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1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden toimivuus on kansantalouden kannalta erittain tarkeaa,
koska pdaomien valittyminen saastéjilté rahoituksen tarvitsijoille tapahtuu nii-
den kautta. Jotta kansantalouden toiminta olisi mahdollisimman tehokasta,
tulisi taloudessa olevat varat kayttda mahdollisimman hyviin investointihank-
keisiin. Taméan allokointiprosessin onnistuminen on riippuvainen rahoitus-
markkinoiden markkinamekanismin toimivuudesta eli prosessista, jonka

kautta pddomat kohdistuvat tiettyihin hankkeisiin.

Kansantaloudellisen tutkimuksen nékékulmasta rahoitusmarkkinat ovat mie-
lenkiintoiset erityisesti siksi, etta reaalimaailman markkinoista ne lienevat la-
himpana taydellisen kilpailun markkinaolosuhteita. Rahoitusmarkkinat taytta-
vat taydellisen kilpailun olosuhteet monilta osin: tuotteet ovat samankaltaisia,
ostajia ja myyjia on paljon, markkinoille tulemiselle ei ole esteita ja tuotteisiin
seka hintoihin liittyvaa informaatiota on runsaasti tarjolla. Lisaksi rahoitus-
markkinoiden kiinnostavuutta tutkimuskohteena lisda empiirisessa tutkimuk-
sissa tarvittavan datan olemassaolo ja helppo saatavuus. Rahoitusmarkki-

noita koskevaa tutkimusta onkin tehty huomattava méaara.

Rahoitusmarkkinoita koskevan tutkimuksen yhtena keskeisené tavoitteena on
ollut ymmartaa markkinoiden toimintaa; mika saéatelee kysyntéa ja tarjontaa
tai miten rahoitusinstrumenttien hinnat markkinoilla maéraytyvat. Ymmarta-
malla markkinoiden toimintaa on ollut mahdollista 16ytaa keinoja, joiden avulla
voidaan mahdollistaa markkinoiden mahdollisimman hyva toimivuus ja luoda

siten edellytykset padomien allokaation tehokkuudelle.

Rahoitusmarkkinoiden toiminnasta on kehitelty useita teorioita ja niiden poh-
jalta on rakennettu erilaisia todellisuutta yksinkertaistetusti kuvaavia malleja.
Teorioilla ja malleilla on ollut rahoitusmarkkinoiden tutkimuksessa kaksi kes-

keista tehtavaa: toimia ajattelun apuvalineina ja toimia tyékaluina, jolla voi-



daan ennustaa markkinoiden reaktioita. Ndma kaksi tehtdvaa ovat varsin risti-
riitaisia; usein jos teoria kuvaa realistisesti todellisuutta sen pohjalta on vaike-
aa tai lahes mahdotonta luoda mallia jolla voidaan ennustaa markkinoiden re-
aktioita. Tilanne voi olla myds painvastainen, reaalimaailman ilmidihin huo-

nosti sopivan teorian pohjalta saadaan luotua toimivia malleja.

Téssa tutkimuksessa perehdytaan rahoitusmarkkinoiden yhteen keskeiseen
osa-alueeseen osakemarkkinoihin. Osakemarkkinoita koskeva tutkimusperin-
ne on jo ainakin 100-vuotta pitka, silla ensimméiset perusteelliserhmat osa-
kemarkkinoiden toimintaa tarkastelevat tutkimukset tehtiin 1900 -luvun alussa.

Ensimmaisissé tutkimuksissa tutkittiin osakkeiden hintojen aikasarjoja ja to-
dettiin niiden kayttaytyvan satunnaismuuttujien tavoin, eli perékkéiset hin-
nanmuutokset olivat riippumattomia toisistaan. Perakkaisten hinnanmuutosten
riippumattomuutta toisistaan alettiin kutsua random walk -teoriaksi. Kuvaavaa
teorialle oli, etta se pohjautui enemmaén tilastotieteellisiin havaintoihin kuin ta-

loustieteelliseen pohdintaan (ks. tutkimuksista tarkemmin Ball 1990).

Vaihtoehdoksi random walk -teorialle Fama, Fisher, Jensen ja Roll (1969)
esittelivat tehokkaiden markkinoiden -hypoteesin (efficent market hypothesis),
jonka keskeinen lisdys aikaisempaan oli sitoa hinnanmuutokset ja arvopape-
reiden arvoa koskeva informaatio toisiinsa. Tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesiin vaikutti vahvasti neoklassinen taloustiede. Teorian taustalla olevat
lahtéolettamukset mm. sijoittajien rationaalisesta kayttaytymisestéa ja rationaa-
lisen toiminnan dominanssista markkinoilla on poimittu neoklassisesta talous-
tieteesta. Teoria lahestyy markkinoiden toimintaa aggregaattitasolla. Hypo-
teesi sai laajaa kannatusta taloustieteilijdiden keskuudessa ja se saavutti no-
peasti keskeisen aseman rahoituksen tutkimuksessa. Sen pohjalta on myds
kehitetty mm. arvopapereiden hinnan maaraytymista kuvaavia malleja kuten

yksinkertainen markkina-malli ja CAP-malli.

Suuri maara tehokkaiden markkinoiden hypoteesin pohjalta tehtya empiirista
tutkimusta toi esille myods pohjateorian heikkouksia. Havaittiin ns. anomalioita

eli sédnndonmukaisuuksia (mm. yrityskokoanomalia, voittoanomalia ja tuotto-



jen kausivaihtelut), joita tehokkailla markkinoilla ei teorian mukaan tullut
esiintyd. Anomaliat lisasivét tehokkaiden markkinoiden teoriaan kriittisesti
suhtautuvien tutkijoiden maaraa ja tehokkuusteorian teoreettista mielekkyytta
alettiin arvostella. Keskeisimman kriittisen artikkelin aiheesta julkaisivat
Grossman ja Stiglitz (1980). Kritiikki loi pohjan vaihtoehtoisten rahoitus-
markkinoiden toimintaa kuvaavien teorioiden syntymiselle ja oman teoriansa
loivat mm. Rubinstein (1975), Beaver (1981), Figlewski (1982), Grossman ja
Stiglitz (1976), Verrecchia (1979) seka Ho ja Michaely (1988).

Tamén tutkimuksen kannalta keskeisin hypoteesi, noise trading -hypoteesi,
syntyi myés kritiilkkina tehokkaiden markkinoiden teorialle. Sen alkujuuret
johtavat 1980-luvulle, mutta varsinainen noise trading -hypoteesi esitettiin
Shieiferin ja Summersin toimesta vuonna 1990 (Shieifer & Summers 1990).
Hypoteesi kehitettiin selittimaan rahoitusmarkkinoilla havaittuja anomalioita
luomalla uudenlainen kuva markkinoiden toiminnasta, jossa epéarationaalinen
toiminta vaikuttaa markkinoiden toimintaan. Oletus epéarationaalisesti toimivi-
en sijoittajien vaikutuksesta markkinoiden toimintaan, sotii vahvasti tehokkai-

den markkinoiden teoriaa vastaan.

Noise trading -hypoteesin keskeisin ero aikaisempiin teorioihin ndhden oli 14-
hestymistapa. Aikaisemmin teoriat lahtivat likkeelle markkinoiden aggregaat-
titasolta, noise trading -hypoteesissa markkinoita lahestytaan yksittdisen si-

joittajan tasolta. Hypoteesissa kiinnitetddn enemman huomiota sijoittajan toi-
mintaan. Keskeisina tekijoind nahdaan mm. sijoituspaatéksen tukena kaytet-

tava informaatio ja sijoittajan paatéksentekoprosessi.

Noise trading -hypoteesin arvoa nostaa sen kyky kiinnittda huomio markkinoi-
den toimijoihin ja rakenteisiin, jotka yhdessé luovat todelliset reaaliset rahoi-
tusmarkkinat. Sen avulla on helppo selittda sellaisia markkinoiden ilmidéita, joi-
den selittdmisessé tehokkaiden markkinoiden teoria on epaonnistunut esim.

porssiromahduksia, ylireagoimista uutisiin ja anomalioita.



2 Tutkimusongelma

Tassa teoreettisesti painottuneessa tydssa esitellaan noise trading hypoteesi.
Tydssé lapikaydaan hypoteesin oletukset seka tarkastellaan hypoteesia en-

sinnékin vertaamalla sen perusoletusten vastaavuutta reaalisiin osakemarkki-
noihin ja toiseksi vertaamalla sité yhteen rahoituksen taloustieteen keskeisim-
paéan teoriaan, tehokkaiden markkinoiden teoriaan. Tarkastelutavalla pyritdan
syventdméan teorian taustaa ja toisaalta I6ytdméaan eroavaisuuksia noise tra-

ding -hypoteesin ja tehokkaiden markkinoiden teorian valilla.

Tarkastelun pohjaksi lapikdydaan padomamarkkinoiden tehtavat ja osake-
markkinoiden toimintaan vaikuttavat tekijat seka tehokkaiden markkinoiden

teoria keskeisilta osin.

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen. Tutkielman alussa (luvut 3 ja 4) kay-
daan lapi padomamarkkinoiden perustehtavat seka osakemarkkinoiden tehta-
va ja toiminnallinen rakenne. Luvussa 5 tutustutaan tehokkaiden markkinoi-
den teoriaan. Tutkielman lopussa (luvut 6 ja 7) perehdytaan noise trading -

hypoteesiin ja vertaillaan sita tehokkaiden markkinoiden teoriaan.



3 Paaomamarkkinoiden perustehtavat

Paaomamarkkinoiden perustehtava on allokoida padomaresurssit tehokkaas-
ti. PAdomamarkkinat toimivat pddoman tarvitsijoiden ja padoman sijoittajien
kohtauspaikkana jonka kautta pdaomat allokoituvat. Jotta kansantalouden
toiminta olisi tehokasta, olisi kansantaloudessa kertyva padoma (saastot)
kaytettdvat mahdollisimman hyviin investointihankkeisiin. Tdméan allokointi-
prosessin parhaasta mahdollisesta onnistumisesta vastaa rahoitusmarkkinoi-
den markkinamekanismi, joka muodostaa hinnat ja siten ohjaa padomien
kohdentumista. Rahoitusmarkkinat eivét kuitenkaan yksin voi tehda kansan-
talouden toiminnasta tehokasta, silla ne eivat voi taata talouden reaaliproses-

sin tehokkuutta.

Osakemarkkinat ovat osa pddomamarkkinoita, jotka valittavat keskipitkan ja
pitkdn aikavalin rahoitusta. Niiden tehtdvana on oman padoman ehdoin kana-

voitavan paddoman allokointi.

Paaomamarkkinoiden allokaatioprosessin onnistumisen kannalta keskeisia

markkinamekanismin osatekijoita ovat (Baumol 1965 s.3):

1. Informaation valittdminen rahoittajien ja yritysten valilla
2. Rahoituskustannusten tason ilmentaminen
3. Rahoittajien riskin tasaaminen sekd maarallisesti etta ajallisesti

Informaation valittyminen yritysten ja rahoittajien valilla tapahtuu mm. arvopa-
periporssin hintamekanismin vilityksella, julkisten tiedotusvalineiden ja yri-

tysten jakaman informaation kautta.

Rahoituskustannusten tasosta yritykset saavat peruskasityksen luottolaitosten

korkoilmoituksista ja osakkeiden seka obligaatioiden kursseista. Mité korke-

ampi kurssi yrityksen osakkeilla on, sitd korkeammalle voidaan emissiokurssi



asettaa ja sitd edullisempaa rahoitusta yritys voi hankkia, koska maksettavien

osinkojen osuus saadusta padomasta pienenee.

Riskin tasaaminen tapahtuu diversifioimalla eli sijoittamalla varat useisiin eri

sijoituskohteisiin. Oman padoman sijoittajien méaarallisen ja ajallisen riskin
pieneneminen tapahtuu siten, ettd paddoma on sijoitettuna useampiin yrityksiin
yhden sijasta. Luotonantajat pyrkivat pienentamaan sijoituksensa riskia allo-

koimalla pd&oman eri sijoituskohteille.

Hyvin toimivat padomamarkkinat ovat tarkeat sijoittajien ja arvopapereilla toi-
mintaansa rahoittavien yritysten kannalta. Hyvin toimivilla markkinoilla yksityi-
nen sijoittaja voi olla varma siita, ettd han voi ostaa arvopapereita markki-
noilta kohtuulliseen hintaan. Toisaalta arvopapereilla toimintaansa rahoittavat
yritykset varmistuvat siita, ettd ne saavat liikkeelle laskemistaan arvopape-
reista kohtuullisen hinnan. Kansantalouden nakékulmasta katsottuna on tar-
keéd, etta kurssit tarjoavat tarkkoja signaaleja resurssien allokoimiseksi mah-

dollisimman tehokkaisiin kohteisiin. (Korhonen 1977 s.7)
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4 Osakemarkkinat ja niiden toimintaan vaikuttavat tekijat

Taydellisilla padomamarkkinoilla padomaresurssit allokoituvat optimaalisesti.
Téaydellisille markkinoille asetetut ehdot rajaavat allokoitumisprosessin kan-
nalta keskeiset tekijat eli ne tekijat, jotka keskeisesti vaikuttavat osakemarkki-
noiden toimintaan. Toimiakseen optimaalisesti markkinoiden tulisi tayttaa seu-
raavat ehdot: (Copeland-Weston 1988 s.286)

1. Markkinoilla ei ole kitkatekijéita eli ei ole kaupankayntiin liittyvia kus-
tannuksia eiké veroja. Kaikki arvopaperit ovat taydellisesti jaettavissa,
eika ole mitdan kaupankayntia rajoittavia sdadoksia.

2. Tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu.

3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, eli informaatio on maksu-
tonta ja kaikkien saatavilla samanaikaisesti.

4. Kaikki yksil6t ovat rationaalisia odotettujen (rahallisten) hyétyjen mak-
simoijia.

5. Rahaa on tarjolla tiettyyn korkokantaan rajattomasti.

Ensimmainen ehto kohdistuu markkinaolosuhteisiin. Ehdon mukaan taydel-
listen pddomamarkkinoiden tulee olla operationaalisesti tehokkaat eli kaupan-
kayntiin ei liity kustannuksia ja arvopapereiden vaihto tapahtuu héiri6itta. To-
dellisuudessa kaupankaynti osakemarkkinoilla on maksullista ja kaupankayn-
tid myos rajoitetaan erilaisin sdannéksin. Todelliset markkinat eivéat siis voi
olla taydelliset, koska ne eivat tayta tata ehtoa.

My®és toinen ehto kohdistuu markkinaolosuhteisiin. Taydellisen kilpailun ehto
merkitsee ensinnakin sita, etta yksittaisilla sijoittajilla tai sijoittajaryhmilla ei ole
mahdollisuutta manipuloida hintoja. Toisaalta se merkitsee tuotteiden keski-
naista samankaltaisuutta. Kolmanneksi sita, etta kaikilla osapuolilla on taydel-
linen markkinatieto ja ettd markkinoille tuleminen seka sielta lahteminen voi

tapahtua nopeasti ja ilman rajoituksia. L&himpéana taydellisen kilpailun ehtoja
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todelliset osakemarkkinat ovat tuotteiden homogeenisuuden ja markkinoille
saapumisen seka lahtemisen suhteen. Eniten osakemarkkinat poikkeavat
taydellisten markkinoiden olosuhteista hintojen manipuloinnin mahdollisuuden
ja sijoittajien hallussa olevan informaation homogeenisuuden suhteen. Erityi-
sesti pienilla markkinoilla, joissa vaihto on véhaisté tai markkinoilla toimivia
osapuolia on rajoitetusti, sijoittajilla on mahdollisuus toimillaan muuttaa kurs-
seja haluamaansa suuntaan. My6s osakkeiden tarjonnan vahéisyys suhtees-
sa Kysyntaan voi aiheuttaa hintojen véaristymista. Liséksi markkinatieto, mi-
kali silla tarkoitetaan ainoastaan kdypéa olemassa olevaa hintatasoa, on no-

teerattujen osto- ja myyntikurssien kautta kaikkien saatavilla.

Kolmas ehto koskee informaatiomarkkinoiden toimivuutta. Ehdolla rajataan
niiden toiminta tehokkaaksi, kaikki hintoihin vaikuttava informaatio on jokaisen
sijoittajan saatavilla, ja maksuttomaksi. Reaalisilla osakemarkkinoilla kumpi-
kaan ehto ei toteudu; kaikki informaatio ei ole kaikkien sijoittajien saatavilla,
vaan he ovat eritasoisesti informoituja. Informaatio ei myéskaan ole maksu-

tonta, koska sen hankintaan uhrataan taloudellisia resursseja.

Neljannessa ehdossa asetetaan taydellisilla markkinoilla toimivien sijoittajien
kayttaytymiselle voimakkaat ehdot. Sijoittajien toiminta rajataan rationaalisek-
si, olettamalla heidan maksimoivan tulevia odotettuja rahallisia hyétyjaan.
Talldin arvopapereiden hinnat reagoivat aina vélittdmasti uuteen informaati-
oon, joka muuttaa odotettuja tuottoja, ja ne sopeutuvat uutta tilannetta vas-
taavalle tasolle. Neljas ehto yhdessa toisen ehdon kanssa pitda implisiittisesti
sisélladn ehdot seka sijoittajien kyvysta havaita informaation ja kéasitella sita

oikein ettd heidan kyvystaan pystya rationaaliseen péatdksentekoon.

Viides ehto koskee my®ds sijoittajan toimintaympéristéa. Ehdolla varmistetaan
sijoittajien kysynnan joustavuus arvopapereita kohtaan. liman ehtoa sijoittaji-
en kysyntaa saattaisi rajoittaa padomien puute ja siksi arvopapereiden arvos-
sa tapahtuneet muutokset eivat suoraan vilittyisi hintoihin. Todellisilla markki-
noilla rahan korko vaihtelee samoin kuin yksittéisten sijoittajien kyvyt ja mah-

dollisuudet saada sita.
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Taydellisille pAdomamarkkinoille asetetuista ehdoista on nahtéavissa ne mark-
kinoiden toiminnan kannalta keskeiset tekijat, joiden suhteen jokaisen osake-
markkinoiden toimintaa kuvaavan teorian tulee tehda omat lahtékohtaoletuk-

sensa. Nama tekijat ovat:

e markkinoiden rakenne, joka vastaa osakkeiden vaihdosta,

e informaatio (uutiset), joka koskee osakkeiden arvossa tapahtuneita

muutoksia ja muita hintoihin vaikuttavia tekij6ita ja sen valittyminen
markkinoille seka

* sijoittajat, jotka toiminnallaan muuttavat uutiset nakyviksi hinnoiksi.

Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan Iahemmin edella mainittuja kolmea te-
kijad. Paremman kokonaiskuvan rakentamiseksi ja syventdméan lahtékohta-
olettamusten pohdintaa on sijoittajaa koskevassa kappaleessa kaytetty lah-
teené perinteisen rahoituksen kirjallisuuden lisaksi mm. behavioristisen talo-
ustieteen, laskentatoimen ja kognitiivisen psykologian julkaisuja seka kirjalli-

suutta.

4.1 Osakemarkkinoiden rakenne

Osakemarkkinat muodostuvat niisté instituutioista ja mekanismeista, jotka va-
litthvat osakkeita ja informaatiota sijoittajille. Osakemarkkinoiden rakenteellisia
tekijoita ovat myods ne sadannét ja maaraykset, jotka rajoittavat niiden toimin-
taa. Osakemarkkinoiden katsotaan koostuvan ensimarkkinoista ja jalkimarkki-
noista. Lisdksi keskeinen osa osakemarkkinoita on informaatiomarkkinat, jot-
ka vélittdvat osakkeiden arvoon vaikuttavia uutisia (lkdheimo, 1991 ja Kallun-
ki, 1995). Informaatiomarkkinoita késitelldan erikseen seuraavassa luvussa.

Ensimarkkinoilla (primary market, allocation market) talouden sééstét ohjau-
tuvat padomien kayttijille. Tata kutsutaan myds niukkojen resurssien allokoi-
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tumisen suoraksi vaikutukseksi. Osakemarkkinoilla allokoituminen tarkoittaa
osakeantien valittymismekanismia. Ensimarkkinoiden keskeisia rakenteellisia
tekijoitd ovat osakeannin muodot, osakeantien méaéra ja osakeantien suunta-

us.

Ensimarkkinoilla kohtaavat uusien osakkeiden kysynta ja tarjonta. Nailla
markkinoilla yritysten liikkeelle laskemat osakkeet myydéaan tai luovutetaan
ensimmaista kertaa osakeannilla. Osakeannit lasketaan lilkkkeelle normaalisti
emissiopankin valityksella, joka voi toimia myds markkinatakaajana'. Osake-
anti toteutetaan tavallisesti joko uusmerkinnélla, rahastoannilla tai sekaemis-
siona (uusmerkinnan ja rahastoannin yhdistelma). (lkdheimo, 1991 s. 53-54)

Jalkimarkkinoilla (secondary market, financial securities market) osakkeiden
omistajat kdyvat kauppaa keskenaén. Téata kutsutaan myds allokoitumisen
epasuoraksi vaikutukseksi. Jalkimarkkinat muodostuvat osakkeiden markki-
napaikasta seka siihen liittyvista instituutioista. Niiden keskeisia rakenteellisia
tekijoita ovat kaupankéayntitapa, pdrssivalittédjat, toimeksiannot, toiminnan
normisto ja valvonta, osakemarkkinoiden koko, osakkeiden vaihto, osakkeille
maksetut osingot, osakkeiden omistusrakenne ja sen muutokset.

Jalkimarkkinoilla tehd&an transaktioita jo aikaisemmin liikkeelle lasketuilla
osakkeilla. Osakkeiden transaktiot voivat tapahtua joko suoraan myyjan ja
ostajan valityksella tai keskitettyjen osakemarkkinoiden valitykselld. Osake-
markkinat voivat olla joko jatkuvat tai ns. call markkinat. Jatkuvilla markkinoilla
osakkeet noteerataan jatkuvasti ja toimeksiannot saapuvat markkinoille vahi-
tellen. Sattumanvaraisen toimintatavan ansiosta osakkeiden hinnat voivat pai-
van aikana vaihdella verraten voimakkaasti. Call markkinoilla kaupankaynti
tapahtuu vain tiettyna aikana ns. julkihuudossa, jossa sijoittajilta saadut toi-
meksiannot toteutetaan. (Ikdheimo, 1991 s.55-56)

! Markkinatakaaja ottaa vastuun osakeantien merkitsemisesta. Markkinatakaaja sitoutuu ylla-
pitamaan sitovia osto- ja myyntinoteerauksia esim. optioille tai tissé tapauksessa osakkeille

(Taloussanasto, 1994).
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Keskitetyilla osakemarkkinoilla eli pérsseissa osakkeiden vélityksesta vastaa-
vat porssivalittajat, jotka kayvat kauppaa sijoittajilta saamiensa toimeksianto-
jen pohjalta. Toimeksiannossa sijoittaja kertoo pérssivalittajalle haluamansa
osto- tai myyntimaarén ja antaa ohjeet, milla hinnalla han on valmis transakti-
oon esim. paivan kurssiin tai tiettyyn hintaan. (lkdheimo 1991, s. 56) Valitta-
mistaan kaupoista porssivalittéjat ottavat palkkion jonka suuruus vaihtelee

kaupan koosta riippuen.

4.2 Uutiset ja informaatiomarkkinat

Uutiset, jotka koskevat sijoituskohteita, ovat toinen keskeinen osakekursseihin
vaikuttava tekija. Uutiset ovat markkinoiden toiminnan kannalta keskeisié,
koska sijoittajat tekevat sijoituspaétdksensa pitkélti niihin tukeutuen. Keskeisia
yksittaisen uutisen piirteitd osakemarkkinoiden toiminnan kannalta ovat sen
totuudellisuus (informaatio-noise), julkisuus (homogeeninen-heterogeeninen
informaatio) ja kayttdkelpoisuus (uutisen ymmarrettavyys ja relevanttius).
(Ikdheimo 1991)

Edella esitetyisséa taydellisten markkinoiden ehdoissa mainittiin sijoituskohteita
koskeva tieto (informaatio), joka vaikuttaa siitd maksettavaan hintaan. Taman
tutkimuksen kannalta on keskeistd méaaritellda kolme -uutiset, informaatio ja
noise -kasitetta, joita tdssa tutkimuksessa kaytetdan puhuttaessa sijoituskoh-

teiden hintaan vaikuttavasta tiedosta.

Tassa tutkimuksessa uutisella (englannin kielisessé kirjallisuudessa news tai
signals) tarkoitetaan kaikkia niita viesteja, joita sijoittajat saavat rijppumatta

siita, ovatko ne totta vai eivat. Uutinen voi olla informaatiota tai noisea.
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Téssa tutkimuksessa informaatiolla (information) tarkoitetaan niita uutisia, jot-
ka kertovat arvopaperin arvoon vaikuttavista asioista eli muutoksista arvopa-
perin taustalla olevissa ns. fundamentaaleissa. Tutkimuksessa kéaytetty infor-
maation maaritelma vastaa tehokkaiden markkinoiden teoriassa esitettya in-
formaation mééritelmaa (ks. muita informaation méaéaritelmia Ikdheimo 1991).
Kaytanndssé informaatiota ovat esim. yritysten vuosikertomukset ja neljan-

nesvuosikatsaukset.

Puhuttaessa uutisista noisella® (noise) tarkoitetaan sellaisia signaaleja, joilla
sijoittaja kuvittelee olevan vaikutuksia arvopaperin arvoon (eli fundamentaa-
leihin) ja sita kautta hintaan. Noisea voivat olla esim. sellaiset uutiset, jotka

koskevat fundamentaaleja, mutta joilla ei ole vaikutusta arvopaperin arvoon.

Informaatio

(information)
Uutisia, jotka kertovat
Uutiset arvopaperin fundamentaaleissa
(neWS, signa|s) tapahtuneista muutoksista
Kaikki ne viestit joita sijoittajat .
saavat informaatio/uutislahteista Noise
—P Uutisia, jotka ei kerro

arvopaperin fundamentaaleissa
tapahtuneista muutoksista

Kuvio 1 Uutisten jakaminen niiden sisdllén perusteella tdssé tutkimuksessa.

Mita uutiset kaytanndsséa ovat? Uutiset voivat olla tapahtuneiden ilmididen ku-
vaamista esim. tietoja toteutuneista merkittavista tapahtumista tai tietoa arvo-
papereiden menneesta hintakehityksesta tai tulevaisuuteen liittyvia ennusteita
esim. kokonaistaloudelliset ennusteet tai tietyn toimialan kehittymisesta tehdyt
ennusteet. Suppeamman kasityksen mukaan osakemarkkinoiden toiminnan
kannalta relevantteja uutisia ovat ainoastaan oikeaa ja virheetdnta tietoa si-
sallaan pitavat uutiset eli informaatio. Laajemman késityksen mukaan kaikki
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informaatiomarkkinoiden valittdmat uutiset, riippumatta siitd perustuvatko ne
tosiasioihin tai oikeisiin tulkintoihin tosiasioista, ovat olla oleellisia markkinoi-

den toiminnan kannalta.

Ikdheimo (1991, s. 108) on jakanut uutiset tarkemmin asiasisélténsa puolesta.

Uutiset jakautuvat Ikdheimon mukaan seuraaviin luokkiin:

o Yyleiset taloudelliset tekijat (esim. valtioiden véliset kauppasopimukset, ul-
komaankaupan tila, rahamarkkinat, talouden suhdanteet, tyéllisyys ja ve-
rotus seké ulkomaiden taloudelliset tekijét)

e toimiala/alakohtaiset tekijat (esim. alan kilpailutilanne, investointikanta,
asiakkaat, alalla tehdyt keksinnét seka yleisten taloudellisten tekijéiden
heijastuminen alaan)

¢ yrityskohtaiset tekijat (esim. tiedot yrityksen johdosta, henkilékunta, in-
vestoinnit, tuotteet, asiakkaat, kilpailuasema, ulkomainen toiminta ja tilin-
paatdkseen liittyva informaatio)

o osakemarkkinatekijat ovat osakkeiden kaupantekoon liittyvia tekijoita
(esim. osakkeiden noteeraukset, erilaiset tilastolliset tiedot osakemarkki-
noista ja kaupankaynnin toimintaan liittyvat tekijat seka yritysten toiminta
osakemarkkinoilla, kuten osakeannit ja osingonjako)

o sijoitusyksikkda koskevat tekijat (esim. sijoitusyksikdn likviditeettitilanne,
sijoittamisen rooli, sijoittamisen tavoitteet)

¢ henkilékohtaiset tekijat (esim. yksilén henkildkohtaiset tavoitteet, muut kuin

sijoittamisintressit ja arvostukset)
Uutisella on nahty taloustieteessa kolme keskeista ulottuvuutta (lkdheimo
1991, s.129), joista edella lapikayty asiasisaltd on yksi. Taloustieteellisessa

kirjallisuudessa esitetyt keskeiset yksittdisen uutisen ominaisuudet ovat:

1. Informaation asiasiséltd (ks. jaottelu edelld)

2 Noisella on hieman erilaisia méaaritelmia asiayhteydesta riippuen. Muihin noisen maaritelmiin
palataan noise trading hypoteesin késittelyn yhteydessa.
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2. Informaation levinneisyys (tekninen analyysi/heikot ehdot, fundamentaali
analyysi/ puolivahvat ehdot tai sisépiiritiedot/vanhat ehdot)

3. Informaation kayttékelpoisuus eli ymmarrettavyys ja relevanttius sijoittajalle
(asiallisuus eli onko informaatio asiasisélténsa kannalta sijoittajan mielesté
relevanttia; luotettavuus eli onko informaatio puolueetonta ja uskottavaa;
ajankohtaisuus eli tuleeko informaatio riittdvan ajoissa sijoittajalle; aikadi-
mensio eli koskeeko uutinen menneisyytta, nykyhetkeé vai tulevaisuutta;
ymmarrettavyys eli informaation merkityssiséltd, vertailtavuus ja yksinker-
taisuus; tarkkuus eli kuvaako sijoittajan kannalta riittdvan tarkasti vai liian
tarkasti tarkasteltavaa ilmi6ta; riittévyys eli onko informaatiota liikaa vai liilan

vahan; kustannukset vs. hyéty eli informaation arvo)

Noise ja informaatio erottuvat toisistaan informaation kayttdékelpoisuuden
osalta. Molemmat voivat, sijoittajasta riippuen, tayttda sijoittajan henkilékoh-
taisessa tiedonkasittelyprosessissa kaikki hdnen tiedonkéayttékelpoisuudelle
asettamat kriteerit, mutta objektiivisesti ajatellen noisen ei niita tulisi 1apaista.

Richardson, Gibbins & Wilson (1988) ovat tutkineet yksittdisen uutisen kulkua
sen lahteesta sen aikaansaamiin realisoituviin vaikutuksiin osakemarkkinoilla.
Richardsonin et al. mukaan uutisten kulun kaikissa vaiheissa tarvitaan tiedon
tulkintaan toimijoiden taholta; informaation tuottaja tulkitsee tapahtuman ja ra-
portoi sen, jonka jélkeen sijoittajat tulkitsevat tehdyn uutiset. Jotta uutiset ai-
kaansaavat oikeanlaisia toimia/paatoksia tulisi niiden olla helposti tutkittavia.



18

Uutisen pohjana oleva
todellinen tapahtuma Tapahtuman realisoituva

yrityksesséa vaikutus

voulAmelgng
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I " - 2833832 "°
Yksil6 tai ryhmé tuottaa julkista, £3"e3sE
virallista, yrityksen taloudelliseen 4 E‘ & 8

tilaan perustuvaa informaatiota

Informaation analysoinnissa
pyritddn ymmartamasan

informaation merkitys

osakesijoittajalle.

Kuvio 2 Richardson, Gibbins & Wilson (1988) yksittdisen uutisen kulku sen
ldhteestd sen aikaansaamiin realisoituviin vaikutuksiin osakkeen hinnassa.

Informaatiomarkkinoilla (financial information market) valittyy osakesijoituksia

koskeva informaatio. Informaatiomarkkinoilla tarkoitetaan niitéa instituutioita tai
muita kanavia, jotka valittavat arvopapereiden hintoihin vaikuttavia uutisia
markkinoilla toimiville agenteille. Ensi- ja jalkimarkkinoiden toiminta osakkei-
den markkinapaikkoina ei ole mahdollista ilman informaation vélittymista eli
informaatiomarkkinoita, silld informaation avulla sijoittajat paattavéat, mihin si-

joituskohteisiin he allokoivat varallisuutensa.

Informaatiomarkkinat ovat elintarkeat arvopaperimarkkinoiden toiminnan te-
hokkuuden kannalta. Pitkalti juuri informaatiomarkkinoiden valittdmien uutis-
ten avulla sijoittajat muodostavat kasityksensa arvopapereista ja niiden tule-

vista vaikutuksista omaan hyvinvointiinsa. (lkdheimo 1991, s.9)

Informaatiomarkkinat eivat ole institutionaaliselta rakenteeltaan niin yksiselit-
teiset kuin esim. arvopapereiden markkinapaikat, koska informaatiomarkkinat
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koostuvat monista erilaisista informaatiokanavista. Forsgard ja Hertzen (1975)
ovat ryhmitelleet informaatiomarkkinoiden keskeiset "instituutio” seuraavaan

muotoon (ks. kuvio 2).

Valtion laitokset

Pérssi

— . . —»  (sanomalehdet, televisio,
Ammatilliset jarjestét radio, internet)

Muut kotimaiset lahteet

Ulkomaiset lahteet

Noteerattavat yritykset

Pankit
Arvopapereiden valittajat » OSAKESIJOITTAJA

Muut henkilokohtaiset
kontaktit

Kuvio 3 Sijoittajan informaation ldhteet (Forsgérd & Hertzen 1975).

Koska informaatiomarkkinat eivat ole rakenteeltaan yksiselitteiset, voi yksittai-
sen informaation levinneisyys vaihdella esim. informaation asiasiséallén pe-
rusteella. Markkinoilla toimivien sijoittajien erilainen informaatiotaso voi johtaa
markkinamekanistin tehottomuuteen. Siksi toimenpiteet joilla pyritdan infor-

maation levinneisyyden parantamiseen edesauttavat markkinoiden toimintaa.

Informaatiomarkkinoiden luotettavuus on keskeista, mikéli halutaan markki-
noiden toimivan parhaalla mahdollisella tavalla. Luotettavuuden yllapito ja ke-
hittaminen edellyttaa informaatiomarkkinoiden toiminnan valvontaa, jotta vir-
heellista tai peratonta informaatiota ei laskettaisi markkinoille. Myéskin infor-
maation samanaikaiseen saatavuuteen ja uutisten ymmarrettavyyden paran-

tamiseen tulee kiinnittda huomiota.
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4.3 Sijoittaja

Kolmas keskeinen markkinoiden toimintaan vaikuttava tekija on markkinoiden
toimijat eli sijoittajat. Sijoittajat ovat niitd, jotka muuntavat arvopapereista saa-
dut uutiset toiminnaksi, joka muuttaa markkinahintaa. Havaittavat markkina-
hinnat muodostuvat siis yksittaisten sijoittajien yksittdisten toimien seuraukse-
na. Reaalimaailmassa sijoittajien toimintaa ohjaa ja saételee monet tekijat.
Maitalin, Filerin ja Simonin (1988) ns. eclectic modelin mukaan ihmisen teot ja
valinnat perustuvat kolmeen tekijaan; siihen mita he omistavat (tulot ja varalli-
suus), mita he tietavat ja havaitsevat seka kuinka he tuntevat (persoona). Ra-
hoitusmarkkinoilla tdma tarkoittaisi sita, etta sijoittajan portfoliota ja yksittaisia
osto-myyntipaatdksia koskevat paatdkset olisivat riippuvaisia: (Maital et al
1988, s.282)

¢ tuloista ja varallisuudesta

e preferensseista ja arvoista, tuntemuksista

e investointiteorian tiedoista (kyvysta ymmartaa tuotto ja riski)
¢ riskinsietokyvysta

o persoonallisuustekijbistéa

Behavioristinen eclectic model pitaa sisallaén seka taloudellisia etté psykolo-
gisia komponentteja. Ikdheimo (1991) on paéatynyt jakamaan sijoittajaan vai-

kuttavat tekijat ulkoisiin ja sisaisiin (ks. tarkemmin taulukko).

Sisaiset tekijat Ulkoiset tekijiat (mikrotekijat)

s Persoonallisuus: asenteet: intro- ¢  Sijoitusyksikké: yksityinen (omissa
vertti/ekstrovertti, psykologiset funk- nimissa tai pankkiiriliike), institutio-
tiot: informaation keraa- naalinen sijoittaja (saatio, yhdistys,
ja/informaation hyvaksikayttaja, ais- yritys, pankki tai vakuutusyhti6)
tihavaintotyyppi/intuitiotyyppi, ajat- e Osakesalkun koko: toimintaympa-
telutyyppi/tunnetyyppi ristoon vaikuttamiskyky ja absoluut-

o Kokemus: kokenut tai kokematon tinen koko
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e Koulutus: koulutettu tai koulutta- e Osakesijoittamisen merkitys: pri-
maton maarinen, sekundaarinen tai tasa-
veroinen

e Osakesijoittamisen tavoitteet: ta-
loudellinen tavoite (riskiin suhtau-
tuminen, nykyarvo, osakeindeksin
lydminen, tuotto kirjanpitoarvolle tai
takaisinmaksuaika), valtatavoite (it-
sendinen tai taloudelliseen tavoit-
teeseen liittyva), tavoitteiden sel-
vyys/epamaaraisyys, tavoitekonfiik-
tit

¢ Osakesijoittamisen keinot: rahoit-
taminen (oman rahoituksen ja lai-
navarojen osuus), osakesalkun ha-
jauttaminen (markkinaportfolio, ha-
jautukseen pyrkiminen tai muutama
osakelaji), osakesijoittamisen aktii-
visuus (paatdstilanteiden maara
ajan kuluessa), osakesijoittamisen
organisointi (henkildiden lukuméaa-
ra, tehtévien jakautuminen)

Taulukko 1 Sijoittajan toimintaan vaikuttavat siséiset ja ulkoiset tekijat (Ika-
heimo 1991).

Koska sijoittajan toiminta on moniulotteista ja monimutkaista, taloustieteelli-
sissé teorioissa tehdaan siitd aina yksinkertaistavia oletuksia tai rajauksia.
Tama valittu (laajasti ajateltuna) ihmiskéasitys on keskeinen oletus rahoitus-
markkinoiden toimintaa kuvaavissa teorioissa, koska se ohjaa teorian raken-
tumista ja empiirisessa tutkimuksessa saatujen tulosten tulkintaa. Valittava
ihmiskésitys myés ratkaisee pitkélti sen, millaisena yksittaisten agenttien toi-
minnasta aggrekoituvat markkinat ja niiden muovaama hintataso teoriassa

nahdaan.

Neoklassisessa taloustieteessé, ja siihen pohjautuvassa rahoituksen teorian
valtavirrassa, on vallitsevaksi ihmiskasitykseksi muodostunut ns. economic
man -kasitys, jonka mukaan ihminen toimii taloudellisesti rationaalisesti. Ta-
loudellisella rationaalisuudella tarkoitetaan sité, etta ihminen pyrkii maksimoi-
maan taloudellisen hyétynsé (utility). Keskeisia oletuksia rationaalisuudelle
ovat kiinteana sailyvat transiiviset preferenssit, tdydellinen tieto mahdollisista

vaihtoehdoista ja rajaton informaation kasittelykyky. (Ikdheimo 1991, s.21)
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Jos ihmiskasitykseksi valitaan economic man, markkinat voidaan nahda “itse-
ohjautuvana“ ns. tasapainoa kohti pyrkivana mekanismina. Tall6in yksittaiset
poikkeamiset rationaalisuudesta saavat aikaan korkeintaan hetkellisia vaaris-
tymia. Economic man -ihmiskasityksen mukaan markkinat eivat voi myéskéan
muuttua, koska ne saavuttavat tasapainon ts. olosuhteisiin néhden oikean
ratkaisun, muutoin kuin jos niiden toimintaan vaikuttavissa rakenteissa ta-

pahtuu muutoksia (esim. informaation kulku nopeutuu).

Toinen taloustieteessé keskeinen ihmiskasitys on ns. administrative man -
kasitys, joka on syntynyt economic man -késityksen kritiikista. Administrative
man -kasityksen mukaan yksild on rajoitetusti rationaalinen. Hanen preferens-
sinsé eivat ole kiinteita, tavoitteet voivat olla ristiriitaisia, informaation késitte-
lykyky ja muisti ovat rajallisia seka informaation maéara on rajallinen. Admini-
strative man -kasityksen mukaan yksildiden véliset eroavuudet ovat mahdolli-
sia. (lkdheimo 1991, s. 22)

Jos taas ihmiskasitykseksi valitaan administrative man -kasitys tai muu epéa-
taydellisen informaation salliva ihmiskasitys, muuttuu kuva markkinoista erilai-
seksi. Talléin markkinoiden “tasapainon® oikeellisuus on suoraan riippuvainen
agenttien rationaalisuuden asteesta. Mita suurempi osa markkinoiden kau-
pankaynnista tapahtuu rationaalisista l&htdkohdista, sita lahempéana markki-
noiden hinnat ovat “oikeaa“ hintatasoa. Eparationaalisen toiminnan mahdol-
listavat ihmiskasitykset mahdollistavat markkinoiden erehtymisen (esim. ob-
jektiivisesti katsoen liian korkean/matalan hintatason) ja markkinoiden kehit-

tymisen toimijoiden toiminnan/rakenteen kehittyessa.

4.3.1 Sijoittajan tiedon hankinta ja késittely

Sijoittajan sijoituspaatdsten tukena kayttavan tiedon hankinta ja kasittely ovat
reaalimaailmassa keskeisié prosesseja markkinoiden toiminnan kannalta. Ai-
hepiirina seka ihmisen tiedon hankinta etta tiedon kasittely ovat lahempana

psykologiaa kuin taloustiedetta. Psykologiassa erityisesti kognitiivinen psyko-
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logia, jonka keskeisia tutkimusalueita on mm. muisti, havaitseminen, paatok-
senteko ja ongelmanratkaisu, on kiinnostunut ihmisen tiedollisista toiminnois-
ta. Uudempi taloustieteellinen tutkimus, joka liittyy ihmisen havainnointiin, tie-
don kasittelyyn tai paatdksentekoon on saanut vaikutteita kognitiivisesta psy-

kologiasta.

Kognitiivisen psykologian yleinen lahtokohta on se, etta ihmisen vuorovaiku-
tus ympariston kanssa tuottaa muistiin edustuksen eli representaation® ympa-
ristésta. Representaatio eli tietoesitys on asian sisdinen muistiedustus, joka
toimii ajattelun valineend. Kun ihminen tyéstaa naitd muistiedustuksia edel-
leen syntyy yha selvempia tiedollisia rakenteita. Muistissa olevat tiedolliset
rakenteet suuntaavat ihmisen toimintaa ja tarkkaavaisuutta, joiden avulla han
tekee havaintoja ympéristéstd. Suuntaaminen voi olla tietoista tai tiedosta-

matonta. (Naaténen et al, 1995, s.9)

Kun havaintoja verrataan muistin tietorakenteisiin, johon kuuluvat kognitiivisen
psykologian méaéritelmén mukaan tiedon liséksi myds uskomukset, tapahtuu
tilanteen mukaan paéatdksentekoa tai ongelmanratkaisua tai sitten ihminen

vain ylipaatansa ajattelee. (Naaténen et al, 1995, s.11)

Jos kognitiivisen psykologian kasitys ihmisen havainnoimisesta on oikea, ei-
vat ihmiset, tdssa tapauksessa sijoittajat, seuraa kaikkea ympérilla olevaa
vaan valitsevat havainnoinnin kohteensa omien tiedollisten rakenteidensa
pohjalta. Tdméan suuntaisia tuloksia on myds saatu niissa tutkimuksissa, joita
on tehty sijoittajien informaatiotarpeesta ja kaytosta: (kattavampi esittely tut-

kimuksista esim. lkdheimo 1991)

Bakerin ja Harlemin (1973) Yhdysvalloissa tehdyn kyselytutkimuksen tulosten
mukaan yksittaiset osakkeenomistajat kayttavat hyvin monenlaista informaa-
tiota hyvakseen paatdksenteossa. Tulosten mukaan myés yksittéisten osak-
keenomistajien ja institutionaalisten sijoittajien informaatiotarpeet eroavat toi-

sistaan.

8 Ks. tarkemmin Naatinen et al 1995, s. 201.
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Suomessa sijoittajien informaation kayttamista ovat tutkineet Havunen ja Yli-
Olli (1986), Ikaheimo (1991) seké Puttonen ja Kasanen (1994,1995).Havunen
ja Yli-Olli (1986 ) tutkivat yksityisten osakkeenomistajien tilinpaatésinformaati-
on ymmaéartamista ja kayttdéa. Tutkimuksen populaation muodostivat yhden
pankin (KOP) ja yhden teollisuusyrityksen (Nokia) rekisterdidyt osakkeen-
omistajat. Tutkimuksen johtopaatdksena oli, etta yksittaisten sijoittajien on
vaikea ymmartaa tilinpaatésinformaatiota eiké se taysin tayta heidén kaikkia
informaatiotarpeitaan. Informaation ymmartamisen suhteen eri sijoittajaryhmi-
en vélilla havaittiin suuria keskinaisia eroja. Tulokset ovat yhtenevia 1970-
luvulla Englannissa (Lee & Tweedie 1975a ja 1975b seké 1976) ja Uudessa
Seelannissa (Wilton & Tabb 1978) tehtyjen tutkimusten kanssa.

Ikaheimon (1991) mukaan keskeisesti informaation kaytt6én vaikuttavat seka
persoonallisuustekijat etta sijoittamiseen liittyvat tilannetekijat. Informaation
kayttéon vaikuttavia tilannetekijoita olivat mm. osakesalkun koko (suursijoit-
tajat padsevat kasiksi sellaiseen informaatioon, jota piensijoittajat eivat saa) ja
positioiden pitoaika (pitkan tahtéyksen sijoittajat eivét olleet kiinnostuneita

paivittaisesta informaatiovirrasta toisin kuin lyhyen tahtayksen sijoittajat).

Puttonen ja Kasanen (1994,1995 ) tekivat tutkimuksen, jonka tutkimuspopu-
laation muodostivat Suomen sijoitusanalyytikot ry:n jasenet. Heidan keskeisia
mielenkiinnon kohteita oli tutkia, miten suomalaiset Helsingin Arvopaperipérs-
sissa noteeratut yhtiét huolehtivat yhtion tilaa koskevan tiedotustoiminnan ja
miten analyytikot kayttivat aikaa eri informaatiolahteiden parissa. Tutkimustu-
loksen selvittdmiseksi sijoitusanalyytikoilta kysyttiin mm. kuinka paljon aikaa
(paivia kuukaudesta) sijoitusanalyytikot kayttivat eri informaatiolahteiden seu-

raamiseen.
Eri sidosryhmien kokemukset 24%
Vuosikertomusten analysointi 17%
Osavuosikatsaukset 16%
Kahdenkeskiset tapaamiset yritysjohdon kanssa 12%
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Pérssitiedotteet 11%
Lehtijutut 9%
Yleiset analyytikkotilaisuudet 9%
Imago- ja tuotemainonta 2%

Taulukko 2 Sijoitusanalyytikkojen kuukausittaisen ajankdytén jakautuminen
prosentteina (pdivid per kuukausi). Luvut ovat saaduista vastauksista lasket-

tuja keskiarvoja.

4.3.2 Sijoittaja paatdksentekijana

Taloustieteen paatdksentekoa kuvaavat teoriat voidaan jakaa kahteen paa-
luokkaan — preskriptiivisiin ja deskriptiivisiin — sen mukaan, miten ne lahesty-

véat ongelmaa.

Preskriptiiviset teoriat kuvaavat, kuinka todellisen ihmisen tulisi kayttaytya
paatdksentekotilanteessa. Preskriptiivissa paatéksentekomalleissa on varsin
yleista tehda oletuksia paatdksentekijan arvo/hyétyfunktiosta. Minimissaan
oletetaan, etta paatdksentekijalla on muuttumattomat preferenssit, joita voi-
daan kuvata arvo/hyéty funktiolla. Toinen yleinen oletus on, etté kaikki vaihto-
ehdot ovat tiedossa. Jotta preskriptiivinen paatoksentekomalli olisi realistinen,
olisi edella olevia lahtooletuksia heikennettava merkittavasti. (Salminen, s.11)

Deskriptiiviset teoriat pyrkivat kuvaamaan paatéksentekotilanteeseen liittyvia
ominaisuuksia, suhteita ja rakenteita. Deskriptiivisissa teorioissa tehdaén pre-
skriptiivisia teorioita vihemman oletuksia paatdksentekijan preferenssien py-
syvyyden suhteen. Deskriptiiviset teoriat ovat usein saaneet vaikutteita kogni-

tiivisesta psykologiasta.

Neoklassisen taloustieteen paatdksentekoa kuvaavat teoriat ovat luonteeltaan
preskriptiivisia. Neoklassisen tutkimusperinteen paatdksentekoa kuvaavat
mallit ovat olleet normatiivisia ja ne kuvaavat rationaalisen ihmisen toimintaa.
Neoklassisessa tutkimuksessa suosituin paradigma riskinalaiselle pa&tok-

senteolle on ollut odotetun hyédyn malli (expected utility model), jonka avulla
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kuvataan rationaalisen ihmisen valintaa. Keskeiset neoklassisen rahoituksen
teorian oletukset sijoittajan rationaalisuudesta ovat konsistentti paatoksenteko
yli ajan (rationaaliset odotukset), kayttdytyminen epdvarmuustilanteissa ole-
tetun hyédyn maksimointi -hypoteesin mukaisesti ja bayesilainen oppimispro-
sessi (ks. lisda Arrow 1982 tai Lahdenpera 1989). Rahoituksen portfolioteori-
an mukaan sijoittajat tekevét sijoituspaatdksensa kahden muuttujan; tuoton ja
riskin avulla, jotka he valitsevat omaan hydtyfunktioonsa ja riskinsietokykyyn-

sé sopiviksi.

Neoklassinen odotetun hyédyn maksimointi -malli 1ahtee liikkeelle olettamalia,
etté jokaiselle sanomalle voidaan méérittda hydty, joka voi vaihdella agenttien
vélilla, ja todenndkodisyys milld sanoman sisaltima asia toteutuu. Etukateen
(ex ante) paatdksentekija ei voi hankkia varmuutta siitd, mika viesti markki-
noille milloinkin tulee. Han voi kuitenkin hankkia (esim. tutkimustoiminnan
avulla, ostamalla) informaatiopalveluja, jotka tuottavat todennékdisyysja-
kauman viesteista. Rationaalisen toimijan tehtdvéna on valita sellainen toi-
menpide, joka maksimoi hanen — epavarmuuden vallitessa — odotetun hyo-
tynsé jos informaation asiasisaltd toteutuu. (ks. tarkemmin esim. Copeland &
Weston 1983, s. 287-292)

Erityisesti behavioristisen taloustieteen piirista 16ytyy useita deskriptiivisesti
paatdksentekoa riskitilanteessa kuvaavia teorioita. Esimerkki paatéksentekoa
riskitilanteessa deskriptiivisesti kuvaavasta teoriasta on Kahnemanin ja
Tverskyn (1979) luoma prospektiteoria (prospect theory), jossa vaihtoehtojen
erot ilmaistaan positiivisina tai negatiivisina poikkeamina (gains and loses) ns.
referenssipisteesta (reference point). Prospektiteorian keskeinen argumentti
on, etta ihmiset eivat pysty arvioimaan vaihtoehtojen absoluuttisia hyétyja,
vaan nakevéat paremmin vaihtoehtojen valiset poikkeamat toisistaan tai refe-

renssipisteesta.

Paatoksentekotilanteessa teoria erottaa kaksi vaihetta; editoinnin (editing) ja
arvioinnin (evaluation). Editointivaihe kasittda mahdollisten vaihtoehtojen

alustavan analyysin, eli paatoksentekija muodostaa oman representaationsa
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tilanteesta. Muodostettu representaatio on usein yksinkertaistettu esitys ole-

massa olevista mahdollisuuksista.

Kognitiivisen psykologian tutkimustulokset ihmisen paatdksenteosta muo-
dostavat erdanlaisen vastakohdan rahoituksentaloustieteen valtavirran nor-
matiiviselle ndkemykselle ihmisen kayttaytymisesta. Yksi keskeisid saavutuk-
sia paatdksenteon psykologiassa on ollut ihmisen paatéksentekoon liittyvien
karkeiden virheiden osoittaminen. Tversky ja Kahneman (1971, 1973, 1974,
1981) ovat tuoneet esiin suuren joukon tyypillisia paatdsheuristiikkoja, toden-
nékoisyyksiin perustuvia vihjeistda joita kdytetddn apuna paatdksenteossa.
Tyypillisia esimerkkeja 16ydetyistd paatésheuristiikoista ovat:

o Edustavuus: tyypillisten esimerkkien esiintymista pidetdan todennakdi-
sempana kuin se on esim. rahanheittosarjaa kruunu, kruunu, klaava, kruu-
nu pidetdan todennéakdisempéna kuin kruunu, kruunu, kruunu, kruunu
vaikka ne ovat yhta todennékoisia. (Tversky ja Kahneman 1974)

e Saavutettavuus: ilmidité, joista on helppo muistaa esimerkkitapauksia, pi-
detaan todennakdisempiné kuin sellaisia, joista ei ole helppo I6ytaa esi-
merkkeja. (Tversky ja Kahneman 1973, 1974)

¢ Ankkuroituminen: alustavan ja suuntaa-antavan arvon suuruusiuokka voi
johtaa sita seuraavien arvioiden poikkeamiseen alkuarvon suuntaan, vaik-

ka tdma ei olisikaan perusteltua. (Tversky ja Kahneman 1974)

Kognitiotieteessé paatdsheuristiikkojen ja niiden seurauksena syntyvien paa-
tosilluusioiden 16ytyminen romahdutti aikaisemman késityksen ihmisesta
suhteellisen jarkevana paatdksentekijana. Heuristiikkojen 16ytymisen jalkeen
on myds huomattu, ettd ihmisen paatdksentekoprosessi on hyvin herkka me-
kanismiltaan ja riippuvainen paatéstilanteen erilaisista aspekteista. (Saari-
luoma 1988, s.49)

Kognitiotieteen mukaan perussyy ihmisen paatdksenteon vaikeuteen on ihmi-
sen kykenemattdomyys muodostaa tyhjentavaa esitysta (representaatiota)
paatostilanteesta. lhminen ei kykene pitamaan tydmuistissaan kaikkia vaihto-
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ehtoja ja niiden attribuutteja, joka johtaa vaihtoehtojen ja attribuuttien vali-
koimiseen. Tilanteen monimutkaistuminen pakottaa ihmiset yksinkertaisem-
piin toimintamalleihin, joka samalla nostaa virhepaatésten tekemisen toden-

nékdisyytta (ks. tarkemmin Saariluoma 1988, s.49).

Kognitiivisessa psykologiassa on esitetty myds nakemyksié, jossa hyédyn
maksimoinnin mielekkyytté on perusteltu rationaalisella kayttaytymisella. Her-
bert Simon (1956, 1983) on esittédnyt ns. rajoitetun rationaalisuuden kasitteen.
Talla han tarkoittaa sité, etta utiliteetin maksimoinnin sijasta on usein parempi
tyytya etsiméan hyvaa ratkaisua, silla utiliteetin maksimointi saattaa olla usein
kaytanndssa vaikeaa ja paljon prosessointia edellyttavaa eli kustannuksia

vaativaa. (Saariluoma, 1988 s.47)

4.3.3 Paatdksenteon kuvaaminen bayesilaisen todennékoéisyysajattelun

pohjalta

Taloustieteen kirjallisuudessa yleinen tapa tarkastella talousyksikdiden paa-

toksentekoa epévarmuuden vallitessa on bayesilainen todennékdisyysajatte-
lu. Bayesilainen todennéakéisyysajattelu sopii erittiain hyvin kuvaamaan sijoit-
tajien paatdksentekoa ja tassa tydssa sitd kaytetddn mydhemmin vertailtaes-

sa noise traiding teoriaa ja tehokkaiden markkinoiden teoriaa toisiinsa.

Bayesilaisessa todennakdisyysajattelussa epavarmuus maaritelladan talous-
yksikdiden erilaisia mahdollisia asiaintiloja koskevien subjektiivisten todenna-
kéisyysjakaumien hajontana. Informaatio taas on viesteja (tietoa), joilla on tai-
pumus muuttaa naita todennakaoisyysjakaumia (Hirshleifer, 1973). Bayesilai-
sen ajattelun mukaan paatéksentekijan ennakkonakemys asiaintilasta (priori-
jakauma) yhdistetaédn Bayesin teoreeman avulla uuteen informaatioon asiain-
tilasta, joka voidaan myds ilmaista todennékéisyysjakauman avuila, jolloin tu-
loksena syntyy uusi ndkemys asiaintilasta (posteriorijakauma). Bayesilainen
nakemys paatdksenteosta on siis oppimisprosessi, jossa vallitsevaa ennak-
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konakemysta asiaintilasta korjataan jatkuvasti sitd mukaan, kun uutta infor-

maatiota tulee markkinoille. (Lahdenpera 1989)

Asiaa on formaalisemmin tarkastellut Hirshleifer & Riley (1979). Kaavojen

symbolit tarkoittavat seuraavaa:

s mahdolliset asiaintilat s={1,...,S}
m paatdksentekijan hankittavissa olevat viestit (informaatio) m={1,...,M}

Paatoksentekijan alkuperaiset uskomukset siitd, mika asiaintiloista s toteutuu
ilmaistaan priorijakauman p(s) avulla. Paatéksentekija voi hankkia informaa-
tiota, viesteja m, jotka voivat johtaa ndkemyksen muuttumiseen asiaintilasta s,
jolloin my&s ndkemyksen pohjalta mahdollisesti tehtéavét toimenpiteet muuttu-
vat. Adritapauksissa saatu informaatio asiaintilasta s voi olla lopullinen, mutta
tama lienee harvinainen tilanne rahoitusmarkkinoilla, jossa sijoituskohteiden
arvoon vaikuttavaa uutta informaatiota tulee jatkuvasti. Kun viesti m on saatu,
paéatdksentekijan uusi ndkemys asiaintilasta s maéraytyy Bayesin teoreeman

avulla:

p(mis) p(s) s
p(sim)= , missd p(m)= 3, p(mls) p(s)
p(m) s=1

Bayesilaista paatéksentekoa on havainnollistettu oheisessa kuviossa.
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Kuvio 4 Péétbksentekijan asiaintiloja s kuvaavat todennékdisyysjakaumat p(s)

ja p(sim) sekéa informaation todennakédisyysjakauma p(mls).

Kuvion tapauksessa paatéksentekijan ennakkonékemys eli priorijakauma p(s)
on, ettéd s saa hyvin suuren arvon. Markkinoille tuleva uusi informaatio viittaa
kuitenkin siihen, etta s saa pikemminkin pienen kuin suuren arvon. Uusi né-
kemys eli posteriorijakauma p(slm) asiaintilasta s muodostuu painotettuna
keskiarvona priorijakaumasta p(s) ja informaation todennékdisyysjakaumasta

p(mls).

Paatoksentekijan luottamus alkuperaiseen ndkemykseensa heijastuu priorija-
kauman muodossa. Mita keskittyneempi priorijakauma on, sitd vahvemmat
alkuperaiset ndkemykset asiaintilasta s paatoksentekijalla on. Mita vahvem-
mat alkuperaiset uskomukset ovat, sitda enemman posteriorijakauma muistut-
taa priorijakaumaa eli mitd vahvemmat alkuperaiset ndkemykset ovat, sita va-
hemman uusi informaatio muuttaa paatéksentekijan ndkemysta asiaintilasta.
Painvastainen aaritapaus taas on tilanne, jolloin paatéksentekijan alkuperai-
nen nakemys asiaintilasta on hyvin heikko, eli priorijakauma on lahes tasai-
nen. Talldin uusi ndkemys asiaintilasta muodostuu lahes kokonaan markki-

noille tulevan uuden informaation pohjalta.
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Hirshleiferin ja Rileyn paatdksenteko-informaatio -suhteen kuvaus sopii hyvin
reaalisen sijoituspaatdksen kuvaamiseen. Sijoittajien epavarmuuden kuvaa-
minen todennakdisyysjakaumalla, jonka muoto (keskittyneisyys) kuvaa néke-

myksen vahvuutta, antaa havainnollisen kuvan paatdksentekotilanteesta.
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5 Tehokkaiden markkinoiden teoria

Tehokkaiden markkinoiden teoria on yksi rahoituksen taloustieteen keskeisia
teorioita. Koska sen asema on niin merkittéva, on se otettu tdhan tyéhon ver-

tailukohdaksi noise trading —teorialle.

Termin "tehokkaat markkinat" esittelivdt ensimmaista kertaa Fama, Fisher,
Jensen ja Roll vuonna 1969. Tehokkaiden padomamarkkinoiden teoria kehit-
tyi 1960-luvun loppupuolella markkinoiden random walk -ilmiéiden tutkimi-
sesta. Tehokkaiden markkinoiden teorian oivallus oli sitoa arvopapereiden
hintojen ja tuottojen muutokset niiden arvossa tapahtuneista muutoksista

kertoviin uutisiin.

Faman (1970) méaaritelmén mukaan arvopaperimarkkinat ovat tehokkaat jos
osakkeiden hinnat joka hetki taysin ja valittdmasti kuvastavat kaikkea rele-
vanttia informaatiota. Relevantilla tiedolla tarkoitetaan kaikkea sité informaa-
tiota, mika kertoo yrityksen tilasta (esim. tilinpaatésluvuista, tulevaisuuden né-
kymista, osakkeiden aikaisemmista kursseista), kokonaistaloudellisesta tilasta
(esim. ennusteita kokonaistaloudellisista tapahtumista) ja muista osakkeiden
kursseihin vaikuttavista tekijoista (esim. yritysvaltaukset ). Osakemarkkinoiden
ollessa tehokkaat, voidaan jonakin tiettyna hetkena vallitsevaa osakekurssia
pitda parhaana mahdollisen arviona yrityksen todellisesta arvosta. Hinnan ku-
vastaessa yrityksen arvoa ohjautuvat sijoittajien varat kohteisiin, jotka antavat

investoinneille suurimman mahdollisen tuoton.

Faman tehokkuuskasite asettaa selvat ehdot markkinoiden toiminnalle seka
reagoinnin nopeuden etta harhattomuuden suhteen. Tehokkuus on siis kak-

sitasoista: (Keane 1986)
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1. Kurssien on reagoitava informaatioon valittdmasti sen julkaisuhetkella eli
uuden tiedon olisi "lavistettava" aluksi informaatio- ja sitten rahoitusmark-
kinat hetkessa.

2. Osakkeiden hintojen on heijastettava uutta tietoa siten, ettd kurssimuutos

on oikeansuuntainen ja sopivan kokoinen.

Tehokkuudessa kurssireaktioiden molemmat nékékohdat ovat yhta tarkeita.
Jotta tehokkuuden ehdot tayttyisivat informaation siirtymisen sen lahteesta

informaatiomarkkinoiden kautta hintoihin taytyy tapahtua hairi6tta.

Markkinoiden tehokkuudelle, tilanteelle jolloin markkinat hoitaisivat allo-

koimistehtavansa ldhes optimaalisesti, on Fama (1970) esittanyt ehdot:

1. Ei ole transaktiokustannuksia.

2. Kaikki relevantti informaatio on maksutta kaikkien markkinoiden osa-
puolien saatavilla.

3. Kaikkien sijoittajat ovat yhta mielta siitd kuinka uusi informaatio vaikuttaa

osakkeiden hintoihin ja tuottoihin.

Ensimmainen ehto edellyttdisi, ettd markkinat olisivat ns. operatiivisesti tehok-
kaat eli pAdoma siirtyisi nettosaastijilté nettolainaaijille ilman transaktiokus-
tannuksia. Operationaalisesti tehokkaita markkinoita ei ole, koska varojen
siitdminen osapuolelta toiselle vaatii resursseja. Naiden resurssien kaytosta
perittdvan korvauksen takia marginaalikorkokanta nettolainaajalle on aina
korkeampi kuin nettotallettajalle (Kinnunen 1990 s.2). Faman mukaan markki-
nat voivat olla tehokkaat vaikka kaupankaynti aiheuttaisi kustannuksia. Talldin
kuitenkin tehokkaat markkinat reagoisivat ainoastaan sellaisiin uutisiin, joiden
aiheuttamat arvonmuutokset olisivat suurempia kuin kaupankéyntikustannuk-

set.

Toinen ehto edellyttda, etta informaatiomarkkinat toimivat tehokkaasti. Fama
jakaa informaatiomarkkinoiden tehokkuuden informaation laadun mukaan
kolmeen tasoon: tehokkuuteen suhteessa historialliseen tietoon, julkiseen in-

formaatioon ja yksityiseen informaatioon (sisapiirin tietoon). Informaatiomark-
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kinat voivat olla tehokkaat jollakin naista kolmesta tasosta kuitenkin niin, etta
jos informaatiomarkkinat ovat tehokkaat suhteessa yksityiseen informaatioon
niiden on oltava tehokkaat myés suhteessa julkiseen informaatioon ja histori-
alliseen tietoon. Luokittelu on muodostanut teorian empiirisen testauksen

pohjan.

Sijoittajien toiminnan rajaaminen rationaaliseksi tapahtuu kolmannessa eh-
dossa. Oletus on lahtdisin neoklassisesta sijoittajan valinta- ja portfolioteori-
asta ja se on teorian kannalta hyvin keskeinen. Faman mukaan oletus voi-
daan lieventda muotoon; riittdvén suuri joukko sijoittajia on yhtamieltd uuden
informaation vaikutuksista tuottoihin ja hintoihin. Oletuksen lievennyksen
taustalla on ajatus, etté riittdvan suuri joukko rationaalisia sijoittajia pystyy
omalla toiminnallaan aikaan saamaan sen, etta eparationaalisten sijoittajien
toiminnan vaikutukset markkinahintoihin haviavéat. Ajatus rationaalisen toimin-
nan dominanssista on l&htdisin Hayekin (1945), Alchianin (1950) ja Friedma-

nin (1952) teorioista.

Toinen ja kolmas ehto yhdessa luovat ns. informatiivisesti tehokkaat markki-
nat. Informatiivisesti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat
niiden fundamentaalisia arvoja ja toimivat néin tarkkoina signaaleina resurssi-
en allokoimiselle. Informatiivisesti tehokkaat markkinat ovat sellaiset, ettd ne
sopeutuvat osakkeiden tai arvopapereiden hinnat nopeasti uuteen informaati-
oon. Resurssien allokaatio tapahtuu pddomamarkkinoilla tehokkaasti, kun
hinnat ovat tarkkoja arvon indikaattoreita. Markkinat voivat olla informatiivi-
sesti tehokkaat ilman, ettd ne olisivat operationaalisesti tehokkaat. Talléin
markkinat eivat reagoisi sellaiseen informaatioon, jonka aiheuttama hinnan-
muutos on pienempi kuin osakkeiden transaktioista aiheutuvat kulut.
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5.1 Teoria

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa lahdetaén siita, ettd osakkeiden hin-

nat ovat yhtékuin odotettujen osinkojen nykyarvo:

* — Dt
Pt=R =Z(1+r)t
i=t

Markkinoiden tehokkuus merkitsee, ettéd kaytettavissé olevalla informaatiolla
ei voi paremmin ennustaa osakkeen tulevaa hintaa muuksi kuin mita markki-
nat tasapainossa tuottavat. Tehokkailla markkinoilla markkinat muodostavat
hetkella ¢-1 olevan informaatiojoukon (@, ;") perusteella osakkeiden hintojen
yhteistodennakéisyysjakauman hetkelle ¢-1, jonka tehokkailla markkinoilla tu-
lee olla sama kuin jos kaikki relevantti informaatio olisi kdytettavissa hetkella z-
1. Siksi markkinoiden maaritteleman yhteistodennékoisyysjakauman (f,,) tulee
olla sama kuin kaiken relevantin informaation pohjalta méaaéritellyn yhteisto-
dennakéisyysjakauman (f)

D,,)

fm(plt’pZt”“’pnt (D:n—l)=f(plt’p2t"”’pnt

Hintojen jakauman perusteella markkinat muodostavat kohteiden hinnat, jon-

kin tasapainomallin mukaisesti. Markkinoiden tuottama kohteen hinta seuraa-
valla periodilla on tdméan paivan hinta plus odotettu tuotto tietyssa riskikatego-
riassa:

E(P|®},) = E(P|®,.) = 1+ E(r| @) P, E(r|@7,) 20

E(P; @, ;")= osakkeen hinnan odotusarvo informaatiojoukolla @,.,”
E(P," |®,;)= osakkeen hinnan odotusarvo kun kaikki relevantti informaatio on

kaytettavissa
E(r; 1®,.;™)= tuoton odotusarvo informaatiojoukolla @,.;"
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Mallin mukaan nykyinen informaatio (hetkella ¢-1) on taysin heijastunut hin-
taan (P..) ja etta tuleva hinta (P,) on satunnaismuuttuja, jolle on olemassa
odotusarvo (E(P; |, ,")), jota ennustettaessa tdma informaatio (&.;™) on otettu
huomioon. Jotta markkinat olisivat tehokkaat tulevan hintaodotuksen tulee olla

sama kuin taydellisen ndkemyksen hintaodotus (P;" 19,.;).

Tehokkailla markkinoilla osakkeen nykyinen hinta on harhaton ennuste sen
sisdisesta (todellisesta) arvosta ts. informaatio, joka on tarkeda osakkeen ar-
von méaéraytymisessa kuvastuu sen hinnassa. Tehokkuuden vélttdméatén ehto
on, ettd menneisiin hintoihin ja niiden muutoksiin vaikuttanut informaatio né-

kyy jo nykyisesséa hinnassa.

5.2 Tehokkaiden markkinoiden teorian empiirinen testaus

Teorian empiirisessé testauksessa on keskeista madaritella, mité tarkoitetaan
kaytettdvissa olevalla informaatiolla. Liséksi teorian testaaminen edellyttda
sen liittamista, johonkin markkinoiden hinnanmuodostusta kuvaavaan tasa-
painomalliin. Kaikki osakemarkkinoiden tehokkuuden empiiriset tutkimukset
perustuvat joko implisiittisesti tai eksplisiittisesti oletukseen, ettéd markkina-
tasapaino voidaan maaritella osakkeen tuoton odotusarvon avulla (Fama
1970 s.414).

Fama on esittényt seuraavat eritasoiset testauksen ehdot informaatiomarkki-
noiden tehokkuusasteille kayttden jakokriteerina sita, minka tyyppista infor-

maatiota pidetdan relevanttina: (Copeland-Weston 1988 s.332)

1. Heikot ehdot: Vain historiallinen tieto heijastuu osakkeiden kursseihin.
2. Puolivahvat ehdot: Markkinat reagoivat kaikkeen julkistettuun informaati-

oon.
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3. Vahvat ehdot: Sijoittajilla on kaytettavissa valittdémasti tdydellinen paatok-

sentekoon liittyva tieto.

Tehokkuuden heikot ehdot tayttavilla osakemarkkinoilla osakkeiden hinnat
heijastavat tdysin aiempiin hinnanmuutoksiin siséltyvaéa informaatiota. Talléin
jos markkinat ovat tehokkaat, menneilla hinnoilla ei pystyt4 ennustamaan tu-
levia hintoja niin hyvin, ettd saavutettaisiin ylisuuria voittoja. Toisinsanoen
erilaisten historialliseen tietoon perustuvien analyysimenetelmien kaytté in-
vestointipaatdsten apuna pitaisi olla tallaisilla osakemarkkinoilla hyédyténta.

Teknisesti heikkojen ehtojen tehokkuuden testaaminen tapahtuu kahdessa
vaiheessa. Ensinnakin tutkimalla, onko menneessé hintakehityksessa havait-
tavissa riippuvuutta ajan suhteen, jonka avulla voitaisiin ennustaa tulevaa
hintakehitysta. Toisessa vaiheessa selvitetdan sijoitusstrategioilla, jotka pe-
rustuvat hinnan muutoksiin ansaita normaalia suurempia tuottoja kuin sijoitta-
jat keskiméaarin. Ensimmaisen vaiheen tutkimuksissa on tilastollisina mene-
telmina kaytetty mm. sarjakorrelaatio ja runs-testeja ja toisessa vaiheessa

mm. suodatintesteja. (Seppénen 1990)

Puolivahvan tehokkuuden ehtojen mukaisesti kaikki julkistettu tieto heijastuu
valittdomasti osakekurssiin. Puolivahva tehokkuus sisaltda néain ollen myds
heikon tehokkuuden maaritelman, koska historialliset tiedot osakkeiden hin-
noista ovat julkista informaatiota. Taten tehokkuuden puolivahvat ehdot téayt-
tavilla markkinoilla tilinpaatdsanalyysin ja ekonometristen mallien ei pitisi

tuottaa keskimaaraistd parempaa sijoitustulosta.

Puolivahvojen ehtojen testauksessa testattava informaatiojoukko, jonka suh-
teen tehokkuutta arvioidaan, vaihtelee. Informaationa on kaytetty uutisia mm.
osakkeiden splittauksesta, ilmaisosakeanneista, vuotuisista voitto ja osingon-
jako ilmoituksista sek& muutoksista tuloksenlaskemistavassa. Tutkimuksissa
on kaytetty mm. event study -tyyppisté tutkimusmetodia. ldeana event study -
tyyppisissa tutkimuksissa on ollut, etta on tutkittu jonkin osakkeenarvonmaa-
raytymismallin (esim. markkinamalli, CAP-malli) avulla laskettujen odotettujen

tuottojen ja toteutuneiden tuottojen vélisen erotuksen eli jAdnndsarvon (kuvaa
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testeissé tutkittavan informaatiojoukon aiheuttamaa vaikutusta tuottoon) ku-
mulatiivista kehitysta tietylla aikavalilla ennen ja jalkeen tutkittavan uutiset.
(ks. tarkemmin Copeland & Weston 1986)

Osakemarkkinoiden vahvan tehokkuuden mukaan sijoittajilla on kaytettavis-
séan kaikki paatdksenteon kannalta relevantti tieto rijppumatta siitéd onko se
julkistettu vai ei. Taméan maaritelman mukaan markkinoilla kenellakéan ei voi
olla hallussaan sellaista tietoa, jolla voi systemaattisesti ansaita enemman
kuin sijoittajat keskiméaarin (YIi-Olli 1987 s.4).

Vahvoja ehtoja on testattu siten, etta voivatko markkinoiden siséapiiriliset (eli
esim. yhtididen johtohenkilét, pankkiirilikkeiden meklarit yms.), jotka paasevat
kasiksi ei-julkiseen informaatioon, ansaita normaalia suurempia tuottoja. Tes-
tit ovat olleet myds event study-tyyppisia jadnnodsarvotesteja, jotka ovat edel-
lyttdneet jonkin osakkeen arvonméaaraytymismallin ottamista mukaan testauk-
seen. (ks. Copeland & Weston 1986)

Ylemman tehokkuusasteen tayttyminen edellyttda alemman asteen ehtojen
tayttymista. Puolivahvat ehdot tayttdvat markkinat tayttavéat automaattisesti
heikot ehdot. Vahvat ehdot tayttavat markkinat tayttavat seka heikot etta puo-

livahvat ehdot.

Tehokkuuden heikkojen ja puolivahvojen ehtojen testauksessa keskitytdén
informaation kayttamiseen ja siten pddhuomio kohdistuu ensisijaisesti hinta-
mekanismin toimivuuteen. Vahvojen ehtojen tarkastelussa huomio keskittyy
padoman tarjoajien ja padoman kayttajien valisen informaation vélittamista

hoitaviin informaatiomarkkinoihin.

Markkinat, jotka tayttavat joko heikot, puolivahvat tai vahvat ehdot, voivat Fa-
man mukaan olla eriasteisesti tehokkaita. Fama luokittelee eri asteiset tehok-
kuustasot viela kolmeen tehokkuusasteeseen: tehottomuus, osittainen tehok-

kuus ja téydellinen tehokkuus
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Esimerkiksi puolivahvat ehdot tayttavat markkinat ovat taydellisesti tehokkaat,
kun kenelldkaan ei ole mitddn mahdollisuuksia saada tavallista suurempia
voittoja. Markkinat ovat téll6in osittain tehokkaat, kun vain pienella joukolla
asiantuntijoita on mahdollisuus saada jonkin strategian avulla keskiméaaraista
suurempia voittoja. Puolivahvat ehdot tayttavat markkinat ovat tehottomat,
kun kuka tahansa pystyy ansaitsemaan tavallista suurempia tuottoja tietyn

strategian tai asiantuntijoiden neuvojen avulla.

On mahdollista, ettéd osakemarkkinat ovat esimerkiksi taydellisesti tehokkaat
heikon asteen tasolla, osittain tehokkaat puolivahvan asteen tasolla ja tehot-
tomat vahvan asteen tasolla. Faman mukaan sijoittajien on vaikeaa saada ta-
vallista suurempia tuottoja jonkin strategian avulla, mikali markkinat ovat osit-
tain tehokkaat seka heikon ettéa puolivahvan asteen tasolla.

Faman esittdma padomamarkkinoiden tehokkuusasteiden maarittely on saily-
nyt suurelta osin rahoitusmarkkinoiden toimivuutta koskevan empiirisen tutki-
muksen perustana. Mikdan vaihtoehtoinen tehokkuuskasitteen luokittelu ei ole
saanut tdhan mennessa yhta suurta kannatusta. Fama (1991) on uudessa ar-
tikkelissa hieman muuttanut informaatiomarkkinoiden tehokkuuden tasojen
maaritelmia erityisesti heikkojen ehtojen maéritelma on muuttunut. Heikkojen
ehtojen sijaan han kayttaa nimitysta tuottojen ennustettavuuden testit (tests of

return predictability), joka on aikaisempaa laajempi méaéritelma.

5.3 Tehokkaiden markkinoiden teoriaa vastaan esitettyé kritiikkia

Vaikka tehokkaiden markkinoiden teoria on nauttinut suurta suosiota empii-
risten tutkimusten taustateoriana, on se myds saanut kritiikkia osakseen. Teo-
rian mielekkyys on kyseenalaistettu samoin sen testaamiseen kaytettavia me-
netelmia on kritisoitu. Kiritiikin lahteena ovat olleet myds arvopaperimarkki-

noilla havaitut anomaliat.
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Teorian mielekkyytta ovat arvostelleet mm. Grossman ja Stiglitz (1980) ja
Black (1986). Grossmanin ja Stiglitzin mukaan jos sijoittajilla olisi homogeeni-
set odotukset tulevaisuudesta ja sama informaatio, kuten teoria olettaa, mark-
kinat olisivat hyvin ohuet. Black mukaan teoria ei ole mielekas, koska se ei
huomioi noise tradingin mahdollisuutta, jossa kauppaa kayvilla osapuolilla on
erilaiset odotukset tai informaatio. Hanen mukaansa noise trading tekee ra-

hoitusmarkkinat mahdolliseksi.

Osakemarkkinoiden volatiliteettitestit ovat murentaneet tehokkaiden markki-
noiden teorian oletusta, ettéa osakkeiden hinta on odotettujen osinkojen nyky-
arvo. Shiller (1981), Le Roy ja Porter (1981), March ja Merton (1986), West
(1988) seka Zarowin (1989) totesivat kaikki osakemarkkinoiden volatiliteetin
olevan suurempaa kuin mitéa diskontattujen odotettujen tuottojen muutokset

antaisivat olettaa.

Tehokkaiden markkinoiden teorian empiiristen testien kykya todistaa markki-
noiden tehokkuutta on arvostellut Summers (1986). Hanen mukaansa teorian
testaamiseen kaytettavat tilastotieteelliset testit eivat voi todistaa tehokkuuden
olemassaoloa, koska niiden avulla ei voida huomata suuriakaan poikkeamia

fundamentaaleista arvoista.

Arvopaperimarkkinoilla havaitut anomaliat lienevéat keskeisimpié tehokkaiden
markkinoiden teorian kyseenalaistavista empiirista todisteista. Anomalialla
tarkoitetaan osakkeiden tuotoissa havaittavissa olevaa sddnnénmukaisuutta,
jota ei tehokkailla markkinoilla tulisi esiintyd. Anomaliat voidaan haluttaessa
jakaa kahteen paaluokkaan; fundamentaalianomaliat ja kausivaihtelut (Kyto-
nen, Martikainen & Yli-Olli 1995 s. 83).

Fundamentaalianomalioilla tarkoitetaan ilmidita, jotka liittyvéat yrityskohtaisiin
tunnuslukuihin ja muuttujiin, ja joiden avulla voidaan luoda kaupankéayntistra-

tegioita, joilla saavutetaan saanndnmukaisesti ylisuuria tuottoja®. Fundamen-

* Ylisuurella tuotolla tarkoitetaan tuottoa, joka ylittaa sille lasketun odotetun tuoton.
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taalianomalioita ovat mm. yrityskoko- ja voittoanomalia. (Kytdnen, Martikainen
& Yi-Olli 1995 s. 83)

Yrityskokoanomalia havaittiin ensimmaiseksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla
1970-luvun loppupuolella (Banz 1978). Tutkimustulosten mukaan Yhdysval-
tojen markkinoilla on saatavissa ylisuuria tuottoja sijoittamalla markkina-
arvoltaan pieniin yrityksiin. Tama voi olla seurausta esimerkiksi siita, etta
analyytikot ja lehdisté kiinnittavat vain vahan huomiota pieniin yrityksiin. Tasta
syysta pienemmista yrityksistd on vihemman tietoa saatavilla kuin suurista
yrityksista. llmién taustalla saattaa olla myds pienten yritysten keskittynyt
omistusrakenne, jolloin omistajakunnalla katsotaan olevan suurempi intressi
kehittada yrityksen toimintoja. Suuret tuotot voivat johtua myds siita, etta pien-
ten yritysten toiminnot ovat yleenséa keskittyneita tai siité, etta niiden osakkei-
siin liittyy suuri likviditeettiriski. (Malkaméki & Martikainen 1990)

Voittoanomalialla tarkoitetaan yritysten voittoihin liittyvaé saannénmukaisuut-
ta, jossa erittdin kannattaviin yrityksiin sijoittamalla on saavutettu ylisuuria

tuottoja. Ensimmaisena tdméan anomalian havaitsi Barn (1977), jonka Yhdys-
valtain markkinoilla tehdyn tutkimuksen mukaan kannattavien yritysten keski-

maéaraiset tuotot ylittivdat CAP-mallilla ennustetut.

Kausittaisilla s@annénmukaisuuksilla tarkoitetaan sita, ettd on todettu osake-
markkinoilla olevan saatavissa normaalia suurempia tuottoja ostamalla tai
myymalla osakkeita tiettyina ajanjaksoina. Suuria sédnnénmukaisuuksia
tuottoja on raportoitu mm. vuoden vaihteessa, kuukauden vaihteessa ja lop-

puviikolla.

Tammikuuilmid on keskeinen esimerkki tuottojen kuukausittaisesta sdannon-
mukaisuudesta. Maailmanlaajuisesti on havaittu, ettd tammikuussa osakkei-
den tuotot ovat tyypillisesti suurempia kuin muina kuukausina. Tutkimuksia
ovat aiheesta tehneet mm. Rozeff ja Kinney (1976), Gultek ja Gultek (1983)
ja Suomessa Berglund (1986). Erés keskeinen syy tammikuuilmiblle saattaa
olla portfolion uudelleenmuodostamis-hypoteesi. Hypoteesin mukaan ilmién
aiheuttaa institutionaalisten sijoittajien kaupankaynti, joka johtuu institutionaa-
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listen sijoittajien halusta muuttavat osakesalkkujensa koostumusta vuoden-
vaihteessa; he myyvat vuoden lopussa osakkeita, jotka vuodenvaihteen kir-
janpidossa saattaisivat nayttaa ikavan riskisilta ja ostavat ne takaisin vuoden-

vaihteen jalkeen (ks. tarkemmin Haugen & Lakonsihok, 1987).

Muita esimerkkeja kausivaihteluista ovat kuunvaihdeilmié, jolla tarkoitetaan
kuukaudenvaihteessa esiintyvié ylisuuria tuottoja suhteessa kuukauden mui-
hin paiviin (ks. tarkemmin Martikainen, Perttunen ja Ziemba 1994). Maanan-
tai-ilmié, jolla tarkoitetaan havaintoa, jonka mukaan osakkeiden tuotot ovat
maanantaisin pienempia kuin muina paivin (ks. tarkemmin Cross 1973 ja Mil-
ler 1988). Tiistai-ilmiolla tarkoitetaan pienilla osakemarkkinoilla havaittua
sdanndnmukaisuutta, etta tiistaisin tuotot ovat muihin viikonpéiviin nahden

normaalia pienempié (ks. Puttonen & Martikainen 1994).

Tehokkaiden markkinoiden teorian kannattajat vaittavat, ettd anomaliat voi-
daan selittda riskin kasvulla, jota on mahdotonta mitata tarkasti. Ziemban
(1994) mukaan on kuitenkin olemassa vahvoja todisteita, ettd anomaliat ovat
tiettyihin ajankohtiin rajoittuvia ilmiditd. Hanen mukaansa anomalioiden, jotka
tuottavat keskimaéaraista korkeampi tuottoja lyhyella aikavalilla, syntymiseen
vaikuttavat mm. institutionaaliset rajoitukset ja toimintaperiaatteet, kuten kuu-
kauden viimeisena péaivana tehtavat elakerahastojen sijoitukset; sijoittajien
kayttaytyminen esim. sijoittajien tuntemukset (investor sentiment), jotka voivat
johtaa osakkeiden liialliseen myyntiin tai ostamiseen; positiivisten ja negatii-
visten uutisten ajoitus esim. viivyttely huonojen uutisten raportoinnin suhteen
ja markkinoiden hitaus reagoida uuteen informaatioon, kuten tuottojen muu-
toksiin ja julkiseen positiiviseen tai negatiiviseen informaatioon. (Ziemba 1994,
s.198-199):
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6 Noise trading —hypoteesi

Noise trading -hypoteesilla pyritdan tehokkaiden markkinoiden teorian tapaan
ymmartdmaan rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja kuvaamaan markkinahinto-
jen muodostumista. Noise trading -hypoteesi on tiukasti sidoksissa noise -
kasitteeseen®. Noisella on useampia merkityksia asiayhteydesta riippuen,
mutta rahoitusmarkkinoiden yhteydessa noise -kasitetta kaytetaan kuvaa-
maan joko epérelevanttia informaatiota tai sijoittajien eparationaalista kéyt-
taytymista. Noise trading -hypoteesi nimella pyritdan viittaamaan epérelevan-
tin informaation ja epérationaalisen toiminnan keskeiseen asemaan markki-

noiden toiminnassa.

Kun noise -termia kaytetdan kuvaamaan informaatiota, silla tarkoitetaan in-
formaatiota, jonka sijoittaja uskoo vaikuttavan arvopapereiden arvoon, vaikkei
todellisuudessa néin olekaan. Suomeksi noisea voisi kutsua "néennéisinfor-
maatioksi". Kaytannodssa noisea voivat olla fundamentaaleja koskevat uutiset,
joilla ei ole vaikutusta arvopaperin arvoon tai muut uutiset, joiden yksittaiset

sijoittajat uskovat vaikuttavan arvopapereiden arvoihin.

Noisella voidaan myés tarkoittaa sijoittajien eparationaalisen toiminnan aihe-
uttamaa hairiétd markkinoiden toiminnassa. Sijoittajien eparationaalinen toi-
minta voi johtua esim. erilaisesta informaatiosta, sijoittajien kyvyttémyydesta
erottaa noisea todellisesta informaatiosta tai sijoittajien kyvyttdbmyydesta

muuntaa informaatio rationaaliseksi paatdkseksi.

® Kaytetty suomalaisessa kirjallisuudessa alkukielisena termina.
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6.1 Noise trading -hypoteesin oletukset

Noise trading -hypoteesissa tehdaén kaksi perusolettamusta, jotka ovat sen
kannalta erittain keskeisia (Shleifer & Summers 1990 s. 19):

1. Jotkut sijoittajat eivat ole tdysin rationaalisia. Heidan sijoituskohteiden ky-

syntdan vaikuttavat heidan omat uskomukset ja tunteet (investor senti-
ment), joita ei voida taysin perustella fundamentaaleja koskevilla uutisilla.
Naita sijoittajia kutsutaan noise tradereiksi.

2. Arbitraasi® eli rationaalisten sijoittajien kaupankaynti on riskin (rationaa-

listen sijoittajien oletetaan olevan riskin karttajia) ja/tai sijoitustoimintaan

kaytettavan rahoituksen saatavuuden vuoksi rajoitettua.

Noise trading -hypoteesissa markkinoilla oletetaan olevan kahdenlaisia sijoit-
tajia: rationaalisia sijoittajia ja noise tradereita. Rationaaliset sijoittajat (rational
speculators, smart money, arbitrageurs) muodostavat kasityksensa sijoitus-
kohteiden tulevista tuotoista niiden fundamentaalien perusteella. Noise trade-
reiden (noise traders, liquidity traders) kéasitykset ja kaupankayntitavat voivat

siséltaa systemaattisia virheita.

Ero rationaalisten sijoittajien ja noise tradereiden valilla voi olla hyvin hailyva;
yksittdinen sijoittaja voi olla rationaalinen sijoittaja tai noise traderi tilanteesta
riippuen. Hypoteesin kannalta on kuitenkin keskeista vetaa selva raja naiden

® Rationaalisten sijoittajien kaupankaynti on tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa se seik-
ka joka huolehtii siité, ettd markkinat ovat tehokkaat. Ts. hinnoitteluvirheet, jotka syntyvét epéa-
rationaalisten sijoittajien kaupankaynnista, kumoutuvat, koska rationaaliset sijoittajat ostavat
tai myyvat arvopaperia siten, etta sen hinta palautuu sen arvoa vastaavalle tasolle. Rationaa-
liset sijoittajat huolehtivat myés, etta substituutti arvopapereiden/portfolioiden suhteelliset hin-

nat ovat tasapainossa.
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kahden ryhmén toimien vilille, koska néiden kahden ryhmén vaikutukset si-

joituskohteiden hintoihin ovat erilaiset.

Rationaaliset sijoittajat tuovat paasaantdisesti sijoituskohteiden hintoja kohti
sijoituskohteen taustalla olevia fundamentaalisia arvoja eli lahelle “oikeaa“ ra-
tionaalista hintaa. Hetkellisesti he voivat myds vieda hintoja poispain niiden
fundamentaalisista arvoista harrastaessaan epéstabiloivaa rationaalista spe-
kulaatiota. Noise traderit aiheuttavat omalla kaupankaynnillaan “hinnoitteluvir-
heitad” eli ajavat sijoituskohteiden hintoja poispéin niiden fundamentaalisesta
arvosta. Noise tradereiden voimakas toiminta markkinoilla voi aiheuttaa ns.
hintakuplan, jolloin sijoituskohteen hinta on korkeampi kuin mita sen todellisen

“otkean” arvon tulisi olla.

Noise trading —hypoteesin toinen keskeinen oletus on se, etta rationaalisten
sijoittajien kaupankéaynti on riskin tai rahoituksen rajallisuuden vuoksi rajoitet-
tua. Kun rationaalisten sijoittajien kaupankaynti oletetaan rajoitetuksi, tar-
koittaa se markkinoiden tasolla sité, etta rationaaliset sijoittajat eivat pysty
taysin eliminoimaan eparationaalisten sijoittajien toiminnan vaikutuksia hintoi-
hin. Tehokkaiden markkinoiden teoriassa rationaalisten sijoittajien kaupan-
kaynti on juuri se tekija, joka huolehtii siitd markkinoiden tehokkuudesta; epa-
rationaalisten sijoittajien kaupankaynnisté johtuvat hinnoitteluvirheet kumou-
tuvat, koska rationaaliset sijoittajat ostavat tai myyvat arvopaperia niin pit-
kéan, ettad sen hinta palautuu arvoa vastaavalle tasolle. Rationaaliset sijoittajat
huolehtivat myés, etta substituutti arvopapereiden/portfolioiden suhteelliset

hinnat ovat tasapainossa.

Implisiittisesti noise trading —hypoteesi pitda myoés sisalldén oletuksen, etté
noise tradereiden kaupankaynnin on oltava samansuuntaista; enemmistén
noise tradereista tulee joko haluta pelkastaan ostaa tai myyda tiettya arvopa-
peria, jolloin heidan toimet eivat kumoa toinen toisiaan. Noise tradereiden
kaupankaynnin vaikutukset hintaan kasvavat, kun heidan kaupankayntimaa-

ransa kasvaa markkinoilla.
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Noise trading -hypoteesin mukaan osakkeiden hinnat reagoivat seka funda-
mentaaleja koskeviin uutisiin ettd kysynnassa tapahtuviin eparationaalisiin
muutoksiin. Noise tradereiden aiheuttamat eparationaaliset kysyntdmuutokset
voivat olla joko riippumattomia fundamentaaleita koskevista uutisista tai niihin

sidottuja.

Riippumattomat kysynnén muutokset aiheuttavat sitd suurempia hinnanmuu-
toksia mita passiivisempi tai riskiaversiivisempia rationaaliset sijoittajat ovat.
Jos rationaaliset sijoittajat ovat passiivisia ja pitavat kiinni markkinaportfoli-
oista, voivat pienetkin muutokset kysynnéssa aiheuttaa suuria muutoksia hin-
noissa ja siten heikentaa hintamekanismin allokatiivista tehokkuutta. Riippu-
mattomat kysynnén muutokset voivat johtua yhdesté tai useammasta epéra-

tionaalista toimintaa aiheuttavasta tekijasta esim. noisesta.

Eparationaaliset kysyntdmuutokset, jotka ovat yhteydessé rationaalisiin ky-
synndn muutoksiin, johtuvat esim. noise tradereiden kayttamisté sijoitusstra-
tegioista, jotka reagoivat tapahtuneisiin hinnan muutoksiin. Syntynyt “liika-

kysynta“ heikentda tehokkuutta aiheuttaen esim. ylireagoimista uuteen infor-

maatioon.

6.2 Hypoteesin keskeisten oletusten perustelut

6.2.1 Epéarationaalinen kéyttaytyminen

Noise trading -hypoteesia késittelevissa artikkeleissa esitetdén viisi syyta,
joilla perustellaan miksi ihmiset kayttaytyvat ndennaisesti eparationaalisesti:

1. sijoittajilla on erilainen informaatio,
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2. sijoittajien kyky kasitella ja tulkita saamaansa informaatiota on erilainen,

johtuen heidén yksildllisesta tietopohjasta, kokemuksesta ja koulutustaus-
tasta,
3. sijoittajat tekevat virheita paatdksenteossa

4. sijoittajilla on erilaiset preferenssit ja erilaiset hydtyfunktiot, joita he maksi-

moivat,

5. sijoittajat kayttavat joustamattomia sijoitusstrategioita

Sijoittajien hallussa olevan informaation erilaisuuteen voi vaikuttaa informaa-
tiomarkkinoiden tehoton toiminta. Markkinoiden kaikki osapuolet eivat saa
kaikkea oleellista tietoa tai saavat sen eriaikaan. Myés sijoittajien erilaiset ka-
sitykset sijoituskohteiden hintoihin vaikuttavasta relevantista informaatiosta
voivat vaihdella. Sijoittajien erilaiset kasitykset johtavat markkinoiden tasolla
heterogeeniseen informaatioon. Myds sijoittajien kyvyttdmyys erottaa noisea
ja informaatiota toisistaan voi johtaa heterogeeniseen informaatioon (Black
1986). Lisaksi sijoittajan informaation hankintaa voi ohjata hanen persoonalli-
suuspiirteensa, joka johtaa erilaisiin preferensseihin informaatiolahteiden ja

informaation muodon suhteen (lkéheimonen, 1991).

Yksittaisten sijoittajien kyky ymmantaa informaatiota vaihtelee, koska heidan
kokemusmaaransa, tietopohjansa ja koulutustaustansa vaihtelevat. Sijoittajan
olemassa oleva tietopohja, koulutus ja kokemus ohjaa hdnen mielipidettaan
siitd, mika on relevanttia informaatiota. Siksi osa sijoittajista ei osaa erottaa
informaatiota ja noisea toisistaan. Oikean tiedon I6ytaminen noisea sisélta-
véssd maailmassa vaatii paljon pohjatietoa ja sen ymmartéminen koulutuk-
sella hankittua taitoa, jota harvoilla ihmisilla on (Black 1986). Blackin mukaan
ihmiset ottavat paatéksenteon avuksi kayttodn yksinkertaisia "peukaloséan-
t6ja" huomaamatta niiden olevan aivan liian yksinkertaisia. Hanen mukaansa
se on keskeinen syy siihen, miksi ihmiset toimivat ndennéisesti eparationaali-

sesti.

Sijoittaja voi myos tehda paatoksenteossa ja tiedon kasittelyssa virheita, joka
saattaa johtaa eparationaaliseen toimintaan. Virheiden tekeminen voi johtua

paatoksentekoon kaytettavissa olevan ajan rajallisuudesta tai paatéksente-
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koon kéaytettavan tiedon esittdmistavan vaihtelemisesta. Kahnemanin ja
Tverskyn (1979,1981) tutkimustulosten mukaan koehenkilét, joille esitettiin
sama ongelma eri tavoin, muuttivat jatkuvasti vastaustaan. Tata iimiéta, muo-
don voittoa substanssista, he nimittivat kehysvaikutukseksi (framing ef-
fect).Taloustieteen kannalta on oleellista, etta heidan rekisterdimat rationaali-
suuden rikkomukset olivat yleisia ja systemaattisia. Systemaattisuus tarkoittaa
sitd, ettéd ongelman esittdmistavan pohjalta voidaan ennustaa, minka vaihto-

ehdon koehenkil6 valitsee.

Sijoittajien preferenssit voivat vaikuttaa siihen, miten han markkinoilla toimii.
Rahoitusmarkkinoilla toimiva sijoittaja, vaikka hanen toiminta ulkoapain “ob-
jektiivisesti“ tarkastellen nayttaa epéarationaaliselta, voi pyrkid maksimoimaan
omaa hyétyfunktiotaan. Nain ollen sijoittajan henkildkohtaisista lahtékohdista
katsoen rationaalinen toiminta voi olla markkinoiden hintamekanismin kan-
nalta katsottuna eparationaalista toimintaan. Perinteisesti taloustieteessa
oletetaan rationaalisen sijoittajan maksimoivan varallisuuttaan, mutta on loo-
gista olettaa, etté sijoittajien hyétyfunktioon kuuluu myds muita maksimoitavia
tekijoita kuin varallisuus’ (Black 1986, s. 534).

Sijoittajat voivat kdyda kauppaa noudattaen sijoitusstrategioita, jotka eivat ai-
na tuota rationaalisia ratkaisuja. Tallainen sijoitusstrategia on mm. trendien
jahtaaminen, jossa osakkeita myydaan niiden hinnan laskiessa ja ostetaan
niiden hinnan noustessa. Jaykkien sijoitusstrategioiden aiheuttamat epératio-
naaliset kysyntdmuutokset voivat aiheuttaa epéarationaalista toimintaa, kuten

hintojen ylireagoimista uutisiin. (Shleifer & Summers 1990)

7 Eraan esimerkin perinteisen hydtyfunktion vastaisesta toiminnasta antavat amerikkalaiset
sijoittajat, jotka ostavat osakkeita saadakseen sdannéllisia osinkotuloja, vaikka amerikkalai-
nen vero-tuskaytantd suosiikin osakkeiden epdsaannéllistd ostamista arvonnousua silméalla
pitaen. Maksamalla sdanndllisesti osinkoa osakkeilleen, yritykset aiheuttavat omistajilleen
ylimaaraisia veroseuraamuksia. lhmiset ostavat kuitenkin osakkeita niiden osinkotuottojen
takia, vaikka se on vastoin oletusta, etta sijoittajien tulisi maksimoida verotuksen jélkeisté
nettovarallisuuttaan. Olisiko syyta liittda osingot hyétyfunktioon nettovarallisuuden rinnalle?"
(Black 1986 s. 534-535)
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6.2.2 Rationaalisten sijoittajien kaupankaynnin rajallisuus

Sijoittajan rationaalisuus on keskeinen oletus neoklassisessa rahoitusteorias-
sa. Rationaalisten sijoittajien kaupankaynti turvaa arvopaperin ja sen mahdol-
lisen taydellisen substituutti arvopaperin/portfolion suhteellisten hintojen py-
symisen samalla tasolla. Jos arvopaperilla on olemassa taydellinen substi-
tuutti, suhteellisten hintojen tasaaminen on riskitonta ja rationaalisten sijoittaji-
en kysynta on taysin joustavaa. Rationaalisten sijoittajien jatkuva arbit-
raasivoittojen etsiminen huolehtii suhteellisten hintojen oikeellisuudesta.

Shleiferin ja Summersin (1990) tekema oletus rajallisesta arbitraasista merkit-
see sita, etta rationaalisten sijoittajien kyky poistaa noise tradereiden epéra-
tionaalisen toiminnan aikaansaamia sijoituskohteiden hintojen muutoksia on
rajallinen. Heidan mukaansa taydellisia tai riittivan laheisia substituutteja ei
ole olemassa eri arvopaperiluokkien valilld vaan ainoastaan niiden sisélla.
Riskittomien arbitraasivoittojen hankkiminen on mahdollista siis esim. arvopa-
perijohdannaismarkkinoilla tai osakemarkkinoilla, mutta esim. osakemarkki-
noiden alihinnoittelun havainnut sijoittaja ei voi riskittémasti hyétya siita, koska
ei ole olemassa substituuttiportfoliota, jota han voisi myydéa ostaessaan sa-
malla osakkeita. Sijoittaja voi ainoastaan ostaa osakkeita normaalia suurem-
man tuoton toivossa, mutta se ei ole enaa riskitdénta. Jos rationaaliset sijoitta-
jat ovat riskinkarttajia, heidan kysynténsa osakkeita kohtaan on rajoitettua,
eika kysynta ole enaa taysin joustavaa. Rationaalisten sijoittajien toimintaan
rajoittavan riskin oletetaan koostuvan kahdesta eri riskikomponentista funda-

mentaalisesta riskisté ja jalleenmyyntiriskista.

Fundamentaaliriski johtuu epdvarmuudesta, joka koskee tulevia tuottoja.
Oletetaan esimerkiksi osakkeita myytavan korkeammalla hinnalla kuin mita

tulevaisuuden osingot olettavasti ovat jolloin rationaalinen sijoittaja myy osak-
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keitaan lyhyeksi®. Tallin sijoittaja ottaa riskin, etta tulevat todelliset osingot
ovat odotettua suuremmat, jolloin han saisi vield paremman tuoton rahoilleen
kuin myytyaén osakkeitaan lyhyeksi. "Yliarvostettujen" osakkeiden myynti on
riskialtista, koska fundamentaalien nousu “ylihintaa“ vastaavalle tasolle ja sen
yli on aina mahdollista. Tallaisen mahdollisuuden pelko rajoittaa rationaalisen
sijoittajan halua myyda lyhyeksi ja ajaa arvopapereiden hinnat niiden nykyista

arvoa vastaavalle tasolle. (Shleifer & Summers 1990)

Jalleenmyyntiriski (noise trader risk) johtuu arvopaperin tulevan hinnan ar-
vaamattomuudesta ja siitd, kuinka markkinoiden noise tradereiden kysynta-
muutokset vaikuttavat hintaan. Oletetaan edellisen kaltainen tilanne, jossa
osakkeet ovat ylihintaisia ja rationaalinen sijoittaja myy niita lyhyeksi. Myy-
dessaan positiotaan han ottaa riskin, etta osakkeet eivat voi tulla nykyista
enemman ylihintaisiksi sina aikana, kun han voi pitda positiotaan auki. Mikali
tulevat hinnat ovat tdméanhetkisid korkeammat sijoittaja tekee tappiota. Tappi-
on pelko rajoittaa sijoittajan halua ajaa arvopapereiden hinnat niiden taustalla
olevaa fundamentaalista arvoa vastaavalle tasolle. (Shleifer & Summers
1990)

Jalleenmyyntiriskin olemassaolo riippuu siita, onko sijoittajilla rajallinen aika-
horisontti. Jos sijoittajilla on rajoittamaton aikahorisontti, he myyvéat osakkeet
lyhyeksi, koska saatu myyntivoitto on suurempi kuin tulevien osinkojen nyky-
arvo. Rajoitetun aikahorisontin oletusta tukee ensinnékin se seikka, etté si-
joittajat usein lainaavat rahaa tai arvopapereita toteuttaakseen kaupankayn-
tinsa ja joutuvat nain ollen maksamaan lainanantajille periodikohtaisia korkoja.
Korkojen kumulatiivinen vaikutus on sit suurempi, mita pidempéan sijoittaja
pitéaa positiotaan auki. Toinen oletusta tukeva seikka on, etta palkattujen si-
joitussalkkujen hoitajien tulokset arvioidaan usein muutaman kuukauden va-
lein. Tuloksien arviointi voi rajoittaa heidan mahdollisuuksia pitda positioita
auki. (Shleifer & Summers 1990)

® Lyhyeksi myynti on arvopaperin myymista ennen kuin viela edes omistaa sen. Arvopaperien
hintojen laskiessa lyhyeksi myynnilla voi tehda voittoja. Toimenpide ei ole mahdollinen Suo-

messa, mutta on yleinen kaytantd hyvin useissa pérsseissa.
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Rationaalisten sijoittajien kaupankayntia rajoittaa myds vaikeus havaita osak-
keiden hintojen muutoksia, jotka ajavat hintaa poispain osakkeen fundamen-
taalisesta arvosta. Rationaalisten sijoittajien toimintaa rajoittavat seka vaikeus
havaita vaarin hinnoiteltuja osakkeita etta riski, jonka he ottavat pelatessaan

hinnoitteluvirhetta vastaan. (Shleifer & Summers 1990)

6.3 Muita keskeisid perusteluja noise trading —hypoteesille

6.3.1 Noise tradereiden sailyminen markkinoilla

Neoklassisen rahoituksen teorian mukaan epéarationaalisilla sijoittajilla ei ole
vaikutusta markkinoiden tasapainohintaan, koska pitkélla aikavalilla eparatio-
naaliset sijoittajat joko poistuvat markkinoilta menetettydan omaisuutensa tai

he oppivat virheistdan ja muuntuvat rationaalisiksi sijoittajiksi.

Shleiferin ja Summersin (1990) mielesta varallisuuden menettdminen ratio-
naalisille sijoittajille ei ole vadjaaméatoénta. Ensinnékin noise traderit voivat olla
rationaalisia sijoittajia enemman riskiaversiiveja, koska he ovat ylioptimistisia
tai yli-itsevarmoja ja ottavat siten enemman riskia. Jos riskinotto palkitaan
markkinoilla, noise traderit voivat saada normaalia suurempia tuottoja vaikka
he keskiméaérin ostaisivatkin positionsa silloin, kun hinnat ovat korkealla ja
mdisivéat hintojen ollessa alhaalla. On huomattava, ettd markkinat eivat noise
tradereiden toimiessa markkinoilla palkitse ainoastaan fundamentaalisen ris-

kin otosta vaan mydés jalleenmyyntiriskin ottamisesta.

Jos noise tradereiden odotetut tuotot ovat normaalia suuremmat, he eivat
ryhméana havia rahoitusmarkkinoilta ainakaan nopeasti, jos ollenkaan. Korke-

ammat tuotot korkeiden riskien kanssa tuovat mukanaan tuottojen suuremmat
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varianssit; noise traderit voivat tulla rikkaiksi, mutta todennékéisemmin he
menettavéat varallisuutensa. Shleiferin ja Summersin mielesta onkin perustel-
tua olettaa noise tradereiden ryhméana vaikuttavan markkinoihin pysyvasti,
vaikka yksittaisen noise traderin séilyminen markkinoilla onkin epatodenna-
koista. (Shleifer & Summers 1990)

Omista virheista oppimista ja rationaalisten sijoittajien imitointia ei valttamatta
tapahdu niin paljon, etta noise tradereista tulisi rationaalisia sijoittajia, jos he
saavat normaalia korkeampia tuottoja sijoituksillaan. Tilanne voi olla jopa
painvastainen. Korkeat tuotot voivat rohkaista heita ja mydés muita sijoittajia
kdymé&an kauppaa samoilla eparationaalisilla periaatteilla huolimatta siita to-
siasiasta, ettd alkavat ottaa enemman riskia ja antautuvat ennemminkin on-

nen kuin taidon varaan. (Black 1986)

Kolmas perustelu sille, miksi noise traderit eivat pitkalldkéan aikavalilla havia
on se, ettd markkinoille tulee koko ajan uusia noise tradereitd korvaamaan
vanhoja. Uudet ndenndisesti eparationaaliset sijoittajat tekevat samoja arvi-

ointivirheitd kuin vanhat. (Shleifer & Summers 1990)

6.3.2 Markkinoita epéstabiloiva rationaalinen spekulaatio

Noise trading -hypoteesissa rationaaliset sijoittajat voivat myds vieda hintoja
poispdin niiden fundamentaaleista arvoista. Ajatus, ettd rationaalisten sijoitta-
jien kaupankaynti ajaa arvopapereiden hintoja kohti niiden fundamentaalista
arvoa, perustuu oletukseen, ettad epéarationaalinen toiminta ei vaikuta markki-
nahintoihin. Jos oletetaan noise trading -hypoteesin mukaisesti, ettd epératio-
naalinen kaupankaynti vaikuttaa markkinahintoihin, on myés loogista olettaa
rationaalisten sijoittajien pyrkivdn huomioimaan sen ja pyrkimélla hyétyméaén

siita.

Eparationaalisen toiminnan huomioivasta ja siitd hydtyméan pyrkivésta ratio-

naalisesta toiminnasta De Long, Shleifer, Summers ja Waldmann (1990)
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kayttavat nimitysta epastabiloiva rationaalinen spekulaatio (destabilizing ra-

tional speculation).

Ajatuksen markkinoita epéastabiloivan rationaalisen spekulaation olemassa-
olosta on nostanut esille menestyneiden suursijoittajien kuvaukset omista si-
joitusstrategioista (George Soros, 1987). Strategioiden pohjana ei ole odotuk-
set fundamentaalisista muuttujista, vaan odotukset muiden sijoittajien tule-
vasta kayttaytymisesta. Epéastabiloiva rationaalinen spekulaatio tarjoaa yhden
selityksen ns. hintakuplien syntymiselle ja ennalta arvaamattomalle sailymi-

selle.

De Longin, Shleiferin, Summersin ja Waldmannin (1990) tutkimuksessa mark-
kinoilla olevat ns. positive feedback -strategiaa noudattavat sijoittajat aikaan
saavat sen, etté rationaalisten sijoittajien kannalta on rationaalista ajaa hintoja

kauemmaksi niiden fundamentaalisista arvoista.

Positive feedback -sijoitusstrategialla tarkoitetaan sité, ettd osakkeita tai muita
arvopapereita ostetaan silloin, kun niiden hinnat nousevat ja myydéén silloin
kun hinnat laskevat. Monenlainen toiminta arvopaperimarkkinoilla voidaan tul-
kita positive feedback -kaupankaynniksi. Se voi johtua ekstrapoloiduista odo-
tuksista hintakehityksen suhteen, trendien jahtaamisesta tai stop loss -
madarayksista’. Andreassen ja Kraus (1988), Shiller (1988) seka Frankel ja
Froot (1988) ovat keranneet tutkimuksissaan todisteita positive feedback -

strategiaa noudattavien sijoittajien olemassaolosta markkinoilla.

Rationaalisten sijoittajien hintoja epéstabiloiva toiminta voi siis aikaan saada
syklin, joka ajaa arvopapereiden hintoja hyvinkin kauas niiden todellisista ar-
voista. Sykli lahtee liikkeelle rationaalisten sijoittajien positive feedback trade-
reiden kayttaytymista koskevista odotuksista, jotka aikaan saavat arvopape-

reiden spekulatiivisia lisiostoja. Rationaalisten sijoittajien spekulatiiviset lisé-

® Stop loss -maarays eli tappionpysaytys. Asiakkaan myyntitoimeksianto, jossa myyntihinta on
asetettu markkinahinnan alapuolelle. Toimenpiteella pyritaédn sailyttiméaan jo saadut voitot tai

estamaéan tappioden kasvu, jos esim. osakkeen kurssi laskee. (Talousanasto, 1994)
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ostot, jotka nostavat osakkeiden hintoja, innostavat positive feedback trade-
reita ostamaan normaalia enemman kysynnan kohteena olevia arvopapereita.
Positive feedback tradereiden innokkuus voi johtaa rationaalisten sijoittajien
lisdostoihin jne. Sykli jatkuu niin pitkdan kunnes rationaalisten sijoittajien
odotukset positive feedback tradereiden tulevasta ostokayttaytymisesta ovat
negatiivisia ja he alkavat ajaa osakkeiden hintoja kohti niiden fundamentaali-
sia arvoja. (De Long, Shleifer, Summers ja Waldmann 1990)

Blackin ( 1986) ajatuksen mukaan, mitd kauemmaksi arvopaperin markkina-
hinta vaeltaa sen fundamentaalisesta arvosta, sitd aggressiivisemmiksi ratio-
naaliset sijoittajat tulevat ja sitd nopeammin markkinahinta palautuu lahelle
fundamentaalista arvoa. TAma seikka rajoittaa hinnan liukumista sen funda-
mentaalisesta arvosta. Koska kaikki arvon estimaatit sisaltavét noisea, on
mahdotonta sanoa, kuinka kaukana nykyinen arvo on fundamentaalista ar-
vosta. Black esittda myds intuitiivisen maaritelmén osakemarkkinoiden tehok-
kuuden mittariksi; markkinat ovat tehokkaat silloin, kun markkinahinta on kor-
keintaan kaksi kertaa fundamentaalinen arvo ja vahintdan puolet fundamen-

taalisesta arvosta.

6.4 Noise trading -hypoteesin pohjalta tehtyji empiirisidtutkimuksia

Noise trading -hypoteesin pohjalta tehtyja empiirisia tutkimuksia on huomatta-
vasti vahemman kuin esim. tehokkaiden markkinoiden teoriaan perustuvia
tutkimuksia. Keskeisin syy tdhan on varmasti hypoteesin uutuus.

Tutkittaessa noise tradereiden vaikutuksia arvopapereiden hintoihin, keskei-
nen empiirisen tutkimuksen ongelma on erottaa noise tradereiden kaupan-
kaynnissa tapahtuneet muutokset ja sen vaikutukset hintaan. Jotta voidaan
tarkastella noise tradereiden kaupankayntia, on pystyttava rajamaan tarkas-
telun ulkopuolelle sellaiset hintamuutokset, jotka johtuvat uudesta fundamen-
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taaleja koskevasta informaatiosta. Tatd ongelmaa on pyritty kiertdmaan tutki-
malla sita, miten markkinahinta reagoi sellaisiin kysynta muutoksiin, jotka ei-
vat suoranaisesti johdu fundamentaaleja koskevista uutisista vaan joiden mo-

tiivit ovat institutionaalisia tai verotuksesta johtuvia.

Esimerkkeja edellisen kaltaisesta tutkimuksesta ovat Harrisin ja Gurelin
(1986) ja Shleiferin (1986) tutkimukset. He tutkivat amerikkalaisten yhtiéiden
osakkeiden kurssimuutoksia, kun uutinen yhtién paasysta Standard & Poor
osakeindeksiin julkaistiin. Padsya S & P 500 listalle ei voida pitd& uutena yhti-
6n fundamentaaleja koskevana informaationa, koska osakkeet listalle valitaan
niiden edustavuuden ei niiden potentiaalisen suorituskyvyn pohjalta. Molem-
pien tutkimusten johtopaatdksena oli, ettd osakkeen kurssi nousi 2-3 prosent-
tia ilmoituksen ansiosta.

Myés Ritter (1988) kaytti samaa ajatusta tutkimuksessaan, jossa han pyrki
selvittamaan tammikuu -efektia. Hinen mukaansa tammikuu -efekti johtuu yk-
sityisten sijoittajien kaupankaynnista. He myyvat osakkeita joulukuussa
(useimmiten realisoidakseen padaomatappiot) ja tammikuussa he ostavat ne
sitten takaisin. Nama omistussuhteiden muutokset selittavat tammikuu -
efektin ainoastaan mikali institutionaalisten sijoittajien ja markkinoiden inside-
reiden arbitraasi on tehotonta. Aggressiivisen kaupan-kaynnin tulisi eliminoida
hintamuutokset, jotka johtuvat yksittéisten sijoittajien kaupankéayntitavoista eli
tarjontamuutoksista. Joko riski tai lainansaantimahdollisuudet rajoittavat ratio-
naalisten sijoittajien kykya eliminoida loppuvuoden kaupankaynnista aiheutu-

vat hinnanmuutokset.

Positive feedback tradereiden olemassaoloa ja vaikutuksia hinnoitteluun on
tutkittu empiirisesti tutkimalla tuottojen autokorrelaatiota. Mikéli positive feed-
back tradereitd on markkinoilla ja heilla on vaikutuksia hintoihin tulisi tuottojen
autokorrelaation olla lyhyella aikavalilla positiivista ja pidemmaélla aikavalilla
negatiivista. Tamén suuntaisia tuloksia ovat saaneet Cutler, Poterba ja Sum-
mers (1989), jotka havaitsivat positiivista autokorrelaatiota muutaman viikon
tai kuukauden aikavalilla ja negatiivista autokorrelaatiota muutaman vuoden

aikavalilla useilla osakemarkkinoilla. (Shleifer & Summers 1990)
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7 Noise trading -hypoteesi vertailu tehokkaiden markkinoi-
den teoriaan

Seuraavassa vertaillaan noise trading hypoteesia ja tehokkaiden markkinoi-
den teoriaa toisiinsa. Teorioiden valinen vertailu on usein vaikeaa, koska teo-
riat saattavat Iahtékohdiltaan ja perusolettamuksiltaan poiketa toisistaan hyvin
paljon. Tassa tydssa on vertailu tehty kolmella tasolla. Ensinnékin pyritaan
selvitthmaan teorioiden koulukuntataustaa, jonka tavoitteena on valottaa teo-
rioiden taustalla olevien lahtékohtaolettamuksien syntya. Toiseksi teorioita
verrataan toisiinsa selvittamalla, mita oletuksia teorioihin liittyy luvussa nelja
esitettyjen keskeisten markkinoiden toimintaan vaikuttavin tekijéiden —markki-
noiden rakenne, uutiset ja sijoittajat— osalta. Kolmanneksi pyritdan vertailukel-
poisesti esittdmaan teorioiden antamat nakemykset hinnanmuodostumisesta.

7.1 Teorioiden taustalla olevien koulukuntien erot

Taloustieteellisen teorian taustalla olevasta koulukunnasta paljolti riippuu,
mita tekijoita painotetaan markkinoiden toiminnassa ja millaisena prosessina
osakkeiden hinnanmuodostus nahdaan. Rahoituksen taloustieteessa merkit-
tavin koulukunta on neoklassista suuntausta edustava ns. Chicago School
(Ray Ball 1991). Sen keskeisimpana edustajana pidetaén tehokkaiden mark-
kinoiden teorian luojaa Eugene Famaa. Toinen rahoituksen taloustieteen
koulukunta joka tutkii markkinoiden tehokkuutta, ja jota noise trading —hypo-
teesi edustaa, on informaation taloustiede. Sen tutkimustradition merkittavim-
pina luojina pidetdan Rubinsteinia, Sharpea, Bejaa, Beaveria ja Lathamia
(Ball 1991).
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Tehokkaiden markkinoiden teorian taustalla on siis Chicago School koulu-
kunta. Sita edustavien tutkijoiden tutkimuksissa keskeinen yhdistéava piirre on
se, ettad niissa tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden toimintaa “markkinoiden ta-
solla” makrotaloudellisesta nakékulmasta. Tarkastelussa jatetaan tietoisesti
taka-alalle yksittaisten sijoittajien toiminta ja kayttaytyminen. Makrotaloudelli-
sen ndkdékulman liséksi toinen koulukuntaan liittyva keskeinen tekija on em-

piirisen tutkimuksen painottaminen.

Makrotaloudellisen ndkékulman valintaan on vaikuttanut argumentti, jonka
mukaan markkinoiden rationaalinen toiminta ei edellyta kaikkien markkinoilla
olevien sijoittajien rationaalista ja informoitua maksimointikayttaytymista. Riit-
tda kun on olemassa riittavasti rationaalisia sijoittajia, jotka toiminnallaan ai-
kaan saavat sen, ettéd eparationaalisen toiminnan vaikutukset markkinoihin
havidvat. Chicago School -koulukuntaa edustavien mielesta ei ole vélttdma-
tonta taysin ymmaértaa sita prosessia, jonka pohjalta markkinahinnat muo-
dostuvat pystydkseen menestyksellisesti rakentamaan malleja, joilla pysty-

taan selittdmaan muodostuneet hinnat.

Paatoksentekoprosessista, joka saa aikaan rationaalisilta nayttavia ratkaisuja,
ei olla kiinnostuneita vaan se jatetaan hypoteesien ulkopuolelle niin sanotuksi
"mustaksi laatikoksi". Yksittaisen sijoittajan rationaalisia ratkaisuja tuottava
kayttaytyminen ei koulukunnan mukaan edellyta, etté sijoittaja olisi todelli-
suudessa rationaalisen laskelmoiva. Friedmanin ja Savagen (1948; Friedman
1952) mukaan ihmisen ei tarvitse olla rationaalinen laskelmoiva ihminen pys-
tyakseen tekemaan oikeita paatoksia, riittdd kunhan héan toimii kuin rationaali-
nen ihminen. Friedmania pidetaan keskeisend markkinoiden rationaalisuus -
argumentin kehittajana, muita kehittéjia ovat olleet mm. Hayek (1945) ja Al-
chian (1950). Oletuksella, etta rationaalinen toiminta dominoi markkinoita, toe-
rioissa voidaan ohittaa ihmisen paatdksentekoprosessiin liittyvéd monimutkai-

nen problematiikka.

Koulukunnan vaikutus nékyy luonnollisesti voimakkaana tehokkaiden markki-
noiden teoriassa: Teoria tarkastelee rahoitusmarkkinoita makrotaloudellisesta

nakékulmasta; sen kannalta keskeinen oletus on rationaalisen toiminnan do-
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minanssi markkinoilla; yksittaisen sijoittajan paatéksenteko problematiikka ja-

tetdan tarkastelun ulkopuolelle.

Noise trading —hypoteesin taustalla on informaation taloustiede koulukunta.
Informaation taloustiedetta edustavien tutkijoiden téissa on yhteista se, etté
ne tukeutuvat ja méaarittelevat rahoitusmarkkinoiden tehokkuuskasitteen in-
formaation taloustieteen kirjallisuuden kielelle, logiikkaan ja oletuksiin.

Kun Chicago Shcool -koulukunta lahtee liikkeelle makrotasolta, niin informaa-
tion taloustiede lahestyy rahoitusmarkkinoita mikrotasolla. Se lahtee liikkeelle
yksildsta pohtien toiminnan rajallisuutta eri tasoilla mm. informaation hankin-
nan ja kdyttamisen ongelmia, erilaisia sijoitusstrategioita seka likviditeettion-
gelmia. Markkinoiden toimintaa pyritdan selitimaan aggregoitumisprosessin
pohjalta tai erilaisten ennalta maarattyja ominaisuuksia omaavien ryhmien
toiminnan tuloksena. Informaation taloustieteessé mielenkiinto kohdistuu sii-
hen, millaisen prosessin pohjalta aggregaattitason markkinat muodostuvat ja
siksi ollaan kiinnostuneita yksittdisen sijoittajan kéyttaytymisesté. Informaation
taloustieteen lahestymistapa on toistaiseksi enemman teoreettisesti orientoi-

tunut.

Noise trading —hypoteesi ei ole koulukuntataustaltaan niin selke& kuin tehok-
kaiden markkinoiden teoria. Informaation taloustieteen vaikutus nakyy hypo-
teesin tavassa tarkastella rahoitusmarkkinoita mikrotasolla ja toisaalta tavassa
painottaa markkinoiden muodostumista aggrekoitumisprosessin pohjalta. Toi-
saalta monissa hypoteesia kasittelevissa artikkeleissa pyritaan yhdistimaan

noise trading —hypoteesi tehokkaiden markkinoiden teoriaan.
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7.2 Teorioiden keskeisten oletusten vertailu

Seuraavassa on tavoitteena verrata teorioita toisiinsa luvussa 4 esitettyjen
taydellisten rahoitusmarkkinoiden mallin pohjalta méaéariteltyjen keskeisten
markkinoiden toimintaan vaikuttavat tekijdiden kautta. Keskeisiksi markkinoi-
hin vaikuttaviksi tekijoiksi luvussa madariteltiin markkinoiden rakenne, uutiset ja

sijoittajat.

7.2.1 Markkinoiden rakenne

Kummassakaan teoriassa ei tehda mitdéan keskeisia markkinoiden rakennetta
rajaavia oletuksia, jotka olisivat keskeisia teorioiden uskottavuudelle ja tes-
taamiselle. Tehokkaiden markkinoiden teoriassa esitetty ehto kaupankaynti
liittyvien kustannusten puuttumisesta, ei ole teorian kannalta keskeinen ehto.
Tehokkuus voidaan maaritella myos tilanteessa, jossa kaupankéynti aiheuttaa
kustannuksia. Teorian alkuoletukset kaikkien arvopaperien taydellisesta ja-
ettavuudesta ja kysynnasta seka tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsevasta
taydellista kilpailusta koskevat vain tehokkaita markkinoita, eivatké ole ehtoja
teorian testaamiselle. Noise trading -hypoteesissa jalkimarkkinoiden raken-

teesta ei tehda oletuksia.

7.2.2 Ulutiset ja informaatiomarkkinat

Noise trading -hypoteesi asettaa ehdon markkinoiden ja sijoittajan toimintaan
vaikuttaville uutisille; on oltava olemassa seka informaatiota etté noisea. Tosin
noise on vain erés seikka joka voi aiheuttaa noise tradingia (esim. sijoittajien
tekemat virhearvioinnit), joten noisen olemassa olon todistaminen ei ole teori-
an testaamisen keskeinen edellytys. Noise trading teoriassa kiinnitetaéan

enemman huomiota myds uutisten eri dimensioihin mm. kayttékelpoisuuteen
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ja levinneisyyteen, mutta varsinaisia ehtoja hypoteesi ei niille aseta. Tehok-
kaiden markkinoiden teoria ei aseta testaamisen kannalta keskeisia ehtoja
uutisille. Se ohittaa uutisten merkityksen asettamalla sijoittajan kayttaytymi-

selle tiukkoja ehtoja.

Informaatiomarkkinoiden rakenteelle tai toiminnalle ei asetetta sellaisia ehtoja,
jotka estaisivat teorioiden testaamista. Yksi tehokkaiden markkinoiden teorian
empiirisen tutkimuksen tavoite on juuri tutkia sita, kuinka informaatiomarkkinat
toimivat. Tehokkaille markkinoille Fama on esittanyt ehdon, etta informaatio
on maksutonta ja kaikkien saatavilla, mutta se koskee ainoastaan tehokkaita
markkinoita eik& ole teorian testaamiselle asetettu ehto. Noise trading teorias-
sa informaatiomarkkinoiden rakenteelle tai toiminnalle ei aseteta ehtoja.

7.2.3 Sijoittaja

Teorioiden testaamisen ja tulosten tulkinnan kannalta keskeiset ehdot koh-
distuvat sijoittajan kayttaytymiseen. Sijoittajan kayttaytymiselle asetetut ehdot
my0ds erottavat teoriat selvasti toisistaan. Tehokkaiden markkinoiden teoria
perustuu rationaalisuutta korostavaan economic man ihmiskésitykseen, kun
taas noise trade -hypoteesin ihmiskasitys on lahellda administrative man -

ihmiskasitysta.

Tehokkaiden markkinoiden teoria nékee sijoittajan toiminnan taloudellisesti
rationaalisena. Teoria ei aseta tarkkoja vaatimuksia yksittaiselle sijoittajalla tai
hénen kayttaytymiselleen. Sen sijaan teoria olettaa, etta rationaalinen toiminta
on markkinoiden tasolla dominoivaa. Tama edellyttda oletuksen, etta riittavan
suuri joukko sijoittajia on samaa mielta tietyn informaation vaikutuksista arvo-
paperin hintaan. Vaikka teoria ei suoranaisesti aseta ehtoja yksittaisen sijoit-
tajan kayttaytymiselle, sen nakemys markkinoiden rationaalisuudesta edeliyt-
taa, etta economic man —ihmiskasityksen nékemys sijoittajasta pitéa paik-
kaansa ainakin osalle sijoittajajoukosta. Néiden sijoittajien tulee olla jollakin
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tasolla taloudellisen hyddyn maksimoijia, heidan preferenssiensa tulee olla
translatiivisia ja heidéan informaation késittelykyvyn on oltava rajaton.

Noise trading —hypoteesin toinen keskeinen oletus on, etta aina osa markki-
noilla toimivista sijoittajista ei toimi taysin rationaalisesti. Nakemys eparatio-
naalisuuden kayttdytymisen olemassa olosta perustuu pitkalti samoille oletuk-
sille jotka liittyvat administrative man —ihmiskésitykseen; sijoittajien preferens-
sit eivat ole kiinteita, heidan tavoitteet ovat ristiriitaisia ja informaation kasitte-

lykyky on rajallinen.

7.3 Hinnanmuodostusprosessin vertailu

7.3.1 Tiedon hankinta ja kasittely

Molempien teorioiden mukaan informaatiomarkkinoiden vélittaméat uutiset voi-
vat olla joko informaatiota tai noisea. Oletetaan markkinoilla likkuvan infor-
maatio @, ja noise @, (ks. tarkemmin oheinen kuvio). Tehokkaiden markki-
noiden teorian mukaan markkinoiden hinnanmuodostuksen kannalta keskei-
set rationaaliset sijoittajat osaavat erottaa osaavat noisen (®,) ja informaation
(®Pnm) toisistaan ja poimivat informaatiomarkkinoilta ainoastaan informaation
(®m). Uuden tiedon kasittelyssa rationaaliset sijoittajat osaavat tehdé oikeat
johtopaatokset ja saadun informaation pohjalta heidan henkilékohtaista rat-
kaisuaan kuvaava priorijakauma (pprior) muuttuu posteriorijakaumaksi (Ppost).
Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan rationaalisen sijoittajan poste-
riorijakauman antama todennékdisin asiaintila (S) on paras mahdollinen tul-
kinta tilanteesta informaatiolla ®,,. Nain ollen markkinat makrotasolla paatyvét
asiaintilaan S. Ne sijoittajat, jotka ovat paatyneet erilaiseen asiaintilaan kuin
S, eivét vaikuta markkinoiden toimintaan, koska heiddn mahdollisesti tekemi-

en toimenpiteiden vaikutukset haviavét rationaalisten sijoittajien toimesta.
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Noise trading —hypoteesin mukaan markkinoiden hinnanmuodostukseen vai-

kuttavat sijoittajat voivat poimia kayttdonsa molemmat uutiset (&, ja ®,) tai

ainoastaan toisen uutisen, riippuen heidéan kyvystaén havainnoida ja tulkita

uutisia. Tiedonkasittelyssa sijoittaja voi paatya oikeaan tulkintaan informaati-

osta ®, ja saada siten todennékdisimmaksi posteriorijakauman

(Ppost)asiaintilaksi rationaalisen sijoittajan saaman S. Toisaalta sijoittaja voi

my0s paatya hyddyntamaan noisea (®y), jolloin hén péaétyy posteriorijakau-

massaan (ppost”) asiaintilaan S"°*° tai tehda virhetulkinnan informaatiosta ®m,

ja myos siten paatya posteriorijakaumassaan (ppost™) asiaintilaan SO (tassa

molemmissa tapauksissa S"*® on sama). Noise trading —hypoteesin mukaan

markkinat paatyvét lopputulokseen, jossa markkinoiden posteriorijakauman

todennakoéisin asiaintila vaihtelee S:n ja

7.3.2 Markkinahinnan kayttaytyminen

Snoise

:n valilla.

Jatketaan edellisessa kappaleessa aloitettua esimerkkia ja katsotaan miten
markkinahinta kayttaytyy. Oletetaan, etta edella esitetyt asiantilat (S ja S"°)
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koskevat yhtéd arvopaperia ja ettd ne johtavat sijoittajat tekeméan sijoituspaa-
toksensd. Kéytdnndssa sijoittajat siis joko ostavat tai myyvéat arvopaperia pe-
rustuen uusista uutisista (@, ja/tai ®,) tekemiinsa johtopaatdksiin arvopaperin
nykyisesté arvosta. Oletetaan, ettd arvopaperin markkinahinta ennen uusia
uutisia oli Py ja etta rationaaliset sijoittajat tekevat asiaintila S:n pohjalta johto-
paatdksen, ettd arvopaperin oikea markkinahinta on P,. Toisaalta oletetaan,
etta noise traderit (ei rationaaliset) sijoittajat tekevit asiaintila S"*°:n pohjalta
johtopaatoksen, ettad arvopaperin oikea markkinahinta on P».

Osakkeen
hinta 4
P, P*=P,
Tehokkaiden :
markkinoiden ;
teoria P, ) .
|
tcb(m/n) Aika
Osakkeen
hinta
P2
Noise trading P
H 1
-hypoteesi
PO

toumm) Aika

Oheisessa kuvassa nakyy arvopaperin hinnan kehitys tehokkaiden markkinoi-
den teorian ja noise trading hypoteesin mukaan. Tehokkaiden markkinoiden
teorian mukaan hinta nousee Pq:teen (P*= P,), joka samalla on oikein mah-
dollinen hinta arvopaperille. Tehokkaiden markkinoiden teoria ei kiella sité,
ettéd osa sijoittajista voi paatya toisenlaiseen ratkaisuun oikeasta hinnasta,
mutta teorian mukaan naiden sijoittajien vaikutus markkinahintaan héaviaa.
Noise trading —hypoteesin mukaan arvopaperin hinta nousisi jonnekin ratio-
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naalisten sijoittajien arvioiman Ps:den ja noise tradereiden Pz:den valimaas-
toon (P17P*7 P5) riippuen siita, mika sijoittajien jakauma markkinoilla olisi.
Noise trading —hypoteesin mukaan rationaalisten sijoittajien resurssit korjata
hinnoitteluvirhetta on rajalliset ja toisaalta he eivat ehkd huomaa koko hin-
noitteluvirhettd. Myéskin osa rationaalista sijoittajista voi aloittaa rationaalisen
spekulaation, jolla he ajavat hintaa kohti P2:ta eika, kuten tehokkaiden mark-

kinoiden teoria olettaa kohti P4:ta.
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8 Pohdinta

Kuten tutkielmassa esitetyt kognitiivisen psykologian tutkimustulokset osoitti-
vat, ihmisten toiminta rikkoo rationaalisen toiminnan mallia alituisesti. On
osoitettu, ettd paatéksentekotilanteet seka valittavissa olevat vaihtoehdot
ovat usein niin monimutkaisia ja vaikeasti verrattavia, ettei ihmisen tiedonka-
sittelykyky riita niitd asettamaan paremmuusjarjestykseen. Kognitiivisen psy-
kologian mukaan poikkeaminen taloustieteen kuvaamasta maksimoimiskéyt-
taytymisesta on seka yleista etta systemaattista. Myos eraat taloustieteen tut-
kimustulokset (mm. Russell ja Thaler 1985) osoittavat, etta ihmisen paatok-
sentekoprosessin tutkiminen on olennaista, kun pyritdédn ennustamaan mark-
kinoiden kayttaytymista. Nain ollen voi hyvin asettaa kyseenalaiseksi, onko
lahtokohtaisesti mielekésta ja hyvaksyttavaa rakentaa taloustieteellisia malleja

oletukselle, ettd ihmisen toiminta on rationaalista.

Mikrotaloustieteessa hyddynmaksimointiin perustuvat mallit ja teoriat, kuten
tehokkaiden markkinoiden teoria, ovat taloustieteessa yleisia. Mallien kayton
keskeinen perustelu on, ettd markkinoiden toiminta takaa, etta ainoastaan ra-
tionaaliset sijoittajat menestyvét ja selviytyvat markkinoilla pitkalla aikavalilla.
Perustelu voidaan kuitenkin asettaa kyseenalaiseksi. Rahoituksen teoria on
talta osin levannyt rationaalisesti kayttaytyvien agenttien eli sijoittajien varas-
sa. Keskeista on ollut, etté rationaalisten sijoittajien toiminta huolehtii siita,
ettéd markkinoiden hintataso vastaa arvopapereiden taustalla olevia funda-
mentaalisia arvoja. Mikali joku toimii markkinoilla eparationaalisesti, hdn me-
nettaa rahansa ja havida markkinoilta. Noise trading —hypoteesin yhteydessé
esille nostettu rationaalisten sijoittajien harrastama rationaalinen spekulaatio
viestii kuitenkin siita, ettei rationaalisten sijoittajien toiminta aina valttaméatta
tuo hintatasoa kohti fundamentaaleja. Nain ollen epérationaalinen toimija voisi
sailya markkinoilla ja markkinat voivat jopa palkita hénta hanen ottamistaan

ylisuurista riskeista. Toisaalta noise trading —hypoteesissa esitettiin ettei ole
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olemassa varmuutta siitd, huomaavatko rationaaliset sijoittajat aina markki-
noilla olevia hinnoitteluvirheita eli hinnan etdantymista sen fundamentaali-

sesta arvosta.

Noise trading —hypoteesin merkitys rahoituksen taloustieteessé perustuu sen
tavoitteelle yhdistaa kognitiivisen psykologian tutkimustuloksia taloustieteelli-
seen tutkimukseen. Hypoteesi pyrkii rakentamaan aggregaattitason markkinat
niin, ettei markkinoilla oleteta olevan rationaalisen kayttaytymisen dominans-
sia. Tekemalla tdman se pystyy hypoteesina selittdmaan reaalimarkkinoiden
ilmiéitd mm. anomalioita, joita tehokkaiden markkinoiden teorian kautta ei ole

pystytty selittdmaan.

Noise trading —hypoteesin heikkous on viela toistaiseksi hajanainen teoria.
Koko hypoteesin hyvin kattavaa artikkelia tai teosta ei ole olemassa. Liséksi
monet hypoteesia késittelevat artikkelit pyrkivat yhdistiméaan tehokkaiden
markkinoiden teorian ja noise trading —hypoteesin yhdeksi ja samaksi teoriak-
si. Tama ei ole kuitenkaan mielekasta, koska tehokkaiden markkinoiden teoria

edellyttaa, etta eparationaalisen toiminnan vaikutukset markkinoilla héaviavéat.

Jotta noise trading —hypoteesi voisi saavuttaa vahvemman aseman taloustie-
teessa edellyttad se hypoteesin teoriapohjan vahventamista seké lisaé siihen
perustuvaa empiirista tutkimusta. Tama jaakoon tulevien tutkijasukupolvien

tehtavaksi.
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