaranlaista hinnoittelua. Yliluottavaiset sijoittajat ovatkin taipuvaisia kiymaan kauppaa
suhteellisen riskialttiilla arvopapereilla, vaikka se ei valttamatta olisi kannattavaa

(Chuang & Lee, 2006, s. 2491).

Sijoittajat voivat myds aliarvioida muiden saamien signaalien ja ennakkotietojen arvoa
ja yliarvioida omia nakemyksidaan osakkeiden markkina-arvosta ja niiden kehityksesta
(Forbes, 2009, s. 144). Se, etta sijoittajalla on hallussaan osakkeiden arvoon liittyvaa
informaatiota ja se, ettd han uskoo vakaasti taman informaation oikeellisuuteen, ruokkii
sijoittajan yliluottamusta ja siten vahentdda usein hdanen osakekaupastaan saatavaa
hyotyaan (Forbes, 2009, s. 144). My0s esimerkiksi sisapiirintietoihin luotetaan usein
sokeasti, mika lisda vyliluottamusta. Silloin sijoittajat luottavat liiallisesti naihin
sisapiirintietoihin ja vyliarvioivat herkasti niiden tarkkuutta ja oikeellisuutta, ja
vadristelevat siten totuutta (Daniel, Hirshleifer & Avanidhar, 2001, s. 928). Peng ja Xiong
(2006) esittivat tutkimuksessaan, etta sijoittajan rajoitettu huomiokyky tuottaa
sisasyntyisen tietorakenteen, joka heijastaa sijoittajan kategoriaoppimiskayttaytymista,
eli sijoittajalla on taipumus keskittya enemman markkina- ja sektoritason antamaan

informaatioon kuin esimerkiksi yrityskohtaisiin tietoihin (Peng & Xiong, 2006, s. 584).
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Gervais ja Odean (2001, s. 1) esittivat tutkimusartikkelissaan, ettd osakesijoittajat eivat
yleensa lahtokohtaisesti ole tietoisia sijoituskyvyistdaan, vaan oppivat kokemuksen kautta.
Sellaiset sijoittajat, jotka ennustavat onnistuneesti kurssikehitysta ja saatavia voittoja,
alkavat uskoa mahdollisuuteen, etta menestys johtuu heidan omasta kyvykkyydestaan
ja tulevat ndin yliluottavaiseksi suhteessa todellisiin kykyihinsa. Yliluottamus liittyy
tutkimuksissa nimenomaan kykyjen, tietojen ja taitojen tarkkuuteen ja niiden
yliarviointiin (Gervais & Odean, 2001, s. 2). Gervaisin ja Odeanin (2001) esittdmassaan
mallissa  yliluottamus muuttuu dynaamisesti sijoittajan  onnistumisten ja
epdonnistumisten seurauksena ajan saatossa. Tekijat toteavat osuvasti, etta yliluottamus
ei tee sijoittajista menestyneitd ja varakkaita, vaan usein painvastoin, mutta
menestyminen osakemarkkinoilla voi herkasti aikaansaada sijoittajissa yliluottamusta

(Gervais & Odean, 2001, s. 2).

Tutkimuksessaan Gervais ja Odean (2001, s. 2) keskittyvat yliluottamukseen, joka syntyy
itseddan palvelevan selitysharhan (engl. self-serving attribution bias) seurauksena.
Mallissa yliluottamus maaraytyy endogeenisesti ja muuttuu dynaamisesti sijoittajan
elaman aikana. Tallainen ldahestymistapa mahdollistaa ennusteiden tekemisen siita,
milloin sijoittaja kokee todennakdisimmin yliluottamusta sijoitusuransa aikana. Tulosten
mukaan sijoittajan on havaittu olevan yliluottavaisimmillaan taman ollessa kokematon ja
menestynyt. Ajan kuluessa yliluottamuksen todettiin olevan kasvussa eniten keskimaarin
sijoittajan uran alkuvaiheessa ja sen havaittiin laskevan vahitellen (Gervais & Odean,
2001, s. 2). Malli huomioi myds muuttuvat markkinaolosuhteet. Yliluottamus oli tulosten
mukaan korkeammalla tasolla markkinavoittojen jdlkeen ja matalammalla tappioiden
jalkeen. Gervais ja Odean (2001) my0s osoittivat suuremmalla yliluottamuksella olevan
selvan yhteyden suurempaan kaupankayntivolyymiin, eli kaupankdynnin todettiin olevan
vilkkaampaa markkinavoittojen jalkeen ja vahdisempaa tappioiden jilkeen (Gervais &

Odean, 2001, s. 2).
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Yliluottamuksen maara E[Kt]

Sijoittajan
oppimisharha
(Y)
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Kuvio 1: Yliluottamuksen kehitys (Gervais & Odean, 2001, s. 11)

Kuviossa 1 (Gervais & Odean, 2001, s. 11) esitetdan, miten sijoittajan yliluottamuksen
odotetaan kehittyvan ajan saatossa. Y-akselilla E[Kt] kuvastaa yliluottamuksen maaraa ja
X-akselilla t kuvastaa ajan kulumista (Gervais & Odean, 2001, s. 10). Y kuvastaa sijoittajan
oppimisharhaa (engl. learning bias). Y:n arvon ollessa pieni, sijoittajan yliluottamuksen
maara on korkealla aluksi, mutta ajan kuluessa se palaa rationaaliselle tasolle.
Menestyneet sijoittajat yliarvioivat todennakdisyyden onnistumiseen johtuvan taidosta
eika onnesta. Useampien kaupankdyntikuukausien aikana sijoittajan menestys kuitenkin
tulee lahelle hdnen kykyjensd todellista tasoa. Ainoastaan sijoittajat, joilla on
huomattavaa oppimisharhaa tai hyvin epatodennakoiset menestymismallit, eivat
tunnista todellisia kykyjaan. Y:n kasvaessa, sijoittajalla on herkemmin taipumus antaa
suurempaa painoarvoa aikaisemmalle menestykselleen ja siksi tallaisella sijoittajalla voi
kestdad pidempaan ymmartaa todelliset kykynsa. Y:n arvon ollessa liian korkealla, on
mahdollista, ettei sijoittaja koskaan enda tunnista todellista kyvykkyytensa tasoa, silld
painoarvo aikaisempaa menestystd kohtaan on liian suurta (Gervais & Odean, 2001, s.

11).

Vanhemmilla ja kokeneemmilla sijoittajilla on kertynyt enemman kokemusta seka

menestystd osakemarkkinoilla, mikda my6s edustaa hyvin heiddan todellisia kykyjaan
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sijoittajina. Tallaisilla sijoittajilla on keskimaaraista realistisempi arviointikyky ja kasitys
omista taidoistaan ja niiden tarkkuudesta, jonka vuoksi heidan keskuudessaan

yliluottamusilmioé on harvinaisempaa (Gervais & Odean, 2001, s. 11).

Gervais ja Odean (2001, s. 13) toteavat my0s, ettd saatu palaute ja erityisesti se, kuinka
usein, selkedsti ja nopeasti sijoittaja saa tata palautetta, vaikuttaa yliluottamuksen
esiintymiseen. Mikali palautetta saa nopeasti ja selkeasti, sijoittaja oppii nopeasti omista
kyvyistdan ja osaamisestaan, jolloin yliluottamuksen esiintymisen huippu tapahtuu pian
sijoitusuran alkuvaiheessa. Yleisesti ajatellen rahoitusmarkkinat ovat
oppimisympdristdéind hyvin haastavia, silla saatava palaute voi usein olla
tulkinnanvaraista ja sitd saadaan vasta lilan myohaan paatoksenteon jalkeen (Gervais &
Odean, 2001, s. 13). Menestyneella sijoittajalla saattaa olla enemmaéan mahdollisuuksia
kerata ja sisdistdd informaatiota, mutta han ei valttamatta kayta nailtd tietojaan
tehokkaasti. Siksi tulevaisuuden odotetut voitot saattavat olla joissain tapauksissa
menestyneelld sijoittajalla pienemmat kuin vahemman menestyneella, koska he ovat
mahdollisesti yliluottavaisia omiin kyihinsd ja kuvittelevat olevansa parempia kuin

todellisuudessa ovat (Gervais & Odean, 2001, s. 20).

Barber ja Odean (2001) esittivat, etta yliluottamusta on tutkimuksissa ollut havaittavissa
my0Os rahoitusalan ammattilaisilla seka aktiivisesti hoidettujen rahastojen kohdalla.
Vaikutus on havaittu seuratessa aktiivisesti hoidettuja rahastoja, joiden tuotot eivit ole
valttamatta usein olleet markkinoiden riskipreemioita suurempia, vaan ovat saattaneet
olla jopa tatd huonompia. Rahastojen tarkoituksena olisi kuitenkin luonnollisesti
maksimoida saatava tuotto (Barber ja Odean, 2001, s. 265). Tilanteessa, jossa kaikki
markkinoilla saatavilla oleva informaatio on jo hinnoiteltu osakkeen hintaan, sijoittajan
arvioidessa ja analysoidessa osakkeen hintaa ja sen tulevaisuuden kehitysta, tulkinta on
todenndkoisesti vadra. Rahoitusalan ammattilaisilla harha saattaa vahvistua heidan
uskoessaan omaan kykyynsa |6ytda hyvat sijoituskohteet muita paremmin, vaikka
perusteltua syyta olettaa heiddn menestyvan keskivertoa paremmin ei olisi (Kahneman,

2012, s. 251).
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Aliluottamusta ja sen kehittymista on vield toistaiseksi tutkittu hyvin vahan, eivatka
sithen liittyvat ominaisuudet ole vield kovin tuttuja. Onkin perusteltua pyrkia
selvittamaan aliluottamukseen liittyvia ilmidita samoilla menetelmilla, kuin milla
yliluottamuksen esiintymista on tutkittu. Aliluottamuksella voidaan olettaa olevan myds
merkittavia vaikutuksia sijoittajien paatdksentekoon ja markkinoiden toimintaan. Tahan
mennessa aliluottamukseen on osattu liittdaa tiettyja kayttaytymismalleja, kuten
esimerkiksi varovaisuus, riskien valttely ja passiivisuus. Tulevaisuudessa olisi tarkea
tutkia aliluottamuksen ilmiditda tarkemmin, jotta ymmarrys sen roolista markkinoiden
toiminnassa lisdantyisi ja tietoa voitaisi hyodyntdaa markkinoiden paremman toiminnan

mahdollistamiseksi.

4.1.2 Yliluottamuksen ilmeneminen sukupuolten valilla

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu eroja naisten ja miesten valilla yliluottamuksen
ilmenemisessa. Sekda miesten ettd naisten on havaittu kokevan yliluottamusta, mutta
miehet ovat tutkimusten mukaan yleensa yliluottavaisempia kuin naiset.
Yliluottamukseen liittyvat sukupuolierot riippuvat kuitenkin merkittavasti myos
suoritettavasta tehtdvastd, sen vaativuudesta ja muista elementeistd. Miehilla
yliluottamusta ilmenee tutkimusten mukaan vahvimmin niin sanotuissa maskuliinisissa
tehtdvissa, ja he kokevat olevansa patevampia muun muassa taloudellisissa asioissa kuin
naiset (Barber & Odean, 2001, s. 264). Miessijoittajille tyypillistd on esimerkiksi sijoittaa
pieniin ja riskipitoisiin yrityksiin. Tallaiset yritykset ovat usein kasvuhakuisia ja niissa on
mahdollisuus suureen tuottopotentiaaliin. Miehet myds ovat tutkimusten mukaan myds

huomattavasti riskihakuisempia kuin naiset (Laakso, 2023).

Barber ja Odean (2001, s. 265) esittavat myos nadyttoa siitd, ettd miehilla esiintyy
enemman yliluottamusta kuin naisilla erityisesti sijoitustilanteissa. Havainto todistettiin
esimerkiksi  tutkimuksessa, joka toteutettiin  yhteistydssda  amerikkalaisen

investointipankin Paine Webberin kanssa kyselyna ja toistettiin 15 kertaa kesdkuun 1998
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ja tammikuun 2000 vililla. Kysely kerdsi noin 1000 vastausta jokaisella toistokerralla.
Kyselyssd vastattiin  muun muassa kysymyksiin “kuinka suurta voittoa odotat
sijoitusportfoliosi tuottavan seuraavan 12 kuukauden kuluessa?” seka “yleisesti
osakemarkkinoilla, kuinka suurta voittoa odotat markkinoiden tarjoavan sijoittajille
seuraavien 12 kuukauden kuluessa?”. Tulokset osoittivat, ettd miehet ja naiset arvioivat
molemmat omien portfolioidensa ylittdvan markkinoiden tarjoaman voiton. Miehilla
tdma voittomarginaali oli 2,8 prosenttiyksikkéd, kun taas naisilla se oli vain 2,1
prosenttiyksikkéa. Tilastollisilla testeilld mitattuna ero miesten ja naisten valilla
odotetussa paremmassa tuotossa suhteessa markkinoihin, on tilastollisesti merkitseva,
mikd viittaa miesten  kokevan  merkittavasti suurempaa  yliluottamusta

sijoituspaatoksissaan (Barber & Odean, 2001, s. 266).

Barber ja Odean (2001, s. 261) esittavat, ettd useiden teoreettisten mallien mukaan
yliluottavat sijoittajat kayvat kauppaa liiallisesti. Voimakkaampi kaupankaynti on
yliluottaville sijoittajille perusteltua, koska (yliarvoitujen) tuottojen odotetaan ylittavan
kaupankdynnin kustannukset. Myds psykologisissa tutkimuksissa on havaittu
yliluottamusta esiintyvan talouteen liittyvissa tilanteissa enemman miesten kuin naisten
keskuudessa, josta voidaan olettaa miesten kdyvan myods kauppaa osakemarkkinoilla
enemman verrattuna naisiin. Barberin ja Odeanin (2001, s. 261) tutkimuksessa ilmion
selvittamiseksi seurattiin naisten ja miesten osakesijoituksia aikavalilla helmikuusta 1991
tammikuuhun 1997. Tutkimuksessa kaytettiin dataa noin 35 000 talouden sijoituksista
(Barber & Odean, 2001, s. 262). Barber ja Odean (2001, s. 266) toteuttivat tutkimuksensa

tarkastellen kahta testihypoteesia (H):

H1: Miehet kdyvat osakekauppaa enemman kuin naiset
H2: Kdaymallda enemman kauppaa, miehet suoriutuvat heikommin osakemarkkinoilla

naisiin verrattuna

Tutkimuksesta keratyt tulokset osoittivat, etta miehet kavivat osakekauppaa jopa 45 %

enemman kuin naiset. Tallainen liiallinen kaupankadynti vahensi miesten nettovoittoja
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2,65 prosenttiyksikolla vuodessa, kun taas naisilla vastaava oli vain 1,72

prosenttiyksikkda (Barber & Odean, 2001, s. 261).

Barberin ja Odeanin (2001) tutkimuksessa erojen havaittiin olevan viela suurempia
yksineldvien naisten ja miesten valilla. Tata eroa yliluottamuksen ilmenemisessa voidaan
selittda ainakin osittain miesten huomattavasti suuremmalla kaupankayntivolyymilla.
Yleisesti miehet kavivat tutkimuksen mukaan 45 % enemman kauppaa kuin naiset, mutta
yksineldavat miehet kavivat jopa 67 % enemman kauppaa verrattuna yksineldviin naisiin.
Miehilla todettiin tutkimuksessa myds huomattavasti suurempaa luottamusta omiin
kykyihinsd, minkd havaittiin ruokkivan toistuvasti itsedadn ja lisdaten sitd kautta

kaupankayntivolyymia edelleen (Barber & Odean, 2001, s. 261).

Johtopdatoksind Barber ja Odean (2001, s. 288) esittivat, ettd vaikka modernin
rahoitusteorian mukaan sijoittajan oletetaan kayttaytyvan rationaalisesti, ndin ei
kuitenkaan todellisuudessa ole ja nama poikkeamat rationaalisesta kaytoksesta ovat
usein systemaattisia. Oletetaan, etta rationaaliset sijoittajat kdyvat osakekauppaa vain,
jos odotettu tuotto on suurempaa kuin kaupankayntikustannukset. Yliluottavat sijoittajat
puolestaan yliarvioivat tietojensa tarkkuutta ja sitd kautta saatavaa voittoaan, mika
aiheuttaa sen, ettd he saattavat kdyda kauppaa jopa tilanteissa, jolloin todelliset
odotetut voitot ovat negatiiviset (Barber & Odean, 2001, s. 289). Empiiriset tutkimukset
tukevat oletusta: miehet kdayvat enemman osakekauppaa ja vahentavat siten saatavia
voittojaan enemman kuin naiset. Erojen on tutkimuksissa havaittu olevan ilmeisempia
sinkkumiesten — ja naisten valilla. Tata on selitetty sill3, ettd parisuhteessa olevat ottavat
usein vaikutteita toisiltaan myos sijoittamiseen liittyvissa tilanteissa (Barber & Odean

2001, s. 289).
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4.1.3 Omistusrakenne sukupuolen perusteella Suomessa

Koska ollaan kiinnostuneita sukupuolten vilisista eroista luottamuksen vaihtelussa, on
perusteltua tarkastella myds osakemarkkinoiden omistusrakennetta. Omistusrakennetta
tutkittaessa, voidaan olla kiinnostuneita esimerkiksi siitd, onko omistajat kotitalouksia

vai yrityksia, tai miten omistus jakautuu sukupuolten valilla.

Tutkielmassa kasitellaan tilastoja, joissa omistajia ja omistuksia on tutkittu sukupuolen
mukaan. Mukana ovat vain julkisen kaupankdynnin kohteena olevat suomalaiset
lilkkeeseenlaskijat, joiden henkil6tunnuksesta on ollut mahdollista paatelld sukupuoli
(Euroclear Finland, 2023). Omistajat kuuluvat pdaosin kotitaloussektoriin. Mukana on
my0s suomalaisen henkildtunnuksen omaavia pitkdan suomessa asuneita ulkomaalaisia.

Tilastojen tarkistusajankohtana on 31.12.2023 (Euroclear Finland, 2023).

Nordnetin mukaan seka miehilld etta naisilla yksia suosituimpia osakkeita ovat Nokia,
Fortum ja Sampo. Yhtiot, joilla on eniten naisomistajia ovat Marimekko, Elisa ja
Stockmann, joita tarkastellaan tarkemmin my6s tutkielman empiirisessa osiossa. Myos
Keskolla on huomattavan paljon naisomistajia suomalaisista yrityksista (Euroclear

Finland, 2023).
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Kuvio 2: Yhti6t, joissa eniten miesomistajia (Euroclear Finland, 2023).
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Kuvio 3: Yhti6t, joissa eniten naisomistajia (Euroclear Finland, 2023).

Kuvioissa 2 ja 3 esitetyissa tilastoissa esitetddn naisten ja miesten suhteellinen osuus
kotitalousomistajista yrityksissa Suomessa. Huomion arvoista on, ettd miesten omistus

on kaikissa ndissa yli 80 %, kun taas naisilla omistusosuuksien hajonta on huomattavasti
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suurempaa, eika yksikdan nouse yli 60 %:iin. Tata selittdd mahdollisesti kuviossa 4
havainnollistettu jakauma nais- ja miessijoittajien kesken. Kaikista sijoittajista

huomattavasti suurempi osuus on miehia.

34 %

66 %

= Naisia Miehia

Kuvio 4: Kotitalousomistajien lukumaardinen jakautuminen nais- ja miessijoittajiin
porssiyhtidissa Suomessa (Euroclear Finland, 2023).

Jokaista naissijoittajaa kohtaan arvopaperivalittdja Nordnetissa on kaksi miessijoittajaa
(Tuppurainen, 2020). Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet sukupuolten vilisia
eroavaisuuksia sijoittajien keskuudessa. Hiran ja Loiblin (2006) tutkimuksessa esitettiin,
ettd naiset sijoittavat rahamaardisesti miehia vahemman ja he sijoittavat yleensa
vahemman riskid sisaltaviin kohteisiin kuin miehet. Naiset olivat tutkimuksen mukaan
selvasti varovaisempia ja valttivat suurta riskinottoa, kun taas miehet olivat rohkeampia
riskinotossa. Tutkimuksen mukaan naiset sijoittivat padasiassa esimerkiksi
korkorahastoihin, kun taas miehet suosivat osakkeita ja sijoitusrahastoja (Hira & Loibl,
2006). Miehet olivat myos naisia alttiimpia tekemaian nopeitakin muutoksia

sijoituksissaan, jos tuotot eivat ole nousseet halutulle tasolle (Hira & Loibl, 2006).
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Naiset ja miehet myo0s sijoittavat osittain erilaisiin yrityksiin. Nordnetin tilastojen mukaan
naissijoittajien suosituimmat osakevalinnat paihittivat miesten sijoitukset vuonna 2019
tuotoissa. Naisten voittavia yhti6ita oli muun muassa tutkielmassakin tarkastelussa oleva
Marimekko. Tilastojen perusteella vuonna 2019 naiset saavuttivat osakkeillaan tuottoa

jopa 24 %, kun taas miesten tuotot jaivat noin 12 % tasolle (Tuppurainen, 2020).

Nordnetin mukaan miesten sekd naisten omistamien osakkeiden viiden karki koostuu
kuitenkin samoista osakkeista: Nordea, Sampo, Nokia, Neste ja Wartsild. Yhtena heikoksi
luokitelluista osakkeista, jotka ovat naisten suosiossa on Finnair, jota miesten salkuista ei
juuri Nordnetin tilastojen mukaan enaa edes |6ydy. Naisten ajatellaan usein noudattavan
sijoitusvalinnoissaan kolmea perusperiaatetta, jotka ovat: osta yhtioitd, jotka tunnet,
joihin luotat ja joiden liiketoiminnan ymmarrat. Heidan ajatellaan olevan lisaksi erityisen

hyvia hajauttajia (Tuppurainen, 2020).

Yli- ja aliluottamukseen liittyvissa tutkimuksissa olisi tarkedaa huomioida se, etta aktiivisia
miessijoittajia on yksinkertaisesti niin paljon enemman osakemarkkinoilla. Populaatiosta
saataisiin yhta edustavat otokset nais- ja miessijoittajista, jos suurempi osuus naisista
alkaisi sijoittamaan. Tassa on yksi mahdollisuus myds tulevaisuuden tutkimuksille, koska

sijoittaminen on viime vuosina ollut kasvavassa suosiossa myds naisten keskuudessa.

4.2 Sijoittajien aliluottamus

Vaikka aliluottamus on kasitteend edelleen hyvin vieras ja vahan tutkittu, on sen
olemassaolosta saatu aikaisemmissa tutkimuksissa viitteitd. Esimerkiksi Pikulina,
Renneboog ja Tobler (2017) esittivat tutkimuksessaan, etta vahva yliluottamus aiheuttaa
liiallista kaupankayntia ja aliluottamus puolestaan jopa lilan vahaista ja varovaista
kaupankayntia. Heidan mukaansa sopivassa maarin pieni yliluottamus on hyvasta, jolloin
kaupankdynnin maarad on sopivaa. Yli- ja aliluottamus liittyvat kumpikin tietynlaisiin
sijoitusvalintoihin, jotka eivat ole arvoa maksimoivia (Pikulina ym., 2017, s. 5). Heidan

tutkimuksessaan vain kohtalaista yliluottamusta omaavat henkilét menestyivat. He
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totesivat, ettd seka yli- ja aliluottamuksen havaittiin olevan loppupeleissa yhta kallista
sijoittajalle. Aliluottamukseen liittyen on havaittu, etta sijoittajat, jotka aliarvioivat
kykyjdan, voivat jattaytya pois tietyistda toiminnoista tai lopettaa tavoitteellisen
sijoittamisen, vaikka olisi kannattavaa jatkaa yrittamista (Pikulina ym., 2017, s. 19). My0s
paatoksenteosta jattaytyminen ja passivoituminen on eparationaalista toimintaa, eika se
auta saavuttamaan toivottuja voittoja. Pikulina ja muut (2017) havaitsivat seka
darimmaisen vyli- ettd aliluottamuksen johtavan huomattaviin kustannuksiin ja

epdoptimaaliseen paatoksentekoon.

Heon, Rabbanin ja Leen (2021) toteuttamassa tutkimuksessa osoitettiin, etta sijoittajan
aliluottamusta on  mahdollista  arvioida  objektiivisen ja  subjektiivisen
rahoitustietimyksen avulla. He esittivat myos, ettd aliluottamuksella on merkittava
valittajavaikutus rahoitusriskin sietokyvyn ja osakeomistuksen valilla. Vaikka ihmisen
riskinsietokyvyn muuttaminen on haastavaa, rahoitusalan ammattilaiset pystyvat auttaa
sijoittajia siind puuttumalla aliluottamukseen (Heo ym., 2021). Kun aliluottamusta
liittyen taloudelliseen tietdmykseen tarkastellaan yhdessa riskinsietokykyyn liittyvien
sijoituspaatosten kanssa, aliluottavat sijoittajat omaavat usein passiivisia sijoitusmalleja.
Tallaisia ovat esimerkiksi riskialttiiden sijoituskohteiden valttely ja riskittémien
sijoitusten suosiminen salkun hajautuksessa (Heo ym., 2021). Sijoittajat, joiden
luottamus on huomattavan alhaista, todenndkoisesti rajoittavat merkittavasti
mahdollisuuttaan kasvattaa sijoitustensa tuottoja jattdytymalld tietoisesti pois
riskipitoisemmista sijoituksista (Heo ym., 2021). Tutkimuksessa saatujen tulosten
mukaan sijoittajan aliluottamus saattaa alkaa rakentua, kun sijoittajalla on positiivinen
assosiaatio objektiiviseen taloudelliseen tietdmykseen, mutta negatiivinen assosiaatio

omaan subjektiiviseen taloudelliseen osaamiseensa (Heo ym., 2021).

Aristei ja Gallo (2021) ovat tutkineet my6s aliluottamuksen vaikutusta sijoituspaatoksissa.
He esittivat artikkelissaan, ettd aliluottavat henkilot eivat tee optimaalisia
sijoituspaatoksia, mutta he ovat myos vihemman todenndkdisid tekemaan yleisesti

riskipitoisia taloudellisia valintoja. Heiddan mukaansa aliluottamusharha johtaa
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sijoitusvalintoihin, jotka eivat ole voittoa maksimoivia ja joilla on merkittava negatiivinen
vaikutus varallisuuden kertymiseen ja sijoitustoimintaan osallistumiseen (Aristei & Gallo,
2021, s. 2). Heidan saamiensa tulosten mukaan aliluottavat henkil6t, jotka aliarvioivat
omaa taloudellista tietamystaan, sijoittavat rahansa 9 % epatodennakdéisemmin kuin he,
jotka arvioivat itsensa keskimaadrdista kyvykkdimpind paatoksentekijoind. Naille
henkildille oli ominaista myds 3,5 % pienempi alttius osallistua sijoituspetoksiin. Saadut
tulokset viittaavat siihen, ettd aliluottamus todella liittyy passiivisempaan
sijoituskayttaytymiseen, milla voi olla haitallisia vaikutuksia taloussuunnittelun seka
varallisuuden kertymisen kannalta. Siihen kuitenkin liittyy my6s suurempi taipumus
tehda kestdvampia (engl. sustainable) sijoituspaatoksia (Aristei & Gallo, 2021, s. 6-7).
Tama nayttd tukee aikaisemman kirjallisuuden havaintoja ja viittaa siihen, ettd omien
taloudellisten kykyjen systemaattinen vaarinarviointi johtaa negatiivisiin tuloksiin ja

heikompiin voittoihin (Aristei & Gallo, 2021, s. 17).

4.3 Talouskatsaus ja Helsingin porssin yleisindeksit

Maailmantalous ja markkina ovat olleet viime vuosina voimakkaassa myllerryksessa.
Inflaatio on heikentanyt ihmisten ostovoimaa ja taloudessa on karsitty merkittavista
notkahduksista. Suomen talous on ollut taantumassa, ja useat yritykset ovat ilmoittaneet
tyopaikkojen vahennyksista. Talous- ja markkinaindikaattorit ovat lahettineet paljon
ristiriitaisia signaaleja, ja tulevaisuus on ollut epdvarmaa seka vaikeasti ennustettavissa
(YIa-Anttila, 2022). Venajan hyokattyda Ukrainaan Euroopan taloudet kohtasivat
merkittavan energiakriisin, joka voi vaikuttaa euroalueen talouskehitykseen viela pitkaan
(Suomen Pankki, 2022). Lisdksi vuonna 2020 alkanut pandemia on saanut aikaan
taloudellista epdvarmuutta ja haavoittuvuutta. Siitd on seurannut paineita julkiselle
taloudelle ja vaikutukset nakyvat edelleen, kun kriisit ovat toinen toisensa jalkeen
koetelleet markkinoita. Tilannetta on entisestaan karjistanyt viime vuosina Ukrainan sota,
joka on aiheuttanut paitsi valtavaa inhimillista karsimysta, myos taloudellisten ongelmien
kasvua. Vendjan hyokattya Ukrainaan EU asetti my6s nopeasti rajoituksia tavaroiden

tuonnille ja viennille Venajalle, mika johti joidenkin yritysten toiminnan heikentymiseen,
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koska he menettivat asiakkaita Vendjan markkinoilta poistumisen myota (Euroopan

unionin neuvosto, 2023).

EKP:n talouskatsauksen mukaan Euroalueen talous supistui vuonna 2023 ja kiristyneet
rahoitusolot sekd heikko ulkoinen kysyntd ovat jatkaneet talouden hidastumista.
Teollisen toiminnan heikkeneminen on alkanut vaikuttaa my6s muihin toimialoihin ja
heikentynyt taloustilanne on vahentanyt lisdksi tyovoiman kysyntdda. Euroopan
keskuspankin rahapolitiikan kiristyminen ja muun muassa tiukemmat luottoehdot
vaikuttavat talouteen ja heikentdvat talouden kasvundakymia edelleen (Euroopan

Keskuspankin Talouskatsaus, 2023).

Nama talouden vaikeudet ovat heijastuneet merkittavasti myos osakemarkkinoihin ja
sijoittajien kayttaytymiseen. Osakeindeksien liike perustuukin myos sijoittajien arvioihin
talouden kehityksesta tulevaisuudessa (Heikkild, 2014). Vaikka kehitysta on vaikea
ennustaa, osakemarkkinoita pidetddan merkittavana ennakoivana talousindikaattorina,
koska niiden ajatellaan heijastavan talouden kehityksen suuntaa jopa noin 6-12
kuukautta eteenpain. Tama tarkoittaa, etta on tyypillista, ettd osakkeet usein kaantyvat

laskuun, kun reaalitaloudenkin odotetaan heikkenevéan (Nikula, 2023).

Kuviossa 5 esitetdan Helsingin porssin OMX Helsinki -yleisindeksin ja OMX Helsinki CAP
-yleisindeksin tuottojen kehitystda talouden eri vaiheissa vuosina 2008-2023

hintaindeksilla ja tuottoindeksilla mitattuna.
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OMX Helsinki ja OMX Helsinki CAP hintaindeksit 2008-2023
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Kuvio 5: OMX Helsinki ja OMX Helsinki Cap -indeksien kehitys hintaindekseilld mitattuna vuosien
2008-2023 valilla (Nikula, 2023).

Kuvio 5 kuvaa siis Helsingin porssin hintaindeksin kehitysta pitkalla aikavalilla (Nikula,
2023). OMX Helsinki -yleisindeksi kuvaa Helsingin porssissa noteerattujen osakkeiden
keskimaaraista kurssikehitystd. Indeksi on markkina-arvopainotteinen, jolloin
suurimpien yritysten kurssikehitys vaikuttaa indeksin kehitykseen merkittavasti.
Helsingin porssi laskee myos OMX Helsinki CAP -yleisindeksin, jossa yksittdisen osakkeen
painokerroin voi olla enintddan 10 % kokonaismarkkina-arvosta (Kallunki, Martikainen &
Niemeld, 2007, s. 108). Tamad mahdollistaa markkinoiden yleiskehityksen seurannan
ilman suurten yritysten painoarvoa ja se kuvaa siksi OMX Helsinki -yleisindeksia
paremmin markkinoiden yleistd vaihtelua (Kallunki ym., 2007, s. 108). Yleisindeksi on
kokenut kovia laskuja eri talouden kriiseissa. Esimerkiksi vuoden 2020
koronapandemiakevaan porssilasku seka vuosi 2023 olivat merkittavia laskukausia,

joiden aikana indeksi tippui jopa 18 %.
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Kokonaistuottoindeksien tuotot (%) vuosittain mitattuna 2008-2023
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Kuvio 6: Kokonaistuottoindeksien vuosittaiset tuotot vuosina 2008—-2023 (Nikula, 2023).

Kuviossa 6 kuvataan OMX Helsinki -indeksin sekd OMX Helsinki Cap -indeksin
kokonaisvuosituottoja vuosina 2008-2023. OMXH Cap -indeksi on tuottanut paremmin
useana vuotena tarkastelussa olevalla aikavalilla (Nikula, 2023). Helsingin porssi on ollut
vaikeuksissa ja ajoittain muista porsseista huomattavasti jaljessa. Se kehittyi esimerkiksi
vuoden 2023 ensimmaisella puoliskolla selvasti heikommin, kuin muut pohjoismaiset
porssit ja maailman tarkeimmat osakeindeksit (Narhi, 2023). Helsingin porssin yksi
heikoimmista ajoista oli vuosi 2008, jolloin osakkeiden tuotto romahti -51,3 %: iin

Finanssikriisin puhjettua (Heikkild, 2019).

Nama kaanteet osakemarkkinoilla ovat vaikuttaneet merkittdvasti sijoittajien
luottamukseen markkinoita ja niiden kehityspotentiaalia kohtaan, seka sita kautta myos
markkinoiden toimintaan. Seuraavassa kappaleessa kasitelldan tutkielman empiirisessa
osiossa sijoittajien luottamuksen vaihtelua 13 eri aikapisteessd vuosien 2007-2023

valilla vaihdon ja tuottojen volatiliteetin muutosten kautta.
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5 Empiirinen tutkimus sijoittajien luottamuksen vaihtelusta eri

markkinatilanteissa

Tassa luvussa tarkastellaan sijoittajien luottamuksen vaihtelua eri markkinatilanteissa ja
sitd, miten talouden kriisit ja nousukaudet vaikuttavat sijoittajien luottamuksen
kehitykseen. Tarkoituksena on selvittda, esiintyykd yliluottamusta nousukausilla ja
heikkeneekod luottamus laskukausilla. Tata tarkastellaan vaihdon maaran seka tuottojen
volatiliteetin muutosten kautta. Ennakko-oletuksena on, ettd nousukaudella sijoittajien
itsevarmuus on koholla, eli myods yliluottamusta todennakodisesti esiintyy. Talldin
keskimaaraisen vaihdon odotetaan olevan suurta ja tuottojen volatiliteetin olevan pienta.
Laskukausilla taas odotetaan keskimaardisen vaihdon pienenevan ja tuottojen
volatiliteetin kasvavan luottamuksen heiketessa. Valittuja tarkasteluaikapisteitda on 13
kappaletta ja ne osuvat osakemarkkinoiden kaannoskohtiin, jolloin markkinat ovat
kdantyneet nousuun tai laskuun. Nama kdiannekohdat, eli tutkielman huippu- ja
pohjapisteet perustuvat OMX Helsinki -indeksin paatéskursseihin vuosien 2007-2023

aikana.
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OMX Helsinki paatoskurssit 2007-2023
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Kuvio 7: OMX Helsinki -indeksin paatoskurssit 2007—-2023 ja tutkielman aikapisteet.

Kuvio 7 esittaa indeksin paatoskurssit tutkielman aikavalilta seka tutkitut aikapisteet.
Aikapisteet on merkattu kuvioon 7 seka tekstiin sulkuihin. Ensimmainen tutkielman
huippu osuu aikaan ennen finanssikriisida vuoden 2007 lopussa (1). Sen jalkeen vuoden
2008 markkinatilanne karjistyi finanssikriisiin, kun investointipankki Lehman Brothers
kaatui ja porssikurssit romahtivat (Wiggins ja muut, 2014). Finanssikriisi romutti yli 60 %
maailman osakemarkkinoiden arvosta ja Suomessa osakkeet laskivat yli 70 %.
Kurssipohjat koettiin 9.3.2009, joka on tutkielman ensimmainen pohjapiste (2). Taman
jalkeen kurssit lahtivat nousuun (3), kunnes vuodesta 2011 alkaen eurokriisi pysaytti sita
edeltdneen nousun lyhyeen ja aiheutti notkahduksen, jolloin vuoden 2011 aikana
yleisindeksi romahti jopa 30 %. Lasku jatkui ja seuraavat pohjat osuvat vuosiin 2012 (4)
ja 2013 (5), kun vuonna 2012 Helsingin porssin vaihto pieneni jopa 29 %. My6s vuosi
2013 oli heikko, vaikka pientd nousua vuodesta 2012 oli havaittavissa. Markkinat pysyivat
hyvin volatiileina vuosien 2012—-2014 aikana, mista syysta myds vuoden 2013 aikapiste
on otettu mukaan tarkasteluun. 2013 vuoden pohja (5) on huomion arvoinen, koska

taloudessa vuosi 2013 oli edelleen haastavaa aikaa ja vasta sen jalkeen talous lahti
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nousuun. Tama notkahdus taloudessa on selkedmmin havaittavissa muilla

talousindikaattoreilla.

Euroopan keskuspankin vuosikertomuksen (2015) mukaan vuosi 2015 oli euroalueen
taloudessa elpymisen aikaa, kun hidas inflaatio tuki ostovoiman kasvua ja seuraava
huippu (6) saavutettiin kesalla. Huomion arvoista on, ettd tama huippu ei ole
voimakkuudeltaan erityisen merkittava, silla talous heitteli paljon vuosien 2015-2016
valilla johtuen Kiinan porssiromahduksesta, 6ljyn hintaromahduksesta, Kreikan
velkakriisista ja Brexitista (Heikinheimo, 2019). Vuotta 2017 on pidetty erinomaisena
vuotena, kun markkinat olivat nousussa. Tuotot olivat euromaaradisind noin 8-15 %:in
tasolla. Korkomarkkinoiden muutokset aiheuttivat vuosina 2018-2019 turbulenssia
my0s sijoitusmarkkinoilla, mutta nama vuodet nahdaan silti tutkielmassa huippukohtina
(7 & 8), koska niihin asti markkinat olivat nousussa, kunnes koronapandemian
karjistyessa kevaalla 2020 porssit taas romahtivat ja seuraava pohjakosketus (9) koettiin

osakemarkkinoilla. Sen jalkeen osakkeet myds kallistuivat voimakkaasti.

Suomalaisten porssiyhtididen tilikausi oli vuonna 2021 hieman tilikautta 2020 parempi
ja OMX Helsinki -indeksillda mitattiin seuraava huippu (10) touko-kesdkuussa 2021.
Syksylla 2021 kuitenkin energian hintojen nousu aiheutti jalleen lisdhaasteita ja kurssit
alkoivat laskea. Helmikuussa 2022 Vendja hyokkdsi Ukrainaan, jolloin energianhinta
nousi dramaattisesti. Tama on tutkielman seuraava pohja (11). Pakotteiden takia myos
useat suomalaiset porssiyhtiot vetdytyivat Venajalta, ja monet merkittavasti Venaja-
sidonnaiset yritykset joutuivat ongelmiin viennin maarien romahdettua (Kukkonen,
2023). Venaldisia raaka-aineita kdyttdneet yhtiot joutuivat etsimdan korvaavia
vaihtoehtoja muualta, ja useiden raaka-aineiden hinnat nousivat rajusti (Tilastokeskus,
2023). Talouden taakkana on lisdksi inflaatio. Vuoden 2023 alussa tapahtui pienta
elpymista, joka on viimeinen tutkielman markkinahuippu (12). Taman jalkeen kurssit taas
laskivat lokakuussa 2023 saavutettuun pohjaan (13) asti, jonka jalkeen loppuvuosi oli

nousua.
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Asiantuntijat painottavat, ettd ajoitus on ratkaiseva tekija salkun pitkdn aikavalin
tuotoissa. Optimaalisia hetkid aloittaa osakesijoittaminen pitkdan aikavalin tuoton
kannalta ovat olleet vuodet 2008 ja 2011 (Heikkild, 2019). Ndma ovat olleet hetkia,
jolloin osakesijoittaminen on ollut epdsuosituinta. Salkun osakepainoa on kannattavaa
keventaa aikoina, jolloin sijoittaminen on suosittua ja sijoittaa osakkeisiin silloin, kun
yleisesti niistd halutaan pysya kaukana (Heikkild, 2019). Tallainen toiminta on kuitenkin
usein ristiriidassa yliluottamuksesta karsivien sijoittajien kaytoksen kanssa. Korkeaa
kaupankaynnin volatiliteettia pidetdaan pitkajanteisen sijoittamisen myrkkyna. Salkkuun
tulisi riskien minimoimiseksi kerata laatuosakkeita ja matalariskisia osakkeita, koska ne
tuottavat pitkalla aikajanteelld keskimaardistd paremmin ja niiden volatiliteetti on

yleensa matalampi (Heikkild, 2019).

5.1 Tutkimusaineisto

Aineisto sisaltdaa Helsingin porssin osakkeiden paivittdiset volyymit tammikuusta 2007
alkaen joulukuuhun 2023. Tarkasteluun on valittu 10 yrityksen osaketta, joiden vaihdon
maaran ja tuottojen volatiliteetin muutoksia tarkastellaan 13 eri talouden tilanteessa.
Lisaksi tarkastellaan OMX Helsinki -yleisindeksin vaihtolukemia sekd tuottojen
volatiliteettia. Vaihtoa mitataan euromaardisena. Aineistona kaytetdan osakkeiden ja
indeksin padivakohtaisia arvoja ja aineistosta on poistettu tyhja data, eli ne paivat, jolloin
kauppaa ei ole kayty tai dataan on jaanyt aukkoja. Aineisto on kerdtty 17 vuoden
aikavalilta tammikuusta 2007 joulukuuhun 2023. Aikapisteista kerattiin paivittaiset
osakkeiden sulkuhinnat (pdatéshinnat), joista laskettiin paivatuotot ja niiden
muutosprosentit. Lisaksi osakkeiden tuottoindeksejd ja niiden muutosprosentteja
tarkasteltiin ja laskettiin tuottojen volatiliteetteja. Myds osakkeiden vaihdon
kokonaisvolyymin muutosta tarkasteltiin aikapisteissa. OMX Helsinki -yleisindeksin
osalta laskettiin paivakohtaisista arvoista hinta- ja tuottoindeksin keskiarvoja,
muutosprosentteja ja volatiliteetteja kolmen kuukauden ajanjaksoissa huipuissa ja
pohjissa. Datan paivittdiset hinnat, tuotot ja vaihtomaarat on saatu Nasdaqin sivuilta

(Nasdaq, 2024) ja osakkeiden hintatiedot on haettu Yahoo Finance sivustolta (Yahoo
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Finance, 2024). Liséksi dataa on saatu Vaasan yliopiston kdytossa olevista tietokannoista.
Tutkielman empiirisen osion laskut, kaaviot ja taulukot on tehty Excel

taulukkolaskentaohjelmalla.

Lahtokohtana on, ettd yliluottamuksen on aikaisemmissa tutkimuksissa todettu olevan
ajan yli dynaamisesti kehittyva ilmi6, joka johtaa usein osakehintojen liialliseen
vaihteluun ja sen ilmenemisen oletetaan kasvattavan merkittavasti kaupankdynnin
volatiliteettia markkinoilla (Shiller, 1999). Yliluottamusilmio ja sen vaikutukset on useissa
tutkimuksissa osoitettu kielteisiksi, silla ne johtavat liialliseen kaupankayntiin, vdahadiseen
hajauttamiseen, lisddantyneeseen riskinottoon sekd tuottojen volatiliteetin laskuun
sijoittajilla (Merkle, 2017, s. 68). Sen takia ennakko-oletuksena voidaan pitaa, etta
nousukaudella sijoittajien itsevarmuus on koholla, eli myds vyliluottamusta
todennakoisesti esiintyy. Silloin myods keskimaardinen vaihto on suurta ja tuottojen
volatiliteetti on pientd. Huonoina aikoina laskukaudella taas keskimaardinen vaihto

pienenee ja tuottojen volatiliteetti kasvaa.

Kuviossa 7 esitetyt aikapisteet, jotka kuvaavat markkinoiden huippuja ja pohjia, ovat
laskettu kolmen kuukauden keskiarvona kdannekohdan ymparilta. Aikapisteitd on 13

kappaletta ja ne on merkitty myos tekstiin sivuilla 42—43 sulkuihin:

(1) 1.10.2007-28.12.2007 (Huippu)
(2) 2.2.2009-30.4.2009 (Pohja)

(3) 1.12.2010-28.2.2011 (Huippu)
(4) 2.4.2012-29.6.2012 (Pohja)

(5) 1.11.2012-31.1.2013 (Pohja)
(6) 1.4.2015-30.6.2015 (Huippu)
(7) 3.4.2018-29.6.2018 (Huippu)
(8) 2.9.2019-29.11.2019 (Huippu)
(9) 1.4.2020-30.6.2020 (Pohja)
(10) 1.4.2021-30.6.2021 (Huippu)
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(11) 3.1.2022-31.3.2022 (Pohja)
(12) 2.1.2023-31.3.2023 (Huippu)
(13) 1.9.2023-30.11.2023 (Pohja)

Tarkasteluun valitut osakkeet ovat vakiinnuttaneet paikkansa suomalaisten sijoittajien
keskuudessa. Kiinnostavaa on selvittda, kuinka talouden suhdanteet ja kriisit ovat
vaikuttaneet naiden osakkeiden suosioon, seka vaikuttaako sijoittajien epavarmuus ja
luottamuksen heikkeneminen merkittavasti naihin osakkeisiin. Valitut osakkeet ovat
Neste, Alma Media, Elisa, Finnair, Fortum, Kesko (B), Marimekko, Sampo (A), Nordea
(Helsinki) ja Stockmann. Kyseiset osakkeet on valittu tutkielmaan, koska tarkasteluun
haluttiin eri toimialojen olevan edustettuna. Valituissa osakkeissa on lisdksi
sukupuolieroja omistuksessa, mikd mahdollistaa sukupuolten vélisten erojen tarkastelun

luottamuksen vaihtelussa.

Stockmann konserni on vahittdiskaupan alalla toimiva yritys, joka jalleenmyy useita
tuotemerkkeja. Nordea on pankki, joka tarjoaa erilaisia rahoituspalveluita yksityis- ja
yritysasiakkaille. Sampo on pohjoismainen vahinkovakuutuskonserni, joka tarjoaa
vakuutuspalveluita erilaisille asiakaskunnille eri tuotesegmenteissa. Marimekko on
vuonna 1951 perustettu suosittu tekstiili- ja vaatealan yritys. Kesko on vahittdiskaupan
alalla toimiva elintarvike-, rakennus- ja teknologiateollisuuden palveluita tarjoava yritys.
Fortum puolestaan on perustettu vuonna 1998 ja se tarjoaa erilaisia sahko- ja
energiapalveluita. Finnair on suomalainen lentoalan yritys, joka tarjoaa lentoja ympari
maailmaa. Elisa tarjoaa erilaisia televiestinnan palveluita. Alma Media on media-alan
yhtio, jonka pdadpainona on digitaalinen media. Sen palveluihin sisdltyy muun muassa
Kauppalehti. Neste on suomalainen 6ljynjalostusyhtio, joka on maailman suurin jatteista
valmistetun uusiutuvan dieselin ja uusiutuvan lentopolttoaineen tuottaja (Nordnet, n.d.).
Lisaksi tutkielmassa tarkastellaan OMX Helsinki -yleisindeksid, eli Helsingin porssin

yleisindeksid, joka heijastaa hyvin Suomen osakemarkkinoiden kokonaistilannetta.
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5.2 Menetelma

Tutkielman aikapisteet ovat kolmen kuukauden ajanjaksoja vuosina 2007-2023
markkinoiden huipuissa seka pohjissa. Tarkastelussa on 10 yrityksen osaketta sekd OMX
Helsinki yleisindeksi. Naiden tuottojen volatiliteetin ja vaihdon maaran suuruutta eri
ajankohtina mitataan tutkielmassa laskemalla osakkeiden paivakohtaisia arvoja seka
keskiarvoja. Osakkeita ja indeksia tarkastellaan euromaaraisina. Tutkielmassa pyritaan
my0s selvittamaan sukupuolieroja luottamuksen vaihtelun esiintymisessa. Pyrkimyksena
on selvittaa Excelissa toteutetun data-analyysin avulla eparationaalisen kayttaytymisen
ja markkinoiden toiminnan valisia syy- ja seuraussuhteita sijoittajien yliluottamuksen ja

aliluottamuksen osalta.

Volatiliteetti on tarkea tilastollinen indikaattori, joka kuvaa arvopapereiden, kuten
osakkeiden, obligaatioiden tai indeksien hintojen vaihtelua tietylla ajanjaksolla (The
Economic Times, n.d.). Se kertoo, kuinka paljon sijoituksen arvo vaihtelee keskituoton
ymparilla (Myllyoja, 2024) ja se ilmaistaan yleensa standardipoikkeamana tai varianssina.
Korkea volatiliteetti tarkoittaa suurta hintojen tai tuottojen heilahtelua, kun taas matala
volatiliteetti viittaa vakaampiin hintoihin ja tuottoihin (The Economic Times, n.d.).
Volatiliteetti lasketaan usein historiallisten hintatietojen avulla ja sitd kdytetdan myods
hajauttamisen tyokaluna seka riskin mittarina. Korkea volatiliteetti viittaa suurempaan

riskiin, mutta myos suurempaan tuottopotentiaaliin (The Economic Times, n.d.).

Tutkielmassa luottamuksen vaihtelua ja yliluottamuksen esiintymista tarkastellaan
vaihdon maéaran sekd logaritmisten tuottojen volatiliteetin kautta. Laskutoimitukset on
laskettu osakkeiden pdivakohtaisista arvoista. Datasta on poistettu ne paivat, jolloin
kauppaa ei ollut kdyty tai datassa oli aukkoja. Pdivatuotot on laskettu osakkeiden paivien
sulkuhinnoista. Taman jalkeen laskettiin tuottojen volatiliteetit kolmen kuukauden
keskiarvoisille aikapisteille Excelissd paivittdisten tuottojen keskihajontojen ja

kaupankayntipaivien lukumaaran nelidjuurien avulla.
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Logaritmiset kuukausituotot kolmen kuukauden aikapisteisiin on laskettu paivittaisten

tuottojen summina kaavan 1 mukaisesti:

P P
rr = log (P—t) + - + log (P—;) =r+na+-+n = 3Xan

t—1

Kuviossa 8 on esitettyna OMX Helsinki -yleisindeksin tuottoindeksista seka
osakekohtaisista tuottoindekseista lasketut aikasarjan 2007—2023 logaritmiset tuotot
koko aikavalilta. Kuviossa 9 on logaritmiset tuotot erikseen tarkasteluaikapisteissa
huipuissa ja pohjissa. Logaritminen tuotto ndyttdd, kuinka paljon osakekurssi on
muuttunut suhteessa listautumishintaan. Tasainen logaritmisen tuoton kuvaaja viittaa
vakaaseen sijoitukseen, kun taas voimakas ja epdsdadannollinen vaihtelu on merkki

suuremmasta riskista ja epavakaudesta sijoitukselle.

Logaritmiset tuotot 2007-2023

1.1.2000 1.1.2008 1.1.2009 1.1.2020 1.1.2011 1.1.2012 112013 rEne 1.1.2015 1.1.2016 L1201 1HEV008 112019 1.1.2020 1.1.2021 1.1.2022 1.1.2023

Kuvio 8: OMX Helsinki tuottoindeksin logaritmiset tuotot 2007—-2023.

Kuten kuvio 8 osoittaa, ettd selkeita piikkeja aikasarjassa ovat finanssikriisi, eurokriisin

jalkeinen aika, koronapandemia sekd Venajan hyokkays Ukrainaan. Talouden kriisit ovat
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selvasti havaittavissa logaritmisten tuottojen kuvaajista. Kuvio 9 esittda aikapisteissa
logaritmisten tuottojen summan seka niiden volatiliteetin. Tuottojen volatiliteetti
tyypillisesti on pientd, kun yliluottamus on korkealla. Heikkoina aikoina volatiliteetti
puolestaan kasvaa. Kuvio 9 viittaa sijoittajilla esiintyvaan aliluottamukseen, mika johtaa
volatiliteetin kasvuun. Tama on yhdenmukainen tulos aikaisemman tutkimustiedon
kanssa ja voidaan esittdaa, etta talouden kohdatessa erilaisia kriiseja, epavarmuus

aiheuttaa yleensa tuottojen volatiliteetin kasvun (Blasco ja muut, 2017).

Logaritmisten tuottojen summa aikapisteissd ja niiden volatiliteetti
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Kuvio 9: OMX Helsinki logaritmisten tuottojen summa (3kk) aikapisteissa ja niiden volatiliteetti.

Kuvion 9 tuottojen summa aikapisteissda on laskettu kolmen kuukauden
kokonaistuottona. Korkea logaritmisten tuottojen volatiliteetti osoittaa suurta tuottojen
vaihtelua, mika viittaa markkinoiden epavakaisuuteen ja sijoitusten suurempaan riskiin.
Kuviossa 9 nahdaan logaritmisten tuottojen kasvua ajoittain myos epdvarmuuden ja
huonojen markkinoiden aikana. Tama johtuu osittain siitd, ettd vaikka kyseessd on
tarkasteluajan pohjapiste, on paatoskurssin arvo silti korkeampi, kuin osassa
huippupisteissa. Tama voi johtua myos useista muista sijoittajien kayttdytymiseen

liittyvista tekijoista. Sijoittajat saattavat odottaa lisdd huonoja tulevaisuuden nakymia ja



50

reagoivat tdhan myymalla osakkeitaan, mika voi laskea osakkeiden hintoja ja nostaa siten
logaritmisia tuottoja. Paniikinomainen osakkeiden myynti seka sijoittajien luottamuksen
vaihtelu voi aiheuttaa logaritmisten tuottojen kasvun. Taman perusteella voidaan olettaa,
ettd nousukaudella tuottojen volatiliteetti on systemaattisesti pienentynyt
yliluottamuksen lisdantyessa. Kaannekohdassa, jossa romahdus tapahtuu ja kurssit
kaantyvat laskuun, epavarmuus lisaantyy ja sijoittajien luottamus alkaa myos laskea. Sen

myota myos tuottojen volatiliteetti kasvaa.

OMX Helsinki tuottoindeksin koko aineistosta vuosilta 2007-2023 laskettu tuoton
volatiliteetti on 37,8 %. Tama osoittaa, ettd sijoitusten tuotot ovat heittelehtineet
huomattavan paljon 17 vuoden ajanjakson aikana. Tama ei ole yllattavaa, silla
tarkasteluajan lapi talous on kokenut useita eri kriiseja. Taulukossa 1 on kuvattuna
vuosittaiset logaritmiset kokonaistuotot, keskiarvotuotot seka tuoton volatiliteetti.
Vertaamalla naita tutkielman aikapisteiden lukuihin, voidaan tarkastella luottamuksen
vaihtelua markkinoiden huipuissa ja pohjissa. Vaikka itse tuotot eivat ole tutkielmassa
mittarina luottamuksen vaihtelulle, on niiden arvot otettu mukaan havainnollistamaan

muutoksia osakkeiden ja indeksien liikkeissa.
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Taulukko 1: OMX Helsinki tuottoindeksin vuosittaiset logaritmiset tuotot ja niiden volatiliteetti.

Logaritmiset tuotot Log kokonaistuotto Keskiarvoinen log tuotto Tuoton volatiliteetti
2007 10,4 % 0,04 % 8,2%
2008 -30,3 % -0,12 % 16,0 %
2009 11,3% 0,04 % 12,8%
2010 10,1% 0,04 % 8,5 %
2011 -12,7% -0,05 % 12,1%
2012 6,8 % 0,03 % 8,8 %
2013 13,0% 0,05 % 6,1%
2014 52% 0,02 % 6,1%
2015 6,6 % 0,03 % 8,3%
2016 4,1% 0,02 % 8,3%
2017 4,9 % 0,02 % 42 %
2018 -1,4% -0,01 % 6,0 %
2019 8,1% 0,04 % 5,6 %
2020 6,6 % 0,03 % 11,7 %
2021 9,1% 0,04 % 6,0 %
2022 -5,3% -0,02 % 9,5%
2023 -0,4 % -0,002 % 58%

Taulukko 2: OMX Helsinki tuottoindeksin logaritmiset tuotot ja volatiliteetti huippupisteissa.

Logaritmiset tuotot Leslehoni ety el Tuoton volatiliteetti
3kk tuotto 3kk
2007 Lokakuu-Joulukuu -2,3% -0,04 % 8,9%
2010-2011 Joulukuu-Helmikuu 2,6 % 0,04 % 6,3 %
2015 Huhtikuu-Kesakuu -2,5% -0,04 % 7,6 %
2018 Huhtikuu-Kesdkuu 2,8% 0,04 % 4,9%
2019 Syyskuu-Marraskuu 2,4% 0,04 % 49 %
2021 Huhtikuu-Kesdkuu 4,0% 0,06 % 51%
2023 Tammikuu-Maaliskuu 0,8% 0,01 % 6,8 %
Pisteiden keskiarvo 2,4 % 0,02 % 6,3 %
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Taulukko 3: OMX Helsinki tuottoindeksin logaritmiset tuotot ja volatiliteetti pohjapisteissa.

Logaritmiset tuotot Log kokgrllakistuotto Kestfg:ggiﬂ log Tuoton volatiliteetti
2009 Helmikuu-Huhtikuu 6,7 % 0,11% 16,8 %
2012 Huhtikuu-Kesskuu -5,9% 0,09 % 11,3 %
2012-2013 Marraskuu-tammikuu 4,5% 0,07 % 5,8 %
2020 Huhtikuu-Kesskuu 7,5 % 0,12% 12,2 %
2022 Tammikuu-Maaliskuu -4,8% 0,08 % 12,8%
2023 Syyskuu-Marraskuu 0,3% 0,004 % 6,1%
Pisteiden keskiarvo 6,3 % 0,02 % 10,8 %

Taulukoista 2 ja 3 voidaan tarkastella aineistosta laskettuja parametreja. Taulukko 2
kuvaavat aikapisteitd huippukohdissa ja taulukko 3 pohjissa. Taulukoissa on laskettuna
OMX Helsinki tuottoindeksin padivdarvoista kokonaistuotto kolmen kuukauden ajalta
(summa), keskiarvoinen logaritminen tuotto kolmelta kuukaudelta sekd tuoton
volatiliteetti. Tuotot on otettu mukaan havainnollistamaan markkinoiden liikkeita, vaikka

ne eivat olekaan varsinaisia mittareita luottamuksen esiintymiselle tutkielmassa.

Kuten aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, myos taulukon 3 luvuista voimme
paatelld talouden epadvarmuuden lisddantyessa volatiliteetin kasvavan. Korkeimmat
tuottojen volatiliteettilukemat saavutettiin Finanssikriisin, Koronapandemian ja Vendjan
hyokkdyssodan aikana. Verrattaessa pohjapisteiden volatiliteettia vuositason
volatiliteettiin taulukossa 1, huomataan, ettd kaikki pohjapisteiden volatiliteetit ovat
suurempia kuin vuositason volatiliteetti. Lahes poikkeuksetta volatiliteetti on pohjissa
korkeaa, mikd viittaa epavarmuuteen ja heikentyneeseen luottamukseen, pois lukien
2012-2013 marraskuu-tammikuu aikapiste, jossa volatiliteetti 5,8 % on pienempi kuin
vuoden 2012 volatiliteetti 8,8 % ja vuoden 2013 volatiliteetti 6,1 %. Tulokset osoittavat

aliluottamuksen olemassaolon aikapisteissa talla mittarilla.
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Huippuisteissa yliluottamuksen havaitseminen pelkdn volatiliteetin perusteella on
haastavampaa, koska aikapisteiden volatiliteetit ovat taulukossa 2 vain osittain
pienempid verrattuna taulukon 1 vuositason volatiliteetteihin. Tahan voi vaikuttaa
kuitenkin esimerkiksi se, etta, volatiliteetti on laskettu kolmen kuukauden keskiarvona
huipun ymparilla. Tasta syysta arvoon sisaltyy myos jo laskukaudelle kuuluvia paivaarvoja.
Taman vuoksi laskukauden aiheuttama epdavarmuus on saattanut jo osaltaan kasvattaa

volatiliteettia aikapisteessa.

5.3 Tulokset ja analyysi

Lahtooletuksena tutkielmassa on, ettd rahoitusmarkkinoiden suuresta ja heittelevasta
kaupankaynnin volyymista suuri osa voidaan selittaa liiallisella yliluottamuksella (Jlassi,
Naoui & Mansour, 2014). Yliluottamus on dynaaminen ilmio, joka aiheuttaa
aggressiivista vaihtomaarien volatiliteetin kasvua seka lisda osakekurssien heilahtelua.
Jlassin ja muiden (2014) mukaan myo6s erilaisissa markkinatilanteissa liiallinen
yliluottamus on usein liikkeellepaneva voima markkinahairiille. Yliluottamuksen on
havaittu vaikuttavan negatiivisesti tuottojen volatiliteettiin ja aiheuttavan liiallista
kaupankayntia ja aliluottamuksen on havaittu aiheuttavan liian vahaista kaupankayntia
ja korkeaa tuottojen volatiliteetin kasvua. Tassa tutkielmassa on pyritty selvittdd ndiden

vaitteiden oikeellisuutta ja soveltuvuutta suomalaisilla osakemarkkinoilla.

Yliluottamusilmi6 ja sen vaikutukset on systemaattisesti aikaisemmissa tutkimuksissa
osoitettu kielteisiksi, silla se johtaa liialliseen kaupankayntiin, vahdiseen hajauttamiseen,
lisdantyneeseen riskinottoon sekd tuottojen volatiliteetin laskuun sijoittajilla.
Aliluottamus puolestaan aiheuttaa kurssien alireagointia ja pienentda kaupankadynnin

volyymia vahentden vaihdon maaraa seka kasvattaa tuottojen volatiliteettia.

Tassa tutkielmassa saadut tulokset ovat yhdenmukaisia aikaisempien tulosten kanssa.
Kappaleessa 5.2 todistettiin heikentyneen luottamuksen aiheuttavan tuottojen

volatiliteetin kasvun. Tuottojen volatiliteetin osalta yliluottamuksen osalta ei ollut yhta
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selkedad tulosta, mika selittyy laskukauden arvojen sisdltymisesta aikapisteeseen.

Viitteitd saman suuntaisista tuloksista on kuitenkin havaittavissa tuloksista.

5.3.1 Hinta- ja tuottoindeksi

OMKX Helsinki -yleisindeksin hintaindeksia ja tuottoindeksia tarkastellessa kuviosta 10
huomataan, ettd huippukohdissa seka hintaindeksi ettd tuottoindeksi saavat korkeita
arvoja ja pohjapisteissa matalia arvoja. Hintaindeksi ja tuottoindeksi liikkkuvat samassa
linjassa toistensa kanssa, vaikka tuottoindeksin kayra saa huomattavasti suurempia
arvoja, kuten kuviosta 10 ndhdaan. OMX Helsinki -yleisindeksin tuottojen volatiliteetti
ndyttda aineiston perusteella kuitenkin kasvavan ajanjaksojen pohjakohdissa ja
pienenevan huipuissa. Tama on linjassa aikaisempien tutkimustulosten kanssa ja

osoittaa yhteyden ali- ja yliluottamukseen.

Indeksien kehitys 2007-2023
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Kuvio 10: OMX Helsinki hintaindeksi ja tuottoindeksi ja niiden volatiliteetti.

Kuvio 10 esittdda OMX Helsinki hinta- ja tuottoindeksin kehityksen sekd niiden

volatiliteetin kehityksen. Tuottoindeksi ottaa huomioon seka osinkotulot ettd osakkeiden



55

arvonnousun, kun taas hintaindeksi kuvaa osakkeiden hintojen muutoksia. Nousut
hintaindeksissa osoittaa markkinoiden vahvuutta ja sijoittajien luottamusta niihin, kun
taas lasku viittaa epavarmuuteen seka negatiivisiin odotuksiin markkinoiden tulevasta
kehityksesta. Korkea tuottojen volatiliteetti puolestaan osoittaa Vviitteita
aliluottamuksesta sijoittajien keskuudessa, mikd on nahtdvissa myods kuviosta 10.
Yliluottamus aiheuttaa nousukaudella laskevaa tuottojen volatiliteettia, joka kaantyy

nousuun markkinoiden kohdatessa kriisin.

Hintaindeksin volatiliteetti kehittyy kuvion 10 mukaisesti tasaisemmin ja maltillisemmin
kuin tuottoindeksin volatiliteetti. Tuottoindeksin volatiliteetin piikit ovat huomattavasti
jyrkempia kuin hintaindeksilla, vaikka ne kehittyvatkin samansuuntaisesti lapi
tarkasteluajan. Aikoina, jolloin sijoittajilla esiintyy runsaasti yliluottamusta, kurssit
ylireagoivat myts enemman, mika nostaa hintaindekseja kaupankayntivolyymien kasvun
kautta. Kuvion 10 kayrat ovat yhdenmukaisia aikaisempien tulosten kanssa ja niista
voidaan paatelld, ettda hintaindeksit nousevat yliluottamuksen myo6ta ja laskee
luottamuksen heiketessd. Tuottojen volatiliteetti kasvaa aina markkinatilanteen

heiketessa ja epavarmuuden lisddantyessa, kun sijoittajien luottamus on alhaalla.

Taulukoissa 4 ja 5 nahdaian aikapisteiden keskimaardiset hinta- ja tuottoindeksin
muutosprosentit. Taulukko 4 kuvaa lukuja huipuissa ja taulukko 5 pohjissa.
Keskimaarainen muutosprosentti aikapisteelle on laskettu niin, ettd ensin on laskettu
padivittdiset muutosprosentit koko aineistosta. Taman jalkeen on saatu pdivien arvoista
keskiarvo kolmen kuukauden ajalta. Hinta- ja tuottoindeksien muutosprosenteista
voidaan havaita taulukoista 4 ja 5 Iluottamuksen vaihtelua. Hintaindeksin ja
tuottoindeksin muutokset ovat huippupisteissa maltillisia, kun taas pohjapisteissa
muutokset ovat suurempia, eli tuotoissa sekd hinnoissa on suurempaa heilahtelua.
Huipuissa vaikuttavana tekijana talle voidaan pitda informaation vaikutusta indekseihin.
Huonot uutiset markkinoiden kehityksestd vaikuttavat indekseihin, sekd muutoksen
voimakkuuteen. Esimerkiksi 2020 pohjapisteen hintaindeksin arvo 0,26 % viittaa siihen,

ettd luottamus markkinoiden kehittymiseen parempaan suuntaan oli korkealla. Tasta
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seurasikin jyrkka nousukausi. Toisena esimerkkind vuoden 2022 pohjapisteessa muutos
oli negatiivinen -0,20 %, mika viittaa siihen, etta luottamus nousukauden alkamisesta oli
heikkoa. Tastd seurannut nousu jadikin hyvin vaimeaksi. Naistd muutosprosenteista
saadaan viitteita siitd, miten luottamus markkinoiden tulevaisuuden kehitykseen

vaikuttaa indeksien kehitykseen.

Taulukko 4: OMX Helsinki hinta- ja tuottoindeksin keskimaardainen muutosprosentti huipuissa.

3kk keskiarvoinen
. Hintaindeksi Tuottoindeksi

muutosprosentti

2007 Loka-Joulu 0,08 % 0,08 %
2010-2011 Joulu-Helmi 0,09 % 0,09 %
2015 Huhti-Kesa 0,12% 0,09 %
2018 Huhti-Kesa 0,07 % 0,10%
2019 Syys-Marras 0,08 % 0,08 %
2021 Huhti-Kesa 0,13% 0,14 %
2023 Tammi-Maalis 0,01 % 0,03 %

Taulukko 5: OMX Helsinki hinta- ja tuottoindeksin keskimadardinen muutosprosentti pohjissa.

3kk keskiarvoinen
. Hintaindeksi Tuottoindeksi

muutosprosentti

2009 Helmi-Huhti 0,18 % 0,26 %
2012 Huhti-Kesa -0,25 % -0,20 %
2012-2013 Marras-Tammi 0,15 % 0,15 %
2020 Huhti-Kesa 0,26 % 0,28 %
2022 Tammi-Maalis -0,20 % -0,16 %
2023 Syys-Marras -0,01 % 0,01 %

Indeksit saattavat nousta tai laskea odottamattomiinkin suuntiin jatkuvien uutisten
myotd ja talousindikaattorien muuttuessa. Sijoittajat tekevat paatoksia omien
uskomustensa perusteella, joihin myos luottamuksen vaihtelu vaikuttaa vahvasti. Sen
vuoksi markkinoiden liikkeiden ymmartaminen ja ennustaminen on monimutkaista,

koska eparationaaliset paatokset vaikuttavat niiden liikkeisiin epdjohdonmukaisesti.
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My®os erilaisten kriisien aikana saataviin tuottoihin ja osakkeiden hintoihin vaikuttavat
useat tekijat. Esimerkiksi tiettyjen yritysten osakkeiden hintojen lasku voi tehda niista
houkuttelevampia sijoituskohteita, jos niiden pitkan aikavalin tuottavuuteen uskotaan.
Tietyt talouden kriisit voidaan nahda myds mahdollisuutena tuottoihin. Esimerkiksi
pandemian alettua sijoittajat etsivat vaihtoehtoisia sijoituskohteita yrityksistd, joiden
odotettiin hydtyvan pandemiasta. Koronakriisin vaikutukset tietyille toimialoille, kuten
teknologialle ja laadketieteen yrityksille, olivat jopa positiivisia, koska kysyntd niiden
tuotteille ja palveluille kasvoi. Tallaiset vaikutukset heijastuvat luonnollisesti suoraan
myo6s markkinoihin ja aiheuttavat tiettyjen osakkeiden nousua, vaikka useat sektorit ja

yritykset karsivatkin merkittavasti pandemiasta.

Osakekohtainen logaritmisten tuottojen volatiliteetti 2007-2023
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Kuvio 11: Osakekohtainen logaritmisten tuottojen volatiliteetti 2007-2023.

Kuvio 11 esittda osakkeiden logaritmisten tuottojen volatiliteetin tarkasteluaikavalilla.
Logaritmisten tuottojen volatiliteetti kertoo sijoituskohteen tuottojen vaihtelun maaran
ajanjakson aikana. Logaritmiset tuotot ovat luonnollisten logaritmien (In) muodossa
olevia tuottoja ja ne ottavat huomioon myds prosentuaalisen muutoksen aikapisteen
tuotossa. Yliluottamus johtaa markkinoiden ylireagointiin ja kasvattaa kaupankdynnin
volyymia ja aliluottamus painvastoin. Osakekohtaisessa logaritmisten tuottojen

volatiliteetin kehityksessa huomataan taulukosta 11 samaa, kuin vyleisindeksia
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tarkasteltaessa. Heikossa markkinatilanteessa tuottojen volatiliteetti kasvaa ja hyvassa
se pienenee. Kuvion 11 osoittamat tulokset ovat yhdenmukaisia ennakko-oletusten seka
aikaisemman kirjallisuuden kanssa. Yritysten, kuten Alma Media, Elisa, Fortum ja Kesko
volatiliteetti on pysynyt suhteellisen vakaana ajan lapi, vaikka ne ovatkin reagoineet
markkinoiden suuntaisesti. Finnair, Marimekko, Sampo, Nordea, Neste ja Stockmann
ovat karsineet ajoittain hyvinkin turbulenttisista ajoista ja niiden tuottojen volatiliteetti
heittelee rajusti. Teleoperaattori Elisan ja kauppakonserni Keskon vakaa kehitys johtuu
ainakin osittain siita, ettd ne ovat yrityksina defensiivisia. Tama tarkoittaa sita, etta ne
ovat pitkalti sykliriippumattomia, jolloin talouden kriisit eivat vaikuta niiden toimintaan

kovin voimakkaasti.

Kuviosta 11 voidaan ndhda muutamia erityisen voimakkaita volatiliteetin heilahteluita
haastavissa markkinatilanteissa.  Esimerkiksi Nordean tuottojen volatiliteetti
finanssikriisin aikana kohosi jopa 39,34 %:iin. Stockmannin tuottojen volatiliteetti
puolestaan pomppasi 35,20 %:iin koronan alettua ja Finnairin tuottojen volatiliteetti on
ollut koko tarkasteluajan suurin. Erityisesti koronapandemian alettua se kohosi
korkeimmalle tasolleen tarkasteluajalla 56,25 %:iin. Myds Vendjan hyokkdyssodan
alettua Finnairin tuottojen volatiliteetti kohosi jalleen korkealle 33,70 %:iin. Loppuvuosi
2023 oli Finnairille edelleen volatiilia aikaa, kun logaritmisten tuottojen volatiliteetti oli

huimat 53,50 %.

Eri kriisien vaikutukset yrityksiin vaihtelivat ajanjaksolla. Finanssikriisi kasvatti kaikkien
yritysten tuottojen volatiliteettia ja se oli suhteellisen samalla tasolla kaikilla
tarkastelluilla yrityksilla. Vuonna 2020 Stockmann konsernin liiketulos jai tappiolliseksi ja
se nakyy myos osakkeen tuoton volatiliteetissa. Luottamus yritykseen romahti ja tuoton
volatiliteetti kasvoi merkittavasti. Vuonna 2020 alkanut koronapandemia vaikutti myos
negatiivisesti Finnairin osakkeeseen ja sen tuoton volatiliteetti kohosi korkeimmalle
tasolle kaikista tarkastelluista osakkeista. Marimekko puolestaan onnistui koronan
aikana kompensoimaan menetettyja kivijalkakauppojen myynteja

verkkokauppamyynnilld ja sen tuoton volatiliteetin kehitys onkin ollut melko tasaista.
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Fortumin osakkeen vaihto ldhes nelinkertaistui Vendjan hyokattya Ukrainaan ja
energiakriisin alettua vuoden 2022 alussa, jolloin my6s tuoton volatiliteetti hyppasi
hetkellisesti korkealle sen aikaisempaan kehitykseen nahden. Korona puolestaan
vauhditti Keskon tulosta, kun muun muassa ruoan verkkokauppamyynti kasvoi jopa 400 %
(Tammilehto, 2021). Luottamus Keskoon oli edelleen korkealla ja tuoton volatiliteetti
pysyi alhaisella tasolla useisiin muihin osakkeisiin verrattuna. Nama tulokset osoittavat
jalleen, ettd heikko luottamus markkinoilla aikaansaa korkeita tuottojen

volatiliteettilukemia ja yliluottamus pienentaa niita.

Helsingin pdrssin osaketarjonnasta yksi vakaimmista vaihtoehdoista on ollut Alma Media
Oyj. Alma Median tuloksentekokyky on ollut hyvalla tasolla, kun perinteinen printtimedia
on kokenut vaikeuksia. Alma Media on esimerkiksi onnistunut panostamaan hyvalla
menestykselld digitaalisten toimintojensa kasvuun. Sen menestys lapi tarkasteluajan on
ollut vakaata, mika voidaan havaita pienesta vaihdon maarasta ja suhteellisen matalasta
tuoton volatiliteetista. Tama viittaa siihen, ettd Alma Mediaa omistavilla luottamuksen
vaihtelu on pientd, eikd yliluottamusta esiinny. Kiinnostavaa tama on siksi, ettd Alma
Media on erityisesti naisten suosima osake, mika viittaa siihen, etta naisilla ei ilmene

yliluottamusta yhta paljon kuin miehilla talla mittarilla mitattuna.

Kuviossa 11 esitetyt osakekohtaisten logaritmisten tuottojen muutokset ovat
yhdensuuntaiset [api ajan OMX Helsinki indeksin logaritmisten tuottojen muutosten
kanssa. Yksittdiset osakkeet voivat kuitenkin antaa tarkempaa ja eriteltya informaatiota
luottamuksen vaihtelusta esimerkiksi sukupuolten valilla. Kaiken kaikkiaan seka
yksittdisista osakkeista saaduista tuloksista ettd yleisindeksin antamista tuloksista

voidaan todeta yhdenmukaisia paatelmia.
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Taulukko 6: Logaritminen 3 kuukauden osakekohtainen kokonaistuotto huipuissa.

Log 3kk (SUM) NESTE ALMA MEDIA ELISA FINNAIR FORTUM KESKO B MARIMEKKO  SAMPO'A'  NORDEA (HEL) STOCKMANN B
2007 Loka-Jouly 14,19% 10,66 % 24,26% 724% 12,25% 879% 9,58% 5,08 % 582% 330%
2010-2011 Joulu-Helmi 3401% 2238% 2489% 638% 549% 611% 302% 722% 10,76 % -1,98%
2015 Huhti-Kes# 834% 3336% 16,74 % 10,98% 459% 8,44% 123% 352% 338% 4,03%
2018 Huhti-Kes3 1251% 750% 11,84 % 774% 10,79% 951% 631% 063% 661% 24,88%
2019 Syys-Marras 4,95% 2062 % 604 % 325% 330% 390% 8,18% 050% 10,14% 3859%
2021 Huhti-Kes3 7,22% 13,19% 529% 554% 584% 10,75% 15,24% 261% 10,00% 70,25%
2023 Tammi-Maalis 350% 884% 884% 2562% 0,86 % 2,07% 4,14% 369% 426% 4928%

Taulukko 7: Logaritminen 3 kuukauden

osakekohtainen

kokonaistuotto pohjissa.

Log 3kk (SUM) NESTE ALMA MEDIA ELISA FINNAIR FORTUM KESKO B MARIMEKKO  SAMPO'A'  NORDEA (HEL) STOCKMANNB
2009 Helmi-Huhti 4192% 2372% 3227% 14,03% 11,70% 16,33% 14,53% 1375% 46,58 % 28,65%
2012 Huhti-Kesa 4090 % 1734% 18,78% 17,08% 003% 2,86% 159% 262% 14.95% 610%
2012-2013 Marras-tammi 41,81% 2044 % 16,60% 3691% 475% 202% 9,02% 5,09 % 18,16 % 6,68 %
2020 Huhti-Kes3 1161% 1555% 527% 235% 11,60% 852% 232% 9,46% 17,02% 120,09 %
2022 Tammi-Maalis 1,63% 137% 5,85 % 262% -15,60% 628% 297% 132% 071% 43,09%
2023 Syys-Marras 502% 896% 1,18% -1097 % 892% 087% 4,76 % 4,80% 637% 50,82 %

Taulukko 6 ja 7 esittdavat, miten osake on suoriutunut tiettynd ajanjaksona verrattuna

muihin sijoituskohteisiin tai markkinaindekseihin tuottojen osalta. Taulukon 6 ja 7

osakekohtainen kokonaistuotto pisteissa havainnollistaa osakkeen tuottoja aikapisteessa

ja antaa viitteita sille, miten huippu tai pohja on vaikuttanut osakkeen menestykseen.

Aina se, ettd markkinoilla koetaan huippuja tai pohjia, ei tarkoita sitd, etteivat yksittaiset

osakkeet voisi menestya tai romahtaa. Esimerkiksi Nesteen kehitys tarkasteluajan lapi on

ollut tuottavaa, kunnes Vendjan hyodkkayssota alkoi. Neste joutui vaikeuksiin, koska

raakadljyn tuonti Venajalta loppui ja polttoaineiden hinnat kohosivat pilviin. Kolmen

kuukauden ajalta laskettu kokonaistuotto kaantyi tappiolliseksi. My&s Fortumin kolmen

kuukauden kokonaistuotto kaantyi tappiolliseksi ja laski jopa -15,60 %:iin vuonna 2022,

kun taloudet kohtasivat massiivisen energiakriisin. Silloin myo6s sijoittajien luottamus

yhtiota kohtaan heikkeni.

Taulukko 8: Logaritminen 3 kuukauden osakekohtainen keskiarvotuotto huipuissa.

Keskiarvoinen log tuotto NESTE ALMA MEDIA ELISA FINNAIR FORTUM KESKO B MARIMEKKO  SAMPO'A'  NORDEA (HEL) STOCKMANN B
2007 Loka-loulu 0,21% 0,16% 0,37% 0,11% 0,19% 0,13% 0,15% 0,08% 0,09 % 0,05%
2010-2011  Joulu-Helmi 0,53% 0,35% 0,39% 0,10% 0,09 % 0,10% 0,05% 0,11% 0,17 % 0,03%
2015 Huhti-Kesa 0,13% 0,51% 0,26 % 0,17% -0,07 % -0,13% 0,02% -0,05% 0,05 % 0,06 %
2018 Huhti-Kesa 0,19% 0,12% 0,18% 0,12% 0,17 % 0,15% 0,11% 0,01% 0,10% 0,38%
2019 Syys-Marras 0,08% 0,32% 0,09% 0,05% 0,05 % 0,06 % 0,13% 0,01% 0,16 % 0,59%
2021 Huhti-Kes3 0,11% 0,20% 0,08% 0,09 % 0,09 % 0,17% 0,23% 0,04% 0,15% 1,08 %
2023 Tammi-Maalis 0,05% 0,14% 0,14 % 0,39% 0,01% 0,03% 0,06% 0,06% 0,07 % 0,76 %
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Taulukko 9: Logaritminen 3 kuukauden osakekohtainen keskiarvotuotto pohjissa.

Keskiarvoinen log tuotto NESTE ALMA MEDIA ELISA FINNAIR FORTUM KESKOB MARIMEKKO  SAMPO'A'  NORDEA (HEL) STOCKMANN B
2009 Helmi-Huhti 0,66 % 0,37% 0,50% 0,22% 0,18% 0,26% 0,23% 0,21% 0,73% 0,45%
2012 Huhti-Kes3 0,63% 0,27% 0,29% 0,26% 0,00% 0,04% 0,02% 0,04% 0,23% 0,09 %
20122013 Marras-tammi 0,63% 0,31% 0,25% 0,56 % 0,07% 0,03% 0,14% 0,08% 0,28% 0,10%
2020 Huhti-Kes3 0,18% 0,24% 0,08% 0,04 % 0,18% 0,13% 0,04% 0,15% 0,26% 1,85%
2022 Tammi-Maalis 0,03% 0,02% 0,09% 0,04 % 0,24% 0,10% 0,05% 0,02% 0,01% 0,67%
2023 Syys-Marras 0,08 % 0,14% 0,02% 0,17 % 0,14 % 0,01% 0,07% 0,07 % 0,10% 0,78%

Taulukoista 8 ja 9 nahdaan, etta esimerkiksi Elisa on lapi ajan menestynyt suhteellisen
hyvin ja tasaisesti tuottoja tarkasteltaessa, kun sen keskiarvoinen tuotto on myds
pohjapisteissa ollut positiivista. Tama on varmasti osittain toimialan vakauden ansiota,
silla teleoperaattorit ovat suhteellisen immuuneja markkinoiden heilahteluille. Myds
Alma Medialla tuotto on ollut tasaista, kuten jo aikaisemmin todettiin. On
mielenkiintoista, miten suuri kolmen kuukauden keskiarvoinen tuotto Stockmannilla oli
vield 2020 vuoden alkupuoliskolla. Koronapandemian vaikutukset eivat vield ndkyneet
tuloksessa, vaan Stockmann oli onnistunut tekemaan hyvaa tulosta uudistuneen
strategiansa takia. Tatd tulosta on kuitenkin tulkittava varauksella, silla vuosi 2020 oli

Stockmannille kokonaisuudessaan tappiollinen (Stockmann, 2021).

Taulukko 10: Logaritmisten tuottojen osakekohtainen volatiliteetti huipuissa.

Log j ili i NESTE ALMA MEDIA ELISA FINNAIR FORTUM KESKO B MARI KO SAMPO A" NORDEA (HEL) STOCKMANNB
2007 Loka-Joulu 11,35% 6,74% 11,40% 17,87% 9,44% 11,30% 13,61% 9,95% 8,90% 10,10%
20102011 Joulu-Helmi 10,92 % 7,50% 7,08% 7,77% 8,02% 10,20% 12,36 % 7,49% 10,49 % 833%
2015 Huhti-Kesé 11,14% 9,65% 8,89% 9,27% 8,11% 9,22% 7,06% 7,94% 9,73% 13,87%
2018 Huhti-Kesé 18,76 % 15,61% 514% 22,85% 7,62% 8,31% 11,05% 511% 8,48% 10,64%
2019 Syys-Marras 10,42% 9,06% 9,36% 13,35% 7,55% 7,41% 14,40% 6,64% 9,44% 9,79%
2021 Huhti-Kesé 11,36% 10,65% 514% 12,99% 6,29% 8,09 % 18,17 % 5,88 % 8,02% 21,43%
2023 Tammi-Maalis 12,74% 9,86 % 5,36% 17,09% 10,70% 9,79 % 12,27% 8,16% 12,61% 13,36%
Keskiarvo 1239% | 987% | 748% | 1445% | 825% | 919% | 1270% | 731% 9,67% 12,50%

Taulukko 11: Logaritmisten tuottojen osakekohtainen volatiliteetti pohjissa.

Log tuottojen volatiliteetti NESTE ALMA MEDIA ELISA FINNAIR FORTUM KESKO B MARIMEKKO  SAMPO'A'  NORDEA[HEL) STOCKMANN B
2009 Helmi-Huhti 15,99 % 20,99 % 17,98 % 23,63 % 18,59 % 19,86 % 18,93 % 26,46 % 39,34 % 19,98 %
2012 Huhti-Kesa 19,84 % 14,07 % 8,03% 13,94 % 10,01 % 16,19% 13,58% 10,45% 14,32% 15,02 %
2012-2013 Marras-tammi 15,25% 6,50% 8,12% 13,00 % 7,34% 6,71% 14,01 % 6,33% 7,42 % 8,10%
2020 Huhti-Kesa 19,12% 15,08 % 10,84 % 56,25 % 16,40 % 13,50% 20,98% 19,58 % 21,18% 35,20%
2022 Tammi-Maalis 2530% 18,74 % 8,33% 33,70% 20,41% 15,79% 22,94% 13,92% 16,24 % 21,38%
2023 Syys-Marras 14,78% 10,22 % 9,08% 53,50 % 12,37 % 8,07% 14,60 % 7,05% 6,81% 15,02 %
Keskiarvo 184% | 143% | 104% | 323% | 142% | 134% | 175% | 140% | 176% | 191%

Taulukoissa 10 ja 11 esitetddn logaritmisten tuottojen osakekohtainen volatiliteetti
vuoden 2007-2023 tarkastelluissa aikapisteissa seka kaikkien pohjapisteiden ja
huippupisteiden yhteinen keskiarvoinen volatiliteetti. Korkea tuottojen volatiliteetti
osoittaa heikkoa luottamusta yritysta kohtaan ja matala tuottojen volatiliteetti osoittaa

korkeampaa luottamusta. Verrattaessa taulukoiden 10 ja 11 lukuja taulukon 12
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vuosikohtaisiin lukuihin, voidaan hahmottaa luottamuksen vaihtelua kokonaisuudessaan
tutkielman aikavalilla. Esimerkiksi Stockmannin vuoden 2020 aikapisteen tuoton
volatiliteetti oli hyvin korkea, jopa 35,20 %. Se on myods selvasti korkeampi kuin
Stockmannin vuoden 2020 kokonaisvolatiliteetti 34,47 %. Tama viittaa luottamuksen
romahtamiseen ja suureen riskiin kyseisend ajanhetkena. Taulukon 11 suurin
volatiliteetti 16ytyy vuoden 2020 huhti-kesdakuulta Finnairin sarakkeesta. Tama ei ole
yllattava tulos, koska Finnair joutui koronapandemian vuoksi suuriin ongelmiin. Tassa
aikapisteessa tuottojen volatiliteetti oli jopa 56,25 %, joka oli suuri myds verrattuna koko
vuoden volatiliteettiin 38,32 %. Myds tama osoittaa luottamuksen heikentymisen
Finnairia kohtaan. Kun verrataan lisaksi pohjapisteiden ja huippupisteiden keskiarvoisia
volatiliteetteja toisiinsa, huomataan, etta volatiliteetti on poikkeuksetta korkeampi
pohjapisteissa. Tama viittaa jalleen tulokseen siita, etta luottamuksen ollessa alhaalla,

tuottojen volatiliteetti kasvaa.

Taulukosta 12 nahdaan osakekohtainen logaritmisten tuottojen volatiliteetti vuositasolla
seka lisaksi kaikkien tarkastelussa olevien vuosien keskiarvoinen volatiliteetti jokaiselta
vuodelta. Vertaamalla aikapisteiden volatiliteettia koko vuoden volatiliteettiin saadaan
laajempi kasitys aikavalin markkinatilanteesta ja luottamuksen vaihtelusta. Vertailemalla
nditd lukuja voidaan huomata, onko tarkasteltavan aikapisteen tuoton volatiliteetti ollut

suhteellisesti alhaisempi tai korkeampi koko vuoteen nahden.

Taulukoiden arvoja tarkastellessa paastdaan samaan tulokseen, kuin aikaisemmin jo
todettiin. Alma Media, Elisa, Fortum, Kesko ja Sampo ovat olleet suhteellisen vakaita ja
luottamus niitd kohtaan on pysynyt suhteellisen hyvana. Finnair, Marimekko, Nordea,
Neste ja Stockmann ovat saaneet osansa suuremmasta luottamuksen vaihtelusta.
Mielenkiintoista on, ettd naisten suosimien osakkeiden osalta luottamus on ollut melko
realistisella tasolla tuottojen volatiliteetilla mitattuna, silld aikapisteiden tuottojen
volatiliteetti on hyvin ldhelld koko vuoden volatiliteettia. Tama viittaa siihen, ettei
yliluottamusta tai aliluottamusta ole juurikaan havaittavissa. Tama tulos indikoi jalleen

sithen tulokseen, ettd naiset eivat todennakoisesti karsi korkeasta yliluottamuksesta.
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Taulukko 12: Logaritmisten tuottojen osakekohtainen volatiliteetti / vuosi.

NESTE ALMA MEDIA ELISA FINNAIR FORTUM KESKO B MARIMEKKO SAMPO 'A' NORDEA (HEL) STOCKMANN B
2007 11,9% 10,1 % 11,5 % 132 % 87% 15,9 % 10,1% 9,5% 9,8% 10,3 %
2008 21,7% 14,7 % 20,4 % 15,0% 22,1% 211% 16,1% 19,5 % 24,1 % 21,7 %
2009 14,9 % 16,8 % 13,7 % 16,7 % 143 % 15,7 % 15,7 % 17,4 % 27,8% 16,6 %
2010 11.8% 81% 9,5 % 119% 87% 11,4 % 10,7 % 96 % 14,4 % 13,5%
2011 19,9% 10,7 % 87 % 135% 12,7 % 14,4 % 13,2 % 132 % 17,8 % 16,1 %
2012 16,7 % 10,2 % 79% 12,4% 10,6 % 133 % 13,7 % 87% 11,2 % 13,7 %
2013 17,.2% 10,6 % 83% 134% 82% 9,4 % 95% 7.7 % 9,7% 9,6 %
2014 121% 10,3 % 7,9% 119% 7.8% 10,3 % 9,6 % 6,5 % 88% 14,0 %
2015 13,7% 10,8 % 10,6 % 130% 11,0% 13,2 % 10,6 % 9,0 % 11,2% 18,0%
2016 123% 14,9 % 9,8 % 143 % 12,7 % 9,9 % 15,1% 10,1 % 122% 13,9 %
2017 10,7 % 10,3% 6,0% 145% 68% 6,1% 10,9 % 49 % 7.5% 12,3%
2018 138% 14,4 % 10,4 % 225% 9,5% 9,8 % 14,5 % 6,4 % 8,8% 14,1%
2019 11,7% 89% 78% 144 % 81% 75% 15,5 % 6,7 % 10,1% 16,8 %
2020 199% 13,7 % 13,2% 383 % 16,3 % 16,8 % 20,5 % 19,0 % 18,1% 34,5%
2021 135% 14,7 % 59% 15,7 % 94 % 10,1% 17,2 % 70% 9,5% 228%
2022 194% 16,2 % 7,5% 224% 22% 13,5% 18,2 % 10,0 % 12,7 % 22,6%
2023 143% 9,5 % 6,4 % 299 % 10,7 % 9,5% 14,0 % 72% 9,0% 133 %
Keskiarvo 150% 12,0% 9,7% 175% 11,8% 122% 138% 10,1 % 13,1% 16,7 %

5.3.2 Vaihdon maara

Osakkeiden  kokonaisvaihtomadria tutkittaessa saadaan tietoa markkinoiden
aktiivisuudesta ja sijoittajien luottamuksesta niihin. Vaihtomaaria seurataan tarkasti
erilaisissa markkinoiden analyyseissa ja raporteissa. Korkea osakkeiden kokonaisvaihto
voi viitata suureen sijoittajien kiinnostukseen kyseistd osaketta kohtaan tai siihen, etta
osakkeesta halutaan paastd eroon, esimerkiksi talouden ongelmien vaikuttaessa
voimakkaasti kyseiseen yritykseen. Aliluottamus markkinoita kohtaan voi aiheuttaa
vaimentunutta liikettd osakkeiden vaihtolukemissa, koska sijoittajat eivat uskalla tai

halua tehda paatoksia, vaan odottavat vakaampia aikoja.

Lahtokohtana ja ennakko-oletuksena oli, ettd vyliluottamus aiheuttaa korkeita
vaihtolukemia ja luottamuksen heiketessa vaihtomaarat supistuvat. Kuvio 12
havainnollistaa tarkasteltavien osakkeiden aikapisteissd laskettua keskiarvoista
kokonaisvaihtoa. Kuvion 12 vaihtokayraa voidaan verrata kuvion 13 vaihtokdyraan, joka
kuvaa osakkeiden keskimaadrdista vaihtoa vuositasolla. Ndiden kahden kuvion vertailu
mahdollistaa luottamuksen vaihtelun analysoinnin, kun ndhdaan miten vaihtolukemat
pohja- ja huippupisteissd ovat kehittyneet suhteessa koko vuoden aikaiseen

keskimaaraiseen vaihtoon.
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Kuvion 12 avulla on tarkoituksena havainnoida osakkeiden vaihtomaarien vaihtelua
suhteessa toisiinsa. Siksi ei ole oleellista nahda hyvin vahdisen vaihdon omaavien
osakkeiden tarkempia lukuja. Kuviosta pystyy havaita sen, mitkd osakkeet ovat lapi ajan
vaihdon maarassa matalalla tasolla ja mitka osakkeet puolestaan ovat kokeneet heittelya

eri markkinatilanteissa.

Loka-Joulu Helmi-Huhti Joulu-Helmi Huhti-Kesa  Marras-tammi Huhti-Kesa Huhti-Kesa Syys-Marras Huhti-Kesd Huhti-Kesa Tammi-Maalis Tammi-Maalis  Syys-Marras

2007 2009 2010-2011 2012 2012-2013 2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023

Neste Alma Media Elisa =——Finnair =——Fortum =——Kesko Marimekko Sampo Nordea =——Stockmann

Kuvio 12: Osakkeiden aikapisteiden keskiarvoinen kokonaisvaihto.

Finnairin keskiarvoinen kokonaisvaihto kasvoi koronapandemian alettua selvasti
verrattuna aikaisempiin vuosiin. Vaihdon maara oli kasvussa aina 2022 vuoden loppuun
asti, kunnes se laski hetkellisesti ja kohosi jalleen jyrkkaan nousuun vuoden 2023 alussa.
Myds Nordean osakkeen vaihto on ollut nousussa vuodesta 2015 alkaen ja se on ollut
kasvussa vuoteen 2023 asti, mika viittaa kasvaneeseen luottamukseen Nordeaa kohtaan.
Myds Fortumin osakkeen vaihto on ollut suhteellisen korkealla verrattuna muihin
osakkeisiin. Marimekon, Stockmannin, Elisan ja Alma Median vaihdon maara on pystynyt
lapi ajan matalalla tasolla, eika piikkeja vaihdon maarassa ole koettu, vaikka taloudessa

on ollut turbulenttisia aikoja.

Kuviosta 12 voidaan huomata, ettd nama erityisesti naisten suosiossa olevat osakkeet

Marimekko, Elisa ja Stockmann ovat vaihtolukemiltaan hyvin alhaisia lapi ajan.
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Yliluottamuksen on osoitettu aiheuttavan suurta kaupankdynnin volyymia, mika viittaa
samaan tulokseen kuin mita tutkimukset ovat aikaisemmin osoittaneet. Voidaan siis
olettaa, ettd naisilla esiintyy vdhemman yliluottamusta, kun miehilla my6s vaihdon
maaralla mitattuna. Kesko ja Fortum ovat pysyneet myos suhteellisen alhaisella tasolla
vaihdon maarassa. Nama osakkeet ovat olleet seka naissijoittajien ettd miessijoittajien
suosiossa. Tama voi olla syyna siihen, ettda nailla osakkeilla vaihto on kuitenkin
korkeammalla tasolla kuin muilla naisten suosimilla osakkeilla, koska yliluottavammat

miehet ovat mukana kasvattamassa vaihdon maaraa.

6000000
5000000
4000000
3000000
2000000

1000000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—Neste Alma Media Elisa Finnair Fortum Kesko =—Marimekko =—Sampo =——Nordea =—Stockmann

Kuvio 13: Osakekohtainen keskimaardinen vaihto / vuosi.

Kuviossa 13 esitetddn osakekohtainen vaihto vuosittain koko tarkasteluajanjaksolla.
Stockmann, Alma Media sekda Marimekko ovat hyvin vdahan vaihdettuja lapi ajan myos
vuositasolla tarkasteltuna. Neste ja Fortum puolestaan ovat finanssikriisista lahtien
olleet paljon vaihdettuja, mutta niiden vaihtomaaran trendi oli laskeva ldpi ajan. Ne ovat
yhti6itd, joiden kehitys ja tulosentekokyky ovat olleet hyvallad tasolla, joten korkeat
vaihtomaarat viittaavat korkeaan luottamukseen niiden kehityksestd myds jatkossa,
vaikka trendi onkin laskeva. Talouden kriisit eivat kuitenkaan ole vaikuttaneet

merkittavasti niiden vaihdon maariin. Myos Kesko, Sampo ja Elisa olivat suhteessa
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muihin melko tasaisen vahan vaihdettuja. Nordean ja Finnairin osakkeen vaihtomaarat
[ahtivat huomattavaan nousuun vuodesta 2017 alkaen. Niiden vaihtomaarien vaihtelu
on heittelehtinyt radikaalisti vuoden 2023 loppuun asti. Nordean vaihtolukemien kasvu
selittyy korkealla luottamuksella, jos otetaan huomioon my6s tuoton volatiliteetin

kehitys.

Kun verrataan koko ajanjakson vuositason vaihtolukemia aikapisteiden vaihtolukemiin,
voidaan todeta, ettd sekd vuositasolla ettd aikapisteissa tarkasteltuna osakkeiden
vaihtomaarat kulkevat saman suuntaisesti. Finnairin osalta vaihdon vdaheneminen
vuonna 2020 selittyy pitkalti pandemialla, koska luottamus lentoalaan heikkeni, kun
matkustamista alettiin rajoittaa. Vaikka kuviossa 12 vaikuttaakin silta, ettd vaihdossa oli
havaittavissa pieni nousu pandemian alettua, oli sen vuositason vaihdon maara selvassa
laskussa. Pandemian rauhoituttua Finnairin vaihtolukemat ovat taas nousseet. Tata

saattaa selittda myos likviditeettiriskin poistuminen Finnairin osakkeen osalta.

Likviditeettiriski on osakekauppaan liittyva riski, joka esiintyy yleensa silloin, kun
sijoittajalla voi olla vaikeuksia myyda pois harvemmin vaihdettuja osakkeitaan. Jos
osakkeella on korkea likviditeettiriski, sijoittaja ei aina saa myytya osaketta pois
haluttuun aikaan ja halutulla hinnalla (Heikkilda, 2019b). Yleisesti pienten yhtididen
osakkeet, joilla on pieni keskimaarainen vaihto ovat likviditeettiriskilta suuria. Suurilla
yhtidilla, joilla keskimadrdinen vaihto on suurta, on puolestaan yleisesti hyvin pieni

likviditeettiriski (Heikkila, 2019b). Tama ilmio voidaan havaita myds kuviosta 12.

Yliluottamus ja markkinoiden ylireagointi aikaansaa usein myds suurta yritysten valista
arvostushajontaa. Ajan saatossa sijoittajien keskuudessa paikkansa vakiinnuttaneet
yritykset, joilla on ollut hyvd tuottopotentiaali, ovat vakaampia vaihtomaarien
kehityksessa. Niiden tuottavuuteen usein luotetaan, vaikka markkinatilanne olisi
ajoittain turbulenttinen. Kuitenkin esimerkiksi Finnairin keskimaardinen vaihto laski
pandemian alettua, koska sen tuottavuus perustuu matkailualan suosioon.

Matkustamista rajoitettiin ja tilanteen kestosta ei ollut varmuutta. Finnairista tuli
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korkean likviditeettiriskin osake ja osakkeesta olisi haluttu paasta eroon, mutta osaketta
ei saatukaan myytya pois. Erityisesti juuri laskukausien aikana sijoittajien voi olla
huomattavan vaikeaa paasta eroon korkean likviditeettiriskin osakkeista, silla halukkaita
ostajia ei todenndkoisesti ole (Heikkild, 2019b). Likviditeettiriskia on mahdollista
pienentdd rakentamalla hajautettu osakesalkku, jossa on tasapainoisesti sekd korkean

ettd matalan likviditeettiriskin osakkeita eri toimialoilta.
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6 Johtopaatokset

Tutkielman tarkoituksena oli selvittaa, miten talouden kriisit ja nousukaudet vaikuttavat
sijoittajien  luottamuksen  kehitykseen.  Luottamuksen vaihtelua  mitattiin
aikaisemmissakin — erityisesti yliluottamukseen liittyvissa tutkimuksissa hyviksi
todetuilla menetelmilla: vaihdon maaran muutoksilla sekd tuottojen volatiliteetin
muutoksilla. Ennakko-oletuksena oli, ettd nousukaudella sijoittajien itsevarmuus on
koholla, eli my6s yliluottamusta todenndkdisesti esiintyy. Talldin keskimaaraisen
vaihdon oletettiin olevan suurta ja tuottojen volatiliteetin olevan pienta. Laskukausilla
taas oletettiin keskimaaraisen vaihdon pienenevan ja tuottojen volatiliteetin kasvavan

luottamuksen heiketessa.

Tutkielmassa saadut tulokset 17 vuoden aikaperiodilta osoittavat yliluottamuksen osalta
valituilla mittareilla aikaisempien tutkimustulosten suuntaisia johtopaatoksia. Tulokset
eivat tuottojen volatiliteetin osalta ole yhta selkeita kuin aliluottamuksen osalta. Tama
saattaa osittain selittya silld, ettda huippupisteissd analyysissa on mukana kolmen
kuukauden keskiarvon vuoksi myos laskukauteen osuvia pdivaarvoja. Siten heikentyvan
talouden tilan odotukset vaikuttavat jo ndiden paivien lukuihin. Aliluottamuksen osalta
laskukausilla saadut tulokset ovat selkeampid. Pohjapisteissa keskimaardinen vaihto
selvasti pieneni ja tuottojen volatiliteetti kasvoi lahes poikkeuksetta verrattuna koko
vuoden volatiliteettiin. Tulos viittaa siihen, etta sijoittajilla tosiaan esiintyy laskukausina

ja pohjapisteissa aliluottamusta.

Sukupuolten valisten erojen osalta tulokset ovat myos odotetut. Naisilla esiintyy
yliluottamusta huomattavasti vahemman kuin miehillda, mutta heilld luottamus ei
myo6skaan romahda huonoina aikoina, vaan pysyy melko vakaana ldpi ajan. Naiset eivat
tee nopeita ja epdrationaalisia sijoituspaatoksia talousennusteiden muututtua samalla
tavalla kuin miehet. Tahdan paatelmaan paastiin analysoimalla naisten suosimista

yhtidistd Marimekon, Stockmannin ja Elisan luvuista saatuja tuloksia. Tutkielmassa
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rajoittavana tekijand on kuitenkin naisten suosimien osakkeiden vahaisyys, mutta

merkittavaa on, etta viitteita sukupuolieroista luottamuksen ilmenemisessa l0ytyi.

Huippujen ja pohjien aikapisteiden ymparilta valittu kolmen kuukauden keskiarvo
vaikutti tulosten voimakkuuteen. Yliluottamukseen liittyvat tulokset nousukaudella
eivat ole yhta selkeitd tdssa tutkielmassa kuin aliluottamukseen liittyvat tulokset
laskukausien osalta. Osittain yliluottamuksen osalta saatujen tulosten voimakkuuden
puutteeseen vaikuttaa se, ettd aikapisteiden kolmen kuukauden keskiarvoon on
laskettuna mukaan myo6s kaannekohdan jalkeen alkaneen laskukauden paivaarvoja.
Tulos on mahdollisesti vaimeampi, koska heikkenevdt ennusteet ja talouden
kdaantyminen laskuun ovat jo vaikuttaneet sijoittajien kayttaytymiseen ja sitd kautta
markkinoiden vaihtolukemiin seka tuottojen volatiliteettiin. Pohjapisteissd puolestaan
aliluottamuksen olemassaolon tulosta vahvistaa se, etta tulos on selkeésti havaittavissa,
vaikka alkaneen talouden nousukauden arvoja on mukana aikapisteiden luvuissa. Tama
havainto avaa myds mahdollisuuksia jatkotutkimuksille, jolloin luottamuksen vaihtelua

voisi tarkastella myds hieman erilaisilla aikavaleilla eri kohdissa nousu- ja laskukausia.

Tutkielmasta saadut tulokset osoittavat seka liiallisen etta lilan vahaisen luottamuksen
toimivan markkinoita hairitsevind tekijoind. Erityisesti aliluottamukseen liittyvat
jatkotutkimukset olisivat perusteltuja, jotta ymmarrys luottamuksen merkityksesta
markkinoiden toiminnassa lisddntyisi ja tietoa voitaisi hyoddyntaa riskinhallinnan
valineena. Aliluottamusta olisi perusteltua tutkia myds muissa markkinaymparistoissa,

koska tutkielman tulokset kdsittavat vain Helsingin porssin kyseisella aikavalilla.

Kaiken kaikkiaan tutkimuksesta saadut tulokset ovat odotetun mukaisia. Erityisen
arvokasta oli tulos niin sanotun aliluottamuksen olemassaolosta, silla aihe on tana
pdivana edelleen niin vahan tutkittu. Sen esiintymisesta aikoina, kun taloudessa menee
heikosti, on viitteitd, mutta saadut tulokset avaavat mahdollisuuksia laajemmille
lisatutkimuksille. Tata tulosta voisi tutkia ja analysoida lisda erilaisten tilastollisten

menetelmien avulla, kuten esimerkiksi regressioanalyysin tai korrelaatioiden avulla.
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