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Laumakéayttaytymisellé tarkoitetaan rahoitusmarkkinoilla sité, ettd sijoittajat hylkaavat
oman markkinainformaation  ja matkivat markkinoiden konsensusta.
Rahoitusmarkkinoiden kriisien my6ta tutkijoiden kiinnostus on  kohdistunut
laumakéyttaytymisen tutkimukseen. Sijoittajien laumakayttaytymisestda on etsitty
selitysta arvopapereiden vaarinhinnoitteluun. Jos sijoittajat toimisivat rationaalisesti,
arvopapereiden hinnat heijastaisivat niiden fundamenttien maarddmid arvoja.
Todellisuudessa arvopaperimarkkinoilla esiintyy tehottomuutta, koska sijoittajien
paatoksiin vaikuttavat monenlaiset asiat.

Markkinalaajuisen laumaké&yttdytymisen empiirisesséd tutkimuskentdssa yleinen
mielipide on, ettd laumakéayttaytyminen liittyy vahvasti kriiseihin. Empiiriset tulokset
poikkeavat kuitenkin toisistaan. Taman tutkielman tavoitteena on tutkia
laumakayttaytymistd Suomen osakemarkkinoilla beta-kertoimien ja arvopaperituottojen
keskihajontojen avulla vuosien 1999-2014 valilla. Empiristien ongelma on ollut
tulosten epdjohdonmukaisuus, johon vaikuttavat osaltaan erilaiset menetelmét ja data.
Taman vuoksi laumakayttaytymistd mitataan empiirisen tutkimuskentdan kahdella
suosituimmalla metodilla.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettei merkittavaa vaarinhinnoittelua ei esiinny beta-
kertoimien keskihajontaa tutkimalla. Laumak&yttdytymisen esiintymisestd saatiin
kuitenkin vahvempaa todistusaineistoa, kun aineistona kéaytettiin arvopaperituottojen
keskihajontaa. Suomen osakemarkkinoilla laumak&yttdytymisen esiintulo on
todennakoisempad, kun markkinoilla vallitsee positiivinen sentimentti. Kun Kriisi
ilmestyy, laumakéayttaytymisen taso heikkenee. Lisdksi mielenkiintoinen havainto on se,
ettd markkinalaajuinen laumakayttadytyminen on todenndkodisempdd suurten yhtididen
kohdalla. Tulokset ovat yleistd mielipidettd vastaan, jossa laumakéyttdytyminen
liitetd&n markkinoiden Kriisitilanteisiin.



SISALLYSLUETTELO

1 JOHDANTO ...ttt st sttt et et e te s be et e e reesa e s et e saesbenrenneane e 1
1.1 ATNeenvalinnan taUSTA. .........coveieriere i 1
1.2 Tutkielman tavoite ja KeskeiSet raJaukSer.........cccoviiriiiiinieiecee e 5
1.3 TieteenTilOSOTIA. ......ciiiiiieieiee e 7
1.4 TULKIEIMAN KUTKU.....veiiiiie e 8

2 LAUMAKAYTTAYTYMISEN TEOREETTINEN VIITEKEHYS.......ccocovveveine. 10
2.1 CAP-malli ja muut vaihtoehtoiset hinnoittelumallit...............ccooeiiiiis 10
2.2 Laumakayttaytymisen méaérittely, tyypit ja motiivit...........ccccoevveveiene e, 13
2.3 Markkinalaajuinen laumakayttaytyminen ... 19

2.3.1 Katsaus empiiriseen tutkimuskenttddn ..............cccoveveiiiveev e 19
2.3.2 Arvopaperituottojen keskihajontaan perustuva laumakayttdytyminen ......... 21
2.3.3 Beta-kertoimien keskihajontaan perustuva laumakayttaytyminen................ 25
2.4 Aiempi markkinalaajuisen laumakayttaytymisen tutkimus Suomessa................. 31
2.5 Yhteenveto ja hypoteesien muodostamingn ..........c.cccevvveveereiievecce s 34

3 TUTKIMUSAINEISTO- JA MENETELMAT ....ooviiiieieceeeeeeeeee e, 38
3.1 AINeisto ja @iNIStON KEIUU ........cccveiuieiiiiccie e 38
3.2 TULKIMUSMENETEIMAL ... 39

3.2.1 Beta-Kertoimien eStIMOINTE ........cccovviiiieieieeie e 39
3.2.2 Tutkielman tila-avaruusmallit ja Kalmanin suodatin ...........ccccoceviininnnnns 41
3.2.3 Muuttujien MAEAITHAMINEN .......c.ocoveiieie e e 44

4 EMPHRISET TULOKSET ...ooiiiieieiece ettt 49
4.1 Markkinaportfolion laumakéayttaytyminen suhteessa markkinaindeksiin Suomen
0SaKEMArKKINOIIA. ........coiieieiicee e 49
4.2 Laumakayttaytyminen markkina-arvon mukaan lajitelluissa portfolioissa.......... 55
4.3 Laumakéayttdytyminen arvopaperituottojen hajonnalla mitattuna........................ 60
4.4 YHteenVeto tUIOKSISTA .......oiviiiieiiiicese e 63

5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ..o 66
5.1 Tutkielman keskeiSimmAt tUIOKSEL ...........cooieieiiieie e 66
5.2 TUtKIEIMAN FAJOITIEET. ... ccuiiiieiieiee e 69
5.3 JatKOtULKIMUSAINEET .......ocvieiieiicieiee e 71

LAHTEET ..ottt ettt n ettt en e st sn s antesans 73

LI T TEET e 77



1 JOHDANTO

1.1 Aiheenvalinnan tausta

Kaverukset olivat keskustelleet mielenkiintoisen kuuloisesta toimintaelokuvasta, jota he
tahtoivat menné katsomaan illalla. Kun he saapuivat elokuvateatteriin, toimintaelokuvan
naytoksessa oli runsaasti tilaa, mutta samaan aikaan alkava komediaelokuva oli lahes
loppuunmyyty. Tilanne saa todennakoisimmin kaverukset epailemdin valintaansa.
Pitdisikd heidan luottaa omaan informaatioon vai suurimman osan paatokseen illan
elokuvasta? Todennédkdisesti kaverukset hylkadvat alkuperdisen péatoksensa ja
paattdvat seurata valtaosan valintaa tietdmatta heidan pé&&atoksenteon perustaa. Jos
oletamme muiden toimineen samalla tavalla, ja ensimmaisend saapuneet henkilot ovat
perustaneet valintansa intuitiivisiin vaistoihinsa, on seurauksena mahdollisesti kaikille

huono elokuvakokemus ja pettynyt ilta.t

Samanlaisia esimerkkeja voidaan tunnistaa rahoitusmarkkinoilta, silla sijoittaja painii
paivittdin saman ongelman kanssa kuin kaverukset elokuvateatterissa. Onko oikea
ajoitus ostaa arvopaperia, kun kurssi nousee? Kuinka luottavaisia voidaan olla omaan
informaatioon ja ja&d&an seuraamaan kurssinousua sivuun? Mietitddn esimerkiksi
Takoman ja Rolls-Roycen sopimusta vuoden 2012 lopulla, jolloin osake nousi hetkessé
+127 prosenttia. Arvopaperissa Hurmerinta kysyykin: “Ethdn sattumoisin ollut se
suurempi hélmo, joka osti Takomaa eurolla?”’? Han soveltaa suuremman holmon teoriaa
(the greater fool theory), mutta yhta lailla sijoittajien kdyttaytyminen voidaan selittda
laumakayttaytymisen teorioilla®. Erityisesti irrationaaliset sijoittajat ovat alttiita
tallaiselle kayttaytymiselle, mutta kuten Shiller (2015, 177-178) Kirjoittaa, jopa taysin
rationaaliset sijoittajat voivat liittyd laumaan, kun he huomioivat muiden sijoittajien

paatoksia.

Laumakayttaytyminen on kiinnostanut monia tieteenaloja biologiasta sosiologiaan ja

aina taloustieteeseen saakka (Spyros 2014). Behavioristisen taloustieteen kiinnostus

! Elokuvaesimerkki mukailee Banerjeen (1992) tutkimuksen ravintolaesimerkkia.

2 (Lahdeviite: Takoman uutinen”)

3 Suuremman holmaon teorian mukaan sijoituskohteesta voi maksaa suurenkin summan, jos markkinoilla
riittd viel& osapuolia, jotka maksavat viel&kin suuremman summan (Tracy 2004, 66).



laumakayttaytymistd kohtaan rahoitusmarkkinoilla alkoi 1990-luvulla. Taloustieteilijat
kiinnostuivat perinteisten teorioiden ohella sijoittajien kayttdytymisesta ja sen
vaikutuksesta osakkeiden arvonmaaritykseen (Shiller 2015, 261). Arvopapereiden
hinnat eivit endd muodostuneet vain rationaalisesti, vaan behavioristinen taloustiede
kiinnostui myo6s psykologisista, sosiologisista ja epidemiologisista tekijoista
arvopapereiden hinnoittelussa. (Shiller 2015, 239) Perinteisesti arvopapereiden hinnat
on selitetty tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla. Fama (1970) madritteli markkinat
tehokkaiksi, kun arvopapereiden hinnat sisaltavat kaiken markkinoilta saatavilla olevan
informaation ja ovat taten oikein hinnoiteltuja. Malliin kohdistui 1980-luvulta lahtien
yha enemman Kritiikkid. Taloustieteilijat alkoivat epdilemaan mallia, silld markkinoilla
havaittiin tehottomuutta, kuten erilaisia anomalioita, jotka vaikuttivat arvopapereiden
vaarinhinnoitteluun®. (Shiller 2015, 261-262)

Useat talouskriisit, kuten vuoden 1929 ja 1987 porssiromahdukset, 1980-luvun lopun
Japanin talouskriisi, vuoden 1997 Aasian talouskriisi, 2000-luvun taitteen IT-kupla seka
vuonna 2007 alkanut finanssikriisi, ovat ilmiditd, jotka ovat paljastaneet arvopapereiden
vaarinhinnoittelun (ks. esim. Shiller 2015, 110-114). Yleinen olettamus on, etta
talouskriisien aikana sijoittajat ovat taipuvaisia irrationaaliseen kayttaytymiseen, jolloin
arvopapereiden hinnat eivat vastaa niiden todellista arvoa. Viimeisimman 20 vuoden
ajalta Suomessa painorajoitetun yleishintaindeksin (OMXHCAPPI) suurimmat nousu-
ja laskupéivat ajoittuvat vuonna 2007 alkaneeseen finanssikriisiin (8,30 % 19.9.2008,
7,80 % 13.10.2008 ja —7,73 % 6.10.2008)°.

Osaketuottojen vaihtelua on perinteisesti selitetty Capital Asset Pricing -mallilla (CAP-
malli). Osaketuottojen vaihtelun ymmartdminen on tarkedd, koska osakkeiden riskit ja
tuotot kulkevat ké&si kadessd. Mallissa oletetaan, ettd arvopapereiden odotettujen
tuottojen ja systemaattisen riskin eli beta-kertoimen vélill4 on lineaarinen suhde. Malliin
on kohdistunut kritiikkid, silla useat empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ett4 varojen
tuottoja ei voida selittdd ainoastaan odotettujen tuottojen ja beta-kertoimen lineaarisella
suhteella. Markkinoilla havaitut anomaliat ovatkin motivoineet tutkijoita etsim&&n

vaihtoehtoisia malleja arvopapereiden hinnoittelulle. Tutkimuksissa on havaittu, ettd

4 saannonmukaisia poikkeamia markkinoiden tehokkuudesta kutsutaan anomalioiksi (Singal 2003, 7).
Osakemarkkinoilla on my6s paljon muita s&anndllisida ja selittdméattomid ilmi6itd kuin
laumakayttadytyminen, joihin tassé tutkielmassa ei keskityta.

% (Ldhdeviite: ”Osakemarkkinaindeksien ennitykset”)



arvopapereiden hinnoitteluun vaikuttavat my6s muut faktorit kuin perinteinen
markkinapreemio eli koko osakemarkkinatuoton ja riskittdmén tuoton erotus. (Mergner
2009, 1) Osaketuottojen vaihteluun vaikuttavia tekijoitd on 16ytynyt myos faktoreista,
kuten yrityksen markkina-arvosta, velkaantumisasteesta, E/P-luvusta (Fama & French
1992, 1993) ja momentum-ilmidstd (Jegadeesh & Titman 1993). Ndiden faktoreiden
avulla rakennetuissa malleissa sijoittajien ainoa vuorovaikutuksen kanava on
markkinoiden hintamekanismi. Todellisuudessa sijoittajien kayttdytymiseen vaikuttavat
useat muut vuorovaikutuskanavat, kuten media ja keskustelut. (Hirshleifer & Teoh
2009) Laumakayttaytyminen kuitenkin tekee malleista tehottomia jopa pitkallakin
aikavalilla (Avery & Zemsky 1998).

Voidaankin sanoa, ettd laumakayttdytyminen haastaa tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin. Hinnoittelumalleissa sijoittajat ovat rationaalisia ja markkinat taydellisi&.
Talléin tuottojen ennustaminen on mahdotonta, koska markkinoiden hintamekanismi
maarittdd osakkeiden hinnat tehokkaasti. Todellisuus on kuitenkin toinen, silla sijoittajat
muun muassa havainnoivat toisia sijoittajia, hankkivat tietoa uutisten ja lehtien kautta,
lukevat blogeja seka keskustelevat keskenddn. Sijoittaja ei perusta sijoituspaatostaén
ainoastaan rationaaliseen analyysiin, vaan esimerkiksi sosiaalisella vuorovaikutuksella
ja informaation kulkeutumisella on suuri vaikutus sijoittajien paatoksiin. Naita seikkoja
hinnoittelumallit eivat huomioi. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voi vahingoittua,
jos sijoituspaatokset eivat perustu rationaaliseen analyysiin. (Hirshleifer & Teoh 2009)
Kuten edelld todettiin, laumakayttdytyminen on yksi niistd anomalioista, joiden on

havaittu vaikuttavan arvopapereiden hinnoitteluun.

Yleisellda tasolla laumakayttdytyminen voidaan maéaritelld toisten sijoittajien
matkimisella siten, ettd toisten sijoittajien havainnoidut paatdkset muuttavat sijoittajan
omaa paatosta (Bikhchandani & Sharma 2001). Kun sijoittajat ovat vélinpitdmattomia
henkilokohtaisesta informaatiostaan ja matkivat toisia sijoittajia, tallainen
kayttaytyminen voi horjuttaa arvopapereiden hintoja pois niiden fundamenttiarvoista.
Talléin arvopapereiden hinnat eivat heijasta ainoastaan niiden rationaalisia odotuksia,
vaan myos sijoittajien irrationaalista kayttaytymista. Vaarinhinnoittelu altistaa sijoittajat
ennustamattomalle riskille, koska kurssien palautumat takaisin fundamenttitasoilleen
voivat olla yllattdvan suuria. (Christie & Huang 1995) Viime vuosina tutkijat ovat

yrittdneet  etsid  teoreettisia  selityksida ja  empiiristd  todistusaineistoa



laumakayttaytymisestéd vaihtelevalla menestyksella (Cipriani & Guarino 2014; Spyros
2014). Pahimmillaan laumakayttdytymisen aiheuttama vadrinhinnoittelu aiheuttaa tai
vahvistaa Kkriiseja ja johtaa markkinaromahduksiin tai hintakupliin (Christie & Huang
1995; Spyros 2014). Laumakayttaytymista voi esiintyd myos yleisen markkinatilanteen
normaaliolosuhteissa, kuten instituutiosijoittajien uudelleenallokointina eri toimialojen
vélilla (Hwang & Salmon 2004) tai yksittaisissa yrityksissé kuten Takoma-esimerkissa.
Viime vuosina laumakayttaytymisen on havaittu liikkuvan jopa kansainvalisten rajojen
ylitse. Tall6in hajauttamisen hydty véhenee jopa kansainvéliselld tasolla, jos portfolio
on rakennettu perinteisten rahoitusteorioiden mukaisesti. (Chang, Cheng & Khorana
2000). Vaarinhinnoittelu ei ole kuitenkaan kaikille huono asia, silla tietyt
sijoitusstrategiat, kuten momentum-sijoitusstrategia, pyrkivat hyodyntdmaan nditéa
tilaisuuksia (Bikhchandani & Sharma 2001)8. Myds teknisen analyysin suosio kertoo

siitd, etta vaarinhinnoittelua esiintyy rahoitusmarkkinoilla (Hodnett & Hsieh 2012).

Laumakayttaytymisen tutkimuskenttd voidaan jakaa teoreettiseen ja empiiriseen
tutkimuskenttadan (Spyros 2014). Aluksi laumakayttaytymisen tutkimuskenttaa ei viela
jaoteltu erikseen, vaan laumakayttaytyminen nahtiin yhtend kokonaisuutena. 1990-
luvun alun tutkimukset pohjautuvat malleihin, joissa laumakayttaytymista tutkitaan
abstrakteissa ymparistoissd. Malleissa henkilot tekevat paédtoksia perakkaisessa
jarjestyksessa ja, kun tarpeeksi moni henkildé on tehnyt samanlaisen paatoksen,
seuraavat paatoksentekijat hylkadvat oman informaation ja matkivat edeltavia. (Avery
& Zemsky 1998) Né&in muodostuneesta laumakayttaytymisesta kaytetdan englannin
Kielisessa kirjallisuudessa ilmaisua “informational cascade” tai ”herd behaviour arising
from informational differences” (Avery & Zemsky 1998; ks. myds Bikhchandani &
Sharma 2001), jonka Rannisto (2013, 82) on suomentanut informaatioputoukseksi.
Vasta  my6hempi kirjallisuus  jaotteli informaatioputoukset ~ tarkemmin
laumakéayttaytymisen tutkimuskentdssa (ks. Bikhchandani & Sharma 2001). Empiirinen
tutkimuskenttd alkoi Lakonishokin, Vishnyn ja Schleiferin (1992) tutkimuksesta, jossa
keskityttiin rahastonhoitajien laumakéayttaytymiseen. Kuten Cipriani ja Guarino (2014)
toteavat, teoreettisen ja empiirisen tutkimuskentan valinen kuilu syntyi jo tuolloin, silla

teoreettinen Kirjallisuus etsi laumakayttdytymisen ajureita, kun taas empiirinen

& Momentum-sijoitusstrategialla viitataan siihen, ettd arvopapereita ostetaan ja myydaén niiden
historiallisten tuottojen perusteella. Toisin sanoen viimeaikoina parhaiten tuottaneita yhtidita ostetaan ja
huonosti tuottaneita yhtiditd myydaan. (Bikhchandani & Sharma 2001)



kirjallisuus on tutkinut laumakayttdytymisen olemassaoloa. Cipriani ja Guarino (2014)
pyrkivat korjaamaan tatd puutetta rakentamalla ensin teoreettisen mallin mukailen
Averyn ja Zemskyn (1998) mallia, jonka jalkeen sitd testattiin osakemarkkinoiden

paivansisaisell datalla.

Empiirinen tutkimuskenttd jakaantui kahtia vuonna 1995 Christie ja Huang (1995)
tutkimuksen myo6td. He lahestyivat laumakayttdytymistda markkinalaajuisesta
nakokulmasta, jossa rajauksia erilaisten sijoitusryhmien vdlille ei tehty. Heidan
kehittdma malli testaa suoraan hinnoittelumallien toimivuutta. Mallia on kehitetty
useaan otteeseen eri tutkimuksissa, joista suosituimmiksi ovat nousseet Changin ym.
(2000) sekéd Chiangin ja Zhengin (2010) tutkimuksien modifikaatiot. Hwang ja Salmon
(2004) valitsivat hieman erilaisen nakdkulman kuin edeltdvat tutkimukset. Kun kaikKi
edeltavat tutkimukset pyrkivat havaitsemaan markkinalaajuista laumakayttaytymistéa
arvopaperituottojen keskihajontojen avulla, Hwang ja Salmon (2004) tutkivat
puolestaan beta-kertoimien keskihajontojen kayttaytymista. Kaikille markkinalaajuisille
laumakéyttaytymisen tutkimuksille on kuitenkin yhteistda kaikkien sijoittajien

korreloituneen kayttaytymisen tutkiminen.

1.2 Tutkielman tavoite ja keskeiset rajaukset

Taman tutkielmaan lahestymistavaksi on valittu markkinalaajuinen nakodkulma eli
rajauksia eri sijoittajaryhmien, kuten amatddrisijoittajien, ammattisijoittajien,
instituutiosijoittajien, salkunhoitajien ja talousanalyytikkojen, vélille ei tehdd. Tama
johtuu osin datan saatavuudesta, mutta tarjoaa samalla erinomaisen mahdollisuuden
opiskella rahoitusekonometrian haasteellisesmpia menetelmia. Hwangin ja Salmonin
(2004) menetelma mahdollistaa myos laumakéayttaytymisen tyyppien erottelun. Naiden
syiden vuoksi tutkimusmetodiksi valittiin Hwangin ja Salmonin (2004) menetelm4,
jossa laumakéyttaytymistd pyritddn havaitsemaan aikavaihtelevien beta-kertoimien
keskihajontojen avulla. L&hestymistapa vaatii aikavaihtelevien beta-kertoimien
estimoinnin, mika tarjoaa tutkijalle useita eri vaihtoehtoja metodinsa puolesta. Beta-
kertoimet estimoidaan Carthart (1997) nelifaktorimallilla, jotta niille saadaan
mahdollisimman hyva sovitus. Hwang ja Salmon (2004) kayttivat Faman ja Frenchin



(1993) kolmifaktorimallia beta-kertoimien estimointiin, mutta tutkielmassa lasketaan
my0s momentum-faktori. Momentum-anomalia on yksi tutkituimpia aihealueita
behavioristisessa taloustieteessa, joten samalla tarjoutuu mahdollisuus lahestya aihetta

konkreettisten esimerkkien kautta.

Tutkimusdata koostuu suomalaisista porssiyhtioistd, jotka eivat ole listautuneet pois
Nasdaqg OMX Helsingin paélistalta vuosien 1999-2014 vililla. Data sisaltad myos
yhtiot, jotka ovat listautuneet paélistalle kyseisellda aikavalilla. Osakemarkkinoilta
poistuneiden yhtididen rajaus tutkielman ulkopuolelle voi aiheuttaa selviytymisharhaa
(survivorship bias), jota pohditaan luvussa viisi’. Rajaus suomalaisiin porssiyhti6ihin oli
helppo, koska Suomea koskevat tutkimukset markkinalaajuisesta
laumakaéyttaytymisestd voidaan laskea yhden kéden sormin: Saastamoinen (2008),
Lindhe (2012), Mobarek, Mollah ja Keasey (2014) sekd Sulasalmi (2014)8. Kaikki
edelld mainitut tutkimukset ovat tutkineet laumakayttaytymistd osaketuottojen
keskihajonnan avulla, kun taas tassa tutkielmassa ldhestymistavaksi on valittu beta-
kertoimien keskihajonnan tutkiminen. Joidenkin tutkijoiden mielestd tulokset ovat
riippuvaisia menetelmavalinnasta, joten tutkielmassa tulokset lasketaan my0s
arvopaperituottojen hajonnan avulla. Edelld mainittujen seikkojen perusteella

tutkimuskysymys voidaan tiivistda seuraavaan muotoon:

e Esiintyykd Suomen osakemarkkinoilla markkinalaajuista laumakayttaytymista
vuosien 1999-2014 vélillg?

Tutkimuskysymysta tarkennetaan teoreettisen viitekehyksen esittdmisen jalkeen, kun

muodostetaan hypoteeseja (ks. kappale 2.5).

7 Selviytymisharhalla viitataan tuloksiin, joissa ei ole huomioitu poislistattuja yhtigita. Hyvin tuottavat
yhti6t selviytyvét, kun taas huonosti tuottavat yhtiot katoavat. Talldin data, joka koostuu ainoastaan
selviytyneista yhtioista, voi vaaristad tuloksia.(Singal 2003, 11)

8 Tutkimusten maara voi olla myds enemman, mutta tutkija ei 16ytanyt enempaa Suomea koskevia
tutkimuksia aihealueesta.



1.3 Tieteenfilosofia

Tutkielman tieteenfilosofinen lahtokohta pohjautuu positivismiin, joka voidaan
maadritell& monenlaisesti. Positivismille tunnuspiirteitd ovat muun muassa selittdminen
ja ennustettavuus, todellisuuskuvaus, tutkijan ulkoisuus sek& havainto- ja
koeperusteisuus. (Neilimo & Nasi 1980, 13) Se pohjautuu hypoteettis-deduktiiviseen
ajatusmalliin, joka voidaan jakaa kahtia. Ensin tutkielman teoreettisessa 0siossa pyritaan
deduktiivisesti johtamaan testattavat lauseet, joita tdmén jalkeen koetellaan empiirissé
osiossa datan avulla. Positivistisen tieteen keskeinen tehtdva onkin yleistdminen ja
lainalaisuuksien I6ytdminen. (Neilimo & Nasi 1980, 17-19).

Tutkimusotteella tarkoitetaan ohjeiden piirid, joka kertoo miten tieteenfilosofiaa
sovelletaan kéaytantoon (Neilimo & Nasi 1980, 26). Yrityksen taloustieteissd on useita
tutkimusotteita, ja tdma tutkielma noudattaa nomoteettista tutkimusotetta. Se kuuluu
yhteen neljastd Neilimon ja Nasin (1980, 31) laatimista liiketaloustieteen
tutkimusotteista, joiden joukkoon Kasanen, Lukka ja Siitonen (1991, 317) tdydensivét
konstruktiivisen tutkimusotteen (kuvio 1). Kullakin tutkimusotteella on omia
tieteenfilosofisia olettamuksia ja omia metodisia erityispiirteitd, joiden keskeiset piirteet

esitetdan kuviossa.

Teoreettinen Empiirinen

_ _ Nomoteettinen
o Kasiteanalyyttinen )
Deskriptiivinen _ tutkimusote
tutkimusote

Toiminta-analyyttinen

tutkimusote
o Paatoksentekometodo-
Normatiivinen ] ] Konstruktiivinen
loginen tutkimusote

tutkimusote

Kuvio 1 Liiketaloustieteen tutkimusotteet (mukaillen Kasanen ym. 1991, 317)

Nomoteettinen tutkimusote on monelta osin péallekk&in positivismin kanssa. Sille on
my0s tunnuspiirteistd yleisten lainalaisuuksien etsiminen ja ndiden kausaalisuuden
tutkiminen. Lainalaisuuksia ja yleistyksié etsitddn empiirisen aineiston avulla kahdella

tapaa: hypoteettis-deduktiivisella ja induktiivisella lahestymistavalla. (Neilimo & Nasi



1980, 37) Tama tutkielma pohjautuu hypoteettis-deduktiiviseen ldhestymistapaan. Sille
tyypillistd on ensin kasitteellinen osuus, jossa testattavat hypoteesit. Tdman jalkeen
empiirisesséd osiossa hankintaan laaja-alainen aineisto, jonka avulla hypoteesit ja
empiiriset tulokset asetetaan vastakkain késitteellis-empiirisessd osiossa. (Neilimo &
Nasi 1980, 70)

Nomoteettiseen tutkimusotteeseen liittyy useita nédkokohtia, joita tutkija joutuu
arvioimaan pohdittaessa tutkimusotteen sopivuutta tutkimusongelmaan. Ensinnakin
tutkimusotteen taustalla tulisi olla suhteellisen vahva teoreettinen ja metodologinen
tausta sekd laaja empiirinen data. Tutkielmassa kéytettdvin menetelmin avulla on
tutkittu markkinalaajuisen laumakéyttaytymisen olemassa oloa runsaasti, minka lisaksi
aiheesta on saatavilla laaja aineisto, jonka pohjalta voidaan muodostaa testattavat
hypoteesit. Toinen vaatimus nomoteettiselle tutkimusotteelle liittyy siihen, etteivéat
tutkittavien ilmitiden valiset relaatiot saisi vaihdella nopeasti. Aiempia Suomea
koskevien tuloksien osalta tdima vaatimus toteutuu péépiirteittain. Liséksi edellytykset
empiirisen datan kaytolle tuli olla kunnossa, mika heijastuu esimerkiksi tutkijan kykyyn
kayttdd menetelmid. (Neilimo & Nasi 1980, 72—-74) Edelld mainitut seikat tayttyvét
tutkielmassa, minka vuoksi nomoteettisen tutkimusotteen kayttdminen on perusteltua

tutkielman tutkimusotteena.

1.4 Tutkielman kulku

Tutkielman toinen luku muodostaa teoreettisen viitekehyksen. Luvun alussa
perehdytadn tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin ja hinnoittelumalleihin, joiden
kautta paastadn itse laumakayttaytymiseen. Laumakayttdytymisen maarittelyyn on
panostettu, koska se helpottaa aihealueen ymmartamista. Useissa tutkimuksissa termeja
on kéytetty hyvin vapaamuotoisesti, mika saattaa sekoittaa lukijaa. Luvussa tehdaan
selvaksi, mitd laumakayttdytymisella tarkoitetaan téssa tutkielmassa. Maéarittelyn
jalkeen motiiveja k&ydaan l&pi ainoastaan yleiselld tasolla. Motiivien perusteellinen
lapikdaynti olisi turhaa, koska markkinalaajuisen tutkimuskentdn menetelmat eivat
mahdollista teoreettisen tutkimuskentén esittdmien motiivien tunnistamista. Niiden

miettiminen jéisi muutenkin puhtaasti spekulaation varaan. Huomattavasti tarkeampéa



valitun ldhestymistavan kannalta on tunnistaa laumakéayttaytymisen eri tyypit, koska
teoreettisella tasolla Hwangin ja Salmonin (2004) menetelmd mahdollistaa niiden

erottelun.

Toisen luvun lopussa kaydaan lyhyesti l&pi laumakayttaytymisen empiirinen
tutkimuskenttd, jonka jalkeen syvennytddn markkinalaajuiseen tutkimuskenttdan.
Vaikka tutkimusmenetelmé noudattaa p&daosin Hwangin ja Salmonin (2004) tutkimusta,
tdssa tutkielmassa kéaydaan lavitse tutkimuskentdn kaksi suosituinta menetelmaa,
Christien ja Huangin (1995) sekd Changin ym. (2000) tutkimukset. Tdéma auttaa
perustelemaan tutkielman menetelmdvalintaa, mutta helpottaa myds Suomea koskevien
markkinalaajuisten tutkimusten lapikéyntia sek& eri menetelmien vertailua. Luvun
lopussa kdydaan lapi Suomea koskevat tutkimukset, jonka jalkeen tutkimuskysymysta
tarkennetaan hypoteesien asettamisella. Hypoteesit johdetaan aiemmasta kirjallisuudesta

ja testataan tutkielman empiirisessa osiossa eli luvussa nelja.

Luvussa kolme esitellaan aineisto ja sen keradminen. Taman jalkeen kaydaan lapi beta-
kertoimien estimointi, jonka yhteydessd perustellaan datafrekvenssin ja menetelmén
valinta beta-kertoimien estimointiin. Kun beta-kertoimet on estimoitu, esitelld4n
empiirisessa osiossa testattavat tila-avaruusmallit sekd Kalmanin suodattimen perusidea.
Luvussa nelja analysoidaan tuloksia, jonka jalkeen luvussa viisi esitetadn tutkielman
yhteenveto ja johtop&atokset. Tassd luvussa arvioidaan my0s tutkielman rajoitteita
validiteetin ja reliabiliteetin nikokulmista®. Tutkielman lopussa esitetdan mahdollisia

jatkotutkimusaiheita aihealueesta.

® Validiteetti eli patevyys syntyy siité, jos tutkimus mittaa sitd mita oli tarkoituskin mitata. Reliabiliteetti
eli luotettavuus tarkoittaa puolestaan tutkielman tulosten tarkkuutta. (Heikkild 2014, 27-28).
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2 LAUMAKAYTTAYTYMISEN TEOREETTINEN
VIITEKEHYS

2.1 CAP-malli ja muut vaihtoehtoiset hinnoittelumallit

Laumakéayttaytymisen tutkimuskentta esittad kritiikkia hinnoittelumalleille  ja
tehokkaiden markkinoiden hypoteesille. Taman vuoksi luvun alussa esitelldadn naita
teorioita lyhyesti, jonka jélkeen paastaan itse laumakayttaytymisen tutkimuskenttaan.
Kappaleessa esitell&an erityisesti Faman ja Frenchin (1993) ja Carthartin (1997) mallit,
koska nill& faktoreilla estimoidaan tutkielman beta-kertoimet.

CAP-malli on kéytetyin hinnoittelumalleista. CAP-malli nojaa odotettujen
arvopaperituottojen ja niiden systemaattisen riskin lineaariseen suhteeseen. (Fama &
French 1992, 1993) Malliin on kohdistunut paljon kritiikki&d useiden tutkijoiden
toimesta, koska markkinapreemion on havaittu selittdvdn huonosti arvopaperituottojen
vaihtelua (Mergner 2009, 123). Fama ja French (1992, 1993) huomasivat tamén
epédkohdan osoittaen, ettd arvopaperituottojen suhde systemaattiseen riskiin ei
valttamatta ole lineaarinen, vaan kdyra voi olla ennemmin tasainen. Taman vuoksi

CAP-mallista puuttui selitysvoimaa.

CAP-mallin selitysvoimaa on testattu useilla eri faktoreilla. Yleiselld tasolla faktorit
voidaan lajitella makroekonomisiin, fundamentti-, momentum- ja tilastollisiin
faktoreihin. Makroekonomisilla faktoreilla, kuten koroilla ja luottoriskeilld, pyritdén
mittaamaan markkinoiden tilan vaikutusta arvopaperituottoihin. Fundamentti- eli
yrityspohjaiset faktorit mittaavat taas yrityskohtaisten tekijoiden, kuten osinkotuottojen
tai P/E-luvun, vaikutusta arvopaperituottoihin. Taman tyypin faktorit ovat nousseet
erityisesti  suosioon hinnoittelumalleissa niiden korkean selitysvoiman vuoksi.
Momentum-faktorit taas rakennetaan yhtiéiden historiallisten tuottojen pohjalta. Tdméan
faktorin k&yttd perustuu havaintoon, jonka mukaan yhtididen menneet tuotot selittavat
tulevaisuuden tuottoja. Tilastolliset faktorit taas perustuvat muuttujiin, jotka
rakennetaan osaketuottojen datasta. Né&iden faktoreiden muodostamiseen ei tarvita

reaalimaailman ulkopuolisia muuttujia. Tdassd tutkielmassa faktorit rakennetaan
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kolmesta ensin esitetystd muuttujaryhmastd, koska tilastollisten faktoreiden on havaittu
selittdvan huonosti osaketuottojen vaihtelua. (Mergner 2009, 126-128)

Fama ja French ovat erikoistuneet fundamenttifaktoreihin. Heidan 1990-luvulla esittdmé
hinnoittelumalli (kolmifaktorimalli) on vield tdnd péivanakin yksi kéytetyimmista
hinnoittelumalleista. (Mergner 2009, 127) He havaitsivat esimerkiksi, ettd CAP-malli
selittad huonosti pienen markkina-arvon ja korkean BE/ME-luvun yhtididen tuottoja®®.
BE/ME-luku on kéytdnndssé perinteinen P/B-luku, mutta luku on k&é&nnetty ylosalaisin.
Luku kertoo siis yhtion oman p&&oman Kkirjanpitoarvon ja markkina-arvon valisen
suhteen. Korkea BE/ME-luku indikoi sitd, ettd yhtio on edullinen suhteessa oman
padoman tasearvoon. N&ma yhtiét ovat perinteisesti arvoyhtiditd. Kasvuyhtioilla
BE/ME-luku on taas yleensa matala, joten markkinat ovat optimistisia tallaisen yhtién

tulevaisuuden kehityksestd. (Fama & French 1992)

Heiddn mielesta tarvittiin markkinapreemion lisaksi yrityksen koko- ja arvoriskia
mittaavat faktorit selittdmé&an arvopapereiden tuottojen vaihtelua. Markkina-arvon ja
BE/ME-luvun havaittiin sisaltdvan myods vipuvaikutuksen ja E/P-luvun vaikutukset
osaketuottojen vaihtelussa. Né&iden riskifaktoreiden selitysvoiman mittaamiseksi he
muodostivat kuusi portfoliota (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H) yhtididen markkina-
arvojen ja BE/ME -lukujen perusteella. Ensimmadinen Kirjain viittaa yhtion markkina-
arvoon (Small, Big) ja toinen kirjain yhtion BE/ME-lukuun (Low, Medium, High).
Naista portfolioista he muodostivat SMB- (Small Minus Big) ja HML-faktorit (High
Minus Low). SMB-faktorilla mitataan yhtiéiden markkina-arvojen vaikutusta
arvopaperituottoihin. Talla faktorilla viitataan pienten yritysten vaikutukseen
osaketuotoissa, koska niiden on havaittu tuottavan paremmin kuin suurten yhtididen. Se
lasketaan siten, ettd pienten yhtididen portfolioiden (S/L, S/M, S/H) osaketuottojen
aritmeettisesta keskiarvosta vahennetdan suurten yhtididen (B/L, B/M, B/H) vastaava
luku.  HML-faktorilla mitataan taas yhtiéiden BE/ME-luvun  vaikutusta
arvopaperituottoihin. Motiivi faktorin muodostamiseen liittyy havaintoon siitd, ettd
korkean BE/ME-luvun yhti6t tuottavat paremmin kuin matalan BE/ME-luvun yhtiot.
Faktori lasketaan korkean (S/H, B/H) ja matalan (S/L, B/L) BE/ME -luvun yhtididen

10 Fama ja French (1992, 1993) viittaavat myGs aiempiin tutkimuksiin, joissa faktoreiden, kuten
markkina-arvon tai E/P-luvun, on havaittu vaikuttavan osaketuottoihin. Fama ja French (1993) kokosivat
kuitenkin yhteen aiemman tutkimuskentén ja esittivat mallin, jossa huomioitiin useiden
fundamenttifaktoreiden vaikutus arvopaperituottojen vaihtelun selittdmiseksi.
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aritmeettisten tuottojen erotuksena. Fama ja French (1993) eivét l0yténeet faktoreiden
selitysvoimalle teoreettista perustaa, vaan havainnot perustuivat empiiriseen
kokemukseen. (Fama & French 1993)

Jegadeesh ja Titman (1993) tutkivat sijoitusstrategiaa, jossa yhtidita ostettiin niiden
historiallisten tuottojen perusteella. Erityisesti keskipitkélla aikavalilla (historiallisten
3-12 kuukauden vélilld) viimeaikaisten voittoja tuottaneiden yhtididen havaittiin
tuottavan paremmin kuin viimeaikaisten havidjien (ks. myos Jegadeesh & Titman
2001). Tata ilmiota ei edelld esitetty kolmifaktorimalli pystynyt selittdméén, joten
Carthart (1997) lisési kolmifaktorimalliin tuottojen momentum-ilmiéta kuvaavan UMD-
faktorin (Up Minus Down). Faktori lasketaan kuten edelld esitetty HML-faktori, mutta
nyt arvoportfolioiden tilalla kdytetddn momentum-portfolioita (B/W, B/M, BI/L, S/W,
S/M, S/L). Ensimméinen Kirjain viittaa yrityksen kokoon (Big, Small) ja toinen Kirjain
viittaa kumulatiivisiin tuottoihin (Winners, Medium, Losers). UMD-faktori lasketaan
voittaja- (B/W, S/W) ja héavidjaportfolioiden (B/L, S/L) aritmeettisten tuottojen
erotuksesta. Kun edelld muodostettuihin faktoreihin lisatddn markkinapreemio, voidaan
mallin (nelifaktorimalli) selitysvoimaa testata suhteessa CAP-malliin. Mallit eivét ole
muuttuneet useisiin vuosiin, vaan ainoastaan faktoreiden muodostamistapa on
kehittynyt. Nama faktorit ovat suosittuja, kun pyritaan selittdmééan arvopaperituottojen
vaihtelua (Mergner 2009, 127). Tama tarjoaa hyvan lahtokohdan beta-kertoimien

estimointiin luvussa kolme, jossa my6s maéritetadn nelifaktorimallin muuttujat.

Faman (1970) mukaan markkinat ovat tehokkaat, kun arvopapereiden hinnat heijastavat
kaikkea julkisesti saatavilla olevaa informaatiota. Sijoittajat ovat konseptissa
riskiaversiivisia ja rationaalisiall. Talloin CAP-mallin oletukset ovat voimassa ja ainoa
riskin mittaaja on arvopaperin herkkyys suhteessa markkinaportfolioon. T&t4 suhdetta
kuvataan beta-kertoimella, joka lasketaan siten, ettd arvopaperituottojen ja
markkinaportfolion tuottojen kovarianssi jaetaan arvopaperituottojen varianssilla. Kuten
aiemmin mainittiin, CAP-malliin on kohdistunut kritiikkia, ja t&std syysté vaihtoehtoisia
hinnoittelumalleja on esitetty. (Hodnett & Hsieh 2012)

11 Riskiaversiiviset sijoittajat huomioivat sijoituskohteen riskin ja tuoton suhteen seka vaativat
korkeampaa tuottoa riskisemmille sijoituskohteille. Tallainen sijoittaja valitsee matala riskisimman
sijoituskohteen samoin tuottavien sijoituskohteiden joukosta. (Singal 2003, 233-234)
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Perinteisessd  rahoituksen teoriassa annetaan vahan painoarvoa sijoittajien
kayttaytymiselle ja sijoittajien ainoa vuorovaikutuksen kanava on markkinoiden
hintamekanismi (Hirshleifer & Teoh 2009). Behavioristinen taloustiede syntyikin
kritiikista tehokkaiden markkinoiden hypoteesille ja lahti haastamaan erityisesti
sijoittajien rationaalisuutta (Hodnett & Hsieh 2012). Reaalimaailmassa on havaittu, ett&
sijoittajien paatoksentekoon vaikuttavat my6s toisten sijoittajien havainnointi,
informaatiokanavat, kuten media ja lehdet, sekd yksinkertaisesti irrationaalisuus.
Yksilét prosessoivat tietoa tunteilla, eivatka valttamatta optimoi péatoksentekoaan
erilaisten rationaalisten mallien avulla tai laskemalla todenn&kdisyyksia optimaalista
paatoksentekoa varten. (Hirshleifer & Teoh 2009) Behavioristisen rahoituksen
empiirinen tutkimus on keskittynyt tahadn epakohtaan. Markkinoilla on havaittu
anomalioita, jotka ajavat arvopapereiden hintoja pois niiden fundamenttien

maarittadmilta tasoilta. Yksi néistd anomalioista on laumaké&yttaytyminen.

2.2 Laumakayttaytymisen maarittely, tyypit ja motiivit

Kuten Euroopan parlamentin varapuhemies Olli Rehn toteaa: “Markkinoilla esiintyy
paljon laumakdyttiytymisti.”*? Inmisten laumakayttaytymisen havaitseminen ei ole uusi
ilmié. Se on hyvin tunnettu ja havaittu ilmid, jota on tutkittu neurologiassa,
eldintieteessd, psykologiassa, sosiologiassa, taloustieteessa ja rahoituksessa (Spyros
2014). Termillda laumakayttaytyminen viitataan eldinten taipumukseen kokoontua
laumoihin. Eldinmaailmasta tuttuja kayttaytymiskaavioita voidaan havaita myos
ihmisten kayttaytymisessa. (Avery & Zemsky 1998) Esimerkiksi 15 vuotta sitten
jokaisella koululaisella taytyi olla Adidaksen kolmiraitaiset verryttelyhousut.
Rahoitusmarkkinoilla voidaan havaita samanlaisia kayttaytymiskaavioita. Shiller (2015,
165) viittaa sijoittajien laumakayttaytymiselld lampaisiin, jotka kayttaytyvat ilman omaa
ymmarrystad. Toiset tutkijat taas viittaavat sijoittajien laumakayttaytymiselld sopuli-
ilmidon, jossa sopulit vaeltavat suurina laumoina ilman tarkempaa paaméaaraé (Avery &
Zemsky 1998). Erityisesti viimeaikaisten kriisien valossa tutkijat ovat kiinnostuneet
sijoittajien laumakayttaytymisesta rahoitusmarkkinoilla. Instituutio- ja

amatoorisijoittajien laumakayttaytyminen voi johtaa markkinoiden tehottomuuteen seka

12 | Imaisu on lainattu Spyros (2014) tutkimuksesta.
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sitd kautta hintakuplien muodostumiseen. (Spyros 2014) Rahoitusmarkkinoiden kriisien
vuoksi tutkijat ovat etsineet sijoittajien laumakéayttaytymiselle teoreettisia ja empiirisia
selityksida  (Bikhchandani & Sharma 2001; Cipriani & Guarino 2014).
Laumakayttaytymisen teoreettisen ja empiirisen tutkimuskentdn valilla on Kkuitenkin
kuilu. Teoreettiset mallit etsivat laumakéyttdytymisen taustalla olevia ajureita
abstrakteissa malleissa, kun taas empiiriset tutkimukset testaavat suoraan
laumakéyttaytymisen olemassaoloa kvantitatiivisesti eli maarallisesti. Padasiallinen syy
tdhan on datan saatavuus, silld teoreettiset mallit vaativat hyvin yksityiskohtaista
informaatiota yksittdisten sijoittajien kayttaytymistd. N&in ongelmaksi muodostuu
erottaa rationaalinen reaktio fundamenteissa tapahtuviin muutoksiin seké irrationaalinen
laumakayttaytyminen®2. (Cipriani & Guarino 2014)

Empiirinen tutkimuskenttd voidaan edelleen jakaa kahtia. Toinen puoli tutkii pienen
sijoittajaryhman, kuten rahastonhoitajien ja analyytikkojen laumakéyttaytymistd, kun
taas toinen puoli tutkii laumakayttaytymistd markkinoiden laajuisena ilmiona. (Spyros
2014) Naiden kahden rinnalle tutkimuskentélle on viime vuosien aikana noussut uusia
trendeja. Cipriani ja Guarino (2014) tutkivat laumakayttaytymista yksittaisen yrityksen
sisalla kayttamalla pdivan sisaisia kaupankayntitilastoja, kun taas Merli ja Roger (2013)
tutkivat yksittaisten sijoittajien laumakayttdytymistd. Nama uusimmat tutkimukset
tuovat mielenkiintoisen nakokulman tutkimuskenttddn, mutta johtuen niiden

tuoreudesta, uusimmat tutkimukset eivét vield riittdvan relevantteja.

Laumakayttaytymisen maéérittely rahoitusmarkkinoilla on haastavaa, koska maarittely
on vahvasti sidonnainen tutkijan mielipiteeseen. Osa tutkijoista madrittelee termin
yleisella tasolla, kun toiset taas maéarittelevat termin hyvin spesifisesti. Tdma johtuu
padosin  juuri tutkimuskentdn hajanaisuudesta, ja termin maéarittely seka
tutkimustulokset liittyvét sitd kautta vahvasti tutkimusmenetelmiin. Koska mik&én
termeisté ei ole dominoivassa asemassa, yleiselld tasolla laumakayttaytyminen voidaan
mééritelld  Bikhchandanin  ja  Sharman  (2001) mukaan.  1990-luvulla
laumakéayttaytymisella viitattiin viela paaasiassa sijoittajapaatoksien
korreloituneisuuteen. Bikhchandani ja Sharma (2001) lis&sivat madritelmaan

13 Termilla irrationaalinen viitataan markkinoihin kokonaisuutena. Yksittaiselle sijoittajalle voi olla
rationaalista matkia muita sijoittajia tietyissé tilanteissa. Joukossa téllainen kayttaytyminen voi kuitenkin
aiheuttaa tehottomuutta markkinoille. (Hwang & Salmon 2004)
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kausaalisuuden. Heiddn mukaan sijoittajien laumakayttaytymisestd voidaan puhua, jos

toisten sijoittajien paatdsten havainnointi muuttaa sijoittajan alkuperaista paatosta.

Seuraavaksi kaydaan lapi laumakayttaytymisen erilaisia tyyppeja. Tama on keskeinen
asia, kun mietitddn tutkielmaan valittua Hwangin ja Salmonin (2004) menetelmé&a.
Empiiristd  tutkimuskenttdd on kritisoitu  siit4, ettei se pysty erottelemaan
laumakaéyttaytymisen tyyppejé toisistaan (Bikhchandani & Sharma 2001; Cipriani &
Guarino 2014). Hwang ja Salmon (2004) pyrkivat korjaamaan tété puutetta kehittamalla
uuden menetelman markkinalaajuisen laumakayttaytymisen mittaamiseen. 1990-luvun
tutkimuksissa puutetta ei vielda huomioitu, vaan laumakayttaytymiselld tarkoitettiin
yleistd ilmiotal4. 2000-luvulla tyyppien maarittelyyn I6ytyi konsensus muun muassa
Bikhchandanin ja Sharman (2001) tutkimuksen myota (ks. myds Hirshleifer & Teoh
2003). He jakoivat laumakayttdytymisen tahalliseen (intentional, true) ja valheelliseen

(spurious, unintentional)®®. Tutkielmassa kéytetdan titd jaottelua tasti eteenpain.

Tahallisella  laumakayttaytymiselld  tarkoitetaan  sijoittajia, jotka  hylkaavét
henkilokohtaisen informaation ja matkivat muita sijoittajia. Taustalla on siis sijoittajan
tietoinen valinta padtoksestddn. Valintaan vaikuttaa se, ettd muilla sijoittajilla on
paatelty olevan relevantimpaa informaatiota sijoituskohteesta. Tama voi johtaa
tehottomiin  markkinoihin, koska sijoittajat eivdt endd perusta paatdstddn
henkilokohtaiseen informaatioon (Bikhchandani & Sharma 2001). Tilannetta voidaan

verrata ensimmaisen kappaleen esimerkkiin (kappale 1.1).

Valheellisella laumakéyttaytymiselld taas tarkoitetaan sijoittajan rationaalista reaktiota
fundamenteissa tapahtuviin muutoksiin. Ero tahalliseen laumakéyttaytymiseen
muodostuu siit4, ettei sijoittajalla ole aikomusta matkia toisia sijoittajia. Motiivi
valheellisen laumakayttaytymisen taustalla liittyy julkiseen informaatioon, joka johtaa
samanaikaisiin ja samoihin sijoituspaatoksiin. Téllainen kayttaytyminen johtaa useasti
tehokkaisiin markkinoihin. (Bikhchandani & Sharma 2001) Mé&érittely on periaatteessa
helppoa, mutta kdytdnnossa haastavaa, kuten voidaan havaita Takoma-esimerkista.

Takoman ja Rolls-Roycen vélinen sopimus oli arvoltaan noin 50 miljoonaa euroa, ja

14 Esimerkiksi Avery ja Zemsky (1998) kasittelevat aihetta, mutta jalkeenpain valtaosa Kirjallisuudesta
viittaa Bikhchandanin ja Sharman (2001) tutkimukseen laumakéyttdytymisen tyyppien maarittelyssa.
15 Tassa kohtaa on hyva huomata, ettei Suomessa aihealuetta ole tutkittu, joten termeja ei ole my6skaan
suomennettu. Termien suomennos tahallinen ja valheellinen laumakéyttdytyminen on tutkijan valinta.
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samanaikaisesti osakekurssi nousi 0,42 eurosta 1,05 euroon pééattyen lopulta 0,93
euroon 13.12.2012. Kurssi laski 23.12.2012 lopulta 0,50 euroon. Osalta tdhan vaikutti
yhtion julkaisema heikko tilinp&atostiedote, mutta selkedsti voidaan havaita, ettei
fundamentteihin perustunut reaktio ollut puhtaasti valheellista laumakayttdytymista,
vaan siihen liittyi my0s tahallinen laumakéyttadytyminen. Selke&d esimerkki
valheellisesta laumakayttaytymisestd on keskuspankin ohjauskoron muuttaminen.
Akillinen ohjauskoron nosto tekee osakkeista vahemman houkuttelevia sijoituskohteita,
joten sijoittajat vahentdvat osakkeiden painoarvoa portfolioissaan samanaikaisesti. On
kuitenkin vaikeaa erotella valheellista laumakayttaytymistd tahallisesta, koska
sijoituspaatoksiin vaikuttavat samanaikaisesti useat eri muuttujat. (Bikhchandani &
Sharma 2001)

Tahallisen laumakayttaytymisen tyyppi voidaan vield mééritelld kolmella eri tavalla,
joita ovat rationaalinen, irrationaalinen ja lahes rationaalinen laumakayttdytyminen
(Bikhchandani & Sharma 2001). Rationaalinen laumakayttaytyminen on ollut
teoreettisen tutkimuskentdn mielenkiinnon kohde, ja sen taustalla on useita syitd.
Bikhchandani ja Sharma (2001) kokosivat yhteen rationaalisen laumakayttaytymisen
tarkeimmat motiivit, jotka on esitetty pelkistetyssd muodossa alla olevassa kuviossa
(kuvio 2)%,

Valheellinen .
- 4 4 lrrationaalinen
R Iaumakayttaytymmen ’
Laumakayttayty— N
minen ' — — \ - —
) Tahallinen Lahes Informaatioon
Iaumakayttaytymlnen rationaalinen perustuva
Maineeseen

Rationaalinen perustuva

Palkkaukseen
perustuva

Kuvio 2 Laumakayttdytymisen tyypit ja rationaalisen laumakéyttaytymisen motiivit
(mukaillen Bikhchandani & Sharma 2001)

16 L_ukija, joka haluaa tutustua syvallisemmin laumakayttaytymisen motiiveihin, voi tutustua Hirshleiferin
ja Teohin (2009) artikkeliin.
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Kuvioon on koottu yhteen laumakayttaytymisen tyyppejé ja niiden motiiveja, jotka
nousevat esiin Bikhchandanin ja Sharman (2001) tutkimuksesta (kuvio 2).
Tutkimuksessa sivutaan ainoastaan lyhyesti irrationaalista laumakayttaytymistd, mutta
Frommel (2013, 429) ja Spyros (2014) esittdvdat sen selkedmmin tahallisen
laumakéyttaytymisen  yhteydessd. Kuviossa osoitetaan  yhtendiselld viivalla
laumakayttaytymisen teoreettisen tutkimuskentdn mielenkiinnon kohde ja taustalla
olevia motiiveja. Empiirisen tutkimuskentdn mielenkiinnon kohdetta ei voida nain
tarkasti osoittaa, vaan havaittu laumakayttaytyminen voi liittyd mihin tahansa haaraan
kuviossa. Motiivien tunnistaminen on téarkedd, jotta voidaan ymmartad, miksi
laumakéyttaytymisen sanotaan horjuttavan arvopapereiden hintoja ja sitd kautta

rahoitusmarkkinoita.

Informaatioon perustuva laumakayttadytyminen syntyy markkinoiden epataydellisesta
informaatiosta, koska markkinaosapuolet kopioivat toisten sijoituspaatoksia olettaen,
etta toisilla sijoittajilla on relevantimpaa informaatiota sijoituskohteesta (Bikhchandani
& Sharma 2001). Esimerkkina téstd toimii ensimmaisen kappaleen elokuvaesimerkki
(kappale 1.1). Toinen selitys rationaaliselle laumakayttaytymiselle 16ytyy mallista, joka
perustuu maineeseen. Taman mallin mukaan ammattisijoittajat altistuvat maineriskille,
jos he tekevét erilaisen sijoituspaatoksen kuin joukon konsensus. Kolmas tyyppi on
palkkaukseen perustuva laumakayttdytyminen, joka nousee esille silloin, kun
sijoitusammattilaisen palkkaus on sidottu vertailukohteeseen, kuten markkinaindeksin
suorituskykyyn. Laumakéayttdytyminen n&hd&an tallaisessa tilanteessa vakuutena
onnistumiselle. (Spyros 2014) Nama motiivit ovat tarkeéssa roolissa, koska ne esittavét

rationaalisen laumakayttaytymisen syntymismekanismin (Cipriano & Guarino 2014).

Lahes rationaaliseksi laumakéyttdytymiseksi kutsutaan momentum-sijoitusstrategiaa.
Tallaista sijoitusstrategiaa noudattavat sijoittajat ostavat ja myyvat samanaikaisesti
osakkeita niiden historiallisiin tuottoihin perustuen. Sijoitusstrategia ei ole tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukainen, koska osakkeiden hintojen pitéisi heijastaa kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota. Toisaalta sijoitusstrategiaa voidaan osaltaan pitda
rationaalisena, jos uusi informaatio sopeutuu hintoihin viiveelld. (Bikhchandani &
Sharma 2001) Jegadeesh ja Titman (1993, 2001) ovat havainneet momentum-ilmiota

erityisesti keskipitkalla aikavalilla.
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Irrationaalisen laumakayttaytymisen tutkimuskenttd on oma maailmansa. Se perustuu
sijoittajien psykologiaan ja olettaa sijoittajien toimivan ilman rationaalista analyysi&
(Shiller 2015, 165). Tallaisen kéayttaytymisen taustalla toimivat ajureina muun muassa
muoti- ja trendi-ilmi6t, jotka leviavét tehokkaasti median valityksella (Shiller 2015,
179). Yleensd irrationaalista laumakayttdytymisen osalta tutkijat ovat jakaneet sijoittajat
taysin rationaalisiin ja kohinasijoittajiin (noise traders). Jalkimmaisella sijoittajatyypilla
ei ole péasya informaatioon arvopapereiden fundamenttiarvoista. Kohinasijoittajat
joutuvat turvautumaan muiden péaatoksiin oman informaation puutteellisuudesta
johtuen. Néissd malleissa rationaaliset sijoittajat padttavat seurata trendié ja esimerkiksi
ostaa sijoituskohdetta. Hinnat nousevat kasvaneen kysynnan vuoksi ja saattavat ajautua
kauemmiksi fundamenttiarvoista. Nain kohinasijoittajat kiinnostuvat entisestaan
sijoituskohteesta, mika vaaristdd hintoja lisad. Tassa vaiheessa rationaaliset sijoittajat
myyvéat omistuksensa maksimoidakseen tuottonsa. Téaten lyhyelld aikavalilla
rationaalisten sijoittajien kayttdytyminen voi Kkarjistdd irrationaalisia hintakuplia.
(Spyros 2014) Nama tilanteet voivat helposti aiheuttaa lumipalloefektin, joka voidaan

osaltaan havaita aiemmin esitetyssd Takoma-esimerkissa.

Seuraavaksi siirrytddn tarkastelemaan tarkemmin laumakayttaytymisen empiirista
tutkimuskenttaan. Laumakayttaytymisen tyyppien lapikaynti oli tarkead, koska teoriassa
naiden erottaminen toisistaan on mahdollista Hwangin ja Salmonin (2004)
menetelmalld. Fundamenttien vaikutuksen mittaaminen laumakéayttdytymiseen on
kuitenkin osoittautunut haastavaksi (Bikhchandani & Sharma 2001; Cipriano &
Guarino 2014). Osin téstd seikasta johtuu empiirisen ja teoreettisen tutkimuskentan
valinen kuilu, ja empiirinen tutkimuskenttd mittaakin ainoastaan laumakayttaytymisen
olemassaoloa rahoitusmarkkinoilla. Empiirinen tutkimuskenttd on kuilusta huolimatta
tarkedssd roolissa, koska saamme informaatiota sijoittajien korreloituneesta
kayttaytymisestd. (Cipriani & Guarino 2014)
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2.3 Markkinalaajuinen laumakayttaytyminen

2.3.1 Katsaus empiiriseen tutkimuskenttaan

Yleiselld tasolla laumakayttaytymisen tutkimuskenttd voidaan jakaa kahtia. Toinen
puoli on tutkinut rajattujen sijoittajaryhmien laumakéyttaytymistd, kun taas toinen puoli
on tutkinut laumakéyttaytymistd markkinalaajuisena ilmiona. (Spyros 2014)
Lakonishokin ym. (1992) tutkimusta voidaan pitdd empiirisen tutkimuskentan
pioneerina. Heidan esittdma mittaamistapa laumakayttaytymiselle on yh& suosituimpia
menetelmida ensimmaisen haaran tutkimuksissa (Spyros 2014). He tutkivat 769
yhdysvaltalaista eldkerahastoa vuosina 1985-1989 ja l0ysivat heikohkoa
todistusaineistoa rahastonhoitajien taipumuksesta laumakayttaytymiseen.
Tutkimuksessa eroteltiin  osakkeet markkina-arvon perusteella, koska yritysten
markkina-arvo heijastaa Lakonishokin ym. (1992) mukaan informaation maaréa ja
laatua. Téaten voidaan olettaa, ettd laumakéyttdytymisen esiintyminen pienissa
osakkeissa tarjoaa todistusaineistoa tahallisesta laumakayttdytymisestd. Heiddn mukaan
valheellista laumakayttaytymisté esiintyy todennékdisemmin suurissa yrityksissé, koska
instituutiosijoittajien informaatio suurista yrityksista on yhtendisempéaa. (Bikhchandani
& Sharma 2001) Lakonishokin ym. (1992) mukaan laumakayttdytyminen on
intensiivisempad  pienten  yritysten kohdalla, mutta he eivdt havainneet
laumakéayttaytymisen horjuttavan arvopapereiden hintoja.

Tasta eteenpdin laumakéyttaytymista tarkastellaan empiirisen  tutkimuskentén
jalkimmaéisen  haaran  ndkokulmasta, jossa laumakdayttdytyminen  ndhdaan
markkinalaajuisena ilmiond. Christie ja Huang (1995) tutkivat laumakéyttaytymista
arvopaperituottojen  keskihajontojen avulla markkinoiden stressitasojen ollessa
korkeallal’. Heidan tutkimuksen data koostui Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
paivadatasta vuosilta 1962-1988 ja kuukausidatasta vuosilta 1925-1988.
Todistusaineistoa laumakéyttdytymisestd ei kuitenkaan saatu. Chang ym. (2000)
kehittivat Christien ja Huangin (1995) menetelm&& tutkimalla arvopaperituottojen

absoluuttista keskihajontaa. Heiddn mukaan hinnoittelumallit ennustavat, ettd

17 Markkinoiden korkeiden stressitasojen maarittely on tutkijakohtaista. Padasiassa tutkimuksissa on
kaytetty 1 %, 5 % ja 10 % hdntia arvopaperituottojen jakaumista.
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arvopapereiden tuotot kasvavat suhteessa markkinatuottoihin ja ndiden suhde on myos
lineaarinen. He testasivat mallia useilla kansainvélisilla markkinoilla vuosien 1963—
1997 vadlilla 16ytaméattd todistusaineistoa laumakéayttaytymisestd. Tutkimuksen
empiiriset tulokset osoittavat, ettd Yhdysvaltojen, Hongkongin ja Japanin
osaketuottojen keskihajonnat ovat ennemmin taipuvaisia nousemaan kuin laskemaan
markkinoiden  stressitasojen  ollessa  korkealla. = Tama  voidaan  tulkita
laumakéyttaytymisen vastaisena todistusaineistona, koska tulos on hinnoittelumallien
mukainen. Changin ym. (2000) menetelmd on myéhemmin saanut suosiota monineen

eri modifikaatioineen markkinalaajuisen laumakayttaytymisen tutkimuskentassa.

Kuten Cipriani ja Guarino (2014) toteavat, empiiristen tulosten osalta jaa epaselvéksi,
missa maarin havaittu laumakayttaytyminen on ollut itse asiassa tehokasta. Hwang ja
Salmon (2004) yrittivat korjata tata puutetta kehittdmalld uuden menetelmén, jossa
laumakéyttaytymistd tutkitaan beta-kertoimien keskihajontojen avulla. Tassakin
menetelmassa fundamenttien vaikutuksen mittaaminen laumakayttaytymiseen on
osoittautunut haastavaksi, mik& voidaan havaita muista vastaavista tutkimuksista. Edell&
Iyhyesti esitettyjen menetelmien tilalle ei ole 16ytynyt tehokkaampia ratkaisuita, vaan
naiden menetelmien muuttujia on ldhinnd muokattu vuosien saatossa. Julkisesti
saatavissa oleva data on ollut yksi suurimmista rajoitteista menetelmien kehittymiseen,
minka lisédksi empiiriset tulokset eivét ole olleet johdonmukaisia keskenddn (Spyros
2014). Tama nékyy osaltaan siind, ettei tutkijoiden keskuudessa ole edes konsensusta
laumakéayttaytymisen mééritelmalle. Toisten tutkijoiden mukaan laumakéayttdytyminen
liittyy kriiseihin (Christie & Huang 1995; Mobarek ym. 2014), kun taas toiset tutkijat
ovat sita mieltd, ettd laumakéayttaytyminen vahenee kriisien alkaessa (ks. esim. Hwang
& Salmon 2004, 2009, 2012). Liséksi tulokset ovat olleet ristiriitaisia keskendédn muun
muassa erilaisten sijoittajaryhmien laumakayttdytymisen osalta, silld toiset tutkijat ovat
esimerkiksi I0ytédneet analyytikkojen laumakayttdytymisestd vahvaa todistusaineistoa,
kun taas toisten tutkijoiden mielestd analyytikot valttavat laumakéyttaytymisté. (Spyros
2014)

Aivan viime vuosina on ollut havaittavissa, ettd tutkimuskenttd suuntautunee
tulevaisuudessa entista yksityiskohtaisemman datan hyddyntdmiseen. Esimerkkina
voidaan mainita Ciprianin ja Guarinon (2014) tutkimus, jossa ensin rakennettiin Averyn

ja Zemskyn (1998) tutkimusta mukailen teoreettinen malli, jota testattiin pdivan
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sisdiselld kaupankdyntidatalla. He havaitsivat laumakayttdytymista tapahtuvan
yksittéisen yrityksen sisalla. Joinakin kaupankayntipéivind laumakayttaytyminen levisi
jopa kaikkiin yrityksen péivan siséisiin sijoittajiin. Laumakayttdytymisen péaasiallinen
syy oli epatdydellinen informaatio. Merli ja Roger (2013) esittelivat taas uuden
laumakayttaytymisen mallin, jossa tutkittiin yksittaisen sijoittajan kéyttaytymista.
Heiddn tavoitteena oli tutkia sitd, ettd voiko yksittdinen sijoittaja hyotya
laumakéyttaytymisestd. Sijoittajat jaettiin kokeneisiin ja kokemattomiin sijoittajiin,
joista jalkimmaiset olivat alttiimpia laumakéyttaytymiselle. Portfolion aiemman
menestyksen ja laumakéyttdytymisen vélille 16ydettiin yhteys, koska erityisesti
kokemattomat sijoittajat olivat taipuvaisia laumakayttdytymiseen, kun portfolio oli
menestynyt heikosti. Merlin ja Rogerin (2013) tutkimuksen keskeinen tulos oli se, ettéd
vastoin yleistd nakemysta sijoittaneet menestyivat keskimaaréisesti paremmin kuin
laumassa sijoittaneet. Edell& esitetyt tutkimukset ovat kuitenkin niin uusia, ettei niiden
relevanttiudesta reaalimaailmaan voida vield tehda pidempi& johtopaatoksia.

Edelld esiteltiin empiiristd tutkimuskenttdd yleiselld tasolla. Seuraavaksi tutustutaan
tarkemmin tutkimuskentén menetelmiin havaita laumakayttaytymista
markkinalaajuisessa kontekstissa. Huomioitavaa on, ettd menetelmat esitelldén
alkuperdiseen kirjallisuuteen perustuen. Jokaisesta menetelméastd on olemassa lukuisia
modifikaatioita. Esiteltdvien menetelmien valintaan vaikutti niiden relevanttius
tutkielman empiiriseen osioon. Tdma auttaa ymmartamaan mita laumakayttaytymisella
tarkoitetaan markkinalaajuisessa tutkimuskentdsséd ja miksi on perusteltua kayttaa

tutkielman empiirisessa osiossa ensisijaisesti Hwangin ja Salmonin (2004) menetelmaa.

2.3.2 Arvopaperituottojen keskihajontaan perustuva laumakayttaytyminen

Nyt laumakayttaytymisen maédritelmaa (kappale 2.2) on syytd tarkentaa, jotta
laumakayttaytyminen  voidaan  ymmartdd  markkinalaajuisen  tutkimuskentén
kontekstissa. Koko arvopaperituottojen keskihajontaan perustuva tutkimuskenttad
pohjautuu Kritiikkiin, joka kohdistuu aiemmin esitettyjd hinnoittelumalleja kohtaan
(kappale 2.1). Naissa malleissa sijoittajien oletetaan kayttdytyvéan rationaalisesti.
Laumakayttaytyminen hinnoittelumalleissa ajaa arvopapereiden niiden fundamenttien

méarittelemalta tasolta. Tastd seuraa, ettd sijoittajat altistuvat ennustamattomalle riskille
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ja joutuvat kdymé&n kauppaa tehottomilla hinnoilla. Christien ja Huangin (1995)
laumakayttaytymisen maéritelmé onkin suora vastakkainasettelu hinnoittelumalleille,
joissa arvopaperituottojen hajauman ennustetaan kasvavan suhteessa markkinatuottoihin
lineaarisesti, koska eri arvopapereiden herkkyydet markkinapreemion beta-kertoimeen
vaihtelevat. Christien ja Huangin (1995) mukaan laumakayttaytyminen tarkoittaa sitd,
etta arvopaperituottojen hajauma itse asiassa kohdistuu markkinatuottoihin. Toisin
sanoen arvoperituottojen hajauma supistuu ennemmin kuin kasvaa, kun
laumakaéyttaytymistd esiintyy rahoitusmarkkinoilla. Edelld mainitut tutkijat olivat sita
mieltd, ettd tallainen kayttdytyminen tapahtuu erityisesti markkinoiden stressitasojen
ollessa korkealla, koska silloin yksittaiset sijoittajat eivat tarkastele yksittaisia
arvopapereita tarkasti, vaan kohtelevat niitd enemmissa maéarin tasapuolisesti. (Christie
& Huang 1995)

Christien ja Huangin (1995) menetelmd vaikuttaa vield nykyadn markkinalaajuisen
laumakayttaytymisen  tutkimuksiin, silld  valtaosa tutkimuksista  pohjautuu
arvopaperituottojen keskihajonnan tutkimiseen. Taméa johtuu péaasiassa siita seikasta,
ettd menetelm& on hyvin yksinkertainen ja sitd kautta helppo toteuttaa. Toisekseen
tutkimuskenttd ~ on  keskittynyt ~ pddasiassa  Aasian  ja  Yhdysvaltojen
arvopaperimarkkinoille. Vasta aivan viimeisimpind vuosina tutkimuskenttd on
laajentunut muualle maailmaan, joten talta osin tuloksia ei voida vertailla vield kovin
tehokkaasti keskenddn muilla kuin Aasian ja Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoilla.
Aasian  tutkimusten osalta voidaan todeta, ettd konsensuksen mukaan
laumakayttaytymisen esiintulo on todennakdisempéaéa kehittyvilla markkinoilla. Naitakin
tutkimustuloksia vaivaa Spyroksen (2014) havainto siitd, ettd tulokset eivat ole
johdonmukaisia keskendan vaan pitkalle sidonnaisia tutkijan valitsemaan menetelmaan

ja dataan.

Christie ja Huang (1995) tutkivat laumakayttaytymistd markkinaolosuhteissa, joissa
heidan mielestd sen esiintulo oli todenné&koisintd. He mukaan tallaisia periodeja ovat
markkinoiden stressitilanteet. Tall6in yksilot ovat taipuvaisia hylkddmé&in oman
informaation ja seuraamaan markkinoiden konsensusta. M&éritelmd vastaa
laumakayttaytymisen yleistd madritelméé ilman kausaalisuutta (kappale 2.2). Téllaisen
kayttaytymisen seurauksena arvopaperituotot seuraavat markkinoiden konsensusta,

joten yksittdisten arvopapereiden hinnat eivat perustu endd niiden fundamenttien
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madrittdmille tasoille. Christien ja Huangin (1995) mukaan myds hinnoittelumallit
kasittelevat aihetta siitd, miten arvopaperituotot ké&yttdytyvat markkinoiden
stressitilanteissa. Naissa malleissa arvopaperituotot ovat riippuvaisia erilaisista
faktoreista. Kun markkinoiden stressitasot nousevat, hinnoittelumallit ennustavat, ettd
arvopaperituotot muuttuvat suuremmin ja arvopaperituottojen hajaumat kasvavat.
Yksittdisten arvopaperituottojen herkkyys faktoreihin pitdisi olla arvopaperikohtainen.
Christien ja Huangin (1995) maéaritelméd asettaakin laumakayttaytymisen ja
hinnoittelumallit konfliktiin. (Christie & Huang 1995)

He tutkivat t&t4 hypoteesia sek&d paiva- ettd kuukausituotoilla Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla. Tulokset olivat johdonmukaiset hinnoittelumallien kanssa, koska
hajaumat  kasvoivat markkinoiden stressitasojen ollessa korkealla. Heidén
tutkimuksessaan mielenkiintoinen havainto oli kuitenkin se, ettd hajaumat kasvavat
huomattavasti suuremmin nousumarkkinoilla kuin laskumarkkinoilla.
Laskumarkkinoilla arvopaperituottojen hajauma oli kuitenkin johdonmukainen
hinnoittelumallien kanssa. Téata tutkittiin siten, ettd data jaettiin erikseen nousu- ja
laskupéiviin, jonka jalkeen hajaumien kayttaytymisté testattiin uudelleen. Yhteenvetona
he toteavatkin, ettei laumakayttaytyminen ollut tarked tekija, kun mietittiin
arvopaperituottojen kayttaytymistd markkinoiden stressitilanteissa. (Christie & Huang
1995)

Christien ja Huangin (1995) menetelmda on kehitetty jalkeenpdin useiden tutkijoiden
toimesta. Heidan menetelman tarkempi esittdminen ei ollut tarpeellista, koska sité ei
kaytetd tutkielman empiirisessa osiossa. Tarkeimmat tiedot heiddn havainnoistaan on
kerrottu edelld. Seuraavaksi kdydaan lapi Changin ym. (2000) tutkimus, joka pohjautuu
Christien ja Huangin (1995) menetelmaan. T&std on muodostunut jalkeenpdin
markkinalaajuisen laumakayttaytymisen tutkimuskentan suosituin menetelm&, mutta
tdhankin menetelmé&én on kohdistunut useita modifikaatioita. Menetelman suosio johtuu
siitd seikasta, ettd sen avulla voidaan laumakayttdytymistd havaita tarkemmin kuin

Christien ja Huangin (1995) menetelmélla.

Chang ym. (2000) havaitsivat puutteellisuuksia Christien ja Huangin (1995)
menetelméssd, jossa arvopaperituottojen hajaumaa suhteessa markkinatuottoihin

mitattiin lineaarisella regressiolla. Changin ym. (2000) mukaan laumakayttaytymisen
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havaitsemiseen tarvittiin epélineaarinen regressiomalli. He madrittelivat taten
laumakayttaytymisen hieman eri tavalla kuin Christie ja Huang (1995). Kun
laumakéyttaytyminen on voimakasta, arvopaperituottojen hajaumat véhentyvat tai
kasvavat vahenevalla vauhdilla. Lisaksi he toivat laumakayttaytymisen tutkimisen
kansainvaliseen kontekstiin, silla tutkimus kohdistui Yhdysvaltojen, Hongkongin,
Japanin, Eteld-Korean ja Taiwanin markkinoille. Heiddn mukaan laumak&yttaytymisen
tutkimus kansainvalisessa kontekstissa on mielenkiintoista, koska muun muassa
instituutiosijoittajien rooli, informaation laatu ja johdannaismarkkinoiden rakenne

vaihtelee suuresti eri markkinoiden valilla. (Chang ym. 2000)

Changin ym. (2000) menetelméssd arvopaperituottojen keskihajonta lasketaan

absoluuttisen hajonnan avulla (the cross-sectional absolute deviation, CSAD)

1
(1) CSAD, = N %illRit - Rmtla
missa N on yritysten lukumaara portfoliossa, R;, osakkeen i tuotto ajan hetkelld t ja R,
markkinaportfolion tuotto aikana t. Tdman tunnusluvun avulla laumakayttdytymista
mitataan seuraavalla regressiomallilla

(2) CSAD; = o + ¥, Ryl +7,Rp + & (Chang ym. 2000)

Chang ym. (2000) argumentoivat, ettei laumakéyttdytymisen maaritelma ole riittava
Christien ja Huangin (1995) tutkimuksessa. He osoittavat empiirisesti, ett4
hinnoittelumallit ennustavat arvopaperituottojen olevan lineaarisesti kasvava funktio
suhteessa markkinatuottoihin. Heiddn menetelméssa laumakayttaytyminen tarkoittaa
sitd, ettd markkinoiden stressitasojen ollessa korkealla lineaarinen ja kasvava suhde
arvopaperituottojen ja markkinatuottojen valill4 ei p&4de en&a. Sen sijaan suhde muuttuu
epélineaarisesti kasvavaksi ja jopa vahenevaksi, kun laumakayttaytyminen on

voimakasta. Taman vuoksi he lisésivat regressiomalliin epélineaarisen komponentin
yzRfm, jotta laumaké&yttdytyminen voidaan vangita tehokkaammin. Kaytannossé
laumakéyttaytyminen kaavassa 2 (kaava 2) tarkoittaa sitd, ettd negatiivinen ja
tilastollisesti merkittava kerroin vy, indikoi voimakkaasta laumakayttaytymisesta.
Tilastollisesti merkitsematon kerroin vy, viittaa vastaavasti siihen, etta hinnoittelumallit

ovat tasapainossa. Tama malli tarjoaa tarkemman mittaamistavan keskihajontojen
supistumiselle, koska Christie ja Huang (1995) menetelm& vaatii paljon suuremman

epalineaarisen suhteen vahingoittaakseen hinnoittelumallien tasapainotiloja. Yleisella
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tasolla he madrittelivat laumakayttdytymisen kuitenkin kuten Christie ja Huang
(1995).18 (Chang ym. 2000)

Changin ym. (2000) tuloksien mukaan Yhdysvaltojen, Hongkongin ja Japanin
arvopaperimarkkinoilla tuottojen hajaumat kasvoivat ennemmin kuin laskivat. Tamé
havainto on hinnoittelumallien mukainen, joten laumak&yttaytymisté ei havaittu edella
mainituilla markkinoilla. Tulokset ovat myods johdonmukaiset Christie ja Huang (1995)
tutkimuksen kanssa Yhdysvaltojen markkinoilta. Sen sijaan Chang ym. (2000) 16ysivét
todistusaineistoa laumakayttaytymisesta Etela-Korean ja Taiwanin
arvopaperimarkkinoilta. Ndm& markkinat olivat vield tuolloin kehittyvid markkinoita.
Tutkijat havaitsivat ndilla markkinoilla laumakéyttaytymistd sekd& nousu- etta
laskumarkkinoilla. Heidan mielesta yksi syy télle oli se, ettd kehittyvilla markkinoilla
informaatio on  epé&taydellisempdd kuin  kehittyneilla  markkinoilla, jolloin
markkinaosapuolet joutuvat luottamaan enemmissa madrin makroekonomiseen
informaatioon. Toisin sanoen havaittu laumakéayttdytyminen on tdssa tapauksessa
saattanut olla valheellista, mutta tdmé& on puhdasta spekulaatiota ilman tarkemaan
informaatiota sijoittajien kayttdytymisestd. Chang ym. (2000) jakoivat yhtiot myds
markkina-arvon mukaan portfolioihin ja laskivat tulokset uudestaan. Tulokset pysyivat
ennallaan, eika yhtididen markkina-arvo vaikuttanut tuloksien tulkintaan. (Chang ym.
2000)

2.3.3 Beta-kertoimien keskihajontaan perustuva laumakayttaytyminen

Seuraavaksi kdydaan yksityiskohtaisesti ldpi Hwangin ja Salmonin (2004)
tutkimusmenetelmd, koska silld lasketaan ensisijassa tutkielman empiiriset tulokset.

Tahan tutkimukseen viittaan tastd eteenpdin ilmaisulla HS.

HS kehittivat uuden menetelmén havaita markkinalaajuista laumakayttaytymista.
Motiivina oli Bikhchandanin ja Sharman (2001) erottelu laumakayttdytymisen
tyypeistd. Laumakayttaytymisen tyyppien erottelu empiirisesti oli tarkedd, koska
valheellinen laumakayttaytyminen johtaa tehokkaisiin markkinoihin. Menetelmassa

laumakayttaytymista tutkitaan CAP-mallin tasapainotilan beta-kertoimien hajonnoilla.

18 Edella mainitut havainnot on todistettu Chang ym. (2000) tutkimuksessa.
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Kun beta-kertoimien hajontojen liikkeet ehdollistetaan fundamenteissa tapahtuviin
muutoksiin, pystytddn empiirisesti erottelemaan valheellinen laumakayttaytyminen
tahallisesta laumakéyttaytymisestd. (HS) Teoriassa tdamé kuulostaa helpolta, mutta
kaytannodssa se on vaikeaa (Bikhchandani & Sharma 2001; Cipriani & Guarino 2014).
Tastd  huolimatta ~ HS-menetelmd  tarjoaa  mielenkiintoisen  ndkdkulman
laumakéyttaytymisen  dynamiikkojen  tutkimiseen,  koska  muun  muassa

laumakéyttaytymisen intensiteettid voidaan tutkia eri periodeilla.

Kun Christie ja Huang (1995) sekd Chang ym. (2000) madrittelivat
laumakayttaytymisen yleiselld tasolla samanlaisesti, HS mukaan laumakéyttaytyminen
taytyi madritelld uutta menetelmdd mukaillen. Nyt laumakayttaytymisella viitataan
sijoittajiin, jotka seuraavat markkinoiden tai muiden signaalien, kuten
makroekonomisten faktoreiden tai sijoitustyylien, suorituskykya ja paatyvat ostamaan
tai myymain samaa arvopaperia samanaikaisesti. Kun sijoittajat seuraavat
markkinoiden suorituskykyd, CAP-mallin beta-kertoimet yksittéisten arvopapereiden
kohdalla harhautuvat ja beta-kertoimien keskihajonnasta muodostuu pienempi kuin se
olisi tasapainotilassa. Menetelmd on vastaava kuin Christien ja Huangin (1995)
menetelma siltd osin, ettd sen paafokus on markkinoiden samanaikaisten liikkeiden
tutkimisessa. Ero aiempiin menetelmiin syntyy kuitenkin siitd, ettd nyt ollaan

kiinnostuneita arvopapereiden herkkyydesta eri faktoreihin. (HS)

HS-menetelmadssé laumakayttaytymista tarkastellaan CAP-mallin tasapainotilan kautta
3) Ey[r;] = By Et [tme]

missa r; on osakkeen i vylituotto eli arvopaperin tai portfolion odotettu tuotto
vahennettyna riskittomalla korolla, r,, markkinapreemio, B, —systemaattinen riski ja

E[.] ehdollinen odotusarvo aikana t. Tasapainotilassa tarvitaan ainoastaan B.
arvopaperin i hinnoitteluun. Kaavassa 3 (kaava 3) laumakéayttadytyminen HS mukaan
tarkoittaa sitd, etteivat sijoittajat valitd enaa tasapainotilasta, vaan arvopapereiden hinnat
suhteutetaan ensin  markkinatuottoihin. Tam& né&kemys pohjautuu CAP-mallin
oletukseen siitd, etteivat beta-kertoimet muutu ajassa. Tassd kohtaa HS viittaavat
useisiin aiempiin tutkimuksiin, joissa on havaittu, etteivat beta-kertoimet itse asiassa ole
tasaisia. HS huomauttaa kuitenkin, ettei empiirinen todistusaineisto aikavaihtelevista

beta-kertoimista osoita, etti beta-kertoimet muuttuvat tasapainotilassa. Beta-kertoimien
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muuttumiselle tasapainotilassa tarvitaan esimerkiksi yhtididen pé&&omarakenteiden
merkittdvid muutoksia. Tallainen tilanne voi tapahtua, kun yhti0 vaihtaa toimialaa
tuotantoyhtiosta palvelusektorille. Heiddn mukaan merkittdvd osuus beta-kertoimen

aikavaihtelevuudesta selittyykin sijoittajasentimentin muutoksilla. (HS)

Menetelméssa laumakayttdytyminen tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat seuraavat
vertailukohteen suorituskykya enemman kuin CAP-mallin tasapainotilassa. Toisin
sanoen sijoittajat eivat valita arvopapereiden tai portfolioiden systemaattisesta riskista.
He esittavat esimerkkind tilanteen, jossa markkinaindeksi nousee 20 prosenttia. T&lldin
0,5 beta-kertoimen yhtion oletetaan nousevan 10 prosenttia ja 1,5 beta-kertoimen yhtion
30 prosenttia. Tassa tilanteessa laumakéyttaytyminen tarkoittaa kdytannossa sitd, ettd
sijoittajat ostavat 0,5 beta-kertoimen yhtiotd, koska se nayttdd halvemmalta suhteessa
markkinoihin. Toisaalta taas sijoittajat myyvét 1,5 beta-kertoimen yhtiotd, koska se
nayttad kalliimmalta suhteessa markkinoihin. Tilanne toimii vastaavasti, jos markkinat
laskevat. Molemmissa tilanteissa arvopapereiden beta-kertoimet ldhestyvat
markkinapreemion beta-kerrointa yksi. Talldin korkean beta-kertoimen yhtiot nayttavat
riskittdomimmiltd kuin ne todellisuudessa ovat ja pienen beta-kertoimen yhtiot nayttavat
riskisimmilta. Nyt sijoittaja, joka suojaa portfoliotaan riskilta beta-kertoimien avulla, ei

saa hajautusta halutulle tasolle, koska beta-kertoimet ovat harhautuneet. (HS)

Menetelmassa havaittu laumakayttdytyminen ei aina ole laumakayttaytymistd, vaan
voidaan Kkuvitella vastakkainen skenaario, josta HS kayttaa termia “adverse herding”*®.
Tatd termida ei ole aiemmin suomennettu, joten siihen viitataan jatkossa termilla
negatiivinen laumakayttaytyminen. Tama tarkoittaa sitd, ettd pienten beta-kertoimien
(beta-kerroin pienempi kuin yksi) yhtididen beta-kertoimet pienenevét entisestdan ja
suurten beta-kertoimien (beta-kerroin suurempi kuin yksi) yhtididen beta-kertoimet
kasvavat entisestadn. Nyt suurten beta-kertoimien yhtididen tuotot tulevat herkimmiksi
faktorin tuotoista ja pienten beta-kertoimien tuotot kehittyvat maltillisemmin suhteessa
faktoriin. Taman myota beta-kertoimien keskihajonta kasvaa ja suojautumisstrategiat
voivat toimia hyvin, koska beta-kertoimien herkkyydet faktoreihin ovat laajasti
hajautuneet. HS mukaan negatiivisen laumakéyttdytymisen olemassaolo on

valttamatontd,  jos  markkinoilla ~ havaitaan laumakayttaytymista, koska

19> Adverse herding” vastaa Hirshleiferin ja Teohin (2003) kiyttimia termid “dispersing”.
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arvopaperihintojen palautumien takaisin niiden fundamenttien madrittdmalle tasolle
vaatii palautusmekanismin. (HS) Hintojen palautumisella niiden fundamenttien

maarittamille tasoille on myds markkinoita horjuttava vaikutus (Kremer & Nautz 2013).

Tarkastellaan seuraavaksi vadrinhinnoittelumekanismin muodostumista CAP-mallin
tasapainotilassa (kaava 3). Kun laumakéayttaytymista havaitaan, CAP-mallin
tasapainotila ei ole endd voimassa. Téalloin tasapainotilan beta-kertoimet harhautuvat,
koska sijoittajat seuraavat ensin yleisen markkinandkemyksen asettamaa odotusarvoa
markkinapreemiosta, jonka jalkeen vasta miettivat yksittdisen arvopaperin tuottoja. HS
mukaan sijoittajien kayttdytyminen on ehdollinen markkinapreemion odotusarvosta
ainakin lyhytaikaisesti, jolloin empiirisesti havaittu beta-kerroin harhautuu. Nyt CAP-

mallin tasapainotila noudattaa seuraavaa suhdetta

Er[r]
4 thid _gb _g o
() Et[rmt] B1mt B1m‘r hmt(Blmt 1)’
missa EP[r;] tarkoittaa lyhytaikaisesti harhautuneen arvopaperin i ehdollista

odotusarvoa ylituotosta ja B‘i’mt beta-kerrointa aikana t. Latentti- eli piilomuuttujalla h,,
viitataan  laumakayttdytymisen mittaan, joka on ehdollinen  markkinoiden
fundamenteista. Indeksilla m viitataan nyt markkinaportfolioon, mutta yhta hyvin tassa
voitaisiin kayttdd myos muita faktoreita. Indeksi b tarkoittaa taas laumakéyttaytymisen
seurauksena harhautuneita muuttujia. (HS)

Kun CAP-mallin tasapainotila (kaava 3) on voimassa edellisessa kaavassa (kaava 4),

b _
imt Bimt'

hy, =0, jolloin B Talloin  laumakayttaytymistda ei ole havaittavissa.
Laumakayttaytyminen on taydellista, kun h,, =1, jolloin B?mt = 1. Té&llgin yksittéisten
arvopapereiden tuotot noudattavat markkinaindeksin tuottoja. Yleiselld tasolla 0 <
h, <1 tarkoittaa siis jonkin asteista laumakayttdytymistd. Beta-kertoimien
harhautumista havainnollistetaan seuraavaksi. Oletetaan, etta B.>1, jolloin
E,[r;;] > E([r,]. Nyt yksittdisen arvopaperin laumakayttdytyminen tarkoittaa sitd, etta
E,[r;,] > E?[r,] > Ey[ry . Tall6in arvopaperi ei nayta yhta riskiseltd kuin CAP-mallin
tasapainotilassa. Tilanne on pdinvastainen, kun B, = <1. Arvopaperi, jonka B, =1, on
neutraali laumakayttaytymiselle. Kuten edelld todettiin, laumakayttadytymisen
olemassaolo  tarkoittaa ~ myds, ettd  markkinoilla  esiintyy  negatiivista

laumakayttaytymista (h,,, <0). Tallaisessa tilanteessa arvopaperi, jonka . >1,
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nayttaa talldin riskisemmaltd kuin CAP-mallin tasapainotilassa, EP[r;] > E,[r;] >
E[r,]. Vastaavasti arvopaperin, jonka . <1, seuraa se, etta E’[r,] < E,[r;] < Eilroml.

Nyt arvopaperi nayttad riskittmammalta kuin CAP-mallin tasapainotilassa. (HS)

Menetelman avulla laumakéayttaytymista tutkitaan markkinalaajuisesta nakokulmasta.
Taman vuoksi laumakayttdytymisen taso pitaisi laskea kayttamalla tutkittavien

osakemarkkinoiden kaikkia arvopapereita, mika poistaa idiosynkraattiset eli

yhtidkohtaiset vaikutukset laumakayttaytymisen mitasta. Koska B?mt(tai B....) keskiarvo

on aina yksi, Ec(p,,) = 1, saadaan

®) (B, = e (B~ E(65,)) )
e (B (B~ 1) -1))
= (B 1)) (1)

:StdC(Bimt)(l - hmt)’
missé E.(+) ja Std.(-) ovat markkinaportfolion poikittaiset odotusarvot ja keskihajonnat.

StdC(Bf’mt) ei muutu merkittdvasti lyhyelld aikavalilla, ellei esimerkiksi yritysten
padomarakenne muutu markkinoilla merkittavasti. Talloin merkittdvat muutokset
Std. (B ) Iyhyella aikavalilld tulkitaan h,, muutoksina. h,, irrotetaan kaavasta

ottamalla luonnolliset logaritmit yhtildiden molemmin puolin (kaava 5)%°, jolloin

(6) log[Std. (B> )] =log[Std. (B, )] +1log ((1 - hmt)). (HS)

Edell&d mainittujen oletusten my6t4 voidaan merkité
(7) log[StdC(Bimt)] = l‘]‘m t Um,ts
missa p_ =E[log[Std.(B, )]] ja vm ~iid(0, 62,)?*. Nyt kaava 6 voidaan esittad

seuraavana tila-avaruusmallina

(8) log[Stdc(Bﬁm)] =W, T Hp T 0
(9) Hrnt = ¢mHmt-1 + nmt’

20 Termilla log viitataan jatkossa luonnolliseen logaritmiin.
21 Tid on lyhenne sanoista “independent and identically distributed” (riippumaton ja identtisesti
jakautunut).
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missa Hmt=log(1—hmt) noudattaa autoregressiivista prosessia asteella yksi ja

nmt~iid(0, Grznn)- Tila-avaruusmalli (kaavat 8 ja 9) voidaan estimoida Kalmanin

suodattimella. Jalkimmaisessa kaavassa tilastollisesti merkittava csfnn tulkitaan

laumakéyttaytymisend (kaava 9). Kun Grzn‘r]=01 ensimmdinen kaava tulee muotoon

log[Std. (B> )] =1 +vn (kaava 8) ja laumakéyttdytymista ei ole tapahtunut.
Tilastollisesti merkittava ¢  tukee asteen yksi autoregressiivista prosessia. Lisdksi
oletetaan, ettd H,,, on stationdarinen prosessi, koska laumakéyttaytymistd ei voida

olettaa rajahdysmaiseksi kasvuksi, joten |¢_| < 1. (HS)

StdC(B}’mt) muuttuu laumaké&yttdytymisen seurauksena. Lisaksi on térkeda tutkia, onko
h,,, robusti, kun huomioidaan markkinoiden tilaa kuvaavat, fundamenttiperusteiset ja
makroekonomiset muuttujat. HS tutkivat useiden muuttujien, kuten osinkotuottojen
sekd lyhyiden ja pitkien taloussyklien, vaikutusta laumakayttaytymiseen. Jos H,,

tilastollinen merkitsevyys muuttuu, kun tila-avaruusmalliin lisétddn eksogeenisesti
esimerkiksi lyhytaikainen korkotuotto, muutokset StdC(B?mt) tulkitaan korkotason

muuttumisena eikd laumakéyttaytymisend (kaavat 8 ja 9). Tat4 kautta voidaan ainakin

teoreettisella tasolla erotella valheellinen laumakéayttaytyminen tahallisesta. (HS)

HS testasivat menetelmddnsa Yhdysvaltojen ja Eteld-Korean osakemarkkinoilla vuosien
1993-2002 valilla. Molemmilla markkinoilla havaittiin laumakayttaytymista suhteessa
markkinaindeksiin. Eksogeenisista muuttujista ainoastaan markkinatuotot ja -
volatiliteetti selittivat StdC(B?mt) muutoksia, mutta ndistd muuttujista huolimatta h,,
havaittiin olevan tilastollisesti merkitseva. Laumakayttaytyminen oli siis markkinoiden
tilasta riippumatonta ja itsendistd. Laumakayttaytymistd havaittiin sekd lasku- etta
nousumarkkinoilla. Mielenkiintoinen havainto tuloksissa oli se, ettd Aasian ja Venajan
kriisi toimivat laumakéayttaytymisen mitassa k&annekohtina. Namé Kkriisit aiheuttivat
sen, ettd h,, palasi takaisin CAP-mallin tasapainotilaan. Muutamilla periodeilla
havaittiin myos, ettd h,,,, k&é&ntyi laskuun ennen kuin Kriisi alkoi. Tulokset ovat tarkeité,
kun niitd verrataan aiempiin markkinalaajuisen laumakéyttaytymisen tutkimuksiin,
koska laumakayttaytymisen havaittiin jopa laskevan kriisien aikana. Tama selittyy sill,
ettd sijoittajat luottavat yhtididen fundamentteihin kriisien aikana. HS l0ysivét

todistusaineistoa laumakéayttaytymisestd myos markkinoiden hiljaisina aikoina.
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Tallainen  kayttdytyminen voidaan perustella esimerkiksi instituutiosijoittajien
uudelleenallokoinnilla eri toimialojen vélilla. (HS)

Hwang ja Salmon ovat laajentaneet tutkimustaan kattamaan useampia kriiseja. Tulokset
ovat tarjonneet liséa todistusaineistoa siité, ettd laumakayttdytyminen on kadonnut tai
vahentynyt Kriisien, kuten vuoden 1987 porssiromahduksen, 1998 Vengjan kriisin ja
2008 luottokriisin, aikana. T&m& tarkoittaa sit4, ettd menetelmalla havaittu
laumakéyttaytyminen on todenndkdisempad, kun sijoittajat ovat luottavaisia
markkinoiden suunnasta. Kun Kkriisi ilmestyy, sijoittajat hakevat turvaa yhtididen
fundamenteista. Heiddn havainnot ovat yleistd mielipidettd vastaan, silla
laumakayttaytyminen on laajalti liitetty markkinoiden stressitilanteisiin.?? (Hwang &
Salmon 2009, 2012)

2.4 Aiempi markkinalaajuisen laumakayttaytymisen tutkimus

Suomessa

Seuraavaksi tarkastellaan  laumakéyttdytymisen tutkimusta markkinalaajuisilla
menetelmilld ainoastaan Suomen osakemarkkinoilla, koska n&iden tuloksia voidaan
verrata tutkielman tuloksiin. Tutkimuskenttd Suomessa on niukka, mutta ainakin
seuraavat tutkijat ovat tutkineet Suomen osakemarkkinoita: Saastamoinen (2008),
Lindhe (2012), Mobarek ym. (2014) ja Sulasalmi (2014). Yhteistd naille kaikille
tutkimuksille on tutkimusmenetelmd, silla jokainen tutkimuksista pohjautuu aiemmin
esitettyyn (kappale 2.3.2) Changin ym. (2000) menetelm&&n. Seuraavaksi kdydaan lapi

edelld mainitut tutkimukset kronologisessa jarjestyksessa.

Saastamoinen (2008) tutki laumakéyttaytymistd Nasdaq OMX Helsingin Large Cap -
osakkeissa (markkina-arvo yli miljardi euroa) vuosien 2002-2007 valilla.
Osaketuottojen keskihajonnan ei havaittu supistuvan normaalina kaupankayntipéivina.

Han 16ysi kuitenkin merkittavasti negatiivisen kertoimen vy, (kaava 2) tutkimalla

22 Hwang ja Salmon (2009, 2012) ovat muokanneet vuonna 2004 esitettya menetelmaa, mutta tutkimukset
ovat tyOpapereita, joten tassa tutkielmassa on luontevaa ké&yttaa alkuperéistd menetelmaé
laumakayttadytymisen mittaamiseen.



32

osaketuottoja jakauman &irimmaisen matalissa hannissa?. Tulos indikoi sita, ettd
laumakayttaytymistd havaittiin laskumarkkinoilla. Saastamoinen (2008) esitti talle
syyksi sen, ettd osakkeiden samanaikainen myynti hdiritsee sijoittajien
informaatioasetuksia, jolloin sijoittajat paattavat korjata voitot tai kuitata tappiot
myymaélld omia osakkeita, koska muutkin sijoittajat tekevat niin. Ajanjaksolle ajoittui
pitkd nousumarkkinoiden kausi, joka voi edesauttaa myyntipainetta. Aarimmdisen
korkeissa hannissd osaketuottojen hajonnat noudattivat CAP-mallin tasapainotilaa.
Yhteenvetona Saastamoinen (2008) toteaa, ettéd taustalla vaikuttavien syiden analysointi
on puhdasta spekulaatiota, jos laumakayttdytymiselle ei voida osoittaa kausaalisuutta.
(Saastamoinen 2008)

Lindhen (2012) tutkimuksen data koostui Pohjoismaiden toimialaindekseistd vuosien

2001-2012 vaélilla. Kaavan 2 kerroin vy, havaittiin tilastollisesti merkittavaksi ja

negatiiviseksi ainoastaan Suomen osalta, kun tutkittiin koko dataa (kaava 2)?*. Tulos oli
taltd osin epajohdonmukainen Saastamoisen (2008) kanssa, koska han ei l6ytanyt
todistusaineistoa laumakayttaytymistd kayttdessaan koko periodin dataa. Lindhe (2012)
jakoi tarkasteluperiodin myo6s erikseen wvuosiin, ja Suomessa havaittiin edelleen
laumakayttaytymistd vuosina 2001 ja 2004. Laumaké&yttdytyminen oli huomattavasti
merkittdvampaa vuonna 2004. Vuonna 2001 Suomen osakemarkkinat olivat enemmissa
maarin laskevat, kun taas vuonna 2004 markkinat olivat nousevat. Liséksi han jakoi
datan nousu- ja laskupdiviin, mutta laumakayttdytymisen ei havaittu olevan
epdsymmetristd.  Lindhe (2012) tutki my6s laumakayttdytymisen suhdetta
Yhdysvaltojen ja Euroopan toimialaindekseihin ja havaitsi Ruotsin sekda Suomen
laumakéyttaytymisen tason olevan riippuvainen Yhdysvaltojen osakemarkkinoista.
Lisaksi Pohjoismaiden osaketuottojen keskihajontojen havaittiin olevan merkittavasti
riippuvaisia keskendén. (Lindhe 2012)

Sulasalmi (2014) tutki my6s Suomen osakemarkkinoiden toimialaindeksej&d vuosien
2004-2013 valilla. Tutkimusmenetelm& oli vastaava kuin Lindhen (2012)
tutkimuksessa. Han tutki myos kaupankayntivolyymin vaikutusta laumakéyttaytymisen

23 Markkinoiden stressitasoina kaytettiin aarimmaisen matalille tuotoille 1 % ja 5 %. Vastaavasti
aarimmadisen korkeille tuotoille jakopisteet olivat 95 % ja 99 %.

24 Lindhe (2012) kaytti tutkimusmetodina Chiangin ja Zhengin (2010) esittamaa regressiomallia, joten
aiemmin esitetty regressiomalli (kaava 2) ei vastaa Lindhen (2012) kayttdmaé kaavaa. Idea on kuitenkin
vastaava.
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tasoon. Tulokset olivat harvinaisen yksiselitteiset kaikilta osin, silla tilastollisesti
merkittdvad laumakayttdytymistd ei havaittu missdén regressiomallissa. (Sulasalmi
2014)

Mobarek ym. (2014) tutkivat laumakayttdytymistd euromaiden vaihdetuimmissa
osakeindekseissa (Espanja, Irlanti, Italia, Kreikka, Pohjoismaat, Portugali, Ranska ja
Saksa) vuosien 2001-2012 vaélilla. Suomen osalta data koostui OMXH-25
osakeindeksin yhtioista. Osakeindeksin yhtiét koostuvat 25 vaihdetuimmasta yhtidista

Nasdag OMX Helsingin padlistalta. Ainoastaan Suomen osalta kaavan 2 kerroin y, on

heikosti merkittavd ja negatiivinen kymmenen prosentin tasolla, kun testattiin koko
periodin dataa (kaava 2). Muissa maissa laumakayttaytymista ei havaittu. He testasivat
monia regressiomalleja, jotta voitaisiin havaita laumakayttaytymisen epdsymmetrisyytta
erilaisten markkinaolosuhteiden aikana. Data jaettiin erikseen negatiivisiin ja
positiivisiin tuottoihin. Tulokset ovat talta osin mielenkiintoiset, koska laskevilla
markkinoilla havaitaan tilastollisesti merkittavaa laumakayttaytymista. Kun tarkasteltiin
erikseen korkean ja matalan volyymin vaikutusta laumakayttaytymiseen, molempina
aikoina  esiintyy  laumakayttaytymista. Korkeiden  volyymien paivini
laumakayttaytyminen  on  kuitenkin ~ voimakkaampaa.  Lisdksi  merkittavaa
laumakayttaytymistd esiintyy matalien volatiliteettien pdivind. Mobarek ym. (2014)
tarkastelivat myo6s laumakayttaytymisen epasymmetrisyyttd finanssikriisissd ja
Euroopan  velkakriisissda®.  Pohjoismaissa  laumakéyttaytyminen  on  ollut
voimakkaampaa velkakriisin aikaan. (Mobarek ym. 2014)

Yhteenvetona edeltavista tutkimuksista voidaan todeta, ettd laumakayttaytymista on
jossain maarin havaittu. Tuloksia on kuitenkin vaikea vertailla keskenddn, koska
tutkimuksista ainoastaan Lindhe (2012) ja Sulasalmi (2014) ovat kayttaneet pitkélle
samaa dataa. Naissa tutkimuksissa tulokset ovat johdonmukaiset keskenaan, pois lukien
vuosi 2004. Saastamoinen (2008) ja Mobarek ym. (2014) eivét jaotelleet dataa erikseen
vuosiin, joten laumakayttdytymisen osoittaminen eri vuosille on mahdotonta.
Seuraavassa kappaleessa tehdaan lyhyt yhteenveto tésté luvusta ja johdetaan tutkielman

empiirisessé osiossa testattavat hypoteesit.

25 Mobarek ym. (2014) eivit ole maarittaneet finanssikriisia ja Euroopan velkakriisid erikseen. Téssd
tutkielmassa kéytetaan finanssikriisista vuosia 2007—-2009 ja velkakriisisti vuosia 2011-2012.
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2.5 Yhteenveto ja hypoteesien muodostaminen

Erityisesti viime vuosien rahoitusmarkkinoiden kriisit ovat nostaneet tutkijoiden
kiinnostusta laumakayttaytymisen tutkimusta kohtaan. Laumakéayttdytymisella on
yritetty selittdd kriiseja vaihtelevalla menestykselld. (Cipriani & Guarino 2014;
Mobarek ym. 2014; Spyros 2014) Tutkimuskenttd on jakautunut kahtia, koska
teoreettinen tutkimus on pyrkinyt havaitsemaan laumakayttaytymisen taustalla olevia
mekanismeja ja empiirinen tutkimus on keskittynyt tutkimaan laumakayttaytymisen
olemassaoloa (Cipriani & Guarino 2014). Empiirisen tutkimuskentédn ongelma on ollut
se, ettd tulokset ovat olleet epdjohdonmukaisia keskendan (Spyros 2014) eika
laumakayttaytymisen tyyppeja ole voitu erottaa. Yksi syy johtuu datan saatavuudesta,
mik& on heijastunut myods kaytettdviin menetelmiin. (Cipriani & Guarino 2014) HS
pyrkivat erottamaan valheellisen tahallisesta laumakayttaytymisestd, mutta
fundamenttien  vaikutuksen mittaaminen  laumakayttdytymiseen on vaikeaa
(Bikhchandani & Sharma 2001; Cipriani & Guarino 2014). Cipriano ja Guarino (2014)
pyrkivét korjaamaan naitad empiristien ongelmia, mutta tutkimus on vield niin uusi, ettei
sen relevanttiudesta voida vetdd pidempid johtopaatoksid. Tulevaisuudessa empiirinen
tutkimuskenttd nojautuukin entistd enemman yksityiskohtaisempaan sijoittajadataan (ks.
esim. Merli & Roger 2013; Cipriano & Guarino 2014).

Laumakayttaytymisen taustalla olevia mekanismeja ei kayty tarkemmin l&pi, koska
tutkielman lahestymistapa on markkinalaajuinen nakoékulma. Motiivien tunnistaminen
on liki mahdotonta ilman yksityiskohtaista informaatiota sijoittajien kayttaytymisesta,
joten niiden pohtiminen jdisi muutenkin spekulaation varaan. Sen sijaan
laumakayttaytymisen tyypit kaytiin perusteellisesti 1api, koska tutkimusmenetelma
mahdollistaa teoriassa ndiden tyyppien erottamisen. Kaytdnndssa tamé on vaikeaa,

kuten tutkielman empiirisissa tuloksissa havaitaan.

Seuraavaksi muodostetaan tutkielman empiirisesséd osiossa testattavat hypoteesit.
Tutkimusongelman yhteydessa todettiin, ettd sitd tullaan tarkentamaan myo6hemmin
(kappale 1.2). Tutkimusongelmana oli tutkia laumakayttadytymisen olemassaoloa
Suomen osakemarkkinoilla vuosien 1999-2014 vélill4. Tastd muodostuukin tutkielman

ensimmainen hypoteesi:



35

H1: Suomen osakemarkkinoilla esiintyy markkinalaajuista
laumakayttaytymistéa vuosien 1999-2014 valilla, mik& on markkinoiden

tilasta riippumatonta ja itsendista.

Ensimmaiselld hypoteesilla tutkitaan laumakayttdytymisen tasoa kokonaisuudessaan.
Laumakéayttaytymisen riippumattomuutta tutkitaan eksogeenisten muuttujien avulla.
Kaavojen 8 ja 9 yhteydessa todettiin, ettd jos laumakayttaytymisen mitan tilastollisessa

merkittdvyydessa tapahtuu muutoksia lisattdessa eksogeenisia muuttujia kaavaan 8,
Std.(B>. ) muutokset tulkitaan hienos#atona muuttujien muutoksiin  eika
laumakéyttaytymisenda (kaavat 8 ja 9). Markkinoiden tilaa kuvaavien muuttujien
(markkinatuotot- ja volatiliteetti) tilastolliset merkittdvat kertoimet indikoivat

vastaavasti, ettd laumakayttaytyminen liittyy markkinoiden stressitilanteisiin.

Seuraavassa hypoteesissa tarkastellaan laumakéyttaytymisen tasoa markkinoiden
stressitilanteissa. Hwangin ja Salmonin (2004, 2009, 2012) tutkimukset ovat esittaneet
vastakkaista todistusaineistoa laumakéayttaytymisen dynamiikoista kriisien ilmestyessa
ja niiden aikana. He ovat havainneet, ettd laumakéayttdytymisen mitta on kaéntynyt jopa
laskuun ennen kriiseja. Kirjallisuudessa on yleinen mielipide, ettd laumakayttaytymisen
esiintulo on todennakdisempad, kun markkinat ovat paineen alla (ks. esim. Christie &
Huang 1995; Bikhchandani & Sharma 2001; Chiang & Zheng 2010; Mobarek ym.

2014). Taten seuraavaksi hypoteesiksi muodostuu:

H2: Laumakayttaytymisen mitta kaantyy laskuun ja jopa negatiiviseksi
kriisien ilmestyessa tai sen aikana. Talldin sijoittajat turvautuvat
enemmissd madrin yhtididen fundamentteihin. Laumakayttaytymisen
esiintulo onkin todenndkdisempadd, kun sijoittajat ovat varmoja

markkinoiden suunnasta.

Kolmas hypoteesi liittyy Lakonishokin ym. (1992) havaintoon. He tutkivat
laumakéyttaytymistd Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Yhtiot jaoteltiin markkina-
arvon perusteella, koska heiddn mukaan yhtiéiden markkina-arvo heijastaa informaation
mé&é&raa ja laatua. Taten voidaan olettaa, ettd laumakayttdytymisen esiintyminen pienissa

osakkeissa tarjoaa todistusaineistoa tahallisesta laumakayttaytymisesta. Heiddn mukaan
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valheellista laumakayttdytymista esiintyy todennékdisemmin isoissa yrityksissé, koska
instituutiosijoittajien informaatio suurista yrityksistd on yhtendisempaé. (Bikhchandani
& Sharma 2001) Lakonishokin ym. (1992) tulokset osoittavat, ettd
laumakéyttaytyminen on intensiivisempaa pienten yritysten osalta. Tdmé havainto on
saanut tukea my6hemmistd tutkimuksista (ks. Kremer & Nautz 2013; myds Wermers
1999). Suomessa pienid yrityksia ei ole tutkittu, mutta suuria ja likvideimpid yrityksia
on. Jalkimmaisten osalta on havaittu laumakéayttaytymistd, mutta laumakayttaytymisen
tyyppia ei ole eroteltu. Edelld mainituista syista tutkielmassa tutkitaan erikseen suurten

ja pienten yhtididen laumakayttaytymisen tasoa:

H3: Laumakayttaytyminen on epasymmetrista suurten ja pienten yritysten
valilla. Pienten yritysten kohdalla havaittu laumakayttaytyminen on
todenndkdisemmin tahallista, kun taas suurten yritysten kohdalla voidaan

puhua valheellisesta laumakayttaytymisesta.

Seuraavana hypoteesina testataan Mobarekin ym. (2014) havaintoa siita, ettd Euroopan
velkakriisilla  oli  suurempi  vaikutus laumakéyttdytymisen tasoon Suomen

osakemarkkinoilla kuin finanssikriisilla:

H4: Laumakayttaytyminen oli epasymmetristd finanssikriisissa ja

velkakriisissa.

Empiirinen todistusaineisto laumakayttaytymisestd on sekoittunut ja tutkimusdata seka -
menetelmd ovat vaikuttaneet tuloksiin (Spyros 2014). Tama voidaan havaita myods
Suomen osakemarkkinoita koskevista tutkimuksista. Naista syistd johtuen aineisto

testataan myds Changin ym. (2000) menetelmallé:

H5: Tutkimusmenetelmasta riippumatta tulokset ovat robusteja keskenaan.

HS mukaan laumakéayttdytymisen olemassaolo vaati myds sen, ettd markkinoilla
havaitaan negatiivista laumakéyttaytymista. Jos laumakéyttaytyminen ajaa hintoja pois
niiden fundamenttiarvoista, hinnat palautuvat normaalille tasolle ajan myoétd (HS).
Empiirinen kirjallisuus on havainnut, ettd myods hintojen palautumisella normaalille

tasolle on markkinoita horjuttava vaikutus (ks. Kremer & Nautz 2013). Seuraavaksi
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siirrytadn tutkielmaan empiiriseen osioon, jossa esitellddn tutkielmassa kaytettavé

aineisto, testattavat tila-avaruusmallit seka niissé kéytettavat muuttujat.
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3 TUTKIMUSAINEISTO- JA MENETELMAT

3.1 Aineisto ja aineiston keruu

Tutkielman hypoteesien testaukseen kerétty aineisto koostui Nasdag OMX Helsingin
padlistalla noteerattujen yhtididen paivan paatoskursseista aikavalilta 2/1999-12/2014%,
Tarkasteluajanjakson yhtidista eliminoitiin listalta poistuneet yhtiot (vapaaehtoisesti tai
konkurssi) ja vaihtoehtoiset osakesarjat. Poislistattujen yritysten ulkopuolelle jattdminen
voi aiheuttaa tutkielman tuloksiin selviytymisharhaa, johon palataan tutkielman lopussa
(kappale 5.2). Lisdksi listatuilla yhti6illa tuli olla véhintdédn 12 kuukauden
osakekurssihistoria. Néistd yhtidistda muodostettiin tutkielman markkinaportfolio, jossa
jokaisella yhtiélld on yhta suuri painokerroin?’. Markkinaportfolioista muodostettiin
myos yhtididen markkina-arvon mukaan kaksi portfolioita. Suomen osakemarkkinoilla
yhtididen markkina-arvojakauma on pitkdhantainen, jolloin pienid yhti6itd on tamén
vuoksi paljon. T&éma saattaa véaristad tuloksia, joten markkinaportfolion yhtidista
rakennettiin myos suurten ja pienten yhtididen portfoliot siten, ettd yhtiot jaettiin
jokaisen kuukauden t — 1 viimeinen péiva kuukaudelle t suuriin ja pieniin yhti6ihin

markkina-arvon perusteella. Markkina-arvon jakopisteeksi valittiin 70. persentiili?®.

Tuottojen laskentatavan vaihtoehtoina ovat muun muassa arvopaperihintojen
prosentuaaliset tai logaritmiset muutokset. Tutkielmassa paivatuotot laskettiin
logaritmisilla  tuotoilla niiden tilastollisten ominaisuuksien, kuten varianssin

vahentdmisen ja hallittavuuden, vuoksi seuraavalla kaavalla

(10) r;; = 100 x (log(pit) —log (pit_l)) —rf;,

missa p, on osakkeen i hinta paivana t ja rf; riskiton korko. (Tsay 2013, 3-5)

Kaikissa paatoskursseissa kaytettiin korjattuja hintoja (adjusted prices), silla esimerkiksi
osinkojen maksu laskee omalla arvollaan osakekurssia. Lisdksi korjatut paatoskurssit

huomioivat osakkeiden splittaukset. Téalléin voidaan vertailla osakkeen todellista

%(Lihdeviite: “Osakekurssihistoria”)

27 iitetiedoissa on piirretty pylvasdiagrammi markkinaportfolion yhtididen lukumaérasta suhteessa
kaikkiin Helsingin péélistalla oleviin yhtitihin (ks. liite 1).

28 Tama tehtiin kaytannollista syistd, koska markkina-arvon mukaan lajitellut portfoliot saatiin samassa
yhteydessd, kun laskettiin momentum-faktoria.
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suorituskykya. (Tsay 2013, 17) Riskittoméksi koroksi valittiin yhden kuukauden
euribor-korko, koska tuotot ja beta-kertoimet laskettiin lyhyell& aikavalilla.

3.2 Tutkimusmenetelmat

3.2.1 Beta-kertoimien estimointi

HS-menetelmd vaatii beta-kertoimien estimoinnin  markkinaportfolion yhtidille.
Yhtidille estimoitiin beta-kertoimet, kuten HS, kayttden paivien d péaatdskursseja
kuukaudessa t. Beta-kertoimet estimoitiin my6s kuukausidatalla, mutta talléin ilmeni
tilastollisia ongelmia, mink& liséksi pa&llekkain liikkuvista ikkunoista aiheutuisi
vaikeuksia tulosten tulkintaan®®. Paivadatalla kuukausi-intervallein lasketut beta-
kertoimet mahdollistavat nopean reagoinnin laumakéyttdytymisen tason tutkimiseen.
(HS) Beta-kertoimet estimoitiin Carthartin (1997) nelifaktorimallilla, koska sen on
havaittu selittavéan tuottojen vaihtelua tehokkaammin kuin CAP-mallin. Nelifaktorimalli

voidaan esittad seuraavassa muodossa

b b b b
(11) 1y = et BimRMREy + Big SMBy + By HMLy, + B, UMDy, + &y,

missa ty viittaa pdivadataan d kuukaudessa t ja indeksi b harhautuneisiin beta-
kertoimiin. Tamén jalkeen estimoiduista beta-kertoimista laskettiin keskihajontojen

aikasarja faktorille k seuraavasti

n (g0 B Y
@) s - [P P).

missa B?kt = N%Z%it] B'i’kt ja N, portfolion yhtididen méaara kuukaudessa t (HS).

Beta-kertoimien estimointimenetelmé tarjoaa tutkijalle useita eri vaihtoehtoja.
Ylivoimaisesti kaytetyin on pienimman neliosumman (OLS) menetelm&. Tutkijoista
0sa, kuten Wang (2008), on kiinnittdnyt huomiota beta-kertoimien estimointiin HS-

menetelmélld tutkittavan laumakayttaytymisen yhteydessd. Beta-kertoimien estimointi

29 Tulokset estimoitiin myds kuukausidatalla, mutta beta-kertoimien keskihajontojen aikasarjat erosivat
vahvasti normaalijakaumalta. Tdman vuoksi sovitus tila-avaruusyhtéléille oli huono. (ks. kappale 3.2.2)
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on nykypéivand myos muilla menetelmilla helppoa. Wang (2008) estimoi beta-
kertoimet Huberin M-estimaatilla. Tdma toimii paremmin kuin OLS-menetelma, jos
virhetermit eivat ole riippumattomia ja identtisesti jakautuneita. Lisdksi datan
poikkeavat havainnot eivét vaikuta tuloksiin yhta vahvasti kuin OLS-menetelmalla
estimoidessa beta-kertoimia. (Wang 2008) Tadman vuoksi tutkielman beta-kertoimet

estimoitiin edelld mainituilla menetelmill.®

Markkinaportfoliolle estimoiduista beta-kertoimista raportoidaan ominaisuuksia alla
olevassa taulukossa sekd CAP-mallista ettd nelifaktorimallista (taulukko 1). Tuloksista
voidaan havaita, etta nelifaktorimalli tarjoaa paremman selitysasteen R* kuin CAP-
malli. Taman vuoksi tila-avaruusmalleja ei estimoitu CAP-mallin beta-kertoimilla.
Huberin M-estimaatin ja OLS-menetelmien erot ndkyvéat keskihajonnassa (ei
raportoida) ja selitysasteessa R”. Keskihajonnat ovat hieman korkeammat OLS-
menetelmalld estimoiduissa beta-kertoimissa. Muiden tunnuslukujen (RMSE, MAE)
valilla ei ole suuria eroja®l. Mallin selitysaste on kuitenkin korkeampi OLS-menetelman
tuloksissa, mink& liséksi nama beta-kertoimet sopivat tila-avaruusmalleihin
merkittavasti paremmin®2. Taten tila-avaruusmallit estimoitiin OLS-menetelmin beta-
kertoimilla. HML-faktorin beta-kertoimet eivat ole kummallakaan menetelméall&

tilastollisesti merkittavét viiden prosentin tasolla®,

30 M-estimaattia ei kdyda tarkemmin lapi (ks. esim. Martin & Simin 2003).

31 RMSE (root mean squared error) tarkoittaa keskinelidvirheen neliéjuurta ja MAE (mean absolute error)
keskim@&raista absoluuttista virhetta.

32 Beta-kertoimien sopivuutta, kuten normaalijakautuneisuutta, tila-avaruusmalleihin testattiin erilaisten
diagnostisten toimenpiteiden avulla. Empiiristen tuloksien yhteydessé raportoidaan ainoastaan Jarque-
Bera-testin tulokset keskihajontojen aikasarjoille tilan sd&stdmisen vuoksi.

33 T-testin tuloksia ei raportoida taulukossa erikseen. Luvun tilastollista merkitsevyytta voidaan karkeasti
arvioida kahdesta keskivirheestd muodostetun 95 % luottamusvélin avulla.
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TAULUKKO 1
Tutkielman portfolioille estimoidut beta-kertoimet
Markkinaportfolio Pienet yhtiot Suuret yhtiot
OLS iﬁgfnrggt';f oLS oLS
CAP-malli
Havainnot 19 080 19 080 - -
RMSE 0,022(0,000) 0,023(0,000) - -
MAE 0,016(0,000) 0,016(0,000) - -
R? 0,160(0,001) 0,145(0,001) - -
a 0,000(0,000) 0,000(0,000) - -
RMRF 0,441(0,006) 0,423(0,006) - -
Nelifaktorimalli
Havainnot 19 080 19 080 13 332 5758
RMSE 0,020(0,000) 0,020(0,000) 0,022(0,000) 0,015(0,000)
MAE 0,015(0,000) 0,014(0,000) 0,017(0,000) 0,011(0,000)
R? 0,319(0,001) 0,287(0,002) 0,259(0,001) 0,458(0,003)
a 0,000(0,000) 0,000(0,000) 0,000(0,000) 0,000(0,000)
RMRF 0,552(0,010) 0,527(0,009) 0,467(0,013) 0,750(0,012)
SMB 0,213(0,012) 0,187(0,012) 0,385(0,017) -0,184(0,014)
HML 0,015(0,010) 0,014(0,009) 0,037(0,013) -0,033(0,011)
UMD -0,051(0,009) —0,040(0,008) -0,067(0,012) -0,016(0,010)

Suluissa esitetddn tunnuslukujen keskivirheet. Beta-kertoimet on laskettu paivéadatalla
kuukausittaisissa intervalleissa. Koko tarkasteluajanjaksolle muodostui siten 192 havaintoa.

Beta-kertoimet eroavat toisistaan markkina-arvon mukaan muodostetuissa portfolioissa
(taulukko 1). Suurten yhtididen portfolion selitysaste on huomattavasti korkeampi kuin
pienten yhtididen. Lisaksi eroavaisuudet voidaan havaita myds nelifaktorimallien
kertoimissa. Ndiden syiden vuoksi on tarkeéé tarkastella erikseen laumakéayttaytymisen
tasoa pienissa ja suurissa yhtidissé. Liséksi suurten yhtididen UMD-faktorin kerroin ei
ole tilastollisesti merkittdva viiden prosentin tasolla. Seuraavaksi kaydaan lapi
tutkielman empiirisessd osiossa estimoivat tila-avaruusmallit, joiden avulla
markkinapreemion beta-kertoimista muodostettujen keskihajontojen aikasarjojen
kayttdytymista tutkitaan. Tila-avaruusmallit ratkaistiin Kalmanin suodattimella, joka

esitetddn lyhyesti seuraavan alakappaleen lopussa.

3.2.2 Tutkielman tila-avaruusmallit ja Kalmanin suodatin

Ensimmaiseksi laumakayttaytymista tutkittiin aiemmin esitetylld tila-avaruusmallilla

(kaavat 8 ja 9). Téasté eteenpéin edelld mainituista kaavoista kaytetddn nimitysta Malli 1.
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HS tutkivat myos, onko laumakayttdytymisen mitta robusti, kun Mallin 1 kaavaan
lisatdan selittdvia muuttujia (kaava 8). Tassd tutkielmassa muuttujina olivat
markkinatuotot, -volatiliteetti ja muut muuttujat, joiden muodostaminen kéydaan lapi
tdman alakappaleen jalkeen. Jos laumakéyttdytymisen mitan tilastollisessa
merkittdvyydessa havaitaan muutoksia, kun Malliin 1 lisatddn eksogeenisia muuttujia,

Stdc(B}’mt) muutokset voidaan selittdda muuttujien muutoksiin hienosaatamisend eika

laumakéyttaytymisena. (HS)

Markkinoiden tilan vaikutusta laumakayttaytymisen tasoon tutkittiin lissamalla Malliin
1 eksogeenisina muuttujina markkinavolatiliteetti ja -tuotot
b
(13) {log[Stdc(Bimt)] =p_ +Hytceplogo  + (.:mzRMRFt + 0
Hmt:¢mHmt-l+nmt (Malh 2)=
missd logo_ ja RMRF, ovat markkinavolatiliteetin logaritmi ja markkinapreemio ajan

hetkell& t. (HS)

Liséksi HS tutkivat Faman ja Frenchin (1993) esittamien faktoreiden (SMB, HML)
vaikutusta laumakéyttdytymisen tasoon. Koska beta-kertoimet estimoitiin  myos
momentum-faktorille (UMD), seuraava tila-avaruusmalli voidaan esittaa

log[Stdc(B?mt)] =p, +Hpt ey logo,  +cppRMRF

(14) + ¢3SMB; + ¢y HML, + ¢,,s UMD, + vy
Hp =6, Hyo #1,,  (Malli 3).

Viimeisimpana tila-avaruusmallina HS tutkivat osinkotuottojen, suhteellisen koron,
aikapreemion ja pitkdaikaisten taloussyklien vaikutusta laumakayttdytymisen tasoon.
Tutkielman seuraavassa mallissa selittdvind muuttujina kaytettiin osinkotuottoja (DY),
aikapreemiota (TS) ja lyhytaikaista korkoa (STIR)
log[StdC (B?mt)] =p, tHy teplogo,  + cpplin
(15) + € 10g DY + €7 TS + ¢ng STIR; + vy
Hp = ¢ Hper +m,, (Malli4).

Yleiselld tasolla eksogeeniset muuttujat ovat tarjonneet malleille heikosti selitysvoimaa.
Eri  tutkijat ovat testanneet  faktoreiden, kuten  bruttokansantuotteen,
kuluttajahintaindeksin, talletuskorkojen, teollisuusindeksin, valtion obligaatioiden ja

valuuttakurssien, vaikutusta laumakayttdytymisen tasoon. Markkinatuotot ja -
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volatiliteetti ovat tarjonneet parhaan selitysvoiman malleille. Fundamenttien
madrittdminen on vaikeaa, koska esimerkiksi Oljynhintamuutoksien vaikutus voi tulla

pitkallakin viiveelld osakemarkkinoille.®*

Tila-avaruusmallit (Mallit 1-4) estimoitiin Kalmanin suodattimella. Rudolf E. Kalman
julkaisi vuonna 1960 suodattimen. Tall4 suodattimella voidaan ratkaista lineaariset
Gaussin tila-avaruusmallit, jotka perustuvat normaalisuusoletuksiin. Suodattimesta on
my0s muita versioita ratkaista erilaisia ongelmia, mutta tassa ei ole tarkoitus kayda niita

lapi. (Commandeur, Koopman & Ooms 2011)

Yksinkertaisuudessaan suodatin toimii siten, ettd se paivittdd systeemiin tietoa sita
mukaan, kun uutta tietoa tulee sisdén. Yleisessa muodosta lineaarinen Gaussin tila-
avaruusmalli voidaan ilmaista muodossa

(16) Y, =20y + &, g ~1id(0, Hy),

(17) 0y = Teoq + Rtnt, n, ~ iid(O, Qt)’

missd y, on yksiulotteisten havaintojen madra ulottuvuudessa p X 1, o, on havaitsematon
tilavektori ulottuvuudessa m x 1 jan, seka g ovat virhetermeja. Matriisit Z;, T;, R,, H, ja
Q, oletetaan tunnetuiksi. Ylempad kaavaa kutsutaan mittausyhtaloksi (kaava 16) ja
alempaa tilayhtéloksi (kaava 17). Mittausyhtalo virhetermi g, toimii ulottuvuudessa p x
1 keskiarvolla nolla ja varianssimatriisilla H; ulottuvuudessa p x p. Tilayhtalon
virhetermin n, keskiarvo on myds nolla (r x 1) ja varianssimatriisi vastaavasti Q, (r x r).
Matriisi Z, (p x m) yhdistad mittausmallin havainnot y,_havaitsemattomaan tilavektoriin
a.. Tilavektori o, taas voi koostua erilaisista komponenteista, kuten regressio-, trendi-,
kausi- tai ARIMA-muuttujista. Matriisi T, (m x m) méaérittaa tilavektorin kehittymisen.
Lisaksi tila-avaruusmallin  virhetermit n, ja g ovat riippumattomia ja

identtisestijakautuneita tila-avaruusmallin alkuehdosta o, ~iid(a;, P;). (Durbin &
Koopman 2001, 43; Commandeur ym. 2011)

Tutkielmassa kéytettavat tila-avaruusmallit koostuivat seuraavista komponenteista:

beta-kertoimien keskihajontojen logaritmoidusta aikasarjasta ytzlog[Stdc(B?mt)],

34 Malleissa testattiin myds muuttujia, kuten oljybarrelin hintamuutoksia, bruttokansantuotteen kehitysta,
suhteellista korkoa ja valuuttakurssien muutoksia. Selittdvien muuttujien valinta osoittautui kuitenkin
hankalaksi muun muassa niiden mahdollisten viivevaikutusten vuoksi.
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taman keskitasosta (n_), laumakayttaytymisen mitan latenttimuuttujasta (Hy,) ja n
madrasta regressiomuuttujia (cy,..., Cmn)- Tilavektoria a; voidaan merkitd o, = ( [T
H,, cml,...,cmn). Koska ainoa aikavaihteleva komponentti on H,,, tilayhtalén
varianssimatriisia voidaan merkitd diagonaalilla Qtz(o, cﬁm,o, 0) ja matriisia T, =
(1,¢,,1,1). Lisdksi R,=1. Jos laumakayttaytymisen mitan virhetermi o%,=0,
laumakayttaytymistd ei ole tapahtunut. Talléin H,,, =0, jolloin mittausyhtéalo tulee

muotoon log[Std. (B> )] =+ vy

Kalmanin suodattimen l&htdarvojen ja rajoitusten asettamiseen 10ytyy kattava katsaus
Durbinin ja Koopmanin Kirjasta kappaleesta viisi (ks. Durbin & Koopman 2001, 123—
146). Tuntemattomat parametrit estimoidaan suurimman uskottavuuden menetelmélla
(Durbin & Koopman 2001, 170-171). Algoritmin kaavoja ei ole tarpeellista esittaa,
vaan ne loytyvat myds Durbinin ja Koopmanin Kirjasta (ks. Durbin & Koopman 2001,
82-96).

Lineaarisiin Gaussin tila-avaruusmalleihin liittyy myods rajoituksia. Jotta malleille
saadaan hyva sovitus, mielessé taytyy pitdd kolme oletusta liittyen residuaaleihin eli
jaannosvirheisiin: riippumattomuus, homoskedastisuus ja normaalisuus (Commandeur
ym. 2011). Ndiden varmistamiseksi on useita testejd, ja tuloksien yhteydessa esitetdén
Jarque-Bera-testin tulokset residuaalien normaalijakautuneisuudelle sekd 95 prosentin
luottamusvalit laumakayttaytymisen mitan estimaateille.®

3.2.3 Muuttujien maarittaminen

Kuten hinnoittelumallien yhteydessa todettiin, arvopaperituottoihin vaikuttavat useat eri
faktorit (Mergner 2009, 126). Erityisesti fundamentteihin perustuvien faktoreiden ja
momentum-faktorin on havaittu selittdvan tuottojen vaihtelua (Mergner 2009, 128).
Taman takia beta-kertoimet estimoitiin nelifaktorimallille (taulukko 1). Tila-
avaruusmallien makroekonomiset faktorit pohjautuvat myos aiempaan kirjallisuuteen.
Seuraavaksi esitelldan tila-avaruusmalleissa (Mallit 1-4) kaytettdvien faktoreiden

muodostaminen.

3 Tutkielman tila-avaruusmallit estimoitiin R:n dIm-paketilla.
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Nelifaktorimallin beta-kertoimet estimoitiin RMRF-, SMB-, HML- ja UMD-faktoreille.
Markkinapreemio  (RMRF) on  tyypillisesti  keskeisimpid  riskifaktoreita
hinnoittelumalleissa, koska se reagoi muun muassa nopeammin uuteen informaatioon
kuin muut faktorit (Mergner 2009, 136). Markkinaindeksin valinnassa on myos eri
vaihtoehtoja, esimerkiksi markkinapainotteinen tai painorajoitettua yleishintaindeksi.
Suomessa yhtididen, kuten Nokia ja Sampo, painoarvo markkinapainotteisessa
yleishintaindeksissa (OMXHPI) on suuri.  Tallein  OMXHPI  kéyttdminen
markkinaindeksina voi vadristdd beta-kertoimia, joten markkinapreemio laskettiin
painorajoitetun yleishintaindeksin (OMXHCAPPI) tuottojen ja riskittdbmén koron
erotuksesta, koska markkinaindeksin tavoitteena on kuvata osakemarkkinoita
tasapuolisesti (Mergner 2009, 136).

Koko- ja arvofaktorit (SMB, HML) rakennettiin mukaillen Faman ja Frenchin (1993)
tutkimusta. Portfoliot tasapainotettiin joka vuoden kesédkuun viimeinen pdiva. Osakkeet
jaoteltiin silloin markkina-arvon mukaan pieniin (S) ja suuriin yhtidihin (H).
Tutkielmassa markkina-arvon jakopisteeksi valittiin 70. persentiili otoksen yhtididen
markkina-arvojen jakaumasta. Fama ja French (1993) kayttivat mediaania markkina-
arvojen jakopisteend. Suomen osakemarkkinoilla pienten ja epalikvidien yhtididen
markkina-arvojakauma on pitkahantdinen. 70. persentiilin kayttdminen jakopisteena ei
anna liian suurta painoarvoa tallaisille yhtidille, eika siten vaarista faktoreita ja johda
vaériin tulkintoihin (Fama & French 2012; Gregory, Tharyan & Christidis 2013) Kun
yhtiot oli jaettu markkina-arvon mukaan portfolioihin (S, B), portfolioiden yhtitt
jaettiin viela edellisen vuoden viimeisen pdivan BE/ME-luvun mukaan kasvu- (L),
neutraali- (M) ja arvo-osakkeisiin (H). Jakopisteina olivat 30. persentiili kasvuyhtidille
ja 70. persentiili arvoyhtidille. Negatiivisen BE/ME-luvun yhti6t poistettiin portfolioita
muodostaessa. BE-lukuna kaytettiin tasesubstanssia ilman vdhemmistd osuutta omasta
padomasta®. Nain saatiin muodostettua kuusi portfoliota (B/L, B/M, B/H, S/L, S/IM,

S/H), joista SMB ja HML muodostettiin seuraavasti
_ SL+SM+SH  B/L+BM+BH

3 3 !

S/H;B/H B S/L-;B/L. (Fama & French 1993)

(18) SMB

(19) HML =

% (Ldhdeviite: ”Sijoittajapaketti”). Puutteelliset tiedot on keritty yhtididen tilinpaatoksisti.
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Momentum-faktori (UMD) laskettiin keskipitkalla aikavalilla, koska Jegadeesh ja
Titman (1993, 2001) ovat havainneet tdman aikavalin selittdvan parhaiten
arvopaperituottoja. UMD rakennettiin mukaillen Carthartin (1997) tutkimusta. Kuusi
portfoliota muodostettiin markkina-arvon ja kumulatiivisten tuottojen perusteella
kuukausittain. Kuukaudelle t yhti6t jaettiin ensin markkina-arvon perusteella pieniin (S)
ja suuriin (B) yhtidihin kuukauden t — 1 viimeinen péiva. (Carthart 1997) Jakopisteeksi
valittiin 70. persentiili samoin perustein kuin koko- ja arvofaktoreita muodostaessa
(Fama & French 2012; Gregory ym. 2013). Taman jalkeen osakkeet jaoteltiin
kuukaudelle t menneiden kuukausien (3-12) kumulatiivisten tuottojen perusteella
havigjiin (L), neutraaleihin (M) ja voittajiin (W). Kumulatiivisten tuottojen jakopisteiné
olivat 30. persentiili haviajayhtidille ja 70. persentiili voittajayhtidille. Nain saatiin
kuusi portfoliota (S/L, S/M, S/W, B/L, B/H, B/W), joista muodostettiin UMD

seuraavasti

SW ; CAE ; BL (Carthart 1997)

(20) UMD =

Tila-avaruusmalleissa (Mallit 1-4) kaytettiin selittdvind muuttujina edelld esitettyjen
faktoreiden liséksi myds markkinavolatiliteetin logaritmia (log o), osinkotuottoja
(DY), lyhytaikaista korkoa (STIR) ja aikapreemiota (TS). Markkinavolatiliteetti

laskettiin mukaillen Schwertin (1990) tutkimusta

(21) ctz\/ﬂ(Rdt—K) /(T-1),
misséd o, = markkinavolatiliteetti (OMXHCAPPI keskihajonta kuukaudessa t), T
havaintojen maira kuukaudessa t, R (OMXHCAPPI keskituotto) = ¥ Ry /T ja Ry =

OMXHCAPPI tuotto péivand d kuukaudessa t. Markkinavolatiliteetti lasketaan siis
kuten beta-kertoimet eli pdivadatalla kuukausi-intervalleissa. Myods HS laskivat

markkinavolatiliteetin edellda mainitulla tavalla.

DY laskettiin kuukaudelle t siten, ettd OMXHCAPPI yhteenlasketut osingot edelliselta
12 kuukaudelta jaettin OMXHCAPPI arvolla kuukautena t¥. DY yhdistetaan
osaketuottojen  hitaaseen palaumaan taloussykleistd. ~Se  toimii  mittarina

havaitsemattoman riskipreemion muuttumiselle, koska korkeat osinkotuotot indikoivat,

PR I, + IDP,

%7 Painorajoitetun yleisindeksin osingot laskettiin seuraavasti GTR I, = GTR I, | x , Missa

t-1
GTR I, = painorajoitettu yleistuottoindeksi (OMXHCAPGI), PR I, = painorajoitettu yleishintaindeksi
(OMXHCAPPI) ja IDP; = indeksin osinkopisteet (Lahdeviite: “Indeksien muodostamissdannot”).
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ettd osingot diskontataan korkeammalla korolla. STIR laskettiin kayttdmalla kolmen
kuukauden euribor-korkoa. Se liittyy negatiivisesti tulevaisuuden osaketuottoihin ja
tarjoaa mittarin talousaktiivisuuden tulevaisuuden odotuksista. TS laskettiin kymmenen
vuoden valtion obligaation ja kolmen kuukauden euribor-koron erotuksesta. Tama
muuttuja liitetd&n l&heisesti lyhytaikaisiin taloussykleihin. (Chordia & Lakshmanan
2002) Naéiden faktoreiden aikasarjat (DY, TS, STIR) muutettiin kuukausittaisten
tuottojen aikasarjoiksi yhteismitallistamisen takia ja autokorrelaation vahentamiseksi.
Faktoreiden aikasarjojen muuntaminen tuotoiksi on tehty differensoimalla ensimmaéinen
kertaluku. Nain aikasarjoista saadaan stationaarisia ja niiden soveltaminen teoreettisilta
ominaisuuksiltaan on mahdollista. (Tsay 2013, 91)

Nelifaktorimallin muuttujien tilastollisia ominaisuuksia raportoidaan alla olevassa
taulukossa (taulukko 2). Muista faktoreista on lisdtty kuvio liitetietoihin (liite 2).
Tarkasteluajanjaksolla kaikkien faktoreiden huipukkuudet (excess kurtosis) ovat suuria.
Jakaumien huiput ovat korkeat ja hanndt paksut, joten ne eivat noudata
normaalijakaumaa. Faktoreiden jakaumat ovat toisin sanoen terdvahuippuisia.
Faktoreista ainoastaan UMD osoittaa negatiivista vinoutta (skewness). Tamé vastaavasti
indikoi siité, ettd suuret ja negatiiviset UMD-arvot ovat sdannollisempié kuin suuret ja
positiiviset. Lisaksi HML- ja UMD-keskiarvot ovat eri suuret kuin nolla (5 % ja 10 %
tasoilla). Faktoreiden valilla voidaan havaita myos negatiivista korrelaatiota. Erityisesti
SMB ja RMRF vélilla ndhd&an suuri negatiivinen korrelaatiokerroin, mutta tdmé on
vaistamatonta, koska faktorit rakennetaan fundamenttiperusteisten ominaisuuksien
pohjalta (HS). Yleiselld tasolla faktorit eivdt kuitenkaan korreloi keskendén

voimakkaasti, joten miké&an niista ei ole tarpeeton.
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TAULUKKO 2
Faktoreiden keskeiset tunnusluvut

RMRF SMB HML UMD
Keskiarvo 0,0055 0,0065 0,0372** 0,0329*
Keskihajonta 0,2792 0,1732 0,2165 0,2424
Huipukkuus 1,2882 3,3992 3,4061 2,8339
Vinous 0,0964 0,6382 0,8019 -0,7052

Korrelaatiomatriisi

RMRF 1 —0,471%** —-0,256*** -0,112
SMB 1 -0,060 -0,140
HML 1 -0,022
UMD 1

Tilastolliset ominaisuudet on laskettu faktoreiden kuukausikeskiarvoista. Merkinnat *** ** ja * osoittavat
t-testin tilastollista merkittavyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla. Korrelaatiokertoimet on laskettu Pearsonin
menetelmalla.

Seuraavassa luvussa kaydaan l&pi tutkielman empiiriset tulokset. Ensimmaiseksi
tutkittiin markkinaportfolion laumakayttaytymista suhteessa markkinaindeksiin. Tamén
jalkeen sama analyysi suoritettiin markkina-arvojen perusteella muodostetuille
portfolioille. Tuloksien yhteydess esitetaan myos kaikkien nelifaktorimallin Std.(B},)
tilastolliset ~ ominaisuudet.  Tulokset  raportoidaan  ainoastaan  portfolioiden
laumakayttaytymisestd suhteessa markkinaindeksiin, mihin viitataan indeksilla m®.
Viimeisimpand esitetdan tulokset laumakayttdytymisestd, jota tutkittiin Changin ym.
(2000) menetelmaélla.

38 Tama johtui ajan puutteesta. Tuloksien esittaminen liitetiedoissa ei ole mielekasta, jos niita ei ole
kirjoitettu auki. Tulokset laumaké&yttadytymisestd suhteessa muihin faktoreihin saa erikseen tutkijalta
pyydettéess.
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4 EMPIIRISET TULOKSET

4.1 Markkinaportfolion laumakayttaytyminen suhteessa

markkinaindeksiin Suomen osakemarkkinoilla

Alla olevassa taulukossa raportoidaan markkinaportfoliolle estimoitujen beta-
kertoimien keskihajontojen tilastollisia ominaisuuksia (taulukko 3). Kaikkien
faktoreiden keskiarvot ovat merkittavasti eri suuret kuin nolla ja jakaumat positiivisesti
vinoja. Liséksi Jarque-Bera-testi (J-B-testi) hylkaa keskihajontojen
normaalijakautuneisuuden jokaiselle faktorille®. Kaikkien Stdc(B'fmt) jakaumat ovat

taten teravahuippuisia. Taulukossa raportoidaan myds keskihajontojen logaritmoidut
aikasarjat tila-avaruusmallien estimointia varten. Positiivinen vinous katoaa SMB- ja
HML-faktoreiden  keskihajonnoista, ja RMRF-faktorin  jakauma  muuttuu
littedhuippuiseksi. Nyt RMRF- ja SMB-faktoreiden keskihajonnat noudattavat J-B-
testin mukaan normaalijakaumaa, joten ndma aikasarjat tarjoavat erityisesti hyvén

sovituksen Kalmanin suodattimella estimointiin.

TAULUKKO 3
Beta-kertoimien poikittaiskeskihajontojen tilastolliset ominaisuudet markkinaportfoliossa
StdC(B?mt) lOg[Stdc (ﬁ:)mt)]

RMRF SMB HML UMD RMRF SMB HML UMD
Keskiarvo 1,198 1,568 1,221 1,122 0,132 0,390 0,145 0,050
Keskivirhe 0,028 0,040 0,028 0,032 0,022 0,0253 0,025 0,026
Keskihajonta 0,393 0,559 0,393 0,447 0,308 0,3501 0,344 0,354
Vinous 1,185 1,137 0,555 2,298 0,292 -0,184 0,702 0,070
Huipukkuus 1,771 2,092 0,656 8,904 |-0,121 0,651 1,297 2,292
JB-testi 70,040 76,370 13,283 803,224 2,853 4,473 29,221 42,196

**k%x *** *** ***x *kxx *kxx

Merkinndt *** ** ja* osoittavat t-testin tilastollista merkittavyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla.

Ensimmaiseksi  tutkittiin - markkinaportfolion  laumakayttaytymistd  suhteessa
markkinaindeksiin. Tulokset raportoidaan taulukossa 4 (taulukko 4). Tuloksista voidaan
havaita, ettd jokaisessa mallissa H,,, on korkeasti persistenssi (pysyva, sdilyvd), koska

¢, on suuri ja tilastollisesti merkittava. Ensimmaisessa mallissa (Malli 1) H,, ei ole

39 Jarque-Bera-testilld tutkitaan jakaumien normaalijakautuneisuutta. Normaalijakautunut jakauma seuraa
2_jakaumaa. Nollahypoteesi testissa on se, ettd jakauma on normaalijakautunut. T&ll6in Jarque-Bera-

Xl yp J ] q

testin arvon tulisi olla pienempi kuin 5,99 kaytettéessa viiden prosentin merkittavyystasoa.
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aivan yhta persistenssi kuin muissa malleissa (Mallit 2-4). Signaali-kohinasuhteet (o,
jaettuna log[Std. (B> )] keskihajonnalla) indikoivat, etta laumakayttaytyminen selittéa

noin 30 prosenttia Stdc([}}’mt) vaihtelevuudesta kaikissa malleissa. Mallissa 1 signaali-
kohinasuhde on hieman korkeampi, joten laumakéyttaytymisen mitta kéyttaytyy hieman
epatasaisemmin kuin Malleissa 2-4. Kun verrataan laumakayttdytymisen mitan
(h, = 1 —ef'm) Korrelaatiota markkinaindeksiin, Mallit 2-4 korreloivat sen kanssa
voimakkaammin kuin Malli 1. Tarkein havainto tuloksissa on se, ettd oy, (n,
keskihajonta) on ainoastaan kymmenen prosentin tasolla tilastollisesti merkittava
Mallissa 1, kun taas Malleissa 2-4 o,,,, ovat tilastollisesti merkittdvia viiden prosentin
tasolla. Taten voidaan tehdad johtopaatds, ettd Mallissa 1 laumakayttdytyminen on
ainoastaan heikosti merkittavad, kun taas Malleissa 2—4 tulokset osoittavat vahvaa
todistusaineistoa laumakayttaytymisesta suhteessa markkinaindeksiin.

TAULUKKO 4
Markkinaportfolion laumakéayttéaytyminen
Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4
o 0,823*** 0,873*** 0,869*** 0,867***
O 0,105* 0,088** 0,090** 0,091**
Omo 0,246%** 0,212%** 0,213*** 0,213***
[T 0,134*** 0,162*** 0,158*** 0,161***
RMRF, 0,162*** 0,183** 0,185***
log 6, —0,390*** —0,377*** —0,398***
SMB, 0,006
HML, 0,012
UMD, 0,067
DY, 0,038
TS, -0,018
STIR, -0,063
Omn
sd(log[Stdc(BEm)]) 0,345 0,289 0,295 0,298
J-B-testi residuaaleille 3,397 11,507*** 11,494*** 11,329***
AlC 276,026 288,445 —226,546 —226,342
Merkinndt *** ** ja* osoittavat t-testin tilastollista merkittdvyyttd 1 %, 5 % ja 10 %

tasoilla.

Kun verrataan kolmen jalkimméisen mallin (Mallit 2-4) tuloksia keskend&n, mallien

valilla ei ole juuri eroa (taulukko 4). Tdmé johtuu siitd, ettd eksogeenisista muuttujista
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ainoastaan markkinatuottojen ja -volatiliteetin kertoimet ovat tilastollisesti merkittavia.
Kahteen jalkimmaiseen malliin (Mallit 3—4) lis&ttiin selittdvind muuttujina SMB, HML,
UMD, DY, TS ja STIR. Mikaan ndista ei osoita tilastollisesti merkittdvad kerrointa.
Tama voidaan havaita myos AIC-luvusta, jonka mukaan Malli 2 tarjoaa parhaan
selitysvoiman®. Ensimmdisessa hypoteesissa (H1) tarkasteltiin laumakayttaytymisen
rilppumattomuutta ja itsendisyyttd markkinoiden tilasta. Kuten aiemmin todettiin,
markkinatuottojen ja -volatiliteetin kertoimien tilastollinen merkittavyys tulkitaan
Malleissa 2-4 Stdc(B}’mt) keskitason (w_) sopeutumisena mittausyhtalossa eika
itsendisend laumakayttadytymisend. Tam& mahdollistaa laumakéyttdytymisen tason
tutkimisen suhteessa markkinoiden tilaan. (HS) Tuloksien valossa hypoteesi yksi

voidaan siis hylata.

Markkinatuottojen ja -volatiliteetin kertoimet ovat kuitenkin mielenkiintoiset, koska
markkinatuottojen kerroin on merkittavasti positiivinen, kun taas markkinavolatiliteetin
kerroin on merkittavasti negatiivinen (taulukko 4). Toisin sanoen markkinoiden tullessa
riskisemmiksi ja laskiessa, Std.(B) ) véhenee, kun taas Std.(B} ) kasvaa
markkinoiden riskitason pienentymisen ja markkinatuottojen kasvun myotd. On
kuitenkin helppo yhtya aikaisempaan Kirjallisuuteen, jossa laumakéyttdaytyminen
liitetddn markkinoiden korkeisiin stressitasoihin. Nama tulokset osoittavat, ettei
Std. (B ) muutu merkittévasti pitkdaikaisen keskiarvon nollan ulkopuolelle ilman
markkinoiden stressitasojen voimakkaita muutoksia. Liséksi voidaan todeta, ettad
ainoastaan ensimmaisessd mallissa (Malli 1) residuaalit ovat normaalisti jakautuneita.
Talla ei vaikutusta tuloksien tulkintaan, koska saamme todistusaineistoa ainoastaan
siitd, ettd markkinalaajuisen laumakayttaytymisen tason merkittdvat muutokset liittyvéat

markkinoiden stressitason muutoksiin.

Seuraavaan kuvioon on piirretty h,,, Mallista 1 ja Mallista 2 (kuvio 3). Mallista 2 on
ainoastaan piirretty 95 prosentin luottamusvalit, jotta kuvio pysyisi selkeand. Malli 2

valittiin AIC-luvun perusteella (taulukko 4). Liséksi kuvioon on piirretty Mallin 1 h,,

jotta voidaan havainnollistaa markkinoiden stressitasojen vaikutusta Stdc(B?mt).

40 AIC (Akaike informaatiokriteeri) tarkoituksena on l6ytad tasapaino mallin sovitusvirheen ja
parametrien lukuméarien vélille. Yleisella tasolla voidaan todeta, ett4 pienempi arvo kertoo paremmasta
sovituksesta. (Durbin & Koopman 2001, 188)
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Markkinaportfolion laumakéayttdytyminen
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Kuvio 3 Markkinaportfolion laumakayttaytyminen suhteessa markkinaindeksiin

Ensimmaiseksi voidaan todeta, ettei laumakayttaytyminen ole missadn vaiheessa ollut
taydellista tarkasteluperiodilla, koska —0,4 <h,,<0,3 (kuvio 3). Kuviosta voidaan
havaita useita laumakéyttaytymisen ja negatiivisen laumakayttaytymisen sykleja, jotka
voidaan liittad periodin finanssitapahtumiin. Kuviossa huomio Kiinnitetaan erityisesti
h,, 95 prosentin luottamusvéleihin, jolloin ne ovat eri suuret kuin nolla. Ennen IT-
kuplan puhkeamista h,, on ollut merkittavasti positiivinen ja kdantynyt laskuun ennen
kuplan puhkeamista. Lasku jatkui aina alkuvuoteen 2003 asti, kunnes markkinaindeksi
kaantyi nousuun. Tassd taitekohdassa voidaan havaita tilastollisesti merkittavas,
negatiivista laumakayttaytymistd. Tatd seurasi pitkd nousumarkkinoiden vaihe. Vuonna
2003 Yhdysvaltojen markkinaindikaattorit alkoivat toipua, mika antoi viitteita
talouskasvun vahvistumisesta. Vaikutukset heijastuivat rahoitusmarkkinoiden kautta
myos euroalueelle.** Positiivinen sijoittajasentimentti nikyy myos h.,, joka nousee
nollan ylépuolelle pysyen sielld aina finanssikriisin asti. Mallien 1 ja 2 valilla ei juuri
merkittavaa eroa ole. h,, nousee merkittavasti positiiviseksi vuoden 2004 alussa. Myds
Lindhe (2012) havaitsee laumakayttaytymisestd tuolta periodilta. Saastamoinen (2008)
spekuloi laumakéayttaytymisen syyksi markkinoiden nousukautta, mik& on saattanut

edesauttaa sijoittajakunnassa samanaikaisia osto- ja myyntitapahtumia. Vuoden 2004

4 (Lahdeviite: ”Rata 4/2003”)
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kevaalla markkinaindeksia veti alaspain Nokian ennakoitua huonompi kehitys*?, minka
johdosta sijoittajat ovat saattaneet esimerkiksi korjata talteen edellisvuotena ansaittuja

voittoja myymalla yhtioita.

Seuraava mielenkiintoinen havainto osuu finanssikriisin ajanjaksolle. Kuten kuviosta
voidaan havaita, Mallien 1 ja 2 merkittavin ero tulee tuolta ajanjaksolta (kuvio 3). Kun
markkinoiden stressitasot nousevat, h,, painuu merkittavasti negatiiviseksi vuoden
2008 alussa. h,,,; kéantyy lievésti laskuun jo vuoden 2007 alussa, mutta voimakkaampi
nytkdhdys tapahtuu samaan aikaan, kun markkinaindeksi alkaa laskemaan
voimakkaasti. h,, luottamusvalin alareunan kaantyminen positiiviseksi ajoittuu
samanaikaisesti markkinaindeksin pohjakosketuksen kanssa vuoden 2009 alussa.
Finanssikriisin aikaan laumakayttaytyminen on siis ollut merkittdvasti negatiivista
erityisesti Mallissa 2. Tama tukee Hwagin ja Salmonin (2004, 2009, 2012) havaintoja

siitd, ettd kriisin ilmetessa tai sen aikana h,,,, heikkenee merkittavasti.

Voimakasta markkinaindeksin laskua seuraa aina myds voimakas nousu.
Markkinaindeksi nousi ensin maaliskuusta 2009 huhtikuuhun 2010 noin 55 prosenttia,
laski sitten 8 prosenttia seuraavan kuukauden aikana, josta nousu jatkui tammikuuhun
2011 asti (noin 21 prosenttia). Maaliskuusta 2009 alkaen sijoittajien luottamus palautui
rahoitusmarkkinoille, mika nékyy kuviossa h,, palautumisella pitkaaikaisen
keskiarvonsa nollan tuntumaan (kuvio 3). Vuosi 2011 oli mielenkiintoinen, koska
markkinaindeksi oli noussut pitkaan ja kaantyi voimakkaaseen laskuun vuonna 2011.
h,. jatkoi kuitenkin nousua tuolloin. Se k&antyi laskuun ja jopa negatiiviseksi vasta
markkinaindeksin laskun tasaannuttua. Markkinat olivat tuolloin epévarmoja
tulevaisuudesta. Epdvarmuuteen liittyi faktaa, mutta varmasti myo6s sijoittajien
spekulaatiota tulevaisuudesta. Tuolloin kévi ilmi erdiden eteldeurooppalaisten valtioiden
holtiton talouspolitiikka ja ylivelkaantuneisuus, jotka muodostivat uhan koko
eurojarjestelmélle. Valtioiden ylivelkaantuneisuus ei sindnsé ole uutta, mutta Euroopan
velkakriisi vaikutti voimakkaasti markkinasentimenttiin. Jokaisella sijoittajalla oli viela
tuoreessa muistissa vuosi 2008, ja Euroopan velkakriisid voidaan pitdd finanssikriisin

jatkeena.

42 (Lahdeviite: ”Rata 4/2004”)
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Velkakriisin aikaan laumakayttdytymista havaittiin laskevissa markkinoissa, erityisesti
Mallissa 1, eika h,,, ennakoinut tai reagoinut heti markkinaindeksin laskemiseen (kuvio
3). Euroopan velkakriisiin palataan tarkemmin seuraavassa kappaleessa, koska
laumakéyttaytymisen tason eroavaisuudet nousevat selkedmmin esiin markkina-arvojen
mukaan muodostetuissa portfolioissa. Havainnot tukevat osittain Mobarekin ym. (2014)
tuloksia, joissa  velkakriisin havaittiin vaikuttaneen voimakkaammin
laumakayttaytymiseen Pohjoismaissa kuin finanssikriisin. Hypoteesia nelja (H4)
tutkittiin - ndiden kriisien epasymmetrisyyttd. Havaittujen seikkojen perusteella
hypoteesia ei voida kuitenkaan hyvéksyé, koska h,,, dynamiikat vastaavat liian paljon
toisiaan molemmissa kriiseissa. Vuonna 2011 volatiliteetti oli korkealla, mika nakyi
erityisesti rajuina kurssimuutoksina loppuvuonna (ks. liite 2). Tuolloin h,, kaantyi
laskuun ja lopulta merkittdvdn negatiiviseksi, joka indikoi sijoittajakunnan
ylireagoinnista. Vuodesta 2012 eteenpéin laumakayttaytymisen mitassa ei voida havaita

enad merkittavia muutoksia.

Kun tarkastellaan koko periodia, tulokset osoittavat selkeésti, ettd laumakéyttaytyminen
esiin nouseminen on todennakdisempad, kun markkinasentimentti on positiivinen. Tama
nakyy siing, ettd h,, saa positiivisia arvoja nousumarkkinoilla. Laumakayttaytyminen
ei ole kuitenkaan ollut missadn vaiheessa tdydellistd, ja laumakayttdytymisen
tilastollisesti merkittavat jaksotkin jaavat ainoastaan muutamiin periodeihin. Vastaavasti
tilastollisesti merkittavaa, negatiivista laumakéayttaytymista havaittiin markkinoiden
epavarmoina aikoina. Ndma havainnot puoltavat hypoteesia kolme (H3), jossa tutkittiin
laumakayttaytymisen tasoa kriisien aikana. Tosin Euroopan velkakriisin aikaan h,, ei
reagoinut yhtd nopeasti markkinaindeksin muutoksiin kuin aiemmissa Kriiseissé.
Seuraavaksi tarkastellaan edelld mainittujen tulosten robustisuutta. Markkinaportfolion
yhtiot jaoteltiin markkina-arvon mukaan suurten ja pienten yhtididen portfolioihin,
joille suoritettiin sama analyysi kuin edelld. Tulokset kdydaan lavitse silta osin kuin ne

eroavat aiemmista tuloksista.
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4.2 Laumakayttaytyminen markkina-arvon mukaan lajitelluissa

portfolioissa

Seuraavan taulukon yldosassa raportoidaan suurten yhtididen tuloksia estimoitujen beta-
kertoimien keskihajonnoista (taulukko 5). Kaikki aikasarjat ovat merkittévasti eri suuria
kuin nolla, positiivisesti vinoja ja terdvakarkisid. Lisaksi J-B-testi hylka4 kaikkien
aikasarjojen normaalisuusoletukset. Kun aikasarjoista otettiin logaritmit, positiivinen
vinous Kkatoaa lahes Kkaikista aikasarjoista ja ne noudattavat J-B-testin mukaan
normaalijakaumaa, pois lukien log[Std. (B, )]. N4ma aikasarjat sopivatkin hyvin tila-
avaruusmallien (Mallit 1-4) estimointiin. Taulukon alaosassa raportoidaan myos
pienten yhtididen tulokset beta-kertoimien keskihajontojen aikasarjoista. Nama
keskihajonnat ovat merkittavasti eri suuria kuin nolla, minké lisdksi ne ovat suurempia
kuin suurten yhtididen. Kaikki aikasarjat ovat positiivisesti vinoja ja terdvakarkisia.
Liséksi J-B-testi hylkaa kaikkien aikasarjojen normaalisuusoletukset. Logaritmoiduista

aikasarjoista positiivinen vinous Kkatoaa, mutta suurin o0sa aikasarjoista jaa

terdvahuippuisiksi. Ainoastaan log[Std, (B}, )] osoittaa normaalijakautuneisuutta.

TAULUKKO 5
Beta-kertoimien poikittaiskeskihajonnat kokoportfolioissa
Std, (ﬁ:)kt) log[Stdc(B?kt)]

RMRF SMB HML UMD | RMRF SMB HML UMD

Suuret yhtiét
Keskiarvo 0,834 0,975 0,795 0,713 | -0,226 0,071 -0,266 -0,382

Keskivirhe 0,018 0,022 0,016 0,015 0,022 0,022 0,022 0,022
Keskihajonta 0,249 0,304 0,219 0,203 0,305 0,298 0,274 0,308

Vinous 0,643 1,080 0,808 0,409 | -0,317 0,177 -0,159 0,887

Huipukkuus 0615 2,162 1,325 0,488 0,365 -0,266 0,389 2,571

J-B-testi 16,271 74,716 34,954 7,247 4274 1572 2,023 77,970
*kk **k*k *k*k *%* *k*x

Pienet yhtiot
Keskiarvo 1,281 1,702 1,342 1,234 0,177 0,451 0,216 0,123

Keskivirhe 0,036 0,05 0,036 0,041 0,027 0,030 0,030 0,030
Keskihajonta 0,496 0,698 0,499 0,566 0,379 0,412 0,418 0,418

Vinous 1,077 1,138 0,532 2,162 | -0,078 -0,336 -0,931 0,077
Huipukkuus 1,600 1,997 0,548 7,922 0,072 0,615 1,574 1,351
J-B-testi 57,589 73,331 11,446 651,692 0,239 6,641 47,553 14,801
k)% **k*%k **k*%k **k*%k ** * k% *k*k

Merkinnat *** ** ja * osoittavat t-testin tilastollista merkittdvyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla
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Tila-avaruusmallien tulokset ovat yhtididen koostaa riippumatta hyvin samanlaiset kuin
markkinaportfoliossa. Erityisesti pienten yhtididen tulokset (taulukko 7) vastaavat
markkinaportfolion tuloksia (taulukko 4), joten tulokset analysoidaan tarkemmin
suurten yhtididen portfoliosta (taulukko 6). Molempien portfolioiden osalta voidaan
kuitenkin mainita, ettd H,, ovat yh& korkeasti persistensseja ja tasaisia mallista
rilppumatta, koska ¢_ ovat korkealla ja signaali-kohinasuhteet ovat samalla tasolla kuin
markkinaportfolion tuloksissa. Sen sijaan suurten yhtiéiden portfoliossa o, €i ole edes
heikosti merkittdvd Mallin 1 osalta. Taten markkinaolosuhteilla on huomattavasti
suurempi vaikutus suurten yhtididen Stdc(B?mt), silla muissa malleissa (Mallit 2-4) oy,
ovat tilastollisesti merkittavia. Lisdksi Mallin 1 matalampi signaali-kohinasuhde indikoi

siitd, ettd Std, (B?. ) Kéyttéytyy tasaisemmin kuin Malleissa 2-4.

TAULUKKO 6
Laumakayttdytyminen suurten yhtididen portfoliossa
Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4
4., 0,886*** 0,928*** 0,925%** 0,932%**
O 0,066 0,082** 0,084** 0,083**
O 0,272%** 0,241*** 0,240%** 0,241***
[T —-0,230***  -0,220***  _(,229*** —0,220***
RMRF, 0,164** 0,231%** 0,203***
log o, -0,282***  _(,262*** —0,285***
SMB, 0,07
HML, 0,083
UMD, 0,122*
DY, 0,052
TS, -0,032
STIR, 0,087
Gm
sd(log[StdZ(B?mt)]) 0,217 0,270 0,277 0,274
J-B-testi residuaaleille 2,413 0,721 0,861 1,005
Korrelaatio markkinaindeksiin 0,123* 0,273*** 0,264*** 0,335%**
AIC —266,442 —249,221 -189,633 —188,666

Merkinnat *** ** ja * osoittavat t-testin tilastollista merkittavyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla

Sekd suurten (taulukko 6) ettd pienten yhtididen (taulukko 7) tila-avaruusmallien
eksogeenisten muuttujien osalta voidaan tehdd sama havainto kuin markkinaportfolion
(taulukko 4), kun

laumakayttaytymisen tasoon. Markkinatuotot ja -volatiliteetti osoittavat tilastolliset

tuloksissa tarkastellaan markkinoiden tilan vaikutusta

merkittavat kertoimet mallista ja markkina-arvosta riippumatta. Yhteenvetona tuloksista
voidaan todeta, ettei laumakayttdytyminen ole ollut merkittdvad ja olemassa olevaa
markkinoiden tilasta

riippumatta, silld markkinoiden stressitasojen muutokset
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vaikuttavat merkittavasti Stdc(ﬁ?mt) muutoksiin. Taten tulokset ovat robustit aiemmin
esitettyjen tulosten kanssa. Lisaksi suurten yhtididen osalta residuaalit noudattavat J-B-
testin mukaan normaalijakaumaa jokaisessa mallissa (Mallit 1-4) ja pienissé yhtidissa

vastaavasti Malleissa 1 ja 3.

TAULUKKO 7
Laumakayttaytyminen pienten yhtididen portfoliossa
Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4
o, 0,918*** 0,928*** 0,924*** 0,926***
Oy 0,104* 0,093** 0,095** 0,095**
G 0,278*** 0,239*** 0,240*** 0,240***
Ko 0,176** 0,205*** 0,203*** 0,205***
RMREF, 0,156** 0,165** 0,178**
log 6 —0,460*** —0,445*** —0,468***
SMB, -0,022
HML, -0,016
UMD, 0,072
DY, 0,034
TS, -0,046
STIR, -0,083
Gml)
sd(log[Std. (B> )]) 0,281 0,251 0,257 0,255%*%
J-B-testi residuaaleille 2,780 6,762** 5,836* 7,112**
Korrelaatio markkinaindeksiin 0,137* 0,265*** 0,261*** 0,277***
AIC —229,778 —242,857 -181,668 181,234

Merkinndt *** ** ja * osoittavat t-testin tilastollista merkittavyytta 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla

Alla oleviin kuvioihin on piirretty pienten (kuvio 4) ja suurten (kuvio 5) yhtiéiden h,,
Malleista 1 ja AIC valitsemana Malleista 2, jotta voidaan hahmottaa markkinoiden tilan
vaikutusta StdC(B?mt). Ensimmaéiseksi voidaan todeta, ettei laumakayttdytyminen
kummassakaan portfoliossa ole ollut taydellista, silld h,, maksimiarvot ovat kaukana
yhdestd. Seuraavaksi kaydadn kuviot lapi vain niiltd osin, kuin ne eroavat
markkinaportfolion kuviosta (kuvio 3). Pienten yhtididen h,, ké&yttaytyy identtisesti
markkinaportfolion kanssa. Tilastollisesti merkittdva laumakayttdytyminen, joka
havaittiin markkinaportfolion tuloksissa IT-kuplan aikaan, on peréisin pienista yhtigista.
Luottamusvélin alareuna painuu negatiiviseksi samanaikaisesti, kun markkinaindeksi
k&éantyy laskuun. Muilta osin pienten yhtididen tulokset ovat yhtenevat

markkinaportfolion kanssa. Tosin pienten yhtiéiden kuviosta voidaan havaita, ettd h,,
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ala- ja ylaarvot ovat padsaantoisesti matalammalla kuin markkinaportfoliossa, pois
lukien IT-kupla.

Laumakayttaytyminen pienten yhtididen portfoliossa
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Kuvio 4 Laumakéyttaytyminen pienten yhtididen portfoliossa

Suurten yhtiéiden h,,, on piirretty seuraavaan kuvioon (kuvio 5). Kuviossa mielenkiinto
kohdistuu muutamalle periodille. IT-kuplan ja finanssikriisin osalta voidaan todeta, etta
h,. kaintyi huomattavasti selkedmmin laskuun ennen markkinaindeksia kuin
markkinaportfolion kuviossa (kuvio 3). Erityisesti vuosi 2011 on mielenkiintoinen,
koska molempien mallien (Mallit 1 ja 2) 95 prosentin luottamusvélin alareunat ovat
positiiviset vuoden 2011 Kkesalla. Talléin havaittu laumakayttdytyminen on
markkinoiden tilasta riippumatonta ja itsendistd. Lisdksi h,, kaantyy selkedmmin
laskuun markkinoiden ké&antyessd laskuun vuonna 2011 kuin markkinaportfoliossa,
jossa h,,, kadantyi laskuun vasta loppuvuoden 2011 korkeiden kurssimuutosten vuoksi.
Lisdksi tarkasteluperiodin lopussa 95 prosentin luottamusvélin alareuna nousee
positiiviseksi. Tahan voi vaikuttaa osaltaan sijoittajien luottamuksen palaaminen, kun

Vendjan kriisin alkoi rauhoittua.
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Laumakayttaytyminen suurien yhtididen portfoliossa
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Kuvio 5 Laumakayttaytyminen suurten yhtididen portfoliossa

Suurten yhtididen h,,, nousuun alkuvuodesta 2008 aina vuoteen 2011 voidaan osaltaan
liittdd my0os ulkomaisten sijoittajien omistusosuuden muutos porssiin listattujen
yhtididen markkina-arvosta (kuvio 5)*. N&méi sijoittajat ovat padsaantoisesti
instituutiosijoittajia, joiden mielenkiinto kohdistuu suuriin yhtidihin, esimerkiksi
korkean likviditeetin takia. Ulkomaalaisten osuus markkina-arvosta tippui vuodesta
2008 wvuoteen 2012 mennessd noin 20 prosenttiyksikkod. Markkinaindeksin
kaannekohdasta, vuoden 2009 maaliskuusta, loppuvuoteen 2011 mennessa
omistusosuus oli laskenut noin 15 prosenttiyksikk6d, vaikka samaan aikaan
markkinaindeksi nousi voimakkaasti. Vuonna 2012 omistusosuus kaantyi nousuun, ja
vuoden 2014 loppuun mennessd omistusosuus oli kasvanut noin kahdeksan
prosenttiyksikkod. Tam& havainto voi liittyd h,, esimerkiksi siten, ettd suurista
yhtidista yliarvostettuja (korkean beta-kertoimen) yhti6itd on myyty samalla
ajanjaksolla. Euroaluetta vaivasi velkakriisin vuoksi pessimismi, jolloin myds h,,
ké&antyi positiiviseksi. Talloin on todennakoisempéad, ettd instituutiosijoittajat poistuvat
pienemmiltd markkinoilta ja allokoivat varallisuuttaan muualle. Esimerkiksi

Yhdysvaltojen osakemarkkinat kehittyivat hyvin vuonna 2011.

43 (Lahdeviite: ”Ulkomaalaisten omistusosuus”)



60

Pienten (kuvio 4) ja suurten yhtiéiden (kuvio 5) h,, erot ovat mielenkiintoiset, silla
suurten yhtididen h,,,, arvot ovat vahvemmin positiivisia vuodesta 2003 eteenpéin. h,,;
maksimiarvot ajoittuvat markkinaindeksin sen hetkisiin maksimiarvoihin. Tamé
voidaan havaita tilastollisesti merkittavana laumakéyttaytymisené vuosina 2011 ja 2014.
Pienten yhtididen osalta havaittiin ainoastaan markkinoiden tilasta riippumatonta
laumakayttaytymistd IT-kuplan aikaan. Muulloin pienten yhtididen h,,, pysyy pitkén
ajan keskiarvon nollan tuntumassa tai negatiivisena. Molempien yhtididen osalta
voidaan kuitenkin todeta, ettd markkinoiden epdvarmuus nakyy h,,, heikkenemisen ja
jopa kaantymisend negatiiviseksi. Vaikka luottamusvélien reunat pysyivat erisuurina
kuin nolla valtaosan ajasta molempien yhtididen portfolioissa, tulokset indikoivat, etta
markkinalaajuisen laumakayttaytymisen esiintulo on todennakdisempéa suurissa
yhtidissa. Pienissa yhtidissa markkinoiden stressitason nousu vaikuttaa voimakkaammin
negatiiviseen laumakéyttaytymiseen, koska h,,; arvot ovat useammin l&helld nollaa tai

negatiivisia suhteessa suurten yhtididen h,,, etenkin vuodesta 2003 eteenpdin.

Tulokset vastaavat kuitenkin Hwangin ja Salmonin (2004, 2009, 2012) havaintoja siita,
etta rahoitusmarkkinoiden kriisit aikaansaavat laumakayttdytyminen heikkenemisen ja
jopa k&antymisen negatiiviseksi. Positiivinen  sijoittajasentimentti edesauttaa
laumakayttaytymistd, koska sijoittajat ovat varmempia markkinoiden suunnasta. Nama
havainnot ovat markkinalaajuisen tutkimuskentan yleista mielipidettd vastaan, silla
laumakéyttaytyminen on laajalti liitetty markkinoiden stressitilanteisiin. T&man
kappaleen tarkoituksena oli padasiassa tutkia hypoteesia kolme (H3), jossa tutkittiin
suurten ja pienten yhtididen laumakayttaytymisen epasymmetrisyytta. Etenkin IT-kupla
ja Euroopan velkakriisi tarjosivat todistusaineistoa siitd, ettd laumakayttaytymisen tasot
eroavat yhtididen markkina-arvon mukaan muodostetuissa portfoliossa. Huomioiden

my06s aiemmin mainitut seikat, hypoteesi voidaan hyvaksya.

4.3 Laumakayttaytyminen arvopaperituottojen hajonnalla mitattuna

Markkinalaajuisen tutkimuskentén tulokset ovat olleet epdjohdonmukaisia keskenéén ja
riippuvaisia tutkijan valitsemasta metodista seké datasta (Spyros 2014). Tat4 havaintoa
tutkittiin  hypoteesilla viisi (H5). Tila-avaruusmallien tulokset osoittavat, ettd
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laumakayttaytyminen liittyy todenndkdisemmin positiiviseen markkinasentimenttiin.
Seuraavaksi kaydaan tulokset lapi laumakayttaytymisestd, jota mitattiin aiemmin
esitetylld Changin ym. (2000) menetelmalld. Ensimmaiseksi tutkittiin hajonnan
supistumista suhteessa tuottojen keskiarvoon kayttdmalla koko periodin dataa. Taman
jalkeen data jaettiin erikseen positiivisiin ja negatiivisiin tuottoihin, jotta voitiin tutkia
laumakayttaytymisen epasymmetrisyyttd nousu- ja laskumarkkinoilla. Positiiviset ja
negatiiviset tuotot jaettiin vield &arimmaisiin hantiin. Stressitasojen jakopisteiksi
valittiin aiemmissa tutkimuksissa kaytetyt prosenttiosuudet (1, 5, 10, 90, 95 ja 99 %)
arvopaperituottojen jakaumalta. Molempien paiden da&rimmaisen jakopisteet (1 ja 99 %)
eivat vaikuttaneet tuloksiin, joten tuloksia ei raportoida niiden osalta erikseen. Tulokset

laskettiin ainoastaan markkinaportfoliolle.
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0 = T T T T T
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Markkinaportfolion tuottojen aritmeettinen keskiarvo

Kuvio 6 Péivittaisten absoluuttisten hajontojen suhde markkinaportfolion aritmeettiseen

keskiarvoon Suomen osakemarkkinoilla vuosien 1999-2014 vélilla

YI1la olevaan kuvioon on piirretty CSAD suhde markkinaportfolion aritmeettiseen

keskiarvoon kayttdmalla padivadataa (kuvio 6). Kuvioon on piirretty nollan kohdalle
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pystyviiva, jotta voidaan erottaa positiiviset tuotot negatiivisista tuotoista. Tulokset
raportoidaan seuraavassa taulukossa (taulukko 8). Aiemmin esitetty kaava 2 jaettiin
vield erikseen b- ja c-kohtiin, jotta voitiin tutkia positiivisten ja negatiivisten tuottojen
kayttdytymistd. Kaavan 2 tulokset laskettiin  k&yttdmalla  kuvion dataa
kokonaisuudessaan. Tilastollisesti merkittava, positiivinen kerroin y, indikoi lineaarista
suhteesta osaketuottojen ja niiden hajontojen valilla. Tdma tarjoaa vastakkaista
todistusaineistoa laumakayttdytymisesta ja on linjassa aiempien tutkimusten kanssa
Suomen osakemarkkinoilta. Seuraavaksi tarkasteltiin erikseen kaikkien negatiivisten
(kaava 2b) ja positiivisten tuottojen kayttaytymistd (kaava 2c). Kun datana kéytettiin
kaikkia negatiivisia tuottoja, tulokset ovat hinnoittelumallien mukaiset, koska tuottojen
ja niiden hajonnan suhde on lineaarinen. Sama havainto voidaan tehda positiivisten
tuottojen tuloksista. Vasta tilastollisesti merkittava, negatiivinen kerroin v, indikoi siitd,
etta sijoittajat suhteuttavat yksittdisten arvopapereiden tuotot markkinatuottoihin.
Talléin Changin ym. (2000) mukaan markkinatuottojen ja hajonnan suhde muuttuu
epélineaarisesti kasvavaksi ja jopa véhentyvaksi, mikd tulkitaan voimakkaana

laumakayttaytymisena.

TAULUKKO 8

Laumakayttaytyminen arvopaperituottojen hajonnalla mitattuna

Kaava 2: CSAD, = o+, Ry | +7,Roy + &
Kaava 2b:  CSADPOV =a PO [RRIV | 20NN (REPMN 4

2
Kaava2c:  CSAD!"=a+yWP[RUF| +v P (RT) +e&

a " Y, Korjattu R? F-arvo
Kaava 2
tKu?)ltlglt(l 0,016*** 0,399*** -0,317 0,156 370,62***
Kaava 2b
Kaikki
negatiiviset 0,016*** 0,310*** 0,930 0,127 142,64***
tuotot
5 % 0,018*** 0,124 4,967 0,193 24 85%**
10 % 0,018*** 0,098 5,410* 0,154 37,41%**
Kaava 2¢
Kaikki
positiiviset 0,015*** 0,494*** -1,488 0,188 293,31***
tuotot
90 % 0,013*** 0,725*** —6,314** 0,216 56,19***
95 % 0,013*** 0,747*** —6,476* 0,210 27,62%**

Merkinnat *** ** ja * osoittavat T-testin tilastollista merkittavyyttd 1 %, 5 % ja 10 % tasoilla
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Seuraavaksi tarkastellaan tuloksia markkinatuottojen ja niiden hajontojen suhteesta, kun
markkinoiden stressitasojen ovat korkealla (taulukko 8). Negatiivisten tuottojen tulokset
ovat hinnoittelumallien mukaiset (kaava 2b). Positiivisten tuottojen tulokset ovat
mielenkiintoisemmat (kaava 2c). Kun jakopisteend kéaytettiin 90 prosenttia
markkinatuotoista, markkinatuottojen ja niiden hajontojen suhde on epélineaarinen ja
jopa véhentyva viiden prosentin merkitsevyystasolla. 95 prosentin jakopisteell&
markkinatuotot ja niiden hajontojen suhde on yh& epélineaarinen ja véhentyva
kymmenen prosentin tasolla. Tulokset osoittavat, ettd Suomen osakemarkkinoilla
sijoittajat ovat taipuvaisia hylkddmaan oman informaation ja seuraaman markkinoiden
konsensusta, kun markkinoilla vallitsee positiivinen sentimentti. Tdma tukee tila-

avaruusmalleilla laskettuja tuloksia, joten H5 voidaan hyvaksya

4.4 Yhteenveto tuloksista

Seké tila-avaruusmallien tulokset (kappaleet 4.1 ja 4.2) ettd regressiomallien tulokset
(kappale 4.3) tarjosivat mielenkiintoista tietoa sijoittajien laumakayttaytymisesta
suhteessa markkinaindeksiin. Tuloksista voidaan havaita Hwangin ja Salmonin (2004,
2009, 2012) tutkimusten mukainen laumakayttaytymisen dynamiikka, jossa
laumakayttaytyminen poistuu tai k&antyy negatiiviseksi kriisien alkaessa. Markkinoiden
positiivinen sentimentti taas nostaa laumakayttdytymisen tasoa. Namé& havainnot ovat
tutkimuskentén yleista mielipidettd vastaan, jossa laumakéayttdytyminen liitetaan
markkinoiden stressitilanteisiin. Tila-avaruusmallien tulokset saivat tukea, kun
laumakéyttaytymisen tasoa tarkasteltiin Changin ym. (2000) menetelmalld. Vertailu
aiempiin Suomea koskeviin tutkimuksiin on hankalaa, koska tutkimuksien data on
erilainen. Tutkielman tulokset ovat kuitenkin osittain linjassa aiempien tutkimusten

kanssa.

Ensimmaiseksi laskettiin markkinaportfolion laumakayttdytymisen taso beta-kertoimien
keskihajonnan avulla. Markkinaportfolion laumakayttdytyminen ei ollut missdan
vaiheessa tdydellistda suhteessa markkinaindeksiin.  Tilastollisesti merkittdvaa
laumakayttaytymistd havaittiin ennen IT-kuplan puhkeamista ja alkuvuonna 2004.
Jalkimmaéinen havainto tukee myds Saastamoisen (2008) ja Lindhen (2012) tuloksia.
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Kokonaisuudessaan tulokset indikoivat siitd, ettd laumakayttaytymisen tason muutokset
liittyvat markkinoiden korkeisiin stressitasoihin. Markkinoiden tilaa kuvaavat muuttujat
olivat mallista riippumatta tilastollisesti merkittdvat ja vaikuttivat h,, tilastolliseen

merkittavyyteen. Muut muuttujat tarjosivat huonon selitysvoiman malleille.

Kun yhtiot jaettiin markkina-arvon perusteella portfolioihin, voitiin IT-kuplan aikaan
havaittu laumakayttdytyminen kohdistaa pienten yhtididen portfoliolle. Muilla
periodeilla ei havaittu laumakéyttaytymistd pienten yhtididen portfoliossa. Vastaavasti
kolmella periodilla portfoliossa havaittiin merkittdvan negatiivista laumakayttaytymisté,
jotka kaikki ajoittuivat markkinoiden ep&varmoihin aikoihin. Euroopan velkakriisin
aikaan laumakéayttdytyminen oli erityisen mielenkiintoista suurista yhtiGista
muodostetusta  portfoliossa.  Talldin ~ havaittiin  tilastollisesti ~ merkittavaa
laumakéyttaytymistd, joka liittyi epdavarmoihin markkinaolosuhteisiin.  Lisaksi
tarkasteluperiodin lopussa, vuoden 2014 lopulla, h,, oli tilastollisesti merkittavaa.
Tahan vastaavasti liittyy ennemmin positiivinen markkinasentimentti, silld Venajan
aggressiivisen ulkopolitiikan vaikutus rahoitusmarkkinoille oli laskenut. Lakonishokin
ym. (1992) mukaan suurten yhtididen laumakayttaytyminen on todenndkdisemmin
valheellista, koska esimerkiksi instituutiosijoittajien informaatio ndista yhtidistd on
yhtendisempéda. Tatd vaitettd tukee osaltaan havainto ulkomaalaisten sijoittajien
omistusosuuksien muutoksista Suomen osakemarkkinoilla, erityisesti Euroopan

velkakriisin aikaan.

Vaikka laumakayttaytyminen ei ollut koskaan taydellistd tarkasteluperiodilla, tuloksista
voidaan havaita, ettd markkinalaajuisen laumakéayttdytymisen esiintulo on
todennakdisempaa suurten yhtididen kohdalla, erityisesti vuodesta 2003 eteenpéin. 1T-
kuplan aikaan pienten yhtididen h,, oli l&hes vuoden ajan tilastollisesti merkittava ja
positiivinen, mika heijastui my0s heikosti merkittavana o,,,. Vuodesta 2003 lahtien
suurten yhtiéiden h,,, saa kuitenkin useammin positiivisia arvoja suhteessa pienten
yhtididen vastaavaan. Pienien yhtididen h,, pysyy ennemmin pitkdn aikavalin
keskiarvon nollan tuntumassa tai negatiivisena. Yhtididen vélinen ero
laumakayttaytymisen tasossa voi johtua ainoastaan menetelmévalinnasta ja datasta.
Markkinalaajuisin ~ menetelmin  on  hankala  tutkia  pienten  yhtididen

laumakayttaytymistd, koska tallaiset yhtiot eivat reagoi yhtd voimakkaasti
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markkinasentimenttiin kuin suuret yhtiot. Laumakayttdytyminen voi liittydkin pienten
yhtididen osalta ennemmin yksittaisten yritysten sisélle, kuten Takoma-esimerkista tai

Ciprianin ja Guarinon (2014) tutkimuksesta voidaan havaita.

Tila-avaruusmallien tuloksien osalta havainnot siit4, ettd laumakayttaytyminen liittyy
positiiviseen markkinasentimenttiin, saatiin tukea laskemalla laumakéyttaytymisen taso
Changin ym. (2000) menetelmalld. Kéayttdmalla markkinoiden stressitasona kymmenta
prosenttia suurimmista tuotoista, havaittiin laumakéyttaytymisen olevan tilastollisesti
merkittdvad. Laumakayttaytyminen Changin ym. (2000) maéaritelman mukaan on ollut
voimakasta  tuolloin.  Tila-avaruusmallien  tulokset tarjoavat huomattavasti
neutraalimman tulkinnan. Yhteenvetona molemmista tuloksista voidaan sanoa, ettd
sijoittajat kayttaytyvat rationaalisemmin lasku- kuin nousumarkkinoilla. Kun Kriisi
ilmestyy, sijoittajat turvautuvat enemmissd madrin yhtididen fundamentteihin.
Laumakayttadytyminen on taten todenn&kdisempdd, kun sijoittajat ovat varmoja
markkinoiden suunnasta. Tdma tarjoaa vastakkaista todistusaineistoa markkinalaajuisen
tutkimuskentdn  yleiselle  mielipiteelle, jossa laumakayttdytyminen liitetdédn

osakemarkkinoiden kriiseihin.

Muutamilta periodeilta havaittiin - my6s tilastollisesti merkittavad, negatiivista
laumakayttaytymistd. Pienten yhtididen h,, on kayttdytynyt epédtasaisemmin kuin
suurten yhtididen. Paine on ollut ennemminkin alaspéin kuin yldspéin, etenkin vuodesta
2003 eteenpdin. Pienten yhtididen informaation maard ja laatu on heikompaa kuin
suurissa yhtidissa (Lakonishok ym. 1992). Tuloksissa tdmé saattaa heijastua pienten
yhtididen osalta tilastollisesti merkittavana, negatiivisena laumakayttaytymisend vuoden
2003 lopussa, finanssikriisissd ja velkakriisissa. Myds suurten yhtididen osalta
merkittavasti negatiivista laumakéyttaytymista havaittiin  1T-kuplan jalkeen ja
finanssikriisissé. Sijoittajat ovat talloin epévarmoja ja ylireagoivat suuren beta-
kertoimen yhtididen kohdalla. Vastaavasti pienen beta-kertoimien yhtididen beta-
kertoimet pienenevat entisestaan. HS liittivat ilmion sijoittajien ylireagointiin, jolloin
sijoittajat tulevat liilan optimistisiksi tai pessimistisiksi suhteessa CAP-mallin
tasapainotilaan. Rahoitusmarkkinoiden kriisit ja shokkitapahtumat tekevét markkinoista
vaikeita ennustaa. Tama nakyy molempien yhtididen portfoliossa siten, ettd h,,, kédantyy
laskuun ja jopa negatiiviseksi kriisin ilmetessa. Talldin beta-kertoimien keskihajonta

kasvaa entisestdan ja suojautumisstrategiat voivat toimia hyvin (HS).
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

5.1 Tutkielman keskeisimmat tulokset

Tutkielman tavoitteena oli tutkia, esiintyykd markkinalaajuista laumakéyttaytymista
Suomen osakemarkkinoilla. Tutkielman otos koostui Nasdag OMX Helsingin
paalistalla noteeratuista yhtioistd, jotka eivat ole poislistautuneet vuosien 1999-2014
vélilla. Tutkielman tavoitteen pohjalta luotiin viisi tutkimushypoteesia tutkielman
teoreettiseen o0saan perustuen. Hypoteeseja testattiin tila-avaruusyhtaloilld, jotka
ratkaistiin Kalmanin suodattimella. Hypoteesi yksi (H1) késitteli markkinalaajuisen
laumakéyttaytymisen olemassaoloa. H1 perusteella oletettiin, ettd Suomen
osakemarkkinoilla esiintyy markkinoiden tilasta riippumatonta laumakayttaytymista.
Laumakéayttaytyminen ei ollut tilastollisesti merkittavdd ensimmaisissa malleissa
minkaan portfolion osalta. Eksogeenisista muuttujista ainoastaan markkinoiden tilaa
kuvaavat muuttujat olivat tilastollisesti merkittavia jokaisessa portfoliossa, mika nékyi

myos h,,,, tilastollisessa merkitsevyydessa. Taten H1 voidaan hylata.

Hypoteesi kaksi (H2) kasitteli laumakayttdytymisen dynamiikkoja kriisien ilmetessa tai
niiden aikana. Tila-avaruusmallien tulokset tukivat Hwangin ja Salmonin (2004, 2009,
2012) havaintoja siitd, ettd beta-kertoimien keskihajonnan avulla mitattu
laumakayttaytyminen itse asiassa véhenee kriisin ilmetessa. Tdma viittaa siihen, etta
sijoittajat perustavat sijoituspdatoksensa ennemmin yhtididen fundamentteihin.
Tuloksissa havaittiin  myos, ettd epdvarmat markkinaolosuhteet voivat heijastua
negatiivisena laumakayttaytymisena, mikd indikoi sijoittajien ylireagoinnista.
Markkinalaajuisen laumakéayttdytymisen esiintulo olikin todenndkdisempéd, kun
markkinoilla vallitsee positiivinen sentimentti. Namé& seikat huomioiden H2 voidaan

hyvéksya.

Hypoteesi kolme (H3) kasitteli laumakayttdytymisen epésymmetrisyyttd suurten ja
pienten yhtididen valilla. Tulokset osoittivat laumakayttdytymisen olevan osittain
epasymmetristd suurten ja pienten yhtididen vélilla. Pienten yhtididen kohdalla

laumakayttaytymisen todettiin olevan todenndkdisemmin tahallista, kun taas suurten
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yhtididen kohdalla valheellista laumakayttaytymistd. Taten vuosina 2011 ja 2014
havaittu markkinoiden tilasta riippumaton laumakayttaytyminen suurissa yhtidissé on
ollut mahdollisesti valheellista. Tt tukee havainto siitd, ettd ulkomaalaisten omistajien
omistusosuus yhtididen markkina-arvoista véheni samaan aikaan, kun h,, kaantyi
positiiviseksi ja tilastollisesti merkittdvaksi vuonna 2011. Markkinaindeksi nousi
kuitenkin voimakkaasti maaliskuusta 2009 eteenpdin. Pienet yhtiot olivat vastaavasti
alttiimpia negatiiviselle laumakayttaytymiselle, erityisesti vuodesta 2003 eteenpéin.
Tatd havaintoa tukee se, ettd pienissa yhtidissa informaation laatu ja méaard on
heikompaa kuin suurissa yhtidissa. Kun markkinoilla ollaan epavarmoja tulevaisuuden
suunnasta, tdma heijastuu sijoittajien ylireagointina. Huomioitavaa on kuitenkin, ettd
markkinalaajuisen menetelmin voi olla jopa mahdotonta mitata pienten yhtididen

laumakayttaytymistd. Edella mainittujen seikkojen perusteella H3 voidaan hyvaksya.

Hypoteesi neljassa (H4) tutkittiin Mobarekin ym. (2014) havaintoa siité, ettd Euroopan
velkakriisi vaikutti Pohjoismaiden laumakayttdytymiseen voimakkaammin kuin
finanssikriisi. Finanssikriisin aikaan laumakayttdytymisen taso kadntyi ennen Kriisin
alkamista laskuun kaikissa portfolioissa. Tama nakyi selkeimmin suurten yhtididen
portfoliossa. Jokaisessa portfoliossa havaittiin kuitenkin merkittavasti negatiivista
laumakayttaytymistd vuonna 2008. Kun verrataan tilannetta Euroopan velkakriisiin,
laumakayttaytyminen sdilyi positiivisena, erityisesti suurten yhtididen portfoliossa,
vaikka markkinaindeksi laski voimakkaasti alkuvuonna 2011. Yleisesti kaikkien
portfolioiden laumakayttdytymisen mitat kaantyivat vasta negatiiviseksi, kun
markkinaindeksin lasku oli tasoittunut. Tah&n vaikutti erityisesti vuoden 2011 korkea
volatiliteetti, joka heijastui loppuvuodesta 2011 rajuina kurssimuutoksina. Lisaksi
huomattiin, ettei suurten yhtididen laumakayttaytymisen taso kéantynyt merkittavasti
negatiiviseksi vuosien 2011 ja 2012 taitteessa. Taten H4 hyvaksyminen saa eniten tukea
suurten yhtididen portfolion tuloksista, koska velkakriisin aikaan havaittiin merkittavaa
laumakayttaytymistd, eika merkittdvan negatiivista laumakayttaytymista esiintynyt.

Viimeisimpand  hypoteesina  (H5)  tutkittiin  tuloksien  robustisuutta  eri
tutkimusmenetelmien  valilla.  Empiiriset  tulokset ovat  olleet  osittain
epdjohdonmukaisia, johon on vaikuttanut erilaisten tutkimusmenetelmien kaytto.
Hypoteesia koeteltiin testaamalla data Changin ym. (2000) menetelmélla. Molempien

menetelmien  tulokset  tukivat  havaintoa  siitd, ettd  markkinalaajuinen
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laumakéayttaytyminen liittyy Suomen osakemarkkinoilla positiiviseen
markkinasentimenttiin. Huomioitavaa kuitenkin on, ettd Changin ym. (2000)
menetelmalld lasketut tulokset indikoivat voimakkaasta laumakayttdytymisesta. Tila-
avaruusmallien tulokset tarjosivat huomattavasti neutraalimmat tulokset. H5 voidaan
kuitenkin hyvaksya. Liséksi tila-avaruusmallien tulokset tukivat osittain aiempia
tutkimuksia Suomen osakemarkkinoilta. Havainnot viittaavat kokonaisuudessaan siihen,
ettd suurin syy epdjohdonmukaisille tuloksille johtuu erilaisesta datasta eika

tutkimusmenetelmasta.

Kalmanin suodattimella estimoidut tulokset tarjosivat mielenkiintoista tietoa beta-
kertoimien keskihajontojen kayttdytymisesta ja niihin vaikuttavista tekijoistad. Tulokset
osoittivat, ettd markkinoiden tilasta riippumatonta ja itsendista laumakayttaytymista ei
havaittu kuin yksittaisilla periodilla. Eksogeenisista muuttujista markkinoiden tilaa
kuvaavat muuttujat (markkinatuotot- ja volatiliteetti) olivat merkittavia positiivisin ja
negatiivisin kertoimin, mika indikoi siitd, ettd voimakkaat muutokset beta-kertoimien
keskihajonnoissa liittyvat markkinoiden stressitasojen muutoksiin. Muista muuttujista ei
I0ytynyt selitysvoimaa, miké ei sinansé ole yllattavaa, kun huomioidaan muut vastaavat
tutkimukset.

Tulokset kyseenalaistavat kuitenkin aiemman kirjallisuuden, jossa laumakayttaytyminen
liitetddn markkinoiden kriiseihin. Tutkielman tuloksien mukaan laumakéyttaytyminen
ennemminkin védhenee tai k&antyy negatiiviseksi kriisien aikana. Molemmilla
menetelmilla  laskettuna tulokset olivat johdonmukaiset sen suhteen, ettd
laumakayttaytymisen nousee esiin todennakdisemmin positiivisessa
markkinasentimentissa. Lisaksi mielenkiintoinen havainto oli, ettd laumakayttaytymisen
esiintulo on todenndkbisempdd suurissa yhtidissd. Tah&n osasyy voi olla
instituutiosijoittajien kiinnostus suuriin yhtioihin niiden likviditeetin ja yhtendisemman
informaation vuoksi. Taten on helppoa yhtyd Mobarekin ym. (2014) ja Saastamoisen
(2008) tuloksiin, joissa suurten yhtididen laumakayttdytymisestd esitetddn
todistusaineistoa Changin ym. (2000) menetelméll& laskettuna. Aiemman Kirjallisuuden
mukaan  suurten  yhtididen  kohdalla  havaittu  laumak&yttdytyminen  on
todennakdisemmin ollut valheellista. Kuten tassékin tutkielmassa valheellisen
laumakayttaytymisen erottaminen tahallisesta jai puhtaasti spekulaation varaan.

Tulevaisuudessa tutkimuskenttd kohdistuneekin enemman yksityiskohtaisemman
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informaation kayttdon. Nykymenetelmin on my0s haastavaa tutkia pienten yhtididen
laumakayttaytymistd, koska namé yhtiot eivat seuraa markkinatrendejd yhta

voimakkaasti kuin suuret ja likvidit yhtiot.

5.2 Tutkielman rajoitteet

Kaikkiin tutkimuksiin, kuten myos tdhan tutkielmaan, liittyy rajoitteita, jotka on
otettava huomioon tulosten merkitystd pohdittaessa. Erityisesti rahoituksen
tutkimuksien osalta on hyva muistaa, etta kyseessé eivét ole fysiikan lait. Taten tulokset
ovat hyvin riippuvaisia kdytettavasta aineistosta ja tutkimusmenetelmista. Jalkimmaisen
osalta saatiin varmistus, etta tulokset ovat johdonmukaiset menetelmasta riippumatta.
Tila-avaruusmalleilla estimoidut tulokset tarjosivat kuitenkin huomattavasti enemman
informaatiota laumakayttdytymisen dynamiikoista kuin osaketuottojen hajonnalla

mitatut tulokset.

Kun huomioidaan tutkielman kvantitatiivinen luonne, keskeisiksi kasitteiksi tutkielman
rajoitteiden nakokulmasta nousevat tulosten sisdisen seka ulkoinen validiteetti ja niiden
reliabiliteetti. Tutkielman siséisen validiteetin ndkokulmasta keskeisessé roolissa ovat
tutkimusmenetelmat ja niiden soveltavuus laumakayttdytymisen mittaamiseen.
Menetelmat, joilla laumakayttdytymisen tasoa mitattiin, ovat suosituimmat
markkinalaajuisessa tutkimuskentdssd. Menetelmia on kaytetty jo yli kymmenen
vuoden ajan, ja ne ovat yha suosittuja, vaikka lukuisat tutkijat ovat yrittaneet kehittaa
tehokkaampia ratkaisuita. Julkisesti saatavalla datalla on kuitenkin vaikea saada
tarkempia tuloksia nykyisin menetelmin. Mallien korkean selitysasteen takaamiseksi
niissa kaytettdvat muuttujat johdettiin aiemmasta kirjallisuudesta. Beta-kertoimet olivat
tutkielmassa keskeisessa roolissa, joten parhaan selitysasteen takaamiseksi ne laskettiin

nelifaktorimallilla.

Beta-kertoimien estimointimenetelmd ja kéytettdvd datafrekvenssi ovat pitkalle
tutkijakohtaisia. Tdmé& voi heijastua my0ds voimakkaasti tuloksiin. Yhteista konsensusta
estimointimenetelmélle ei ole kuitenkaan I0ytynyt, joten suosituin menetelma on

edelleen OLS-menetelm&. Tahan kiinnitettiin erityisesti huomiota, ja beta-kertoimia
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estimoitiin erilaisin menetelmin. Tulokset esitettiin ainoastaan M-estimaatilla ja OLS-
menetelmalld estimoiduista beta-kertoimista. Jos beta-kertoimien estimointiin olisi
keskitytty enemman, olisi pitanyt tehdd toinen tutkielma. Eri menetelmilla
estimoiduissa beta-kertoimissa rajoitteiksi muodostuivat lineaariset Gaussin tila-
avaruusmallit, jotka pohjautuvat normaalisuusoletuksiin. Finanssidata on harvoin
normaalisti  jakautunutta. Olisikin mielenkiintoista estimoida tila-avaruusmallit
epalineaaristen tila-avaruusmallien avulla*. Yhti6t jaettiin myds markkina-arvon
mukaan  portfolioihin,  koska  markkina-arvon on  havaittu  vaikuttavan
laumakayttaytymisen dynamiikkoihin. Liséksi tdma oli tarkedd, koska hinnoittelumallit
tarjoavat huomattavasti heikomman selitysvoiman pienille ja epalikvideille yhtiille.

Edella mainittujen toimenpiteiden avulla maksimoitiin tutkielman siséinen validiteetti.

Tutkielman ulkoinen validiteetti liittyy pitkalti tutkimusotokseen. Taman vuoksi
pyrittiin valitsemaan tutkimusotokseksi mahdollisimman laaja ja ajankohtainen aineisto.
Tuloksia yleistettdessa on kuitenkin otettava huomioon, ettd otos kattoi ainoastaan
suomalaisia yhtioitd, jotka eivét ole listautuneet pois Nasdag OMX Helsingin paélistalta
vuosien 1999-2014 valilla. Tutkimusotos ei ole alkuvuosilta tdten kovin kattava, mutta
tulokset analysoitiin - my6s vuodesta 2004 eteenpéin, jolloin yhtiGitd oli
markkinaportfoliossa 85 prosenttia tarkasteluajanjakson lopussa olevien yhtididen

maarasta. Tulosten tulkintaan tama ei vaikuttanut.

Yhtioiden, jotka eivét ole listautuneet pois tarkasteluperiodilla, ulkopuolelle jattdminen
saattaa aiheuttaa tuloksiin selviytymisharhaa, jos tutkimusotos koostuu ainoastaan
olemassa olevista yhtidistd. Hyvin pérjanneet yhtiot selviytyvét, kun taas huonosti
menestyneet yhtiét poistuvat porssilistalta. Talloin tulokset huomioivat ainoastaan
menestyneitd yhtiditd. Tama voi nékyd erityisesti nelifaktorimallin faktoreita
muodostettaessa. Suomessa néita faktoreita on kuitenkin hyvin vahan laskettu, joten
vertailu on vaikeaa. Tamé& nakyisi siing, ettd faktoreiden erot olisivat suuret tassa
tutkielmassa kéytettyjen ja toisessa tutkielmassa kaytettyjen faktoreiden valilla
tarkasteluperiodin alkujaksolla. HS eivédt havainneet tuloksissaan selviytymisharhaa,
mutta tdma on huono vertailukohde tutkielmaan, koska he pystyivdt vertaamaan

4 Erityisesti kuukausidatalla estimoidut beta-kertoimet eivat sopineet hyvin lineaarisiin Gaussin tila-
avaruusmalleihin. Tuloksien taulukoissa ilmoitettiin ainoastaan J-B-testin tulokset. Muita diagnostiikka
toimenpiteitd, joilla tila-avaruusmallien sopivuutta arvioitiin, olivat Ljung-Box-testi ja residuaalien
autokorrelaatiofunktio.
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kayttdmidan faktoreita muiden tutkijoiden muodostamiin. Osittain tdmén syyn vuoksi
tuloksia ei esitetty laumakayttaytymisesta suhteessa muihin faktoreihin. Ongelma olisi
ratkennut jakamalla data lyhempaan periodiin, esimerkiksi vuosien 2004-2014 vélille,

mutta ajan puutteen vuoksi tata ei ehditty tekemaan®.

Viimeisimpana tekijand on huomioitava tutkielman tulosten reliabiliteetti. Tamén
maksimoimiseksi tietoldhteind pyrittiin - kdyttdmaan aihealueen suosituimpia ja
mahdollisimman ajankohtaisia tutkimuksia, koska niitd voidaan pitdd luotettavina
tietolahteind. Kaytettdvat menetelmdt on johdettu suoraan alkuperdisista teoksista.
Lisaksi tiedonkeruu ja koonti suoritettiin R:ll&, ja ainoa manuaalinen tiedonkeruuosuus
jouduttiin tekemédan SMB- ja HML-faktoreita muodostaessa. Yhtididen oman padoman
tasearvot kerattiin késin Kauppalehden sijoittajapaketista ja puutteellisin osin yhtididen

tilinpaatoksista. Tutkielman reliabiliteettia voidaankin pitadé hyvana.

5.3 Jatkotutkimusaiheet

Tutkielmaa tehdessa nousi esiin mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Tutkielmassa
keskityttiin  tarkastelemaan laumakéyttdytymisen olemassaoloa  suomalaisella
aineistolla. Tulokset voisi laajentaa Pohjoismaiseen kontekstiin, ja beta-kertoimien
estimointiin tarvittavat faktorit saisi valmiina Faman ja Frenchin kotisivuilta*®. Liséksi
olisi mielenkiintoista verrata muiden Pohjoismaiden laumakayttdytymisen tasoa
suhteessa Suomen osakemarkkinoihin HS-menetelmall&. Lindhe (2012) ja Mobarek ym.
(2014) havaitsevat ainoastaan laumakéayttaytymistd Suomen osakemarkkinoilta, vaikka

he tutkivat myos muita Pohjoismaita.

Seuraava jatkotutkimusaihe liittyy yksityiskohtaisesmman, kuten sijoitusammattilaisten,
datan kayttdmiseen. Aihetta on tutkittu aiemmassa Kirjallisuudessa, mutta Suomen
osalta ei juuri tutkimuksia ole. Suomenkin osakemarkkinoilla annetaan useista eri
lahteistd tulosennustuksia, joten analyytikkojen laumakayttdytyminen olisi yksi
tutkimuskohde. T&han liittyen voisi tutkia myods analyytikkojen ennustusten vaikutusta

yksittaisten sijoittajien kayttaytymiseen, esimerkiksi kyselylomaketutkimuksella.

4 Tulokset laumakayttaytymisesta suhteessa muihin faktoreihin saa erikseen tutkijalta pyydettaessa.
46 (Lahdeviite: ”Faman ja Frenchin datakirjasto”)



72

Lisédksi mielenkiintoista olisi tutkia yksittdisten yritysten laumakayttaytymisen
dynamiikkoja Ciprianin ja Guarinon (2014) menetelmélla. Pienien yhtididen sisalla
voidaan havaita suhteessa useammin irrationaalisia hinnoittelukuplia, jotka voivat
aiheuttaa lumipalloefektin.  Olisikin  mielenkiintoista saada lisdinformaatiota
olosuhteista, jotka aloittavat téllaisten kuplien syntymisen sekd olosuhteista, jotka

purkavat ne.

Mahdollinen jatkotutkimusaihe liittyy myods jo edelld sivuttuun beta-kertoimien
estimointiin. Tutkijoiden keskuudessa on ristiriitaista tietoa oikeasta menetelmésté ja
datan  frekvenssistd beta-kertoimien estimointiin.  Kirjallisuudessa  esitetdan
kymmenittdin erilaisia menetelmid, joilla beta-kertoimia voidaan estimoida. Eri
menetelmia ja niiden ennustettavuuden tarkkuutta voitaisiinkin tutkia Suomen
osakemarkkinoilla. Nykyaéan tilastolliset ohjelmat, etenkin R, mahdollistavat eri
menetelmien vertailun tehokkaasti. Viimeisimpand mainittakoon, ettd nelifaktorimallin
muuttujien taustalla olevia anomalioita voisi tarkastella tarkemmin Suomen
osakemarkkinoilla. Faktoreiden muodostaminen oli tydlasta ja niitd ei tutkielmassa
analysoitu tarkemmin. Nyt niiden hyodyntdminen jai véhaiseksi, koska edes
laumakéyttaytymisestd suhteessa naihin anomalioihin ei tutkittu. Kunkin faktorin
kohdalla havaittiin tarkasteluperiodilla mielenkiintoisia dynamiikkoja, joiden pohdinta

jatetaén seuraavalle tutkijalle.
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Liite 1. Markkinaportfolion yhtididen lukumaara suhteessa kaikkiin Helsingin
padlistalla oleviin yhtidihin tutkielman tarkasteluperiodilla
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Liite 2. Tutkielmassa kaytettyja faktoreita

Faktoreita 1999-2014
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Kuvio 8 Tutkielmassa kéytettyja faktoreita



