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Tassa kandidaatintydssa tutkitaan sijoittajakayttaytymisen ilmiéta nimelta sijoittajien lau-
mautuminen. Laumautumisilmidssa sijoittajilla on erilaisia intresseja kopioida ja matkia
muiden sijoittajien paatdksia. Tutkimuksessa keskitytaan esittelemaan erilaisia mitta-
reita, joilla voidaan tunnistaa laumautumiskayttaytymista osakemarkkinoilla. Tyohon va-
likoitui nelja toisistaan poikkeavaa mittaria, joita on hyddynnetty aihetta kasittelevissa
empiirisissa tutkimuksissa. Mittareiden avulla voidaan tehda erilaisia tulkintoja tutkitun
maan osakemarkkinoista, mika auttaa pohtimaan erinaisia syy- ja seuraussuhteita ky-

seiselle ilmidlle.

Kandidaatintydssa esitelldan ensiksi laumautumisilmion taustalla olevaa teoriaa. Teoria-
osuus ottaa kantaa syvallisemmin laumautumisen erilaisiin muotoihin, ilmiéon johtaviin
syytekijdihin seka ilmién jalkeisiin seurauksiin. Teoriaosuudessa pohjustetaan myds lau-
mautumisilmiétd suhteessa osakemarkkinoihin. Taman jalkeen tyén tutkimusosiossa
kerrotaan neljan mittarin keskeisimpia oletuksia, pohditaan niiden hyddynnettavyytta ja
eroavaisuuksia. Tutkimusosion viimeinen alaluku kerda yhteen mittareista poimitut ha-
vainnot, joita esitetdan taulukoiden avulla. Lopuksi tydn paatelmaosuudessa pohditaan
kandidaatintyon onnistumista, tydssa esiintyvia ongelmia seka jatkotutkimuksen mahdol-

lisuutta.

Kandidaatinty0 tarjoaa tyOkaluja, joilla voidaan tutkia laumautumista osakemarkkinoilla.
Laumautumista voidaan tutkia joko koko osakemarkkinoiden laajuudella tai pienemman
kohderyhman laajuudella. Tyossa tarkastellaan myos tuloksia, joita ilmenee aihetta ka-
sittelevissa tutkimuksissa. Mittareiden kaytto perustuu erilaisiin muuttujiin, joita esitellaan
tydssa matemaattisten kaavojen avulla. Erilaisissa tilanteissa ja tutkimuksissa kaytetta-
vat mittarit tarjoavat arvokasta tietoa laumautumisesta, jota voidaan hyodyntaa taloudel-

listen ilmididen, kuplien ja kriisien tutkimisessa.

Avainsanat: Laumautuminen, osakemarkkinat, mittarit, sijoittajat, CAPM-malli



ABSTRACT

Aleksi Saarilahti: Herding behaviour of investors in the stock market
Bachelor’s Thesis

Tampere University

Industrial Engineering and Management

May 2019

This bachelor’s thesis deals with the phenomenon of investment behaviour called herd-
ing behaviour. In this phenomenon, investors imitate decisions of other investors and
investors herd. Information about other’s investments modifies one’s decisions. The pur-
pose of this thesis is to introduce four different metrics to measure herding behaviour in
the stock market. By using these metrics, researchers can make different analyses of
the stock market of the country under investigation. This helps to draw conclusions about

the effects of herding behaviour.

At first on the thesis is the introduction of the general theory behind the phenomenon.
This chapter contains detailed information of different views of herding behaviour and
the causes and effects of herding. Introduction of herding behaviour in terms of the stock
market is also included in this chapter. The next chapter includes the key assumptions
of four metrics and compares usability and differences in these metrics. In the end of this
chapter there is a conclusion of these metrics with two illustrative tables. The last chapter

of bachelor’s thesis is the summary, where are the results of this thesis.

This bachelor’s thesis offers useful ways to identify herding behaviour from stock mar-
kets. Herding behaviour can appear as market-wide-herding that means behaviour of all
participants towards the market views or a correlation of trading among a particular group
of investors. Thesis also shows that what kind of results appear from different herding
behaviour investigations. Criteria for using metrics are based on mathematical variables
that are represented by formulas. Metrics that are used in different empirical investiga-
tions offer valuable information of herding behaviour in stock markets. This information

can be utilized to research economic and financial bubbles, crisis and phenomena.

Keywords: herding, stock market, metrics, investor, CAPM-model



ALKUSANAT

Haluan kiittda Juho Kanniaista ja Tuomas Korhosta, jotka auttoivat taman kandidaatin-
tydn kanssa. Molemmat heista antoivat arvokkaita neuvoja tydn etenemisen kannalta,

mika edesauttoi minua saavuttamaan halutun lopputuloksen kandidaatintydlleni.
Tampereella, 2019

Aleksi Saarilahti



SISALLYSLUETTELO
T JOHDANTO L.ttt e e e e e et e e e e e e e e 1
1.1 Tybjasentaustat........ccooeiiii i 1
1.2 Tyon rakenne ja tutkimusmenetelmat............cccccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie 2
2.SIJOITTAJIEN LAUMAUTUMINEN. ... 4
21 LaumMautUmMINEN ........ueiiiiiiiiiiiiiiei e 4
2.2  Rationaalinen ja eparationaalinen laumautuminen .............cccccceevveeeee. 7
3.SIJOITTAJIEN LAUMAUTUMINEN OSAKEMARKKINOILLA ......cccoiiiiiiiieeeen. 10
3.1 CSSD-mittari ja CSAD-mittari..........ccoooeeeeieeee 10
3.2  CAPM-malliin pohjautuva mittari ..............cccco 13
3.3 LSVemittariceee e 15
3.4  Yhteenveto mittareista ... 17
A PAATELMAT ..ottt ettt es e aeenens 21
LAHTEET ..ottt ettt ettt ettt ae vt et e e e neene e 23



1. JOHDANTO

1.1 Tyo ja sen taustat

Ultranopea kaupankaynti, suhdannevaihtelut, alhaiset korkotasot ja lisdantynyt halu kas-
vattaa varallisuutta ovat lisanneet liikkettd my6s rahoitusmarkkinoilla. Rahoitusmarkki-
noilla tapahtuu jatkuvasti erilaisia sijoitus- ja investointipaatoksia, joissa markkinoiden
osapuolten intressit kohtaavat. Merkle ja Weber (2014) toteavat, ettd sijoituspaatdksia
tehtaessa sijoittajien kayttaytymiseen liittyy monia asioita. Talldin puhutaan sijoittajakayt-
taytymisesta (engl. investing behaviour), joka pitaa sisallaan erindisia tekijoita, jotka vai-

kuttavat sijoittajien tekemiin paatoksiin markkinoilla.

Markkinaosapuolten tekemia paatoksia ja valintoja on ollut yleisesti haastava ymmartaa
(Demier & Kutan 2006). Yleisesti sijoittajien kayttaytymista ja heidan tekemiaan inves-
tointivalintoja markkinoilla voidaan tarkastella teoreettisten nédkokulmien (engl. Theoreti-
cal finance) ja kayttaytymiseen liittyvien nakdkulmien (engl. Behavioral finance) pohjalta.
Teoreettisessa nakokulmassa ajatellaan, ettd sijoittajat ovat kyvykkaita ja rationaalisia
seka tekevat ainoastaan viisaita valintoja rahoitusmarkkinoilla. Toisin sanoen paatokset
eivat talldin pohjaudu tunteisiin, vaan taydelliseen tietoon. (Suryawanshi & Jumle 2016)
Kayttaytymisen ndkokulmassa puolestaan tuodaan esiin, kuinka psykologia vaikuttaa si-
joittajien paatoksentekoon. Kayttaytymista pohdittaessa nousevat esiin kysymykset siita,
mita ihmiset ovat ja kuinka he ovat paatyneet valitsemiinsa sijoituspaatoksiinsa. (De
Bondt et al. 2008)

Tassa kandidaatintydssani tutkin sijoittajakayttaytymisen ilmiota nimelta laumautuminen
(engl. herding). Laumautumisessa tutkitaan sijoittajien paatéksen tekoa ja siihen vaikut-
tavia seka psykologisia etta teoreettisia nakodkulmia. Sijoittajien laumautuminen on ylei-
nen iimié finanssimarkkinoilla ja sitd esiintyy seka rationaalisten ettéd eparationaalisten
sijoittajien keskuudessa. Tall6in sijoittajat tukeutuvat paatdksenteossaan muiden sijoit-
tajien tekemiin paatoksiin, vaikka paatdksen luonne saattaisikin poiketa alkuperaisesta
tarkoitusperasta (Sharma & Bikchandani 2001). Kirjallisuudessa on tutkittu paljon ky-
seistd ilmiéta, sen syita ja seurauksia seka ilmiéon johtavia psykologisia tekijoita ja teo-

reettisia mittareita.



Laumautumisen ilmiéta on tutkittu eri maiden osakemarkkinoilla. Tutkimukset ovat
yleensa empiirisia tutkimuksia, joiden tarkoituksena on selventaa, esiintyykd laumautu-
mista kohdemaan osakemarkkinoilla. Tassa tutkimuksessa kasittelen osakemarkkinoita
yleisesti ja pyrin selvittamaan, minkalaisilla mittareilla sijoittajien laumautumista voidaan

tutkia osakemarkkinoilla. Tutkimuskysymykseni voidaan esittaa seuraavasti:

- Minkalaisilla mittareilla voidaan tutkia sijoittajien laumautumista osakemarkki-

noilla?

Tyoni tavoite on tarjota lukijoille asiantunteva kirjallisuuskatsaus, jossa kasitelldan lau-
mautumista ilmiéna ja kerrotaan osakemarkkinoilla esiintyvan laumautumisen tunnista-
miseen kaytettavien mittareiden keskeisimpia oletuksia. Pyrin tydéssani lopputulokseen,

joka tarjoaa hyddyllista tietoa lukijalle liittyen sijoituspaatoksiin ja -kayttaytymiseen.

1.2 Tyodn rakenne ja tutkimusmenetelmat

Aihetta on tutkittu paljon erilaisten instituutioiden ja yksityisten sijoittajien nakdkulmasta.
Lakonishok et al. (1992) pohjustaa artikkelissaan, etta institutionaaliset sijoittajat ja hei-
dan edustamansa yritykset kattavat suuren osan osakemarkkinoilla tapahtuvista liik-
keista (Lakonishok et al. 1992). Yksityisista sijoittajista esiintyy ylipaatdan vahemman
dataa kuin institutionaalisista sijoittajista. Tasta syysta en rajaa kirjallisuuskatsaukses-
sani, kummasta nakokulmasta laumautumista tarkastellaan, vaan kasittelen iimiéta ylei-

sesti.

Pyrin aluksi esittelemaan kyseisen ilmion mahdollisimman tarkasti, jotta lukijan on hel-
pompi ymmartaa, minkalaisia eri tekijoita kyseiseen ilmioon liittyy. Taman jalkeen pereh-
dyn rationaaliseen ja eparationaaliseen laumautumiseen, jota seuraa esittely laumautu-

mista tutkivien mittareiden keskeisimmista oletuksista.

Aiheen valitsin omasta mielenkiinnostani rahoituksen aihepiirida kohtaan seka halusta
ymmartda osakemarkkinoilla esiintyvia ilmiéitd enemman. Olen lukenut rahoitusta sivu-
aineena ja haluaisin tydskennelld tulevaisuudessa finanssi- ja vakuutussektorilla. Sijoi-
tustoiminta kiinnostaa minua itseanikin todella paljon ja aihe on tieteellisesti mielenkiin-
toinen ja haastava, koska osakekayttaytymiseen ei ole yksiselitteistd vastausta. Aihee-
seen liittyy myds osaltaan psykologinen nakdkulma, joka tuo omat haastavuutensa em-
piirisiin tutkimuksiin. Osakemarkkinat ja eri maiden pdrssit liittyvat vahvasti maailmanta-
louteen, ja sen ymmartaminen tulee auttamaan minua varmasti tulevaisuuden tydela-

massa.

Tietoa etsiessani keskityin pitkalti aihetta kasitteleviin tieteellisiin artikkeleihin. Artikkelit

ovat lahtdkohtaisesti kirjoitettu englannin kielelld, koska tutkimukset on paasaantdisesti



toteutettu kansainvalisella tasolla. Hakukoneina kaytan ensisijaisesti Google Scholaria
ja Andoria. Painotin kirjoituksia, joihin on viitattu keskimaaraisesti paljon seka niita, joita
mainitaan muiden kirjoittajien artikkeleissa. Hakusanoina kaytin esimerkiksi seuraavia
englannin kielen sanoja, fraaseja ja niiden yhdistelmia: herding. stock market, rational,
herd ja financial market. Pyrin aineistoa yhdistelemalla muodostamaan kattavan verkos-

ton hyvia tieteellisia artikkeleita tutkimuskysymykseni ymparille.



2. SIJOITTAJIEN LAUMAUTUMINEN

Tassa luvussa pohditaan laumautumisen ilmi6ta, siihen vaikuttavia tekijoita seka kasitel-
lIaan sen taustateorioita. Luvussa pohditaan myods rationaalista ja eparationaalista lau-
mautumista. Rationaalista laumautumista on tieteellisesti tutkittu enemman kuin epara-
tionaalista laumautumista. Tarkastelen tassa luvussa rationaalista laumautumista kol-

men erilaisen ndkdkulman pohjalta.

2.1 Laumautuminen

Taloustieteen ammattilaiset ovat jo pitkaan ajatelleet, ettd osakemarkkinoita hallitsee
ajatus tehokkaiden markkinoiden hypoteesista (engl. Efficient Market Hypothesis). Vii-
meaikaiset empiiriset tutkimukset ovat kuitenkin heikentaneet luottamusta hypoteesiin,
joka kieltda osakkeiden hintojen poikkeamisen niiden perusarvoista. (Lux 1995) Sijoitta-
jakayttaytymista tarkastellessa ajatellaan, ettd osakemarkkinat eivat kuitenkaan ole tay-
sin tehokkaat, jonka myd6ta siella esiintyy myds markkinapsykologiaa, laumautumiskayt-
taytymista, ylilydnteja seka virhearvioita. Jos kuitenkin sijoittaja uskoo, etta markkinat
ovat tehokkaat, han ei sijoita laatu-, arvo- eikd milladn muullakaan osakevalintaan pe-
rustuvalla strategialla vaan passiivisesti esimerkiksi erilaisiin indekseihin. (Hamalainen
et al. 2018, s. 28) Lao ja Singh (2011) toteavat Changin et al. (2000) tutkimuksen perus-
teella, etta ihmisilla on taipumusta kohdistaa kiinnostuksensa siihen, mitd muut inmiset
tekevat ja joskus seurata heitd kayttdmattd omia analyyttisia taitojaan. Laumautumis-
kayttaytymisen uskotaan olevan sijoittajien vaistoperaista toimintaa ja sen uskotaan ole-
van lasna sijoittajien paatoksentekoprosessissa. Tama on hyva ymmartaa tarkastellessa
sellaista sijoittajien kayttaytymista, jota ei voida ymmartaa tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin (EMH) avulla. (Lao & Singh 2011)

Sijoittajien paatoksia ja sijoittajien laumautumisen vaikutuksia osakemarkkinoilla pohdit-
taessa on hyva ymmartaa ilmiota yleisvaltaisesti. Laumautumisesta ilmiona esitetdan
kirjallisuudessa monenlaisia maaritelmia. Banerjee (1992) esittda artikkelissaan, etta
laumautumiskayttaytymisessa sijoittajat kopioivat sitd, mitéd toiset sijoittajat tekevat,
vaikka sijoittajien alkuperainen suunnitelma suosittelisi tekemaan aivan erilaisia paatok-
sid. Hwang ja Salmon (2004) esittavat artikkelissaan toisen maaritelman, jonka mukaan
laumautumiskayttaytymista ilmenee, kun sijoittajat paattavat seurata toisten liikkeita
markkinoilla mieluummin kuin omia suunnitelmiaan. Sharma ja Bikchandani (2001) yleis-

tavat, ettd laumautumisilmidssa sijoittajat tekevat paatdksiaan kopioimalla toisten sijoit-



tajien kayttaytymista. Kopioidakseen muita paatdksen tekijéita, on sijoittajan oltava tie-
toinen muiden sijoittajien toimista ja paatoksista. Intuitiivisesti voidaan ajatella sijoittajien
laumautuvan, jos he olisivat tekemassa investointeja tietamatta muiden sijoittajien paa-
toksista, mutta jattaisivat ne tekematta tajutessaan, ettd muut sijoittajat eivat tekisi ky-
seista investointia. Vaihtoehtoisesti kyseisesta ilmidsta voidaan puhua myds silloin, kun

tieto muiden sijoittajien paatdksenteosta vaikuttaa sijoittajan jo tekemaan paatdkseen.

Sharma ja Bikchandanin (2001) mukaan laumautumisilmio voidaan yleisesti jakaa naen-
naiseen ja tahalliseen laumautumiseen. Laumautuminen, jossa sijoittajilla on ilmeinen
tarkoitus kopioida muiden sijoittajien kayttaytymista, kutsutaan tahalliseksi laumautu-
miseksi. Ndennaisessa laumautumisessa puolestaan ryhmat kohtaavat samanlaisia on-
gelmia, paatdksentekotilanteita ja kayttavat samalaisia tietolahteita, jotka ajavat heidan
paatdksidnsd samaan suuntaan. Tahallista ja naennaistd laumautumista on todella
haastavaa erottaa toisistaan, koska tyypillisesti monet eri tekijat ovat kytkdksissa sijoit-
tajien tekemiin valintoihin. Devenow ja Welch (1996) esittavat artikkelissaan nakemyk-
sen, ettd laumautumista voidaan tarkastella myds kahdesta painvastaisesta nakdkul-

masta: rationaalinen ja eparationaalinen nakdkulma.

Sharma ja Bikhchandani (2001) esittavat artikkelissaan, ettd laumautumisen toteutumi-
seen vaaditaan vahintaan kaksi markkinaosapuolta: arvopaperin myyja ja ostaja. Kirjoit-
tajat esittavatkin, ettd ynden markkinaosapuolen ostama rahoitusvarallisuus on jonkun
toisen myyma. Siksi kaikki markkinatoimijat eivat voi olla samaa sijoituspaatosta tarkas-
tellessa sekad ostajan ettda myyjan roolissa. Laumailmiota tarkastellessa on Idydettava
joukko, joka kay kauppaa aktiivisesti ja kayttaytyy kaupan teossa samalla tavalla. Tallai-
sen joukon on oltava tarpeeksi homogeeninen eli jokainen jasen kohtaa samanlaisia on-
gelmia liittyen paatoksentekoon. Mydskaan kyseinen joukko ei voi mydskaan olla liian
suuri suhteutettuna markkinoinen kokoon, koska suuressa joukossa seka ostajat etta
myyjat ovat suhteellisen paljon kolmansien osapuolien edustamia, mika taas vaikeuttaa
laumailmion tutkimista. Choi ja Skiba (2015) toteavat, ettd laumautumisen iimiéta esiin-
tyy seka yksityisten etta institutionaalisten sijoittajin parissa. Useat tutkimukset ja tieteel-
liset artikkelit kuitenkin osoittavat, ettd laumautumista esiintyy enemman institutionaalis-

ten sijoittajien keskuudessa.

Kyseisen ilmion tutkiminen vaatii sijoittajakayttaytymiseen liittyvan datan analysointia.
Sijoittajakayttaytymista ja sijoittajien keskinaista vuorovaikutusta voidaan tutkia erilaisten
vuorovaikutusprosessien avulla analysoimalla vuorovaikutuskayttaytymisesta saatavaa
dataa, joka vaikuttaa kyseiseen iimiéon (Manski 2000). Sharma ja Bikhchandadi (2001)
esittavat nakemyksensa laumakayttaytymisen analysoinnista ja toteavat, etta analysoi-

malla vain omaisuuserien hallintaa ja hintojen muutoksia, on todella haastavaa, ellei jopa



mahdotonta, tunnistaa kaupantekoon vaikuttavia tekijoita. Jos datasta saadaan eroteltua
selvasti tekijoita, jotka synnyttavat sijoittajissa laumautumista, voidaan ilmién syita tutkia

tarkemmin.

Syita ja tekijoita, jotka johtavat sijoittajien laumautumisen on useita. Sharma ja Bikhchan-
dani (2001) esittavat artikkelissaan, ettad voittoa maksimoivalla sijoittajalla on erinaisia
syita suunnitellun paatdksen peruuttamiseen tai vaihtamiseen havaittuaan muiden sijoit-
tajien paatdkset. Ensinnakin toiset sijoittavat saattavat tietda jotain ylimaaraista inves-
tointikohteen kannattavuudesta tai odotetusta tuotosta ja heidan toimintansa tata inves-
tointihanketta kohtaan saattaa paljastaa muille sijoittajille uutta tietoa. My ja Truong
(2011) kertovat, ettd laumautuminen voi johtua tietojen ja varainhoidon avoimuuden
puutteesta, markkinoiden korkeasta volatiliteetistd ja vahaisistd kaupankaynneista.
Sharma ja Bikhchandani (2001) toteavat, etta sijoittajilla voi kuitenkin olla luonnostaan
taipumusta yhdenmukaisuuteen tai paatdkset saattavat ylipaataan tukeutua vahvasti toi-
siinsa, koska olemassa olevaa tietoa kaytetdan ja ymmarretdan eri tavalla. Toisaalta
Choin ja Skiban (2015) mukaan laumautuneet sijoittajat voivat ostaa keskendan saman-
laisia arvopapereita, mutta jos ostopaatdkseen pitkalti vaikuttaa arvopaperin fundamen-
taalinen arvo, sijoittajat todennakoisesti pitavat hallussaan arvopaperia siihen asti, kun-

nes arvopaperin markkina-arvo on yhta suuri, kuin sen fundamentaalinen arvo.

Yleisesti tutkijat ovat esittdneet selityksia laumautumiseen johtavista tekijoista, mutta
paljon edelleen keskustellaan siita, miksi yksilot ja instituutiot seuraavat toistensa inves-
tointeja, sijoituksia ja kauppoja. Usein nimittdin laumautumista pidetdan negatiivisena
iimiona, joka horjuttaa hintoja. Tata perusteellaan silla, ettd laumautumista harjoittavat
sijoittajat jahtaavat kuumia arvopapereita ja markkinoita, kunnes sijoitusmarkkinoiden
kaantyessa vileampaan suuntaan he ovatkin valmiita luopumaan niista. (Choi & Skiba
2015)

Sijoittajien kayttaytymisella on erilaiset vaikutukset rahoitusmarkkinoihin. Etenkin erilais-
ten kriisi- tai poikkeustilanteiden aikana kayttaytymisilmididen seuraukset ovat helpom-
min huomattavissa. Laumautumista pidetdan yhtena esitystapana siita, miten sijoittajat
muodostavat sijoituspaatoksiaan. Tallainen sijoituskayttaytyminen voi aiheuttaa huolta
varsinkin poliitikoille, koska kyseinen kayttaytyminen voi huonontaa osakkeiden ja arvo-
papereiden volatiliteettia ja siten huojuttaa rahoitusmarkkinoita. (Demier & Kutan 2006)
Laumautumisilmié on myés herattanyt akateemisten tutkijoiden huomion, koska siihen
littyvat osakekurssien muutoksien kayttaytymisvaikutukset vaikuttavat niiden riski- ja
tuotto-ominaisuuksiin, joilla on vaikutusta omaisuuserien hinnoittelumalleihin (engl. asset

pricing models) (Tan et al. 2008).



Sharma ja Bikhchandadi (2001) esittavat perusteluita volatiliteetin muutoksille. Aikai-
sessa vaiheessa paatoksiaan tekevat sijoittajat vaikuttavat merkittavasti muiden sijoitta-
jien sijoituspaatoksiin, mika johtaa laumautumiseen. Kuitenkin muiden paatodksia kopioi-
malla sijoittajat voivat tehda kannattamattomia ja vaaria valintoja markkinoilla. Vaaran
paatdksen tehtyaan sijoittajat joko kokemuksella, tuurilla tai uuden julkaistun tiedon pe-
rusteella alkavat tehda taysin painvastaisia valintoja, mika johtaa taas uuden suuntai-
seen laumautumiseen. Tama lisaa sijoituskohteiden volatiliteettia markkinoilla. Choi ja
Skiba (2015) pohtivat tdman myds johtavan arvopapereiden hintoja kauemmas niiden

fundamentaalisesta- eli perusarvosta.

2.2 Rationaalinen ja eparationaalinen laumautuminen

Tassa alaluvussa kasitelldan rationaalista ja eparationaalista laumautumista. Laumautu-
misilmiéon ymmartamiseksi on hyva tiedostaa laumautumisen tarkastelun erilaisia nako-
kulmia. Tama auttaa lukijaa ymmartamaan paremmin tutkimusosiossa kasiteltavia lau-

mautumisen mittareita.

Rationaalinen nakoékulma keskittyy enemman teoreettiseen lahestymistapaan, ja suurin
osa tutkimuksista, jotka koskevat laumautumista, liittyykin rationaaliseen laumautumi-
seen (Quarda et al. 2013). Sharma ja Bikhchandani (2001) listaavat rationaalisen lau-
mautumisen pitdvan sisallaan kolme kategoriaa: laumautumisen perustuen tietoon tai
sen puuttumiseen (engl. informational cascades), laumautumisen sijoittajan maineen yl-
lapitamiseksi (engl. concern of reputation) sekd laumautumisen johtuen erindisten kan-
nustiminen puuttumisesta (engl. compensation structures). Devenow ja Welch (1996)
puolestaan esittavat, etta rationaalinen nakokulma keskittyy ulkoisiin tekijoihin, optimaa-
lisen paatoksenteon vaikeuteen puutteellisen tiedon vuoksi seka tekijoihin, jotka liittyvat
sijoittajien kannustimiin.

Avery ja Zemsky (1998) esittavat artikkelissaan, etta toisiaan seuraavien toimintojen var-
haisilla paatoksilla voi olla merkityksellinen vaikutus pitkan aikavalin tuloksiin taloudessa.
Vahainen julkinen tieto riittda siihen, etta sijoituspaatoksia tekevat toimijat voivat alkaa
imitoida paatoksissdan markkinoiden yleista tietoa ja jattavat siten henkilékohtaiset aja-
tuksensa vahemmalle. Bikhchandani et al. (1992) kuvaavat tallaista tilannetta informaa-
tiokaskadiksi (engl. informational cascades) ja kertovat tallaisen tilanteen esiintyvan sil-

loin, kun yksil6lle on optimaalisempaa seurata muiden toimia ottamatta huomioon omia



ajatuksiaan ja osaamistaan. Bikhchandani et al. (1998) toteavat artikkelissaan, etta to-
dellisuudessa tallainen tilanne, jossa informaatiokaskadi esiintyy ei kesta ikuisesti. Esi-
merkiksi erilaiset informaatioiskut tai shokit voivat syrjayttda kaskadin tarjoamalla sijoit-
tajille kattavampaa tietoa sijoituskohteesta tai julkaisemalla taysin uutta tietoa, joka hyo-
dyttaa paatdksentekijoita. Voidaankin todeta, etta “informaatiokaskadit” ovat herkkia eri-

laisten informaatioshokkien suhteen.

Sharma ja Bikhchandani (2001) esittavat tieteellisessa artikkelissaan hyvan esimerkin
informaation vaikutuksesta laumautumisen ilmiéon. Tata esimerkkia tarkastellessa aja-
tellaan, etta sijoittajien matkiessa toistensa paatoksia voi lopputulos olla my6s epakan-
nattava. oletetaan, ettd on sata sijoittajaa, joilla kaikilla on omat arvionsa kehittyvien
markkinoiden sijoituskohteen kannattavuudesta. Arviot voivat poiketa toisistaan. Olete-
taan, ettd 20 naista sijoittajista uskoo, etta sijoitus on kannattava ja loput 80 uskovat, etta
sijoitus ei ole kannattava. Lahtdtilanteessa kaikki sijoittajat tietdvat vain oman arvionsa
sijoituksen kannattavuudesta. Jos kuitenkin sijoittajat yhdistaisivat tietonsa, niin demo-
kraattisesti he paattaisivat yhdessa, ettd kehittyvien markkinoiden sijoituskohteeseen ei
kannata sijoittaa. Jos kavisikin niin, etta ensimmaiset 20 sijoittajaa, jotka uskovat kehit-
tyvien markkinoiden sijoituskohteen kannattavuuteen, tekisivat sijoituspaatoksensa en-
sin, minka jalkeen loput 80 pessimistista sijoittajaa tekisivat paatoksensa. Tama voisi
aiheuttaa niin kutsutun lumipalloefektin, jonka my6ta suurin osa tasta 100 sijoittajan jou-
kosta investoisi kyseiseen sijoituskohteeseen. Mydhemmin, kun kannattamaton sijoitus-

paatos tulee ilmi, sijoittajia alkaa poistua kehittyvilta markkinoilta.

Scharfstein ja Stein (1990) esittavat nakemyksidan maineeseen perustuvaan laumautu-
miseen (engl. concern of reputation). He esittavat, etta sijoittajille, johtajille ja paatdksen-
tekijoille on vaihtoehtoisesti tehokasta kopioida muiden sijoittajien ja johtajien paatoksia,
jos kyseiset paatdksentekijat pelkdavat maineensa puolesta tydmarkkinoilla. Artikkelissa
todetaan, ettd epakannattava sijoituspaatds ei ole niin paha maineen kannalta, jos muut
paatdksentekijat tai sijoittajat tekevat saman virheen. Talldin syyksi voidaan perustella
esimerkiksi ennustamatonta markkinailmiota. Zwiepel (1995) esittaa artikkelissaan, etta
paatdksen tekemiseen ja maineestaan huolehtimiseen voi yritystasolla vaikuttaa myos
yrityksen byrokratia, laumautumismentaliteetti, johtajien huono aloitteentekokyky, tukah-
tunut luovuus seka turhan riskin valttdminen. Mainetta parantaakseen on paatéstenteki-
jéiden seka saatava hyvia ja absoluuttisia tuloksia ettd osattava tehda paatoksia, joita
muutkin paatdksentekijat tekisivat. Scharfstein ja Stein (1990) tuovat artikkelissaan esiin
hyvan esimerkin siita, minkalaisia vaikutuksia maineeseen perustuvalla laumaantumi-
sella oli vuoden 1987 osakemarkkinoilla tapahtuneessa kriisissa. Arvopapereiden hinnat

olivat nousseet yhtgjaksoisesti ylospain, mutta talousjohtajien mielesta arvopapereiden



hinnat olivat liilan korkealla, ja heidan mielestdan markkinat tulisivat alas ennemmin, kuin
jatkaisi nousuaan. Tasta huolimatta harvat talousjohtajat uskalsivat myyda arvopaperei-

taan, koska he pelkasivat menettavansa maineensa, jos markkinat jatkaisivat nousuaan.

Sharma ja Bikhchandani (2001) esittavat artikkelissaan, ettd kolmas rationaalisen lau-
mautumisen muoto syntyy erindisten kannustiminen puuttumisesta (engl. compensation
structures. Jos investointipaatoksia tekevan henkilon palkkiot riippuvat siita, kuinka han
suoriutuu muiden paatéksientekijdiden rinnalla, hanen kannustimensa hyvien paatoksien

tekemiseen vaaristyy ja se voi johtaa epatehokkaisiin portfolioihin seka laumautumiseen.

Epéarationaalisessa nakdkulmassa ilmiéta tarkastellaan puolestaan pitkalti sijoittajapsy-
kologisesta nakdkulmasta ajatellen, etta sijoittajat seuraavat toistensa paatoksia soke-
asti hyddyntamatta rationaalisia analyyseja (Devenow & Welch 1996). Eparationaalista
laumautumista tapahtuu silloin, kun sijoittaja, jolla on riittdamattémat tiedot ja riskiarvioin-
nit, jattda huomioimatta omat ajatuksensa ja paattaa seurata sokeasti muiden sijoittajien
toimia. Kuitenkaan ei ole helppoa erotella toisistaan eparationaalista ja rationaalista lau-
mautumista toisistaan. (Lin et al. 2013) De long et al. (1990) esittavat artikkelissaan vait-
teen, ettd kaupankayntikohina (engl. trading noise) rahoitusmarkkinoilla johtuu paaasi-

assa sijoittajien eparationaalisuudesta seka tiedon epasymmetrisyydesta.

Christie ja Huang (1995) maarittelevat eparationaalisesta nakdkulmasta laumautujiksi
yksilot, jotka tukahduttavat omat uskomuksensa ja perustavat paatoksensa pelkastaan
kollektiivisiin markkinatoimiin, vaikka ne poikkeaisivatkin markkinaennusteista. He kirjoit-
tavat myos, ettd eparationaalisesta nakokulmasta tarkasteltuna sijoittajat laumautuvat
todennakdisemmin markkinastressin aikana. Lao ja Singhin (2011) mukaan talléin koh-
dataan epatietoisuutta, jonka myota epaluotettavien paatosten tekeminen ja havidmisen
pelko hairitsee sijoittajan kykya ajatella tehokkaasti ja rationaalisesti. Sijoittajat pyrkivat
taten matkimalla muita sijoittajia seuraamaan yleistd markkinatilannetta vahentdakseen
omaa ahdistumistaan. Nain ollen yksildiden oletetaan tukahduttavan omat ajatuksensa
ja seuraavan mieluummin markkinoiden yleista tilannetta ajanjaksoina, jolloin markki-

noilla olevien sijoitustuotteiden volatiliteetit ovat poikkeuksellisen suuria.
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3. SIJOITTAJIEN LAUMAUTUMINEN OSAKE-
MARKKINOILLA

Tutkittaessa tapoja, joiden avulla voidaan tutkia sijoittajien laumautumista, on hyva pe-
rehtyd tutkimuksissa esitettyihin mittareihin ja mittareissa esiintyviin tekijoihin. Laumau-
tumisen esiintymistd osakemarkkinoilla on tutkittu laajalti eri maiden osakemarkkinoilla.
Tassa luvussa keratadan yhteen tutkimusaineistoa tutkimuksien takaa ja esitelldan tapoja
tutkia laumautumista. Tassa tyossa tarkasteltavaksi valikoitui nelja erilaista laumautumi-
sen mittaria, joiden keskeisimpia oletuksia esitelldan téassa luvussa. Mittarit ovat Christie
ja Huangin (1995) CSSD-mittari, Changin et al. (2000) esittelem& CSAD-mittari, Hwang
ja Salmonin (2004) esittelema mittari, joka perustuu CAPM-malliin sek& Lakonishokin et
al. (1992) esittelema LSV-mittari. Kirjallisuuskatsauksessa ei oteta kantaa analyytikkojen
keskuudessa esiintyvaan laumautumiseen, jota esimerkiksi De Bondt ja Forbes (1999)

pohtivat tutkimuksessaan.

Valinta mittareiden valilla pohjautui siihen, etta tieteellisissa artikkeleissa naita mittareita
kaytettiin kaikkein eniten. Ne mittaavat paasaantoisesti laumautumista institutionaalisella

tasolla, koska yksiloista ei I0ydy riittavasti tutkimuksissa hyddynnettavaa dataa.

3.1 CSSD-mittari ja CSAD-mittari

Osakemarkkinoilla esiintyvaa laumautumista tutkitaan yleensa koko markkinoiden laa-
juudella ja siihen kaytetdan erindisia mittareita. Tallaisissa mittareissa hyédynnetaan
yleensa poikkileikkauksellista aineistoa (engl. cross-sectional data). Markkinalaajuisen
laumautumisen (engl. market-wide herding) sanotaan esiintyvan silloin, kun sijoittajat
seuraavat ja ottavat vaikutteita paatdksiinsd enemman markkinoiden ominaisuuksien,
kuin yksittaisten osakkeiden ominaisuuksien mukaan. Tutkimuksissa, joissa poikkileik-
kausdataa on kaytetty hyvéaksi, on esiintynyt vaikeuksia erottaa rationaalinen ja epara-
tionaalinen kayttaytyminen toisistaan, koska molemmat vaikuttavat siihen, etta sijoittajat

seuraavat toistensa kaupankayntia. (Henker et al. 2006)

Christie ja Huang (1995) esittavat artikkelissaan yhden mittarin, jolla voidaan tutkia lau-
mautumiskayttaytymisen esiintymista markkinoilla. Mittari keskittyy tutkimaan laumautu-
misen vaikutuksista johtuvaa hajontaa paaoman palautuksien ja sijoituskohteelta odotet-
tavien tuottojen ja markkinoiden yleisen tuottojen valilla. Henker et al. (2006) esittavat,

etta tata kyseista hajontaa mitataan tuottojen poikkeamilla poikkileikkausdatan standardi
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-kohdasta (engl. cross-sectional standard deviation), jonka lyhenne on CSSD. Tata mit-
taria kaytetaan mittaamaan hajontaa, koska jos markkinoilla esiintyy laumautumista, niin
yksittaisen osakkeen tuotto on yleensa yhteydessa markkinoiden yleiseen tuottoon, silla

sijoittajat suosivat markkinoiden yleista tietamysta mieluummin kuin omia mielipiteitaan.

Chang et al. (2000) esittelevat CSSD-mittarin kaavan avulla seuraavasti:

N 2
CSSD, = E . 1(Rl-,t —Rpye) N—1,
=

missa R; . on firman i osakkeen noudattama tuotto ajanjaksolla t, ja R,,, on poikkileik-
kauksellinen keskiarvo markkinaportfolion kokonaistuotoista ajanjaksolla . Muuttuja N
kuvaa mallissa toimialojen lukumaaraa otoksessa. Tama hajontamittaus maarittelee si-

joittajan keskimaaraisten tuottojen yhteyden toteutuneiden tuottojen keskiarvoon.

Christie ja Huang (1995) toteavat, etta silloin, kun yksilon keskimaaraiset tuotot markki-
noilta kohtaavat markkinoiden yleiset tuotot, niin voidaan puhua tuottojen hajonnan
(engl. dispersion) olevan vahaista. Sita vastoin, kun sijoittajien tuotot alkavat vaihdella
markkinoinen yleisista tuotoista, hajonnan maara lisdantyy. Yksil6t siis tukeutuvat mie-
luummin paatdksenteossaan markkinoiden ominaisuuksiin, kuin omiin mielipiteisiinsa,
varsinkin, jos markkinoilla esiintyy paljon epatavallisuutta. Chang et al. (2000) toteavat,
ettd Christie ja Huang (1995) pohtivat tutkimuksessaan, onko oman paaoman tuoton
hajonta huomattavasti keskimaaraista alhaisempi aarimmaisten markkinaliikkeiden ai-

kaan. Taman myo6ta he esittavat seuraavan spesifikaation:
CSSD, = a + B-D.* + pUD,Y + &,

missa D, = 1, jos markkinoiden tuotto paivana t sijaitsee hajonnan mediaanista katsot-
tuna kuvaajan alkupaassa. Puolestaan parametri D,V = 1, jos markkinoiden tuotto péi-
vana t sijaitsee hajonnan mediaanista katsottuna kuvaajan loppupaassa. Parametrit a ja
& toimivat kaavan dummy -muuttujina, jotka ottavat huomioon sijoittajien kayttaytymisen
markkinoiden eri tilanteissa. Muuttujat g ja BY ovat tilastollisesti merkittavia kertoimia,

jotka estimoituna osoittavat laumautumisen iimenemista (Chang et al. 2000).

Christie ja Huang (1995) olettavat tdman myo6ta yleisesti, ettd markkinoilla tapahtuvat
epatavalliset liikkeet, kuten markkinoiden ajanjaksot, joilla arvopapereiden keskihinnat
heittelevat paljon, lisdavat markkinoilla esiintyvaa laumautumista. Sijoittajilla on halu
seurata markkinoita siten, ettd markkinoilla esiintyvien arvopapereiden muutokset korre-

loivat sijoittajien saamien tuottojen kanssa. Taman mallin kayttd siis perustuu arviointiin
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siitd, milloin tuottojen hajonta on matalampi kuin keskimaaraisesti markkinat antavat olet-
taa erilaisten muutosten aikana. Nain ollen markkinoiden laajuinen laumautuminen osoit-

taisi hajonnan vahentymista.

Chang et. al (2000) esittavat julkaisussaan toisen yleisesti kaytetyn mittarin, jolla voidaan
havaita laumautumista osakemarkkinoilla. He ovat muokanneet ja edistaneet Christie ja
Huangin (1995) mittaria kayttamalla epalineaarista regressiota tarkastellakseen oman
paaoman tuottoasteen ja markkinoiden yleisen tuottoasteen hajontaa. Hajonnan mittaa-
miseen kaytetdan tuottojen poikkileikkauksen absoluuttista hajontaa, josta kaytetaan ly-

hennettd CSAD (engl. cross-sectional absolute deviation).

Chang et al. (2000) olettavat tutkimuksessaan my@s, ettd markkinoiden laajuinen lau-
mautuminen johtaa tuottojen hajonnan vahentymiseen. Kirjoittajat toteavat, ettd mittari
voidaan esittdd seuraavasti kahdella kaavalla, jossa otetaan huomioon mahdollisuus,

jossa laumautumisaste voi olla epasymmetrinen kasvavilla tai laskevilla markkinoilla:
CSAD{? = a + y{" RIS + vIP (RIFD)? + &,
CSADtDOWN =qa+ leOWNRan(,)tWN + yé)OWN(er.:&WN)Z + N

missa CSAD, on AVD,:n keskiarvo kunkin osakkeen osalta suhteessa tasapainotettuun
markkinaportfolioon R,, .. Parametri AVD, tarkoittaa toisin sanoen osakkeen odotetun
tuoton absoluuttista hajontaa. Parametrit RYf; ja R25"Novat saatavissa olevien osakkei-
den tasapainoisesti painotetun toteutuneen tuoton absoluuttinen hajonta paivina ¢, kun
markkinat ovat kasvamassa tai laskemassa. Jos suhteellisten suurten hintaheilahduk-
sien ajanjaksolla, markkinaosapuolten laumautuminen voi johtaa epalineaariseen suh-
teeseen CSAD; ja keskimaaraisen markkinatuoton valilla. Tata epalineaarisuutta korjaa-

maan kaytetaan parametria y,.

Christie ja Hunag (1995) olettivat rationaalisen hinnoittelumallin ennakoivan, etta tuotto-
jen hajonta kasvaa markkinoiden tuoton absoluuttisen arvon kasvaessa, koska yksittai-
set tuotot eroavat herkkyytensa ansiosta markkinoiden tuotoista. Chang et al. (2000)
tutkimuksen yhtena tarkoituksena oli osoittaa, ettd kun CSAD avulla mitataan tuottojen
hajontaa, niin rationaalien hinnoittelumalli ennakoi tuottojen hajonnan olevan kasvava
funktio markkinoiden tuottojen suhteen ja niiden valisen suhteen olevan lineaarinen. My
ja Truong (2011) kertovat, ettd CSAD-mittaria kaytettdessa voidaan hyddyntaa paivittai-
sia osakekursseja, tuotoista muodostuneita aikasarjoja, yrityksien markkina-arvoja seka
tasapainoisesti painotettua indeksikerrointa, jotta markkinaosapuolten laumautumiskayt-

taytymista voidaan tutkia eri osakemarkkinoilla.
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Chang et al. (2000) listasivat erinaisia syita laumautumiselle, joita heidan tutkimuksensa
osoittivat. Laumakayttaytyminen voi olla seurausta kohdemaan valtion suhteellisen suu-
resta interventiosta, suhteellisen usein tapahtuneista rahapoliittisista muutoksista tai ke-
hittyvien markkinoiden suurista myynti- ja ostotilauksista. Laumautuminen voi johtua
myds luotettavien mikroinformaatioiden vahaisyydesta tutkituilla markkinoilla. Jos tieto-
jen julkistamien on tehotonta, niin markkinaosapuolilla ei yleensa ole tarpeeksi perustie-
toa esimerkiksi yrityksista, mika saattaa johtaa siihen, ettd ne kayvat kauppaa muiden
signaalien perusteella. He listaavat myos, etta lyhyen tahtaimen sijoitusstrategia voi joh-
taa laumautumiseen. Froot et al. (1992) esittavat artikkelissaan, jossa tutkitaan lyhyen
aikavalin sijoittamista, sen johtavan informatiiviseen tehottomuuteen. Esimerkiksi henki-
16t, jotka sekd myyvat ettd ostavat rahoitusinstrumentteja saattavat tukeutua paatdksis-
sdan suppeisiin tietolahteisiin kattavien tietolahteiden sijaan, mika saattaa johtaa suh-
teellisen samanlaisiin tuloksiin sijoittajien tuotoissa suhteessa markkinoinen keskimaa-

raisiin tuottoihin.

3.2 CAPM-malliin pohjautuva mittari

Laumautumisella tarkoitetaan yleisesti sita, kun sijoittajat seuraavat toisiaan tekemalla
samanlaisia sijoituspaatoksia (Banerjee 1992). Laumautumisilmiota tutkittaessa osake-
markkinoilla tutkimuksissa painottuu yleensa markkinanakokulma. Siina sijoittajien ole-
tetaan seuraavan ennemmin erilaisia markkinanakymia, joita ovat esimerkiksi markki-
naindeksi tai tarkasteltava toimiala. Yleinen ja markkinakeskeinen maaritelma ovat mo-
lemmat tarkeita, kun tutkitaan laumautumisen ilmidn esiintymista, koska molemmat joh-
tavat yksittaisten omaisuuserien vaaraan hintatasoon, kun markkinoilla tapahtuu jotain
epatavallista. (Hwang & Salmon 2004) Christie ja Huang (1995) esittavat kirjoitukses-
saan, ettd myos rationaalisilla hinnoittelumittareilla (engl. rational asset price models)
voidaan tutkia tuottojen hajontaa markkinoiden muutoksen aikana. Nama mittarit liittavat
yksildllisen sijoittajan tuotot johonkin yleiseen tekijaan, joka yleensd on markkinoiden
keskimaarainen tuotto. Mittarit ennustavat, ettd suuret muutokset markkinoiden keski-
maaraisessa tuottotasossa tulevat lisddmaan yksildiden ja markkinoiden valista hajon-
taa, koska yksityisten sijoittajien arvopapereiden tuotot ovat herkkia reagoimaan mark-

kinoiden keskiméaaraisen tuottotason muutoksiin.

Hwang ja Salmon (2004) esittavat artikkelissaan, ettd tunnetulla hinnoittelumittarilla
CAPM (engl. capital asset pricing model) voidaan tutkia myds poikkileikkauksellista ha-
jontaa, jonka my6ta voidaan tutkia myds osakemarkkinoilla tapahtuvaa laumautumista.
Laumautumisen mittaaminen perustuu havaittuihin arvopapereiden tuottojen palautuk-

siin. Poikkileikkaushajontaa tutkitaan CAPM-mittarin beta-kertoimen avulla.
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Hwangin ja Salomonin (2004) suunnittelema mittari olettaa, etta kun sijoittajien paatok-
sien takana esiintyy kayttaytymiseen liittyvia ajureita, niin heidan kasityksensa sijoitus-
kohteiden riskien ja tuottojen suhteesta voi vaaristya. Jos investoijat sijoittavat yleisen
markkinatietdmyksen mukaan ja heidan tuottonsa seuraavat markkinoiden yleista tuot-
toa, niin CAPM-mittarin beta-kertoimet voivat poiketa tasapainoisista arvoistaan. (Laksh-
man et al. 2013)

Toisin sanoen, jos sijoittajat laumautuvat kohti markkinaportfolion mukaista portfoliota,
niin yksittaisten sijoituskohteiden beta-kertoimet poikkeavat niiden tasapainoasemas-
taan, jolloin yksittaisten betojen poikkileikkaus on pienempi, kuin tasapainoasemassaan
olevien. Jos yleisen tuottotason ajatellaan vastaavan markkinoiden tuottotasoa, niin kaik-
kien osakkeiden beta-kertoimet olisivat samanarvoisia ja poikkileikkausvarianssi olisi
nolla. Kirjoittajat toteavat, ettd kun beta-kertoimet ja odotetut tuotot sijoituskohteelta ovat
vaaristyneet, voidaan olettaa markkinaportfolion mukaista laumautumista seka syste-

maattisen riskin ja odotettujen tuottojen tasapainon jarkkymista. (Hwang & Salmon 2004)

Tavallinen CAPM olettaa, ettd beta-kerroin ei muutu ajan funktiona. Kuitenkin empiiriset
tutkimukset osoittavat, etta sijoituskohteen beta-kerroin ei ole vakio. Empiiriset todisteet
betan muuttumisesta ajan funktiona johtuvat kayttaytymiseen liittyvista tekijdista, kuten
laumautumisesta. (Lakshman et al. 2013) Hwang ja Salmon (2004) esittavat, etta tasa-
painoisen beta-kertoimen (B;,,:) ja sen kayttaytymispainotteisen beta -kertoimen vasti-
neen (B2,,) valinen suhde esitetdan seuraavasti:
{EL? (Ti¢)
E¢(Tme)

} = B2t = Bimt — hont Bime — 1),

missa EP (r;;) kuvaa kayttaytymispainotteista ehtolausetta odotettujen tuottojen i ylimaa-
rasta ajanjaksossa t. E;(1;,;) kuvaa ylimaaraisia markkinoiden odotettuja tuottoja ajan-
jaksolla t. Aikkamuunnosparametri (engl. time-variant herding parameter) h,,,; < 1 kuvaa
laumautumista. Laumautumisparametria h,,,; (laumautuminen markkinoiden laajuudella)

mitattaessa.

Hwang ja Salmon (2004) ovat maéarittaneet beta-kertoimen (B%,.,) poikkileikkauksellista

hajontaa kuvaavan lausekkeen:

Stdc(ﬁil;nt) = StdBimt(1 — hme),

missa Std.(Bh,.) tarkoittaa kayttaytymispainotteisen beta-kertoimen poikkileikkauksel-
lista standardi hajontaa (engl. cross-sectional standard deviations). Hwang ja Salmon
(2004) olettavat, ettd laumautumisparametri noudattaa autoregressiivista mallia AR (1),

jonka seurauksena mittari voidaan esittda muodossa:
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log [Stdc(ﬁil;nt)] =t + Hpe + Ve
Hit = dmHme-1 + Mmes
MiSSa 1, ~iid(0,02,) ja Bim: ON beta-kerroin tuloille i markkinoilta ajanjaksolla t. Para-

metri H,,, toimii laumautumisparametrina. Parametri p,,, = E [log [Stdc(ﬁi’;nt)]] ja para-

metri v, ~iid(0, 64,,). Muuttuja ¢,,, kuvaa rajoittavaa muuttujaa.

Kun muuttuja H,,; = 0, niin B2, = Bim:s, jolloin mallin mukaan ei esiinny laumautumista
osakemarkkinoilla ja tasapainoista CAPM-mallia voidaan soveltaa. Kun H,,; = 1, niin sil-
loin markkinaportfolion beta-kerroin B;,; = 1. Tama kuvaa taydellistd laumautumista
markkinaportfolioon nahden, ja kaikki sijoittajan odottamat tuotot muuttuvat samassa
suhteessa ja suuruusluokassa markkinaportfolion kanssa. Toisin sanoen, kun 0 < H,,,; <
1, voidaan sanoa, ettd osakemarkkinoilla esiintyy jonkin asteista laumautumista. (Laksh-
man et al. 2013)

3.3 LSV-mittari

Laumautumisen esiintymista osakemarkkinoilla voidaan myds tarkastella mittaamalla si-
joittajaryhman vaihtojen valistd korrelaatiota (Merli & Roger 2013). Lakonishok et al.
(1992) esittaa tutkimuksessaan LSV-mittarin, jonka avulla on tutkittu etenkin institutio-
naalista laumautumista osakemarkkinoilla. Sharma ja Bikchandani (2001) toteavat, etta
LSV-mittari on ensimmaisia mittareita, jolla voidaan tutkia osakemarkkinoiden laumau-

tumista. Useat tutkimukset hyédyntavat LSV-mittaria tai sen variaatioita tutkimuksissaan.

Laumautuminen maaritelldadn markkinaosapuolen taipumuksena keraantya samalle puo-
lelle markkinoita (ostaja tai myyja) tietyn osakkeen ja tietyn ajanjakson aikana. Esimer-
kiksi tilanne, jossa jonkun tietyn ajanjakson aikana puolet kohderyhman sijoittajista kas-
vattaa tietyn osakkeen omistusta ja puolet taas vahentava sita. Tallaisessa tapauksessa
LSV-mittarin mukaan ei ole tapahtunut laumautumista kyseisen yksittdisen osakkeen ta-
solla. Tilanne onkin eri, jos toisen tarkasteltavan osakkeen ja kohderyhman osalta 70%
sijoittajista pienentdd omistuksiaan kyseista osaketta kohden ja 30% sijoittajista lisaa
niitd. Tallaisessa tapauksessa kyseisen osakkeen osalta sijoittajat paatyvat samalle puo-
lelle markkinoita ja voidaankin mittarin perusteella todeta, etta kyseisen osakkeen tasolla

tapahtuu laumautumista. (Lakonishok et al. 1992)

Sharma ja Bikhchandani (2001) toteavat, ettd vaikka LSV:ta kutsutaan laumautumisen

mittariksi, niin se todella arvioi markkinaosapuolten kaupankayntikayttaytymisen korre-
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laatiota tiettyjen sijoittajajoukon osalta seka heidan taipumuksiaan ostaa ja myyda sa-
mankaltaisia osakkeita. Laumautuminen siis johtaa korreloituun kaupankayntiin. Laksh-
man et al. (2013) toteavat, etta LSV-mittauksen mukaan laumautuminen viittaa tilastolli-
seen korrelaatioon markkinaosapuolten valilla. Markkinoiden koostuessa seka ostaja-
ettd myyntipuolesta eivat kaikki markkinatoimijat voi samanaikaisesti harjoittaa laumau-

tumista.

LSV-mittari, joka tutkii laumautumista tietylla osakkeella ja aikavalilld ilmaistaan kaa-
voilla:

H(i,0) = Ip,0) = p(®)] = AF (i, 1)

p(i,t) = B(i,t)/[B(i, t) + S(i, t)]

AF(i,t) = E[lp(i, O)- p(DI],

missa H(i,t) on laumautumisen mittari osakkeessa i aikavalilla t. Parametri B(i,t) on
sijoittajien lukumaara osajoukosta, joka ostaa osakkeita ja S(i,t) on sijoittajien luku-
maara osajoukosta, joka myy osakkeita. Muuttuja p(i, t) kuvaa ostojen ja myyntien valista
suhdetta ja muuttuja p(t) kuvaa muuttujan p(i, t) keskiarvoa yli kaikkien osakkeiden i,
joilla on kayty kauppaa vahintaan yhden sijoittajaryhmassa olevan rahastonhoitajan
(engl. fund manager) toimesta. Muuttuja AF (i, t) kuvaa puolestaan saatotekijaa, joka tar-
kastelee, etta satunnaisesti valitun sijoittajan todennakoisyys olla minka tahansa osak-
keen netto-ostaja tai nettomyyja on suurempi kuin nolla sellaisessa tilanteessa, jossa
nollahypoteesin mukaan ei esiinny laumautumista. Kun aktiivisten sijoittajien maara kas-
vaa (ostojen ja myyntien valinen suhde muuttuu) eli p(i, t) kasvaa, niin H(i, t) kasvaa ja
tata voidaan pitaa todisteena laumautumiskayttaytymisesta osakemarkkinoilla. (Sharma
& Bikhchandani 2001)

Lakonishok et al. (1992) tekevat myds johtopaatoksia LSV-mittarin tuloksista. He kerto-
vat, etta pienen kurssin osakkeet tuovat esiin voimakkaampaa laumautumista. He pe-
rustelevat tata silla, ettd pienemman kurssin osakkeista on vdhemman julkista tietoa
saatavilla, jonka myo6ta esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat tarkkailevat muiden insti-
tutionaalisten sijoittajien kayttaytymista ja heidan tekemiaan paatoksia. He listaavat
myo0s, etta syyna laumautumiseen voi olla erilaisten toimialojen osakkeiden vaikutuk-
set. Tyypillisesti laumautumista esiintyy enemman sellaisten toimialojen osakkeiden
parissa, jossa tulevat kassavirrat ovat epavarmempia. Esimerkiksi jotkut sijoittajat saat-
tavat olettaa laumautumista esiintyvan eri tavalla Applen osakkeissa verrattuna vahem-

man hohdokkaisiin osakkeisiin.
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3.4 Yhteenveto mittareista

Laumautumisen esiintymisen tutkimista kasiteltiin edellisissa alaluvuissa. Aiheeseen
pohjautuva kirjallisuus tarjosi erinaisia mittareita, joilla voidaan tutkia laumautumista osa-
kemarkkinoilla. Tahan alalukuun kerataan yhteen tutkimiseen kaytettyjen mittarien kes-
keisia oletuksia ja niiden kayton tuloksia. Osiossa myds keskitytdan mittareiden erovai-
suuksiin ja yhtalaisyyksiin. Mittarit keskittyvat paasaantoisesti tutkimaan institutionaalista
laumautumista, koska suurin osa markkinoilla tapahtuvista liikkeistd on instituutioiden
tekemia, eika yksittaisten sijoittajien tekemista paatoksista osakemarkkinoilla ole ole-

massa tarpeeksi dataa.

Valitsin kirjallisuuskatsaukseeni neljd mittaria, joilla voi mitata laumautumista osake-
markkinoilla. Valitsin Christie ja Huangin (1995) esitteleman CSSD-mittarin, Changin et
al. (2000) esitteleman CSAD-mittarin, Hwang ja Salmonin (2004) esitteleman mittarin,
jossa hyddynnetdan CAPM-mallia seka Lakonishokin et al. (1992) esitteleman LSV-mit-

tarin. Alla olevaan taulukkoon 1 on koottu neljan mittarin keskeisimpia oletuksia.

Taulukko 1. Laumautumismittareiden keskeisimpia oletuksia.

Christie ja Huang (1995) - CSSD

Chang et al. (2000) - CSAD

Hwang ja Salmon (2004) - CAPM

Lakonishok et al. (1992) - LSV

Keskeinen oletus

Kayttotarkoitus

Peruste mittarille

Osakemarkkinoilla laumautumisen
tunnistamisessa kaytetdan
sijoituskohteen ja markkinoiden
tuottojen poikkileikkauksellista
standardipoikkeamaa (CSSD).

Markkinalaajuinen laumautuminen

Mittarin kayttd perustuu arviointiin,
milloin tuottojen hajonta on
matalampi, kuin keskiméaraisesti
markkinat antavat olettaa erilaisten
markkinaolosuhteiden aikana.

Laumautumista tunnistettaessa
kaytetdan epalineaarisen regression
madritelmé&s, jotta voidaan
havainnollistaa sijoituskohteen
tuoton ja markkinoiden tuottotason
valista poikkeamaa. Poikkeamaa
mitataan kayttamalla hyvaksi
tuottojen poikkileikkauksellista
aboluuttistapoikkeamaa (CSAD).
Laumautumista tutkitaan
padsantoisesti absoluuttisella
tasolla.

Markkinalaajuinen laumautuminen

Taman mittarin kdytté perustuu
arviointiin, etta osakkeen tuottojen
hajonta laskee markkinoiden yleisen
tuottotason noustessa. Voidaan
tarkastella laumautumista seka
kasvavilla etta laskevilla
markkinoilla.

Osakemarkkinoilla esiintyvaa
laumautumista tutkitaan osakkeiden
beta-kertoimien avulla, joka mittaa
osakkeen tuoton herkyyttd suhteessa
markkinaporfolioon. Laumautumista
tunnistettaessa tarkastellaan beta-
kertoimien poikkileikkauksellista
hajontaa tasapainoasemaansa
néahden.

Markkinalaajuinen laumautuminen

Mittarin kayttd perustuu oletukseen,
ettd kun sijoittajien paatoksien
takana esiintyy laumautumista, niin
heidan kasityksensa
sijoituskohteiden riski - ja
tuottosuhteesta voi vadristya. Kun
beta-kertoimet ja osakkeen odotetut
tuotot ovat vaaristyneet, niin
voidaan olettaa markkinaportfolion
mukaista laumautumista seka
systeemisen riskin ja odotettujen
tuottojen tasapainon jarkkymista.

LSV-mittarin avulla tutkitaan
yksityisten sijoittajien tai
sijoittajaryhmien laumautumista
osakemarkkinoilla. Mittarin avulla
tutkitaan markkinaosapuolia ja
heidan kayttaytymistaan tietylla
ajanjaksolla. Mittarissa keskeisina
oletuksena on arvioida
markkinaosapuolten myynti- ja
ostopdatokia, ja tutkia sijoittajien
valistd korrelaatiota heiddn
sijoituspaatoksissadn.

Analysoi sijoittajien tai
sijoittajaryhmien, kuten
rahoitusjohtajien, talouspaalikiden
tai analyttikkojen taipumusta
laumautua.

Tata mittaria pidetadn ensimmadisind
mittareina laumautumisen
tutkimiselle osakemarkkinoilla. Tama
mittari perustuu yksittaisen
sijoittajan tai sijoittajaryhman
taipumuksiin tehdd sijoituspaatoksia.
Mallin tarkoituksena on arvioida
sijoittajaryhmien kuten rahastojen
hoitajien tai analyytikoiden
kaupankayntipaatoksia.

Taulukon 1 perusteella voidaan havaita, ettd CSSD-mittariin, CSAD-mittariin ja CAPM-
mallin pohjautuva mittari ovat keskeisimmilta oletuksiltaan ja kayttotarkoitukseltaan pit-
kalti samanlaisia. Kaikki mittarit keskittyvat markkinalaajuisen laumautumisen tutkimi-

seen seka hyoddyntavat mittaamisessa poikkileikkauksellista dataa (engl. cross-sectional
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data). Naissa mittareissa keskitytdan tunnistamaan markkinoiden laajuudella laumautu-
mista, joka tarkoittaa siis sijoittajien kollektiivista kayttaytymistd suhteessa markki-
nanakymiin, mika ohjaa myymaan ja ostamaan osakkeita samanaikaisesti (engl. market-
wide herding). Mittareissa keskitytdan hydédyntdmaan tietoja, joita markkinoiden poikki-
leikkaukselliset liikkeet aiheuttavat. CSSD-mittari ja CSAD-mittari keskittyvat sijoituskoh-
teen ja markkinoiden tuottojen valiseen poikkileikkaukseen, kun taas Hwang ja Salmonin
(2004) esittelemassa mittarissa keskitytaan sijoituskohteiden ja markkinaportfolion beta-
kertoimien valiseen poikkileikkaukselliseen hajontaan. CSAD -mittari eroaa kahdesta ai-
kaisemmasta mittarista myos siten, ettad silla voidaan tarkastella laumautumisastetta

seka kasvavilla etta laskevilla markkinoilla.

LSV-mittari puolestaan poikkeaa seka kayttotarkoitukseltaan etta keskeisimmalta oletuk-
seltaan kolmesta muusta mittarista. LSV-mittari keskittyy tunnistamaan laumautumista
sijoittajien tai sijoittajaryhmien, kuten rahoitusjohtajien, talouspaallikéiden tai analyytik-
kojen keskuudesta. Kyseisella mittarilla voidaan tarkastella erikseen ostaja- tai myyja-
puolen laumautumista. Mittari nojautuu pitkalti markkinaosapuolten kayttaytymistottu-
muksiin seka heidan tekemiinsa sijoituspaatoksiin. Sharma ja Bikchandani (2001) kiteyt-
tavat, etta LSV-mittari keskittyy mittaamaan markkinaosapuolten kaupankayntikayttayty-
misen korrelaatiota tiettyjen sijoittajajoukon osalta seka heidan taipumuksiaan ostaa ja

myyda samankaltaisia osakkeita.

Naiden mittareiden avulla on tehty paljon empiirista tutkimusta eri maiden osakemarkki-
noilla esiintyvasta laumautumisesta. Alapuolella esiintyvaan taulukkoon 2 on koottu
muutamia esimerkkeja erilaisten tutkimusten tuloksista. Taulukosta selviaa, esiintyiko

tutkituilla markkinoilla laumautumista ja minkalaista mittaria tutkimuksessa kaytettiin.
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Taulukko 2 Laumautumisen tutkimuksia osakemarkkinoilla.

Data periodi
Empiirinen tutkimus Kohdemarkkinat (vuosi) CSSD CSDA CAPM-pohjautuva LSV Tulos
X Laumautumisen merkkeja
Hwang ja Salmon (2004) USA, Korea 1993-2002 molemmilta markkinoilta
X
Kallinterakis ja Ferriera (2005) Portugali 1993-2005 Laumatumisen merkkeja
Kallinterakis (2007) Vietnam 2002-2007 X Laumautumisen merkkeja
PIITIT) X
Gavriilidis et al. (2007) Argentiina 2000-2006 Laumatumisen merkkeja
X
Kallinterakis ja Kratunova (2007) |Bulgaria 2000-2006 Laumatumisen merkkeja
X Ei havaittu merkkeja
Chang et al. (2000) USA 1963-1997 laumautumisesta
X Ei havaittu merkkeja
Chang et al. (2000) Hong Kong 1981-1995 laumautumisesta
) X .
Chang et al. (2000) Taiwan 1976-1995 Laumautumisen merkkeja
X Ei havaittu merkkeja
Chang et al. (2000) Japani 1976-1995 laumautumisesta
X
Chang et al. (2000) Eteld-Korea 1978-1995 Laumautumisen merkkeja
X Ei havaittu merkkeja
Demirer ja Kutan (2002) Kiina 1999-2002 laumautumisesta
Voronkova ja Bohl (2005) Puola 1999-2001 Laumautumisen merkkeja
Laumautumista esiintyi
epapatevien talouspaalikdiden
Wylie (2005) Iso-Britannia 1986-1993 toimesta
Voimakkaita laumautumisen
merkkeja ulkomaisten sijoittajien
Choe et al. (1999) Korea 1996-1997 toimesta
X
Lakshman et al. (2013) Intia 1996-2008 Laumautumisen merkkeja
X
My ja Truong (2011) Vietnam 2002-2007 Laumautumisen merkkeja
Kotimaisten ja ulkomaisten
sijoittajien keskuudesta I6ydetty
laumautumista. Kotimaisten
sijoittajien laumautuminen
kasvoi vuoden 1997 Aasian kriisin
Bowe ja Domuta (2004) Indonesia 1997-1999 myéta
Ei havaittu merkkeja
laumautumisesta
Lakonishok et al. (1992) USA 1985-1989 talouspaalikdiden keskuudesta
Sijoitusrahastojen keskuudessa
laumautuminen oli pientd, mutta
pienempien osakkeiden
keskuudessa esiintyi
Wermers (1999) USA 1975-1994 laumautumista

Taulukosta 2 voidaan havaita, ettd laumautumisen merkkeja esiintyi monien maiden osa-

kemarkkinoilla. Taulukossa 2 esitetyt tutkimukset keskittyivat pitkalti Yhdysvaltojen osa-

kemarkkinoille, Aasian osakemarkkinoille sekd kehittyvien maiden osakemarkkinoille.

Kyseisten tutkimuksien perusteella laumautumista havaittiin melko monen maan osake-

markkinoilla. Taulukkoon 2 kerattyjen tutkimusten data -periodit osoittavat, ettd ennen

2000-lukua tehdyt empiiriset tutkimukset suosivat pitkalti LSV-mittaria, jota pidetdan en-

simmaisena mittarina laumautumisen tutkimiselle. Mittareiden jatkuva kehittyminen seka

ilmidn tutkiminen ovat synnytténeet erilaisia variaatioita taulukon 2 mittareille, joita osa-

taan hyodyntaa monipuolisemmin taman paivan tutkimuksissa.
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Taulukon 2 perusteella voidaan havaita, ettd Christie ja Huangin (1995) kehittelemaa
mittaria on kaytetty vahan tutkimuksissa. Syy perustuu siihen, ettd CSSD-mittari toimi
pioneerina markkinalaajuisen laumautumisen tutkimuksissa seka Iahtokohtana muiden
mittarien kehittymiselle (CSAD ja CAPM). My ja Truong (2011) esittelevat tutkimukses-
saan CSSD-mittarin kaytdssa esiintyvasta haittapuolesta, joka osaltaan vaikuttaa myoés
siihen miksi mittari ei ole kovin yleinen. Kyseisen mittarin lahestymistapa karsii CSSD-
mittarin esittelijdiden ehdottamasta maaritelmasta aarimmaisille tuotoille (engl. extreme
returns). Arvoja, joita kaytetddn CSSD:n kaavassa osakkeiden tuoton hajontaa méaaritet-
taessa viestii vain laumautumisesta, joka ottaa huomioon aarimmaisten tuottojen olosuh-
teet. Talloin tulokset eivat vastaa valttamatta oikeaa tilannetta. My ja Truong (2011) kui-
tenkin linjaavat, etta tasta huolimatta CSSD-mittaria voidaan hyddyntaa kuitenkin robus-
tisuustestin tekemisessa, jonka avulla esimerkiksi voidaan tarkastella tutkimuksen tulok-

sien yhdenmukaisuutta muiden menettelytapojen kanssa.

Taulukosta 2 voidaan havaita, etta LSV-mittari, CSAD-mittari seka CAPM-malliin poh-
jautuva mittari ovat kohtalaisen yleisia laumautumisen tutkimuksissa. CSAD-mittariin ja
CAPM-malliin pohjautuvan mittarin yleisyys perustuu osittain siihen, ettd mittareita on
kehitetty ja jatkojalostettu paremmiksi, kuin CSSD-mittari. Puolestaan LSV-mittarin kay-
tettavyys perustuu pitkalti siihen, ettad tutkimuksessa voidaan kayttaa rajoitetumpaa tut-

kimuskohdetta, joka ilmenee taulukon 2 tulososiosta.

Sharma ja Bickhchandani (2001) kertovat kuitenkin artikkelissaan LSV-mittarissa esiin-
tyvista haittapuolista. LSV-mittari kayttaa sijoittajien lukumaaria markkinoiden molem-
milta puolelta ottamatta huomioon sita, kuinka paljon sijoittajat ovat maarallisesti osta-
neet tai myyneet osaketta. Ajatellaan tilannetta, jossa osakkeen myyjia seka ostajia on
maarallisesti saman verran, mutta ostajat haluavat ostaa paljon enemman osakkeita kuin
myyjat voivat tarjota. LSV-mittari ei ota huomioon tallaista toimenpidetta. LSV-mittarin
avulla voidaan tarkastella, onko tarkastelujoukon laumautuminen jatkunut ajan myéta,
mutta se ei kykene tunnistamaan, onko kyseessa saman tarkastelujoukon tietyt henkil6t,

jotka jatkavat laumautumista ajan myd6ta.

Lopuksi on hyva tarkastella, ettd taulukkoon 2 on keratty vain osa tutkimuksista, jonka
my6ta se toimii ennemminkin suuntaa-antavana taulukkona kuin viitekehyksena. Sijoit-
tajien laumautumista on tutkittu paljon eri maiden osakemarkkinoilla, jonka myoéta tutki-
mukseen kaytettyja mittareita ja niiden variaatioita esiintyy kirjallisuudessa runsaasti.
Nelja esiteltyd mittaria tarjoavat erilaisia tapoja tutkia mittaamista, mutta silti on hyva
ymmartaa, etta tulokset ovat aina tulkinnanvaraisia ja etta monet erilaiset tekijat, joita ei
oteta kaavoissa huomioon, kuten suhdannevaihtelut ja taloudelliset tilanteet, vaikuttavat

lopputulokseen.
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4. PAATELMAT

Tassa osiossa pohditaan kirjallisuuskatsauksen onnistumista, hyédynnettavyytta, rajoit-
teita, havaintoja sekd mahdollisuutta jatkotutkimuksille. Tutkimusosion yhteenvetokap-
paleessa pohditaan laajemmin mittareista poimittuja havaintoja, kun taas tdma osio kes-

kittyy enemman tyon kokonaiskuvaan.

Tyoni tarkoitus ja tutkimuskysymykseni liittyi kirjallisuudessa esiteltyihin mittareihin, joilla
tutkitaan osakemarkkinoilla iimenevaa laumautumista. Lahdeaineiston pohjalta 16ysin
nelja erilaista mittaria, joita on kaytetty eniten tieteellisissa tutkimuksissa. Mittareita on
kaytetty joko sellaisinaan tai niistd on muokattu erilaisia variaatioita kayttétarkoituksiensa
mukaan. Ty6ssa esitelladn mittareiden kayttdperustetta, matemaattisia muuttujia ja kayt-
toékohteita. Tutkimusosion viimeisessa alaluvussa vertaillaan mittareiden hyédynnetta-
vyyksia seka niiden eroavaisuuksia, ja esitelldan erilaisia tutkimuksia, jotka ovat hyédyn-
taneet kyseisia mittareita. Edellda mainitut tekijat pohjustavat sita, etta onnistuin vastaa-
maan tutkimuskysymykseeni asetettujen rajoitteiden sallimissa puitteissa. Kirjallisuus-
katsauksestani kay selvasti ilmi, ettd minkalaisilla mittareilla sijoittajien laumautumista
voidaan tutkia osakemarkkinoilla, mika luo kandidaatintydhoni halutun lopputuloksen ja

tayttaa tyolleni asettamani tavoitteet.

Laumautumisen tunnistaminen auttaa taloustieteilijoita ja analyytikkoja tekemaan katta-
vampia havaintoja eri maiden osakemarkkinoista. Empiiriset tutkimukset laumautumi-
sesta edistyneilla ja kehittyvilla osakemarkkinoilla osoittavat, etta laumautuminen esiin-
tyy laskusuhdanteiden, noususuhdanteiden tai erilaisten kriisien aikana eri tavalla
(Hwang & Salmon 2004). Laumautumisen kattava tutkiminen voi siis mahdollistaa tule-

vien finanssikriisien, kuplien ja skandaalien ennustamisen.

Mielenkiintoisena havaintona oli laumautumisen erilaiset nakékulmat suhteessa mittarei-
den kayttdéon. Laumautumisesta puhuttaessa tehdaan jako joko ndennaiseen tai tahalli-
seen laumautumiseen tai rationaaliseen ja eparationaaliseen laumautumiseen. Tieteel-
listen artikkeleiden teoriaosuuksissa tehtiin selvaa jakoa laumautumisesta, mutta mitta-
reissa sita ei otettu huomioon. Monet tutkijat kuten Sharma ja Bikchandani (2001) to-
teavatkin, etta edella esitettyja laumautumisen nakoékulmia on haastavaa erotella toisis-
taan, koska sijoituspaatdksiin vaikuttaa monia eri tekijoita. Jos yksityisista sijoittajista
olisi enemman dataa saatavilla, niin tuloksia olisi mahdollisesti helpompi tarkastella lau-

mautumisen erilaisista nakokulmista.
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Jouduin tekemaan karkeita rajauksia kirjallisuuskatsauksessani, koska aihe on todella
laaja. Esiteltyani laumautumisen mittareita yleisvaltaisesti, avasi se kuitenkin mahdolli-
suuden jatkotutkimukselle. Tieteellisesta kirjallisuudesta ei [6ytynyt tietoa pohjoismaiden,
kuten Suomen, osakemarkkinoiden laumautumisesta. Jatkotutkimuksessa olisi mielen-
Kiintoista soveltaa ty0ssa esitettyja mittareita ja tutkia pohjoismaiden laumautumista. Jat-
kotutkimuksessa olisi mahdollisuus tutkia laumautumista syvemmin, kuin tassa kirjalli-
suuskatsauksessa. Esimerkiksi pohtia laumautumisen suhdetta sijoitusrahastoihin,
osakkeiden kursseihin, pieniin tai suuriin osakkeisiin tai valuuttoihin. Tallaisia asioita olisi
mielenkiintoista selvittda tulevaisuudessa seka tarkastella laumautumisen syy- ja seu-

raussuhdetta ja sen vaikutuksia Suomen tai Pohjoismaiden osakemarkkinoilla.

Aiheen rajaaminen aiheutti myds haasteita kirjallisuuskatsaukseeni. Sen sijaan, etta esit-
telin nelja laumautumisen mittaria yleisvaltaisesti, olisi rajauksen voinut tehda esimer-
kiksi kahteen mittariin ja esitella nama yksityiskohtaisemmin. Talldin olisin voinut keskit-
tyd enemman mittareiden matemaattisiin ominaisuuksiin, kuin keskeisimpiin oletuksiin,
joita vertailtiin tutkimusosion yhteenvetokappaleessa. Tama olisi helpottanut myds Iah-
deaineiston etsimisessa, koska osasta tyossa esitellyista mittareista ei 10ytynyt niin pal-

jon tietoa, kuin olisin halunnut.

Vaikka aiheen ollessa todella laaja, onnistuin kuitenkin tekemaan tyostani kattavan, joka
antaa hyvan kokonaiskuvan ilmidsta seka tekemaan kandidaatintyon, joka tayttaa sille
asetetut rakenteelliset vaatimukset. Kirjallisuuskatsaukseni myo6ta lukijat ymmartavat,
ettd mita sijoittajien laumautuminen tarkoittaa ilmiéna ja miten se ilmenee osakemarkki-
noilla. Tama auttaa lukijoita tekemaan sijoituspaatdksidan hieman eri nakokulmista ja

ymmartamaan paremmin sijoittajien suhdetta osakemarkkinoihin.
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