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Tiivistelma

Téssd tutkielmassa tarkastellaan Grinblattin ja Hanin (2005) mukaisesti realisoimattomia
voittoja tulevien tuottojen selittdjand. Tama aiheuttaa tutkijoiden julkaisussa Fama-Mac-
Beth -regressiolla Yhdysvaltojen porsseissd aggregaattitasolla havaittavan momentumin
kaltaisen ilmion, kun prospektiteorian ja mentaalilaskennan mukaisesti osa sijoittajista
alireagoi fundamenttihintojen muutokseen aiheuttaen hintojen ennustettavuutta. Mo-
mentum havaitaan sekd Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaisten menneiden tuottojen
ettd realisoimattomien voittojen avulla, joista realisoimattomat voitot toimivat huomatta-
vasti parempana selittdjand saaden tilastollisesti merkitsevamman ja arvoltaan suurem-
man kertoimen. Realisoimattomien voittojen muuttujien lisidminen regressioyht&aloon
hévittdd menneisiin tuottoihin perustuvan momentumin taysin.

Tamdn tutkielman suomalaisella aineistolla toteutettu tutkimus ei 16ydad tukea
Grinblattin ja Hanin (2005) tuloksille, kun Fama-MacBeth -regressio tuottaa tilastollisesti
merkitsevdn negatiivisen arvon realisoimattomille voitoille. Tama aiheuttaisi siis negatii-
visen vaikutuksen tuleviin tuottoihin. Laajentamalla ndkokulmaa paneeliestimoinnilla
saatuihin tuloksiin, 16ydetédan tilastollisesti merkitykseton negatiivinen realisoimattomien
voittojen muuttuja. Tarkastellessa menneisiin tuottoihin perustuvaa momentumia, Fama-
MacBeth -regressio tuottaa tilastollisesti merkityksettomén, paneeliregressio taas tilastol-
lisesti merkitsevdn Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaisten momentumin. Realisoimat-
tomien voittojen muuttujan lisidminen paneeliestimointiin ei hdvitd menneiden tuottojen
momentumia. Erot alkuperdiseen tutkimukseen voivat selittya toisistaan poikkeavilla ai-
neistoilla ja osakevaihdon maarilld, sekd muuttujissa havaittavilla rakennemuutoksilla.
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1 JOHDANTO

”An important challenge to behavioral finance is to find a direct link between in-
dividual investor behavior and asset price dynamics.”
-Goetzmann & Massa (2003, 2)

Jo vuosikymmenid taloustiedettd on hallinnut neoklassisen koulukunnan késitys
taloudesta ja sen toimijoista tehokkaina, kaiken oleellisen tiedon omaavana ja
etuaan maksimoivina yksiloind (Weintraub 2002). Kriitikot ovat kuitenkin esitta-
neet empiirisesti havaittuja poikkeamia riskid sisdltdavissd valintatilanteissa ja
markkinatehokkuudessa. Tunnetut valintatilanteissa tapahtuvat neoklassisten
oletusten rikkomukset esimerkiksi Allaisin ja Ellsbergin paradoksien tapauksissa
toimivat todisteina siitd, ettd valtavirran taloustiede ei kykene selittim&an ihmis-
ten kdyttdytymistd monissa riskid sisdltdvissa valintatilanteissa. Neoklassisen ta-
loustieteen oletukset ovatkin johtaneet uusiin koulukuntiin ja ajattelumalleihin,
joissa ndmd periaatteet kyseenalaistetaan. Erds ndistd koulukunnista on 1970-lu-
vulla alkunsa saanut kdyttdytymisperusteinen rahoitus (behavioral finance),
jonka mukaan ihmiset eivit toimi arvopaperimarkkinoilla tai yleisemmin riskia
sisdltdvissd valintatilanteissa tdysin rationaalisesti. Sen sijaan sijoittajat ovat sys-
temaattisten, psykologian aiheuttamien virheiden kohteita (Shefrin 2008, 551).

Tassd tutkimuksessa perehdytddan Daniel Kahnemanin ja Amos Tverskyn
alun perin vuonna 1979 kehittdméaan prospektiteoriaan tutustumalla sen sisaltéa-
miin osa-alueisiin ja niitd testanneisiin tutkimustuloksiin. Tutkimukset ldhesty-
védt prospektiteoriaa sekd teoreettisesta ettd empiirisestd ndkokulmasta. Taméan
jdlkeen yhdistetddn prospektiteoria arvopaperimaailmaan esittelemalld prospek-
titeorian ja luovutusvaikutuksen (disposition effect) vélinen yhteys. Luovutus-
vaikutuksella tarkoitetaan sijoittajien taipumusta myydd nopeammin voitolla
oleva osakkeensa suhteessa tappiolla olevaan. Taman jdlkeen esitellddn erds ai-
healueen merkittdvimmista viime vuosien tutkimuksista, jonka ovat kehittdaneet
Grinblatt & Han (2005). He tutkivat momentumia sekd menneiden tuottojen etta
tutkijoiden kehittelemén realisoimattomien voittojen muuttujan kautta vertaillen
ndiden kahden selitysvoimaa keskenddn. Realisoimattomien voittojen muuttuja
ei suoraan ilmenné luovutusvaikutusta, mutta on teoriapohjaltaan yhdenmukai-
nen sen kanssa (2005, 314 ja 336). Tutkijat 16ytavit aluksi menneisiin tuottoihin
perustuvan momentumin, mutta lisdtessdan Fama-MacBeth -regressioyhtal6on
realisoimattomien voittojen muuttujan vain se jda tilastollisesti merkitsevésti po-
sitiiviseksi selittam&dn tuottoja, jolloin syntyy siis momentumin kaltainen ilmi6
selittdim&ddn tuottoja. Monet muut tutkijat ovat 1oytdneet saman vaikutuksen,
mutta my9ds puutteita on tdssd relaatiossa ilmennyt.

Tdssd tyossd toistetaan Grinblattin ja Hanin (2005) tutkimus suomalaisella
ja uudemmalla 2000-luvulta keritylld aineistolla. Alkuperdisessd tutkimuksessa
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kaytetyn Fama-MacBeth -regression lisdksi aineistoa tarkastellaan paneeliesti-

mointimenetelmalld laajentaen ndkokulmaa aiheeseen. Tdamin jdlkeen tuloksia
analysoidaan ja verrataan alkuperdiseen tutkimukseen. Lopuksi esitetddn johto-
pdatoksid aiheesta. Tutkimusta ei tiettdvasti ole koskaan ainakaan realisoimatto-
mien voittojen osalta suoritettu suomalaisella aineistolla, joten tdmédn tutkimuk-
sen tulokset tuovat tdysin uutta tietoa Grinblattin ja Hanin (2005) tutkimuksen
menetelmien toimivuudesta ja selitysvoimasta uudemmalla ja eri maasta kera-
tylld aineistolla. Samalla pyritddn alkuperdisen tutkimuksen mukaisesti luomaan
tarkasteltavissa oleva yhteys kdyttdytymisperusteisen rahoituksen ja markkina-
hinnoittelun vilille. Uuden menetelmaillisen tiedon lisdksi tutkimus on tdrkea
erityisesti sen tarjotessa uuden ndkokulman ja tietoa suomalaisesta osakemark-
kinasta, erityisesti sen ennustettavuudesta ja tehokkuudesta.

Tdamdn tyon tutkimuskysymykset ovat seuraavanlaiset. Loydetdanko suo-
malaisesta aineistosta Grinblattin ja Hanin (2005) mukainen realisoimattomien
voittojen muuttujan aiheuttama momentumin kaltainen ilmi6? Entéd 16y detaanko
suomalaisesta aineistosta menneisiin tuottoihin perustuva momentum, ja jos 16y-
detddn, aiheuttaako realisoimattomien voittojen muuttujan lisidminen regressio-
yht&loon sen katoamisen alkuperdisen tutkimuksen mukaisesti?



2 PROSPEKTITEORIAN ESITTELY

Psykologi Daniel Kahneman ja kognitiontieteilija Amos Tversky julkaisivat tuot-
toisan 1970-luvun péddtteeksi ihmisten kayttaytymistd riskid sisdltdvissa valin-
noissa kuvailevan prospektiteorian (1979) kritisoimaan erityisesti odotetun hyo-
dyn teoriaa ja sitd myotd taloustieteessd vallinneita paradigmoja. Aiheesta herdn-
neeseen keskusteluun tutkijat vastasivat pdivittdmallda myohemmin teoriaansa
kumulatiivikseksi prospektiteoriaksi (Tversky & Kahneman, 1992). Kyseessad on
tunnetuin kdyttaytymisperusteisen rahoituksen teorioista ja tutkimus olikin vuo-
sien 1975 ja 2000 valilla koko taloustieteen toiseksi eniten viitattu julkaisu (Wu,
Zhang, & Gonzalez 2004, 404). Prospektiteoria oli aikaan osaltaan kdynnista-
méssd koko kadyttaytymisperusteisen rahoituksen tutkimusalaa, ja tyo johti lo-
pulta Daniel Kahnemanin palkitsemiseen talouden Nobel-palkinnolla vuonna
2002. Amos Tversky oli ehtinyt menehtyd ennen palkinnon jakamista.

Prospektiteoriatutkimuksiensa materiaalina Kahneman ja Tversky kaytti-
vidt koetilanteita, joissa koehenkil6itd pyydettiin valitsemaan ne hypoteettiset
vaihtoehdot, joiden mukaan he toimisivat erilaisissa riskid sisdltdvissd valintati-
lanteissa. Vaihtoehdot olivat bindérisid ja sisdlsivdt varman ja epdvarman, tai
kaksi epdvarmaa tilannetta rahan hypoteettiseen voittamiseen tai havidmiseen.
Kumulatiivisessa prospektiteoriassa kysymyksenasettelu mahdollistettiin huo-
mattavasti vapaammin. Molempien tutkimuksien laboratoriokokeista voidaan
esittdd odotetun hyodyn mallin kanssa ristiriitaisia tuloksia. Mahdollisia voittoja
saadessaan valtaosa ihmisistd on riskinkaihtajia, mutta tappioiden mahdollisuus
muuttaa ihmiset tuloksien mukaan riskinottajiksi. Tama ihmisten kéytoksessa ta-
pahtuva preferenssien muutos toteutuu jopa samoilla valintavaihtoehdoilla, kun
prospektien, eli mahdollisten tulevaisuudentilojen rahallisten voittojen etumer-
kit muutetaan alkamaan miinuksella. Kahneman ja Tversky kutsuvat kdyttayty-
mistd heijastusefektiksi. Heijastus ihmisten preferensseissd tapahtuu tutkijoiden
mukaan voittojen ja tappioiden nollapisteessd (1979, 268). Tutkijat kuitenkin huo-
mauttavat, ettd prospektiteoria ei edellytd tdydellistd heijastusta voittojen vaih-
tuessa saman suuruisiin tappioihin (1992, 306).

Prospektiteoriaa pohjustaneisiin laboratoriokokeisiin perehtymalld voi
Kahnemanin ja Tverskyn mukaan loytdd lisdd epdjohdonmukaista kaytosta.
Kokeiden mukaan ihmiset sivuuttavat usein ne osatekijdt jotka yhdistavat
prospekteja ja keskittyvat niitd erottaviin tekijoihin. Tdmd voi tutkijoiden
mukaan aiheuttaa epdjohdonmukaisia preferenssejd, jotka rikkovat odotetun
hyodyn aksioomia, eritoten transitiivisuutta. Tédtd efektid, jossa toisiaan
vastaavat, mutta eri esitystavan omaavat prospektit tuottavat systemaattisesti
toisistaan eroavia preferensseji kutsutaan prospektiteorian mukaan
kehystysefektiksi (1992, 298).

Referenssipiste on erds prospektiteorian tdrkeimmistd ominaisuuksista.
Gilld tarkoitetaan ldhtokohtaa tai tilannetta, josta riskinottajat tarkastelevat
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varallisuutensa muutoksia. Prospektiteorian mukaan tdm& tilanne on

useimmiten status quo (1979, 286). Varallisuuden muutosten tarkastelu
mahdollistaa  siten  voittojen ja tappioiden kokemisen henkilon
kokonaisvarallisuuden méaarastd riippumatta ja koettu arvo muodostuu lopulta
voittojen tai tappioiden aiheuttamana muutoksena referenssipisteestd poispdin
(1992, 299). Tama poikkeaa siten odotetun hyddyn teoriasta, jossa varallisuuden
muutoksia tarkastellaan juuri kokonaisvarallisuuden kautta. Talloin
prospektiteorian mukaisesti valintatilanne prospektien vililld koetaan
seuraavalla tavalla:

Max E[v(AW,)] = Max E[v(W, — W})] (1)

Missd v on valinnan tuottama hyoty, W, on p&atoksentekijan alkuvarallisuus ja
WE referenssipiste, johon varallisuudenmuutosta tilanteessa W[ verrataan
(Barberis & Xiong 2009, 758).

Referenssipiste ja nykyinen varallisuus voivat myos erota toisistaan, jos
henkil® ei ole vield sopeutunut uuteen varallisuustilanteeseensa. Kahnemanin ja
Tverskyn mukaan varsinkin varallisuuden &killisesti laskiessa prospektiteorian
mukainen riskinotto lisddntyy, kun uutta tappiolle padatynytta varallisuuden tilaa
ei vield koeta status quona. Voiton kasvaminen taas 100 eurosta 200 euroon voi
Kahnemanin ja Tverskyn mukaan vaikuttaa ihmisistd suuremmalta, kuin voiton
kasvu 1100 eurosta 1200 euroon, vaikka voitto kasvaisi rahamaééardisesti yhtd
paljon molemmissa vaihtoehdoissa (1979, 278). Tama voidaan selittdd vahenevan
havainnointikyvyn avulla, jonka mukaan muutoksen vaikutus pienenee
voittojen tai tappioiden liikuttaessa henkilod yhd kauemmas hinen
referenssipisteestddn. Talloin varallisuuden muutoksien vaikutukset vahenevit
ihmisten mielissa (1992, 303).

Kahneman ja Tversky esittavat odotetun hyodyn teorian hyotyfunktiota
korvattavaksi prospektiteorian arvofunktiolla (value function). Arvofunktio
kuvaa ihmisten kokemaa hyotyd heiddn kohdatessaan voittoja ja tappioita.
Arvofunktio voidaan esittdd kaksiulotteisessa kuvaajassa, jonka vaaka-akselilla
ovat tuotot ja pystyakselilla tulonmuutosten aiheuttama hyotty tai haitta
varallisuuden muutoksen kokeneelle henkil6lle. Funktio on kuvattu kuviossa 1.
Kahneman ja Tversky esittdvat arvofunktiolle piirteitd, joiden mukaan se on
madritelty poikkeamaksi paddtoksentekijan referenssipisteestddn, on yleisesti
konkaavi voitoille ja konveksi tappioille ja on jyrkempi tappioille kuin voitoille
(1979, 279). Arvofunktion voidaan sanoa olevan S-kirjaimen muotoinen.
Referenssipiste sijaitsee siis arvofunktion kuvaajan origossa, josta kisin
prospektien voittoja ja tappioita tarkastellaan.

Kuvio 1 esittdd arvofunktion muodossa myos kolme prospektiteorian
sisdltaimdd periaatetta: tappionkarttamisen tai tappiokammon (loss aversion),
heijastusefektin ja vdhenevan havainnointikyvyn ilmion. Tappionkarttaminen
ndkyy funktion jyrkemmédssd muodossa referenssipisteen vasemmalla
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tappioiden puolella verrattuna oikean voittoja kuvaavan osion loivempaan

muotoon. Tamd tarkoittaa sitd, ettd kasvavista voitoista saatava hydty on
pienempi, kuin vastaavista tappioista aiheutuva haitta niitd kokevalle
tarkastelijalle. Tappioiden karttamisen kertoimeksi suhteessa samansuuruisiin
voittoihin Tversky ja Kahneman esittdvit kerrointa 2,25 (1992, 311). Tama
tarkoittaa sitd, ettd tappiot tuntuvat kertoimen osoittaman verran pahemmilta,
kuin samansuuruiset voitot. Tverskyn ja Kahnemanin tutkimuksen mukaan
tilanteessa, jossa prospekti sisdltdd yhtd suuren mahdollisuuden voittoon ja
tappioon, valitaan tdma prospekti vain, jos voitto on viahintdan kaksinkertainen
tappioon ndhden. Sen lisdksi tappioiden kasvaessa mddrdan x, tulee sen
kompensoivien voittojen kasvaa 2x (1992, 310). On huomioitava, ettd
tappionkarttaminen ja riskinkarttaminen ovat siis kaksi eri asiaa.

Arvofunktion kuvaajasta kuviossa 1 voi erottaa myos heijastusefektin,
silld prospektiteorian mukainen riskinkarttaminen voittojen kohdalla ilmenee
vdhdisend arvon, eli hyodyn kasvamisena voittojen kasvaessa suhteessa tappioi-
hin. Hy6dyn kasvaessa vain hieman, on tappiokammoisen sijoittajien jairkevam-
pdd kotiuttaa voitot kuin jatkaa voittojensa riskeeraamista, mika selittdd heijas-
tusefektin mukaisen riskinkarttamispreferenssin voitoille. Funktion jyrkka
muoto tappioiden kohdalla taas kannustaa prospektiteorian mukaan ihmisia
kuittaamaan tappionsa pois riskilld, silld timd myos kuittaisi atheutuneen suuren
hyddyn menetyksen. Tappiokammo my6s estdd sijoittajaa esimerkiksi reali-
soimasta tappiolla olevaa sijoitustaan. Vaheneva havainnointikyky taas nakyy
funktion suhteellisesti pienenevdnd muutoksena liikuttaessa origosta poispdin
(Barberis, 2013, 175). T4lloin voittojen ja tappioiden merkitys vahenee suhteelli-
sesti liikuttaessa kauemmas referenssipisteestd. Ndin arvofunktio saa seuraavan
muodon:

Arvo (V)

Tappiot Voitot

Kuvio 1. Arvofunktio.
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Seuraavassa arvofunktion tuottama arvo, eli hy6ty matemaattisesti ilmaistuna:

x% x>0
Ve = {—/’l(—x)ﬁ; x<0 )

jossa x on valintatilanteesta saatu voitto, o kerroin riskinkarttamiselle,
riskinotolle ja A kerroin tappionkarttamiselle. Tverskyn ja Kahnemanin mukaan

parametrit o« & B = 0,88, mitkd ilmentdvit vihenevdd havainnointikykyd ja
aiheuttavat arvofunktion kaarevan muodon. Tappionkarttamista esimerkiksi
sijoituksen jouduttua tappiolle ilmentdd jo edelld mainittu arvo A=2,25.

Prospektiteoria mallintaa psykologiaan pohjautuen my®os toisen funktion,
jota kutsutaan painotusfunktioksi (weighting function). Tama esittdd ihmisten
tulkitsevan valintatilanteiden todenndkdisyyksid vadrin, mikd ilmenee pienten
todenndkoisyyksien yli- ja suurten alipainottamisena. Tamad ilmenee kuviossa 2
funktion kddnteisen S-kirjaimen muodossa suhteessa riskineutraaliin 45 asteen
suoraan. Tverskyn ja Kahnemanin mukaan prospektiteorian epélineaarinen
painotusfunktio antaa kohtalaisen hyvdn arvion kokonais- ja yksilotasolla
aiheutuvasta todenndkoisyyksien vadristamisesta valilla 0,05-0,95 (1992, 310).
Asripdissa painotusfunktion oletukset korostuvat. Jokainen tietda kolikonheiton
todenndkoisyyden olevan 50:50, mutta padatos prospektiteorian painotusfunktion
mukaisesti tilanteessa vadristyy kertoimella w(0,5). Kuvion 2 mukaan tdma veto
tulkitaan siten huonommaksi, kuin mitd se todellisuudessa on. Kyseessd ei
kuitenkaan varsinaisesti ole subjektiivinen todennékoisyys (Gonzalez & Wu 1999,
131). Jokaisen prospektin lopputuleman arvo henkilolle sitd arvioidessa
kerrotaan siten prospektiteorian mukaisesti mahdollisesti véadristyneilld
painotetuilla todenndkoisyyksilld, ei odotettujen todenndkoisyyksien summalla
kuten odotetun hyoddyn teoria esittdd. Painotusfunktiota muutettiin
kumulatiiviseen prospektiteoriaan (1992), kun uudistetussa versiossa funktiosta
16ytyi sekd konkaavi ettd konveksi osuus. Liitteissd esitetyssd alkuperdisessa
versiossa funktio oli kokonaan konveksi.

Tversky ja Kahneman tarkentavat vuoden 1992 versiossa ajatuksia
ihmisistd riskinkarttajina voittojen kohdalla ja riskinottajina tappioiden kohdalla.
Tutkijoiden mukaan painotusfunktion ddripdiden epilineaarinen muoto suosii
pienten todenndkoisyyksien riskinottoa, silldi ndmad todenndkoisyydet
ndyttaytyvat ihmisille todellista suuremmilta. Tamdn seurauksena ihmiset
olisivat riskinottajia pienten todenndkdoisyyksien voittovedoissa ja riskinkaihtajia
tappiovedoissa. Vastaavasti painotusfunktio ehdottaa riskinkaihtamista
keskisuurten ja suurten todenndkoisyyksien voittovetojen kohdalla, kun ihmiset
pitdvat suuria todenndkoisyyksid todellista pienempind. Téstd johtuen ihmiset
ovat siten riskinottajia keskisuurten ja suurten todenndkoisyyksien
tappiovedoille. Namé on koottu taulukkoon 1. Toinen seuraus on, ettd kahden
riskillisen prospektin yhteenlaskettu todenndkoisyys ei valttamatta summaudu
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tasan yhteen todenndkoisyyksien yli- tai alipainottamisesta (subadditivity)
johtuen (1979, 281). Tamaé tapahtuu varsinkin silloin, jos valintavaihtoehdoissa
on mukana hyvin pienten tai suurten todenndkoisyyksien prospekteja.

Taulukko 1. IThmisten kdyttaytyminen eri todenndkoisyyksilld voitto- ja tappiovedoissa.

Pienet Keskisuuret ja suuret

todenndkoisyydet todenndkoisyydet
Voittoprospektit | Riskinotto Riskinkarttajuus
Tappioprospektit | Riskinkarttajuus Riskinotto

Kahneman ja Tversky esittdvit, ettd myos painotusfunktiolla voidaan
selittdd vahenevan havainnointikyvyn ilmio. Painotusfunktiolla kuvattuna tama
ilmenee siten, ettd samansuuruinen todenndkoisyyksien yksikollinen muutos
vaikuttaa =~ ihmisissé =~ suuremmalta  ldhelld  &&ripditda  verrattuna
todenndkoisyysmahdollisuuksien keskiosiin. Tdmd tarkoittaa sitd, ettd
todenndkoisyyden nousu 0,1 yksikon verran 0,9:std 1:een tai O:sta 0,1:een tuntuu
ihmisissd suuremmalta muutokselta, kuin jos todenndkoisyys nousisi 0,3:sta
0,4:44n tai 0,6:sta 0,7:d&dn. (1992, 303.) Painotusfunktio voidaan kuvata seuraavasti:

w(p)

1,0 4
= Positiivisten
vetojen
painotetiu
todennakdisyys

0,8 —
= Negatiivisten
vetojen
painotetiu
todennakdisyys

0,6 —

0,4+

0,2 -

>0 1 | | | | — P

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Kuvio 2. Painotusfunktio.
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Painotusfunktio eroaa voittoja ja tappioita arvioitaessa, joten

matemaattisesti voidaan muodostaa omat funktionsa molemmille vedoille.
Kuvio 2 voidaan ilmaista siten matemaattisesti seuraavalla tavalla:

p)/
@+ @ -pnN/m

w*(p) =

pé'

(P° + (1 —p)®)/®

w™(p) =

Positiivisten vetojen painotusfunktion parametri y= 0,61 ja negatiivisten vetojen
& = 0,69. Funktiot myotdilevdt pddasiassa toisiaan, mutta tappiovetojen
painotettu todenndkoisyys on systemaattisesti ldhempénd 45 asteen suoraa.
Prospektiteoriassa on Kahnemanin ja Tverskyn mukaan erotettavissa
kaksi vaihetta paddtoksentekoprosessissa, joiden pohjalta riskillisid valintoja
tehdddn. Naméd vaiheet ovat kehystys (framing) ja arviointi (valuation).
Kehystysvaiheessa pdatoksentekija hahmottelee mahdolliset valintavaihtoehdot
ja niistd seuraavat lopputulokset. Tdssd vaiheessa toteutuvat edelld esitellyt
psykologiset valintoja véadristavat tekijat, kuten esimerkiksi heijastusefekti,
vdhenevd  havainnointikyky, prospektien yksinkertaistus helpommin
ymmaérrettivdadn muotoon ja kehystysefekti eli preferenssien muuttuminen
valintatilanteen esitystavan mukaan. Arviointivaiheessa pddtoksentekijd arvioi
ndmd kehystetyt prospektit ja valitsee ndiden pohjalta itselleen korkeimman
arvon tuottavan vaihtoehdon. (Tversky & Kahneman 1992, 299.) Huomioitavaa
on, ettd ihmisten oletetaan maksimoivan hyo6tyddn odotetun hyédyn teorian
tapaan prospektiteorian esittimien psykologisten rajoitteiden mukaisesti (Shiller
1998, 4). Arviointivaiheessa vaihtoehtojen tuottama hyoty mddritetddn siten

seuraavan kaavan mukaisesti:

Vi, oy, @) = wpv(x) + w(@v(y) ()

Jossa funktio V tarkoittaa prospektiteorian mukaisen prospektin kokonaisarvoa
siti tarkastelevalle henkilolle. Yhtdlossa w muokkaa mahdollisten
lopputulemien todenndkoisyyksien p ja g painotukset vastaamaan
painotusfunktiota. Kirjain v taas mddrittdd varallisuuden muutoksen x ja y
tuottamaa arvoa arvofunktion mukaisesti. Lopulta valinta suoritetaan kaavan (1)
mukaisesti maksimoiden muuttuvaa varallisuuttaan. Tversky ja Kahneman
esittdvat, ettd prospektiteorian mukaisista kayttaytymisharhoista on mahdollista
hankkiutua eroon, mutta ihmiset voivat myos eldd koko eldménsd ndiden
ominaisuuksien kanssa (1992, 317).
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3 KESKEISIMPIA TUTKIMUSTULOKSIA PROSPEK-
TITEORIASTA

Prospektiteoria on suosiostaan johtuen saanut huomiota tutkimuspiireissd ja sitd
onkin kokeellistettu ja teoretisoitu jo wusean vuosikymmenen ajan.
Prospektiteoria itsessddnhdn koostuu pienemmistd kokonaisuuksista. Néaista
tarkeimmiksi sovelluksiksi kautta kirjallisuuden nousevat yhd uudestaan
seuraavat ominaisuudet: voittojen ja tappioiden tarkastelu varallisuuden
muutosten eli referenssipisteen kautta, prospektiteorian arvofunktio ja
tappionkarttaminen arvofunktiolla perusteltuna ja painotusfunktion mukainen
todenndkoisyyksien painotus (katso esim. Levy 1992, Fennema & Van Assen 1999,
Abdellaoui 2000, Neilson & Stowe 2002, Levy & Levy 2002b, Schmidt 2003,
Abdellaoui, Bleichrodt & Paraschiv 2007, Shefrin 2008, De Giorgi, Hens & Rieger
2010, He & Zhou 2011, jne). Seuraavaksi perehdytddn ndiden ominaisuuksien
tieteelliseen testaukseen. Osiossa 4.5 nostetaan esille teemoja, jotka
prospektiteoriaan perehtyessa on syyta ottaa huomioon.

3.1 Referenssipiste

Referenssipistettd pidetddn erddnd prospektiteorian keskeisimpdnd ja
merkittdavimpand ominaisuutena (esimerkiksi Schmidt 2003, Koop & Johnson
2012). Prospektiteoria esittdd, ettd referenssipisteend toimii status quo, eli
henkilon nykyinen varallisuus. Prospektiteorian mukaiseen tulokseen paatyvét
Sullivan ja Kida (1995), sekd Rizzo ja Zeckhauser (2003), kun he esittavat
referenssipisteen vaikuttavan tilanteeseen tehden ihmisista joko riskinottajia tai
riskinkarttajia referenssipisteestd riippuen. Heath, Chatterjee ja France (1995)
esittdvat edellisistd eroavia tuloksia, joiden mukaan referenssiriippuvuudella ei
voinut selittdd heiddn tutkimuksensa 16ydoksid. Heiddn mukaansa
referenssiajattelun ongelma on se, ettd referenssipiste on riippuvainen siitd,
kuinka poikkeamat referenssipisteestd esitetddn. Schmidt (2003) taas nostaa
ongelmaksi sen, ettd status quo ei ole suoraan mitattavissa.

Kirjallisuudessa on noussut myds muita vaihtoehtoja referenssipisteiksi,
kuten esimerkiksi tavoitteet ja pyrkimykset. Heath, Larrick ja Wu (1999) esittavit,
ettd tavoitteilla voidaan jakaa lopputulokset onnistumisiin ja epdonnistumisiin.
Ndin tavoitteet voivat saada prospektiteorian arvofunktion mukaiset
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ominaisuudet, kuten referenssipisteend toimimisen, tappionkarttamisen ja
vdhenevan havainnointikyvyn ilmion. My6s Sullivan ja Kida (1995) havaitsivat
varainhoitajien huomioivan samanaikaisesti sekd nykyisen ettd tavoitellun tason
tehdessddn riskillisid sijoituspddtoksida. Marchin ja Shapiran (1992) taas tutkivat
hengissad selviytymistd, jonka nédhtiin luovan tilanteesta ja resursseista riippuen
erilaisia tavoitteita (goals). Nama tavoitteet toimivat referenssipisteind muokaten
kaytostd riippuen aikaisemmasta henkildiden historiasta. Téllainen tavoite on
esimerkiksi hengissd selviytymiseen vaadittavat minimivaatimukset, jolloin
riskid otettiin resursseja runsaasti omaavia ryhmid enemmadn. Tama on linjassa
prospektiteorian oletusten kanssa.

Fiegenbaum, Hart ja Schendel (1996) kehittdvdat strategisen
referenssipisteen, jota sovellettiin yritysmaailmaan. Heiddn mukaansa
yritysjohto voi vaikuttaa harkitusti yhtion referenssipisteen valintaan, jolloin sita
ei tarvitse vain ottaa passiivisesti. Hyva valinta strategiseksi referenssipisteeksi
voi jo itsessddn Fiegenbaumin ja muiden (1996) mukaan vaikuttaa yrityksen
suoriutumiseen  ja  kilpailukykyyn = parantavasti. = Referenssipisteen
huomioiminen voi Hardien, Johnsonin ja Faderin (1993) mukaan my6s parantaa
ymmarrystd kuluttajien brandivalinnoissa ja brandien vélisessa kilpailussa.
Mellers, Schwartz, Ho ja Ritov (1997) taas kehittelivit referenssipisteen pohjalta
valintavaikutusteorian (decision affect theory), joka sallii referenssipisteensa
positiiviselle puolelle paddtyneen prospektin tuovan pettymyksen, jos toinen
saavuttamatta jadnyt prospekti olisi ollut vield saavutettua parempi. Siksi
Mellersin ja muiden (1997) mukaan myos tunteilla on merkitysta prospektin
luomaan todellisuuteen, eivitka kaikki referenssipisteensd paremmalle puolelle
padtyneet prospektit ole lopulta toivottuja tai mieluisia lopputulemia.

Erds merkittdavd kehityssuunta referenssipisteelle on ollut usean
referenssipisteen kdyttaminen paatoksenteossa. Ordonez (1998) tutki kuluttajien
kayttaytymistd hyodyntdamaélld myymadloissd myytdvien tuotteiden hintoja.
Hénen mukaansa kuluttajat muodostavat subjektiivisesti tuotteille
referenssihinnan, joka perustuu tuotteen laatuun ja hinta-laatu -korrelaatioon
tuotekategoriassa ja vertaavat sitten muodostamaansa referenssihintaa
tuotteiden todellisiin hintoihin. Referenssihinta vaikutti tutkimuksen mukaan
ihmisten preferensseihin systemaattisesti. Tdmdn seurauksena ihmiset
muodostavat mielikuvahinnan jokaiselle tuotteelle ja arvioivat nditd yksi
kerrallaan. Ordonezin, Connolyn ja Coughlanin (2000) mydhempi tutkimus
nostaa esille my6s mahdollisuuden usean referenssipisteen tuottaman hyddyn
samanaikaiseen tarkasteluun, kun he tutkivat opiskelijoiden kokemia olotiloja
hypoteettisessa oikeudenmukaisuutta mitanneessa tutkimuksessa.

Uusi referenssipisteestd tehty kehitelmd on Wangin ja Johnsonin (2012)
kolmi-referenssipisteteoria (tri-reference point theory), joka yhdistelee
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aiemmassa kirjallisuudessa esiin nousseita referenssipisteiti mahdollistaen
niiden tarkastelun samanaikaisesti. Ndméd referenssipisteet ovat tavoite,
minimivaatimukset ja status quo. Tavoitteella viitataan tilanteeseen, joka
pyritddn saavuttamaan, minimivaatimuksilla selviytymiseen vaadittaviin
tarpeisiin ja status quolla prospektiteorian mukaiseen nykytilanteeseen. Nama
kolme eri referenssipistettd rajaavat riskillisten valintojen lopputulemat neljaan
kategoriaan. Menestys saavutettiin, kun lopputulos ylittdd tavoitteena pidetyn
arvon. Voitto taas saavutettiin silloin, kun lopputuloksen arvo jdd tavoitteen ja
status quon vdliin. Tappioon pddadytdan, kun lopputuloksen arvo jdi status quon
ja minimivaatimusten vdliin. Epdonnistumiseen taas pdddytddn, kun
lopputuloksen arvo alittaa minimivaatimukset. Wangin ja Johnsonin mukaan
ensiksi priorisoidaan minimivaatimukset, seuraavaksi tavoite ja viimeisend
tyydytddn nykyiseen tilanteeseen. Ndin he esittdvdt prospektiteorian
arvofunktion olevan kaksinkertaisen S-kuvion muotoinen. Koopin ja Johnsonin
(2012) tutkimus loytdd tukea Wangin ja Johnsonin (2012) tuloksille.

3.2  Prospektiteorian arvofunktio ja tappionkarttaminen

Toinen prospektiteorian merkittdvimmistd ominaisuuksista on arvofunktio, seka
sithen ldheisesti liittyvd tappionkarttaminen. Rizzo ja Zeckhauser (2003)
havaitsevat  paneelidatatutkimuksessaan tappionkarttamisen mukaisesti
koehenkiltiden reagoivan voimakkaasti heiddn jaddessdan referenssipisteensa
alapuolelle, kun he pyrkivdt nostamaan itsensd sen yldpuolelle tappioita
kokiessaan. Referenssipisteensd yldpuolella koehenkilot eivdt kayttdytyneet
vastaavanlaisesti. Fennema ja Van Assen (1999) saivat myos tulokseksi
konveksin hydtyfunktion tappioille. Budescu ja Weiss (1987) saavat vastaavia
tuloksia, joskin heidédn aineistonsa koostuu vain 25 koehenkilostd. Myos Olsen
(1997) ja Abdellaoui, Bleichrodt ja Paraschiv (2007) loysivit selvid todisteita
prospektiteorian esittamastd tappionkarttamisesta sekd yleiselld, ettd yksilon
tasolla. Hyoty oli heiddan mukaansa prospektiteorian mukaisesti konveksi
tappioille ja konkaavi voitoille. Abdellaoui, Bleichrodt ja Paraschiv (2007)
kuitenkin nostavat esille tappionkarttamisen maaritelméallisen ongelman, silld se
on maddritelty vuosien saatossa usealla eri tavalla voiden johtaa erilaisiin
johtopéddtoksiin. He korostavatkin yhteisen madritelman tarkeytta.

Gurevichin, Kligerin ja Levyn (2009) kokeellinen tutkimus tukee
prospektiteorian arvofunktioita, mutta Yhdysvaltain osakemarkkinoiden
optioaineistosta kerdtyt havainnot esittdvdt arvofunktiota prospektiteorian
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oletuksia lineaarisemmiksi, sekd tappionkarttamista vdhdisemmdksi. Samoin
Abdellaoui, Bleichrodt ja L'Haridon (2008) esittdvdat saaneensa tuloksia
konkaavin hyodyn ja riskinoton yhtdaikaiselle olemassaololle, mutta myosk&aan
he eivédt havainneet paljoakaan kaarevuutta arvofunktion mukaisille tappioille
kokonaistasolla. Tutkijat esittdvatkin, ettd arvofunktion tappioiden osuus
funktiosta on lineaarisempi kuin voittojen ja ettd sen olettaminen kokonaan
lineaariseksi ei aiheuta paljoa ongelmia prospektiteorialle.

Baucells ja Heukamp (2006) 1oytavat tutkimuksessaan tappionkarttamista
yleisesti tukevia tuloksia, mutta havaintoaineistossa l16ydettiin myos poikkeuksia.
Malul, Rosenboim ja Shavit (2013) saivat my0s osin ristiriitaisia tuloksia
prospektiteorian arvofunktiosta. Heiddn mukaansa koehenkilot kayttaytyivat
yleiselld tasolla arvofunktion mukaisesti, mutta tarkasteltaessa yksilotasolla S-
muoto piti paikkaansa endd vain kolmasosalle tutkittavista. Tutkijat epédilevitkin,
ettd tarvitaan useita arvofunktioita kuvaamaan ihmisten riskikdyttaytymista.
My6s Abdellaoui (2000) 16ysi tutkimuksessaan vain osittain tukea arvofunktiolle,
kun 21 koehenkilolld 40:std oli konkaavi hyotyfunktio voitoille ja konveksi
tappioille. Seitsemilld koehenkilollda hyotyfunktio oli lineaarinen. Kermer,
Driver-Linn, Wilson ja Gilbert (2006) taas esittdvat tappionkarttamisen olevan
vain psykologisissa koeasetelmissa esiintyvad ilmio, joka katoaisi ihmisten
siirtyessd  kdytantoon. Heiddn mukaansa ihmiset yliarvioivat tappion
vaikutuksen itseensd, kun tutkitut kuvittelevat pysyttelevansa kiinni tappioissa
ja realisoivansa tappionsa todellisuudessa kuviteltua nopeammin.

Levy ja Levy (2002) tutkivat arvofunktion kdyttdytymistd prospekteilla,
joiden joukossa ei ollut varmoja vaihtoehtoja ja prospektien vaihtoehdot olivat
sekoitus positiivisia ja negatiivisia mahdollisia tulevaisuudentiloja (mixed
prospects). Heiddn mukaansa tdmd vastaa paremmin esimerkiksi
pdadomamarkkinoiden todellisia tilanteita. Tulosten mukaan vahintdan 62%-76%
koehenkiloistd ei toimisi S-muotoisen arvofunktion olettamien preferenssien
mukaisesti. Levy ja Levy esittdvat, ettd aikaisemmat positiivisia tuloksia
arvofunktiolle antaneet tutkimukset ovat vddristyneitd juuri puuttuvien
sekoitettujen prospektien, sekd varmojen vaihtoehtojen johdosta. He esittavatkin
prospektiteorian S-muotoisen arvofunktion hylkddmistd. Wakker (2002)
kuitenkin esittdd Levyn ja Levyn tutkimuksen aineiston olevan tdysin
yhdenmukainen prospektiteorian oletusten kanssa. Hinen mukaansa Levy ja
Levy olivat jdttaneet kokonaan huomioitta prospektiteorian painotusfunktion,
jonka johdosta aineisto tukisikin prospektiteorian oletuksia. Samaan
keskusteluun ottavat osaa myos Baltussen, Postja van Vliet (2006), jotka paatyvat
tutkimustuloksillaan tukemaan Levyn ja Levyn pddtelmid. Tutkijoiden kolmesta
koeasetelmasta yksi tuki prospektiteoriaa, mutta kaksi muuta eivit. Baltussen,
Post ja van Vliet pitavat Wakkerin argumentointia painotusfunktion
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huomioimisesta oikeana, mutta tuloksiinsa pohjautuen esittdvit Levyn ja Levyn
mukaisesti prospektiteorian epdonnistuvan sekoitettujen prospektien valintojen
kuvaamisessa.

3.3 Painotusfunktio

Kolmas merkittdvd ominaisuus prospektiteoriassa on painotusfunktio. Wun ja
Gonzalezin (1996) tutkimus painotusfunktiosta tukee prospektiteorian mukaista
kaanteistd S-kuvioista funktiota ollen ensin konkaavi todennikoisyyksien ollessa
alle 0,40 ja siitd korkeammissa todenn&koisyyksissd painotusfunktion kdantyvan
konveksiksi. Tutkimus my0s osoittaa prospektiteorian mukaista huomattavaa
epdlineaarisuutta &dadritapauksissa ldhelld todenndkdisyyksida 0 ja 1. Heiddn
tutkimuksensa suoritettiin kyselytutkimuksena, jossa asteittain muutettiin
esitettyjd vaihtoehtoja todenndkoisyyksien kasvaessa. Osallistujamddrd 420 on
huomattavasti Kahnemanin ja Tverskyn tutkimuksia laajempi. Myds saman
kaksikon myohempi tutkimus (Gonzalez & Wu 1999) on yhdenmukainen
prospektiteorian painotusfunktion kanssa niin yksilo- kuin kokonaistasolla.
Prelec (1998) saa vastaavia tuloksia esittdmdlld funktion muuttumista
konkaavista konveksiksi todenndkoisyyden 0,37 kohdalla.

Kilka ja Weber (2001) esittdvdt, ettd painotusfunktioon vaikuttaa
huomattavasti epavarmuuden ldhde. Epavarmuuden kautta asiaan perehtyivat
myds Wu ja Gonzalez (1999), kun he toteavat, ettd riskin ja epavarmuuden
taustalta 10ytyvit samat periaatteet, jotka vaikuttavat molempiin. He saavat
tulokseksi prospektiteorian mukaisesti aluksi konkaavin ja my6hemmin
konveksiksi kddntyvan k&dnteisen S-kuvioisen painotusfunktion. Wu ja
Gonzalez myos ehdottavat, ettd todenndkoisyyksien painot eivdt summautuisi
yhteen painotusfunktion 4ddripditda tarkastellessa, mutta painotusfunktion
keskikohdilla ndin tapahtuisi. Neilson ja Stowe (2002) puolestaan loytavat
kokeellisessa tutkimuksessaan tuloksia painotusfunktiota vastaan. Ongelmana
heiddn mukaansa on, ettd kokeellisista tuloksista parametrisoidut arvot ovat liian
suuria prospektiteorian oletuksiin ndhden. Gurevich, Kliger ja Levy (2009) taas
16ysivat prospektiteorian oletuksia lineaarisemman painotusfunktion.

Bleichrodt ja Pinto (2000) tutkivat painotusfunktiota lddketieteellisen
pddtoksenteon ndkokulmasta ja saivat vahvasti painotusfunktiota tukevia
tuloksia. Kddnnepiste, jossa funktion muoto muuttuu konkaavista konveksiksi,
sijaitsee heiddn mukaansa todenndkoisyyksien 0,25 ja 0,50 vélissd. Tulos on siis
yhtenevd rahalla mitattujen tutkimusten kanssa. Abdellaoui (2000) erotteli
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painotusfunktiot voitoille ja tappioille ja totesi niiden olevan systemaattisesti
eroavat. Abdellaouin mukaan ihmiset siis vé&dristavdat todenndkoisyyksid
toisistaan poiketen voittojen ja tappioiden kohdalla. Etchart-Vincent (2004)
lahestyi aihetta pelkéstdadn tappioiden kautta ja sai toisistaan eroavat tulokset
pienille ja suurille tappioille. Suurten tappioiden tasolla painotusfunktio
kayttaytyi  prospektiteorian  mukaisesti  pienten  todenndkoisyyksien
ylipainottamiseen ja suurten todenndkoisyyksien alipainottamiseen. Pienten
tappioiden kohdalla taas koehenkilot pdinvastoin karttoivat riskid pienten
todenndkoisyyksien kanssa ja ottivat riskid suurten todenndkoisyyksien kohdalla.
Kachelmeier ja Shehata (1992) taas 16ysivit tutkimuksessaan selvisti riskipitoista
kayttaytymistd pienten todenndkoisyyksien voittoprospekteille, mutta
vdahemman tukea suurten todenndkoisyyksien riskinkarttamiselle.

Fox, Rogers ja Tversky (1996) tutkivat optiokauppiaiden kaupankayntid.
Heiddan loydoksensd oli, ettd jos kauppiaat tiesivit riskillisten prospektien
objektiivisen todenndkdisyyden, he kéyttdytyivdat odotetun hyodyn teorian
mukaisesti. Kuitenkin kun kauppiaat joutuivat subjektiivisesti arvioimaan
prospektien epdvarmuutta, vastaajien kadyttdytymisessd oli johdonmukaisesti
havaittavissa prospektiteorian painotusfunktion sallima todenndkoisyyksien
summautuminen alle yhteen.

Fennema ja Wakker (1997) ldhestyvidt painotusfunktiota vertailemalla
alkuperdisen ja wuudistetun version painotusfunktioiden selitysvoimaa
satunnaisuutta sisdltdavien valintakokeiden avulla. Fenneman ja Wakkerin
mukaan heiddn tutkimustuloksensa antavat todisteita uudistetun version
esittdmdn painotusfunktion olemassaolosta. Tamd kuvaa heiddn mukaansa
alkuperdistd paremmin lukuisia empiirisesti havaittuja ilmioita.

34  Prospektiteorian muut ominaisuudet

Prospektiteorian vihemmdn huomiota saaneita osa-alueita ovat vdhenevdn
havainnointikyvyn ilmid, heijastusefekti ja kehystysefekti. Wu & Gonzalez (1999)
havaitsevat vdhenevian havainnointikyvyn ilmién prospektiteorian mukaisesti
liikkuttaessa poispdin referenssipisteestd. Myos Abdellaouin (2000) tutkimus
tukee vdhenevan havainnointikyvyn ilmistd, kun Abdellaoui esittdd sen patevan
niin voitoille kuin tappioillekin. Erev, Ert ja Yechiam (2008) taas esittdvat, etta
vidheneva havainnointikyky selittdisi yleisemmin tappionkarttamisena pidettya
kayttdaytymistd toistuvissa pddtoksissd. Arvofunktion muodon selittdjaksi
vdhenevdd havainnointikykyd esittdvdat myos Fennema ja Van Assen (1999).
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Fennema ja Wakker (1997) taas esittdvit, ettd prospektiteorian matemaattinen
muoto sopii vahenevan havainnointikyvyn mallintamiseen.

Budescu ja Weiss (1987) ja Kiihberger, Schulte-Mecklenbeck ja Perner
(1999) loytavdt tukea heijastusefektin mukaiseen kdytokseen. Sitd vastoin
Hershey ja Schoemaker (1980) eivit 1oytdneet juurikaan tukea heijastusefektille,
kun 28 tutkimuskysymyksestd he 16ysivit heijastusta vain kuudesta. Abdellaoui,
Bleichrodt ja Paraschiv (2007) taas loytdvdat tukea heijastusefektille
kokonaistasolla, mutta yksilotason aineisto ei sitd yhtd selvésti tue, kun
tappionkarttamisen kautta tutkittu heijastus ei patenyt kolmasosalle tutkittavista.
Baucellsin ja Villasisin (2010) tutkimuksessa ldhestyttiin heijastusefektid ajasta
riippuvaisena ilmiond, kun samoja koehenkiloitd tutkittiin kahtena eri
ajanhetkend. Koehenkiloistd 50% noudatti prospektiteorian mukaista
heijastusefektia molempina tutkimusajankohtina.

Kiuhberger, Schulte-Mecklenbeck ja Perner (1999) havaitsivat kehystysvai-
kutuksen heidédn tutkiessaan aihetta rahallisten valintojen sijasta ihmishenkia
koskettavilla hypoteettisilla kysymyksilld. Voitot ja tappiot tarkoittavat tdssa ta-
pauksessa sitd, ettd voitto johtaa ihmishenkien pelastumiseen, esimerkiksi 300
ihmisen hengissa sdilymiseen ja tappio ihmishenkien menetyksiin. Ihmiset valit-
sivat siis prospektit riippuen siitd, esitettiinkd prospektit ihmishenkien sdilymi-
sen vai menettdmisen kautta. Fagley ja Miller (1997) eivit 16ytaneet tutkimukses-
saan kokonaistasolla kehystysefektid tutkiessaan sitd ihmishenkien, sekd rahan
avulla. He esittavét syyksi tille eroja sukupuolten vilisissd tuloksissa ja lopputu-
lemien moninaisuuksissa. Levin, Gaeth ja Schreiber (2002) 16ysivit osittaista tu-
kea kehystysefektille.

3.5 Huomioita prospektiteoriatutkimuksista

Kahneman ja Tversky nostavat esille prospektiteoriajulkaisussaan ongelman
tutkimuksen aineistona kédytettyjen kyselytutkimusten hypoteettisista
vastausvaihtoehdoista (1970, 265). Télld viitataan siihen, ettd todellisuudessa
tutkittavat eivdt tule voittamaan tai hdviamdan kysymyksissd esitettyja
rahasummia. Aihe nostattaa Kahnemanin ja Tverskyn mukaan kysymyksid
tulosten validiudesta ja yleistettdvyydestd. He kertovat tiedostavansa ongelmat,
mutta huomauttavat, ettd kaikki hyottyteoriaa mittaavat tutkimukset karsivit
vastaavanlaisista ~ ongelmista. = Kahnemanin ja  Tverskyn  mukaan
kenttatutkimuksilla  saatavat  tulokset ovat wusein karkeita, silld
todenndkoisyyksid ja hyotyjen tasoja on hankala mitata kyseisessad kontekstissa.



20

Laboratoriokokeet taas heiddn mukaansa sisdltdvit usein vidkindisid pienten
panosten vetoja ja toisiaan toistavia ongelmia. My06s esimerkiksi Shefrin ja
Statman (1985), sekd Gurevich, Kliger ja Levy (2009) nostavat esiin
laboratoriokokeiden rajoitukset suhteessa tosielamaén tilanteisiin. Kahneman ja
Tversky pddtyvat kuitenkin pitdmédan laboratoriokokeita kayttokelpoisena
vaihtoehtona, silld ne on suunniteltu saavuttamaan tarkkoja hyodyn maérid ja
valintojen todenndkoisyyksid. Laboratoriokokeet ovat myo6s yksinkertaisin
menetelmd teoreettisten kysymysten tutkimiseen. Myos Schoemaker (2013, 7)
pddtyy puolustamaan laboratoriokokeita toteamalla, ettd kdytos koetilanteessa
on yhtd realistista, kuin kdytos missd tahansa muualla.

Toinen tutkijoiden esille nostama huomio prospektiteoriatutkimuksissa
on se, onko tutkittaville maksettu tutkimukseen osallistumisesta ja onko silld
ollut tulosten kannalta merkitystd. Esiin nousee kaksi ndkokulmaa. Tversky ja
Kahneman edustavat ndkokulmista toista, jonka mukaan rahapalkkiot eivét ole
valttamatton  eivdatkd riittdvid = toimi  varmistamaan  koehenkildiden
yhteistyokyvyllisyyttd tai rehellisyyttd. Prospektiteorian poikkeavia tuloksia
odotetun hyddyn teoriaan ndhden ei heiddn mukaansa voida selittda rahallisilla
palkkioilla, tai niiden puuttumisella (1992, 316). Tversky ja Kahneman eivét itse
kdayttdneet prospektiteoriatutkimuksessaan rahallisia kannusteita. Tatd
ndkokulmaa tukee Gretherin (1980) tutkimus, jossa rahapalkkiot -eivét
vaikuttaneet koeasetelmaa aikaisemmin tuntemattomien koehenkildiden
kayttdaytymiseen. Toisen ndkokulman mukaan rahakannustimien vaikutus
vaihtelee kyselytehtdvien mukaan. Abdellaoui, Bleichrodt ja Paraschiv (2007,
1664) eivdat havainneet oman kyselymenetelmdnsd kanssa huomattavaa
systemaattista eroa vastauksissa rahapalkkion saaneiden ja saamattomien vililla.
He kuitenkin esittdvit, ettd rahapalkkioilla on mahdollisuus vahentdd vaihtelua
aineistossa, virheiden tekemisessd sekd riskinotossa, kuten Smith ja Walker
(1993) havaitsevat. Tédtd tukevat myos Camerer ja Hogarth (1999), jotka esittavit
palkkioiden pienentdvan vastausten hajontaa ja suurten palkkioiden tapauksessa
myds parantavan suoritusta. Tutkijat esittdvdtkin, ettd keskustelussa
rahapalkkioista tulisi pddstd yli siitd ajatuksesta, ettd rahapalkkiot auttaisivat
joko aina tai ei koskaan. Osassa tdmédn tutkielman esittelemistd tutkimuksista
koehenkildille on maksettu rahallista kannustinta, osassa taas ei.

Vaikka prospektiteoria on saavuttanut laajaa suosiota, sitd testaavia
yleisesti tunnettuja ja hyvaksyttyja menetelmid on harvassa (Barberis 2013, 173-
174). Ongelmana on prospektiteorian soveltamisen haastavuus. Deskriptiiviseksi
teoriaksi alun perin kehitetty prospektiteoria ei ole ilman haasteita valmis
sovellettavaksi taloudellisiin tarkoituksiin. Sovelluksen haastavuudesta toimii
esimerkkind se, kuinka voitot ja tappiot tulisi todellisuudessa maaritelld, kun
taloudellisten toimijoiden referenssipisteiden tunteminen voi olla hyvin
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haastavaa. Tdhdan ongelmaan tormé&avét esimerkiksi Heath, Chatterjee ja France
(1995), Schmidt (2003), Abdellaoui, Bleichrodti ja Paraschiv (2007), Neilson ja
Stowe (2002), sekd Levy ja Levy (2002b) tutkimuksissaan. Myo6s Tversky ja
Kahneman itsekin myontdvit estimoinnin haasteellisuuden prospektiteorian
kaltaisen valintamallin kohdalla (1992, 311). Barberiksen mukaan
prospektiteoriatutkimus on kuitenkin edennyt ja prospektiteoriaa ollaan kyetty
soveltamaan perinteisempiin talouden kéayttdytymismalleihin ja niiden
testaukseen. Prospektiteorialla onkin tutkijan mukaan mahdollisuus nousta
osaksi valtavirtaista taloustutkimusta (2013, 174).
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4 PROSPEKTITEORIAN VAIKUTUSTEN EMPIIRI-
NEN TESTAUS

Kuten jo aiemmin mainittiin, on prospektiteorian empiirinen testaaminen haas-
tavaa, mutta tdhdn on tiedepiireissd kuitenkin kehitetty muutama menetelma.
Aineiston saatavuuden johdosta tyon empiirinen osio tullaan suorittamaan ag-
gergaattitason aineiston avulla, silld sijoittajatason aineistoon p&dasy on hyvin ra-
joittunutta. T&lloin kirjallisuus jakautuu luovutusvaikutuksen ja osaketuottojen
vinouden testaamiseen. Ndistd tdhdn tyohon on valikoitunut prospektiteorian ja
luovutusvaikutuksen yhdistelmé&né syntyva teoreettinen viitekehys, jonka kautta
osakemarkkinoiden tuottoja tarkastellaan. Tédssd kappaleessa esitellddn erds ky-
seisen aihepiirin viime vuosien merkittdvimmistd tutkimuksista (Grinblatt &
Han 2005), jonka menetelmd toistetaan tyossa myohemmin myo6s empiirisesti.
Aluksi tdssd kappaleessa linkitetddn prospektiteoria ja luovutusvaikutus toi-
siinsa, jonka jdlkeen edetddn kohti empiriaa Grinblattin ja Hanin (2005) teoreetti-
sen viitekehyksen, heiddn kehittelemdn mallin ja empiiristen tulosten kautta.
Vield ennen taman tyon testausta kdydddan lapi myos muiden tutkijoiden aihe-
alueeseen ottamien ndkokulmien ja eri maantieteellisten rajausten tuottamia em-
piirisid tuloksia.

4.1 Prospektiteoria ja luovutusvaikutus

Erés yleisesti havaittu sijoittajien kdyttaytymistd kuvaava seikka on, ettd he myy-
vit sijoituksensa varsin aikaisin arvostusten noustessa. Kurssien laskiessa taas
sijoittajat pitdvat kiinni osakkeistaan kauan heiddn ollessa haluttomia realisoi-
maan tappioitaan, eli kdytdnnossa myymadn sijoituksensa ja muuttamaan “pa-
perilla” olevan tappion todelliseksi (esim. Odean 1998, Weber & Camerer 1998,
Shapira & Venezia 2001 ja Dhar & Zhu 2002). Tamé Shefrinin ja Statmanin (1985)
alun perin esittelemd ja luovutusvaikutukseksi nimedma ilmi6 ei ole selitetta-
vissd rationaalisesti kadyttdaytyvilld ja omaa etuaan maksimoivalla sijoittajalla,
silld esimerkiksi nousevien osakkeiden pitdminen salkussa tuottaa suurempaa
hyotyd omistajilleen kuin osakkeiden pikainen myynti niiden paadyttyd voitolle.
Shefrin ja Statman linkittavéat prospektiteorian ja erityisesti sen esitteleman tap-
pionkarttamisen selittdvéksi tekijaksi heiddn havaitsemalleen ilmiolle (1985,
779). Intuitiivisesti prospektiteoria tarjoaakin tdhdn erinomaisen selityksen, silld
se olettaa arvofunktionsa mukaisesti ihmisten olevan riskinkarttajia voittojen
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kohdalla ja riskinottajia tappioiden kohdalla, eli tdysin luovutusvaikutuksen ha-
vaitsemalla tavalla. Tamaén liséksi tutkijat esittdvat, ettd yhdistamalla prospekti-
teorian ja mentaalilaskennan (mental accounting), syntyy kehikko joka voi selit-
tdd heiddn esittelemdnsd ilmion. Mentaalilaskennalla viitataan alun perin
Richard Thalerin (1980) kehittelem&ddn késitteeseen, joka tarkoittaa ihmisten
mentaalista sijoituskohteiden erottelua omiksi budjetti-kokonaisuuksikseen.
Ndissd kokonaisuuksissa budjetin ylittyminen yhdessa riskisijoituksessa, esimer-
kiksi yksittdisessd osakesijoituksessa, ei vaikuta muiden osakesijoitusten tai kor-
kosijoitusten varainkdyttoon. Sijoituksen voitolla tai tappiolla oleminen maérite-
tddn sijoittajan sijoitukselle asettaman prospektiteorian mukaisen referenssihin-
nan avulla, joka asettuu jokaiselle sijoitukselle mentaalilaskennan mukaisesti
erikseen. Tutkimuksessaan Shefrin ja Statman esittelevit myds muita mahdolli-
sia kdyttaytymisperusteisia tekijoitd selittdmédan luovutusvaikutusta (1985, 781-
785).

Prospektiteorian ja luovutusvaikutuksen yhteydestd on tehty useita
tutkimuksia, mutta tutkijat eivdt ole pddsseet yksimielisyyteen aiheesta. Osa
tutkijoista l1oytdd tutkimuksissaan tukea tidlle (Kyle & muut 2006, Dacey &
Zielonka 2008 ja Barberis & Xiong 2009) kun taas osa tutkijoista ei (Kaustia 2010,
Ben-David & Hirschleifer 2011 ja Hens & Vleck 2011). Todellisen syy-seuraus
suhteen toteaminen on lopulta erittdin haastavaa, kun teoriaa tukevat empiiriset
havainnot eivdt vield valttamattd ole riittdvd todiste siitd, ettd jokin teoria
aiheuttaisi kdytannon havaintoja. Teorian mukainen kayttdytyminen ei
myoskddn voi vélttdméttda sulkea pois muita kilpailevia, mutta myos
havaintoihin sopivia teorioita. Joka tapauksessa prospektiteoriaa pidetddan
tieteessd suosituimpana ja yleisimpdnd selityksend luovutusvaikutuksen
ilmenemiselle (esim. Weber & Camerer 1998, Kaustia 2004, Grinblatt & Han 2005,
Kyle & muut 2006, Kaustia 2010, Ben-David & Hirschleifer 2011, Bhootra & Hur
2012 ja Meng & Weng 2016).

4.2 Teoreettinen ldhestymistapa

Grinblattin ja Hanin (2005) kehittelevit eteenpdin tdtd Shefrinin ja Statmanin
(1985) alun perin esittdmad ajatusta prospektiteorian ja mentaalilaskennan seu-
rauksena syntyvastd luovutusvaikutuksesta. Tutkijat olettavat, ettd osakemark-
kinoilla on kahdenlaisia sijoittajia, joista toiset toimivat rationaalisesti ja toiset
prospektiteorian ja mentaalilaskennan odotusten mukaisesti. Luovutusvaiku-
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tuksen esittamalld tavalla ndma sijoittajat myyvét sijoituksensa pian kurssin paa-
dyttyd plussalle, mutta pitavat tiukasti kiinni sijoituksestaan sen joutuessa tappi-
olle. Tehokkaita markkinoita suurempi myynti-into nousevien ja vahdisempi las-
kevien kurssien aikana prospektiteorian ja mentaalilaskennan mukaisista sijoit-
tajista (PT/ML-sijoittajista) johtuen aiheuttaa siten tutkijoiden mukaan hintojen
alireagointia sekd osakkeen pddtyessd voitolle ettd tappiolle suhteessa tehokkai-
siin markkinoihin (2005, 314). Tama4 ilmi6 pddsee syntymdan, kun sijoittajat tar-
kastelevat kaikkia sijoituksiaan mentaalilaskennan mukaisesti erikseen, eivatka
talloin tasapainota mielessddn kaytostaan markkinoilla sijoittajan salkusta 16yty-
vien voitokkaitten ja tappiollisten sijoitusten kautta.

Grinblattin ja Hanin (2005) mukaan rationaaliset sijoittajat eivat valtta-
mittd kykene vilittomasti korjaamaan hinnoitteluvirheitd, mika jattdad tilaa mo-
mentumille, kun markkinahinta lopulta hitaasti korjaa kohti fundamenttiarvo-
aan. Momentumilla viitataan rahoituksessa siihen, ettd edelliselld periodilla me-
nestyneet osakkeet jatkavat menestystdadn myos tulevalla periodilla ja huonosti
menestyviat osakkeet vastaavasti jatkavat heikkoina. Menneilld tuotoilla voidaan
siis toisin sanoen selittdd tulevia tuottoja. Tamad mddritelmé sopii Grinblattin ja
Hanin (2005) kehikkoon, kun aikaisemmalla periodilla vahvan kurssinousun esi-
merkiksi hyvien uutisen saattelemana omannut osake on tutkijoiden mukaan
kohdannut suurta myyntipainetta aiheuttaen kurssinousun, mutta myos hinnan
jddmisen alle sen uuden fundamenttiarvonsa. Siksi tutkijat maéarittelevatkin uu-
den tavan tarkastella momentumia, kun selittdjand voidaan kdyttdd menneiden
tuottojen sijaan osakkeen realisoimattomia voittoja suhteessa sijoittajien referens-
sihintoihin. Tutkijat jopa esittdvat, ettd kaikki muut tavat tutkia momentumia oli-
sivat vain epatarkkoja korvikemuuttujia (noisy proxy) realisoimattomille voitolle
(2005, 314).

4.3 Malli

Perehdytddn seuraavaksi tarkemmin Grinblattin ja Hanin (2005) malliin. Koska
on olemassa kahdenlaisia sijoittajia, on néin ollen olemassa myos kaksi eri ky-
syntdfunktiota:

Rationaalinen kysynta: ~ Dfationaalinen — 1 4 p (F, — P,), (6)
PT/ML kysynti: p[T/M =1+ b[(F, — P) + AR, — P)]. (7)
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Yhtiloissd F, esittdd osakkeen fundamenttiarvoa, P, osakkeen hintaa, R;
PT/ML-sijoittajan oletusten mukaista referenssihintaa, A positiivista arvoa, joka
mittaa PT/ML-sijoittajien realisoimattomien voittojen vaikutusta osakkeen ky-
syntddn ja b, rationaalisen kysynndn kulmakerrointa osakkeen kysynnille. Tal-
16in voitolla oleva osake ndyttaytyy PT/ML-sijoittajalle yht&dlossa siten, ettd P, >
R;. Tappiolla oleva osake vastaavasti R; > P;. (2005, 316.) Osakkeen markkinoilla

ilmenevad tasapainohinta taas muodostuu seuraavasti:

. 1
P, = wF; + (1 —w)R; jossaw = T (8)

Yht&lossd w toimii painotuksena fundamenttiarvon ja referenssihintojen valilld
ollen 0 < w < 1. Muuttujan w suuruus riippuu PT/ML-sijoittajien osuudesta suh-
teessa kaikkiin sijoittajiin. Tédtd osuutta merkitdan muuttujalla p. Tutkijat pitavat
PT/ML-sijoittajien osuutta mallissa vakiona. PT/ML-sijoittajien aiheuttamaa
suhteellista kysyntdhdiriotd hinnoissa ilmentdad muuttuja A.

Osakevaihto muuttaa sijoittajan referenssihintaa mentaalilaskennan mu-
kaisesti jokaiselle osakkeelle erikseen. Ndin ollen uusi referenssihinta kyseisen
yhtion osakkeelle ajanhetkelld t+1 on painotettu keskiarvo vanhojen osakeomis-
tusten, sekd uudella hinnalla markkinoilta periodin aikana ostettujen osakkeiden
ostohinnoista:

Riyr =ViPr + (1 - Vt)Rt- (9)

Jossa V; on suhteellinen osuus osakkeen vaihdosta periodilla t. Osakekaupan
myotd aggregaattitason referenssihinta siis ldhestyy markkinahintaa, kun uusien
omistajien markkinahintaan ostamat osakkeet siirtavat osaltaan referenssihintaa
kohti markkinoilla havaittavia kursseja. Osakevaihdon suuruus maérittelee sen,
kuinka kaukana referenssihinta on todellisesta hinnasta, kun pienelld vaihdolla
mahdollisesti vain pieni osa sijoittajista aiheuttaa referenssihinnan muutosta,
jolloin vaikutus aggregaattitasolla jaa vahdiseksi.

Kun w oletetaan vakioksi, yhtdloiden (8) ja (9) avulla markkinoiden hin-
nanmuodostus voidaan kuvata seuraavasti:

Pey1 — P = w(Fryq1 — F) + (1 = w)(Rep1 — Re). (10)

Yht&lo implikoi referenssihinnan muutosten olevan samansuuntaisia tuottojen
tai tappioiden kanssa. Koska markkinahinta on painotettu keskiarvo funda-
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mentti- ja referenssihinnoista, johtaa referenssihinnan péivittyminen sekd mark-
kina- ettd referenssihinnan suuntaamiseen kohti osakkeen fundamenttiarvoa.
(2005, 317.)

Grinblatti ja Han (2005) olettavat, ettd fundamenttiarvo F, ei muutu pe-
riodien t ja t+1 valilld. Tama hypoteesi soveltuu tutkijoiden mukaan poikkileik-
kausaineiston tutkimiseen. Ndin ollen odotettu PT/ML-sijoittajien vaikutus
osakkeen hintojen muutoksiin on riippuvainen referenssihinnan muutoksesta.
Tdamad taas puolestaan on riippuvainen teorian mukaisesti realisoimattomista voi-
toista ja tappioista ja uusien osakkeiden aiheuttamasta muutoksesta osakkeiden
referenssihintaan. Eli:

E[Pry1 — Pe] = (1 = w)Ve (P — Ry, (11)

joka on sama kuin

Pt—Ry
P

E, [M] = (1-w)V,

- (12)
Yhtalo (12) viittaa osakkeen odotettujen tuottojen olevan monotonisesti kasvava
sijoittajien realisoimattomien voittojen suhteen (P, — R;)/P;. (2005, 318.) Yhta-
16std voidaan péadtelld myos, ettd kun vakioidaan odotettu voitto, implikoi korkea
osakkeen vaihto suurempaa absoluuttista tuottoa periodilla t, kun referenssi-
hinta saavuttaa osakkeen fundamenttiarvoa. Tédstd johtuen seuraavien periodien
realisoimaton voitto tai tappio pienenee implikoiden vdhenevida tuottoa tai tap-
piota hinnan jo suuresta vaihdosta johtuen aggregaattitasolla korjauduttua kohti
osakkeen fundamenttiarvoaan. Yhtilostd (12) voidaan siis vetdd johtopdatoksid
osaketuottojen momentum-ilmioon, silld realisoimattomien voittojen suhde
ndyttdd kasvattavan odotettuja tuottoja, kun hinta korjautuu todelliseen ar-
voonsa.

Mallin testauksessa haasteen asettaa PT/ML-sijoittajan osakkeelle asettama
referenssihinta. Taméan madrittely aggregaattidatalla ratkaistaan siten, ettd aluksi
estimoidaan osakkeen alkuperdisen ostohinnan pohjalta seuraavien periodien
aikana muodostuva referenssihinta ja oletetaan, ettd se on relevantti
mentaalilaskennan ndkokulmasta. Kaytannossa tutkijat kayttivit estimoinneissa
rajallista madraa osakehintahavaintoja. Kaukaisimmat havainnot hyvéksyttiin
mukaan viiden vuoden takaa, silld tutkijoiden mukaan kaukaisilla hinnoilla on
hyvin vidhdn vaikutusta referenssihinnan muodostumiseen. Né&din ollen
tutkimuksen aineiston ensimmadiset viisi vuotta kaytettiin muodostamaan
osakkeiden aggregoitu referenssihinta, joka on t&lloin:
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Ry = Xnea(Veen [IR2111 = Vienae)Prn (13)

Jossa V, on hetken t osakevaihto ja sulkeissa oleva painotustermi summautuu
yhteen. Tdma painotus muuttujalle P;_, kertoo sen todenndkoisyyden, ettd osake
ostettiin ajankohtana t-n ja on siitd ldhtien pidetty sijoitussalkussa. (2005, 319.)

Grinblatt ja Han esittdvit, ettd osakekurssissa suhteessa referenssihintaan
ilmenevien voittojen tai tappioiden olevan mallissaan merkityksellinen, silld
taustalla olevan teorian mukaan suuret realisoimattomat voitot osakkeessa
kertovat osaketta kohdanneesta merkittdvdstd myyntipaineesta, jonka
seurauksena sen kurssi olisi fundamenttiarvoaan alhaisemmalla tasolla. Tutkijat
eivit suoraan testaa luovutusvaikutusta, mutta PT/ML-sijoittajien aiheuttama ja
realisoimattomien voittojen muuttujasta ilmeneva vaikutus markkinoille on
yhdenmukainen luovutusvaikutuksen kanssa (2005, 314 ja 336). Malli ennustaa
siis realisoimattomia voittoja omaavan osakkeen parjddvan jatkossa tappioita
omaavaa osaketta paremmin tuottojen ndkokulmasta. Mitd suurempi on
osakkeen aggregaattitason realisoimaton voitto, sitd suurempi on tulevan
periodin momentum. Periodin t alussa realisoimattomia voittoja ilmennetdan
muuttujan g avulla:

Pt—p—R¢—
gt_1= t—2 t—1 (14)

Pt

Jossa R;_; voidaan johtaa rekursiivisesta yhtdlostd (13). Muuttuja ja
markkinahinta P,_, on viivdstetty viikolla mikrotason mahdollisten hairididen
johdosta. (2005, 320.)

44  Empiiriset tulokset

Grinblatti ja Han (2005) hyodyntavat viikoittaista osakedataa NYSE- ja AMEX-
pOrsseistd ja aineiston aikavéli ulottuu heindkuusta 1967 joulukuuhun 1996.
Aineistossa on tilloin havaintoja yhteensd 1799 viikosta. Mukana ovat kaikki
edelld mainituissa porsseissd tuona aikana listatut yhtiot. Tutkijat madrittivat
aluksi muuttujaan g vaikuttavia tekijoitd, jolloin Fama-MacBeth -
regressioyhtalo testauksessa oli:

9 =ao + 47 g1 F AaTs53.—5 + Q3715653 + A4V gq + A5V sy 5 +
aV_156:—53 + a7S. (15)
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Menneitd tuottoja kontrolloiva lyhyt aikavdli maédrittyy neljaan
viimeisimpddn viikkoon taaksepdin, keskipitka aikavaili 5-52 viikkoon ja pitkd
aikavdli 53-156 viikkoon taaksepdin. Ndama ilmenevat muuttujien alaindeksista.
Osakevaihdon vaikutusta kontrolloivat muuttujat V on muodostettu vastaavasti.
Muuttuja s, eli yhtion markkina-arvon logaritmi viikon t—1 pédéatteeksi
kontrolloi yrityskoon mahdollista hintapreemiota. Yhtédlon (15) tulokset on
listattu seuraavaan taulukkoon. Suluissa nikyvéat muuttujien t-arvot (2005, 322).
Tilastollisesti merkitsevéat arvot on myos tummennettu taulukossa:

Regressio 1: g = ag + a17_4.—1 + Ap7_52:-5 + A37_156:-53 + A4V_g.—1 + A5V 555 +
agV_156:-53 + a75s

a, a; as as asg Qag a;
0,5527 0,4907 0,1771 -0,9159 -6,4051 -2,7843 0,0504
(73,0290) (51,7965) (37,5209) (-7,6351) (-45,0322) (27,8215) (55,9642)

Regression tuloksissa ylempi arvo on muuttujalle muodostuva kerroin, alempi suluissa
oleva on muuttujan t-testisuure.

Regressio 1 osoittaa, ettd vaihtelu poikkileikkaussuunnassa osakkeen
realisoimattomissa voitoissa selittyy yhtalon selitysasteen
R? mukaan noin 59%:sti menneilld tuotoilla ja osakevaihdoilla, sekd yrityksen
koolla. Kaikki muuttujat ovat vahvasti merkitsevid. Tuloksista ndhd&an, ettd
realisoimattomien voittojen ja menneiden tuottojen vililld on positiivinen ja
osakevaihdon vililld negatiivinen yhteys. Menneet tuotot siis kasvattavat
realisoimattomia voittoja ja suuri osakevaihto pienentdd sitd, kun tdlloin
aggregaattitasolla sijoittajien referenssihinta ottaa nopeammin kiinni osakkeen
fundamenttiarvoa. Keskipitkdn aikavilin merkitys korostuu osakevaihdon
kohdalla sen suuresta negatiivisesta kertoimesta johtuen. Voidaankin vetdd
johtopddtds, ettd matalan vaihdon omaavalla aikaisemman periodin
kurssinousijalla on aggregaattitasolla mahdollisuus suureen realisoimattomaan
voittoon kéytetyssd aineistossa. Namd empiiriset tulokset ovat yhtaldisiad
teoreettisen viitekehyksen kanssa.

Grinblatt ja Han (2005) analysoivat Fama-MacBeth-regressiotestien avulla
paneelidatan viikkoaineiston aikasarjoja ja niiden t-arvoja selvittddkseen
tuottoihin vaikuttavia tekijoitd. Selitettdvand muuttujana oli viikon t osakkeen
tuotto, eli rtj . Kontrollimuuttujina toimivat osakkeen aiemmat kumulatiiviset
tuotot lyhyelld, keskipitkdlld ja pitkdlld aikavalilld, viimeisen 52 viikon
keskiarvoista mitattu osakevaihto, yrityskoon hintapreemio ja realisoimattomien
voittojen muuttuja. Tulokset tdmdn jdlkeen aggregoitiin Fama-Macbeth -
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menetelmdn mukaisesti. Lopulliseksi aggregaattitason yhtdloksi muodostuu
talloin:

T=ag+ Q1741 + AT s5p.5 + A3T_156.-53 + A4V + ass + aeyg (16)

Robustisuuden vuoksi tutkimuksen havainnot jaoteltiin tammikuuhun,
helmi-marraskuuhun ja joulukuuhun mahdollisen kausivaihtelun ja
veroluonteisen kdyttdytymisen havaitsemiseksi. Regressio 2 suoritetaan ilman
realisoimattomien voittojen muuttujaa, kun taas regressio 3 suoritetaan sen
kanssa. Taméd tehd&ddn, jotta voidaan tarkastella tuloksia sekd perinteisen
momentumin, ettd realisoimattomien voittojen aiheuttaman mahdollisen
momentumin kannalta. Jaottelu mahdollistaa myds muiden realisoimattomien
voittojen muuttujan vaikutusten havaitsemisen. Tuloksissa on huomioitava, etta
ne ovat viikkotason arvoja (2005, 326-327).

Regressio 2: r = ag + ai7_4.—1 + A7 52._5 + A37_156._53 + a4V + ass

a; a, as a, as
Koko -0,0488 0,0014 -0,0005 -0,0540 -0,0004
aineisto (-37,2470)  (355703)  (2,6700)  (-2,5732)  (-4,4200)
-0,0706 -0,0086 -0,0069 0,0681 -0,0042
Tammi (-9,7366) (-4,5561) (-6,5561) (0,9793) (-11,2309)
Helmi- -0,0465 0,0021 -0,0000 -0,0729 -0,0001
marras (-36,0594) (5,1324) (-0,1979) (-3,1591) (-1,5202)
-0,0489 0,0049 0,0015 0,0088 0,0009
Joulu (-10,2429) (3,7745) (2,8046) (0,1214) (3,1917)

Regression tuloksissa ylempi arvo on muuttujalle muodostuva kerroin, alempi suluissa
oleva on muuttujan t-testisuure.

Regressio 3: = ag + a17_4._1 + 37 52._5 + A37_156.-53 + A4V + ass + agg

aq a; as ay as ag

Koko -0,0425  -0,0002  -0,0007  -0,0188  -0,0004  0,0040
aineisto  (-35,9364) (-0,6794) (-50871) (-0,9364) (-5,2885)  (7,7885)

-0,0520  -0,0001  -0,0025  -0,0620  -0,0026  -0,0117
Tammi  (-10,9905) (-0,0477) (-3,8964) (-0,9768) (-8,4381) (-4,9519)

Helmi- -0,0407 -0,0000 -0,0006 -0,0291 -0,0002 0,0050
marras (-32,6251) (-0,0768)  (-3,6950) (-1,3143) (-2,8816)  (9,4191)

-0,0498  -0,0022  -0,0005 01238 00001  0,0104
Joulu (-10,8151) (-1,8953) (-1,3410)  (1,7980)  (0,2702)  (6,2673)
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Regression tuloksissa ylempi arvo on muuttujalle muodostuva kerroin, alempi suluissa
oleva on muuttujan t-testisuure.

Grinblattin ja Hanin aineiston tulokset regressiossa 2 ovat yhtaldisia
Jegadeeshin ja Titmanin (1993) esittdmdn momentum-ilmion kanssa. Tutkijat
loytavat keskipitkdltd aikavaliltda momentumin, kun menneet alle vuoden
takaiset positiiviset tuotot vaikuttivat tilastollisesti merkitsevidsti tuleviin
tuottoihin. My6s lyhyen ja pitkdn aikavélin tuottojen tappiolliset
kadnteisperiodit (reversal periods) vastaavat aiempia havaintoja. Tuloksista
voidaan my0s havaita teorian mukaisesti vaihdon negatiivinen yhteys
tuottoihin, sekd Faman ja Frenchin kolmifaktorimallin kanssa yhdenmukainen
kokopreemio, eli yrityksen suuruuden aiheuttama negatiivinen vaikutus
tuottoihin. Kaikki muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevid. Joulukuussa
menestys oli keskipitkdn aikavaliin momentum-salkuissa erityisen positiivinen,
tammikuussa taas negatiivinen. Taméd voidaan selittdd veroperusteisella
kaupankdynnilld ja 16ydokset kausivaihtelun tuotoissa ovat tutkijoiden mukaan
yhtenevdisid muiden aihepiirin tutkimusten kanssa (2005, 327).

Keskipitkdn aikavilin momentum-ilmio katoaa tdysin regressiossa 3, kun
tutkijat lisddvat yhtdloon realisoimattomia voittoja ilmentdvan muuttujan. Tama
muuttuja g taas on tilastollisesti merkitsevi ja arvoltaan positiivinen. Siten se on
regressiossa 3 poikkileikkauksellisesti merkitsevédssd suhteessa tuleviin
tuottoihin. Tulos on yhtenevdinen Grinblattin ja Hanin (2005) mallin tekemien
ennustuksen kanssa. Realisoimattomien voittojen muuttuja on regression 2
keskipitkdn menneen aikavdlin momentumiin verrattuna kertoimeltaan
suurempi ja tilastollisesti merkitsevampi ilmentden isompaa vaikutusta
tuottoihin. Osakevaihto muuttuu myos regressiossa 3 merkityksettomaksi. Sen
sijaan merkitsevdand sdilyvat Iyhyen ja pitkdn menneen aikavélin
kdanteisperiodit, sekéd yrityksen kokomuuttuja. Tutkimuksessa kadytetyn mallin
mukaan osakkeen tulevat tuotot kasvavat monotonisesti realisoimattomien
tuottojen kanssa (2005, 323). Talloin mitd suurempi on osakkeessa
aggregaattitasolla vallitseva realisoimaton voitto, sitd suurempi on tulevan
periodin momentum. My6s kuukausivaihtelu on jdlleen odotusten mukainen,
silldi momentum on suurimmillaan joulukuussa ja tammikuussa se muuttuu
negatiiviseksi.

Ndin ollen voidaan sanoa, ettd Grinblattin ja Hanin aineistossa
realisoimattomat voitot ovat menneitd tuottoja parempi ennustaja tuleville
tuotoille ja momentum-ilmi6lle. Tiedon hyddyntdminen sijoituspaatoksissa on
kuitenkin tutkijoiden mukaan riskipitoista. Tama johtuu siitd, ettd sijoittajat eivét
voi olla varmoja, ovatko markkinahintojen taustalla olevat referenssihinnat
liikkkumassa sijoitushetkelld kohti fundamenttiarvoa, vai eivit. Jos rationaalisilla



31

sijoittajilla on rajalliset resurssit, heiddn mahdollisuutensa korjata
hinnoitteluvirheitd kun on rajallinen. Tutkijoiden mukaan myos
fundamenttiarvojen kehityksen ennustaminen tulevaisuuden epavarmuudesta
johtuen on haastavaa ja aiheuttaa esteitd PT/ML-sijoittajien aiheuttamien
hintavaikutusten hyodyntdamiseen. (2005, 336-337.)

Robustisuustesteissd tutkimuksen aineisto jaettiin kahteen periodiin,
vuosiin 1967-1982 ja 1982-1996. Jaottelu perusteltiin siten, ettd aikaisemman
periodin aikana markkinoiden tuotto ja likviditeetti olivat matalia, seka
kustannukset markkinoilla korkeita. Mychemmaén periodin aikana tuotot ja
likviditeetti kasvoivat ja kustannukset laskivat merkittdvasti. Molempien
ajanjaksojen tulokset tukevat Grinblattin ja Hanin mallia, silld realisoimattomien
voittojen muuttuja on molemmissa otoksissa tilastollisesti merkitsevésti
positiivinen, kun taas menneet tuotot eivdt sitd vastoin tarjonneet
tuottomahdollisuuksia yhtdlon kontrolloidessa realisoimattomat voitot. Ainoat
merkittdavdat muutokset ndkyivdt realisoimattomien voittojen pienempédnd
kertoimena jdlkimmdiselld periodilla ja yrityksen kokomuuttujan ja pitkdan
aikavdlin menneiden tuottojen muuttujien vaihtuminen tilastollisesti
merkitsemattomaksi. Myoskin testit, joissa esimerkiksi kdytetddan viikkoaineiston
sijasta kuukausittaista aineistoa ja keskipitkin mennen aikavilin tarkempaa
jaottelua menneiden tuottojen osalta antavat tutkimusta tukevia tuloksia.

45 Aihealueen muita tutkimuksia

4,5.1 Tarkentavien nikékulmien tutkimukset

Frazzini (2006) syventyi Grinblattin ja Hanin (2005) kehittelemiin ajatuksiin
lisddmalld tarkasteluun realisoimattomien voittojen lisdiksi odottamattomien
uutisten aiheuttaman fundamenttihinnan dkillisen muutoksen.
Luovutusvaikutuksen mukainen odottamattoman uutisen jédlkeinen hinnan
hidas asettuminen fundamenttiarvoonsa (post-earnings-announcement drift),
eli momentum on Frazzinin (2006) tutkimuksessa kyetty selittimédan PT/ML-
mukaisten sijoittajien olemassaololla. Han hyodyntdd aineistoa 29 000
sijoitusrahaston omistuksista vuosilta 1980-2002. Tutkimuksessa hyddynnettiin
erityisesti realisoimattomiin voittoihin perustuvaa referenssihinnan ylitysta
(overhang), jota muodostettiin painotetuilla osuuksilla rahastojen yksittdisten
osakkeiden eri aikoina tehdyistd ostohinnoista suhteessa osakkeen nykyiseen
kurssiin. Taméd vaatii mentaalilaskennan mukaista jokaisen yksittdisen
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sijoituksen aiheuttamaa suhteellista vaikutusta yksittdisen osakkeen ostohinnan
aggregoidun arvon madrittamiseen.

Frazzini (2006) kaytti Grinblattin ja Hanin tapaan Fama-MacBeth-
regressioita tutkiessaan realisoimattomien voittojen muuttujaa ja sai vastaavia
tuloksia, joiden mukaan menneet tuotot vaikuttavat positiivisesti ja osakevaihto
negatiivisesti osakkeen tuottoon. Selitysaste oli yht&dlossa kadytetyistd muuttujista
riippuen 0,25-0,30. Frazzini selvitti aluksi hdnen kadyttdmédssd aineistossaan
mahdollisesti ilmenevin luovutusvaikutuksen olemassaolon. Rahastonhoitajat
myivaét tilastollisesti merkitsevésti enemmén voitolla olevia osakkeita suhteessa
tappiolla oleviin, kun keskiarvoisesti rahastot olivat 1,2 kertaa todennédkoisempid
realisoimaan voittonsa kuin tappionsa. Mitd huonommin rahasto oli parjannyt,
sitd enemmadn se oli ilmentédnyt luovutusvaikutusta.

Frazzini (2006) tutki aineistostaan momentumia hyoddyntdmallad
Jegadeeshin ja Titmanin (1993) liukuvien portfolioiden ldhestymistapaa
rakentamalla eri portfoliot yritysten viimeaikaisten odottamattomien tuottojen
perusteella. Myymialld lyhyeksi huonointa viidennestd portfolioista ja ostamalla
parasta saavutetaan tilastollisesti merkitsevdsti Faman ja Frenchin
kolmifaktorimallin ~ mukaisten alfojen perusteella ylituottoa 1,242%
kuukausittain seuraavan kolmen kuukauden aikana. Erottelemalla tarkemmin
portfolioita paras viidennes tuottaa positiivisia ja huonoin viidennes negatiivisia
tuottoja tilastollisesti merkitsevasti seuraavan kolmen kuukauden ajan.

Suorittamalla saman jaottelun realisoimattomiin voittoihin perustuvan
referenssihinnan ylityksen avulla saatiin vastaavia tuloksia, kun ylituottoa
saatiin tilastollisesti merkitsevasti kolmen kuukauden periodilla 2,433%
kuukausittain myymadlld huonointa ja ostamalla parasta viidennestd
portfolioista. Tarkastelemalla yksityiskohtaisemmin realisoimattomien voittojen
portfolioiden tuottoja ndhd&an, ettd ylisuuret tuotot kasvavat portfolioissa sitd
mukaa, mitd isompi realisoimaton voitto osakkeen taustalla oli. Tulokset olivat
vastaavia koko testissd kdytetyn 12 kuukauden ajanjakson ajan. Nama tukevat
Grinblattin ja Hanin (2005) mukaisia hypoteeseja markkinoilla vallitsevasta ja
luovutusvaikutuksesta aiheutuvasta hitaasta hintojen korjautumisesta tuottaen
merkittavid ylisuuria tuottoja suuren realisoimattoman voiton omaaville
osakkeille. Realisoimattomien tappioiden omaavien osakkeiden kohdatessa
positiivisia uutisia tilastollisesti merkitseviaa reaktiota ei synny. Myds tdma tulos
on yhtildinen teorian kanssa, silld tappiolla olevan osakkeen kokema &killinen
kurssinousu ei tulisikaan aiheuttaa hyodynnettavissa olevaa
tuottomahdollisuutta, kun muuttunut tilanne ei teorian mukaisesti aiheuta
toimenpiteitd PT/ML-sijoittajissa, jotka yhd ovat haluttomia myymaén tappiolla
olevia sijoituksiaan. Télloin rationaaliset sijoittajat kykenevédt tehokkaaseen
hinnanmuodostukseen markkinoilla. Myo6skddn realisoimattomia tappiota
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omaavien osakkeiden kohdatessa negatiivisia uutisia tilastollisesti merkitsevaa
reaktiota ei syntynyt.

Birru (2015) ldhestyy luovutusvaikutusta ja momentum-ilmiota
keskittymalld osakkeiden jakautumisen (stock split) jdlkeisiin kuukausiin. Hanen
hypoteesinsa mukaan osakkeen jakautumisen yhteydessd sijoittajien
referenssihinnat eivit mukaudu uuteen tilanteeseen, jolloin luovutusvaikutus
heikkenee. Tamid taas antaa mahdollisuuden tutkia, vidheneekdé momentum
luovutusvaikutuksen tapaan, kuten Grinblattin ja Hanin (2005) kehittamé& malli
antaisi ymmartdd. Birru kaytti 78 000 kotitalouden kaupankadyntiaineistoa
tammikuusta 1991 marraskuuhun 1996. Luovutusvaikutusta tutkittaessa
tukeudutaan logistiseen regressioon, jolla saadaan selville, vaikuttaako osakkeen
nimellishinnan muutos luovutusvaikutuksen ilmenemiseen  sijoittajien
keskuudessa. Selitettdava muuttuja voi joko saada arvon myy omistuksensa (1) tai
ei myy omistustaan (0). Sijoituksen voitolla olemista kuvataan logistisessa
regressiossa dummy-muuttujan avulla, joka saa arvon yksi, jos sijoitus on
pddtynyt voitolle. Tulokset ovat yhtenevdisid luovutusvaikutuksen kanssa, silld
osakkeen padtyminen voitolle nostaa todenndkoisyyttd sijoituksen myymiselle
tilastollisesti merkitsevésti 1% tasolla. Tilanteessa, jossa sijoittajan alttius myyda
omistuksensa on aluksi 0,5, kasvaa hdnen myyntihalukkuutensa kurssinousun
johdosta mallin mukaan 10%. My6s Birrun ennustusten mukaisesti osakkeen
jakautumisen seurauksena sijoittajien alttius myydd osaketta laskee
merkittdvasti jakautumista seuraavana kuukautena ilmentden heikentynytta
luovutusvaikutusta. My6s tamé tulos on tilastollisesti merkitsevd 1% tasolla.
Verratessa sijoittajia, jotka ostivat osaketta ennen ja jdlkeen osakkeen
jakautumisen, ennen jakautumista ostoja tehneet sijoittajat eivdt kyenneet
pdivittdmdan referenssihintojaan, eli luovutusvaikutus heikkeni heidédn
kohdallaan. Tamd ndkyi tuloksissa vield wuseita kuukausia osakkeen
jakautumisen jdlkeen. Osakkeen jakautumisen jdlkeen osaketta ostaneilla taas
luovutusvaikutuksen ilmentdminen ei heikentynyt.

Birru tutki momentumia Grinblattin ja Hanin (2005) tapaan Fama-
MacBeth -regressioilla. Aluksi Birru laajentaa Grinblattin ja Hanin (2005)
kdyttdamdd aineistoa vuoteen 2011 ja hyodyntdd heiddn regressioyhtédlodan (16).
Birru saa vastaavia tuloksia luovutusvaikutuksesta momentumin aiheuttajana
loytdessddn keskipitkdn aikavédlin momentumin, joka katoaa lisdtessd
realisoimattomien voittojen muuttujan g mukaan yhtdloon. T&lloin muuttuja g
on tilastollisesti merkitsevasti positiivinen 1% tasolla. Tamaén jdlkeen Birru lisda
regressioon muuttujia, jotka ottavat huomioon osakkeiden jakautumisen
merkityksen muuttujille, jolloin mukana on kaksi muuttujaa realisoimattomille
voitoille ja keskipitkille menneen aikavélin tuotoille. Dummy-muuttuja huomioi
osakkeen jakautumisen arvolla yksi, jos jakautuminen on tapahtunut viimeisen
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kahden kuukauden aikana. Ilman jakautumista tulokset ovat vastaavat kuin
aikaisemmin. Kun jakautumista tapahtuu tutkijan kdyttdmdssd aineistossa,
realisoimattomien voittojen muuttuja muuttuu tilastollisesti merkityksettoméaksi
ilmentden luovutusvaikutuksen vdhenemistd. Samalla kuitenkin osakkeiden
jakautumisen jdlkeisend aikana loytyy keskipitkdn aikavilin tilastollisesti
merkitsevd momentum. Tadmaé antaa siis viitteitd siitd, etti momentumia ei voisi
yksinomaan selittdd luovutusvaikutuksen avulla ja on ndin osin ristiriidassa
Grinblattin ja Hanin (2005) kanssa.

4.5.2 Maantieteelliset ja yksityissijoittajiin kohdistetut tutkimukset

Shumway ja Wu (2006) tutkivat myos luovutusvaikutuksen ja
momentum-ilmion yhteyttd. Aineistona heilld oli kdytossddn sijoittaja- ja
yritystason havaintoja yhteensd 13460 toimijasta Shanghain porssissd
tammikuusta 2001 maaliskuuhun 2004. Tutkijat kayttavat tutkimuksessaan
Coxin suhteellista riskimallia (Cox proportional hazard model), jonka avulla he
selvittivat yksittdisen sijoittajan tyypillisen sijoituksensa hallussapitoajan.
Tulosten mukaan sijoittajien ehdollinen todennékdisyys osakkeen myymiselle
salkustaan on 5,3 kertaa todenndkoisempi voitolla kuin tappiolla olevalle
osakkeelle. Tulos on merkitsevd 1% tasolla. Tutkijoiden mukaan mallin
muuttujat indikoivat, ettd luovutusvaikutuksen ilmeneminen on vahvaa
kiinalaisten sijoittajien keskuudessa. Se myos nayttdd olevan sijoittajien kesken
pysyvédd, silld sijoittajat jotka ilmensivdt luovutusvaikutusta vuonna 2001,
ilmensivit sitd myds vuonna 2002. Lyhyt aikavéli heikent&dd kuitenkin tuloksen
yleistettavyyttd. Luovutusvaikutuksen taso on merkittdvasti alhaisempi
yrityksilld ja osakemeklareilla. Luovutusvaikutuksen kasvaessa osakkeiden
salkussa pidetty aika ja tuotto laskivat.

Shumway ja Wu (2006) tutkivat myos momentum-ilmién esiintymista.
Portfolioista rakennetut muuttujat momentumille ja realisoimattomille voitoille
muodostettiin parhaan ja huonoimman kymmenyksen erotuksena. Nama
muuttujat regressoitiin selittam&an osaketuottoja. Tuloksien mukaan menneisiin
tuottoihin perustuva muuttuja ei kyennyt selittdmééan tulevia tuottoja, kun se oli
sekd negatiivinen ettd tilastollisesti merkitsemadton. Aineiston ajanjaksolla
tapahtunut osakekurssien lasku ja lyhyt mittausperiodi ovat kuitenkin voineet
vaikuttaa tdhdn tulokseen. Tutkijat my0s toteavat, ettd momentum ei aina ilmene
osittaisperiodeissa. Robustisuustesteissd tutkijat eivdt 1oydd myoskadan
Yhdysvalloista kyseiseltd ajanjaksolta momentumia, vaikka aikavalid
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pidennettdessd he toteavat sen ilmenevidn Yhdysvaltain aineistossa. Sen sijaan
realisoimattomien voittojen muuttuja on tilastollisesti ja taloudellisesti hyvin
merkitsevd. Tutkijat selvittdvit erikseen erityisen paljon luovutusvaikutusta
ilmentdvien sijoittajien pohjalta muodostetun realisoimattomien voittojen
muuttujan ennustavan parhaiten tutkimuksessaan tulevia tuottoja. Taman
pohjalta rakennetun portfolion ylituotto vuodessa oli 7,01 %. Vaikka Shumway ja
Wu (2006) eivit siis 16ydd menneisiin tuottoihin perustuvaa momentumia, antaa
tutkimus antaa silti tukea Grinblattin ja Hanin (2005) tuloksille realisoimattomien
voittojen muuttujan selityskyvysta tutkittaessa momentumia.

Barber, Lee, Liu ja Odean (2007) perehtyividt Taiwanin porssin vuosien
1995-1999 aikana tapahtuneisiin kaikkiin, yli 1,1 miljardiin kauppaan
tarkoituksenaan tutkia luovutusvaikutusefektin ja momentumin toteutumista.
Tutkimus suoritettiin jakamalla sijoittajien salkut kahteen portfolioon; voitolla ja
tappiolla oleviin osakkeisiin. Talloin tutkijat kykenivit selvittimdan voitolla ja
tappiolla myytyjen osakkeiden osuudet tutkimalla yksittdisten sijoittajien
kaupankdyntiaktiviteettia. =~ Myyntihintoja  verrattiin  kyseisend pdivand
vallinneeseen aggregaattitason keskiarvoiseen ostohintaan, jolloin selvitettiin
osakkeen tuotto sijoittajalle. Ndin saatiin mitattua realisoidut voitot ja tappiot.

Huomioitaessa kaikki Taiwanin porssin toimijat, voitolla olevien
osakkeiden tuottoja realisoidaan aggregaattitasolla pdivittdin 2,93% kaikista
voitolla olevista osakkeista ja tappioita 1,42% kaikista tappiolla olevista
osakkeista. Sijoittajat ovat siis tutkijoiden aineistossa noin kaksi kertaa
taipuvaisempia myymadan voitolla olevan osakkeen suhteessa tappiolla olevaan.
Tutkiessa sijoittajatasolla luvut ovat suuremmat, voitoille 9,40% ja tappioille
2,32%. Erot ndissd luvuissa selittyvit silld, ettd aineisto koostuu yli 99%:sti
yksityissijoittajista, jotka kdyvat paljon kauppaa suhteessa yritys-, instituutio- ja
muihin ammattimaisempiin sijoittajiin. He myos tekevat tdtd pienemmilld
kokonaissummilla, jolloin suhteessa suurempi osuus voitoista ja tappioista tulee
realisoiduksi sijoittajatasolla. Naiden erotus 7,08% on tilastollisesti merkitseva
1% tasolla. Barber ja muut siis loytdavat sekd aggregaatti- ettd yksilotasolla
tarkasteltuna selvdd tukea luovutusvaikutuksen toteutumiselle. Sijoitusrahastot
ja ulkomaalaiset sijoittajat, vakuutusyhtiot ja rahastot eivdt kuitenkaan
ilmentdneet luovutusvaikutusta aineistossa. Kaikista sijoittajista 84% realisoi
voittojaan tappioita nopeammin, mikd on tilastollisesti merkitseva 1% tasolla.
Osakekurssin noustessa myos havaittiin luovutusvaikutuksen mukaisesti
osakevaihdon kasvavan.

Barber ja muut muodostivat Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaisesti
menneisiin  tuottoihin perustuvia portfolioita tutkiakseen momentumia
Taiwanin porssissdé  vuosina 1981-2002. T&atd ei luovutusvaikutuksen
olemassaolosta huolimatta tutkimusaineistosta havaittu. Tulos on tutkijoiden
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mukaan linjassa muiden Kaakkois-Aasian porsseistd tehtyjen tutkimusten
kanssa, joissa ei myOskddn havaittu momentumia alueen porsseissa (2005, 441).

Hur, Pritamani ja Sharma (2010) tarkastelivat tutkimuksessaan sitd,
16ydetdanko realisoimattomien voittojen aiheuttamaa momentumia enemman
yhtitistd, joissa sijoittajina on suhteessa paljon yksityishenkiloitd. Kirjallisuuden
mukaan yksityissijoittajat ilmentdvat luovutusvaikutusta muita toimijoita
enemmadn, joten timdn odotetaan nikyvan myos tuloksissa (2010, 1156). Taman
oli my6s havainnut Barber ja muut (2007). Tutkimus suoritettiin vuosilta 1980-
2005 keratyllda yhdysvaltalaisella osakeaineistolla. Tutkijat hyodyntavit
Grinblattin ja Hanin (2005) mallia, mutta osakevaihdossa he huomioivat
ainoastaan alle 10000 dollarin kaupat ilmentddkseen ndilld juuri
yksityissijoittajien tekemid kaupankdyntid rajaten tdten muita sijoittajaryhmid
pois tutkimuksesta. Useita Jegadeeshin ja Titmanin (1993) kanssa yhdenmukaisia
menneisiin tuottoihin perustuvia momentum-strategioita rakentaessaan Hur ja
muut painottivat piensijoittajien osuutta aineistossa osakevaihdon 10 000
dollarin rajoituksen lisdksi instituutionaalisiin sijoittajiin liittyvilld rajoituksilla.
Strategiat tarkoittivat erilaisia osakkeiden pitoaikaa, sekd osakkeita valitessa eri
mittaisia ajanjaksoa hyddyntdvid menneitd tuottoja.

Portfoliot jaoteltiin ensin menneiden tuottojen pohjalta, jonka jilkeen ne
vield jaoteltiin tarkemmin realisoimattomien voittojen ja yksityissijoittajien
lasndolon perusteella. Tulokset tukevat tutkijoiden hypoteesia, silld
realisoimattomiin voittoihin perustuva momentum oli sitd suurempi, mita
enemmadn yksityissijoittajat olivat omistajina yhtididen osakkeista. 36:sta
muodostetusta portfoliosta 33 sai tilastollisesti merkitsevan positiivisen arvon
vdhintddan 5% tarkkuudella. Tutkijat suorittivat myds Fama-MacBeth -
regressioita, joissa erikseen tutkittuna menneet tuotot ja realisoimattomat voitot
aiheuttavat tilastollisesti merkitsevdsti momentumia kaikissa momentum-
strategioissa. Ndistd realisoimattomien voittojen kerroin oli suurempi ja
tilastollinen merkitsevyys vahvempi. Namé&d yhdistdneessd regressiossa
realisoimattomat voitot ovat yha tilastollisesti merkitsevésti positiivisia, kun taas
menneet tuotot muuttuvat negatiivisiksi ja tilastollisesti merkityksettomiksi
kahdessa kolmesta strategiasta. Yhdessd strategiassa kuitenkin molemmat
muuttujat sdilyivat tilastollisesti merkitsevina.

Hurin ja muiden tulokset tukevat siis Grinblattin ja Hanin (2005) tuloksia,
kun osakkeissa, joissa yksityissijoittajat ovat vahvimmin omistajina ilmenee
eniten momentumia. Lisdksi tutkijat saavat viitteitd siitd, ettd hankalasti
hinnoiteltavissa osakkeissa on eniten realisoimattomien voittojen aiheuttamaa
momentumia, kun he luokittelevat tulokset yrityskohtaisen kuukausittaisen
volatiliteetin mukaan.
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4.5.3 Muut tutkimukset

Li ja Yang (2013) tutkivat prospektiteorian selitysvoimaa
luovutusvaikutukseen ja siitd seuraavaan momentum-ilmioon. Yleisen
tasapainomallin rakentamalla he esittdvét, ettd riskineutraalissa taloudessa ei
tulisi esiintyd luovutusvaikutusta, eikd momentum-ilmittd. Simuloidulla
aineistolla Li ja Yang tutkivat prospektiteorian oletusten mukaisen sijoittajan
aiheuttamaa tasapainon muutosta oletuksenaan, ettd kaikki sijoittajat toimivat
prospektiteorian periaatteiden mukaisesti. Aluksi tutkittiin vdhenevan
havainnointikyvyn aiheuttamaa vaikutusta yleisessd tasapainomallissa.
Tappionkarttaminen oli asetettu neutraaliin arvoon A =1, jotta tarkkailu
keskittyisi juuri vahenevadan havainnointikykyyn. Sitd yhtdlossd (2) ilmentavilla
prospektiteorian mukaisilla arvoilla @ = f = 0,88 luovutusvaikutuksen arvoksi
saadaan 1,13, kun taas riskineutraalissa taloudessa, jossa a = f =1 ei ilmene
luovutusvaikutusta. Mitd pienemmdksi arvo asetetaan, eli tehd&ddan
prospektiteorian arvofunktiosta kaarevampi, sitd suuremman
luovutusvaikutuksen malli ennustaa. Vastaavasti momentum-portfolion
ylituotto kasvaa vdhenevdn havainnointikyvyn kanssa vililld 0,76%-5,48%
kuuden kuukauden tarkasteluperiodin aikana.

Seuraavaksi tutkijat asettavat toisen prospektiteorian ominaisuuden, eli
vdhenevian havainnointikyvyn arvoon @ = 1 ja testaavat tappionkarttamisen eri
arvojen vaikutusta luovutusvaikutukseen ja momentumiin. Nyt tutkijat saivat
aikaisempaan verrattuna pdinvastaisia tuloksia, kun tappionkarttamista
lisddamalla  riskineutraalista A =1 prospektiteorian arvoon 4 =2,25
luovutusvaikutuksen kerroin putoaa alle yhden, ja momentum muuttuu
negatiiviseksi.

Lopuksi tutkijat testaavat sitd, kumpi vastakkaisia tuloksia tarjoavista
prospektiteorian ilmidistd hallitsee luovutusvaikutuksen ja momentumin
kohdalla. Aineistona kéytettiin yhdysvaltalaista puolivuosittaista osakedataa
vuosilta 1926-2009. Tappionkarttamisessa kaytettiin arvoa 4 = 2,25. Vahenevan
havainnointikyvyn kohdalla taas kaytettiin useita arvoja, silld télle ei ole tieteessa
yhtd selvasti vakiintunutta arvoa. Vadhenevdn havainnointikyvyn arvot
vaihtelivat vililld « = 0,37 ja a« = 0,88. Tutkimuksen mukaan prospektiteorian
arvoilla ~ tehty  tutkimus osoittaa  prospektiteorian  aiheuttavan
luovutusvaikutusta ja momentum-ilmiétd, kun vdhenevan havainnointikyvyn
arvoista riippuen luovutusefektin arvot olivat valilld 1,07-2,15 ja momentumin



38

arvot kuuden kuukauden periodilla wvalilla 0,34%-4,86%. Vidheneva
havainnointikyky siis selvdsti hallitsi tappionkarttamista ja prospektiteoria
pystyy siten tutkijoiden mukaan selittimddn sekd luovutusvaikutuksen etta
momentum-ilmion.  Verrattaessa tutkimuksessa kaytettyjd parametreja
historiallisesta aineistosta havaittuihin tuloksiin kdy ilmi, ettd vdhenevan
havainnointikyvyn arvo a = 0,37 antaa tutkimuksessa tulokset, jotka ovat
kaikkein ldhimpdnd historiallisesta aineistosta mitattuja empiirisid arvoja.
Tutkijat kykenevét siis selittdméddn mallillaan luovutusvaikutuksen ja
momentumin ilmenemisen prospektiteorian avulla.

An (2016) ldhestyy aihetta Ben-Davidin ja Hirschleiferin (2011)
tutkimustuloksista,  joiden = mukaan  sijoittajat  eivdat  kayttdytyisi
luovutusvaikutuksen ja prospektiteorian arvofunktion mukaisesti kohdatessaan
voittoja ja tappioita. Sen sijaan Ben-Davidin ja Hirschleiferin (2011) mukaan
sijoittajien todenndkoisyys sijoitustensa realisointiin kasvaa sekd voittojen ettd
tappioiden kasvaessa muodostaen V-kirjaimen muotoisen kuvion, kun vaaka-
akselilla ovat tuotot ja pystyakselilla todenndkoisyys sijoituksen myymiseen. An
(2016) tutki siten voittojen ja tappioiden merkitystd erikseen amerikkalaisella
kuukausiaineistolla vuosilta 1963-2013. Toistaessaan aluksi Grinblattin ja Hanin
(2005) mallin aineistollaan An (2016) havaitsee Fama-MacBeth -regressioillaan
sekd keskipitkdn aikavélin ettd realisoimattomien voittojen tilastollisesti
merkitsevan vaikutuksen tuleviin tuottoihin, miké on ristiriidassa alkuperdisten
tulosten kanssa. Nadistd keskipitkdn aikavidlin menneet tuotot ovat jopa
kertoimeltaan suurempia. Kun tutkija kontrolloi tuottoja myds keskipitkan
aikavidlin menneilld tappioilla, muodostuvat ne tilastollisesti merkitsevasti
positiiviseksi menneiden keskipitkien tuottojen tavoin riippumatta regression
kontrollimuuttujista. Talloin realisoimattomien voittojen muuttuja painuu
ldhelle nollaa ja on Kkontrollimuuttujista riippuen joko positiivinen tai
negatiivinen myos tilastollisen merkitsevyyden vaihdellessa merkitsevdn ja
merkityksettoman vililld. Suurin positiivinen etumerkki 16ytyy toistuvasti
keskipitkdn aikavalin menneistd tappioista.

An (2016) vertailee myos realisoimattomien voittojen muuttujan
esittimdn luovutusvaikutuksen ja V-kirjaimen muotoisen = sijoittajien
myyntikdyttdytymisen selitysvoimaa tuleviin tuottoihin. Selitettdessd tulevia
tuottoja vain néistd kahdesta oletuksesta muodostetuilla muuttujilla, ovat Fama-
MacBeth -regressioiden tuloksissa molemmat tilastollisesti merkitsevasti
positiivisia, mutta kontrollimuuttujien mé&drdn kasvaessa realisoimattomien
voittojen muuttuja menettdd jalleen tilastollisen merkitsevyytensd. V-kirjaimen
muotoinen sijoittajien myyntikdyttaytymistda kuvaava muuttuja sdilyy
positiivisena ja tilastollisesti merkitsevand. Ndin ollen An (2015) esittdd sekad
keskipitkdn aikavélin voittojen ettd tappioiden olevan merkityksellisid



39

selitettdessd tulevia tuottoja sijoittajien myyntikdyttdytymistd kuvaavan V-
kuvion mukaisesti, eikd momentumia hdnen mukaansa voitaisi selittdd
luovutusvaikutuksen mukaisen kaytoksen avulla. Anin (2016) tulokset ovat siten
ristiriidassa Grinblattin ja Hanin (2005) kanssa.
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5 SUOMALAISELLA AINEISTOLLA TOTEUTETTU
TESTAUS

Seuraavaksi esitettdvan testauksen tarkoituksena on siis tutkia, 16ydetdanko suo-
malaisesta aineistosta Grinblattin ja Hanin (2005) mukainen realisoimattomien
voittojen muuttujan aiheuttama momentumin kaltainen ilmi6. Tarkastelua suun-
nataan myo6s menneisiin tuottoihin perustuvaan mahdolliseen momentumiin.
Jos timi ilmenee, kiinnitetddn huomiota siihen, ettd aiheuttaako realisoimatto-
mien voittojen muuttujan lisédminen regressioyhtdloon menneisiin tuottoihin
perustuvan momentumin katoamisen alkuperdisen tutkimuksen mukaisesti.

5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineistona on kdytetty Thomson Reutersin Datastreamista keratyt
OMXH-porssin markkina-arvoltaan suuret ja keskisuuret yhtitt, jolloin mark-
kina-arvo jokaisella tutkimuksessa mukana olevalla yhtiolld on vahintaan 150
miljoonaa euroa. T4dtd pienemmissa yhtidissd osakevaihto voi olla hyvin vahaista
ja omistus keskittynyttd, minka takia ndmad on rajattu ulos. Aineisto on viikkoai-
neistoa ja kattaa vuodet 2000-2016, jolloin havaintoja on yhteensa 887 kappaletta.
Vuosi 2000 valikoitui aineiston aloitusvuodeksi, silld ajalta ennen 2000-lukua on
aineistoa julkisesti noteeratuista yhtidistd saatavissa varsin heikosti ja Grinblattia
ja Hania (2005) mukaillen pyritddn hyodyntdamaan mahdollisimman pitkad aika-
vilid. Kolme ensimmadistd vuotta aineistosta kdytetddn referenssihintojen, men-
neiden tuottojen ja keskim&ardisen osakevaihdon muodostamiseen. T&lloin ai-
neiston ensimmadiseksi referenssihinnaksi vuoden 2000 alussa muodostuvan ar-
von merkitys minimoidaan aineistossa. Itse analyysi tullaan siten suorittamaan
vuoden 2003 alusta vuoden 2016 loppuun sijoittuvalla ajanjaksolla. Aineisto si-
sdltdd vain porssin suomalaiset yhtitt, sekd Nordean, jonka padkonttori sijaitsee
talla hetkelld Ruotsissa. Yhteensa yhtioitd on 51 kappaletta. Tilanteessa, jossa yh-
tiolla on liikkeelld kaksi eri osakesarjaa, on pienemmadn vaihdon omaava osake-
sarja pudotettu pois tarkastelusta multikollineaarisuuden valttdmiseksi. Pohjola
Pankin aineisto paattyy yhtion poistumiseen porssistd ja yritysjdrjestelyn poik-
keuksellisuuden vuoksi yhtion viimeisen porssiviikon havainnot on poistettu
analyysista.
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5.2  Menetelmiit

5.2.1 Fama-MacBeth -regressio

Tassd tutkimuksessa toistetaan Grinblattin ja Hanin (2005) kayttdama Fama-Mac-
Beth -regressio (1973) vastaavalle suomalaiselle paneelimuotoiselle osakeaineis-
tolle. Kaksiosaisessa prosessissa hyodynnetdan liukuvia poikkileikkausregressi-
oita (rolling cross-section regressions), jotka suoritetaan aineiston jokaiselle vii-
kolle. T&lloin saadaan aikasarjamuodossa kertoimet halutuille muuttujille, kuten
beetoille ja riskipreemioille. Aluksi siis regressoidaan osakkeiden tuotot aikasar-
jadimensiossa muodostaen osakkeille beetat 5, tuottoja selittdville faktoreille
Fp . Yhtdlomuodossa, jossa on n kappaletta portfolioita tai osakkeita ja m fakto-

ria, timid muodostetaan seuraavasti:

Ry =ay+ BypFie+ BipFor + -+ Bip, Fine + €1
Ry =ay + Bop Fie + BopFor + o+ Bar, Fne + €2

Rn,t =ant ﬁn,FlFl,t + ﬁn,FzFZ,t + et ﬁn,FmFm,t + €nt (17)

Jossa faktorit sdilyvét samana osakkeesta toiseen. Seuraavaksi aineisto regressoi-
daan poikkileikkausdimensiossa jokaiselta ajanhetkeltd t pois lukien alun esti-
mointiperiodi hyddyntden edellisessd vaiheessa laskettuja beetojen estimaatteja
. Yhteensé regressioita on silloin T kappaletta. Poikkileikkauksellinen regressio
osakkeen tuotoille saadaan seuraavasti:

Ri1 =Vi0+ )’1,1,31',1:1 + yl,ZBi,F2+- . +Y1,m3i,Fm + &1
Riz =V20 +V21Bir, + V22Bir,+ - tVombir, + €2

Rir =VYro+ YniBir, + Vn2Bir,+ - *¥nmbBir, + &ir (18)

Tatd menetelmdd toistetaan liukuvasti aineiston loppuun saakka. Tulokset lo-
pulta aggregoidaan (averaging), jolloin T kappaletta regressioita korvataan yh-
delld regressiolla. Kertoimia y hyodynnetéddn faktorien riskipreemioiden lasken-
nassa. Jos virhetermin oletetaan olevan riippumaton ja itsendisesti jakautunut
(i.i.d), saadaan riskipreemio y,, faktorille F,,, aggregoimalla riskipreemiot yli ajan.
T-arvo riskipreemiolle y,, saadaan seuraavasti:
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Ym

(19)
Ty m/NT
Regressiot korvataan lopulta yhdelld aggregoidulla regressiolla:
ER) =vyo+ VlBi,Fl + Vz.gi,Fz"‘- . +Vm:éi,Fm t & (19)

Selitettdavd muuttuja merkitsee keskimddrdistd tuottoa kaikista aineiston osak-
keista yli ajan ja selittdvat muuttujat ovat aggregoitu aikaisemmista tuloksista.
Ndin jdljelle jad yksi arvo kullekin faktorille. (IHS EViews 2014.) Alun perin
Fama-MacBeth -regressiota on hyddynnetty hinnoittelumallien, kuten CAP-mal-
lin arvioinnissa ja sen apuna on tavallisesti kdytetty portfolioita. Grinblatt ja Han
(2005) poikkeavat tastd ja hyodyntdviat menetelmdd suoraan yksittdisille osak-
keille. Ndin ollen my®s tédssd tutkimuksessa seurataan titd alkuperdisestd eroa-
vaa menettelytapaa.

5.2.2 Paneeliestimointi

Paneeliaineistoa voidaan tutkia myos muilla menetelmilld, jotka huomioivat te-
hokkaasti aikasarja- ja poikkileikkaussuuntaisen vaihtelun. Tyossd keskitytdaan
tavallisimpiin paneeliestimointimenetelmiin, jotka ovat kiinteiden vaikutusten
malli (fixed effects model) ja satunnaisten vaikutusten malli (random effects mo-
del). Nama eroavat toisistaan niiden tekemien oletusten pohjalta suhteessa ajassa
muuttumattomiin tekijoihin ja ndiden paremmuuden selvittdmisessa hyodynne-
tadn Hausmanin testid, jonka avulla voidaan ratkaista menetelmien sopivuus tut-
kimuksen aineiston kasittelyyn. Kiinteiden vaikutusten mallissa ajassa vaihtele-
mattomat ja havaitsemattomat tekijat c; jokaiselle havaintoyksikolle ovat joko
taysin kontrolloitu dummy-muuttujien avulla, tai niiden olemassaolo on pois-
tettu aineistosta. Tama tapahtuu siten, ettd periodien t regressioyhtldistd vahen-
netddn differenssin ottamisen tapaan yhtdlon ajassa keskiarvoistettu yhtdlo
(time-demeaning). Taman seurauksena ajassa muuttumattomat ja havaitsemat-
tomat tekijat kumoavat toisensa pois. Oletuksena tdssd on, ettd nama tekijat ovat
korreloituneita muiden selittdvien tekijoiden x;, kanssa, eli Corr(c;, x;;) # 0. Sa-
tunnaisten vaikutusten mallissa nditd ajassa vaihtelemattomia tekijoitd taas pide-
tddn riippumattomina suhteessa selittdviin tekijoihin, jolloin Corr(c;,x;) = 0.
Naditd tekijoitd kasitellddn mallissa siis siten kuin ne olisivat osa virhetermia. Sa-
tunnaisten vaikutusten mallia voidaankin pitdd kiinteiden vaikutusten mallin
erityistapauksena. (Frondel & Vance 2010.)
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Hausmanin testi auttaa valitsemaan kahden edellisen mallin valilta hyo-
dyntamadlld selittdvien tekijoiden ja ajassa muuttumattomien ja havaitsematto-
mien tekijoiden suhdetta. Testi perustuu instrumentaalimuuttujien estimaatto-
riin ja kdyttdd apunaan eksogeenisten muuttujien variaatiota (Baltagi & muut
2003). Malli testaa satunnaisten vaikutusten mallin konsistenttiutta kiinteiden
vaikutusten malliin, joka on aina konsistentti. Jos Hy hyvaksytddn, ovat talloin
sekd kiinteiden ettd satunnaisten vaikutusten mallit konsistentteja, mutta satun-
naisten vaikutusten malli on aina tehokkaampi, joten se valitaan kaytettavéaksi.
Jos taas H, hyldtdan, valitaan malliksi kiinteiden vaikutusten malli, silld vain se
on tdssd tapauksessa konsistentti.

5.3 Tulokset

5.3.1 Fama-MacBeth -regressio

Fama-MacBeth -regressiosta saadut ja tutkimuksen aineistolla muodostetut ag-
regaattitason tulokset ndhd&dan seuraavassa taulukoissa Grinblattin ja Hanin
(2005) kayttamaén esitystavan mukaisesti. Sulkeissa esitetddn siten muuttujien t-
arvot. Taman tutkimuksen padpainona ei ole ollut tarkastella kuukausittaista vai-
helua tuloksissa, joten niitd ei ole estimoinneissa huomioitu. Tuloksia tarkastel-
lessa on jdlleen huomioitava, ettd muuttujien kertoimet kuvastavat viikkotason
tuloksia.

Regressio 4: © = ag + 4y7_4_q + AT 555 + A3T_156._53 + A4V + ass + agg

a; a as a, Qs ag

-0,02630  0,000685906 -0,000263311  -0,000000016 -0,000466532
(-5,44063)  (0,52538) (-0,38593) (-1,04554)  (-2,14928)

-0,02453  0,00091078  -0,00005328  -0,000000016 -0,00038822  -0,000849216
(-5,24264)  (0,69431) (-0,07839) (-1,03184)  (-1,78489) (-2,00694)

Regression tuloksissa ylempi arvo on muuttujalle muodostuva kerroin, alempi suluissa
oleva on muuttujan t-testisuure. Tulokset ovat koko havaintoperiodille 2003-2016.

Fama-MacBeth -regrsession mukaan vain lyhyen aikavilin ja yrityskoon muut-
tujat ovat tilastollisesti merkitsevia tarkasteltaessa regressioyhtdlod ilman reali-
soimattomien voittojen muuttujaa. Yhtdlon muuttujien etumerkit ovat kuitenkin
teorian mukaisia, kun keskipitkdn menneen aikavailin kerroin on positiivinen ja
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muiden muuttujien negatiivinen. Muuttujista vain osakevaihdon kerroin on huo-
mattavasti alkuperdiseen tutkimukseen verrattaessa pienempi. Yrityskoon
muuttuja on jopa alkuperdistd arvoa suurempi ja menneiden tuottojen muuttujat
ovat karkeasti tarkastellen noin 50% alkuperdisid arvoja pienempid. Tutkittaessa
Fama-MacBeth -regressiolla tarkasteltuna suomalaisesta aineistosta vuosilta
2003-2017 ei voida sanoa loydettdvan Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaista
momentumia, silld havaittu ilmio se ei ole tilastollisesti merkitsevai.

Regressioon lisdttdvéa realisoimattomien voittojen muuttuja g on merkit-
sevd 5%:n tasolla, mutta teorian vastaisesti etumerkiltddn negatiivinen ja huo-
mattavasti alkuperdistd kerrointa pienempi. Tuloksen mukaan realisoimattomat
positiiviset voitot vaikuttavat siis negatiivisesti tuottoihin tulevina periodeina.
My6s sen vaikutus keskipitkdn aikavilin menneisiin tuottoihin on Grinblattin ja
Hanin (2005) tulosten vastainen, silld muuttujan g lisidminen yhtdloon hieman
suurentaa keskipitkdn menneiden tuottojen sindnsd merkityksetontd kerrointa.
Koska tdimd muuttuja oli jo valmiiksi tilastollisesti merkitykseton, sen vaikutusta
menneiden tuottojen selitysvoimaan on triviaalia tarkastella. Realisoimattomien
voittojen lisidminen yhtdloon aiheuttaa myos yrityskoon muuttujan paatymisen
tilastollisesti merkityksettoméksi. Muuttujien kertoimista vain pitkdn aikavéalin
menneiden tuottojen muuttuja ja osakevaihto ovat merkittavasti alkuperéisia tu-
loksia pienemmit. Fama-MacBeth -menetelmd tédssd tutkimuksessa kdytetyn
suomalaisen aineiston tutkimisessa ei siten ndytd kykenevén toistamaan Grin-
blattin ja Hanin (2005) tuloksia, kun malli seké selittdd varsin huonosti tuottoja
tutkijoiden madrittelemilld muuttujilla ettd my0s tarjoaa negatiivisen etumerkin
muuttujalle g.

5.3.2 Paneeliestimointi

Ennen paneeliestimointia valitaan tutkimuksessa kdytettdvd menetelmd Haus-
manin testin avulla. Testin arvoksi muodostuu 105,63 ja p-arvoksi 0,0000000, jo-
ten tdméan perusteella hyldtdan nollahypoteesi ja valitaan menetelméksi kiintei-
den vaikutusten malli, joka on tdssd tapauksessa kahdesta vaihtoehdosta tidten
ainoa konsistentti malli. T4lloin vakio a, pyyhkiytyy pois mallin poistaessa kiin-
tedt ja ajassa muuttumattomat tekijdt. Suluista 16ytyvét jalleen muuttujien t-ar-
vot. Kiinteiden vaikutusten malli antaa tilloin seuraavat tulokset:
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Regressio 5: = dg + 47_4._q + A7 555 + A37_156._53 + A4V + ass + agg

a a; as a, as ag
-0,0069952  0,002558  -0,00119  0,000000069  -0,0032856
(-228961)  (4,11942)  (-3,25450)  (1,34091)  (-10,02247)
-0,006878  0,0027092  -0,0010935 0,000000069 -0,0032665  -0,00011896
(-2,24916)  (4,20714)  (-2,86617)  (1,35424)  (-9,94261)  (-0,88660)

Regression tuloksissa ylempi arvo on muuttujalle muodostuva kerroin, alempi suluissa
oleva on muuttujan t-testisuure. Tulokset ovat koko havaintoperiodille 2003-2016.

Regressioista 5 ndhdddn, ettd kaikki menneet tuotot, sekd yrityksen koon loga-
ritmimuuttuja ovat tilastollisesti merkitsevid, kun taas 52 viikon keskimddrdinen
osakevaihto ei ole tarkasteltaessa tuloksia ilman realisoimattomien voittojen
muuttujaa. Kaikki tilastollisesti merkitseviat muuttujat ovat myos teorian mukai-
sia. Tamé&n johdosta suomalaisesta aineistosta l1oydetdan kiinteiden vaikutusten
paneeliestimointimenetelmén avulla tilastollisesti merkitsevdsti menneen keski-
pitkdn aikavélin momentum Jegadeeshin ja Titmanin (1993) ja Grinblattin ja Ha-
nin (2005) mukaisesti. My6s muut menneet tuotot ovat yhdenmukaiset tutkimus-
ten kanssa, kun ne toteuttavat tilastollisesti merkitsevésti lyhyen ja pitkdn aika-
vélin negatiiviset tuottoperiodit. Keskipitkdn aikavéalin menneiden tuottojen ker-
roin on alkuperdiseen tutkimukseen verrattuna ldhes kaksi kertaa suurempi.
Myos pitkdn aikavidlin menneiden tuottojen muuttuja ja yrityskoon muuttuja
saavat Grinblattin ja Hanin (2005) tutkimusta suuremmat arvot. Osakevaihto taas
saa jdlleen merkittdvidsti pienemmadn, joskin teorian vastaisen positiivisen kertoi-
men.

Lisddmalld regressioon Grinblattin ja Hanin (2005) mukaisesti realisoimat-
tomien voittojen muuttuja, ei tdimd alkuperdisen tutkimuksen mukaisesti aiheuta
keskipitkdn aikavdlin momentumin katoamista, vaan sitd vastoin momentum
jopa hieman kasvaa ja muuttuu enemman tilastollisesti merkitsevéaksi. Nama
muutokset ovat kuitenkin pienid ja realisoimattomien voittojen muuttujan vai-
kutus my6s muihin muuttujiin on vain vdhdinen. Itse realisoimattomien voitto-
jen muuttuja sen sijaan on negatiivinen ja tilastollisesti merkitsemdton, mika taas
on ristiriidassa Grinblattin ja Hanin (2005) kanssa. Jélleen keskipitkan ja pitkan
aikavilin menneiden tuottojen muuttujat ja yrityskoon muuttuja saavat alkupe-
rdistd suurempia arvoja, kun taas osakevaihdon kerroin on yha hyvin pieni. Pa-
neeliestimoinnilla suoritetuissa regressioissa yhtdlon selitysaste jad hyvin mata-
laksi, alle 1%:n.
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Suomalaisesta aineistosta kiinteiden vaikutusten mallin avulla havaittu ti-
lastollisesti merkitsevd momentum on Grinblattin ja Hanin (2005) arvoon regres-
siossa 2 verrattuna ldhes kaksi kertaa suurempi, joskin realisoimattomien voitto-
jen aiheuttamaa momentumia regressiossa 3 pienempi. Ndin ollen tamé&n koko-
luokan tuloksilla voi olla taloudellista merkitystd, kuten Grinblatt ja Han asian
esittelevat (2005, 325-327). Tuloksen pohjalta voidaan esittdd, ettd menneisiin
tuottoihin perustuva momentum on siten tdiman tutkimuksen kayttamassa suo-
malaisessa aineistossa amerikkalaista momentumia suurempi. Lyhyen ja pitkan
aikavilin menneiden tuottojen muuttujat toteuttavat Jegadeeshin ja Titmanin
(1993) mukaisen momentumin lyhyen ja pitkdn aikavélin negatiiviset periodit.
Osakevaihdolla ei amerikkalaisesta aineistosta poiketen ollut suomalaisessa ai-
neistossa tilastollista merkitsevyytta.

Suomalaisesta aineistosta 16y dettiin siis menneisiin keskipitkiin tuottoihin
perustuva momentum paneeliestimoinnin avulla, mutta Grinblattin ja Hanin
(2005) kehittelemd ja heiddn tutkimuksensa tarkein muuttuja g ei tuota vastaavia
tuloksia suomalaisella aineistolla, vaan se jdd tilastollisesti merkitsemattomasti
negatiiviseksi, eikd se vaikuta menneiden tuottojen muuttujiin tilastollisesti hei-
kentdvalla tavalla. Kiinteiden vaikutusten mallin tulosten perusteella pieni yhtio,
jonka kurssi on noussut viimeisten kuukausien aikana tuottaisi parhaiten seuraa-

vien kuukausien aikana.

54  Tulosten analysointi

Tama tutkimus ei kykene toistamaan Grinblattin ja Hanin (2005) tuloksia, kun
Fama-MacBeth -regression tulokset esittdvit realisoimattomien voittojen muut-
tujalle negatiivista tilastollisesti merkitsevad ja paneeliestimointi negatiivista ja
tilastollisesti merkityksetontd kerrointa. Tulokset eivit yleisestikddn ole Fama-
MacBeth -regressiolla tutkittuna erityisen informatiivisia, silld yhteensa vain
kaksi muuttujaa ovat merkitsevid ja monen muuttujan kertoimet jadviat varsin
pieniksi. Paneeliestimoinnissa taas neljd muuttujaa muodostuu tilastollisesti
merkitseviksi ja ndistd paljastuu Jegadeeshin ja Titmanin (1993) esittelemd men-
neisiin tuottoihin perustuva momentum, kun keskipitkan aikavalin menneet tuo-
tot osoittautuvat vaikuttavan positiivisesti tuleviin tuottoihin. Tama tulos on jok-
seenkin yhtenevdinen muun kirjallisuuden kanssa, silld Suomesta momentumin
loytavat 1990- ja 2000-luvuilta myos Leivo ja Patari (2011), sekd pro graduissaan
Rinta-Kartano (2013) ja Kohtamaéki (2015). Vanninen (2010) pro gradussaan taas
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ei lIoytdnyt momentumia ja Rotko (2013) esittdd Helsingin porssin toimivan te-
hokkaasti. Paneeliestimoinnin tuottama alle 1%:n selitysaste on kuitenkin syytd
huomioida tdméan tyon tuloksia tarkastellessa.

5.4.1 Tuloksiin vaikuttaneet tekijat

Tulosten poikkeavuuteen suhteessa alkuperdiseen tutkimukseen voidaan esittdd
useita syitd. Grinblatt ja Han (2005) kayttivét suhteessa vakaampaa ja talouskas-
vun mielessd vahvempaa aikaperiodia, kun Yhdysvaltain talous kasvoi vuosina
1962-1996 ajoittaisista kriiseistd huolimatta vahvasti. Samaa ei voi sanoa Suomen
taloudesta vuosilta 2000-2016. Tamd huomio patee myos osakemarkkinoille, kun
esimerkiksi S&P 500 kasvoi 1962-1996 aikana useita satoja prosentteja, kun taas
Suomessa indeksi jdi vuoden 2016 lopussa vuoden 2000 aloitusarvonsa alapuo-
lelle ja verrattuna vuoden 2003 aloitusarvoonkin kasvua kertyi vain noin 46%.
Tutkimuksen suomalainen aineisto muodostuu suoraan Helsingin porssin toimi-
alajakauman mukaisesti, jolloin erot toimialojen painotuksissa Yhdysvaltain ja
Suomen vililld ovat myos ilmeiset.

Mahdolliset puuttuvat muuttujat voisivat parantaa menetelmien selitys-
voimaa. My®s eroja itse muuttujissa 10ytyy suhteessa alkuperdiseen tutkimuk-
seen. Erityisesti huomio kiinnittyy osakevaihtoon, silld realisoimattomien voitto-
jen muodostumisessa juuri tdlld on merkittdva rooli. Toisin kuin Grinblattin ja
Hanin (2005) tutkimuksessa, ei osakevaihto ole merkitsevd suomalaisessa aineis-
tossa. Tatd voidaan selittdd suomen markkinoiden huomattavasti pienemmalla
koolla ja sitd myota vaihdolla kuin Yhdysvalloissa, silld Suomessa on vain vahan
yhtioitd joilla vaihtomaaradt ovat merkittavid. Tuloksia voidaankin selittda talla
seikalla. My6s muuttujien heikompi tilastollinen merkitsevyys voi johtua vihi-
semmaén vaihdon tuottamasta vahdisemmastd informaatiosta. Matalasta vaih-
dosta johtuen referenssihintojen korjautuminen on myos hidasta ja dkilliset suu-
ret kurssimuutokset pienen vaihdon osakkeessa voivat heiluttaa realisoimatto-
mia voittoja paljon. Namd muutokset myos helposti jadvat pitkdaikaisesti sdily-
méadn realisoimattomissa voitoissa, jos vaihto ei kuittaa niitd pois. Voidaankin
pohtia, onko realisoimattomien voittojen kertoimen negatiivisuuteen vaikutta-
nut Suomessa merkittdvasti ndyttdytynyt vuosituhannen vaihteen teknokupla,
joka olisi jattanyt aineiston realisoimattomiin voittoihin monelle yhti6lle isot tap-
piot referenssihintojen muodostamisperiodin aikana vuoden 2000 alusta vuoden
2002 loppuun. Tétd seurannut kasvuperiodihan tilloin tarkoittaisi isojen realisoi-
mattomien tappioiden yhteydessa tapahtuvaa kurssinousua, jolloin isot realisoi-
mattomat tappiot osakkeissa “johtaisivat” kurssinousuun varsinkin véhdisen
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vaihdon osakkeissa. Myos talouskriisi 2008 on tuottanut suomalaisessa aineis-
tossa miinukselle pddtyneitd arvoja realisoimattomille voitoille. Tdamd on mah-
dollisesti voinut vaikuttaa realisoimattomien voittojen kertoimen negatiivisuu-
teen. On myds muistettava, ettd aggregaattitason tulokset painottavat jokaista
osaketta yhtd paljon. Tuloksia ei kuitenkaan lopulta voida selittdd téllaisella ar-
gumentoinnilla, koska myos Grinblattin ja Hanin (2005) aineiston periodilla ta-
pahtui suuria heilahteluja kursseissa. Samoin Shumway ja Wu (2006) 1oytavat
tutkimuksessaan kaytetyn laskevien kurssien periodilta positiivisen g:n. Tydssd
ei myoskadan haluttu lahted valikoimaan aloitusvuotta teorian kannalta parem-
min sopivaksi.

Tdamdn tutkimuksen aineistosta on my6s havaittavissa rakenteellista muu-
tosta, silld kadytetyistd muuttujista juuri realisoimattomien voittojen muuttujan
viikoittaiset estimaatit levidviat huomattavasti vuoden 2013 aikana, mikéi ilmenee
kuviossa 3. T4t ei voida selittdd Helsingin porssin kurssikehitykselld, silld kurs-
siliikkeet ovat olleet tutkimuksessa kdytettyyn periodiin suhteutettuna vuosina
2013-2016 varsin vahdisid, kuten kuviosta 4 voi ndhdd. Myos viimeisen vuoden
keskimddrdisen osakevaihdon estimaatit levidviat vuoden 2008 aikana oletetta-
vasti talouskriisistd johtuen, kuten kuviosta 5 ilmenee. Ndiden muuttujien esti-
maatit ovat siis muuttuneet merkittavasti kesken tutkimusperiodin. Ehk&dpa
tamd voisi viitata siihen, ettd relaatio realisoimattomien voittojen ja tuottojen va-
lilld ei olisikaan niin yksiselitteinen, kuin mitd Grinblatt ja Han (2005) antavat
ymmartaa.

g:n kertoimen viikoittaiset estimaatit
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Kuvio 3. Realisoimattomien voittojen muuttuja g:n kertoimen viikoittaiset estimaatit ta-
mén tutkimuksen suomalaisessa aineistossa.
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Kuvio 4. Helsingin porssin OMXH-indeksin kehitys tutkimusperiodilla.
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Kuvio 5. Viimeisen 52 viikon keskimaaraisen osakevaihdon muuttuja V:n kertoimen vii-

koittaiset estimaatit tutkimuksen suomalaisessa aineistossa.

Kaikesta tdstd voidaan péadtelld, ettd Grinblattin ja Hanin (2005) tulokset

eivit pade suomalaisella aineistolla realisoimattomien voittojen osalta, eikd sen

aiheuttaman muutoksen osalta menneiden tuottojen muuttujiin. Tuloksia voi-

daan myos robustisuuden vuoksi tarkastella poistamalla Nokia tutkimusaineis-

tosta, silld Nokian merkitys koko Helsingin pérssille on tutkimusajanjaksona ol-

lut merkittava. Tulokset eivét talloin kuitenkaan juuri muutu. Voidaankin todeta,
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ettd Fama-MacBeth -menetelma ei sovellu tutkimuksessa kadytetyn aineiston tar-
kasteluun. Myoskédan paneeliestimoinnin antama matala selitysaste implikoi
mallin heikkoa selitysvoimaa.

5.4.2 Tulokset ja prospektiteoria

Tulosten sopivuutta prospektiteorian kanssa on tarkasteltava erikseen, silld Grin-
blatt ja Han (2005) eivit suoraan tutkineet luovutusvaikutusta, vaikka realisoi-
mattomat voitot ovat sen kanssa teorialtaan yhdenmukaiset. Kirjallisuudesta voi-
daan 16ytdd tutkimuksia puhtaasti suomalaisesta aineistosta tarkastellusta luo-
vutusvaikutuksesta, mikd tarjoaa oivan mahdollisuuden tarkastella aihetta.
Grinblatt ja Han (2005) olettavat mallissaan PT/ML-sijoittajien osuuden sdilyvan
vakiona, joten myos tdssd tutkimuksessa tehdddn sama oletus. Esimerkiksi
Shumway ja Wu (2006) ovat myos tutkimuksessaan havainneet luovutusvaiku-
tuksen pysyvyyden. Tdlloin jos luovutusvaikutusta ei ole ndissd suomalaisaineis-
toissa havaittu, voidaan myos todeta prospektiteorian mukaisten vaikutusten
puuttuvan suomalaisesta aineistosta. Grinblatt ja Keloharju (2001) ovat tutkineet
asiaa suomalaisella sijoittajatason aineistolla, mikd on mahdollistunut Suomessa
harjoitettavan aktiivisen virallisen tiedonkeruun johdosta. Tutkijat kayttivéat
ajanjaksona 27.12.1994-10.1.1997 valista periodia ja se sisélsi kaikki kauppaa teh-
neet suomalaiset sijoittajat ja yksittdiset kaupat. Heiddn tuloksiensa mukaan suo-
malaisesta aineistosta 16ytyy todisteita luovutusvaikutusta, mihin paatyy myos
Kaustia (2010) tutkiessaan aihetta pidennetylld periodilla 27.12.1994-26.5.2000.
Liséksi Seru ja muut (2010) 16ytavat luovutusvaikutuksen suomalaisesta sijoitta-
jatason aineistosta Coxin suhteellisella riskimallilla aikavaliltd 1995-2003. Heiddn
mukaansa sijoittajat kuitenkin vahentavat luovutusvaikutuksen ilmentdmista
saadessaan kokemusta. Toisaalta jatkuvasti markkinoille tulee uusia sijoittajia,
jotka aloittavat mahdollisen oppimisprosessin alusta, minkd johdosta oppiminen
ei valttamatta vahennd yleiselld tasolla luovutusvaikutuksen ilmenemistad. Heino
(2010) pro gradussaan ei taas 16yda tukea tille véitteelle. Nama tulokset ovat si-
ten paddosin ristiriidassa tdméan tutkimuksen negatiivisen realisoimattoman voit-
tojen muuttujan kanssa. T&lloin ei voida poissulkea prospektiteorian mukaista
kdytostd suomalaisessa aineistossa, silld prospektiteorian mukainen kaytos 16y-
tad tukea suoraan luovutusvaikutusta tutkivista tutkimuksista. Herddkin kysy-
mys siitd, ovatko realisoimattomat voitot yleensdkddan sopiva muuttuja kuvaa-
maan luovutusvoiton ilmenemista tutkimusaineistossa.
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6 LOPUKSI

Grinblattin ja Hanin (2005) intuitiivinen ja varsin yksinkertainen ajatus realisoi-
mattomien voittojen tulevia tuottoja selittdvastd vaikutuksesta ei saa tukea suo-
malaisella aineistolla suoritetusta testauksesta. Tulokset ovat tutkijoiden kaytta-
mdd menetelmdd hyodyntden realisoimattomille voitoille tilastollisesti merkitse-
védsti negatiivisia, paneeliestimointia kédyttden taas tilastollisesti merkityksetto-
mid negatiivisia. Tutkimuksen tuloksia voidaan pyrkid selittimddn useilla perus-
teilla, kuten aineistojen ja kaytettyjen tutkimusperiodien erilaisuudella, suoma-
laisen aineiston huomattavasti vihdisemmalld vaihdolla, sekd suomalaisessa ai-
neistossa havaittavalla rakenteellisella muutoksella. Fama-MacBeth -regressiolla
valtaosa muuttujista jad tilastollisesti merkityksettoméksi ja paneeliestimoinnin
selitysasteen jaaminen alle 1%:n kertovat menetelmien heikosta selityskyvysta.
Yhtdlot kaipaisivatkin siten tdimédn tutkimuksen perusteella lisdd selittdvid teki-
joitd, tai jopa tdysin eri menetelmid tuottojen selittdmiseen, silld tdhdn aineistoon
tutkimuksessa kdytetyt menetelmét eivit sovi ollenkaan niin hyvin kuin mitd
Grinblattilla ja Hanilla (2005).

Tastd huolimatta paneeliestimointi paljastaa aineistossa tilastollisesti mer-
kitsevasti ilmenevéan Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaisen keskipitkdn men-
neen aikavilin tuotoista syntyvan momentumin. Aineistosta on my6s havaitta-
vissa lyhyen ja pitkdn aikavilin kddnteisperiodit, jolloin tuotot ovat teorian mu-
kaisesti negatiiviset. Mallin matala selitysaste ei sindnsd poista tim&an huomion
kiinnostavuutta. Momentumin suuruusluokka on myds sitd tasoa, ettd silld voi
olla jopa taloudellista merkitystd. Grinblattin ja Hanin (2005) havaitsema men-
neiden tuottojen muuttuminen tilastollisesti merkityksettomadksi lisdtessd reali-
soimattomien voittojen muuttuja mukaan regressioyhtdloon jaa tapahtumatta
paneeliestimoinnista 16ydetyn momentumin yhteydessd, mika jdlleen kuvaa tu-
losten eroja alkuperdiseen tutkimukseen verrattuna. Tulokset sekd Fama-Mac-
Beth -regression tilastollisesti merkitsevésti negatiivisesta g:std ettd paneeliesti-
moinnin tilastollisesti merkitsevasti ilmenevastd keskipitkdn aikavilin mennei-
den tuottojen seurauksena syntyvdstd momentumista ovat myos ristiriidassa te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Tuloksista voidaan myos havaita
pienten yhtididen tuoma parempi tuotto verrattuna suuriin yhtitihin, kun yri-
tyksen koon kasvaminen vaikuttaa negatiivisesti tuottoihin. Tulosten hyodynta-
minen on kuitenkin ongelmallista epdvarman fundamenttihintojen kehityksen ja
rationaalisten sijoittajien mahdollisten rajallisten resurssien johdosta (Grinblatt
& Han 2005, 337).
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Empiiriset tulokset eiviit siis ole Grinblattin ja Hanin (2005) realisoimatto-
mien voittojen muuttujan mukaisia. T4lld tuloksella ei kuitenkaan voida vield hy-
lata prospektiteorian mukaista kdyttaytymistd suomalaisessa aineistossa, silld
suomalaisella aineistolla tehdyt tutkimukset osoittavat viitteitd luovutusvaiku-
tuksen toteutumisesta suomalaisessa aineistossa. Talloin heréda kysymys realisoi-
mattomien voittojen sopivuudesta ylipddtddn kuvaamaan luovutusvaikutusta,
silld tulokset ovat ristiriidassa keskendan.

On my0s nostettava esiin erds kayttdytymisperusteisen rahoituksen sy-
vimmistd ongelmista, joka on toisiinsa ndhden ristiriitaiset teoriat ja tulokset. Esi-
merkiksi Grinblattin ja Hanin esittdma teoreettinen viitekehys edellyttda sijoitta-
jien alireagointia, mutta kirjallisuudessa on my®0s esitetty sijoittajien ylireagoivan
suhteessa fundamenttihintoihin (esim. De Bondt & Thaler 1987, De Long & muut
1990). Ndinollen keskustelu kdyttaytymisperusteisen rahoituksen ymparilld jat-
kuu my06s tulevaisuudessa.

Taman tutkimuksen tuloksista voidaan esittdd useita jatkotutkimuskysy-
myksid. Prospektiteorian mukaan sijoittajat kdyttdytyvat eri lailla ollessaan voi-
tolla ja tappiolla, joten kdyttdytymisen tulisi muuttua realisoimattomien voittojen
muuttujan tuottaman arvon mukaisesti. Tamd prospektiteorian merkittava piirre
ei ilmene Grinblattin ja Hanin (2005) mallissa, jossa vaikutuksen oletetaan olevan
symmetrisid ja monotonisia. Jatkossa tdtd asetelmaa voitaisiinkin tutkia malleilla,
jotka ottavat tdimédn seikan huomioon. Téllaisia malleja voisivat olla erilaiset re-
giimi- tai tasaisen siirtyman mallit. Myoskin se, voidaanko realisoimattomilla
voitoilla todella kuvastaa luovutusvaikutusta jaa taman tutkimuksen valossa ky-
seenalaiseksi. My0s osakevaihdon vihyyden merkitys tuloksiin nousee tdssa tut-
kimuksessa lisdtietoa vaativaksi kysymykseksi.
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Kuvio 6. Alkuperdisen prospektiteorian (1979) painotusfunktio.
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