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Pro gradu- tutkielma kisittelee erilaisia sijoittajien kaupankdyntiin vaikuttavia tekijoitd ja
lahestyy aihetta behavioristisen rahoitusteorian ndkokulmasta. Tutkielman keskeisend
tavoitteena oli tutkia uudehkoa ja heikosti dokumentoitua teoriaa, joka ehdottaa kaupankéynnin
aktivoituvan silloin, kun osakkeen pitkd yhtdjaksoinen ja samansuuntainen tuotonkehitys
katkeaa.

Tutkielman keskitssd on erilaisten ajattelun vinoumien ja heurististen prosessien tarkastelu.
Perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien perustavan pddtoksensd rationaalisiin
fundamentteihin, kun taas behavioristinen rahoitustiede tunnistaa sijoittajien rajoitetun
rationaalisuuden. Tutkimuksen ensisijainen tavoite oli selvittid, vaikuttaako suhteellisen pitkdn
osakkeen samansuuntaisen tuoton kehitysputken katkeaminen arvopaperin kaupankdynnin
aktivoitumiseen.

Teoriaviitekehys rakentui modernien rahoitusteorioiden ja behavioristisen rahoitusteorian
ympdrille. Tdmén liséksi teoriaosuudessa syvennyttiin tarkastelemaan tekijoita, jotka osoittavat
sijoittajien luottavan erilaisiin pditoksentekoa yksinkertaistaviin menetelmiin. Empiirinen
tutkimusaineisto koostui kymmenen suomalaisen OMXH25-indeksiin kuuluvan yhtion
osakkeisiin liittyvistd historiatiedoista. Kaupankdynnin volyymin ja osakkeen useamman
péivan yhtdjaksoisen tuotonkehityksen katkeamisen yhteyttd tarkasteltiin regressioanalyysin
avulla.

Aikaisempi aihetta koskeva teoria ehdottaa kaupankdynnin aktivoituvan silloin, kun
suhteellisen pitkd osakkeen yhtdjaksoinen tuotonkehitys katkeaa. Ndiden tekijoiden vélisestd
yhteydestd on olemassa alustavia todisteita, ja niiden vélisen yhteyden aiheuttajaksi on
ehdotettu uhkapelaajan harhaa. Témén tutkielman tuloksien perusteella osakkeen viiden tai
useamman pdividn negatiivisen tuotonkehitysjakson katkeaminen vaikuttaisi aktivoivan
kaupankdyntid. Tdmén lisdksi kaupankdynnin volyymiin vaikuttavaksi tekijdksi osoittautui
osakkeen hintaero suhteessa edeltivdidn pdivddn. Voimakas negatiivinen tai positiivinen
arvonkehitys aktivoi timén tutkimuksen mukaan kaupankdyntié.



SISALLYSLUETTELO
L JOHDANTO ...ttt sttt ettt et et e sttt e e st e ss e enseentesseenseeneenseenseeneenseenseeneas 4
1.1 Motivaatio tutkimukSelle...........ccoueriiriiiiiiiiiee e 4
1.2 Behavioristinen 1dhestymistapa rahOituStieteeSEeN ........ccuveeveerieeciieniieiierie e 4
1.3 Tutkielman tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaukset ...........cccceeeieriienieniieeniienieeeene 5
1.4 Tutkielman rakenme........cooueiiiiiiiiiiiee ettt st 7
2 MODERNIT RAHOITUSTEORIAT JA REAALIMAAILMA .......ccoiieieeeieeeeeeeene 8
2.1 Modernit rahOTtUSTEOTIAL .......eiitieiiieiie ittt ettt ettt e e e 8
2.2 POTtIOIIOtEOTIA. 1.ttt ettt ettt et ettt enae e e ee 8
2.3 Capital Asset Pricing -malll ........cccviieeiiiiiiiiieiiie et 9
2.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ..........ccceerueriieiiiiiiiiiieieeeee e 14
2.5 Kohti reaalitaloutta ja -maailmaa .............cccueeriieriieiiieeiieie et 16
3 RISKIALTTIT VALINNAT, SHOITUSPAATOKSET JA VOLYYMI......cccvtvniinrinirnncs 19
3.1 Riskialttiit valinnat ja proSpektiteOria .........cccueerieeriierieeiiierieeieesee e e ereeseeereeseneens 19
3.2 Tunnistettuja ajattelun vinoumia ja heuristilkoita...........ccccocveevvieriieiiieniieierie e 23
3.3 Satunnaisprosessi ja vadrit kisitykset sattumasta..........cccceceeveereriineenenicneeenenenn 26
3.4 Sijoittajien kaupankéynti ja arvopapereiden VOlyymi.........cccoceeveviinienienieneenieneeneenn 27
4 TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO .....oovvveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 32
4.1 Tutkimusasetelma ja tutkimushypoteesit .........ccceeriiiiiiiiiiiieeee e, 32
4.2 Tutkimusaineisto ja MUULEUJAL........cceieiiieeiiieerieeerieeerieeeeeeetteeeaeeesaeeesreeesseeesnseeenns 35
4.3 TutkimusmenetelMat ..........ccciiiiiiiiiiiiieee e 43
S TUTKIMUSTULOKSET .....oitiiteesee ettt sttt st 49
5.1 Keskiarvoja ja hajontalukuja sekd jakaumia koskevat paattelyt..........ccccvevvevvencieennnnn. 49
5.2 Péadtelmat regressioanalyySiSth......c.cceoivieririiiriiriieieneeeete e 56
6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ......covtuiiiiiiiieeineiesiesereeesiesiesiesiesese s 62

T LAHTEET ..o e e e e e e e s e e e e e e e e s e e e s e s e s e es e e s e s e s e s e s e s e s e e e eneeneans 64



1 JOHDANTO

1.1 Motivaatio tutkimukselle

Ihmisten paitoksentekoa epavarmuuden vallitessa on tutkittu jo varsin pitkdén. Thmisen on
osoitettu kiyttdytyvin eparationaalisesti useissa tilanteissa, joissa valinnan aiheuttama seuraus
on epavarma. Useat odotetun hyddyn maksimointiin perustuvat teoriat jattavat huomioimatta
monia ihmisen ajattelun vinoumia, joiden on osoitettu vaikuttavan ihmisten
paatoksentekoprosessiin. Vinoumia rationaalisuuteen on osoitettu esiintyvdn muun muassa
thmisten suhtautumisessa riskiin voittojen ja tappioiden tilanteissa. Erilaisten stereotypioiden,
irrationaalisten viitekehysten, ja monien muiden irrelevanttien tekijoiden on myds osoitettu

vaikuttavan riskialttiin valinnan tekemiseen (ks. esim. Kahneman & Tversky 1979).

Arvopapereihin sijoittaminen on yksi keskeinen vaurastumisen keino, mutta samalla jokainen
tehty sijoituspddtds on riskialtis valinta. Tekevitkd ja toimivatko ihmiset rationaalisten
odotusten mukaisesti? Minkd takia monimutkaiset todennékoisyyslaskennat aiheuttavat
ongelmia paitoksenteossa? Minkélaisia heuristisia prosesseja ihmiset hyddyntédvit tehdessdén
sijoituspdétoksid? Perustellaanko hankalia pdédtoksid enemminkin tunteen vai rationaalisen
ajattelun perusteella? Tama tutkielma auttaa lukijaa tunnistamaan erilaisia ajattelun vinoumia,
joihin yksilo saattaa altistua tehdessddn riskialttiita (sijoitus)péétoksid. Lisdksi se tarkastelee
modernin rahoitusteorian olettamia ja syventyy niiden rajoitteisiin. Tutkielma huipentuu
empiiriseen osioon, jossa pyritddn 10ytdmadn todisteita padtdksenteon vinoumista ihmisten
tehdessa sijoituspédétoksid. Empiirisessd osiossa selvitetddn vaikuttaako osakkeen suhteellisen

pitkdn samansuuntaisen tuotonkehitysjakson katkeaminen kaupankdynnin aktivoitumiseen.

1.2 Behavioristinen ldhestymistapa rahoitustieteeseen

Behavioristisen rahoitusteorian keskeinen tavoite on tarjota selityksid ihmisten taloudellisille
valinnoille yhdistdimilld kéyttdytymistieteen ja kognitiivisten psykologian teorioita
perinteiseen taloustieteeseen ja rahoitustieteeseen. Teorian syntyyn on vaikuttanut se, etteivit
modernit rahoitusteoriat huomioi tarpeeksi laajasti thmisten kdyttdytymiseen ja valintoihin
liittyvid tekijoitd. Tdssd tutkielmassa tutustutaan moderneihin rahoitusteorioihin ja esitelldén
my6s nithin  liittyvid  olettamia, joiden realistisuutta tutkijayhteisd on toisinaan
kyseenalaistanut. Ovatko odotetun hyodyn maksimointi, rationaalisuus ja tehokkaat markkinat
tdten vain kuvainnollisia vertailupisteitd? Modernien rahoitusteorioiden rajallinen kyky selittdd

reaalimaailman ilmiditd on johtanut siithen, ettd vaihtoehtoisia ja tdydentdvié teorioita syntynyt



niiden rinnalle. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden epatehokkuutta on pyritty selittimédn

behavioristisen tekijoiden avulla. (Baker & Nofsinger 2010, 3.)

Behavioristisen rahoitusteorian ydinajatus kulminoituu siithen, ettd ihmisen péaitoksenteko ei
valttdmatta perustu rationaalisiin fundamentteihin. Emotionaaliset ajatukset ja padtoksentekoa
yksinkertaistavat ratkaisutavat vaikuttavat ihmisten taloudellisiin ratkaisuihin. Ndma ilmiot
ulottuvat aina yksityissijoittajan tekemistd ratkaisuista yritysjohtajan tekemiin ratkaisuihin.

(Baker & Nofsinger 2010, 3.)

Heuristinen pééttely tai heuristitkan hyddyntdminen padtoksenteossa perustuu siihen, ettd
monimutkaisesta kognitiivista ajattelua vaativasta prosessista johdetaan yksinkertaisempi
menetelmai, jonka avulla voidaan tuottaa perusteltu ratkaisu ongelmaan. Voidaan siis sanoa, etté
heuristilkan avulla monimutkaisista metodologeista pyritddn tehdd mahdollisimman
yksinkertaisia. Pddtoksentekijdt joutuvat tekemddn usein paitoksensd niukkojen resurssien ja
epdvarmuuden vallitessa, jolloin seurausten arviointi muodostuu monimutkaisemmaksi ja yha
hankalammaksi. (Baker & Nofsinger 2010, 6.) Heurististen prosessien avulla johdetut padtokset
saattavat kuitenkin ajaa harhaan, jolloin lopputuloksista saattaa tulla ylléttdvid ja epamieluisia.
Tunnettuja heuristiikkoja, joita tdssdkin tutkimuksessa tarkastellaan, ovat edustusharha (eng.
representativeness), saatavuusheuristiikka (eng. availability heuristic) ankkurointi (eng.

anchoring) ja yliluottamus (eng. overconfidence).

1.3 Tutkielman tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaukset

Tdmén tutkielman keskeisend tavoitteena on tutkia uudehkoa teoriaa, joka esittdd
kaupankdynnin aktivoituvan silloin, kun osakkeen pitkd samansuuntainen ja yhtdjaksoinen
tuotonkehitysputki katkeaa. Tdmaén lisdksi tutkielmassa tutustutaan erilaisiin pédatdksenteon
vinoumiin ja heuristisiin prosesseihin, joita on yhdistetty tilanteisiin, joissa sijoittajat joutuvat
tekeméédn riskialttiita valintoja. Keskiossd onkin erilaiset kéyttdytymiseen ja valintojen
tekemiseen liittyvit teoriat, joiden avulla on kyetty selittimédin sijoittajien toimintaa. Tamén
lisdksi tutkielmassa tutustutaan perinteisiin rahoitusteorioihin, jotka tunnistavat sijoittajan
rationaalisena toimijana, mutta jittdvét taka-alalle monet ithmisen toimintaan vaikuttavat
inhimilliset seikat. Naitd tekijoitd selittdéikseen behavioristisessa rahoitusteoriassa asioita
lahestytddn myds muiden yhteiskuntatieteiden ndkokulmista. Tdmai tutkielma osallistuu alati
kehittyvéén tieteenhaaraan, jossa pyritddn tunnistamaan erilaisia behavioristisia tekijoitd, jotka

vaikuttavat sijoittajien kaupankdyntiin.



Aikaisempi kirjallisuus ehdottaa useita erilaisia syité, jotka aiheuttavat normaalia korkeampaa
kaupankdyntid. Korkeampaa kaupankédyntid saattaa aiheutua muun muassa portfolion
tasapainottamisen tarpeesta (Chordia ym. 2007), poikkeavista ndkemyksistd saatavilla olevasta
informaatiosta (Beaver 1968, Karpoff 1986, Kandel & Pearson 1995, Kim ym. 2002) ja ei-
informoitujen sijoittajien epirationaalisesta toiminnasta (Chordia ym. 2007). Néiden tekijoiden
lisdksi muun muassa kesdloman (Hong & Yu 2009), viikonpéivin (Dellavigna & Pollet 2009),
lahiajan osakkeen historiallisen kehityksen (Jegadeesh & Titman 1993), pdivituoton itseisarvon
(Karpoff 1987), analyytikoiden osto- ja myyntisuositusten (Kliger & Kudryavtsev 2010) ja
yhtion saaman julkisuuden (Barber & Odean 2008) on osoitettu vaikuttavan kaupankéyntiin.

Voidaankin todeta, ettd useat erilaiset asiat vaikuttavat todellisuudessa sijoittajien toimintaan.

Tadmaén tutkielman tavoitteena on myo0s lisdtd tietdmystd kaupankéyntiin vaikuttavista tekijoista.
Tulokulma aiheeseen tutkielman empiirisesséd osiossa perustuu pitkélti Kudryavtsevin (2017)
tekemille alustaville havainnoille siitd, etti osakkeen suhteellisen pitkdn yhtdjaksoisen
tuotonkehityksen katkeaminen johtaisi normaalia korkeampaan kaupankdyntiin. Tutkija esitteli
ndiden tekijoiden vélisen yhteyden aiheuttajaksi uhkapelaajan harhan vinoumaa. Pitkdn
tuotonkehitysjakson katkeamisen vaikutuksia kaupankéyntiin ei parhaan tietoni mukaan ole
tutkittu laajasti erilaisilla aineistoilla. Timan vuoksi tekijoiden vélisen yhteyden dokumentointi

kaipaakin jatkotutkimuksia.

Uhkapelaajan harhassa on kyse siitd, ettd vastatapahtumalle, esimerkiksi sille, etté
tuotonkehitys katkeaa, asetetaan suurempi todennédkoisyys, kun rationaalisesti ajateltuna sille
voitaisiin asettaa. Usein asetelmaa havainnollistetaan kolikonheiton avulla. Esimerkiksi viiden
klaavaheiton jélkeen ihmisilld on taipumus uskoa, ettd kuudennella heitolla kruunan tuleminen
on todenndkodisempdd kuin klaavan, vaikka todellisuudessa mahdollisuudet ovat -
kummallekin. Tdmén tutkimuksen kontekstissa uhkapelaajan harhasta olisi kyse silloin, kun
sijoittaja ajattelee, ettd pitkddn jatkunut positiivinen (negatiivinen) kehitysjakso on pakko
paéttyd, kun positiivisia (negatiivisia) kehityspéivid on ollut jo niin monta. Tama pééttely voisi
johdattaa ihmiset kiyméédn kauppaa voimakkaammin. Empiirisesséd tutkimuksessa selvitetddan
se, onko suomalaisen aineiston osalta tuotonkehitysjaksojen katkeamisella ja kaupankdynnin

voimistuvalla volyymilla yhteyttd keskenéén.

Tutkielman ensimmdiinen tutkimuskysymys on seuraava:



1) Onko osakkeen kaupankdynnin volyymi suurempaa péivind, jolloin osakkeen useamman
péivan yhtdjaksoinen samansuuntainen paivékehitys on katkennut? Tutkimuskysymysta on

havainnollistettu kuviossa 1.
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Kuvio 1: Tutkimuskysymykset havainnollistettuna

Toinen tutkimuskysymys on seuraava:

2) Vaikuttaako samansuuntaisten osakkeen kehityspdivien lukumddrd (sekvenssi)
kaupankdynnin volyymin suuruuteen piivénd, jolloin samansuuntainen yhtdjaksoinen

kehitysputki katkeaa? Tétd on havainnollistettu kuviossa 1 nuolien pituudella.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kokonaisuudessaan kuudesta luvusta ja 1dhdeluettelosta. Johdannon jélkeen,
tutkielman toisessa luvussa, kasitelldén keskeisid moderneja rahoitusteorioita ja syitd, jotka
ovat johtaneet behavioristisen rahoitusteorian syntymiseen. Tutkielman kolmannessa luvussa
esitellddn erilaisia tekijoitd, jotka vaikuttavat ihmisten péatoksentekoon. Tdmidn lisdksi
késitellddn sijoittajien kayttdytymistd ja osakkeiden volyymiin vaikuttavia tekijoité.
Neljannessad luvussa esitellddn tutkimuksessa kéytettdva aineisto ja tilastolliset menetelmiit,
joiden avulla tutkimuskysymyksiin haetaan vastauksia. Viidennessd luvussa kédyddin lapi
tutkimuksen tulokset. Tutkielman kuudes luku koostuu yhteenvedosta ja johtopéatoksistd sekd

jatkotutkimusehdotuksista. Tutkielma pdittyy ldhteiden esittdmiseen.



2 MODERNIT RAHOITUSTEORIAT JA REAALIMAAILMA

2.1 Modernit rahoitusteoriat

Seuraavaksi esitelldén kolme erilaista rahoituksen teoriaa, joita toisinaan kutsutaan moderneiksi
rahoitusteorioiksi. Néiden teorioiden tarkastelemisen jdlkeen siirrytddn tarkastelemaan
vaihtoehtoisia ldhestymistapoja, ja perustellaan miksi modernit rahoitusteoriat eivit vélttimatta
tarjoa aina parasta mahdollista tulosta. Modernien rahoitusteorioiden kohtaamasta kritiikista
huolimatta  teorioilla on  monia  kaytdnnollisyyksid  esimerkiksi  riskialttiiden
investointipadtoksien valitsemisessa ja tuottovaatimusten arvioinnissa sekd portfolioiden
muodostuksessa (Kniipfer & Puttonen 2018). Tutkielman kannalta on tirked ymmartéa se, ettd
modernit rahoitusteoriat eivit huomioi ihmisten kdyttdytymiseen vaikuttavia tekijéitd muutoin,

kuin tietynlaisina annettuina olettamina.

2.2 Portfolioteoria

Sijoitusportfoliolla (tai portfoliolla) tarkoitetaan sijoittajan hallussa olevien erilaisten
sijoituskohteiden yhdistelmaé. Periaatteessa portfolio voi koostua useammasta omaisuuslajista,
kuten esimerkiksi arvopapereista, kullasta, taiteesta ja asunto-osakkeista. Tdméan tutkielman
osalta pelkistddn sijoitusportfolion késitteen ymmartdminen riittdd, eikd tdten synny perustetta

tarkastella eri omaisuuslajeja erikseen.

Markowitz (1952) esitteli hajauttamisen keinona hallita sijoitusportfolion odotettua tuottoa ja
varianssia eli riskid. Hén osoitti, ettd sijoitusportfoliota ei kannata muodostaa pelkéstddn
maksimoimalla diskontattua odotettua tuottoa. Toisin sanoen tuottoa ja riskid on huomioitava
samanaikaisesti, jos halutaan muodostaa optimaalisia portfolioita. Tdmén oivalluksen myo6ta
tutkija my0s totesi, ettd ne hypoteesit ja teoriat tulisi hyldté, jotka eivit tunnista hajauttamista
keinona optimaalisen portfolion muodostamisessa. Markowitz (1952) esitti pioneeritydssidin
odotetun tuotto-riski-suhteen (eng. expected returns—variance rule), jonka avulla riskid
suhteutetaan tuottoon ja pdin vastoin. Tuotto-riski-suhde on keskeisessd asemassa, kun

madritetddn tehokkaita osakkeiden yhdistelmié.

Portfolioteoria sisdltdd useita eri olettamia, jotka koskevat sijoittajien preferenssejd,

informaation saantia ja markkinoiden tehokkuutta. Teorian mukaiset olettamat ovat:

1. sijoittajat ovat rationaalisia odotetun hyddyn maksimoijia,
2. sijoittajat kokevat tuoton houkuttelevana ja riskin epdhoukuttelevana ja

3. sijoittajilla on rajaton pddsy informaatioon, joka vaikuttaa kohteiden tuottoon ja riskiin.



Ensimmaéinen olettama ymmarretddn siten, ettd sijoittajat tekevat padtoksensd sen perusteella,
ettd tehdyt valinnat maksimoivat koettua hyotyd. Sijoittamisen kontekstissa koettu hyoty
mitataan varallisuuden tilan muutoksina. Toinen olettama pitdd sisdllddn myds sen, ettd
sijoittajien padtokset perustuvat vain odotettuun tuottoon ja varianssiin, joka lasketaan tuottojen
vaihtelun perusteella. Talloin, jos saman odotetun tuoton voi saavuttaa kahdella eri portfoliolla,
valitsee sijoittaja aina sen vaihtoehdon, jonka varianssi on matalampi. Kolmannen olettaman
perusteella kaikilla sijoittajilla on sama informaatio kdytossé, ja sen perusteella osataan asettaa
optimaalisesti preferenssit riskin ja odotetun tuoton suhteen. Lopulta informaation
maksimaalinen sisdllyttiminen arvopapereiden hintoihin johtaa oletukseen tehokkaista

markkinoista. (Markowitz 1952.)

Sijoitusportfolio tulee Markowitzin (1952) mukaan muodostaa suhteuttamalla odotettua tuottoa
varianssiin. Tutkija tarkasteli portfolion muodostamista usean eri arvopaperin avulla, ja hén
havaitsi, ettd kokonaisriskin vdhentdmiseksi portfolion sisdltimien osakkeiden keskindisen
kovarianssin tulee olla alhaista. Kovarianssi on tilastollinen tunnusluku, joka kertoo muuttujien
vilisestd yhteisvaihtelusta. Alhainen kovarianssi mahdollistaa sen, etteivdt hintamuutokset
tapahdu identtisesti portfoliossa olevien arvopapereiden vililld. Optimaalisessa tilanteessa

talloin toisen osakkeen arvonlaskua kompensoi toisen osakkeen arvonnousu.

Merkittdvd edistysaskel oli tehty rahoituksen tutkimuksessa, kun tuotto-riski-suhteen avulla
pystyttiin luomaan niin kutsuttuja tehokkaita portfolioita. Teorian mukainen tehokas portfolio
tarjoaa maksimaalisen odotetun tuoton kullekin riskitasolle. Toisin sanoen portfolio on tehokas,
jos milldén muulla arvopaperien yhdistelméilld ei voida madaltaa varianssia tinkimétta tuotto-
odotuksesta. Markowitzin (1952) muodostama malli toimi oivallisena teoreettisena
viitekehyksend, silld se tarjoaa tuoton ja riskin huomioivan ldhestymistavan portfolioiden
muodostamiseen. Samalla se kuitenkin perustuu useaan olettamaan, joiden realistisuutta

voidaan kyseenalaistaa.

2.3 Capital Asset Pricing -malli

Capital Asset Pricing -mallin (jatkossa CAP-malli) pohjana on Markowitzin (1952) kehittdma
portfolioteoria. Tdssd tutkielmassa CAP-malli viittaa Sharpen (1964) mukaan kehitettyyn
malliin. Tama4 teoria kehitettiin selittiméain yksittdisten arvopaperien hintojen ja riskien vélista
yhteyttd. CAP-mallin avulla voidaankin selittdd sitd osaa arvopaperin riskistd, jota ei voida
hajauttamalla vélttdd. Tédmén lisdksi sen avulla voidaan tunnistaa useita erilaisia riskin

komponentteja, joista arvopaperin kokonaisriski koostuu. Mallia voidaan myo6s kuvailla
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markkinoiden tasapainomalliksi riskillisissd olosuhteissa, silld se tarjoaa viitekehyksen
markkinaportfolion ja yksittdisen osakkeen vilisen yhteyden tarkasteluun. Tdmédn myd6td se

tarjoaa apuvilineen yksittiisten arvopapereiden hinnoittelemiseen. (Sharpe 1964.)
Portfolioteorian olettamien lisdksi CAP-malliin kuuluvat olettamat ovat:

1. sijoittajien homogeeninen suhtautuminen tuotto-odotuksiin ja riskiin seka
2. rahamédristd ja tahosta riippumattomattomaan mahdollisuuteen lainata tai lainoittaa

riskittomalla korolla.

Ensimmdiinen olettama kattaa késityksen sijoittajien yhtendisestd nidkemyksestd kohteiden
riskeistd ja tuotoista sekd korrelaatiokertoimista. Toisen olettaman mukaan kuka tahansa voi
lainata tai lainoittaa riskittomalla korolla. Tdssd vaiheessa lukija saattaa havaita olettamien
olevan reaalimaailmassa hieman naiiveja ja Sharpe (1964) toteaa itsekin, ettd ndmi kaksi
olettamaa ovat erittdin rajoittavia ja epérealistisia. Hén kuitenkin samalla mainitsee, ettd
teorioita ei tulisi tuomita olettamien realistisuuden perusteella, vaan mallin avulla

muodostettujen johtopaitosten hyviksyttdvyyden perusteella.

Markkinoiden tasapainotilanne voidaan kuvata yksinkertaisesti lineaarisena suorana, joka
kuvastaa odotettujen tuottojen ja tuottojen keskihajonnan yhteyttd tehokkaissa riskillisten
arvopaperien kombinaatioissa. Kuviossa 2, jossa x-akseli mittaa odotettua tuottoa ja y-akseli
tuottojen keskihajontaa, on esitetty CAP-mallin mukainen arvopaperimarkkinasuora, jota
kuvastaa suora KS. Yksittdiset arvopaperit sijoittuvat harmaalle alueelle, ja niiden tehokkaat
yhdistelmat (portfoliot) koskettavat suoraan KS. Tehokkaita portfolioita kuvastaa kuviossa
pisteet a, b ja c. Portfolioteorian mukaisesti nimé ovat tehokkaita portfolioita, silld vastaavaa
odotettua tuottoa ei saavuttaa pienemmalld riskilld. Jos odotettua tuottoa haluaa kasvattaa, tulee

hyvéksyé kasvu kesihajonnassa eli riskissa.
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Kuvio 2: Arvopaperimarkkinasuora ja tehokkaat yhdistelmat seki yksittdiset osakkeet (Sharpe
1964)

Kuvion 2 perusteella sijoittaja saa parhaan vastineen sijoituksillensa, kun hénen portfolionsa
sijoittuu  arvopaperimarkkinasuoralle. ~ Arvopaperimarkkinasuora muodostuu jatkuvan
kaupankdynnin myotd. Sijoittajat pyrkivdt pitdiméddn portfoliossaan niitd arvopapereiden
yhdistelmid, jotka koskettavat arvopaperimarkkinasuoraa. Tédméa ilmid nostattaa niiden
arvopapereiden hintoja, jotka kuuluvat tehokkaisiin portfolioihin. Samanaikaisesti ndiden
arvopapereiden tuotto-odotukset laskevat ja hinnat kasvavat. Tami luonnollisesti vdhentdd
kyseisten arvopapereiden houkuttelevuutta, silld niistd tulee kalliimpia. Samanaikaisesti
tehokkaisiin portfolioihin kuulumattomien arvopapereiden hinta laskee ja niiden tuotto-odotus
kasvaa. Hintamuutosten vuoksi sijoittajat tarkastelevat uudelleen portfolionsa siséltdd ja
ryhtyvit hankkimaan niitd arvopapereita, joiden houkuttelevuus on kasvanut. Timéan prosessin

myo6td markkinoille muodostuu uusia tehokkaita portfolioita vanhojen tilalle. (Sharpe 1964.)

Esteettomén lainaamisen ja lainoittamisen mahdollisuuden myo6td sijoittajat voivat myos
muodostaa portfolioita, jotka ovat kuviossa 2 pisteessd / ja b. Pisteen / mukainen portfolio
muodostetaan lainoittamalla riskittomalld korolla ja omistamalla riskillisid arvopapereita.
Vastaavanlaisesti pisteen » mukainen portfolio muodostetaan lainaamalla riskittémalld korolla
ja omistamalla riskillisid arvopapereita. Tdmédn my6td mikd tahansa sijoitusportfolio suoralla

KS on CAP-mallin mukaan mahdollinen. Kuten kuviosta 2 voidaan havaita, tehokkaita
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portfolioita voi olla enemmaén kuin yksi. Teoria ei titen edellyti sitd, ettd kaikilla sijoittajilla
olisi identtinen tehokas portfolio. Se kuitenkin edellyttid, ettd tehokkaiden portfolioiden valilla

tulisi olla tdydellinen positiivinen korrelaatio. (Sharpe 1964.)

CAP-mallin mukaan riskin komponentit voidaan jakaa sen mukaan, voidaanko riskid valttaa
hajauttamalla vai ei. Toinen riskin komponenteista on ei-viltettdvissa oleva eli systemaattinen
riski. Sharpe (1964) laski systemaattisen riskin regressioanalyysin avulla, jossa mitattiin
yksittdisen osakkeen tuoton vaihtelua markkinaportfolion tuottojen vaihteluun. Nummenmaan
(2009, 276) mukaan vaihtelu on systemaattista, kun jonkin muuttujan vaihtelu riippuu toisen
muuttujan vaihtelusta. Systemaattinen riski atheutuu yleisisté taloudellisista seikoista, joita ovat
muun muassa muuttuva lainsdddantd, taloussuhdanteet, poliittiset pdédtokset eli toisin sanoen
tekijat, joihin yksittdisen yrityksen on ldhes mahdotonta vaikuttaa (Niskanen & Niskanen 2013,
190). Ei-viltettavissa oleva riski vaikuttaa luonnollisesti arvopaperin tuottovaatimukseen, silld

sijoittaja kantaa ylimaardista riskid portfoliossaan sen vuoksi (Sharpe 1964).

Systemaattista riskid voidaan hahmottaa graafisesti karakteristisen suoran (eng. charasteristic
line) avulla. Se lasketaan regressioanalyysin avulla, jossa muodostunut suora kuvaa yksittdisen
arvopaperin tuoton tilastollista riippuvuutta markkinaportfolion tuotosta. (Sharpe 1964.)
Regressioanalyysin avulla muodostetun suoran kulmakerrointa on alettu mydhemmin kutsua
betaksi (B). Beta on olennainen osa CAP-mallin matemaattista laskukaavaa, ja se kuvaa siind
arvopaperin ja markkinaportfolion vélisen yhteisvaihtelun voimakkuutta. (Niskanen &
Niskanen 2013, 191). Se osa riskistd, jota regressioanalyysin avulla ei voida selittdd, on
epdsystemaattista riskid. Télloin epdsystemaattinen riski ei ole selitettdvissd yhteisvaihtelulla
markkinaportfolion kanssa. Tété riskid voidaankin vélttda hajauttamalla, ja talloin tdmén riskin

kantamisesta ei makseta yliméaardistd korvausta sijoittajalle. (Sharpe 1964.)

Eri riskikomponenttien tunnistamisen avulla arvopapereita voidaan luokitella esimerkiksi
defensiiviseksi ja aggressiiviseksi. Defensiivinen osake reagoi vihemmain talouden yleisiin
seikkoihin kuin aggressiivinen osake. Yhteisvaihtelun avulla voidaan siis méérittda tietynlaisia
profiileja arvopapereille. Arvopapereiden profiilien tunnistaminen auttaakin luokittelemaan

yhtiditd korkean ja matalan tuottovaatimusten yhtidihin. (Sharpe 1964.)

Fama ja French (2004) Iluonnehtivat Markowitzin (1952) luomaa portfolioteoriaa
minimivarianssiteoriaksi, silld mallin mukaiset sijoittajat sopeuttavat portfolionsa ainoastaan

varianssin ja odotetun tuoton optimoivilla yhdistelmilli. CAP-malli (ja sen myotd



13

portfolioteoria) voidaan visualisoida xy-koordinaatistossa. Kuviossa 3 x-akselilla on portfolion

riski ja y-akselilla on portfolion odotettu tuotto.

Tuotto

\ Risla

Kuvio 3: Sijoitusmahdollisuudet (Fama & French 2004)

Kuviossa 3 abc-kdyrdd kutsutaan minimivarianssi reunaksi, silld se jéljittelee erilaisia
osakkeiden yhdistelmid, jotka minimoivat riskid eri tuotto-odotusten tasoilla. Kdyrdn avulla
voidaan ymmartdé se, ettd tuotto-odotuksen kasvattaminen tietyn pisteen jilkeen edellyttda
myds riskin kasvattamista. 4bc-kdyrilla pisteiden b ja a viliset portfoliot ovat tehokkaita. 4bc-
kéyrd ei oleta mahdollisuutta lainata tai lainoittaa rajattomasti (vrt. CAP-mallin oletukset). Jos
tdma mahdollisuus kuitenkin lisdtdén, muuttuu tehokkaiden portfolioiden joukko lineaariseksi

(arvopaperimarkkina)suoraksi, jota kuviossa 3 kuvastaa suoraa kv. (Fama & French 2004.)

CAP-mallin empiirinen evidenssi on kuitenkin osoittautunut heikoksi. Toisin sanoen CAP-
mallin avulla ei ole pystytty tarkasti selittimédn reaalimaailman tapahtumia. Syyt tdhin
saattavat johtua esimerkiksi teoreettisen mallin epdonnistumisesta tai mallin liian monesta
yksinkertaistavasta olettamasta. Toisaalta heikko evidenssi saattaa johtua my0s siitd, ettd
mallille ei ole osattu luoda tdysin valideja testejd. Kuten edelld tuli ilmi, systemaattinen riski
mitataan selvittdmalld yksittdisen arvopaperin tuoton vaihtelua markkinaportfolion tuoton
vaihteluun. Malliin sopivan markkinaportfolion mééritteleminen saattaa olla todella hankalaa,
silld periaatteessa kyseinen portfolio voi sisdltdd kaikenlaisia omaisuuslajeja. Jos omaisuuslajit
rajattaisiin vain osakkeisiin, tulisi seuraavaksi mééritelld mitka kaikki osakkeet otetaan mukaan

markkinaportfolioon. (Fama & French 2004.)
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2.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Beaver (1968) madrittelee osakemarkkinoiden kontekstissa informaation sellaiseksi, joka saa
yksilon arvioimaan uudelleen yrityksen arvoa tai osakkeen hintaa. Informaatiolla on ollut kautta
aikojen keskeinen rooli kaupankdynnissd ja luonnollisesti silli on keskeinen rooli myods
rahoitusmarkkinoilla. Tehokkuutta tulkitaan markkinoilla usein silld perusteella, kuinka
nopeasti uusi informaatio vaikuttaa hintoihin (ks. esim. Fama 1970). Informaatioon liittyy
my0s muita keskeisid tarkastelundkokulmia, kuten esimerkiksi epdsymmetrinen jakautuminen
ja agenttiongelmat (ks. esim. Arrow 1963), mutta tdssd tutkielmassa ei syvennytd néihin

ongelmiin sen tarkemmin.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi perustuukin juuri informaatioon ja hintoihin, ja se sai
alkunsa Faman (1970) julkaisemasta artikkelista “Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work”. Faman artikkelia edelsi useita tehokkaiden markkinoiden mallia
tukevia tutkimusartikkeleita.  Ideaaliksi markkinaksi hdnen mukaansa voidaan kutsua
markkinoita, joissa hinnat implikoivat tarkkoja signaaleja resurssien allokoinnista. Talloin
arvopapereiden hinnat reflektoivat tdysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota.
Markkinoiden tehokkuus perustuu siihen, etti osakkeiden hinnat reflektoivat aina kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota. Talloin arvopapereiden hinnat reagoivat uuteen informaatioon
vilittdmasti oikein. Vain niitd markkinoita, joissa tima edelld mainittu kriteeri tiyttyy, voidaan

kutsua tehokkaiksi. (Fama 1970.)

Fama (1970) siis esitteli tutkimuksessaan teorian markkinoiden tehokkuudesta. Kuvio 4
havainnollistaa tehokkaiden markkinoiden ja tehottomien markkinoiden reagointia, kun uutta
informaatiota on saatavilla ajankohtana ¢ Tehokkaat markkinat hinnoittelee uuden
informaation vélittomasti, mutta tehottomilla markkinoilla kestdd kauemmin, ennen kuin hinta

korjaantuu tasapainohintaansa.
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Hinta
Tehokkaan markkinan realtio
Tehottoman
marklkinan realtio
t Aika

Kuvio 4: Markkinoiden reaktio (Kniipfer & Puttonen 2018, 168)

Tutkimuksessaan Fama (1970) luokittelee markkinat sen mukaan, minkilaiseen tietoon hinnat

reagoivat. Luokat ovat:

1) Heikko luokka (eng. weak form)
2) Puolivahva luokka (eng. semi-strong form)

3) Vahva luokka (eng. strong form)

Markkinat, jotka kuuluvat heikkoon luokkaan, reagoivat ainoastaan informaatioon, joka on
saatavilla historiallisesta kurssikehityksestd ja vaihtovolyymista. Hintojen katsotaan tdlloin
seuraavan satunnaiskulun mallia (eng. random walk). Télloin erilaisilla tekniseen analyysiin
perustuvilla menetelmillé ei voi tehdd systemaattisesti ylituottoja. (Fama 1970.) Ylipditansa
tehokkaita markkinoita yhdistdavd havainto on, ettd osakkeiden tuotot seuraavat
satunnaiskulkua. Tamé perustuu sille olettamalle, ettd vain informaatio voi selittdd osakkeen
hintamuutoksia. T&ll6in osakkeen arvonmuutoksia ei voi ennustaa, kun uutta tietoa ei ole

ilmestynyt markkinoille. (Kniipfer & Puttonen 2018, 169.)

Keskitason luokassa keskidossd on hintojen oikaisemisen nopeus, kun uutta julkista
informaatiota on saatavilla. Markkinat reagoivat erilaisiin tiedotuksiin, kuten tulosjulkistuksiin,
osakkeiden jakautumiseen tai osakeanteihin. T&lloin arvopapereiden hintoihin vaikuttaa

valittomasti julkisesti saatavilla oleva tieto sekd historialliset hintatiedot. (Kniipfer & Puttonen
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2018.). Naéilld markkinoilla sijoittajat eivdt voi tehdd systemaattisesti ylituottoja
tilinpaatostietoihin tai muihin julkisiin julkaisuihin perustuvilla tiedoilla, silld niiden vaikutus

on heijastunut hintoihin jo julkaisuhetkelld (Fama 1970).

Voimakasta luokkaa, jossa kaikki informaatio heijastuu suoraan hintoihin, pidetdén ldhinni
kuvainnollisena mittapuuna. Voimakkaassa luokassa pyritdin selvittimédn, onko kenelldkéan
sijoittajalla tai joukolla monopolistista pddsya yksityiseen relevanttiin informaatioon, jolla voisi
tehdd systemaattisesti ylituottoja. Téssd luokassa ei kuitenkaan voi tehdd systemaattisia
ylituottoja, silld kaikki relevantti informaatio on tdydellisesti heijastunut jo hintoihin, jolloin

kukaan ei voi pitkdlld aikavililld tehda systemaattisesti ylituottoja. (Fama 1970.)

Faman (1970) tehokkaan markkinoiden hypoteesin viitekehyksessd on kolme hieman
reaalimaailmasta irrallista oletusta. Ensinndkin oletetaan, ettd markkinoilla ei ole
transaktiokustannuksia. Toiseksi se sisdltdd oletuksen siitd, ettd informaatio on kuluitta
kaikkien saatavilla. Kolmanneksi kaikkien tulisi olla samaa mieltd informaation merkityksesté
arvopapereiden hintoihin. Niiden kaikkien olettamien toteutuminen reaalimaailmassa on
kuitenkin hieman vierasta. Olettamien puutteet ovatkin potentiaalisia markkinoiden

epéatehokkuuksien ajureita.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin olettamat asettuivat hyvin 1970-luvulla vallinneisiin
teoreettisiin malleihin, joita tiedemaailmassa pidettiin uskottavina. Ajan myo6td kuitenkin
rahoituksen tutkimus sai vaikutteita muista yhteiskuntatieteiden aloista ja hiljalleen sosiaaliset
ja psykologiset tekijit otettiin mukaan rahoitustieteellisiin tutkimuksiin. Muiden tieteenalojen
oivalluksia hyddynnettiin ldhinnd siksi, ettd modernin rahoitustieteen malleilla ei saatukaan
aina aikaiseksi uskottavia tai vakuuttavia tuloksia. Jo 1970-luvulla kuitenkin oli havaittavissa,
ettd kaikkia tekijoitd ei kyetd selittdimdin modernien rahoitusteorioiden avulla. Naité
poikkeamia alettiin kutsua anomalioiksi, joihin behavioristinen rahoitusteoria pyrkii

tarjoamaan selitystd. (Shiller 2003.)

2.5 Kohti reaalitaloutta ja -maailmaa

Behavioristisen rahoitusteorian kehittymiseen on vaikuttanut muun muassa se, ettd modernit
rahoitusteoriat eivdt ole pystyneet selittdmddn kaikkia reaalimaailman ilmiditd kovinkaan
tarkasti. Tdmén liséksi tdysin tehokkaiden markkinoiden mukaisia osakemarkkinoita ei tunnu
16ytyvén maailmasta. Jo 1980-luvulla havaittiin, ettd osakemarkkinoilla oli voimakkaampaa
volatiilia kaupankdyntid, mitd olisi voitu olettaa nojautumalla vain tehokkaiden markkinoiden

mukaisiin olettamiin. Ongelmia syntyikin siitd, ettd tehokkaiden markkinoiden mallit eivit
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kyenneet tarjoamaan selityksid sille, mistd timd normaalista poikkeava volatiilius johtui.
Hiljalleen alettiinkin haastaa niitd perustavanlaatuisista oletuksia, joista esimerkiksi
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut teoreettisen tukensa. (Shiller 2003.)

Tehokkaiden markkinoiden malli voidaan esittdéd yksinkertaisuudessaan muodossa:
Py = E(P¢,

jossa P, ilmaisee nykyarvon aikana t, E; viittaa matemaattisiin odotuksiin, jotka perustuvat
saatavilla olevaan julkiseen informaatioon aikana ¢, ja viimeisend on P/, joka ilmaisee
arvopaperin fundamentaalisen arvon aikana ¢. Téstd matemaattisesta mallista voikin lukea
suoraan sen, ettd uusi informaatio vaikuttaa vélittomésti arvopaperin nykyarvoon. (Shiller

2003.)

Mitka asiat sitten estdvét sijoittajien rationaalista kdyttdytymistd ja tdydellisten tehokkaiden
markkinoiden toteutumista? Ihmisten rajoittavina kognitiivisina resursseina on ndhty muun
muassa aika, muisti ja huomio. Thmisten informaation kisittely on rajallista, joten
paitoksentekoa usein yksinkertaistetaan ja samalla silloin tingitddn rationaalisista
ratkaisumenetelmisti. (Daniel ym. 2002.) Tamaén liséksi oletus siité, ettd jokainen yksilo olisi
rationaalinen optimoija, ei sovellu tdhin aikaan. Shiller (2003) korostaa, ettd: "Mikéén ei voi
olla niin absurdia, kuin vaittda, ettd kaikki tietdisivit, kuinka voidaan ratkaista monimutkaisia
stokastisia optimointikaavoja. Jotta ndilld teoreettisilla tehokkaiden markkinoiden malleilla
olisi mitdédn relevanssia osakemarkkinoiden toimintaan, tulisi tilanteen olla jotenkin se, ettd
pieni ryhmi, joka edustaa viisasta rahaa, kykenee tasoittamaan muiden sijoittajien typerid

ratkaisuja ja siten tehdd markkinoista tehokkaita.”

Tehokkaiden markkinoiden mallit ehdottavatkin dlykkdiden sijoittajien ja irrationaalisten
sijoittajien vastakkainasettelua. Télloin viisas raha toimisi vastapainona epdrationaaliselle
toiminnalle, jolloin se eliminoi epérationaalisten toimijoiden vaikutukset markkinahintoihin.
Tama johtaisi sithen, ettd kassavirrat virtaisivat epdrationaalisilta sijoittajilta viisaan rahan
sijoittajille. Sille, ettd viisas raha pystyisi tdysin korjaamaan kaikki epdrationaaliset liikkeet
markkinahinnoissa, ei ole kuitenkaan yksiselitteistd empiiristd tukea. (Shiller 2003.) Rahaa
toisinaan virtaa myds viisaan rahan sijoittajilta epéarationaalisille sijoittajille. Tatd on havaittu
muun muassa tilanteissa, joissa sijoittajat kdyvét kauppaa jarjettdémin aggressiivisesti kantaen
samalla korkeaa riskid, mutta sen myotd kuitenkin ansaitsee suurempia tuottoja. Tdmin
suuntaista rahavirtaa on esitetty myds spekulatiivisten hintakuplien syntymisen aikana. (Daniel

ym. 2002.)
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Tehokkaiden markkinoiden mallien teoriaan nojautuvat tutkimukset eivét aina ole johtaneet
kovinkaan luotettaviin tuloksiin empiirisissd testeissd. On havaittu, ettd reaalitaloudessa ja -
maailmassa tapahtuvat ilmidt eivit olleetkaan kovin tarkasti selitettdvissd yksiloiden
rationaalisuudella, odotetun  hyddyn  maksimoimisella, tdydellisen informaation
siséllyttimiselld. Hiljalleen akateemisen keskusteluun on otettu mukaan teorioita, joissa asioita
lahestytddn rahoituksen ja muiden yhteiskuntatieteiden sovellutuksilla. Moderneja
rahoitusteorioita ei tule kuitenkaan ndiden havaintojen perusteella hyldtéd, vaan tulee ymmartaa
pikemminkin se, ettd arvopapereiden hinnat eivdt aina reflektoi kaikkea relevanttia

informaatiota eivitkd markkinaosapuolet toimi aina rationaalisesti. (Shiller 2003.)

Mitd markkinoiden tehokkuus oikeastaan tarkoittaa? Kniipfer ja Puttonen (2018, 174—-175) ovat
kisitelleet yleisimpid védrinkasityksid, jotka koskevat markkinoiden tehokkuutta. Heidén
mielestddn tehokkaita markkinoita voidaan miettid itse itseddn korjaavana mekanismina, jossa
sijoittajat etsivdt ja hyodyntdvét tehottomuuksia ja titen korjaavat vddrinhinnoitteluja ja
muuttavat osakkeiden hintoja kohti niiden todellista arvoa. Miksi sitten vdirinhinnoitteluja
syntyy ja mikd aiheuttaa epitehokkuuksien syntymisen? Daniel ym. (2002) ovat koostaneet

behavioristisia tekijoitd, jotka tarjoavat vastauksia sille, etti sijoittajat muun muassa:

1) tulkitsevat historiallisen tuoton hyvéina indikaattorina tulevaisuuden tuotoille,
2) eivit sijoita laajasti erilaisiin osakkeisiin tai omaisuuslajeihin,

3) vilttelevit tappioiden realisoimista,

4) kayvit kauppaa liian aggressiivisesti,

5) tekevit rdikeitd virhepédatelmii ja

6) eivit aina luo tehokkaita portfolioita.

Voidaankin siis sanoa, ettéd sijoittajien padtoksiin vaikuttavat myds muut asiat kuin, varianssi,

tuotto-odotus ja tuoton yhteisvaihtelu markkinaportfolion kanssa.
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3 RISKIALTTIIT VALINNAT, SIJOITUSPAATOKSET JA VOLYYMI

3.1 Riskialttiit valinnat ja prospektiteoria

Vaikka ihmisten rajoittuneesta rationaalisuudesta on puhuttu varsin pitk&én, on sen vaikutukset
kuitenkin ymmaérretty hyvin rajallisesti varsinkin taloustieteessd (Honkapohja 1995).

Seuraavaksi tullaan késittelemaén ithmisten padtoksentekoon vaikuttavia tekijoita.

Nopean rikastumisen mahdollisuus saa ihmiset toimimaan poikkeuksellisella tavalla.
Taloudellisella tai spekulatiivisella hintakuplalla tarkoitetaan tilannetta, jossa markkinahinta
poikkeaa tasapainohinnasta. Kun puhutaan ensimmdisestd dokumentoidusta taloudellisesta
kuplasta, viitataan sen myo6td usein Hollannissa 1630-luvulla esiintyneeseen tulppaanimaniaan.
Tulppaanien avulla rikastuneita ihailtiin ja heistd kerrottiin menestystarinoita kuulijoille.
Tulppaanien hinta nousi ajan my6td moninkertaiseksi. Lopulta hinnat 1dhtivét laskuun, kun
tiedostettiin se, etti joku tulee lopulta tekemdidn kovat tappiot tulppaanihankintojensa myota.
Tamén tiedon levittyd suurelle yleisolle johti siihen, ettd hinnat romahtivat ja ne palasivat

takaisin tasapainoonsa. (Shiller 2003.)

Jélkikéteen tulppaanimanian syntyd on selitetty muun muassa palauteteorian (eng. feedback
theory) avulla. Palauteteorian mukaan tulppaanimania aiheutui ihmisten vilisen
vuorovaikutuksen seurauksena. Provokatiivinen vuorovaikutus ja kateus tulppaaneiden avulla
rikastuneita kohtaan johti lopulta siithen, ettd yhd useampi uskoi omiin mahdollisuuksiinsa
rikastua tulppaanien avulla. Ahneus, optimismi ja usko arvonnoususta kiritti tulppaanien hinnat
epdrealistisen korkeiksi. Sen mydtd, kun pelko alkoi levidmiddn hintojen laskusta, niin
positiivinen palaute oli muuttunut negatiiviseksi palautteeksi. Palauteteoriaa pidetdin edelleen
relevanttina vaikuttajana, joka aiheuttaa spekulatiivisia hintakuplia yhd 2000-luvulla. (Shiller

2003.)

Useat eri tutkijat ovat esittdneet teorioita, jotka osoittavat ihmisten kayttiytyvén rationaalisten
odotusten vastaisesti. Kuuluisa Pietarin paradoksi (eng. St. Petersburg paradox) valaisee hyvin
sen, miksi rationaalista valintaa ei voi aina laskea painotettujen todennédkoisyyksien perusteella.
Havainnollistetaan tdtd esimerkin avulla. Kuinka paljon rationaalinen ithminen olisi valmis
panostamaan peliin, jossa kolikkoa heitetdéin niin kauan, kunnes klaava tulee ensimmaiisen

kerran? Pelistd maksettava summa lasketaan kaavalla:

S =2"
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missd S on voitto ja n tarkoittaa sitd, monennella heitolla klaava tuli. Jos lasketaan pelin odotettu
tuotto (E), saadaan:

1 1 1
E=cx24sdtox8t=1+1+1+ =

Kaavan avulla voidaan todeta, ettd odotettu tuotto on ddreton. Toisin sanoen, kun odotettu hyoty
on adretdn, niin rationaalinen pelaaja on halukas maksamaan direttdmén suuren rahaméaéran
osallistuakseen. Vai olisiko? Tdma esimerkki havainnollistaa sen, ettd ei ole olemassa yhtd
mallia tai keinoa, joka tarjoaa vain yhden oikean vastauksen riskialttiiseen valintaan. (Binmore
2009, 37-38.) Lopulta Pietarin paradoksin pulman ratkaiseminen siirsi huomiota kohti odotetun
hyddyn teorioihin. Seuraavaksi késitellddn odotetun hyddyn teoriaa, joka tunnetaan myos

nimella utiliteettiteoria.

Odotetun hyddyn teorian avulla on pyritty selittiméén ihmisten valintoja riskien vallitessa, ja
teoriaa kutsutaankin usein rationaalisten valintojen normatiiviseksi malliksi. Usein késitellessd
odotetun hyddyn teoriaa tarkoitetaan Von Neumannin ja Morgensternin (1944) luomaa
odotetun hyoddyn teoriaa. Sivuutan odotetun hyddyn teorian laajan késittelyn, silld niitd ei
sovelleta tdssd tutkielmassa laajasti. Kédsitteen ymmartdminen on kuitenkin keskeistd, jotta
lukija ymmaértdd sen, mité asioita kyseinen teoria olettaa ja toisaalta sen, mitd se ei huomioi.
Mainittakoon, ettd teoria perustuu usealle eri kiyttdytymistd ohjaavalle aksioomalle. Aksioomat
siséltavét erilaisia sddnnonmukaisuuksia ja niiden avulla voidaan maédrittdd yksiloille

hyd6tyfunktioita. (Binmore 2009 39-42.)

Von Neumannin ja Morgensternin odotetun hyddyn teorian mukaiset yksilon preferenssien

aksioomat voidaan luettelomaisesti ilmaista seuraavasti:

1) tiydellisyys,
2) transitiivisuus ja
3) jatkuvuus sekid

4) riippumattomuus.

Ensimmadinen oletus viittaa siithen, ettd mahdollisista vaihtoehdoista pystytddn mairittimaan
suotuisampi, tai toteamaan ettd vaihtoehdot ovat yhtd houkuttavia. Toinen oletus,
transitiivisuus, viittaa suotuisuuden priorisointijirjestykseen. Tilloin jos vaihtoehto A:ta
pidetddin parempana kuin B:td, niin 4:n on oltava myds parempi kuin C, jos B:td pidetddn
parempana kuin C. Jatkuvuudella tarkoitetaan sité, ettd jos A on suotuisampi kuin B, niin silloin

myds erittdin ldhelldi A:ta olevien vaihtoehtojen tulisi olla halutumpia kuin B.
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Riippumattomuudella tarkoitetaan sité, ettd 4:n ja B:n vélisessd arvioinnissa, C:n arvolla ei

tulisi olla merkitystd. (Schoemaker 1982.)

Ihmiset eivit kuitenkaan aina toimi rationaalisesti epdvarmoissa tilanteissa. Jo varsin helpot
todennékoisyyslaskennat saattavat aiheuttaa ihmisille haasteita. Niita tilanteita selittidkseen
Kahneman ja Tversky (1979) kehittivit niin kutsutun prospektiteorian. Prospektiteoria tarjoaa
selityksia tilanteisiin, joissa ihmiset laiminlyévit odotetun hyddyn teorian mukaisia aksioomia

ja titen toimivat vastoin rationaalisia odotuksia.

Kahneman ja Tversky (1984) tutkivat ihmisten padtoksentekoa riskialttiiden valintojen ddrellé.
Riskialttiiksi valinnaksi he mairittelivit sellaisen tilanteen, jossa tekojen seuraukset riippuvat
epavarmoista tapahtumista. Riskialttiiden valintojen tutkimuksia kisitellddn usein uhkapelien
kontekstissa, jolloin todennédkdisyydet ja odotusarvot nousevat keskioon valintoja
tarkastellessa. Thmisten riskinottohalu selitetddn usein siten, ettd uhkapelitilanteessa tarjotaan
riskialtista ja varmaa toteutumaa tai pelkkid riskialttiita valintoja, jolloin ihminen valitsee

annetuista vaihtoehdoista itselle mieluisimman.

Riskialttiita valintoja tutkiessaan Kahneman ja Tversky (1984) keskittyvit lopputulemiin, kuten
voittoihin, tappioihin tai neutraaleihin lopputuloksiin. Tdmén he perustelevat silld, ettd ihmiset
usein ajattelevat suhteellisen pienid tuloksia pikemminkin lopputulemina kuin uusina
vaurauden tiloina. Talloin keskioon nouseekin kokonaisvaurauden muutosten tarkkailu. Tdma
onkin se keskeinen tarkkailun kohde, kun puhutaan prospektiteorian soveltamisesta
riskialttiiden valintojen darelld. Ihmisen hypoteettinen arvofunktio on esitetty kuviossa 5. Tadma
paljastaa ihmisten reagoimisesta tappioihin ja voittothin eri tavoin, ja kokonaisuudessaan

arvofunktio muistuttaakin S-kirjainta.
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ARVO

TAPPIOT VOITOT

Kuvio 5: Hypoteettinen arvofunktio (Kahneman & Tversky 1984)

Arvofunktio on mééritelty voittojen ja tappioiden avulla. Kuviosta huomataan, ettd kdyrd on
huomattavasti jyrkempi tappioille kuin voitoille. Kahneman ja Tversky (1984) selittdvét
jyrkkyyden johtuvan tappion vélttelyn ilmiostd. Tatd voidaan havainnollistaa tilanteella, jossa
mahdollisen voiton houkuttelevuus ei riitd kattamaan valinnasta seuraavaa mahdollista tappion
epdmielekkyyttd. Kédyrdn konveksisuus tappioiden alueella johtaa siihen tulkintaan, etti
ithmisistd tulee itse asiassa riskin tavoittelijoita, kun riskialttiin valinnan tappion
todenndkdisyydet ovat merkittdvit. Tdma johtuu siitd, ettd ihmisille X suuruinen tappio tuottaa
enemmaén mielipahaa, kuin X suuruinen voitto tuottaa mielihyvdd. Tappion epamiellyttivyys
itse asiassa johtaa taipumukseen ottaa ylimadrdisid riskejd sen toivossa, ettei tappioita syntyisi
ollenkaan. Havainnollistetaan asiaa esimerkin avulla. Mitd henkil6 tekisi, jos hén olisi pakotettu

valitsemaan alla olevista vaihtoehdoista toisen:

a) 85 % mahdollisuuden hévitd 1000 € (eli 15 % mahdollisuus olla hdvidmaittd mitddn) vai

b) varman 800 € hdvion?

Enemmisto teki valintansa vaihtoehdolle «, vaikka odotusarvon (odotetun hyddyn
maksimoinnin) mukaisesti kannattaisi valita b. Erilaisten kysymysten avulla tutkijat pystyivit
selvittimidn poikkeamia aksioomista eli poikkeamia utiliteettiteorian mukaisesta
rationaalisesta kayttdytymisestd. (Kahneman & Tversky 1984). S-kdyrdn muotoinen
arvofunktio on tdnd pidivindkin mielenkiintoinen hahmotelma ihmisten suhtautumisesta

tappioihin ja voittoihin, etenkin silloin, kun tehdddn péaatoksia riskin vallitessa.
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Heuristinen paittely tai heuristilkan hyodyntdminen pddtoksenteossa perustuu siihen, ettd
monimutkaisesta kognitiivista ajattelua vaativasta paittelystd johdetaan yksinkertaisempi
keino, jonka avulla voidaan tuottaa perusteltu ratkaisu ongelmaan. Voidaan sanoa, ettd
heuristitkan avulla monimutkaisista metodologeista pyritddn tehdd mahdollisimman
yksinkertaisia. Padtoksentekijit joutuvat tekemddn usein paitoksenséd niukkojen resurssien ja
epavarmuuden vallitessa. Tilloin seurausten arviointi muodostuu monimutkaisemmaksi ja yha

hankalammaksi. (Baker & Nofsinger 2010, 6.)

3.2 Tunnistettuja ajattelun vinoumia ja heuristiikoita

Seuraavaksi kéisitellddn erilaisia tunnettuja ihmisen ajattelun vinoumia (ts. biaaseja) ja
paitoksenteon prosessiin liittyvid heuristiikoita. Heuristinen prosessi muuttaa monimutkaisen
todennékoisyyden arvioinnin yksinkertaiseksi pddtostoiminnoksi, ja nditd prosesseja
kutsutaankin toisinaan nyrkkisddnnoiksi. Ajattelun vinoumat esiintyvdt todenndkoisyyden
intuitiivisessa arvioinnissa, ja usein vinouman taustalla vaikuttaakin jokin heuristinen prosessi.
(Kahneman & Tversky 1984.) Kaisitteitd tullaan esittelemdén luettelomaisesti, jolloin jokaiselle
késitteelle kuuluu oma osionsa. On huomioitava, ettd kyseessd ei kuitenkaan ole tyhjentiva

luettelo riskialttiiseen valintaan vaikuttavista behavioristisista ilmidista.
Edustavuus (eng. representativeness)

Edustavuuden heuristiikkaan ihmiset luottavat tyypillisesti tilanteissa, joissa heiddn pitda
arvioida todenndkoisyyttd, ettd jokin esine A4 kuuluu luokkaan B tai prosessi B tuottaa
tapahtuman 4. Téll6in ihmiset arvioivat esimerkiksi sitd, miten paljon henkild 4 muistuttaa
ammattiryhmén edustajaa B:td. Arvioidessa tatd asiaa, ihmiset tekevit yhteenvetoja esimerkiksi
stereotypioiden avulla. On osoitettu, ettd ihmiset jattdvdt huomioimatta tulosten aikaisemmat
todenndkoisyydet. Tdmé johtaa siihen, ettd esimerkiksi aineistokoko, mainitut ryhmin
koostumukset ja sen ominaisuudet jitetddn taka-alalle ja paittely tehddén vain stereotypioiden
avulla. (Kahneman & Tversky 1984.) Edustavuuden heuristiikka liittyy my0s olennaisesti
uhkapelaajan harhaan ja kuumien kisien harhaan, joita késitellddn tarkemmin tutkielman

kappaleessa 3.3 Satunnaisprosessi ja vadrit késitykset sattumasta.

Edustavuusheuristiikalla on osoitettu olevan monia vaikutuksia sijoittajien pdatoksentekoon.
Rahoitusmarkkinoiden kontekstissa edustavuuden heuristiikkaa on yhdistetty sithen ajatukseen,
ettd thmiset uskovat historiallisten tuottojen olevan hyvé indikaattori tuleville tuotoille. Chen,
Kim, Nofsinger ja Rui (2007) havaitsivat sijoittajien ostavan niiden yhtididen osakkeita, joilla

oli korkea lyhyen aikavélin tuotto. Samankaltainen ilmié on havaittavissa myos sijoittajien
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tekemissé rahastohankinnoissa (Daniel ym. 2002). Tdma implikoi siitd, etti sijoittajat olettavat
historiallisten tuottojen edustavan menestystd my0s tulevaisuudessa. Edeltivien vuosien
kehityksen on osoitettu kuitenkin olevan heikko indikaattori tulevaisuuden tuottojen

ennustamiselle pitkdlla aikavélilla (Barber ym. 2005).
Saatavuusheuristiikka (eng. availibility heuristic)

Ihmisilld on toisinaan taipumusta arvioida tapahtuman yleisyytti tai jotakin esiintyvyytti sen
mukaan, miten helposti sitd koskeva tapaus tulee mieleen. Pyydettdessd arvioimaan keski-
ikdisen ihmisen todenndkdisyyttd saada syddnkohtaus, palauttaa yksilé mieleen tuttavien
sairastumisia ja tekee arvionsa pitkdlti sen perusteella. Tamainkaltaista padtantdheuristiikkaa
kutsutaan saatavuudeksi. Tuttujen kokemukset ja tuoreet tapaukset nousevat tirkeimmaksi
tekijéksi todenndkdisyyttd arvioidessa, jolloin taka-alalle jitetd&in muun muassa tilastolliset
seikat. Kliger ja Kudryavtsev (2010) selittivdt saatavuusheuristiikan avulla yhti6kohtaisia
tuottoja. He tunnistivat sijoittajien reagoivan voimakkaammin analyytikon antamaan
positiiviseen (negatiiviseen) suositukseen, jos samanaikaisesti vertailuindeksi kehittyi
positiivisesti (negatiivisesti). Talloin sijoittaja estimoi tietyn lopputuleman todennikoisyyttéd
sen avulla, kuinka asetelmaa muistuttavassa tilanteessa on kdynyt. Saatavuusheuristiikka on
liheinen kisite myos tuttuuden kanssa (eng. familiarity heuristic), ja se perustuu siithen, etti
tutumpi vaihtoehto koetaan turvallisempana valintana. Siitd huolimatta, ettd padsy ulkomaisille
markkinapaikoille on tehty varsin helpoksi, sijoittajilla on yhé edelleen taipumusta ostaa vain
oman asuinvaltioon sijoittuneiden yhtididen osakkeita, silli ne koetaan tutummaksi ja

turvallisemmaksi. (Daniel ym. 2002.)

Liiallinen itseluottamus (eng. overconfidence)

Liiallisesta itseluottamuksesta on kyse silloin, kun ihminen uskoo olevansa parempi, kuin hin
todellisuudessa on. Tilloin esimerkiksi sijoitusvalintojen aiheuttamia positiivisia seurauksia
perustellaan taidolla ja negatiivisia seurauksia taas huonolla tuurilla. Liiallinen itseluottamus
on myos yhdistetty sijoittajien suureen kaupankdynnin miirdén ja riskien aliarvioimiseen.
Tédmin vuoksi suurta kaupankdynnin maarda pidetddnkin merkkind liiallisen itseluottamuksen
esiintymisestd osakemarkkinoilla. (Chen ym. 2007.) Toisaalta, liiallinen itseluottamus voi
ndkyd myos alihajautettuina sijoitusportfolioina (Huberman 2001). Miesten on katsottu
altistuvan voimakkaammin liialliseen itseluottamukseen kuin naisten. Barber ja Odean (2001)
osoittivat miesten aggressiivisen kaupankdynnin johtavan korkeampiin transaktiokustannuksiin

ja lopulta matalampiin kokonaistuottoihin.
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Kontrollin illuusio (eng. illusion of control)

Alkujaan kontrollin illuusio on Langerin (1975) havaitsema ajattelun vinouma, jossa ihminen
arvioi omat todennikdisyytensd korkeammaksi kuin objektiivisesti arvioituna ne voisivat olla.
Tutkijan tekemissi kokeissa, joiden lopputulemat riippuivat ainoastaan sattumista, hin kannusti
tai antoi osallistujien hyodyntdd menetelmid, joita normaalisti kdytetddn taitoa testaavissa
kokeissa. Talloin ihmisillda hidmartyi taitoon ja sattumaan perustuvien tapahtumien
tunnistaminen. Toisin sanoen, liittdmalld sattumanvaraiseen tapahtumaan elementtejd, kuten
kilpailua, valintaa, kannustimia tai osallistamista, pystyttiin vaikuttamaan ihmisen kokemaan
todenndkoisyyteen pystyéd vaikuttamaan tdysin sattumanvaraisesti syntyvéddn lopputulokseen.

(Langer 1975.)

Kontrollin illuusiota on tutkittu myds sijoittajien kayttdytymismalleissa. Thmiset kokevat
kontrollin tunnetta esimerkiksi silloin kun he tekevit itse omat sijoitusvalintansa sen sijaan, ettd
valinnan tekisi joku muu (Goetzmann & Kumar 2008). IThmisten alihajautettujen portfolion
aiheuttajaksi on esitetty kontrollin illuusion ilmiotd. Télloin sijoittajat kokevat pystyvénsa
hallitsemaan salkkunsa siséltod, kun heilld vihemmén omistuksia ja paljon informaatiota niista.
Talloin sijoittajan portfolion sisdltd saattaa olla hajauttamisen nékdkulmasta varsin kehno.
Onkin ehdotettu, ettd ihmiset sijoittavat pitkdlti yhtidihin, joita he tuntevat tai kokevat
tuntevansa jopa sen kustannuksella, ettd sijoitusportfolio on tdmédn takia alihajautettu.

(Huberman 2001.)

Ankkurointi (eng. anchoring)

Ihmisten on osoitettu hyodyntévin tietynlaista aloitus- tai viitearvoa muodostaessaan lopullista
vastausta kysymykseen, joka heille on esitetty. Ankkuroinnista on kyse, kun (epérelevantti)
viitearvo vaikuttaa muodostettuun péiatokseen. Kokeellisessa asetelmassa huomattiin, ettd
onnenpyOrin tuottama arvo vaikutti koehenkil6iden antamaan arvaukseen Afrikan valtioiden
prosentuaalisesta osuudesta YK:n jisenistd. (Tversky & Kahneman 1974.) Ankkuroinnin on
osoitettu vaikuttavan my0s sijoitusammattilaisten antamiin arvioihin pitkin aikavilin tuotto-
odotuksista. Kaustia, Alho ja Puttonen (2008) tutkivat ankkurointia kysymdilld 300
pohjoismaiselta sijoitusammattilaiselta heiddn odotuksiaan tulevista tuotto-odotuksista tarjoten
samalla erilaista informaatiota kullekin. He havaitsivat, etté tarjottu informaatio ankkuroi jopa
ammattilaisen antamia vastauksia. Toisin sanoen, heille tarjottu informaatio vaikutti heidan

antamaan arvioon tulevaisuuden tuotto-odotuksista.
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3.3 Satunnaisprosessi ja véarit kisitykset sattumasta

Uhkapelaajan harha (eng. gambler’s fallacy) madiritellddn virheelliseksi késitykseksi
negatiivisesta autokorrelaatiosta satunnaisessa (luku)sarjassa, joka on ei-autokorreloituva.
Autokorreloivassa sarjassa voidaan huomata jotain tiettyd sddnnollisyyttd, ja yksi sen tdrked
ominaisuus lieneekin siind, ettd sarjan arvojen muodostumisen systeemi voidaan médritelld
etukéteen ainakin osittain. Systeemin tietdmisen avulla voidaan ennustaa tulevaa arvoa. Ei-
autokorreloiva sarja on taas tdysin satunnainen, eli siind lukujonon edeltdvi arvo ei vaikuta

seuraavaan lukujonoon tulevaan arvoon.

Tatd voidaan hahmottaa yksinkertaisuudessaan useammalle tutussa arkipdivéisessd
arvontatavassa — kolikonheitossa. Kolikonheitossa lopputulema on joko kruuna tai klaava.
Todennékdisyys saada kruuna tai klaava seuraavalla heitolla on aina tiysin identtinen eika
seuraavan kolikonheiton tulos ole riippuvainen edellisestd heitosta (lopputulemasta).
Kolikonheitoista koostuva lukusarja on ominaisuuksiltaan tdten ei-autokorreloituva
satunnaisprosessi. Kahneman ja Tversky (1984) kuvailevat uhkapelaajan harhan ilmion
johtuvan olettamasta, jossa lokaalin sarjan odotetaan noudattavan samankaltaisia
saannonmukaisuuksia kuin koko globaali sarja. Suuressa otantamiirdssd kolikonheittojen
lopputulemat (kruuna tai klaava) jakautuvat hyvin pitkélti tasan, kun taas pienessi
otantamiiréssi poikkeuksia saattaa esiintyéd hyvinkin paljon. Toisin sanoen pienessi otoksessa
voi olla litan vdhin samojen tulosten sarjoja ja liian paljon muutoksia. Tadlloin kymmenelld
kolikonheitolla saadussa tulosten sarjassa ei vilttiméttd olekaan yhtd montaa kruunaa ja

klaavaa.

Uhkapelaajan harha esiintyy, kun ihmiselld on vaird késitys sattumasta. Tilanteissa, joissa
thminen tuntee lukujen muodostusprosessin etukiteen, johtaa pienten lukujen lain (eng. law of
small numbers) soveltaminen uhkapelaajan harhan vinoutumaan. Télloin kolikonheitossa
esimerkiksi neljdn perdttdisen klaavan jilkeen ihminen odottaa kruunan olevan varma, silld
keskimadrin kruunia ja klaavoja tulisi saada yhtd paljon. (Barberis & Thaler 2003.)
Uhkapelaajan harhassa on siis kyse vinoutumasta, jossa ihminen odottaa lukusarjan korjautuvan
kohti normaalia my0s lyhyissd lukusarjoissa. Pienten lukujen laissa on kyse siitd, ettd lyhyt

lukusarja ei edusta suurta lukusarjaa sen kaikilta ominaisuuksiltaan.

Vastinparina uhkapelaajan harhalle on kuumien késien harha (eng. hot-hand fallacy). Témikin

harha johtuu siitd, ettd ithmiselld on vddrd kisitys sattumasta. Tdlloin henkild olettaa ei-
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autokorreloituvan satunnaisesti muodostuvan lukujonon olevan positiivisesti autokorreloitu,
jolloin yksild uskoo perdkkéisten samansuuntaisten kehityksien jatkuvan jatkossakin. (Stockl
ym. 2015.) Osakemarkkinoiden kontekstissa kuumien késien harhaa voitaisiin kuvata siten, ettd
ithminen tekee ostopddtoksid sen perusteella, kuinka osakerahastot ovat kehittyneet edeltidvind
vuosina. Télldin ihminen ajattelee positiivisen kehityksen jatkuvan jatkossakin ja luottaa siihen,
ettd salkunhoitaja onnistuu ty0sséén, silld hdn on onnistunut siind hiljattain. Kuten aikaisemmin
on kdynyt ilmi, todellisuudessa edeltdvien vuosien kehitys on osoitettu olevan heikko keino

ennustaa tulevia tuottoja pitkélla aikavililld. (Barber ym. 2005.)

3.4 Sijoittajien kaupankiynti ja arvopapereiden volyymi

Rahoitusmarkkinoiden tutkimisessa on pitkdédn keskitytty osakkeiden hintojen selittimiseen tai
niiden ennustamiseen, samalla kun osakkeiden volyymiin ja ylipddtinsd kaupankdyntiin on
kiinnitetty huomattavasti vihemman huomiota (Chordia ym. 2007, Kudryavtsev 2017).
Volyymilla tarkoitetaan sitd, kuinka paljon kauppaa osakkeella on kdyty tiettynd periodina eli
toisin sanoen kuinka monta osaketta on vaihtanut omistajaa jollain mééaritetylld aikavélilla.
Sijoittajat kdyvit arvopapereilla kauppaa useista eri syistd ja motiiveista. Seuraavaksi tullaan
kisittelemdin erilaisia kaupankdynnin syitd ja seurauksia, sekd toisaalta niitd asioita, joihin

volyymi vaikuttaa ja misté se kertoo.
Rationaalisuuteen ja informaation tulkintaan perustuvat nikemykset

Perinteisesti  kaupankdyntid on selitetty kahden eri koulukunnan avulla. Toisessa
koulukunnassa painotetaan rationaalisia odotuksia, kun toisessa painopiste on taas informaation
tulkinnassa. Rationaalisten odotusten ldhestymistavan mukaan kaupankdyntid syntyy

luonnollisesti kolmesta erilaisesta syystd. Kaupankéyntiin johtavia syitd ovat:

1) portfolion tasapainottamisen tarve muuttuneiden olosuhteiden takia,
2) ei-informoitujen sijoittajien epédrationaalinen toiminta tai
3) yksityistd informaatiota hallussa pitdvien sijoittajien arbitraasien tavoittelu. (Chordia

ym. 2007.)

Naiden tekijoiden lisdksi on kuitenkin lukuisia erilaisia syitd, jotka toimivat motivaationa
kaupankdyntiin. Rationaalisen odotusten ldhestymistavan heikkous lieneekin siind, ettd
tyypillisesti sijoittajat luokitellaan kolmeen kategoriaan. Jaottelu tehddén pitkdlti sen
perusteella, minkélaiseen informaatioon sijoittajalla on pddsy ja toisaalta sen kannalta

hyodyntddko hin sitd. Kategoriat ovat informoidut sijoittajat, ei-informoidut sijoittajat ja
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kohinakauppaajat (eng. noise traders). (Chordia ym. 2007.) Karkean luokittelun lisdksi on
my0s esitetty ristiriitaisia nidkemyksid siitd, kuinka paljon todellisuudessa portfolion
tasapainottaminen aiheuttaa kaupankdyntid. Esimerkiksi Tukholman porssid tutkinut
Safvenblad (2000) huomautti, ettd portfolion tasapainottamisesta aiheutuva kaupankdynti

edustaa vain pientd osaa kokonaisvolyymista.

Toisen koulukunnan ndkemyksen mukaan kaupankdynti johtuu sijoittajien poikkeavista
tulkinnoista saatavilla olevasta informaatiosta (Chordia ym. 2007). Kaupankdynnin maaréén
voikin vaikuttaa yleinen havainto siitd, ettd ithmisilld on taipumus ylireagoida informaatioon
(Jegadeesh & Titman 1993). Tutkimuksessaan Beaver (1968) médritteli informaation
sellaiseksi tiedoksi, joka saa sijoittajat arvioimaan uudelleen tulevaisuuden tuottoa tai hintoja.
Téasséd tulee huomioida se, ettd miki tahansa informaatio ei johda uudelleenarviointiin, vaan
informaation tulee olla tietyn kynnystason ylittdva. Tutkija ehdottaakin, ettd kaupankdynnin
volyymi viittaa konsensuksen etsintddn. Informaation myo6td markkinoilla saadaan uusi
tasapaino kdyvdn hinnan suhteen. Mikéli informaation aiheuttama hintamuutos ei johda
volyymin kasvuun, on konsensus saavutettu ilman yliméariista kaupankdyntid. Pdinvastoin, jos
taas informaatio ilmaantuminen johtaa volyymin kasvuun, saavutetaan hintakonsensus

vaihdannan myoté, ja uusi tasapaino 10ytyy siten kaupankdynnin kautta. (Beaver 1968.)

Julkisten yhtiokohtaisten tiedotteiden julkaisut aiheuttavat useasti normaalia korkeampaa
kaupankdynnin volyymia (Kandel & Pearson 1995). Tavallisesti tdtd selitetdén siten, etti
tiedote tuo markkinoille uutta informaatiota, jota ei ollut aikaisemmin saatavilla. On kuitenkin
huomattu, ettd uusi informaatio ei vélttdmaittd itsessddn selitd abnormaalin volyymin syntyd
(Karpoff 1986). Jos sijoittajat tulkitsevat informaation identtisesti, niin tdlldinhén ei tulisi
syntyd ylimédrdstd kaupankdyntid? Kim ym. (2002) tutkivat osinkojen muutostiedotteen
vaikutusta kaupankdynnin volyymiin. Tutkijat l&hestyvit aihetta tutkimalla kohteen riskisyytté
ennen informaation julkistamista ja sen jdlkeen. Sijoittajien ndkemyserojen dispersio ennen
muutosta ja muutoksen jdlkeen johti riskipreferenssien muutokseen, jonka seurauksena syntyi
abnormaalia kaupankdyntid. Télloin informaatio tulkittiin samoin, mutta sijoittajien erilaiset
riskipreferenssit johtivat voimistuneeseen kaupankdyntiin. Samankaltaisiin havaintoihin ovat
tulleet Kandel ja Pearson (1995), jotka myds totesivat, ettd oletus informaation identtisesti

tulkinnasta on varsin ankara (vrt. esim. Fama 1970).

Kandel ja  Pearson (1995) havaitsivat abnormaalia  vaihtovolyymia  myods

kvartaalitulosjulkistusten yhteydessd. Abnormaalia kaupankdyntid oli havaittavissa myds
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silloin, kun informaatio ei aiheuttanut suuria muutoksia osakkeen arvoon. Tutkimuksessa
hy6dynnettiin  sijoitusanalyytikoiden antamia suosituksia, jotta pystyttiin testaamaan
informaation tulkitsemisen koherenttiutta. Tamdhdn on yksi tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin oletuksista (ks. 2.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi). Annetut suositukset
olivat kuitenkin epikoherentteja identtisen informaation tulkinnan oletuksen kanssa, ja tutkijat
esittdvatkin julkisen informaation tulkintaan liittyvien erimielisyyksien johtavan kasvavaan

kaupankéyntiin. (Kandel & Pearson 1995.)

Karpoff (1986) esittdd tutkimuksessaan teorian kaupankdynnin volyymista, jossa
heterogeeniset sijoittajat sddnnollisesti ja idiosynkraattisesti paivittavit osakkeen kuvitteellista
hankintahintaa. Sijoittajat saattavat tulkita uuden informaation samalla tavalla, mutta heidén
odotuksensa kohteen riskillisyydestd ennen informaation julkistusta ovat saattaneet poiketa
toisistaan. Tdmén vuoksi erimielisyys uudesta informaatiosta ei valttamatta selitd abnormaalia
kaupankdyntid yksinddn. Informaation yllittivyys korreloi positiivisesti volyymin kasvun
kanssa. Yllatykset voivat olla positiivisia, neutraaleja ja negatiivisia. Jos positiivinen yllétys
johtaa osakkeen positiiviseen arvonkehitykseen, on havaittavissa positiivinen korrelaatio

arvonmuutoksen itseisarvon ja kaupankdynnin volyymin vélill4. (Karpoff 1986.)
Muiden tekijoiden vaikutus kaupankdyntiin

Osakeanalyytikkojen antamien suositusten vaikutuksia on tutkittu myos kaupankédynnin osalta.
Kliger ja Kudryavtsev (2010) havaitsivat abnormaalia kaupankdyntid sen jdlkeen, kun
analyytikko oli antanut osaketta koskevan suosituksen. Jos osakkeen suotuisa suositus annettiin
péivind, jolloin kohteen vertailuindeksi kehittyi positiiviseen suuntaan, aiheutti suosituksen
antaminen poikkeuksellisen suureen kaupankiyntiin. Tdmé vaikutus ndkyi myds tilanteissa,
joissa suositus oli negatiivinen ja vertailuindeksi kehittyi negatiiviseen suuntaan. Tutkijat
selittdvat havaintojaan saatavuuden heuristiikan avulla. Télloin ithmisilld on alttius maérittaa
jonkin tapahtuman todenndkdisyys sen perusteella, kuinka helposti tulee mieleen jokin
samankaltainen tapahtuma. T4alloin painotetaan jotain aiheeseen epdsuorasti liittyvid

yksittdistapausta aivan kuten se olisi merkityksellinen asia kohteen arvioinnissa.

Chordia ym. (2007) selvittivit erilaisia tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa kaupankayntiin. He
havaitsivat, ettd volyymiin vaikutti merkittdvésti arvopaperin edeltdvin kuukauden menestys.
Tamai johti sithen, ettd sijoittajat hankkivat osakkeita, joiden 1dhiajan historiallinen kehitys
osoitti positiivisia merkkejd. Tdmidn myo6td tutkijat mainitsivatkin osakkeen ldhiajan

historiallisen kehityksen olevan tirked indikaattori ennustaessa tulevaisuuden volyymia.
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(Chordia ym. 2007.) Tati havaintoa ei tule sekoittaa siihen, ettd edeltdvien vuosien kehitys on
heikko indikaattori tulevaisuuden tuottojen ennustamiselle pitkdlld aikavililld. (Barber ym.
2005) Kaupankdynnin volyymin méérdd voidaan myds selittdéd erilaisten hintamomentumien
esiintymiselld. Momentumsijoittajat ostavat osakkeita, jotka ovat kehittyneet hyvin
menneisyydessd ja myyvét niitd, jotka ovat kehittyneet huonosti (Jegadeesh & Titman 1993).
Edustavuuden heuristiikalla voidaan selittdd sijoitusstrategiaa, jossa ostetaan osakkeita, joiden
viimeaikainen kehitys on ollut hyvéa, ja myydéén toisaalta niitd, joiden viimeaikainen kehitys

on ollut huonoa.

Volyymin yhteyttd osakkeen tuottoon on tutkittu monessa eri kontekstissa. Hong ja Yu (2009)
selvittiviat kesdlomien vaikutusta osakkeen tuottoon ja volyymiin. HyOdyntimailld dataa
arvopapereiden hinnoista ja volyymeista USA:n ja Euroopan markkinoilta, he havaitsivat, ettd
elo- ja syyskuussa osakkeiden keskimédrdinen tuotto on huomattavasti pienempéa kuin muina
vuodenaikoina. Tutkijat huomasivat myds, ettd elo- ja syyskuun aikana myos volyymi oli
keskimédrdistd pienempéd, ja tdmi johti arvopapereiden osto- ja myyntikurssien hajonnan
kasvamiseen. N&mid havainnot implikoivat sijoittajien erilaisista nidkemyksistd saatavilla
olevaan informaatioon (vrt. CAP-mallin oletus sijoittajien homogeenisistd oletuksista kpl 2.1).
Muillakin kalenteriin ja aikaan liittyvilld tekijoilld on vaikutusta kaupankdyntiin. Liséksi on
havaittu merkkejd siitd, ettdi maanantaisin ja perjantaisin volyymi on pienempid, ja

aktiivisimmin kauppaa kdytéisiin muina viikonpdivind (Foster & Viswanathan 1993).

Dellavigna ja Pollet (2009) selvittivit johtaako perjantaina julkaistu tulosvaroitus toisenlaiseen
reagointiin, kuin muina viikonpdivind julkaistu tulosvaroitus. He olettivat, ettd perjantain
vaikutus ndkyisi siten, ettd markkinat sopeuttaisivat uuden tasapainohinnan vasta viiveella.
Tamai antaisi todisteita siitd, ettd thmiset alireagoivat tilanteessa, kun jokin muu tekija siirtda
huomioita toisaalle. Tutkijat havaitsivat, etti sijoittajien reagointi on alimitoitettua perjantaisin,
ja perjantain tiedotusta seuraa usein voimakkaammin viivdstynyt korjausliike arvopaperin
arvossa. He havaitsivat myds, ettd perjantain tiedotus johtaa pienempdin kaupankdyntiin kuin
muina pdivind annettu tiedotus. Tdmd on johtanut siihen, ettd yhtiot, jotka pyrkivét
maksimoimaan lyhyen aikavilin tuottoja, julkaisevat huonoja uutisia ajankohtina, jolloin on

olemassa useita tekijoité, jotka vievit huomiota toisaalle. (Dellavigna & Pollet 2009.)

Barber ja Odean (2008) havaitsivat yhtididen nidkyvyyden vaikuttavan yksityissijoittajien
ostopditoksiin.  Korkea ndkyvyys kanavoituu sijoittajalle korkeampana huomion

kohdistamisena yhtioon. Tutkijat kdyttivdt kolmea muuttujaa, joiden avulla he arvioivat
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kiinnitetyn huomion méérdi. Ensimmédinen muuttuja on arvopaperin abnormaali kaupankiynti,
toinen muuttuja on osakkeen edellisen péivin péivituotto ja kolmas on yhtioén esiintyminen
uutisissa kaupankdyntipdivdnd. Yksityissijoittajilla on valtavan suuri midrd erilaisia
vaihtoehtoja, joihin he voivat sijoittaa. Yksityissijoittaja ei kuitenkaan rajoittuneen
rationaalisuutensa vuoksi voi arvioida nditd kaikkia vaihtoehtoja samanaikaisesti. Tamén
vuoksi yksityissijoittajat keskittyvétkin usein niihin arvopapereihin, jotka ovat kiinnittineet
heiddn huomionsa jostain syystd. Yksityissijoittajilla lieneekin taipumusta ostaa osakkeita,

jotka ovat olleet huomion keskiossé. (Barber & Odean 2008.)

Taulukossa 1 on tiivistetty erilaisia kaupankdynnin motiiveja ja aiheuttajia. Huomioitavaa on

se, ettd kyseinen taulukko ei ole tyhjentiva tiivistelma kaupankdyntid aiheuttavista tekijoista.

Taulukko 1: Kaupankidynnin motiiveja ja aiheuttajia

Rationaalisuuteen ja informaation tulkintaan

perustuvat nikemykset

Muita tekijoiti, jotka vaikuttavat

kaupankiyntiin

Portfolion tasapainottaminen muuttuneiden

olosuhteiden takia (Chordia ym. 2007)

Osakeanalyytikkojen antamat suositukset

(Kliger & Kudryavtsev 2010)

Ei-informoitujen sijoittajien epérationaalinen

toiminta (Chordia ym. 2007)

Osakkeen léhiajan historiallinen kehitys ja
momentumstrategiat

(Jegadeesh & Titman 1993, Chordia ym.
2007)

Arbitraasien tavoittelu hyodyntdmalla yksityistad
informaatiota (Chordia ym. 2007)

Kesidloma (Hong & Yu 2009)

Sijoittajien erilainen ndkemys informaatiosta

(Beaver 1968, Karpoff 1986)

Viikonpdiva (Dellavigna & Pollet 2009)

Yhtidkohtaiset julkiset tiedotteet (Kandel &
Pearson 1995, Kim ym. 2002)

Osakkeen saama julkisuus ja huomio (Barber,

Brad M. & Odean 2008)
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4 TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO

4.1 Tutkimusasetelma ja tutkimushypoteesit

Uhkapelaajan harhan ilmentymdit

Kasitellessd uhkapelaajan harhaa, esille tulee usein historiallinen Monte Carlon kasinolla
vuonna 1913 tapahtunut poikkeuksellinen sattuma. Kyseiselld kasinolla ruletissa arvottiin
musta 26 kertaa perdkkiin. Thmiset tekivét tappiota olettaessaan useampaan kertaan, ettd
punaisen on pakko tulla seuraavaksi, silld mustia oli tullut jo niin monta perdkkain. (Peacock
2013.) Uhkapelaajan harhan ilmi6ta kutsutaankin toisinaan Monte Carlon harhaksi (eng. monte

carlo fallacy).

Uhkapelaajan harhaa ja kuumien kidsien harhaa uhkapelikontekstissa tutkineet Xu ja Harvey
(2014) havaitsivat urheiluvedonlyontejd tekevien uskovan oman onnensa kédntyvian heiddn
ollessaan voittoputkessa tai tappioputkessa. Uskomalla onnen kééntymiseen vedonlydjit loivat
kuumia kisid eli pitkid perdttdisid voitto- tai tappioputkia. Vedonly6jin ollessa voittoputkessa,
valitsi pelaaja seuraavaksi vedokseen aina vdhériskisemmain. Tappioputkessa oleva pelaaja taas
valitsi aina riskisemmaén kohteen seuraavaan vetoonsa uskoessaan onnensa kdéntyvan. Tutkijat
totesivatkin vedonlydjien uskovan uhkapelaajan harhaan, ja timén vuoksi heisti tuli voittaessa
varovaisempia ja hivitessd uskaliaampia. Tutkijat my0s kiinnittivit myos huomiota siihen, ettd

thmiset muuttavat onnistumisensa tai epdonnistumisensa myotéd herkésti riskipreferenssiénsa.

Uhkapelaajan harhan esiintymistd on tutkittu my0s eri sukupuolten vililld. Suetens ja Tyran
(2012) tutkivat eroavaisuuksia miesten ja naisten vililld heiddn valitessaan lottonumeroita.
Tutkijat saivat todisteita vain miesten altistumisesta uhkapelaajan harhalle. Tdma ilmeni siten,
ettd miehet vélttivit niitd numeroita, jotka olivat olleet oikeita numeroita edeltivin viikon
arvonnassa. Talloin he uskoivat sithen, ettd aikaisempi tietyn arvon esiintyminen vaikuttaa

tdysin satunnaisesti muodostuvaan lukujonoon.

Uhkapelaajan harha on yhdistetty myds ihmisten ongelmaan luoda optimaalisesti hajautettuja
sijoitusportfolioita.  Filiz, Nahmer ja Bizer (2018) selvittivit epdoptimaalisten
sijoitusportfolioiden koostumuksia laumakéyttdytymisen (eng. herding), status-quo vinouman
ja uhkapelaajan harhan avulla. Laumakéyttdytymisessd on kyse muiden menestyvien
sijoittajien tai gurusijoittajan matkimisesta. Status-quo vinoumassa on taas kyse siitd, ettd
thmiset ovat ylipadtinsé haluttomia tekemddn mitdin muutoksia sijoitusportfolioonsa. Tutkijat
osoittivat uhkapelaajan harhan rajoittavan koehenkiloiden kykyd muodostaa hajauttamisen

kannalta optimaalisia sijoitusportfolioita. Toisin sanoen, ihmiset uskoivat pystyvéinsi
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valitsemaan portfolionsa paremmin arvioimalla historiallisia tuottoja, kuin rationaalisesti
ajateltuna heidédn olisi kannattanut valita. Goetzmann ja Kumar (2008) tutkivat
yksityissijoittajia Yhdysvalloissa ja he havaitsivat heikosti hajautettuja sijoitusportfolioita
thmisilld, jotka tekivat padtokset tarkastelemalla trendejd. Henkilot joko jahtasivat tai kaihtoivat
niitd. Ensimmadinen tilanne viittaa kuumien kdsien harhaan ja jdlkimmaéinen uhkapelaajan
harhaan. Toimintamallin vuoksi henkil6t kantoivat ylisuurta riskid salkussaan, ja timé

ndyttdytyi lopulta salkun suorituskyvyssa.

Suurempaa kaupankdynnin volyymia on selitetty muun muassa liiallisen itsevarmuuden
vinoumalla, analyytikkojen antamilla osto- ja myyntisuosituksilla, yhtidkohtaisilla tiedotteilla
ja ylipditinsd wuudella informaatiolla. Kydryavtsev (2017) selvitti tutkimuksessaan
uhkapelaajan harhan vaikutusta kaupankdynnin volyymiin hyddyntdmailld péivdkohtaista
osakedataa S&P 500-indeksiin kuuluvien yhtididen osalta vuosilta 1990-2016. Tutkija selvitti,
vaikuttaako ldhipdivien suhteellisen pitkd samansuuntainen yhtédjaksoinen kehitys
kaupankdynnin volyymiin niind pdivind, jolloin osakkeen piivdtuoton etumerkki vaihtui.
Tutkija havaitsi abnormaalia kaupankdyntid pdivini, jolloin katkesi pidempi yhtdjaksoinen
positiivinen tai negatiivinen arvonkehityksen putki. Abnormaali kaupankdynti oli sitd
voimakkaampaa mitd pidempi samansuuntaisten arvonkehityspdivien putki katkesi. Tutkijan
saamat havainnot antavat viitteitd siitd, ettd uhkapelaajan harha saattaa vaikuttaa sijoittajien
valintoihin. Tutkija esitteli késitteen nimeltd “return sequence effect”, jonka esiintymisti tassa
tutkimuksessa muun muassa testataan. Téamidn ehdotuksen mukaan osakkeen pitkdn
samansuuntaisen kehitysputken katkeaminen voi johtaa normaalia voimakkaampaan

kaupankadyntiin.

Uhkapelaajan harhaa tutkitaan usein uhkapelaamisen kontekstissa. Uhkapelaamisessa
tapahtumat riippuvat usein juuri sattumasta. Luultavasti jokainen on joskus koittanut arvata
stokastisen tapahtuman lopputulemaa. Kolikonheittoa voidaan kuvata stokastiseksi
tapahtumaksi, silld sen kolikonheiton lopputulemaa ei voi mitenkdén ennustaa varmaksi ennen
heittoa. (Nummenmaa 2009, 94.) Tehokkaiden markkinoiden mallit olettavat, ettd osakkeiden
paivituotot seuraavat satunnaiskulkua (ks. 2.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi). Tamén
myoOtd voitaisiin ajatella osakkeen pidivatuoton muodostumisen stokastiseksi tapahtumaksi,
ainakin niind péiving, jolloin uutta informaatiota ei ole tullut ilmi. Tdmén l&htokohdan
asettamisen myo6td uhkapelaajan harhan tutkiminen rahoitusmarkkinoiden kontekstissa

muuttuu mieluisaksi.



34

Jos osakkeiden tuotot seuraavat satunnaiskulkua, niin tilldin osakkeen edellisen pédivin eiké
edellisten piivien pdivétuottojen avulla voida ennustaa tulevan piivédn tuottoa. Edellisten
pdivien tuotoilla ei tulisi siis olla yhteyttd tuleviin tuottoihin. Tutkimuksessa ollaan
kiinnostuneita siitd, voiko ldhipdivien tuottokehitys kuitenkin vaikuttaa sijoittajien
padtoksentekoon. Return sequence -efektin vaikutuksesta osakkeiden kaupankidynnin
volyymiin on olemassa vain alustavia todisteita (ks. Kudryavtsev 2017), ja ne perustuvat
parhaan tietimykseni mukaan yhden tutkijan tutkimukseen. Yksi tdméan tutkielman keskeinen
tavoite onkin testata timén ilmidn esiintymistd valikoitujen suomalaisten porssiyhtididen

osakkeiden osalta.

Uhkapelaajan harhaan liittyy uskomus ei-autokorreloituvan satunnaisprosessin negatiivisesta
autokorrelaatiosta (ks. 3.3 Satunnaisprosessi ja védrdt késitykset sattumasta). Jos sijoittajan
kayttaytymistd selittdd uhkapelaajan harha, vaikuttaa hénen péétoksentekoonsa osakkeen
edeltidvien pdivien samansuuntainen kehitys. Talloin (epdrationaalinen) sijoittaja olettaa, ettd
tietyn pituisen yhtdjaksoisen samansuuntaisen kehityksen on kddnnyttavé ennen pitkdi vain sen
takia, ettd samansuuntaisia arvonkehityspdivid on ollut jo niin monta perdkkdin.

Tutkimushypoteesit ovat seuraavat:

1) Sijoittajat kdyvat kauppaa voimakkaammin niind pdivini, jolloin osakkeen useamman
pdivén yhtdjaksoinen samansuuntainen pdivékehitys on katkennut.

2) Sijoittajat kdyvit kauppaa voimakkaammin niind péivin, joita on edeltinyt useamman
pdivan yhtdjaksoinen negatiivinen paivékehitys, joka on katkennut.

3) Kaupankdynnin voimakkuus kasvaa sitd suuremmaksi, mitd pidempi yhtdjaksoinen

samansuuntainen kehitys on ollut ennen péivid, jolloin tuotonkehityksen putki katkeaa.

Ensimmaéinen tutkimushypoteesi perustuu siihen, ettd oletan uhkapelaajan harhaan ainakin
osittain vaikuttavan sijoittajien riskialttiisiin valintoihin. Toinen tutkimushypoteesi perustuu
Kudryavtsevin (2017) saamiin havaintoihin ja Kahnemanin ja Tverskyn (1979)
prospektiteorian mukaiseen olettamaan, jossa tappioiden alueella ithmisistd muuttuu riskien
tavoittelijjoita (ks. 3.1 Riskialttiit valinnat ja prospektiteoria). Kolmas tutkimushypoteesini
perustuu sille, ettd uhkapelaajan harhaan altistuvat ihmiset antavat vastatapahtuman
toteutumiselle suuremman todenndkoisyyden, kun edeltivét arvot ovat olleet samansuuntaisia
jo pidemman aikaa. Esimerkiksi kolikonheitossa viiden kruunan jélkeen ihmiset saattavat antaa

klaavalle suuremman todenndkdéisyyden kuin 50 %. Télloin oletetaan esimerkiksi viiden
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plusmerkkisen pdivin johtavan suuremmalla todennédkoisyydelld osakkeen etumerkin

kddntymiseen. Tamén voidaan olettaa johtavan voimakkaampaan kaupankéyntiin.

Empiirisessd  tutkimuksessa  sekvenssi  tarkoittaa  perdkkdisten = samanmerkkisten
(positiivinen/negatiivinen) kaupankdyntipdivien yhteenlaskettua summaa. Perédkkéiset
kaupankdyntipdivit lasketaan yhteen vain silloin, kun osakkeen péivituotot ovat olleet
samansuuntaisia ja yhtédjaksoisia. Talloin sekvenssi katkeaa kaupankdyntipdivddn, jolloin
paivituoton etumerkki vaihtuu. Sekvenssipdivé tarkoittaa pdivéa, jolloin tuoton etumerkki on
vaihtunut, ja sekvenssin pituus on ollut véhintdan kolme. Muu pédivé tarkoittaa pdivéa, jolloin
paivituoton etumerkki ei ole vaihtunut edellisestd péivistd tai etumerkki on vaihtunut pdivana,
jolloin edeltdvien paivituottojen sekvenssin pituus on alle 3. Kuvio 6 havainnollistaa edella

mainittuja késitteita.

Muu piiivi, silld pdivituoton
etumerkki e1 ole vathtunut

Kaupankiyntipiiviin piiviituotto

Sekvenssipiiva

+ H art ae
Se . eli 5 pédivin
posititvinen sekvenssi

Sekvenssipiiva

B
B
B
Vi

S3 . eli 3 pédivéin negatiivinen sekvenssi

Muu piivi, silld
sekvenssi alle 3

Kuvio 6: Sekvenssi, sekvenssipdivd ja muu piiva

4.2 Tutkimusaineisto ja muuttujat

Tutkimusaineisto

Empiiristd tutkimusta varten on kerédtty pdivakohtaista dataa kymmenen eri yhtion osakkeiden
datasta. Data on sisdltdnyt osakkeiden pdivdhinnan ja pdivdkohtaisen volyymin tutkimukseen
valikoitujen suomalaisten poOrssiyhtididen arvopapereiden osalta vuosilta 2010-2019. Kaikki
valitut kuuluivat datankeruupdiviand (19.10.2020) OMXH25-indeksiin. Yhtiot, jotka
valikoituivat tutkittaviksi, ovat Elisa Oyj (teleteollisuus), Fortum Oyj (energiateollisuus), Kone
Oyj (nosto- ja siirtolaitteiden valmistus), Neste Oyj (oljynjalostus), Nokian Renkaat Oyj
(renkaiden valmistus ja myynti), Orion Oyj (lddketeollisuus), Outokumpu Oyj
(metalliteollisuus), UPM-Kymmene Oyj (metsd- ja pakkausteollisuus), Sampo Oyj (vakuutus

Jja rahoitus) ja Wirtsild Oyj (konepajateollisuus). Yhtididen valintaan vaikuttivat muun muassa
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se, ettd ne edustavat monipuolisesti eri teollisuuden aloja. Néistd yhtidistd oli myos saatavilla
paivikohtaista dataa 2010-2019 aikavililtd. Tutkimuksen data on kerétty Nasdaqin sivustolta.
Nasdaq on kaikkien valikoitujen yhtididen arvopapereiden kaupankdynti- ja

listauspalveluntarjoaja, joten aineistoa voidaan pitdd luotettavana.

Kuten jo aikaisemmin tuli ilmi, kaikki valitut yhtiét kuuluivat datankeruupdivind OMXH25-
indeksiin. Tdhén indeksiin kuuluvat yhtiét ovat Helsingin pdrssin vaihdetuimpia yhtioita.
Koska tarkastelun kohteena on vaihdetuimmat yhtiot, tarkoittaa se sitd, ettd laajempi
sijoittajajoukko kdy kauppaa kyseisilld arvopapereilla. Aineisto edustaa tilloin paremmin
laajempaa sijoittajajoukkoa, kuin edustaisi aineisto, joka koostuu osakkeista, joilla kidydién
verrattain vdahidn kauppaa. Osakkeenomistajien heterogeenisyys on tidrked ominaisuus, jotta
kerédtty data edustaa suuremman sijoittajajoukon kéyttdytymistd eikd vain marginaalisen
sijoittajajoukon  kdytostd. Talloin myoOs kaupankédvijoind on todenndkdisemmin
yksityissijoittajia ja ammattimaisia sijoittajia. (Barber & Odean 2008.) Ammattimaiset
sijoittajat ndhddin usein rationaalisempina toimijoina kuin yksityissijoittajat, mutta toisaalta
myds ammattilaiset saattavat tukeutua erilaisiin heuristisiin prosesseihin (ks. Kaustia ym.

2008).
Muuttujat

Empiirisen tutkimuksen selitettdivd muuttuja on abnormaali volyymi. Aineistossa on jokaiselle
osakkeelle pdivdkohtainen tieto hinnasta ja volyymista. Volyymi kertoo absoluuttisen
kaupankdynnin méérin, ja tdiméin vuoksi kaupankdyntid mittaava muuttuja tulee normalisoida
muuttujamuunnoksella. Muunnoksen avulla voidaan tunnistaa ne kaupankéyntipaivit, jolloin
on esiintynyt normaalia korkeampaa tai matalampaa kaupankdyntid. Tamén selvittdmiseksi
abnormaalin volyymin laskutapa (mukaillen Kudryavtsev (2017)) on mééritetty seuraavasti:

VOlit — AVOli

ABVOLy = —ermyor—
l

missd ABVOL;; on abnormaali volyymi osakkeelle i kaupankdyntipdivéni ¢, Vol;; on volyymi
osakkeelle i kaupankdyntipdivind ¢ AVol; on volyymin aritmeettinen keskiarvo
kaupankdyntipdivdd edeltdaville 80 pdivélle ja STDVol; on volyymin keskihajonta
kaupankdyntipdivdd edeltiville 80 péiville. Osakkeille on laskettu abnormaali volyymi siitd
paivastd ldhtien, jolloin edeltivid kaupankdyntipédivid aineistossa on ollut 80 kappaletta.

Aineisto on kerdtty vuoden 2010 alusta ldhtien, ja titen 3.5.2010 on ensimmadinen aineiston
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kaupankdyntipdivi, jota on edeltdnyt 80 kaupankéyntipdivdi. Abnormaalit volyymit on laskettu

mainitusta kaupankéyntipdivistd 1dhtien aina vuoden 2019 loppuun asti.

Abnormaalin volyymin laskemisessa kaupankdyntipdivin volyymia verrataan 80 edeltivin
kaupankdyntipdivin volyymiin. Osoittajan erotus kertoo absoluuttisen volyymin poikkeaman
edeltdvan 80 piivdn keskimdirdisestd volyymista. Jakamalla osoittaja nimittdjalla tuloksista
saadaan normalisoituja, jolloin nollaa suuremmat arvot implikoivat abnormaalia volyymia.
Vertailuarvoksi on valittu 80 kaupankéyntipdivéa, silld pdivétason trendit tai viikkotason trendit
eivit valttdmittd anna realistista vertailukuvaa normaalista kaupankdynnistd. Kaytettdva
vertailuarvo on kvartaalin ylittdva, silld kuukaudessa on keskimédrin noin 21
kaupankédyntipdivad. Hieman yli kvartaalia kuvaava volyymin trendi toimii siis vertailupisteend
ja mahdollistaa sen, ettd yksittdisten pdivien poikkeuksellinen volyymi ei aiheuta

vertailupisteen osalta kovinkaan suurta muutosta.

Volyymin absoluuttisten arvojen kéytto ei olisi ollut johdonmukaista, silld aineistossa mukana
olevien yhtididen keskimddrdinen volyymi vaihtelee yhtidittdin. Téméin vuoksi vakiointi
toteutettiin, ja sen myoOtd pystytddnkin tutkimaan samanaikaisesti useamman eri yhtion
volyymin muutoksia. Vakiointi on toteutettu selitettdvin muuttujan laskennassa osaméadrin
avulla. Ilman vakiointia abnormaali volyymi olisi jouduttu miérittimédan jokaiselle yhtiolle

erikseen tai jokaista yhtiota olisi tullut tarkastella erikseen.

Tutkimuksen kannalta tdrkeintd on tunnistaa ne piivét, jolloin osakkeen arvonkehityksen
etumerkki on kédntynyt. Eli toisin sanoen ne péivit, jolloin osakkeen yhtdjaksoinen
samansuuntainen kehitys on katkennut. Osakkeen pdiviatuotot on laskettu jokaiselle
paivdhavainnolle. Kvantitatiivisessa rahoituksen tieteellisessd tutkimuksessa kdytetddn usein
logaritmisia tuottoja (Brooks 2002, 7), joten myds tdssd tutkielmassa on laskettu logaritmiset
tuotot. Pdivituottojen laskemisessa hyddynnetdédn jatkuvasti kertyvien tuottojen laskukaavaa.
Logaritmiset tuotot on laskettu seuraavasti:

Pt

it—1

Ri=ln( >*100,

missd R; on osakkeen péivituotto pdivina i, P;; on osakkeen i keskimédrdinen hinta paivana t
ja P;;_1 on osakkeen i keskimdirdinen hinta pdivina t-1. Muuttujan saama arvo kerrotaan vield
arvolla 100. Kontrollimuuttujana kaytetddn osakkeen pdivétuoton itseisarvoa. Aineistossa
olevien osakkeiden hinnat ovat keskihintoja sekd samalla adjustoituja lukuja, jolloin

esimerkiksi osakkeiden splittauksen aiheuttamat kurssimuutokset ovat normalisoitu.
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Osakkeiden splittaus tarkoittaa sité, ettd osakkeiden lukumiiré kasvaa suhteessa aikaisempaan,

jolloin esimerkiksi yhden vanhan osakkeen tilalle tulee kaksi uutta osaketta.

Tarkastelun keskidssd ovat siis ne kaupankdyntipdivdt, jolloin osakkeen useamman
kaupankdyntipdivin  yhtdjaksoinen = samansuuntainen pdivdkehitys on  katkennut.
Samasuuntaisten kehityspéivien sekvenssi on laskettu niille péiville, jolloin osakkeen tuoton
etumerkki kaddntyi edelliseen pédivéddn verrattuna. Aineistossa oli myds mukana pdivid, jolloin
osakkeen péivituotto oli tasan 0 %. Ndma pdivit on huomioitu sekvenssien laskemisessa siten,

ettd ne pdivat katkaisevat putken.

Jotta eri pituisten kehitysputkien katkeamisen vaikutusta kaupankdynnin volyymiin voidaan
mitata, tissd tutkielmassa on laskettu kuusi erilaista dummy-muuttujaa. Dummy-koodauksen
avulla laatueroasteikolla mitattuja muuttujia voidaan siséllyttad regressioanalyysiin. Havainto
saa arvon 1 kuuluessaan mairiteltyyn luokkaan ja muutoin se saa arvon 0. (Nummenmaa 2009,
326.) Tutkimuksessa dummy-muuttujien vertailuryhmind on muut pdivit. Muut pdivét
edustavat niitd pdivi, jolloin pédiviatuoton etumerkki ei ole vaihtunut edeltdvastd pdivésti tai
tuoton etumerkki on vaihtunut, mutta edeltivd sekvenssi on ollut alle kolme péivaa.

Taulukkoon 2 on tiivistetty tutkimuksessa kaytettdvat muuttujat selitteineen.
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Taulukko 2: Tutkimuksessa kaytettdvit muuttujat ja niiden selitteet sekd tarkoitukset

Muuttuja Selite Tarkoitus
ABVolit Abnormaali volyymi osakkeelle i Selitettdvd muuttuja
kaupankayntipdivana t
POS3it Saa arvon 1, jos kaupankéyntipdivand t on katkennut ~ Selittdvd dummy-
osakkeen i kolmen péivin positiivinen muuttuja
yhtdjaksoinen samansuuntainen tuotonkehityksen regressioanalyysissd ja
putki; muutoin se saa arvon 0 kategorinen muuttuja t-
testeissd
POS4 it Saa arvon 1, jos kaupankéyntipdivénd t on katkennut ~ Selittdvd dummy-
osakkeen i neljéin pdivin positiivinen yhtdjaksoinen —muuttuja
samansuuntainen tuotonkehityksen putki; muutoin se  regressioanalyysissd ja
saa arvon 0 kategorinen muuttuja t-
testeissd
POS5PLUS it Saa arvon 1, jos kaupankayntipdivana t on katkennut  Selittdvd dummy-
osakkeen i viiden tai useamman péivin muuttuja
positiivinen yhtdjaksoinen samansuuntainen regressioanalyysissi ja
tuotonkehityksen putki; muutoin se saa arvon 0 kategorinen muuttuja t-
testeissé
NEG3 it Saa arvon 1, jos kaupankayntipdivana t on katkennut  Selittdvd dummy-
osakkeen i kolmen péivin negatiivinen muuttuja
yhtédjaksoinen samansuuntainen tuotonkehityksen regressioanalyysissi ja
putki; muutoin saa arvon 0 kategorinen muuttuja t-
testeissd
NEG4 it Saa arvon 1, jos kaupankéyntipdivand t on katkennut ~ Selittdvd dummy-
osakkeen i neljin piivin negatiivinen muuttuja
yhtéjaksoinen samansuuntainen tuotonkehityksen regressioanalyysissi ja
putki; muutoin se saa arvon 0 kategorinen muuttuja t-
testeissd
NEGS it Saa arvon 1, jos kaupankayntipdivéna t on katkennut ~ Selittdvd dummy-
osakkeen i viiden tai useamman péiivin muuttuja
negatiivinen yhtdjaksoinen samansuuntainen regressioanalyysissi ja
tuotonkehityksen putki; muutoin se saa arvon 0 kategorinen muuttuja t-
testeissé
| T it Osakkeen i pdivétuoton itseisarvo Kontrollimuuttuja
kaupankéyntipdivana t regressioanalyysissé
Abnormaali Saa arvon 1, jos muuttuja ABVOL on positiivinen Kategorinen muuttuja,
kaupankiyntipiivii | kaupankiyntipdivini t osakkeelle i; muutoin se saa  jota hyddynnetiidn X>2-

arvon 0

riippumattomuustestissi

Poikkeavat havainnot

Adrihavainnot eli poikkeavat havainnot voivat aiheuttaa

ongelmia kvantitatiivisissa

tilastollisissa tutkimuksissa. Rahoituksen tutkimuksessa onkin tyypillistd, ettd muutamat

adrimmadiset arvot estdvit normaalijakaumaoletuksen toteutumisen. Aineistoon sellaisenaan

jatettdvat poikkeavat arvot voivat vaikuttaa vakavalla tavalla regressioanalyysin estimaatteihin.
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Toisaalta pdinvastaisesti voidaan myds perustella, ettd jokainen havainto sellaisenaan edustaa
hyodyllistd tietoa. (Brooks 2002, 182—185.) Poikkeavat havainnot voivat vinouttaa jakaumia
ja vaikuttaa voimakkaasti erilaisiin hajontalukuihin ja keskiarvolaskelmiin. Tilastolliset
tunnusluvut voivat muodostua epidluotettaviksi poikkeavien havaintojen vuoksi, ja niiden takia
aineistosta voi tulla erilainen kuin hyvin vastaavanlaisesta aineistosta. Se, kuinka poikkeavien
havaintojen kanssa tulisi toimia, pitdd arvioida aina tapauskohtaisesti. Poikkeaville havainnoille
voidaan luetella erilaisia syitd aina mittausvirheestd tidysin todelliseen ja aitoon havaintoon.

(Nummenmaa 2009, 158, 163—-164.)

Taulukossa 3 on deskriptiiviset tilastot selitettdville muuttujalle. Vaihteluvalistd, keskiarvosta
ja keskihajonnasta voidaan péitelld, ettd aineisto sisdltdd poikkeavia arvoja. Poikkeavien
arvojen tarkastelun jélkeen oli havaittavissa, ettd kolmessa positiivisessa arvossa esiintyi
loogisia taustatekijoitd niiden olemassaololle. Tarkastelun perusteella poikkeavia havaintoja
liittyi ainakin yhtidihin Outokumpu Oyj, Wirtsild Oyj ja Nokian Renkaat Oyj. Outokumpu
Oyj:n osakkeilla tapahtui 28.2.2014 kaksi merkittdvdd osakekauppaa, joista molemmista on
annettu porssitiedote (Outokumpu 2014). Wirtsild Oyj antoi porssitiedotteen 9.10.2014
toteutuneesta uudelleenjirjestelystd (Wértsila 2014). Tama kauppa oli poikkeuksellisen suuri
ja se aiheutti suuren volyymin kyseiselle kaupankdyntipdivélle. My0s Nokian Renkaat Oy;j
antoi porssitiedotteen toteutuneista osakekaupoista (Nokian Renkaat Oyj 2019). Lopulta
yksittdisten tapausten tarkastelun sijaan paadyttiin hyodyntdmadn objektiivisempaa Winsorize
-menetelmdd, jossa tietty havaintojen fraktiilivdli sdilytetddn aineistossa, ja muutetaan
fraktiilivdlin ylittavét ja alittavat arvot 1dhimmaéksi sallituiksi arvoiksi. Télloin poikkeavien
arvojen vaikutus tuloksiin ei korostu litkaa. Tutkimukseen valittu fraktiilivdli on 0,5 % — 99,5

%.

Taulukko 3: Deskriptiiviset tilastot muuttujasta ABVOL;

Deskriptiiviset tilastot muuttujalle ABVol

N Vaihteluviili Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta

ABVolit 24310 133,4164 -3,2619 130,1545 0,0110 1,6025

Selitettdvin muuttujan ylifraktiiliksi muodostui 6,210 ja alafraktiiliksi -1,716. Windsorize -
menetelmédn mukaisesti ylifraktiilin (6,210) ylittdvit arvot muutetaan ylimmaéksi fraktiilivdlin
sallimaksi arvoksi. Vastaavasti alafraktiilin (-1,716) alittavat arvot muutetaan alimmaksi

fraktiilivdlin sallimaksi arvoksi. Késittelyn myotd 121 positiivista arvoa ja 121 negatiivista
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arvoa muutettiin. Tdmén myotd viltetddn se, ettd poikkeavat arvot kontrolloisivat liikaa

tuloksia. Taulukko 4:ssé on nihtévissd poikkeavien arvojen kisittelyn aiheuttama muutos.

Taulukko 4: Selitettdvin muuttujan tunnuslukujen vertailu poikkeavien arvojen kisittelemisen

jalkeen

Aineiston vertailu poikkeavien arvojen kisittelemisen jilkeen

Muuttuja: ABVol Alkuperdinen ~ Winsorize -

data A data %
N 24310 24310
Vaihteluvali 133,416 7,926
Minimi -3,262 -1,716
Maksimi 130,155 6,210
Keskiarvo 0,011 -0,014
Keskihajonta 1,603 1,058

Positiiviset sekvenssit
Muuttuja: ABVol POS3A POS4*  POS5+*  POS3Y POS4Y  POS5+W
N 703 415 581 703 415 581
Vaihteluvili 14,0287 10,6735 11,4653 7,9261 7,9261 7,9261
Minimi -2,0209 -2,4217 -2,8972 -1,7160 -1,7160 -1,7160
Maksimi 12,0079 8,2518 8,5681 6,2101 6,2101 6,2101
Keskiarvo -0,0923 -0,0760 -0,0849 -0,0135 -0,0792 -0,0784
Keskihajonta 1,1835 1,0894 1,0309 1,0578 1,0470 0,9791
Negatiiviset sekvenssit

Muuttuja: ABVol NEG3A NEG4* NEG5+* NEG3Y  NEG4“ NEG5+V
N 730 400 412 730 400 412
Vaihteluviili 11,1708 20,8113 18,6863 7,9261 7,9261 7,8455
Minimi -1,8418 -2,0961 -1,6354 -1,7160 -1,7160 -1,6354
Maksimi 9,3290 18,7153 17,0508 6,2101 6,2101 6,2101
Keskiarvo -0,0739 0,1292 0,1709 -0,0909 0,0790 0,1300
Keskihajonta 1,2075 1,5854 1,4835 1,0947 1,1878 1,1677

A = alkuperiinen data

W = Winsorize -data

Kuten taulukosta 4 nikee, vaihteluvilin arvo, maksimiarvo, keskiarvo ja keskihajonta ovat
saaneet pienemmat arvot kasittelyn jdlkeen. Samasta taulukosta ndhdédn myds positiivisille ja
negatiivisille sekvensseille lasketut tunnusluvut. Poikkeavien arvojen kisittelemisen jdlkeen

adariarvot eivat vaikuta keskeisiin tunnuslukuihin turhan voimakkaasti. Tarkastellaan



42

seuraavaksi normaalijakaumaoletuksen toteutumista ja tutkimusaineiston soveltuvuutta

parametrisiin menetelmiin.

Kuviosta 7 ndhdain, ettd selitettdvin muuttujan jakauma on vield kuitenkin huipukas ja oikealle
vino. Parametriset testit vaativat tiettyjen olettamien tdyttymistd. Testit olettavat, ettéd
populaatio, josta otos otetaan, on normaalisti jakautunut ja ettd mittaus on vdhintddn vilimatka-
asteikollinen.  Lineaarinen  regressioanalyysi ~on  parametrinen  malli,  jolloin
normaalijakaumaoletus on luonnollisesti voimassa. Toisaalta normaalijakaumaoletuksesta

voidaan myd0s tinkié, jos otoskoko on hyvin suuri. (Nummenmaa 2009, 153—-154, 316.)

Histogrammi
2000
Mean = -,013536910326759
Std. Dev. = 1,057751 793065030
=24 310
1 500
N7
E 1 000
£3]
500
; l
20 0 20 40 60 g0
ABVol

Kuvio 7: Histogrammi muuttujasta ABVol

Analyysissd mukana olevien havaintojen tarkka méédrd onkin 24 310, joten tutkimuksen
otoskoko on melko suuri. Rahoitustieteellisissd tutkimuksissa esiintyy usein huipukkaita
jakaumia, silli  useat aikasarjan  perusteella  poimitut otokset eivdt tdytd
normaalijakaumaoletusta (Brooks 2002, 179-180). On pidettdvd mielessd, ettd parametristen
oletusten tinkiminen voi johtaa mahdolliseen virhetulkintaan. Téméin vuoksi empiirisessé
tutkimuksessa saatuihin tuloksiin on suhtauduttava osittaisella varauksella. Tdmén tutkielman

aineiston koko on kuitenkin suuri, ja se vihentia luotettavuusongelmaa.
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Normaalijakauman olettaman tdyttdmisessd voidaan kdyttdd myds muuttujamuunnoksia.
Muuttujan arvosta voidaan ottaa logaritmi tai nelidjuuri. Tdmé kuitenkin edellyttdd sité, ettd
kaikkien muuttujan arvojen tulisi olla positiivisia. Tutkimuksessa selitettdvdan muuttujan arvot
saavat negatiivisia ja positiivisia lukuja sen mukaan, kuinka pieni tai suuri kaupankayntipaivian
osakkeen volyymi on ollut. Jos siis otettaisiin logaritmit tai neli6juuret selitettdvin muuttujan
arvoista, muuttuisi arvojen tulkinta hankalaksi. Talldin jouduttaisiin muuttamaan teknisesti
negatiiviset luvut positiiviseksi, ja siten abnormaalin volyymin esiintymisen hahmottaminen
muuttuisi monitulkinnalliseksi. Logaritmien tai nelijuurten ottaminen usein auttaa
normaalijakaumaolettaman tiyttdmisessd, mutta tdtd vaihtoehtoa ei ndhty jérkevéksi timén

tutkimuksen osalta.

4.3 Tutkimusmenetelmét

Tassd empiirisessd tutkimuksessa kdytetdin useampaa tilastollista menetelmdd. Seuraavaksi
esitellddn kaikki téssd tutkimuksessa hyodynnetyt. Kunkin menetelmin yhteydessa kuvataan
se, kuinka niitd tullaan hyddyntdméén. Tilastollisten menetelmien antamien tunnuslukujen ja
taulukkojen lisdksi kdytetddn erilaisia graafisia kuvioita, joiden avulla tutkittava asia saadaan

titvistettyd helposti luettavaan muotoon.

T-testit

T-testien avulla voidaan tehdi erilaisia padtelmia keskiarvoista. Néiden testien yhteydessd
madritellddn keskiarvo ja keskiarvon keskivirhe, joiden perusteella sitten vertaillaan otoksen
poikkeavuutta perusjoukosta. Vertailussa tarkastellaan keskiarvon keskivirheen etdisyyttd
otoskeskiarvon ja populaatiokeskiarvon vélilli. Keskiossd on titen keskiarvon ja siithen
liittyvien tunnuslukujen tutkiminen. T-testien avulla voidaan tutkia otoksen poikkeavuutta
joukosta, josta se on poimittu. Otoksella tarkoitetaan joukkoa, joka on poimittu perusjoukosta

joidenkin ennalta méériteltyjen kriteerien perusteella. (Nummenmaa 2009.)
Yhden otoksen t-testi

Yhden otoksen t-testin avulla voidaan tutkia otoksen poikkeavuutta perusjoukosta. Talloin
voidaan selvittdd esimerkiksi se, ettd poikkeaako perusjoukosta poimittu joukko tilastollisesti
merkitsevilld tavalla perusjoukon odotusarvosta eli keskiarvosta tai jostain muusta ennalta

madritetystd arvosta. Yhden otoksen t-testin hypoteeseiksi muodostuvatkin:
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Nollahypoteesin mukaan otoksen keskiarvo on sama kuin perusjoukon keskiarvo.
Vaihtoehtoisen hypoteesin mukaan otoksen keskiarvossa on poikkeavuutta vertailtavaan
arvoon. Kuten aiemmin mainittiin, t-testeissd hyodynnetddn keskiarvon keskivirhetti. T-suure
lasketaan yhden otoksen t-testissd seuraavasti:
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missd s on otoksen keskihajonta ja n otoksen havaintojen lukumiird. T-suure on keskeinen
tunnusluku tilastollisen merkitsevyyden méérittdmisesséd. Otos ei todenndkdisesti ole edustava
otos perusjoukosta, jos yhden otoksen t-testi osoittautuu tilastollisesti merkitsevéksi. Talloin
otos poikkeaa tilastollisesti merkitsevélld tasolla perusjoukon odotusarvosta tai méadritetysta

odotusarvosta. (Nummenmaa 2009, 168—170.)

Yhden otoksen t-testin avulla voidaan selvittdd tutkimuksessa kéytettdvin aineiston osalta
poikkeavatko sekvenssien mukaan luokiteltujen sekvenssipdivien keskiarvo tilastollisesti
merkitsevdlld tavalla muiden pidivien odotusarvosta. Toisin sanoen pyritddn selvittimadn
poikkeavatko sekvenssien mukaan luokiteltujen kaupankiyntipdivien keskiarvo niiden
kaupankdyntipdivien keskiarvosta, jolloin tuottoputki ei ole katkennut tai sekvenssi on ollut alle

kolme pdivaa.
Riippumattomien otosten t-testi

Yhden otoksen t-testi tarjoaa hyvén tyokalun keskiarvojen poikkeavuuksien tutkimiseen. On
kuitenkin huomioitava, ettd pelkéstdin keskiarvojen vertailun perusteella ei voi tehda pitkélle
vietyjd pditelmid. Tdméi johtuu tietenkin otoksen hajonnasta. Jos hajonnat eri otoksissa ovat
kovin piéllekkdisid, on hyvin todennékdistd, ettd havainnot voisi periaatteessa kuulua kumpaan
tahansa luokkaan. Riippumattomien otosten t-testissé tarkastellaankin keskiarvon ja keskiarvon

keskivirheen lisdksi my0s hajontaa. (Nummenmaa 2009 171-172.)

Riippumattomien otosten t-testilld voidaan siis testata eri ryhmien keskiarvojen poikkeavuutta
keskenddn. Riippumattomien otosten t-testi edellyttda, ettd yksi havainto kuuluu vain yhteen
ryhmédén, silld tarkastelun keskiossd on tutkittavien ryhmien vilinen vertailu. Téalloin

kummassakin ryhmaéssé on tiettyyn luokkaan kuuluvat havainnot. Tdma tilastollinen menetelma
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edellyttdd myos, ettd ryhmissd varianssit ovat yhtd suuret. Varianssien yhtasuuruutta voidaan
testata Levenen testilld. Riippumattomien otosten t-testin t-suureen laskukaava muistuttaa
yhden otoksen t-testin kaavaa, mutta siind on huomioitu luonnollisesti toisen otoksen arvot.

Talloin se voidaan esittdd muodossa:

GEEH)
st s
ng np

missi X; on ensimmiisen ryhmin keskiarvo, X, on toisen ryhmin keskiarvo, s? on
ensimmiisen ryhmin varianssi, s on toisen ryhmin varianssi ja n arvot ovat havaintojen

lukumaiérid. (Nummenmaa 2009, 174.)

Riippumattomien otosten t-testien yhteydessd ilmoitetaan tavallisesti Levenen testin tulos, t-
arvot, vapausasteet ja p-arvot. Ndiden arvojen perusteella voidaan péétella, esiintyykod ryhmien
vililla tilastollisesti merkitsevad poikkeavuutta keskiarvon ja hajonnan suhteen. (Nummenmaa

2009, 177.)

Empiirisessd tutkimuksessa hyodynnetddn riippumattomien otosten t-testid eri sekvenssien
perusteella luokiteltujen ryhmien poikkeavuuksien tunnistamiseen. Timén menetelmén avulla
on tarkoitus etsid todisteita, jotka tukevat tai kumoavat kolmannen tutkimushypoteesin
mukaista olettamaa. Kolmannen tutkimushypoteesin mukaan kaupankidynnin oletetaan olevan
suurempaa, mitd pidempi sekvenssi on edeltdnyt kaupankdyntipdivai, jolloin samansuuntainen

kehitysputki on katkennut.
X2-riippumattomuustesti ja kontingenssitaulu

Muuttujien vélisid yhteyksid voidaan tarkastella monella e1 menetelmélld, mutta muuttujien
mitta-asteikot rajaavat olennaisesti kéytettivissd olevia tilastollisia menetelmid. Esimerkiksi
kategoristen muuttujien vilisten yhteyksien tarkastelussa tulee kiyttdd sithen soveltuvia
menetelmid. Kategoristen muuttujien vilinen yhteys tarkoittaa sitd, ettd toisen kategorisen

muuttujan arvot vaikuttavat toisen kategorisen muuttujan jakaumiin. (Nummenmaa 2009, 300.)

Kategoristen muuttujien vilistd yhteytti voidaan tarkastella X>-riippumattomuustestilli (eng.
Chi-Square test). Tama testi aloitetaan usein tarkkailemalla kontingenssitaulua, silld se sisdltaa
tiivistetyssd muodossa muuttujien jakautumiset eri. Silmdilyn avulla ei voi kuitenkaan tehda
tarkempia johtopaétoksid, joten yhteyksien tarkasteluun vaaditaan laskemista. Laskelmia varten

raportoidaan Chi-Square testin tulokset, joiden avulla tulkitaan, esiintyykd muuttujien
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jakautumisessa poikkeavuuksia sekvenssin pituuden takia. (Nummenmaa 2009, 305-308.)
Kontingenssitaulukkoa ja Chi-Square testid hyodynnetdin tdssd tutkimuksessa. Tarkoituksena
on selvittdd vaikuttaako sekvenssin pituus sen luokitteluun, ettd jakautuuko paivd abnormaaliin

tai ei-abnormaaliin kaupankédyntipaivéén.

Lineaarinen regressioanalyysi

Regressiomenetelmien avulla voidaan tutkia muuttujien vélisid yhteyksid ja ennustaa
mittaustuloksia. Lineaarinen regressioanalyysi sananmukaisesti tutkii muuttujien vélistd
lineaarista yhteyttd. Menetelma kuvailee ja arvioi muuttujien vilistd yhteyttd. Toisin sanoen
regression avulla pyritddn selittdiméin toisen muuttujan vaihtelun vaikutusta toisen muuttujan
vaihteluun. Kahden muuttujan vélinen korrelaatio ei valttdmattd tarkoita sitd, ettd toisen
muuttujan muutos aiheuttaa muutoksia toisessa muuttujassa. Korrelaatio kuitenkin antaa
vihjeitd mahdollisesta lineaarisesta yhteydestd. (Brooks 2002, 42.) Téamin vuoksi

korrelaatiokertoimet usein raportoidaan regressioanalyysin yhteydessa.

Lineaarinen regressioanalyysi esitetddn usein X- ja y-muuttujien avulla. X-muuttujia kutsutaan
selittdviksi muuttujiksi ja y-muuttujaa selitettdviksi muuttujaksi (on myds olemassa muita
muuttujien nimityksid). Yksinkertaisessa muodossaan yhden selittdivin muuttujan

regressioanalyysi voidaan esittdd seuraavasti:

y = PBo + P1x,

missd y on y:n ennustettu arvo, , on vakiotermi ja [; on muodostetun regressiosuoran
kulmakerroin ja x on x-muuttujan arvo. (Nummenmaa 2009, 309-310.) Y114 olevaan malliin
voitaisiin hyvin lisétd virhetermi mukaan, silld esimerkiksi selitettivdn muuttujan muutoksiin
saattaa vaikuttaa tekijoitd, joiden mallintamista on 1dhes mahdotonta tehdi. Talloin virhetermi

edustaisi nditd satunnaisuuksia. (Brooks 2002, 45.)

Regressioanalyysin mallin muodostuksessa tirked komponentti on jaddnndstermi. Jiinndstermi
lasketaan y-muuttujan ja ennustetun y:n arvon erotuksella. Erotuksen tulos kertoo mallin
selittdmattd jattdimin osan y-muuttujan selittimisessd. Tdmédn vuoksi jddnndstermid on
tarkasteltava regressioanalyysin tuloksissa, ja itse asiassa koko regressiomallin muodostuminen
perustuu jdanndstermeihin. Jos malli kykenisi selittimaén tidydellisesti y-muuttujan muutokset,
niin jadnnostermiksi muodostuisi 0. Voidaankin sanoa, ettd mitd pienemmaéksi jddnnostermi

muodostuu, sitd tdydellisempi regressiomalli on. (Nummenmaa 2009, 310, 324.)
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Selittdvid muuttujia voi olla regressiomallissa useampia. Télloin puhutaan useamman selittéjén
regressiomallista. Mallin logiikka on samanlainen kuin yhden selittdvin muuttujan mallissa,
mutta nyt selitettdvian muuttujan ennustamisessa kiytetddn useampaa eri selittdivdd muuttujaa.

Usean selittdjén regressiomalli voidaan esittdd seuraavasti:

5; = BO + ,le + Bzx+. ..t kakl

missd y on y:n ennustettu arvo, 8, on vakiotermi, 8, ovat regressiokertoimia ja Xx; ovat Xx-

muuttujien arvoja.

Empiirisessd tutkimuksessa hyodynnetdén lineaarista regressioanalyysid sekvenssipdivien ja
osakkeen volyymiin vilisen yhteyden tutkimiseen. Regressioanalyysin avulla voidaan
vahvistaa tai kumota pédtelmid, joita on tehty keskiarvoja ja hajontaa koskevien tunnuslukujen
perusteella. Tutkimuksessa ajetaan kaksi erilaista regressioanalyysia, joissa toisessa
tarkastellaan vain sekvenssien vaikutuksia volyymiin, ja toisessa lisdtddn kontrollimuuttuja

mukaan selittiméin vaihtelua. Ensimmaiinen regressioanalyysi voidaan esittdd muodossa:

ABVOlit = ﬁo + ﬁ1P053it + BZPOS4it + ﬁ3p055plu5it + B‘l-NEGBit + ﬁSNEG4it
+ BcNEG5plusy,,

missd ABVol;; on abnormaali volyymi kaupankéyntipdivind ¢ paivand osakkeelle i ja B, on
vakiotermi. Muuttujat POS; — POSs, ovat dummy-muuttujia, jotka saavat arvon 1, jos
kaupankdyntipdivdd on edeltdnyt kolmen, neljin tai viiden tai useamman kaupankéyntipdivin
positiivinen arvontuoton kehitysputki, joka on katkennut; muutoin, ne saavat arvon O.
Vastaavasti NEG; — NEGs, ovat dummy-muuttujia, jotka saavat arvon 1, jos
kaupankéyntipdivad on edeltinyt kolmen, neljén, tai viiden tai useamman kaupankdyntipdivin
negatiivinen arvontuoton kehitysputki, joka on katkennut; muutoin, ne saavat arvon 0. Toinen

regressioanalyysi voidaan esittdd muodossa:

ABVol;, = By + B1POS3;; + BoPOS4;, + BzPOSSplus;, + B NEG3;, + BsNEG4;,
+ B¢NEGSplus;; + B,|TI;|,

missd muuttujat ovat muuten samoja kuin ylla, mutta |TI;;| on tuoton itseisarvo osakkeelle i
kaupankdyntipdivdnd ¢. Toinen regressioanalyysi titen sisdltdd kontrollimuuttujan, silld
paivituoton itseisarvon on osoitettu selittdvin osakkeen volyymia (Karpoff 1987, Kudryavtsev

2017).
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Lineaaristen yhteyksien tarkastelua varten taulukossa 5 on ilmaistu muuttujien véliset
korrelaatiokertoimet. Taulukosta 5 voidaan lukea, ettd positiivisesti ja tilastollisesti
merkitsevdlld tasolla selitettdvddn muuttujaan vaikuttavat muuttujat NEGSplus ja
kontrollimuuttuja |77|. On huomioitava, ettd muuttujan NEGS5plus ja ABVOL vilinen
korrelaatio on darimdisen pientd. Muuttujan | 77| ja ABVol vélinen korrelaatio on varsin vahvaa.
Tama implikoisi siitd, ettd muuttuja |77| on tutkielmaan soveltuva kontrollimuuttuja. Muiden
muuttujien korrelaatio on joko negatiivista tai korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitsevaa.
Lineaarisella regressioanalyysilld saatujen tulosten luotettavuus heikkenee heikkojen

korrelaatioiden vuoksi. Tdmi on huomioitava seikka, kun tuloksista tehdién johtopéaatoksia.

Taulukko 5: Muuttujien véliset korrelaatiot

Korrelaatiomatriisi

ABVOLi: POS3 POS4 POSS5plus NEG3 NEG4 NEGS5Splus |TI|

Pearson 1
Correlation
ABVOL o (2-tailed)
N 24310
Pearson
Correlation -016* 1
POS3  giv (2-tailed) 0,014
N 24310 24310
Comalation 0008 023+ 1
POS4 o (2-tailed) 0,202 0,000
N 24310 24310 24310
Cgfrflsa‘;‘zm 0,010 -027%% 021+ 1
POSSpIus  gis (2-tailed) 0,135 0,000 0,001
N 24310 24310 24310 24310
Cgfrfli‘zﬂm S013%  -030%%  _023%*  _(28%* 1
NEG3 g5 (-tailed) 0,045 0,000 0,000 0,000
N 24310 24310 24310 24310 24310
Pearson 0,011 L022%%  _QI7R*F 020%% - (23%* 1
Correlation
NEG4 g5 (0-tailed) 0,078 0,001 0,008 0,002 0,000
N 24310 24310 24310 24310 24310 24310
Pearson LO18%% - 023%%  _017%%  _021%% . 023%F _(Q]7** 1
Correlation
NEGSpIus  gio (2-tailed) 0,005 0,000 0,007 0,001 0,000 0,008
N 24310 24310 24310 24310 24310 24310 24310
Pearson AT3FE_027%%  _014%  -022%%  0,0031 0,006  ,017** 1
Correlation
1| Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,032 0,001 0,627  0.135 0,008

N 24310 24310 24310 24310 24310 24310 24310 24310
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5S TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Keskiarvoja ja hajontalukuja seki jakaumia koskevat paattelyt

Keskiarvojen ja hajontalukujen analysointi luo pohjahavaintoja tutkittavalle ilmidlle, jolloin
saadaan suuntaa antavia havaintoja eri sekvenssipituuksien vaikutuksesta kaupankéyntiin.
Ensiksi selvitin yhden otoksen t-testilld poikkeavatko eri sekvenssipituuksien perusteella
valikoitujen otosten keskiarvo niiden péivdhavaintojen keskiarvosta, jotka on luokiteltu
aineistossa muuksi pdiviksi. Sen jdlkeen tarkastellaan eri sekvenssipdivien jakautumista ei-
abnormaaleihin kaupankéyntipdiviin ja abnormaaleihin kaupankdyntipdiviin. Taméin jdlkeen
vield selvitetddn riippumattomien otosten t-testin avulla se, ettd poikkeavatko

sekvenssipituuksien perusteella poimitut otokset toisistaan.

Yhden otoksen t-testi

Yhden otoksen t-testilld selvitetddn poikkeavatko eri sekvenssipdivien volyymin keskiarvo
niiden pdivien volyymin keskiarvosta, jotka kuuluvat luokkaan muut pdivit. Muut paivit
aineistossa edustavat niitd pdivid, jolloin osakkeen tuoton etumerkki ei ole vaihtunut edellisesta

pdivisti tai pdivituottojen sekvenssin pituus on alle 3. Testattava muuttuja on ABVol.

Taulukon 6 t-suureen arvoja tarkkailemalla havaitaan, ettd tilastollisesti merkitsevilla tasolla
olevia keskiarvoja on vain kolmessa eri luokassa. Tutkimuksessa tarkastellaan ensiksi
tilastollisesti merkitsevit arvot. Niille péiville, jolloin kolmen kaupankdyntipdivén positiivinen
kehitysputki katkeaa, keskiarvoksi muodostuu negatiivinen arvo (-0,110%*). Vastaavasti
samanpituiselle, mutta negatiivisten kehitysputken katkeamista edustaville péiville
keskiarvoksi muodostuu my0s negatiivinen arvo (-0,091*) Ndméd havainnot implikoivat
ryhmien negatiivisesta odotusarvosta eli ei-abnormaalista volyymista. Viiden tai useamman
negatiivisen tuotonkehityspdivin putken katkeamista edustaville pdiville keskiarvoksi
muodostuu positiivinen arvo (0,130%), joka implikoi kyseisen otoksen positiivisesta
odotusarvosta eli abnormaalista volyymista. My0s neljén pdivan negatiivisen tuotonkehityksen
katkeamista edustavien péivien keskiarvoksi muodostuu positiivinen arvo (0,079), mutta se ei

kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.
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Taulukko 6: Yhden otoksen t-testit eri positiivisille ja negatiivisille sekvensseille

Keskiméiriinen abnormaali volyymi (t-testit) piiville, joita on edeltinyt positiivinen
samansuutainen yhtijaksoinen péivikehitys

3 péivéin 4 pédivan 5 tai useamman paivén
keskiarvo -0,110** -0,079 -0,078
keskihajonta 1,034 1,047 0,979
t-suure -2,597 -1,363 -1,706
df 702 414 580
Sig. (2-tailed) 0,010 0,174 0,089

Keskiméiriinen abnormaali volyymi (t-testit) piiville, joita on edeltinyt negatiivinen
samansuutainen yhtijaksoinen péiivikehitys

3 péivéin 4 pédivan 5 tai useamman péivén
keskiarvo -0,091* 0,079 0,130*
keskihajonta 1,095 1,188 1,168
t-suure -2,020 1,484 2,418
df 729 399 411
Sig. (2-tailed) 0,044 0,139 0,016

Testiarvo molemmissa = -0.0091069082336955
Tahdet keskiarvojen yhteydessa ilmoittavat havaitut merkitsevyystasot: * p <0,05; ** p <0,01

Taulukon 6 keskiarvoja tarkastellessa havaitaan, ettd vain neljén (0,079) ja viiden tai useamman
(0,130*) negatiivisten kehitysputken katkeamista edustavien pédivien abnormaalin volyymin
keskiarvoksi muodostuu positiivinen arvo. Yksittdisen pdivihavainnon tasolla positiivinen arvo
tarkoittaa abnormaalia kaupankdyntid ja negatiivinen taas pdinvastoin ei-abnormaalia
kaupankdyntid. Télloin tilastollisesti merkitsevilléd tasolla vain yksi luokka implikoisi niisti
todisteista, jotka viittaavat pitkdn tuotonkehitysjakson katkeaminen ja kaupankdynnin
aktivoitumisen vilisestd yhteydestd. Kaksi muuta tilastollisesti merkitsevélld tasolla olevaa
arvoa ehdottavat, ettd pitkdn tuotonkehitysjakson katkeamisella ei olisi yhteyttd kaupank&ynnin
voimistumiseen. Keskiarvojen perusteella tehtdviin péitelmiin tulee kuitenkin suhtautua
varovaisesti. Tdmén vuoksi ei voi vield todeta, ettd sekvenssi ei vaikuttaisi ihmisten padtokseen

kdyda kauppaa osakkeella.

Eri luokkien jakautuminen abnormaaleihin tai ei-abnormaaleihin kaupankdyntinpdiviin

Seuraavaksi tarkastellaan epdparametrisilldi menetelmilld eri pituisten sekvenssipdivien
jakautumista péiviin, jolloin joko esiintyy abnormaalia tai ei-abnormaalia kaupankdyntid.
Kontingenssitaulukko ja X2-riippumattomuustestin tulokset ovat esitetty erikseen positiivisille
sekvensseille ja negatiivisille sekvensseille. Tarkastelun myotd selvitetddn vaikuttaako

samansuuntaisen sekvenssin pituus sekvenssipdivien jakautumiseen ei-abnormaaleihin tai
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abnormaaleihin kaupankdyntipdiviin. Kuviossa 8 néhdddn sekvenssipdivit ja niiden péivien

kaupankdynnin luonne.

Sekvenssipiiviit ja kaupankaynti

500

400

Abnormaali

kaupankiiyntipdivi

300 . )

m Ei- abnormagh .
kaupanlkayntipaiva

0 Abnormaali
kaupanlkayntipaiva

200

e Iciyntipivien lulamasra

5 ta 4 parvan 3 parvan 3 parvan 4 parvan 5 pavan
useamman negatiivinen negatiivinen posititvinen positiivinen positiivinen
paIvan selovensst  sekvensst  selwenssi  selwenssi sekvenssi
negatiivinen
selvenssi

Sekvenssit (ilman muita kaupankiiyntipdiivi)

Kuvio 8: Sekvenssipdivit ja kaupankdynti

Kuviossa 8 on néhtdvissd eri sekvenssipdivien jakautuminen ei-abnormaaleihin ja
abnormaaleihin kaupankdyntipdiviin. Kuviosta havaitaan, ettd ei-abnormaalia volyymia
esiintyy useammin kuin abnormaalia volyymia. Témén lisdksi havaitaan se, ettd mitd pidempi
on negatiivinen sekvenssi, sitd tasaisemmin ei-abnormaalit ja abnormaalit kaupankdyntipaivat
alkavat jakautua. Positiivisten sekvenssien osalta samantyyppinen ilmi6 on havaittavissa, mutta
sen voimakkuus on pienempi. Tdma osoittaa sen, ettd sekvenssin pituudella voi olla vilid siihen,
kuinka abnormaalia kaupankdyntid esiintyy eri sekvenssipituuksien vililld. Yhteyttd ndiden

tekijoiden vililld on kuitenkin tutkittava lisdd ennen kuin tehddén johtopaatoksii asiasta.

Vertaillaan ensin negatiivisia sekvenssejd keskendan. Taulukossa 7 on kontingenssitaulukko ja
X2 riippumattomuustestin tulokset. Vertailemalla kaupankiyntipdivid, joita on edeltinyt viiden
tai useamman pdivdn negatiivinen sekvenssi nithin kaupankdyntipdiviin, joita on edeltinyt
kolmen pdivin negatiivinen sekvenssi, havaitaan tilastollisesti merkitsevd jakauman
poikkeavuus niiden jakautumisessa abnormaaleihin ja ei-abnormaaleihin kaupankéyntipdiviin
(X? (2) = 10.48, p = .001). Tilastollisesti merkitsevii jakauman poikkeavuus havaitaan my®s,

kun verrataan kaupankdyntipdivii, joita on edeltinyt neljan pdivin negatiivinen sekvenssi
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nithin kaupankéyntipdiviin, joita on edeltdnyt kolmen pdivdn negatiivinen sekvenssi (X2 (2) =

5.6, p = .018). Namai havainnot osoittavat sekvenssin pituuden vaikuttavan jakautumiseen.

Taulukko 7: Kontingenssitaulukko ja X?-riippumattomuustesti negatiivisille sekvensseille

Jakaumien poikkeavuudet negatiivisten sekvenssien vilisessi tarkastelussa

ABVol <0 ABVol >0 Yhteensa
NEG4 246 154 400
NEGS5plus 243 169 412
Yhteensd 489 323 812
Arvo df As. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square ,538a 1 0,463
a. 0 solulla (0,0 %) on odotettu kertymad alle 5. Minimi odotettu kertymé on 159,11.
ABVol <0 ABVol >0 Yhteensa
NEG3 500 230 730
NEGS5plus 243 169 412
Yhteensa 743 399 1142
Arvo df As. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 10,484a 1 0,001**
a. 0 solulla (0,0 %) on odotettu kertymad alle 5. Minimi odotettu kertyma on 143,95.
ABVol <0 ABVol >0 Yhteensa
NEG3 500 230 730
NEG4 246 154 400
Yhteensa 746 384 1130
Arvo df As. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 5,633a 1 0,018*
a. 0 solulla (0,0 %) on odotettu kertymé alle 5. Minimi odotettu kertyma on 135,93.
NEGS5plus = viiden tai useamman pdivan negatiivinen sekvenssi
NEG4 = neljén pédivin negatiivinen sekvenssi
NEGS3 = kolmen péivén negatiivinen sekvenssi
ABVol < 0 = Ei-abnormaali kaupankayntipdiva
ABVol > 0 = Abnormaali kaupankayntipdiva
Positiivisten sekvenssien osalta tilanne on hieman erilainen. Taulukossa

8 on

kontingenssitaulukko ja X2-riippumattomuustestin tulokset positiivisille sekvensseille.

Jakaumat poikkeavat tilastollisesti merkitsevésti vain, kun vertaillaan kaupankdyntipéivid, joita
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on edeltdnyt viiden tai useamman péivin positiivinen sekvenssi niihin kaupankdyntipéiviin,

joita on edeltinyt kolmen p#ivin positiivinen sekvenssi (X* (2) =4.99, p = .036).

Taulukko 8: Kontingenssitaulukko ja X>-riippumattomuustesti positiivisille sekvensseille

Jakaumien poikkeavuudet positiivisten sekvenssien vilisessi tarkastelussa

ABVol <0 ABVol >0 Yhteensa
POS4 273 142 415
POSSplus 366 215 581
Yhteensd 639 357 996
Arvo df As. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square ,818a 1 0,366
a. 0 solulla (0,0 %) on odotettu kertymad alle 5. Minimi odotettu kertymé on 148,75.
ABVol <0 ABVol >0 Yhteensé
POS3 482 221 703
POSSplus 366 215 581
Yhteensé 848 436 1284
Arvo df As. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 4,398a 1 0,036*
a. 0 solulla (0,0 %) on odotettu kertymé alle 5. Minimi odotettu kertyma on 197,29.
ABVol <0 ABVol >0 Yhteensa
POS3 482 221 703
POS4 273 142 415
Yhteensé 755 363 1118
Arvo df As. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square ,920a 1 0,338

a. 0 solulla (0,0 %) on odotettu kertymé alle 5. Minimi odotettu kertyma on 134,75.

POSS5 = viiden tai useamman péivén positiivinen sekvenssi

POS4 = neljén péivin positiivinen sekvenssi

POS3 = kolmen péivén positiivinen sekvenssi

ABVol < 0 = Ei-abnormaali kaupankdyntipaiva

ABVol > (0 = Abnormaali kaupankayntipdiva

Tilastollisesti merkitsevdt havainnot osoittivat sen, ettd sekvenssin pituudella voi olla

vaikutusta abnormaalin kaupankdyntipdivin jakaumaan. Tdmid ei suoraan tue kolmatta

tutkimushypoteesia, silli X2-riippumattomuustesti ei kerro voimakkuuksia, vaan sen avulla
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testataan vain kategoristen muuttujien vilisid vaikutuksia jakaumiin. Testin tulokset kuitenkin
implikoivat siitd, ettd sekvenssi voi vaikuttaa sithen, ettd esiintyykd kaupankiyntipdivani
abnormaalia volyymia vai ei. Tarkastelen seuraavaksi eri sekvenssipdivien vilisid keskiarvo ja

hajontalukuja riippumattomien otosten t-testin avulla.
Riippumattomien otosten t-testi

Riippumattomien otosten t-testin avulla pyritdén selvittdméddn poikkeavatko sekvenssien
pituuden perusteella poimittujen otosten keskiarvo ja  hajontaluvut toisistaan.
Tutkimushypoteesini mukaisten olettamieni perusteella pidempi sekvenssi johtaisi suurempaan
kaupankéyntiin eli abnormaaliin volyymiin, kuin lyhyempi sekvenssi. Tarkastelen erikseen
positiivisia sekvenssejd ja negatiivisia sekvenssejd. Selvitetdin seuraavaksi se, ettd
poikkeavatko sekvenssien perusteella poimittujen otosten keskiarvo ja hajontaluvut
tilastollisesti merkitsevalld tavalla. Taulukossa 9 on ndhtdvilld riippumattomien otosten t-

testien tulokset.
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Taulukko 9: Riippumattomien otosten t-testien tulokset

Osa A: Keskiarvojen poikkeamien erot niille péiville, joita on edeltinyt positiivinen

samansuuntainen yhtijaksoinen paivikehitys, joka on katkennut

Levenen testi Keskiarvojen samankaltaisuuden t-testi
Tarkasteltavat F Sig. t df Sig. (2- Keskiarvojen Keskiarvon
muuttujaparit tailed) poikkama keskivirheen

poikkeama

ABVOL(POS5plus) 0,243 0,622 0,012 994 0,991 0,001 0,065
- ABVOL(POS4)
ABVOL(POS5plus) 0,102 0,749 0,564 1282 0,573 0,032 0,057
- ABVOL(POS3)
ABVOL(POS4) - 0,575 0,449 0,485 1116 0,628 0,031 0,064
ABVOL(POS3)

Osa B: Keskiarvojen poikkeamien erot niille piiville, joita on edeltinyt negatiivinen

samansuuntainen yhtijaksoinen piivikehitys, joka on katkennut

Levenen testi Keskiarvojen samankaltaisuuden t-testi
Tarkasteltavat F Sig. t df Sig. (2- Keskiarvojen Keskiarvon
muuttujaparit tailed) poikkama keskivirheen

poikkeama

ABVOL(NEG5plus) 0,140 0,708 0,617 810 0,537 0,051 0,083
- ABVOL(NEG4)
ABVOL(NEGSplus) 2,920 0,088 3,197 1140 0,001 0,221** 0,069
- ABVOL(NEG4)
ABVOL(NEG4) - 1,507 0,220 2,421 1128 0,016 0,170* 0,070
ABVOL(NEG3)
Tahdet keskiarvojen poikkeamien yhteydessd ilmoittavat havaitut merkitsevyystasot:
*p <0,05;
**p<0,01

Tarkasteluparit ovat vasemmalla puolella taulukossa 9. Osassa A on vertailtu positiivisia
sekvenssipdivid ja osassa B negatiivisia sekvenssiryhmid. Osa A:sta voidaan todeta, ettd eri
pituisten positiivisten sekvenssipdivien otosten vililld ei ole tilastollisesti merkitsevdd eroa.
Positiivisten sekvenssien osalta luokkien viliset keskiarvot ja hajonnat muistuttavat toisiaan,
mika implikoi siitd, ettd kaikki luokat voivat hyvin todennékdisesti saada samakaltaisia lukuja
muuttujalle ABVol. Osassa B havaitaan se, etti sekvenssipdivdn pituus aiheuttaa eroja

mitattavassa ominaisuudessa eli abnormaalissa volyymissa. Voidaan sanoa, ettd neljdd paivaa
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lyhyempien negatiivisten sekvenssien odotusarvo ja hajonta poikkeaa tilastollisesti
merkitsevélld tavalla sitd pidemmistd negatiivisista sekvensseistd. On kuitenkin huomioitava,
ettd keskiarvoa, hajontaa ja jakaumaa tarkastelemalla saadut havainnot ovat vain suuntaa
antavia. Seuraavaksi siirrytddnkin tarkastelemaan sekvenssien vaikutusta abnormaaliin

volyymiin lineaarisella regressioanalyysilla.

5.2 Pédtelmaét regressioanalyysisti

Regressioanalyysin avulla voidaan tutkia selittivien muuttujien vilistd yhteyttd selitettdvaan
muuttujaan. Seuraavaksi on tarkoitus tutkia vaikuttaako osakkeen edellisten péivien
samansuuntainen tuottokehityksen katkeaminen kaupankdynnin aktiivisuuteen. Ensimméinen
regressioanalyysi tarkastelee ainoastaan eri pituisten sekvenssien vaikutusta muuttujan 4BVol

saamiin arvoihin. Toisessa regressioanalyysissd on mukana muuttuja |71| kontrollimuuttujana.
Ensimmdisen mallin arviointi

Taulukossa 10 on ensimmadisen regressiomallin yhteenveto. F-lukua tarkastelemalla havaitaan,
ettd varianssianalyysin tulos on tilastollisesti merkitseva (p < 0,05), joten mallin voidaan katsoa
sopivan aineistoon. Mallin selitysaste eli adjustoitu R’ asettuu kuitenkin hyvin l4helle nollaa.
Tarkalleen mallin muuttujat kykenevét yhdessd selittimdén vain 0,1 % muuttujan 4ABVOL
vaihtelusta. Selitysasteen perusteella voitaisiin sanoa, ettd malli ei pysty kuvaamaan selitettivin
muuttujan vaihtelua. Tdssd on kuitenkin huomioitava se seikka, ettd muodostetun mallin
tarkoituksena ei ole tunnistaa eikd havaita kaikkia osakkeen volyymiin vaikuttavia tekijoita.
Mallin avulla voidaan kuitenkin selvittda ldhipdivien samansuuntaisen kehityksen katkeamisen
vaikutusta osakkeen volyymiin. Tarkastellaan seuraavaksi yksittdisten muuttujien toimivuutta

ja selitysvoimaa.

Téssd késitellddn ainoastaan tilastollisesti merkitsevien muuttujien vaikutuksia. Muuttuja POS3
vaikuttaa regressiokertoimensa (-0,101, p < 0,05) perusteella selitettivdin muuttujaan
negatiivisesti. Talloin malli ennustaisi normaalia alhaisempaa kaupankdyntid paiville, jolloin
kolmen positiivisen pdivin tuotonkehitysputki katkeaa. Normaalia alhaisempaa kaupankdyntiad
myds ennustaa muuttuja NEG3 (-0,082, p < 0,05). Vain muuttujat NEGS5plus (0,139, p< 0,01)
jaNEG4 (0,088, p <0,1) vaikuttaa selitettavadan muuttujaan positiivisesti. Mallin mukaan neljén
pdivin ja viiden tai useamman pdivian negatiivinen katkeaminen voi aktivoida kaupankayntia.
Muutoin tilanne on se, ettd kaupankdyntid ei aktivoi se, ettd kaupankdyntipdiviné on katkennut

useamman pdivén kestidnyt samansuuntainen tuotonkehitys.
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Taulukko 10: Regressiomallin 1 yhteenveto

Mallin 1 yhteenveto

Estimaatin
R R? Adjustoitu R? keskivirhe
,032a 0,001 0,001 1,057

a. Selittdvit muuttujat: (Vakiotermi), NEGS5plus, NEG4, NEG3, POS5plus, POS4, POS3

ANOVA?
Nelioiden Nelioiden
Summa df keskiarvo F Sig.
Regressio 27,528 6 4,588 4,104 ,000b
Jadnnosarvo 27170,326 24303 1,118
Yhteensi 27197,854 24309

a. Selitettdvd muuttuja ABVol
b. Selittdvit muuttujat: (Vakiotermi), NEGS5plus, NEG4, NEG3, POS5plus, POS4, POS3

Regressiokertoimet
B Keskivirhe T-suure Sig.
Vakiotermi -0,009 0,007 -1,250 0,211
POS3 -0,101 0,041 -2,498 0,013
POS4 -0,070 0,052 -1,337 0,181
POS5plus -0,069 0,044 -1,559 0,119
NEG3 -0,082 0,040 -2,056 0,040
NEG4 0,088 0,053 1,651 0,099
NEGS5plus 0,139 0,053 2,645 0,008

a. Selitettdvd muuttuja ABVol

T-testin avulla voidaan sanoa, ettd mallissa on useampia tarpeettomia muuttujia. Tdma implikoi
siitd, ettd ne eivit ole tarpeellisia mallin osalta, silld ne eivit lisdd mallin selitysastetta. Tasta
huolimatta ne pidetddn mukana regressiomallissa 2. Ensimméiinen regressioanalyysi sisdltdd
vain dummy-muuttujia, joten tulkinnallisesti se ei ole kovin mielekds. Ensimmaisen

regressioanalyysin avulla kuitenkin saadaan suuntaa antavia havaintoja.
Toisen mallin arviointi

Tarkastellaan seuraavaksi toisen mallin tuloksia taulukosta 11. Toisessa mallissa testataan,
sdilyyko tai muuttuuko sekvenssien perusteella laskettujen selittdvien muuttujien vaikutus, kun
malliin lisdtdén kontrollimuuttuja. Fisherin F-suhdetta (F = 1003.86, p < 0.05) tarkastelemalla
vaikuttaisi siltd, ettd malli sopii jdlleen hyvin aineistoon. Tdmén mallin selitysasteessa on
huomattava ero verrattuna malliin yksi. Toisen mallin selitettdvien muuttujien avulla voidaan
selittdd 22,4 % selitettdvin muuttujan vaihtelusta. Kontrollimuuttujan lisddminen malliin nosti

selvisti selitysastetta verrattuna malliin yksi, jossa kontrollimuuttuja ei ollut mukana.
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Yksittdisten muuttujien tarkastelun mydtd havaitaan kuitenkin se, ettd ainoastaan kaksi
sekvenssejd edustavista muuttujista on jadnyt tilastollisesti merkitsevélle tasolle, ja ndmé ovat
muuttujat NEG3 (p < 0,05) ja NEGS5plus (p < 0,1). Tilannetta voisi tulkita siten, ettd muut
sekvenssejd kuvaavista muuttujista eivdt ole vélttdmattd tarpeellisia mallin kannalta.
Tarkastellaan  seuraavaksi NEG3 muuttujan vaikutusta selitettivddn  muuttujaan.
Regressiokerroin (-0,087) implikoi siitd, ettd kolmen negatiivisen tuotonkehityspdivin
katkeaminen ei aktivoi kaupankdyntid, vaan se oikeastaan vidhentdd kaupankdynnin
aktiivisuutta. Jos pidetdédn muut muuttujat vakiona, paiviné, jolloin NEG3 saa arvon 1, ennustaa
malli pienempdd kaupankdynnin aktiivisuutta. Téssd tulee muistaa, ettdi dummy-muuttujan
referenssiryhména ovat ne pdivit, jolloin tuoton etumerkki ei ole vaihtunut edellisestéd péivésti
tai sekvenssi on ollut alle kolme péivdi. Tétd vastoin kaupankéyntid vaikuttaisi aktivoivan se,
ettd kaupankdyntipdivdd on edeltdnyt viiden tai useamman pdivén negatiivinen kehitysjakso,
joka on katkennut. Tutkimuksen kannalta havainnot ovat mielenkiintoisia, silli mallin antamien
tulosten perusteella vain viiden tai useamman péivdn pituisen negatiivisen kehitysjakson
katkeaminen vaikuttaisi aktivoivan kaupankdyntid. T4td lyhyemmét negatiiviset sekvenssit tai
positiivisten kehitysjaksojen katkeamiset eivdt ndyttdisi vaikuttavan kaupankdynnin

aktivoitumiseen.
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Taulukko 11: Regressiomallin 2 yhteenveto

Mallin 2 yhteenveto
Estimaatin
R R? Adjustoitu R? keskivirhe
474a 0,224 0,224 0,932

a. Selittdvit muuttujat: (Vakiotermi), NEGS5plus, NEG4, NEG3, POS5plus, POS4, POS3, |TI|

ANOVA?
Nelioiden Nelioiden
Summa df keskiarvo F Sig.
Regressio 6100,430 7 871,490 1003,864 ,000b
Jadannosarvo 21097,424 24302 0,868
Yhteensi 27197,854 24309

a. Selitettdvd muuttuja ABVol
b. Selittdvit muuttujat: (Vakiotermi), NEGSplus, NEG4, NEG3, POS5plus, POS4, POS3, |T]|

Regressiokertoimet
B Keskivirhe T-suure Sig.
Vakiotermi -0,470 0,008 -55,570 0,000
POS3 -0,019 0,036 -0,520 0,603
POS4 -0,015 0,046 -0,316 0,752
POSSplus 0,004 0,039 0,097 0,923
NEG3 -0,087 0,035 -2,491 0,013
NEG4 0,054 0,047 1,156 0,248
NEGS5plus 0,078 0,046 1,682 0,093
[T 0,387 0,005 83,638 0,000

a. Selitettdvd muuttuja ABVol

On mielenkiintoista, ettd tdmén tutkimuksen havainnot ovat ristiriitaisia aiemmin tutkitun
tiedon kanssa (vrt. Kudryavtsev 2017). Tdmén tutkielman aineiston osalta vain viiden tai
useamman pdivdn negatiivisen tuotonkehitysjakson katkeaminen vaikuttaisi aktivoivan
kaupankidyntid. Tulokseni eivit tue tdlloin yksiselitteisesti Kudryavtsevin (2017) esitteleméé
return sequence -efektid, jossa suhteellisen pitkd yhtdjaksoinen samansuuntainen
paivituottojen kehityksen katkeaminen johtaisi kaupankdynnin aktivoitumiseen. Aineistossa
mukana olevien suomalaisten arvopapereiden osalta téitd efektid ei ndyttiisi esiintyvén samalla
tavalla. Toisin sanoen tdmén tutkimuksen havainnot eivét tue tdysin aikaisempaa empiriaa. On
kuitenkin huomioitava, ettd tutkimusaihetta koskevaa kirjallisuutta on hyvin rajallisesti.
Parhaan tietimykseni mukaan vastaavanlaisella tutkimusasetelmalla on olemassa vain yksi
julkaistu tutkimusartikkeli, jossa ldhestytdédn tutkimusongelmaa vastaavanlaisilla menetelmilla.

Yksi tdmaén tutkielman keskeinen tavoite olikin lisitd aihetta koskevaa tutkimusta.
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Péivétuoton itseisarvoa kuvaava muuttuja |77 osoittautuu tilastollisesti merkitsevéksi (p<0,001)
ja sen regressiokerroin saa positiivisen arvon (0,387). Tdma tarkoittaa sité, ettd mallin mukaan
paivituoton itseisarvon kasvu aiheuttaa myds selitettivin muuttujan kasvua. Pitdmallda muut
tekijdt ennallaan, pdivdtuoton itseisarvon kasvaessa yhdelld yksikolld, muuttuu selitettdvéan
muuttujan arvo 0,387 yksikolld. Tuoton itseisarvon vaikutus osakkeen volyymiin on titen
positiivinen. Pdivdtuoton itseisarvon ja volyymin yhteisvaihtelu on tunnistettu aikaisemman

kirjallisuuden perusteella, ja tutkimuksen havainnot tukevat ndiden tekijéiden vélistd yhteytta.

Tarkastellaan vield toisen mallin jadnnostermejd. Kuviossa 9 on kuvattu ei-standardoitujen
jaanndstermien jakautuminen. Harmaa suora viiva havainnollistaa jidnndsarvojen normaalia
jakautumista. Musta viiva taas kuvastaa mallin mukaisten jddnndsarvojen jakautumista.
Jaannosarvot eivit ole normaalistu jakautuneet, jolloin tdmén havainnon perusteella voidaan
sanoa, ettd malli ei toimi optimaalisesti. Tadma kertoo siitd, ettd selitettddn muuttujan arvon ja
jaannostermin vililldi on yhteys. Hyvin toimivassa mallissa jddnnostermien tulisi olla
satunnaisesti ja normaalisti jakautuneita (Nummenmaa 2009, 324). Mallin tuottamiin tuloksiin

tuleekin tdmén vuoksi suhtautua tietyntasoisella varauksella.

Q-Q kuvio ei-standardoiduille jiinnostermeille

15

50

00

Odotettu normaali

50

.50 25 0,0 2,5 50 7.5

Havaittu arvo
Kuvio 9: Jddnndsarvojen normaaliuden testaus

Ensimmadisen ja toisen regressioanalyysin lisdksi ajettiin vield kolmas regressioanalyysi.
Kolmannessa regressioanalyysissd oli mukana vain pisimpid sekvenssejd kuvaavat muuttujat
eli POS5plus ja NEGS5plus sekd kontrollimuuttuja |77]. Tdmédn mallin laaja késittely jétetddn

valistd, ja sen osalta riittdd toteamus, ettd tulokset olivat yhtendisid sen kanssa, mitd malli kaksi
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ehdottaa. Tutkimuksessa kiytettdvdn aineiston osalta tdten kévi ilmi, ettd vain erittdin pitkén
negatiivisen samansuuntaisen yhtdjaksoisen kehitysputken katkeamisella on yhteyttéd
kaupankdynnin aktivoitumiseen. Tutkimuksen havainnot ovat kuitenkin ristiriitaisia
aikaisemman aihetta koskevan kirjallisuuden kanssa, silld positiivisten sekvenssien osalta

kaupankdynti ei osoittautunut aktivoituvan téssé tutkimuksessa.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Behavioristinen rahoitusteoria on osoittanut, ettd sijoittajat hyodyntévit erilaisia heuristisia
prosesseja tehdessddn riskialttiita sijoituspddtoksid. Thmisten valintoja tdlldin saattaa ohjata
yksinkertaiset nyrkkisddnndt, eparationaaliset olettamat ja irralliset seikat. Ndiden tekijoiden
lisdksi sijoittajien kaupankdyntipddtokseen on ehdotettu vaikuttavan muun muassa
vertailuindeksin samansuuntainen kehittyminen, yhtioon liittyvd mediahuomio ja jopa
viikonpdivd. Tamén tutkielman havainnot haastavat CAP-mallin olettaman, jonka mukaan
sijoittajat arvioisivat kohteita ainoastaan odotetun tuoton, standardipoikkeaman ja

korrelaatiokertoimen perusteella.

Modernit rahoitusteoriat tunnistavat sijoittajan rationaalisena toimijana, joka perustelee ja
johtaa péditoksensid relevanteista fundamenteista. Nami teoriat jattdvit taka-alalle sijoittajien
toimintaan vaikuttavat inhimilliset tekijdt. Ihmisen rajallisen tiedonkésittelykyvyn vuoksi
paitoksenteossa hyoOdynnetddn toisinaan erilaisia yksinkertaistettuja prosesseja, jolloin
kognitiot ja tunteet ohjaavat toimintaa. Psykologisten ja kognitiivisten tekijoiden vuoksi
sijoittajien rationaalisuus on behavioristisen rahoitusteorian mukaan parhaimmillaankin
jotka aiheuttavat muun muassa pitkdaikaisia poikkeamia markkinoiden tehokkuuteen,
normaalia korkeampaa tai matalampaa kaupankdyntid, alihajautettuja portfolioita ja

epérationaalista paittelyi.

Tamin tutkielman tarkoituksena on laajentaa tietimystd niistd tekijoistd, jotka vaikuttavat
sijoittajien kaupankdyntiin. Tutkielma pyrkii myds vahvistamaan aiemmin kirjallisuudessa
esitellyn teorian, jonka mukaan kaupankdynti aktivoituisi silloin, kun suhteellisen pitka
osakkeen samansuuntainen kehitysputki katkeaa (ks. Kudryavtsev 2017). Tuotonkehitysjakson
katkeamisen ja kaupankdynnin voimistumisen aiheuttajaksi on ehdotettu uhkapelaajan harhaa.
Tdmén tutkielman tulokset osoittautuivat kuitenkin osittain ristiriitaisiksi asetettujen
tutkimushypoteesien ja aikaisemman empirian kanssa. Tutkimustuloksia yhdistéviksi tekijasi
osoittautui yksinkertaisesti se, ettd suhteellisen pitkén yhtdjaksoisen osakkeen tuotonkehityksen
katkeaminen ei péddsddntoisesti johtanut kaupankdynnin aktivoitumiseen. Kaupankédyntid
osoittautui aktivoivan vain viiden tai useamman pédivdn negatiivisen tuotonkehitysjakson

katkeaminen.

Tuloksien kannalta oli mielenkiintoista, ettd katkenneen negatiivisen tuotonkehitysjakson tuli

olla tarpeeksi pitkd, jotta se aiheuttaisi kaupankdynnin aktivoitumista. Tdémdn syy-yhteyden
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aiheuttaja saattaa olla uhkapelaajan harha, kuten aikaisempi teoria ehdottaa. Tdlloin sijoittajat
perustelisivat osto- tai myyntipadtdstinsé sen perusteella, ettd osake on kehittynyt negatiivisesti
jo niin monta pdivéa, ettd kehityssuunnan olisi pakko kddntyd. On kuitenkin huomioitava, etta
tehokkailla markkinoilla yksittdiset pdivatuotot seuraavat satunnaiskulkua, jolloin edellisen tai
edellisten péivien pdivétuotoilla ei tulisi olla merkitystd tulevan pidivdn tuottoon. Talloin
sijoittajien ei tulisi antaa painoarvoa paitoksenteossa sille, ettd osake on kehittynyt viime
aikoina jo varsin monta pdivdd samansuuntaisesti. Empiirisen osion perusteella 16ytyi kuitenkin
todisteita sille, ettd suhteellisen pitkdn negatiivisen tuotonkehitysjakson katkeaminen
aiheuttaisi kaupankdynnin aktivoitumista. Tdmédn lisdksi kaupankdyntid aktivoi tdmén
tutkimuksen mukaan osakkeen suuri hintaero edeltivén ja kuluvan péivin vililla. Pdivatuoton
itseisarvon ja kaupankdynnin volyymin vélinen yhteys on kattavasti dokumentoitu
aikaisemmissa tutkimuksissa. Tdmd tutkielman havainnot vahvistavat ihmisten kéyvén

kauppaa aktiivisemmin silloin, kun osakkeen arvossa tapahtuu suurehkoja arvonmuutoksia.

Uhkapelaajan harhaa tutkitaan usein vedonlyonnin ja uhkapelaamisen kontekstissa sekd
epdluonnollisissa kokeellisissa asetelmissa. Tdmén tutkielman empiirisen osion aineisto
perustuu kuitenkin luonnollisessa asetelmassa muodostuneeseen tietoon, jossa padtoksentekijat
toimivat ilman koeasetelman aiheuttamia vaikutuksia. Tutkimuksessa kéytetty aineisto ja
aikavili muodostivat yhdessd uudenlaisen tulokulman suhteellisen pitkin tuotonkehitysjakson
katkeamisen ja kaupankdynnin volyymin vilisen yhteyden tarkasteluun. Tutkielma osallistuu
ja myotivaikuttaa tutkittavan yhteyden tarkasteluun suomalaisista listayhtiistd koostuvalla
datalla. Tdmén tutkielman aineisto koostui suomalaisista yhtidistd, jolloin havaintojen ja
tutkimustulosten yleistettdvyydessd esiintyy tiettyjd rajallisuuksia. Tdmaén lisdksi empiirisessi
osiossa kdytetty regressioanalyysi ei osoittautunut optimaaliseksi, silld sen avulla luodun mallin
jadnnostermit eivdt jakautuneet normaalisti. Tutkielman aineisto oli kuitenkin suhteellisen

suuri, joka toisaalta lisdsi tutkimustulosten luotettavuutta.

Mahdollisena jatkotutkimusaiheena olisi mielenkiintoista selvittdd tuoton kehitysputkien
vaikutusta osakkeiden volyymiin erilaisissa asetelmissa. Vaikutusta voitaisiin tarkastella
kaupankéyntipdivin sisélld, eli tarkastelemalla yhden pdivin sisélld toteutuneita kauppoja ja
péivansisdisid kehitysputkia. Jatkotutkimusta voitaisiin tehdd myos eri markkinoilla ja
lyhyemmilld tai pidemmilld aikavileilld. Kiinnostavaa voisi olla myods tarkastella ilmiotd
esimerkiksi vdhemmain vaihdettujen osakkeiden osalta. Yhteyden tarkastelussa voitaisiin

kayttdd my0Os muita tilastollisia menetelmia ja toisenlaisia 1ihestymistapoja.
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