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1. Johdanto

Jarkevi sijoittaja on keskeinen kansainvilinen arvopaperimarkkinaoikeudellinen
kasite. Se on standardi, jonka avulla arvioidaan muun muassa sisépiiritiedon jul-
kistamistarvetta ja yrityksen tiedonantovelvollisuutta. Se toimii kriteerina sille,
millainen informaatio on olennaista. Julkistamisvelvollisuus on liitetty erityisesti
seikkoihin, joita jarkevi sijoittaja pitdisi merkityksellisind. Epdolennaisten seik-
kojen julkistaminen voisi johtaa hallitsemattomaan informaatiotulvaan, joka es-
tdisi rationaalisen patoksenteon markkinoilla. Siksi on oltava ennakkondkemys
siitd, millaiselle sijoittajalle sadntely laaditaan.

Jarkevin sijoittajan keskeisyydestd huolimatta sen ominaisuuksia ei ole lain-
sdddannossd madritelty tyhjentavasti. Oikeuskirjallisuudessakaan ei ole paisty
kasitteen merkityksestd yksimielisyyteen.' Juridiikan lisdksi médritelméan etsi-
misessd voidaan hyodyntdd myos muita tieteenaloja, silld esimerkiksi yksilon
kayttaytyminen epdvarmuutta sisdltdvissd valintatilanteissa ja sijoituskohteen tai
yrityksen arvonmédritys eivit ole yksin juridisin vélinein ratkaistavissa olevia
ongelmia. Jarkevin sijoittamisen ldhtokohtia voidaan etsii erityisesti rahoituste-
oriasta. Jarkevin sijoittajan voidaan olettaa tietdvin sijoittamisen perusldhtokoh-
dat, kuten riskin ja tuoton suhteen. Mutta voidaanko jarkevi sijoittaja maaritelld
esimerkiksi maltilliseksi riskinkaihtajaksi tai riskid sietdviksi voitonmaksimoi-
jaksi? Onko hin lyhyt- vai pitkdjanteinen?

Kontribuutiota ongelmanratkaisuun tarjoaa myos taloustiede. Oikeustalous-
tieteellisessé tutkimuksessa on jo pitkddn hyddynnetty taloustiedettd ottamalla
sen malleja, metodeja ja olettamuksia lainsddadannon tarkoituksenmukaisuuden

* Marika Salo, KT'T, tutkijatohtori, Vaasan yliopisto; Jukka Oksaharju, KTM, tohtorikoulutettava,
Vaasan yliopisto.

1. Ks. esim. Tom C. W. Lin, Reasonable Investor(s). Boston University Law Review Vol. 95 2015,
s.461-518, 466. Vrt. Marten Knuts, Sisdpiirisadntely arvopaperimarkkinoilla. Talentum 2011, s.
106-108 ja Kai Kotiranta, Sisépiiritiedon syntyminen. Kontekstuaalinen tulkinta. Suomalainen
Lakimiesyhdistys 2014, s. 87.
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arviointiin.? Taloustiedettd on hallinnut kasitys taloudellisten paitosten teki-
joistd rationaalisina kaiken olennaisen informaation omaavina ja tehokkaasti
omaa etuaan maksimoivina yksil6ina.’ Téllainen kuva yksilostd on kuitenkin
erityisesti 2000-luvun aikana haastettu johtuen sen puutteellisesta selityskyvysti
riskid sisiltavissd valintatilanteissa. On esimerkiksi havaittu, ettd taloudellisia
padtoksid tekevit yksilot ovat systemaattisten psykologisten virheiden tekijoité ja
heuristiikkojen uhreja.* Niitd tekijoitd selittivien kiyttidytymistaloustieteellisten
tutkimusten soveltaminen oikeustieteellisten kysymysten ratkaisemiseksi on
muodostanut metodin psykologiseen oikeustaloustieteeseen.®

Arvopaperimarkkinoilla sijoitus pohjautuu sijoittajayksilon paatokseen. Si-
joituspditds on valinta. Se tehdd4dn maailmassa, joka ilmenee yksiloiden en-
nakko-oletuksissa ja kokemuksissa eri tavoin. Sijoittava yksilé voidaan nidhda
yhdistelmana rationaalisuutta ja inhimillisyytta.

Tédssd artikkelissa eri tieteenalojen yhteinen rajapinta on yksilon taloudelli-
nen paitoksentekoprosessi. Tutkimuskokonaisuus luo yhden tieteenalan piirissé
tehtya katsausta tarkoituksenmukaisemman kuvan jirkevisti sijoittajasta. Mo-
nitieteisyydelld on osoitettavissa erilaisten taloudellisten paitoksentekijéiden
jo toteutettu kategorisointi arvopaperimarkkinaoikeuden ulkopuolella. Tédssd
artikkelissa monitieteellisyyden hyodyntdminen rajautuu ndiden erilaisten ta-
loudellisten toimijoiden luokitteluiden tunnistamiseen. Tdméan avulla konkre-
tisoituu myds arvopaperimarkkinaoikeudellinen tarve sijoittajien luokittelulle.
Luokittelua voidaan hyodynta4 jarkevin sijoittajan standardin soveltamisessa.

Lopulta riippuu sijoittajan preferensseistd, millainen informaatio on juuri
hinen pditoksenteolleen merkityksellistd. Arvopaperimarkkinaoikeudellisen
jarkevin sijoittajan kisitteellinen rooli erddnlaisena “keskiarvosijoittajana”
peittdd taakseen sen, ettd erilaiset sijoitusstrategiat omaavat sijoittajat tarvitsevat
padtostensd perusteiksi kdytannossa erityyppistd informaatiota. Monimuotoisen
jarkevin sijoittajan standardin sovellusala on arvopaperimarkkinaoikeudessa
laaja aina tiedonantovelvollisuudesta ja sijoitusneuvonnasta sijoitustuotteiden
suunnitteluun saakka. Tutkimustulosten merkittavyyttd kuvastaa se, ettd merki-
tyksellisen informaation avulla lopulta kaikkien sijoittajien paatoksenteko muo-
dostaa tasapainon - yrityksen tehokkaan hinnoittelun.

2. Jerzy Stelmach — Bartosz Brozek, Economic Analysis of Law. Methods of Legal Reasoning.
Springer 2006, s. 92-105.

3. Eliot Roy Weintraub, Neoclassical Economics. The Concise Encyclopedia of Economics, 2002.
Saatavilla osoitteessa http://www.econlib.org/library/Encl/NeoclassicalEconomics.html.

4. Hersh Shefrin, A behavioral approach to asset pricing. Academic Press 2008, s. 551.

5. Psykologisen oikeustaloustieteen kisitteestd Kalle Miattd, Oikeustaloustieteellinen nakokul-
ma kotimaiseen lainvalmisteluun. Oikeuspoliittisen tutkimuslaitoksen tutkimuksia 2009. Ks.
metodista Avishalom Tor, The Next Generation of Behavioral Law and Economics. European
Perspectives on Behavioural Law and Economics. Springer 2009, s. 20-21.
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2. Jarkevd sijoittaja arvopaperimarkkinoita ldpileikkaavana
standardina

2.1. Jarkevdn sijoittajan standardin rooli arvopaperimarkkinoilla

Arvopaperimarkkinaoikeudellinen sdintely liittyy monelta osin sijoittajan ase-
man turvaamiseen ja sijoittajan nikokulman huomioimiseen. Sijoittajan kasit-
teelle on téll6in oletettu tietty sisdlto. Jarkevin sijoittajan standardia hyodynne-
tadn erityisesti jatkuvan tiedonantovelvollisuuden ja sisépiiritiedon arvioinnissa.
Informaation julkaisuvelvollisuus on kytketty siihen, olisiko informaatiolla mer-
kitysta jarkevin sijoittajan pddatoksenteossa. Markkinoiden védrinkdyttoasetuk-
sen (EU N:o 596/2014, MAR) 7 artiklan mukaan julkaisuvelvollisuutta voidaan
arvioida sen pohjalta, kéyttaisiko jarkevidsti toimiva sijoittaja informaatiota to-
dennikoisesti yhtend sijoituspddtoksensd perusteena.

Arvopaperimarkkinoiden yksi keskeinen tehtévi on informaatiovilitys. In-
formaatio mahdollistaa arvopapereiden oikean hinnoittelun. Eri markkinatoimi-
joille on siksi asetettu tiedonantovelvollisuuksia. Erityisesti ndma velvollisuudet
koskevat arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita ja sijoituspalveluiden tarjoajia.
Koska markkinoilla vallitsee luontaisesti informaation epasymmetria, on arvopa-
perimarkkinasiédntelyn tehtdvind tasata sité ja estdd enemmaén tietdvad osapuolta
hyviksikayttamaistd tiedollista ylivoimaansa.®

Epdsymmetriaa ja sen mahdollistamaa informaation vadrinkaytt6d ehkais-
tadn sddntelylld. Tama sddntely siirtyi kesdlld 2016 arvopaperimarkkinalaista
(746/2012, AML) markkinoiden vdarinkayttoasetukseen, MAR:iin. Markkinoi-
den vaidrinkéytto sisdltdd muun muassa sisdpiirikaupat, sisdpiiritiedon laittoman
ilmaisemisen ja markkinoiden manipuloinnin.”

MAR 7 artiklassa sispiiritiedolla tarkoitetaan rahoitusvilineeseen tai liikkeeseenlas-
kijaan liittyvad, luonteeltaan tasmillisti ja julkistamatonta tietoa, jolla julkistettuna
olisi todennakoisesti huomattava vaikutus kyseisen rahoitusvilineen hintaan. Mark-
kinoiden manipulointi puolestaan voi ilmetd véirien tai harhaanjohtavien tietojen
tai signaalien antamisena rahoitusvilineen hinnasta.

Arvopaperimarkkinaoikeudellisia tiedonantovelvollisuuksia on mahdollista tar-
kastella ensi- ja jalkimarkkinoiden nikékulmasta. Ensin mainitulla liikkeeseen-
laskijat kerddvit uutta pddomaa. Silloin sijoittajien tiedontarve on suurimmillaan,
koska esimerkiksi listautuvasta yrityksesti ei ole markkinoilla valttdmatta vield
dataa saatavilla. T4td tiedontarvetta onkin turvattu esitesddntelyn avulla. Jalki-

6. Vesa Annola, Informaatio, sisépiiri, markkinat. Turun yliopiston oikeustieteellisen tiedekunnan
julkaisuja 2005, s. 27-31.
7. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 596/2014 (MAR), johdantolause 7.
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markkinoilla sijoittajat puolestaan kiyvit keskendin kauppaa, jolloin informaa-
tion tarvetta turvaavat yrityksen sadnnoéllinen ja jatkuva tiedonantovelvollisuus.®

Keskeinen osa sdannollistd tiedonantovelvollisuutta on tilinpaétoksen ja toiminta-
kertomuksen julkistaminen. Tilinpaitoksen tulee AML 7:6:n mukaan antaa oikea
ja riittava kuva litkkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
Toimintakertomuksessa on annettava oikea kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan ke-
hittymisestd ja tuloksellisuudesta, taloudellisesta tilanteesta seka siihen liittyvistd
merKkittdvistd epavarmuustekijoistd. Sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden piiriin
kuuluu my6s puolivuotiskatsauksen julkistus®.

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden séintely siirtyi sisdpiiritiedon ohella markkinoi-
den védrinkdyttéasetukseen. Aiemman AML:n mukaisen sadntelyn perusteella jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden kohteina olivat liikkeeseenlaskijan paatokset seka
liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat olennaiset seikat. MAR kytkee jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden ja sisépiiritiedon kiinteimmin yhteen. MAR 17 artiklan
mukaan liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava yleisolle mahdollisimman pian sisdpii-
ritiedosta, joka koskee suoraan kyseistd liikkeeseenlaskijaa. Julkistamisvelvollisuus
ulottuu valmisteilla oleviin paatoksiin.

Liikkeeseenlaskijoilla on lisdksi muita tiedonantovelvollisuuksia, jotka liittyvit
muun muassa omistajan asemaan. Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava omilla
osakkeillaan tekeminsi kaupat (AML 8:2) ja osakkeenomistajien on ilmoitettava
huomattavista omistus- ja daniosuuksista (AML 9:5). Oma tiedottamismenette-
lynsd liittyy myos julkista ostotarjousta koskevaan menettelyyn (AML 11 luku).
Esitesddntelyn osalta AML:ssa on avattu olennaisten ja riittdvien tietojen sisaltoa.
Esitteessd on AML 4:6:n mukaan annettava tiedot liikkeeseenlaskijan varoista,
vastuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuuden nakymistd sekd
arvopapereihin liittyvistd oikeuksista ja muista arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista. Jatkuva tiedonantovelvollisuus turvaa ndiden tietojen ajantasaisuutta.'

8. Hallituksen esitys eduskunnalle arvopapereita koskevaksi lainsaddéannoksi 32/2012 vp, s. 52.

9. Puolivuotiskatsaus laaditaan noudattaen tilinpdatdsperiaatteita. AML:n osavuosikatsausta kos-
keva saantely on kumottu. Q1- ja Q3-osavuosikatsausten julkistamiseen ei ole velvollisuutta.
Silti ne voidaan julkaista. Ks. Finanssivalvonta, http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/
Tiedonantovelvollisuus/Saannollinen/Pages/Default.aspx.

10. Ks. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja erdiksi
siihen liittyviksi laeiksi 65/2016 vp, s. 20. Sisépiiritiedon julkistamista voidaan kuitenkin yha
lykatd asianmukaisten edellytysten tayttyessa.

11. Esitesaéntely on parhaillaan uudistumassa. EU on antanut uuden esiteasetuksen (2017/1129) ja
uusi AML 3 luku tulee voimaan 22.7.2019. Esiteasetuksen tarkoituksena on varmistaa ymmér-
rettavin ja helposti analysoitavan informaation antaminen sijoittajille. Esitteet ovat tyypillisesti
olleet pitkid, jolloin tarked informaatio saattaa hukkua informaatiotulvaan. Esiteasetus pyrkii
korjaamaan tdtd epdkohtaa. Samalla esitteen laatimisvaatimuksia kevennetddn. My6s markki-
noille pddsyi helpotetaan. Ks. erityisesti johdantolauseet 13, 27, 43 ja 51.
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Sijoittajan paitoksenteossaan tarvitsemat tiedot ovat siis esitesddntelya koskevan
pykdldn mukaan seikkoja, jotka vaikuttavat yrityksen arvoon.

Arvopaperimarkkinalaissa on tidsméllisempien tiedonantovelvollisuuksien
lisaksi sdddetty yleisistd informaatioperiaatteista, jotka vaikuttavat markki-
naosapuolten toimintaan. AML 1:2 kieltdd hyvdn arvopaperimarkkinatavan
vastaisen menettelyn. AML 1:3:ssd sdddetdidn kiellosta antaa totuudenvastaisia
ja harhaanjohtavia tietoja. AML 1:4 velvoittaa riittdvien tietojen tasapuoliseen
saatavilla pitimiseen arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista asioista.
Arvopaperimarkkinaoikeudellisessa sddntelyssé velvoitetaan tiedonantoon liik-
keeseenlaskijoiden ohella myos muita toimijoita. Esimerkiksi sijoitusneuvojien
tiedonantovelvollisuudesta sdddetddn sijoituspalvelulaissa (747/2012, Sipal).
Sijoitusneuvojan on Sipal 10:5:n mukaan annettava asiakkaalle hyvissd ajoin
tiedot sijoituspalveluyrityksesti ja sen tarjoamista palveluista, rahoitusvilineistd,
ehdotetuista sijoitusstrategioista, toteuttamispaikoista sekd kaikista kuluista ja
veloituksista.

Silti tiedonantovelvollisuuksiin liittyy tulkinnanvaraisia seikkoja. Mika tieto
on niin olennaista, ettd sen voidaan katsoa vaikuttavan arvopaperin arvoon?
Miten ja mihin suuntaan tdmé informaatio vaikuttaa? Millainen tai kuka on
jarkevi sijoittaja, jonka oletettuun paitoksentekoon tiedonantovelvollisuuksia
peilataan? On huomioitava sekin, ettid paitoksentekoon vaikuttavat monet eri
seikat, kuten sijoittajien ominaisuudet ja heiddn paitoksenteossaan kiyttamat
kriteerit. Jarkevin sijoittajan standardin tulisi mahdollistaa niiden huomioimi-
nen informaation julkaisutarpeen arvioinnissa.

2.2. Jarkevd sijoittaja ja pddtoksenteko
2.2.1. Jdrkevid sijoittaja arvopaperimarkkinainformaation arvioinnissa

Jarkevin sijoittajan standardi esiintyy arvopaperimarkkinaoikeudessa univer-
saalisti. Yhdysvalloissa reasonable investor -standardi on kehittynyt oikeuskay-
tdnnossd. Australiassa se on kirjattu yhtiélakiin (Corporations Act, s. 674-675),
jonka mukaan informaatio tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla jul-
kistaa, mikéli reasonable person olettaisi informaatiolla olevan vaikutusta arvo-
paperin hintaan.’? MAR 7 artiklan mukaan tulee arvioida sitd, millaisella tiedolla
olisi todennikaisesti huomattava vaikutus hintaan: mittapuuna on tieto, jota

12. Australian yhtitlaissa (s. 677) tismennetdin vield, ettd jarkeva henkild voi olettaa informaation
vaikuttavan hintaan, mikali se vaikuttaisi tai olisi omiaan vaikuttamaan sellaisten henkildiden
paitoksentekoon, jotka yleensd sijoittavat arvopapereihin. Padtoksentekoa ei siis arvioitane ai-
van kokemattoman sijoittajan ndkokulmasta. Ks. my6s Marika Salo, Sijoittamisen ohjaaminen.
Sijoitusneuvot ja -suositukset sijoittajan padtoksenteossa. Alma Talent 2016, s. 116.
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jérkevdsti toimiva sijoittaja todenndkdisesti kdyttiisi yhtend sijoituspddtoksensd
perusteena.

Jarkevén sijoittajan standardia arvioidaan siis sijoittajan paitoksenteon nako-
kulmasta. Tiedonantovelvollisten on tapauskohtaisesti arvioitava, miti jarkeva si-
joittaja olisi kulloisessakin tilanteessa pitdnyt olennaisena. MAR:n mukaan jéirke-
vit sijoittajat tekevit sijoituspddtoksensd ennen padtoksentekoa kiytettavissddan
olevien tietojen pohjalta’. Tiedon olennaisuuden edellytys muistuttaa yhdysval-
talaista materiality-arviointia, jonka mukaan tiedon tulee olla jarkevin sijoittajan
pédtoksenteossa hyodyllistd.'* Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa olennaisuus-
arviointia on kutsuttu jarkevin sijoittajan testiksi.'® Jarkevén sijoittajan standar-
dia on hyddynnetty samalla tavoin sekd jatkuvan tiedonantovelvollisuuden etti
sisdpiiritiedon osalta.

Ratkaisussa KKO 2013:53 todettiin, ettd arvopaperimarkkinaoikeudessa esiintyva
edellytys “on omiaan vaijkuttamaan olennaisesti sanotun arvopaperin arvoon tai
hintaan” on asiallisesti samansiséltoinen riippumatta siitd, punnitaanko sitd sisdpii-
ritiedon vadrinkédyton, kurssin vddristimisen tai tiedottamisrikosten nikokulmasta.
Korkeimman oikeuden ratkaisussa pohdittiin jarkevén sijoittajan pdatoksentekoa.
Osakekohtaisen tuloksen kehittymisestd annettujen tietojen todettiin olevan luon-
teeltaan sellaista tietoa, jota jarkeva sijoittaja kayttdd ainakin yhtend perusteena
sijoituspaitoksid tehdessddn. Lisdksi sijoittajan pddtoksentekoon voivat vaikuttaa
muun muassayrityksen toimintaa, toimintaymparist6d ja markkinatilannetta kos-
kevat tiedot. Tiedon olennaisuutta pohdittaessa onkin otettava huomioon kyseiseen
arvopaperiin ja toimialaan sekd niiden hinnanmuodostukseen vaikuttavat seikat ja
erityispiirteet.

Myos yrityksen aiempi tiedottamiskdytinto vaikuttaa ratkaisun mukaan jarkevin
sijoittajan paatoksentekoon. Mikili yritys on antanut luonteeltaan tdsméllisid numee-
risia arvioita, siltd voidaan odottaa vastaavaa tiedottamista jatkossakin. Ennustetyyp-
pisten tietojen osalta korkein oikeus totesi kuitenkin, etti jarkevi sijoittaja huomioi
epavarmuustekijit, jotka liittyvit tulevaisuuden arvioihin. Miti lyhyemmille ajanjak-
solle ennuste ulottuu, sitd luotettavampana jarkevi sijoittaja saattaa ennustetta pitda.

Ratkaisun perusteella jarkevi sijoittaja osaa arvioida tiedonantovelvollisuuksien
alaista informaatiota suhteuttaen sen kontekstiinsa. Kontekstiin on kiinnitetty
huomiota myos yhdysvaltalaisessa ratkaisussa Omnicare v. Laborers Dist. Council

13. MAR, johdantolause 14.

14. Ks. TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S: 438, 445, 1976. “The question of materiality, it
is universally agreed, is an objective one, involving the significance of an omitted or misrepresented
fact to a reasonable investor”

15. Janne Hayrynen, Porssivddrinkiytokset. Lakimiesliiton kustannus 2009, s. 128-129. Ks. my6s
Knuts 2011, s. 89. Knuts kutsuu testid jarkevén sijoittajan todennikoéisyystestiksi, jolla hin
korostaa testin merkitystd sen arvioinnissa, milld todennékoéisyydelld saamatta jadnyt tieto
olisi vaikuttanut jarkevin sijoittajan paatoksentekoon.
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Const. Industry Pension Fund (2015).' Omnicare oli vilittdnyt listautumisannin
yhteydessd lausumiensa kautta nikemyksen, jonka mukaan se noudatti toimin-
nassaan asianmukaista lainsddddntoa. Yritystd vastaan nostettiin kuitenkin syyte
lahjusten vastaanottamisesta. Omnicare oli kantajien mukaan antanut harhaan-
johtavia tietoja seikasta, jolla oli olennainen merkitys sijoittajien paitoksente-
ossa. Ratkaisussa todettiin tiedon harhaanjohtavuutta arvioitavan jarkevin si-
joittajan ndkokulmasta. Jarkevin sijoittajan katsottiin ymmértévan ndkemysten
poikkeavan epdvarmemmalla luonteellaan faktoista. Ndkemysten harhaanjoh-
tavuus riippui puolestaan kontekstista. Jarkevi sijoittaja kykenikin korkeimman
oikeuden tulkinnan mukaan arvioimaan listautumisesitteen tietoja suhteessa
ympardivadn tekstiin, vastuuvapauslausekkeisiin ja tietojen ristiriitaisuuksiin."”

Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) ratkaisukdytanndssd on viitattu yhtaldi-
syyksiin yhdysvaltalaisen ratkaisukdytannon kanssa. Tapauksessa Geltl v Daimler
(2012) todetaan omaksutun Yhdysvalloissa kehittyneen total mix -kriteerin kaltai-
nen arviointi.' Kriteeri viittaa tiedon arviointiin osana sijoittajan paatoksenteossaan
kayttimin tiedon kokonaisuutta. Yhdysvaltalaisessa ratkaisussa TSC Industries, Inc.
v. Northway, Inc. (1976)" todetaan total mix -kriteerid mukaillen tiedon tdyttdvin
sisdpiiritiedon tunnusmerkit ja olevan siten olennaista (material), mikli tieto olisi
huomattavalla todennikdisyydelld muuttanut merkittévésti kiytettdvissé olevien tie-
tojen kokonaisuutta.

Tiedon olennaisuuden arviointiin liittyy my6s tiedon harhaanjohtavuuden ja
siitd seuraavan oikaisuvelvollisuuden arviointi. AML 1:3:n mukaan tieto, jonka
totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kdy ilmi tiedon esittdmisen jélkeen ja
jolla saattaa olla olennaista merkitysti sijoittajalle, tulee oikaista tai tdydentdd
riittdvalla tavalla. Lain esitoiden mukaan olennaisuutta ja oikaisuvelvollisuutta
arvioidaan huolellisesti toimivan sijoittajan nikokulmasta.?

Vaikka jarkevin sijoittajan standardin avulla arvioidaan erityisesti ennen
paatoksentekoa saatavilla olleita tietoja, standardi ulottuu tiedon koko elin-
kaareen. Virheellisid tietoja on siis jalkikdteen oikaistava. Edelleen MAR:ssa
todetaan myds paitoksenteon jalkeen saatavilla olevilla tiedoilla olevan mer-
kitystd jarkeville sijoittajalle. Ndilld tiedoilla voidaan testata olettamaa, jonka
mukaan ennen pditoksentekoa saatavilla olleet tiedot ovat vaikuttaneet hin-
taan.” Jalkikiteistiedoilla vahvistetaan alkuperiisarvio oikeaksi tai todetaan se
vadraksi.?

16. Omnicare v. Laborers Dist. Council Const. Industry Pension Fund, 575 U.S, (2015).
17. Ks. ratkaisusta myos Salo 2016, s. 116-117.

18. Julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus — asia C-19/11 Geltl, alaviite 15.

19. TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, (1976).

20. HE 32/2012 vp, s. 98.

21. MAR, johdantolause 15.

22. Julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus, kohta 76.
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2.2.2. Jirkevin sijoittajan menettely

Jarkevin sijoittajan péaitoksentekoon vaikuttavat kaikki hidnen kaytettdvissadn
olevat tiedot — my6s muutoin kuin tiedonantovelvollisuuksien pohjalta saadut
tiedot. Ratkaisukéytdnnossd on arvioitu, mité jarkevin sijoittajan voidaan olet-
taa tietdvdn. Ratkaisussa KKO 2015:93 todettiin arvopaperimarkkinaoikeudel-
lisessa sijoittajansuojasdéntelyssd keskeisend ldhtokohtana olevan ensinnikin
se, ettd sijoittajan edellytetdin menettelevin asian vaatimalla huolellisuudella.
Tédtd mittapuuta kdytetddn ratkaisun mukaan muun muassa tiedonantovelvol-
lisuuksille asetettavia vaatimuksia arvioitaessa. Sijoittajan oletetaan tutustuvan
hénelle annettuun materiaaliin. Toisaalta sijoittajan oletetaan jo ennalta tietdvin
sijoittamisen lainalaisuuksista. Korkein oikeus totesi sijoittajalta voitavan lahto-
kohtaisesti edellyttdd velkakirjaluonteiseen sijoittamiseen tyypillisesti liittyvan
velallisen maksukyvyttomyyden riskin tuntemista. Sijoituskohteena olevan yri-
tyksen maksukyvyttomyyden merkityksen todettiin olevan “yleisesti tunnettua”
my0s suorassa osakesijoittamisessa. Epdselvéa ei voinut olla sekédén, ettd sijoit-
tamiseen liittyy aina riskeja.

Jo Helsingin hovioikeuden ratkaisussa 29.4.1992 § 91/29 No 1346 oli todettu sijoitta-
jan ottavan “tietoisen riskin” osakkeita merkitessddn. Ahvenanmaan kirdjdoikeuden
Mermaid-joukkovelkakirjaa koskeneen ratkaisun 29.6.2010 10/625 mukaan tuoton
ja riskin erottamaton suhde tulisi sekin olla sijoittajalle selva.

Sijoittajille on myos oikeuskirjallisuudessa asetettu tietynlainen ymmartémis-
velvollisuus, joka on vahvimmillaan yksinkertaisten tuotteiden osalta. Norros
on puoltanut melko vahvaa ymmartamisvelvollisuutta perustuen muun muassa
sithen, ettéd yksinkertaisimpien rahoitusvilineiden arvonmuutoksista puhutaan
tiedotusvilineissi jatkuvasti.”® Sen liséksi, ettd sijoittaja arvioi informaatiota fotal
mix -kriteerin tyyppisesti yrityksen kontekstissa, hian suhteuttaa tiedot myos
aiempiin tietoihinsa. Tiedonantovelvollisuuksien alainen informaatio ei siis ole
merkitykseltddn identtistd eri sijoittajien kesken, eikd toisaalta myoskéddn eri
yritysten kesken.

2.2.3. Jarkevin sijoittajan yleiset kriteerit

Jarkevin sijoittajan standardin mukainen arviointi on kontekstisidonnaista. Jar-
kevisti sijoittajasta voidaankin perustellusti kdyttda ennemmin standardin kuin

23. Olli Norros, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla. WSOYPro 2009, s. 379. Ymmirta-
misvelvollisuudesta ks. my6s Salo 2016, s. 110-111, 143, 191 ja 216 sekd Marja Luukkonen,
Sijoittajan tietimisvelvollisuus — osa I. Lakimies 2/2018, s. 200-226, 200 ja 225-226. Luukko-
nen kayttda tietimisvelvollisuuden termid seikoista, joista sijoittajan tulisi olla tietoinen ilman
sijoituspalveluntarjoajan antamaa tietoa. Ymmirrysvelvollisuudesta hin puhuu silloin, kun
sijoittajan tulisi ymmartdd héanelle annetun tiedon olevan virheellisté tai harhaanjohtavaa.
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saannon médritelmaa. > Tarkkojen kriteerien etukiteismédrittely helpottaisi stan-
dardin ja sddntelyn soveltamista, mutta tarkat kriteerit olisivat todennakoéisesti
lilan joustamattomia. Standardin kayttotilanteet johtavat siihen, ettd kdytdnnon
pddtdksentekijit joutuvat pohtimaan jirkevén sijoittajan potentiaalista padtok-
sentekoa arvioidessaan esimerkiksi sitd, onko jokin tieto julkistettava.

Lopulta jarkevdn sijoittajan hypoteettinen toiminta ratkaistaan
tuomioistuimessa. Euroopan unionin tuomioistuimen ratkaisua Gelt! v Daimler
(2012) koskeneessa julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksessa todettiin jiarkevin
sijoittajan paitoksenteon arvioinnin olevan tapauskohtaista.”® Yksityiskohtais-
ten tilastollisten kriteerien sijaan tarvitaan jédsenneltyd ja monitahoista arvioin-
tia.?® Korkein oikeus argumentoi vastaavaan tapaan ratkaisussa KKO 2013:53
toteamalla, ettei tiedon olennaisuutta voida arvioida vain prosenttimuutos-
ten perusteella, vaan arvio on tehtivi tapauskohtaisesti hyddyntamilld muun
muassa “kokemusperiisti tietoa” ennustemuutosten vaikutuksista osakemark-
kinoilla seki tarkastelemalla yrityksen aiempaa tiedottamiskdytdntod ja sen
yksityiskohtaisuutta.

Jarkevin sijoittajan yleisid ominaisuuksia voidaan hahmottaa muun muassa
ratkaisukdytdnnon avulla. Ominaisuuksia tunnistaen on mahdollista luoda apu-
valineitd tiedonantovelvollisuuksien tulkintaan. Kohteena on informaatio, jolla
oletetaan olevan olennaista merkityst4 jarkevén sijoittajan paitoksenteolle. T4-
min informaation oletetaan myos vaikuttavan yrityksen arvoon. Mikili néke-
mys jarkevastd sijoittajasta ei ole riittavan realistinen, tiedonantovelvollisuudet
eivit palvele erityisen hyvin todellisia sijoittajia. Jirkevin sijoittajan standardin
merKkitys ja sen tulkinnan olennaiset kysymykset tiivistyvit oheiseen kuvioon.

24. Ks. esim. Amanda M. Rose, The “Reasonable Investor” of Federal Securities Law: Insights from
Tort Law’s "Reasonable Person” & Suggested Reforms. Vanderbilt University Law School, Public
Law and Legal Theory 2016. Working Paper Number 16-41.

25. Julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus - asia C-19/11 Geltl.

26. Julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus, kohdat 77 ja 82. Ks. my6s markkinoiden vaarin-
kayttodirektiivin 2003/6/EY johdantolause 18, jossa todetaan, etti toimivaltaisten viranomais-
ten on harkittava, mitd kussakin olosuhteissa jarkevi sijoittaja olisi tiennyt tai hdnen olisi

pitdnyt tietdd.
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Millainen on jirkevi sijoittaja?
-rahoitusteorian nikokulma
-juridiikan ndkékulma

-sijoittajien todelliseen kiyttaytymiseen
perustuva nikékulma

Jarkeva
sijoittaja

Jarkevin L . . . R
sijoittajan oletettu Mll.linnen mform.aatlo on?olennalsta eli
paitoksenteko yhtién arvoon vaikuttava?

Arvopaperimarkkina-
oikeudellisten
tiedonantovelvolli-
suuksien tulkinta

Kuvio 1. Jdrkevd sijoittaja tiedonantovelvollisuuksien arvioinnissa.

3. Jdrkevdn sijoittajan ominaisuuksia

3.1. Rationaalisuus sijoittajan padtoksenteossa

Yleisid jarkevén sijoittamisen periaatteita 16ytyy myos rahoitusteoriasta. Muun
muassa Sharpen CAP-mallin mukaan sijoittajat voivat saada suuremman tuoton
vain riskid kasvattamalla. Malli olettaa sijoittajien olevan aina rationaalisia ja pyr-
kivin tuottonsa optimointiin.”” CAP-mallissa sijoittajat valitsevat sijoitusportfo-
lionsa sen mukaan, mika yhdistelma riskipitoisia ja riskittomia sijoituksia maksi-
moi heidén tuottovaatimuksensa pienimmalla riskilld.?® Yleisesti portfolioteorian
mukaan riskid voidaan pienentdd hajauttamalla sijoitukset useampaan eri koh-
teeseen.”” Markowitz olettaa rationaalisesti kdyttaytyvin sijoittajan maksimoivan

27. William E. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions
of Risk. Journal of Finance September Vol. 19 1964, s. 425-442. Portfolioteoriasta lisa4 John
Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets. Review of Economics and Statistics February Vol. 47 1965, s. 13-37 ja
John Lintner, Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification. Journal of Finance
December 1965, s. 587-615 ja Jan Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica
Oct. 34(4) 1966, s. 768-783.

28. Edwin J. Elton - Martin J. Gruber - Stephen J. Brown - William N. Goetzmann, Modern
Portfolio Theory and Investment Analysis. John Wiley & Sons, Inc 2003.

29. Nicholas Anderson - Jorma Tuhkanen, Jirkevin sijoittamisen perusteet. Edita Publishing Oy
2004, s. 85.
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tuottoaan tietylld riskitasolla tai minimoivan riskidin tietylld tuottotasolla. Siksi
rationaalisten sijoittajien tulisi vapailla markkinoilla padtyd samantyyppiseen
sijoitusportfolioon tietylld riskitasolla.*

Sijoittajien rationaalisuus edellyttdd markkinatehokkuutta. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan tdydellisesti tehokkailla markkinoilla arvo-
papereiden hinnat siséltavit kaiken olennaisen tiedon. Fama niakee tehokkuutta
markkinalla, jolla suuri miari jarkevia voitonmaksimoijia kilpailee aktiivisesti,
yrittden kukin ennustaa arvopapereiden tulevia markkina-arvoja olosuhteissa,
joissa yrityksen arvon kannalta tirked nykytieto on vapaasti kaikkien osapuolten
saatavilla.’® T4lloin markkinoilla ei ole spekulaatiota, vaan jokainen sijoittaja
toimii rationaalisesti informaation pohjalta. Seurauksena arvopapereiden hinnat
vastaavat tarkasti kassavirtaperusteisia arvojaan. Ehdon toteutuessa milldén stra-
tegialla ei voi pitkalld aikavililld ansaita riskikorjatusti ylituottoja.** Tehokkaista
markkinoista on olemassa myos keskivahva ja heikko muoto.”

Rahoitusteorian ja arvopaperimarkkinaoikeudellisen sédntelyn yhteys on havaitta-
vissa muun muassa edellé kisitellyissa sijoittajan ymmértamisvelvollisuutta koske-
neissa ratkaisuissa®. Niissd arvioitiin seikkoja, joista sijoittajien oletetaan tietdvéan.
Néihin lukeutui muun muassa CAP-mallin mukainen tuoton ja riskin yhteys.

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd sijoitusneuvojienkin toimintaa voidaan
arvioida rahoitusteorian tutkimustiedon pohjalta. Mdntysaari katsoo, ettd sijoitus-
neuvojan menettelyd voidaan arvioida sen perusteella, onko hidn asianmukaisesti
noudattanut ndité teorioita.”* Samoin Ruotsissa Pdlsson ja Samuelsson ovat toden-
neet, ettd rahoitusteorian tuloksia voidaan hy6dynta sijoitusneuvonnan arvioinnissa.
Keskeisimmiksi teorioiksi he nimedvit muun muassa CAP-mallin ja tehokkaiden
markkinoiden teorian.*

30. Ks. Harry Markowitz, Portfolio Selection. The Journal of Finance 7(1) 1952, s. 77-91, jos-
sa esitetyn portfolioteorian perusteella mahdollisimman vihiisesti keskenddn korreloivista
arvopapereista koostettu sijoitussalkku vihentdi ja lopulta riittavalla hajautuksella poistaa
yrityskohtaiset riskikeskittymat.

31. Ks. Eugene F. Fama, The Behavior of Stock-Market Prices. The Journal of Business January
38(1) 1965, s. 38-39.

32. Richard M. Levich, International Financial Markets: Prices and Policies. McGraw-Hill/Irwin
2001.

33. Ks. esim. Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,
s. 383. The Journal of Finance 25(2) 1969, Papers and Proceedings of the Twenty-Eight Annual
Meeting of the American Finance Association New York, N.Y. December, 28-30, s. 383.

34. Ks. luku 2.2.2.

35. Petri Mantysaari, Arvopaperinvilittdjastd sijoitusneuvoja. Lakimiesliiton Kustannus 2001,
s. 115.

36. Anne-Marie Pélsson — Per Samuelsson, Banks ansvar for ekonomisk radgivning. SvJT 1999,
s. 548-550. Ks. myos Salo 2016, s. 108.

428


https://c-info.fi/info/?token=S5VBtTUKy8N1VAc_.jtNcwE8l_uf2Y4lvrA_JfA.-u9VPmUakVJ8QV2UxW6yM6SM2nKibPrEAtZayJCVV2CZ0U_YRNqVOEvNPBxGFc7uJPiZPCMNDSRfTGnLJkfENxLy1wJFZqFI9dHgdN5ZB4c1ywCr6cjBxHjj_kqfcXWkzKnJIowHwRg6loFzHVA16Q7DUwXs3M0d4gqx-jf3XOp1o_K4mNsVYGV_rHyC8fV_qREbaEQEP4_074R0z-mdwP3yQPXSKbL-tA

Jarkevén sijoittajan monet kasvot

Rationaalisuutta voidaan siis pitdd yhtend arvopaperimarkkinaoikeudellisen
jarkevén sijoittajan ominaisuuksista. Sijoittajien oletettuun rationaaliseen p4a-
toksentekoon on viitattu my6s Arvopaperilautakunnan (nyk. Sijoituslautakun-
ta)* ratkaisussa APL 93/09. Ratkaisussa asiakkaalla oli ollut 5500 kappaletta
porssiyhtidtyonantajansa optio-oikeuksia. Pankin verkkopalvelussa oli optioiden
padttymisajankohdassa virhe, ja optio-oikeudet raukesivat arvottomina. Arvo-
paperilautakunta totesi ratkaisussa, ettd optio-oikeuksien jattiminen myymatti
tai kdyttimatti siten, ettd ne raukeavat arvottomina, ei ole taloudellisesti ra-
tionaalista. Lahtokohtaisesti sijoittajien ei lautakunnan mukaan voida olettaa
kayttaytyvan omien taloudellisten etujensa vastaisesti.

3.2. Jarkevin sijoittajan konteksti

Jarkevin sijoittajan kisitteen keskeisyydestd huolimatta sen ominaisuudet ovat
jadneet suomalaisessa lainsdddanndssda madrittelematti. Finanssivalvonnan mai-
rdys- ja ohjekokoelmassa on lyhyesti kuvattu “huolellista sijoittajaa’, jolla on
“kohtuullinen ymmarrys liiketoiminnasta ja yleisestd taloudellisesta toimin-
nasta”. Hinelld tulee my6s olla valmius tutustua annettuihin tietoihin asianmu-
kaisella huolellisuudella.?®

Aiemman markkinoiden véirinkayttodirektiivin tdytdntoonpanodirektii-
vissd — ja samaan tapaan MAR:ssa® - on lisdksi pohdittu jarkevin sijoittajan
péadtoksentekoa. Jarkevi sijoittaja osaa punnita kaytettavissddn olevien tietojen
vaikutuksia huomioiden liikkeeseenlaskijan koko toiminnan muodostaman
taustan, tietoldhteen luotettavuuden ja “kaikki muut markkinatekijit”, jotka
todennikdisesti vaikuttavat kyseiseen rahoitusvilineeseen tai -johdannaiseen.*’
Muotoilu muistuttaa yhdysvaltalaisessa ratkaisukaytdnnossd omaksuttua tulkin-
taa. Yhdysvaltalaisessa ratkaisussa Basic Inc. v. Levinson (1988)*! todettiin jirke-
vin sijoittajan huomioivan muun muassa yrityksen koko toiminnan.** Yksittdistd
informaatiota ei siis tulkita irrallisena.

37. Sijoituslautakunta antaa ratkaisuja ei-ammattimaisten asiakkaiden ja palveluntarjoajien vilisiin
erimielisyyksiin. Sijoituslautakunnassa ksitelldan aiemmin Arvopaperilautakunnassa késitel-
tyjd asioita ja lisiksi uutena sijoitusvakuutusasioita. Ks. www.fine.fi.

38. Finanssivalvonta, MOK 6/2013 (Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto), s. 46.

39. MAR, johdantolause 14.

40. Komission direktiivi 2003/124 EY, johdantolause 1.

41. Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, (1988).

42. Ks. julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus, alaviite 32, jossa nimenomaisesti viitataan yh-
dysvaltalaisen oikeuskdytdnnon vaikutukseen. Ratkaisuehdotuksessa korostettiin istunnossa
kiydyn keskustelua yhdysvaltalaisen ratkaisukiytannon vaikutuksesta unionin lainsdadantoon.
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Jarkevin sijoittajan pddtoksentekoa on punnittu my6s Euroopan unionin tuomioistui-
messa. Ratkaisussa Geltl v Daimler (2012)* on pohdittu sisdpiiritiedon tdsméllisyyden
edellytysti ja viitattu markkinoiden vadrinkayttodirektiivin tdytintdonpanodirektii-
viin, jossa on todettu tdsmillisti tietoa olevan muun muassa tieto, joka viittaa ilmen-
neisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevin*.
Jalkimmadistd on punnittava jarkevin sijoittajan padtoksenteon nakokulmasta. Geltl v
Daimler -ratkaisussa (2012) todettiin jirkevén sijoittajan arvioivan tulevien olosuhtei-
den tai tapahtumien realisoitumista koskevia tietoja "objektiivisen jarkevyysperusteen
mukaisesti eikd yksinomaan spekulatiivisesti”.

Ratkaisussa jarkevin sijoittajan paittelykyvylle asetettiin melko vaativia oletuk-
sia: sijoittajan oletetaan kykenevdn arvioimaan tapahtumien ja olosuhteiden
todennikoisyyttd seki tietojen vaikutusta rahoitusvilineiden tai niihin liittyvien
johdannaisten hintakehitykseen. Jirkevi sijoittaja kykenisi siis erottamaan pelkit
huhut ja muut epitarkat tiedot, joiden perusteella ei voida tehd4 johtopéatoksia
hintakehityksestd.* Edelld esitetystd voitaneen pditelld, ettd jarkevi sijoittaja ei
tulkitse yksittdistd informaatiota irrallisena, vaan osana kokonaisuutta.

3.3. Jarkevi sijoittaja — tavallinen sijoittaja

Pohdittaessa sité, miten rationaalisia jarkevien sijoittajien voidaan olettaa ole-
van, on otettava huomioon, etti MAR:ssa on rinnastettu jarkevi ja tavallinen
sijoittaja. MAR:n mukaan toimivaltaisten viranomaisten tulee tapauskohtaisesti
harkita, mitd tavallinen ja jirkevd henkilo olisi tiennyt tai hdnen olisi pitdnyt tie-
tad.* Ratkaisussa KKO 2013:53 korkein oikeus puolestaan puhuu huolellisesta ja
jarkevistd sijoittajasta. My6s yhdysvaltalaisessa Omnicare-ratkaisussa kéytettiin
jarkevan sijoittajan synonyymina tavallista sijoittajaa (ordinary investor).”
Rinnastus tavalliseen sijoittajaan merkinnee, ettei jarkevi sijoittaja olisi keski-
madriistd sijoittajaa rationaalisempi padtoksentekijd. Suomalaista ja EU-tasoista
sdantelykokonaisuutta tulkittaessa jiarkevén sijoittajan voidaan olettaa olevan
ei-ammattimainen sijoittaja, jota arvopaperimarkkinaoikeudellinen siintely
pyrkii erityisesti suojaamaan. Tdmé ilmenee AML:ssa muun muassa siten, ettd
tarjottaessa arvopapereita vain kokeneille sijoittajille tiedonantovelvollisuudet

43. Julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus - asia C-19/11 Geltl.

44. Ks. kommission direktiivi 2003/124 EY, 1 artiklan 1 kohta.

45. Ks. julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus, alaviite 13, jossa todetaan, etti jarkeva sijoittaja
ottaa "vaistdmattd erittdin tarkasti” huomioon mahdollisuuden tehdi johtopéatoksid tapahtu-
mien ja olosuhteiden vaikutuksesta hintakehitykseen. Ks. my6s huhujen asemasta alaviite 16.

46. MAR, johdantolause 26. Samoin my6s Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/6/
EY, johdantolause 18.

47. Omnicare v. Laborers Dist. Council Const. Industry Pension Fund, 575 U.S., (2015).
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eivit ole yhtd laajat kuin muutoin.* Sijoituspalvelulaissa ei-ammattimaisten asi-
akkaiden nikokulma tulee korostetusti esiin.*

Oikeuskirjallisuudessa on pohdittu muitakin liitinniisid ominaisuuksia.
Yhdysvalloissa Lin toteaa jarkevidén sijoittajaan yleensi liitettdvan neoklassi-
sen taloustieteen mukaisen taydellisen rationaalisuuden oletuksen: sijoittajan
oletetaan pyrkivin voiton maksimoimiseen. Hanen oletetaan myds kykenevin
kasitteleméddn ja ymméartaiméian kaiken markkinoilta saatavissa olevan tiedon. Li-
nin mukaan jirkevi sijoittaja ymmarretddn usein — tdydellisen rationaalisuuden
liséksi — passiiviseksi pitkdaikaisomistajaksi, jolla on keskimédrédinen varallisuus
seka taloudellinen tietdmys ja joka on yksityishenkil6.® Linin nakemys poikkeaa
edelld mainitun “tavallisen sijoittajan” perusteella tehdystd tulkinnasta. Suomessa
Kotiranta katsoo Linin tavoin jarkevin sijoittajan standardin viittaavan keski-
madriistd kyvykkdampiin, taitavampaan, jarkevimpdin ja huolellisempaan
markkinaosapuoleen.” Knuts sen sijaan toteaa, ettei jarkevai sijoittajaa tulisi
ymmartdd keskimédraistd kyvykkdampiand toimijana. Jarkevyys viittaisi vain
sithen, ettd sijoittaja pyrkii toimimaan rationaalisesti, mutta ei aina onnistu
siind. Jarkevai sijoittajaa ei Knutsin mukaan voida nihda yltiorationaalisena,
inhimillisistd piirteistd riisuttuna toimijana”, vaan jarkevikin sijoittaja kérsii
pédtoksentekoon vaikuttavista kognitiivisista heikkouksista. Oikeuskirjallisuu-
dessa ei siis vallitse yksimielisyyttd jarkevin sijoittajan ominaisuuksista. Standar-
din keskeisen luonteen vuoksi titd voidaan pitad ongelmallisena.

3.4. Riskinottajasta riskinkarttajaan — sijoittajien erilaiset tavoitteet
Sijoittajien erilaiset hyotyfunktiot

Yhteistd erilaisille paitoksentekotilanteille on epavarmuustekijan lasndolo. Jar-
kevin sijoittajan péddtoksentekoa pohdittaessa ldhtokohtana pidettineen sitd,
ettd jarkevit sijoittajat padtyvit johonkin tiettyyn paatosvaihtoehtoon. Epavar-
muuden merkitsevyys paatoksen tekemisessi vaihtelee tilanne- ja pdatoksente-
kijakohtaisesti. Taloustieteessd on tunnistettu sijoittajatyyppejd, jotka eroavat

48. AML 4:3:n mukaan esitetti ei tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan yksinomaan koke-
neille sijoittajille. Samaan tapaan sdadetdan myos esiteasetuksen artiklassa 1.

49. Monet sijoituspalvelulaissa saddetyisti sijoittajansuojaa turvaavista menettelyistd koskevat vain
ei-ammattimaisia asiakkaita. MiFID II:n my6téd uudistunut sdantely paransi ei-ammattimais-
ten sijoittajien asemaa. Toisaalta uudistus paransi myos ammattimaisten sijoittajien asemaa,
kun sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus laajennettiin koskemaan myds heiti. Ks.
hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta ja kaupankdynnistd
rahoitusvilineilld seka erdiksi niihin liittyviksi laeiksi 151/2017 vp, s. 107 ja 164.

50. Lin 2015, s. 466.

51. Kotiranta 2014, s. 87.

52. Knuts 2011, s. 106-108.
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toisistaan riskinottohalukkuuden suhteen. Tyypittelyssa on merkittivai se, ettd
kaikki erilaisen riskinottostrategian omaavat sijoittajat sopivat rationaalisen péa-
toksenteon malleihin.

Odotetun hyddyn teoria tarjoaa normatiivisen kuvauksen rationaalisesta
kayttaytymisestd riskipitoisessa pddtostilanteessa. Tilloin pohditaan, miten ihmi-
sen tulisi kdyttdytya ollakseen rationaalinen.” Teoriassa jokaisella taloudellisen
pédtoksen tekijilld on oma hyotyfunktionsa. Tavoitteena on maksimoida odo-
tetun arvon sijaan odotettua hyotyd.> Oikeustaloustieteellisessd tutkimuksessa
hyétyteoriaa on sovellettu esimerkiksi sopimusinstrumenttien tarkasteluun.*

Tamantyyppistd Von Neumannin ja Morgensternin (1953) odotetun hyodyn valintaa
havainnollistetaan tavanomaisesti uhkapelin kautta. Siind tarkastellaan pelaajan va-
linnan lopputulosta (w) ja lopputuloksen todennékoéisyyttd (p). Seuraavassa kuvataan
lopputuloksen hy6dyn méarad euroissa ja oletetaan, ettd U(w) = w.

Lopputulos (w) Todennikoisyys (p)
8 0,5
0 0,5

Pelaajan odotettu hyoty uhkapelistd on (0,5 x 8 euroa) + (0,5 x 0 euroa) = 4 euroa.
Riskinsietokyvysti riippuen eri pelaajat nakevit pelin eri tavoin mielekkadn.

Riskinottaja

Fischer ja Dornbusch luokittelevat paitoksentekijat riskinottajiin, riski-
neutraaleihin ja riskinkarttajiin.*® Sijoituspddtosten osalta on keskeistd, ettd ris-

53. Normit johdetaan rationaalisen kayttaytymisen aksioomista. Ne liittyvit madriteltyihin, joh-
donmukaisiin, jatkuviin ja itsendisiin preferensseihin. Ks. John Von Neumann — Oskar Mor-
genstern, Theory of games and economic behavior. Princeton University Press 1953, s. 125.
Odotettua hyotydidn maksimoidessaan yksilo tekee paitoksia pohjautuen niihin aksioomiin.
Tavoitteena on lopputulos, joka on loogisesti paitellen kiyttokelpoinen. Ks. Jonathan Baron,
Normative models of judgment & decision making. Blackwell 2004, s. 19-36.

54. Ks. Eliot Roy Weintraub, Neoclassical Economics. The Concise Encyclopedia of Economics
2002. Mikrotaloustieteessd oletetaan taloudelliset toimijat hy6tynsd maksimoijina ja resurs-
siensa tehokéyttdjind. Yritykset pyrkivit maksimoimaan voittonsa, kuluttajat hyotynsa. Ks.
aiheesta myos Morris Altman, The Nobel Prize in Behavioral and Experimental Economics:
a Contextual and Critical Appraisal of the Contributions of Daniel Kahneman and Vernon
Smith. Review of Political Economy 16(1) 2004, s. 3-41.

55. Mika Hemmo, Sopimusoikeus I. Talentum 2003, s. 25.

56. Ks. Stanley Fischer - Rudiger Dornbusch, Economics: An Introductory Analysis. McGraw-Hill
Inc 1983, s. 447 ja Xavier Martinez-Giralt - Pedro Barros, Health Economics an Industrial Or-
ganization Perspective. Routledge 2012, s. 162-163. Taloustieteen rinnalla rahoitustiede jakaa
sijoittajat riskinottajan, riskineutraalin ja riskinkarttajan luokittelulla. Ks. Antti Parviainen —
Sami Jarvinen, Sijoittamalla miljonddriksi. Talentum 2012, s. 23. Ks. my6s Nicholas Barberis
- Richard Thaler, Survey of Behavioral Finance. National Bureau of Economic Research, Inc
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kinsietokyvyltddn ja riskinottohalultaan poikkeavien taloudellisten paitosten
tekijoiden subjektiiviset arviot samansuuruisesta voitosta ja tappiosta ovat eri-
laisia. Sijoittaminen sisdltdd riskin, jolloin yksil6 kokee voiton ja tappion mah-
dollisuudet eli muutoksen mahdollisen suunnan jopa tirkeimmaiksi kuin itse
lopputuleman.””

Riskinottaja on pédtoksentekiji, joka osallistuu uhkapeliin, koska tarjolla
oleva mahdollisuus kahdeksan euron voittoon saa hinet haastamaan epavar-
muutta. Samansuuruisen hydtymuutoksen neljasti eurosta kahdeksaan euroon
hin kokee parempana tilanteena kuin hyétymuutoksen nollasta eurosta neljaan
euroon.

Riskinottajan hy6tyfunktio
Hyéty

Riski ja tuotto

Kuvio 2. Riskinottajan hyotyfunktio.

Riskinottajan hy6tyfunktio kasvaa rajahyodyn hyoty-yksikon argumentin mu-
kaan. Tall6in funktion toinen derivaatta on positiivinen. Sen muoto on konveksi
ja se jyrkentyy hyodyn kasvaessa. Mité selvempai epdlineaarisuutta riskinottajan
hy6tyfunktiossa on, sitd mieluisammin hédn haluaa kantaa riskia. Niin riskinot-
taja haluaa pitdd kiinni riskinotostaan mieluummin kuin kotiuttaa todennékdi-
syyksilld painotetun laskennallisen odotusarvon uhkapelista.

Riskineutraali

Riskineutraali paatoksentekija ei vilitd valintatilanteen epidvarmuustekijoista.
Hin laskelmoi kiinnostuksensa sen mukaan, mitd on matemaattisesti hyodyt-
tévissd eri valinnoista keskimairin. Edes suuri vaihteluvili mahdollisissa lop-

2002. Working Paper 9222, jonka mukaan rahoitustieteessa oletetaan sijoittajan olevan ratio-
naalinen sekd mieltdvén riskin ja arvioivan sitd Von Neumannin ja Morgensternin odotetun
hy6dyn teoriaan perustuen.

57. Ilkka Niiniluoto - Ilpo Halonen, Jarki. Helsingin yliopisto 1997, s. 313.
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putuloksissa ei vaikuta riskineutraalin paitoksentekoon. Uhkapelitilanteeseen
riskineutraali osallistuu vain silloin, kun hin saa vihintiin matemaattisesti reilut
ehdot osallistumiselleen. Riskineutraalille uhkapeliin osallistumisen odotetun
hy6dyn taytyy yltdd vahintddn samansuuruiseksi kuin pelaamatta jattimisen
hy6dyn.*® Euroissa samansuuruisen hy6tymuutoksen nollasta eurosta neljain
euroon tai neljdstd eurosta kahdeksaan euroon vilinen ero on riskineutraalin
silmin merkitykseton. Matemaattisesti téillaisen yksilon hydtyfunktion muoto
on lineaarinen toisen derivaatan saadessa arvokseen nollan.

Riskineutraalin hyotyfunktio
Hyoty

Riski ja tuotto

Kuvio 3. Riskineutraalin hyotyfunktio.

Riskinkarttaja

Riskinkarttajan ldhtokohta on pyrkid eroon riskinotosta. Ilman riskid ansaittu
euro on hinelle houkuttelevin. Hinelle hyétymuutos nollasta eurosta neljaén eu-
roon on kannatettavampi tavoite kuin hyotymuutos neljastd eurosta kahdeksaan
euroon. Lisdeurot ovat riskinkarttajalle vihemman arvokkaita kuin jo ansaitut
eurot — ominaista on viheneva rajahyoty.

58. Edvin J. Elton — Martin J. Gruber, Modern portfolio theory and investment analysis. John Wiley
& Sons 1981, 5. 198-200.
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Riskikarttajan hy6tyfunktio
Hydéty

Riski ja tuotto
Kuvio 4. Riskinkarttajan hyotyfunktio.

Riskinkarttajan hyotyfunktio muodostuu toisen derivaatan negatiivisen arvon
kautta. Siten funktion muoto on konkaavi hyodyn kasvaessa. Mitd enemmin
funktio kuperoituu, sitd enemmin riskid yksilo vilttelee. Hanen hyotyfunkti-
ossaan epdvarman tilanteen varmuuskerroin jda kyseisen valintatilanteen to-
dennikoisyyslaskennallista odotusarvoa matalammaksi. Tdman odotusarvon
ja varmuuskertoimen erotus muodostaa riskinkarttajan kohdalla maérén, jonka
riskinkarttaja on valmis menettdmain vilttdakseen riskin.

3.5. Yhteenvetoa jarkevin sijoittajan ominaisuuksista

Tédssd luvussa on pohdittu jarkevin sijoittajan ominaisuuksia. Jirkevin sijoittajan
voidaan katsoa olevan tavallinen sijoittaja, joka pyrkii toimimaan rationaalisesti.
Rationaalinen piitos ei ole kaikkien sijoittajien osalta valttdméttd samanlainen.
Ihmiset painottavat sijoituspddtoksissdédn eri kriteereja muun muassa riskinoton
suhteen. Padtoksentekoon vaikuttavat siis sijoittajien erilaiset tavoitteet. Silti eri-
laiset sijoittajat voivat kaikki olla arvopaperimarkkinaoikeudellisen jarkevan
sijoittajan standardin mukaan toimivia.

Mill4 tavoin sijoittajien erilaisuus ja toisaalta rajoitteet sijoittajien rationaa-
lisessa paatoksenteossa voidaan ottaa huomioon jirkevin sijoittajan standardin
arvioinnissa? Systemaattisten arviointivilineiden luominen on tirkeéd, silld jar-
kevin sijoittajan standardi vaikuttaa olennaisesti sithen, millaista informaatiota
arvopaperimarkkinoille annetaan.

Seuraavassa luvussa muodostetaan jirkevin sijoittajan elementit. Ndit4 ele-
menttejd voidaan pitdd lahtokohtina pohdittaessa, millaisia vilineité jarkevin
sijoittajan ja siihen liittyvien informointivelvoitteiden punnintaan kyetdin ra-
kentamaan.
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4. Jarkevdn sijoittajan elementit

4.1. Jarkevdn sijoittajan rajoittunut rationaalisuus

Riskinottoon perustuvat sijoittajatyypit huomioivat todellisten sijoittajien eri-
laiset intressit. Osana rahoitusteoriaa esitetty tiydellisen rationaalisuuden kou-
lukunnan nikemys on todellisia sijoittajia tarkasteltaessa epérealistinen. Koska
sddntelyn tarkoituksena on suojata sijoittajia, on nakemys jarkevin sijoittajan
padtoksenteosta oltava kohtuullisen realistinen.

Oikeuskaytdnnossikin on tunnustettu sijoittajien padtoksenteon irtautumi-
nen tédydellisen rationaalisuuden mallista. Tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin ja rationaalisen paitoksenteon peruslaht6kohtana voidaan pitéa sité, ettd
sijoittaja omaksuu tai ainakin pyrkii omaksumaan kaiken saatavilla olevan olen-
naisen tiedon ja hyodyntéa sitd paatoksenteossaan. Ratkaisussa KKO 2015:93
tunnustetaan kuitenkin, etteivat kuluttajan asemassa olevat sijoittajat useinkaan
tutustu perusteellisesti heille annettuun sijoitustuotteita koskevaan aineistoon.
Lisdksi taloudellisen lukutaidon tutkimusten pohjalta voidaan todeta, ettd vaikka
sijoittajat tutustuisivatkin heille annettuun informaatioon, he eivit vilttimatta
ymmdrrd sitd. Taloudellista lukutaitoa ovat Suomessa tutkineet Kalmi ja Ruus-
kanen. Vaikka Suomessa taloudellinen lukutaito on kansainvilisesti vertailtuna
korkealla tasolla, on useilla ihmisilld vaikeuksia ymmartdd talouden peruski-
sitteitd.”

Rationaalisuuden perusmalli, jossa sijoittajat arvioivat eri tulevaisuuden ske-
naarioiden tuottamia hyotyji ja niiden toteutumisen todennikdisyyksid olet-
taa, ettd sijoittajat ensinndkin pystyisivit arvioimaan nditd todennakoisyyksid.
Toiseksi se olettaa, ettd eri ihmiset arvioisivat nditd todennékoisyyksid samalla
tavoin. Eroavaisuudet pdatoksenteossa johtuisivat erisuuruisista riskipreferens-
seistd. Nykyisin todellista sijoittajien toimintaa kuvattaessa on silti hyviksytty
niin sanottu rajoittuneen rationaalisuuden oletus.®® Piatoksentekotilanteessa

59. Panu Kalmi - Olli-Pekka Ruuskanen, Suomalaiset pérjaavit taloudellisessa tietimyksessa ja
kayttaytymisessd hyvin suhteessa muihin maihin. Kansantaloudellinen aikakauskirja — 112. vsk.
-1/2016, s. 6-21, 15-17. Taloudellisen lukutaidon osalta riskiryhmié ovat erityisesti nuoret,
pienituloiset ja ty6ttomit seké naiset. Erityisen vahvoja ryhmid puolestaan olivat suurituloiset,
yliopistokoulutetut, miehet ja yrittajit. Kansainvilisista taloudellisen lukutaidon tutkimuksista
ks. esim. OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy Competencies. OECD
2016. Sijoittajan taloudellisen lukutaidon merkityksesté ks. Salo 2016, s. 125-130.

60. Ks. rajoittuneesta rationaalisuudesta esim. Herbert Simon, Theories of Bounded Rationality.
Decision and Organization. North Holland Publishing Company 1972, s. 161-176. Simon ku-
vaa rajoitetun rationaalisuuden késitteelld ihmist4, joka tavoittelee valinnan optimaalisuuden
sijaan sen tyydyttavyyttd. Téllainen yksilo tekee paitoksid, jotka ovat riittdvin hyvid, vaikka
ne eivit olisi tdysin optimaalisia.
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on tyypillistd informaation rajallisuus ja epidsymmetrisyys sekd informaation
kasittelyyn liittyvit ongelmat.®

4.2. Kognitiiviset vinoumat jarkevdn sijoittajan pdiatoksenteossa

Rahoitustutkimuksen piirissd on kehittynyt ala, joka on keskittynyt sijoittajien
todelliseen piaitoksentekoon ja siind ilmeneviin poikkeamiin tiydellisestd ra-
tionaalisuudesta. Tutkimusalaa nimitetddn behavioral financeksi, joka voidaan
suomentaa kiyttaytymistaloustieteelliseksi rahoitukseksi. Perinteisessi talous-
tieteessd odotukset ja riskit edustavat keskeisimpid tekijoitd pdatoksentekomal-
leissa. Nami odotukset ovat yleensd mallinnettavissa matemaattiseen muotoon.
Kiyttaytymistaloustieteellinen rahoitus yhdistda taloustieteeseen psykologiaa,
jolloin sijoittajien odotukset saavat matemaattisesta mallinnuksesta poikkeavan
merkityksen — odotukset kuvastavat ennen kaikkea ihmismielen tuottamia odo-
tuksia. Ndin muodostuu yhdistelmi psykologisia ja taloustieteellisid odotuksia:
niin markkinoille tuleva uusi informaatio kuin my®ds sijoittajien aiemmat koke-
mukset vilittyvit toimintaan - ja samalla hintoihin.®

Monet talous- ja rahoitustieteeseen perustuvat hinnoittelumallit on raken-
nettu sijoittajan jarkevdn toiminnan oletukselle. Psykologisissa tutkimuksissa
on kuitenkin havaittu tekij6itd, jotka antavat tunteille valtaa sijoituspédatoksissa.
Tamé ohjaa sijoittajaa systemaattisesti kauemmas puhtaista jarkipaatoksista.
Thmisten rajoittuneesta kyvysta tehda rationaalisia pddtoksid seuraa, ettd mark-
kinoilla ilmenee anomalioita, poikkeamia tdydellisestd tehokkuudesta. Kéyt-
téytymistaloustieteellinen rahoitus tarjoaa kognitiivisia selityksid markkinoilla
vailla jarkisyytd ilmeneviin heilahteluihin. Ndin tutkimusasetelmassa myonne-
tddn, ettei ihminen ole koneen tavoin valmis noudattamaan tdysin jarkiperdisté
péaatoksentekoa. Kayttidytymistaloustieteilijat uskovat, ettd sijoittajien jarkevistd
pyrkimyksistd huolimatta heidan rationaalisuutensa on parhaimmillaankin ra-
jallista. Heiddn kayttdytymistddn, toimintaansa ja ajatteluaan ohjaavat erilaiset
kognitiiviset vinoumat, heuristiikat ja tunteet.®

61. Pekka Timonen, Mairdysvalta, hinta ja markkinavoima. Lakimiesliiton Kustannus 1997,
s. 71-72.

62. Thmisen ajattelu, kiyttdytyminen ja padtoksenteko ovat olleet mittavan mielenkiinnon kohteina
taloustieteessd ja psykologiassa. Simonin sekd Tverskyn ja Kahnemanin psykologian huomioi-
vat tutkimukset ovat muuttaneet kisitysta siitd, kuinka rationaalisesti yksilo tekee valintansa.
Ks. Daniel Kahneman - Amos Tversky, Prospect theory: An analysis of decisions under risk.
Econometrica Mar. 1979, s. 263-291.

63. Ks. esim. Vikash Ramiah - Xiaoming Xu - Imad A. Moosa, Neoclassical finance, behavioral
finance and noise traders: A review and assessment of the literature. International Review of
Financial Analysis Vol. 41 2015, s. 89-100, 90-92.
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Hens ja Rieger ovat selittdneet kognitiivisilla vinoumilla strukturoitujen sijoitustuot-
teiden suosiota. Heiddn mukaansa kalliiden ja monimutkaisten tuotteiden suosio
ei ole perusteltavissa rationaalisen sijoituspddtoksenteon nikokulmasta: tuotteiden
aikaansaama hyo6ty ei ylitd niihin tyypillisesti liittyvid kuluja. Strukturoituja tuotteita
voidaan kiyttad myos spekulointiin; piensijoittajat saattavat kérsid yli-itsevarmuu-
desta ja uskoa tietdvansd markkinakehityksestd muita enemmaén. Strukturoitujen
tuotteiden suosiota voi selittdd my0s sijoittajien vaikeus arvioida sijoitusten arvoon
vaikuttavien tapahtumien todennikoéisyyttd.*

Kahnemanin ja Tverskyn prospektiteoria on taloustiedettd ja psykologiaa yhdis-
tavd malli kiyttdytymistaloustieteesti. Sen keskitssd on yksilon paitoksenteko
epavarmuuden vallitessa. Prospektiteoria kyseenalaistaa hy6tyteorian mukaisen
odotettavissa olevaan tuottoon ja todenndkoisyyksiin perustuvan péaatoksen-
teon.®® Siind voittojen ja tappioiden ero oletettiin merkityksettomaksi: rahan
menetyksestd johtuva hyodyn lasku oletettiin kokemuksena yhtildiseksi saman-
suuruisen summan voittamisen hyddyn kokemuksen kanssa. Prospektiteorian
mukaan sijoituspaitoksia tehdaén siis odotetun hyddyn teorian aksioomien nou-
dattamisen sijaan pikemminkin heuristisia prosesseja seuraamalla.
Prospektiteorian valossa sijoittaja voi tappion rajaamisen ja varmojen me-
netysten sijaan ottaa lisdriskid paistakseen takaisin lihtétilanteeseen. Teorian
perusteella sijoituspditds altistuu luovutusvaikutukselle, minkd vuoksi sijoittaja
kayttaytyy usein riskid karttaen voittojen suhteen, mutta on riskinottaja tappioi-
den uhatessa. Néin paitoksentekoon liittyy psykologinen tekijd, jolla ei ole yh-
teyttd yrityksen kassavirtoihin. Seuraava kuvio havainnollistaa prospektiteoriaa.

64. Thorsten Hens — Marc Oliver Rieger, Why do Investors Buy Structured Products? EFA 2009
Bergen Meetings Paper 2011, s. 4, 13-20.

65. Ks. Kahneman - Tversky 1979, s. 263-291, jossa odotetun hy6dyn teoriassa voiton hy6ty ar-
vioidaan vertaamalla kahden vaurauden tilan hyétyjen erotusta.
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Arvo (hyéty)

Tappiot Voitot

Kuvio 5. Prospektiteorian hyotyfunktio®.

Kahnemanin ja Tverskyn jatkotutkimuksessa mitattiin niiden paitosten paino-
tuksia, jotka selittivit ihmisten mieltymykset vaatimattomilla rahapanoksilla
pelatuissa uhkapeleissd.*” Tdmin jatkotutkimuksen mukaan pditdsten paino-
tukset ovat vastaavien todennékoisyyksien kanssa identtiset ddripdissa: kum-
pikin on nolla, kun tulos on mahdoton ja kumpikin on 100 prosenttia, kun
tulos on varma. Painotukset kuitenkin poikkeavat jyrkasti todennikoisyyksistd
adripdiden lahelld: epatodennikoisid tapahtumia ylipainotetaan ja todenndkoi-
syysasteikon toisessa padssd ilmi6 on vieldkin huomattavampi. Sijoittajilla on siis
systemaattisella tavalla voimakas taipumus myyd4 mieluummin voitolla olevat
osakkeet ja pitdd kiinni tappiolla olevista, vaikka yrityksen kassavirtaan perus-
tuvat jarkisyyt ohjaisivat sijoituspdétoksid kohti toisenlaisia johtopdatoksia.®®

66. Hyotyfunktiota kuvaa my6s Terrance Odean, Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?
Journal of Finance Vol. 53 1998, s. 1776.

67. Tversky — Kahneman 1992, s. 307-313.

68. Ks. Odean 1998, s. 1775-1798 ja Mark Grinblatt — Matti Keloharju, What makes investors tra-
de? Journal of Finance 2001, s. 589-616. Tutkimukset osoittavat sijoittajien kisittelevan voittoja
ja tappioita eri tavoin. Nollatuoton kohdalla on sijoittajapreferensseissa osakemyyntiharkin-
nassa epdjatkuvuutta: realisointikdyttaytymisen perusteella nollavoitto on selvisti parempi asia
kuin pieni tappio.
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Tappiokammon lisiksi sijoittajilla on havaittu olevan muun muassa taipumus
nihd4 omaa ennakkonikemystdin tukevaa informaatiota®, hyodyntéa jalkivii-
sautta padtosten arvioinnissa” ja syyllistyd laumakayttaytymiseen”.

Jarkevin sijoittajan kisitteen rajoitteista huolimatta silld on erittdin olen-
nainen tehtdvi: kannustinvaikutus. Kun sijoittajan oletetaan toimivan jarkevin
sijoittajan tapaan, asetetaan standardi, jota kohti pdatoksenteossa tulisi pyrkia.
Mikali sdantelyssd oletettaisiin sijoittajien tekevin pditoksensid puutteellisesti
informaatioon tutustuneena ja ymmartdmétti sijoittamisen peruslainalaisuuksia,
sijoittajilla ei olisi oman sijoittajavastuunsa puolesta merkittivid kannustimia
perehtyé annettuihin tietoihin. Toisaalta jarkevi sijoittaja rinnastetaan MAR:n
tapaan “tavalliseen henkil66n”, joten pddtoksenteossa ei voida olla huomioimatta
todellisten ihmisten tdydellisestd rationaalisuudesta poikkeavaa luonnetta.”

4.3. Jarkevien sijoittajien luokittelun tarve

Jarkevisti toimivat sijoittajat voivat hydodyntda hyvin erilaisia kriteereja paa-
toksenteossaan. Vaikka arvopaperimarkkinasdédntelyn yhteydessd puhutaan
jarkevistd sijoittajasta yksikoss, sijoittajien erilaisuuteen viitataan paikoitellen
arvopaperimarkkinoiden sddntelyssd. Erityisen vahvasti timi tulee esiin sijoi-
tuspalveluita koskevassa lainsddddanndssd. Sijoituspalvelulaissa, joka pohjautuu
EU-tasoiseen MiFID II -sadntelyyn”, sijoittajat luokitellaan ei-ammattimaisiin
jaammattimaisiin asiakkaisiin sekd hyvéksyttaviin vastapuoliin. MiFID II -sd4n-
telyssd ei-ammattimaista sijoittajaa tosin kutsutaan yksityissijoittajaksi. Luo-
kittelulla on merkityst4 erityisesti sijoittajansuojan kannalta. Sijoittajansuoja ja
sen mukaiset tiedonantovelvollisuudet ovat vahvimmillaan ei-ammattimaisten
sijoittajien kohdalla.

Ei-ammattimaiset sijoittajatkaan eivit ole homogeeninen ryhma. Heihin voivat kuu-
lua vaikkapa varakas leski, 20-vuotias opiskelija, sijoittamiskokemusta paljon omaava
yritysjohtaja tai pieni perheyritys. Ratkaisukdytiannostikin ilmenee, etti sijoittajan-
suojan vahvuus vaihtelee ei-ammattimaisten sijoittajien keskuudessa. Esimerkiksi
sijoittajan ekonomin koulutus ja kokemus yritystoiminnasta ovat johtaneet asiakkaan

69. Chau Duong - Gioia Pescetto — Daniel Santamaria, How value-glamour investors use financial
information: UK evidence of investors’ confirmation bias. The European Journal of Finance
20(6) 2014, s. 524-549.

70. Ks. esim. Baruch Fischhoff, Hindsight is not equal to Foresight: The Effect of Outcome Knowl-
edge on Judgment Under Uncertainty. Journal of Experimental Psychology: Human Perception
and Performance 1(3) 1975, s. 288-299.

71. Ks. esim. Sushil Bikhchandani - Sunil Sharma, Herd Behavior in Financial Markets: A Review.
IMF Working Paper WP/00/48, 2000. International Monetary Fund.

72. Rose 2016, s. 10, 15.

73. Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi 2014/65/EU tuli sovellettavaksi vuoden 2018 alusta.
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oman selvitysvelvollisuuden tiukentumiseen’ ja asiakkaan korkea ikd puolestaan on
toisinaan tiukentanut sijoitusneuvojan velvollisuuksia”.

Hoppu on jakanut yksityishenkil6t sijoitustoiminnan asiantuntemuksen perus-
teella kolmeen ryhmaén: sijoitustoiminnan asiantuntijoihin, “suureen yleis66n”
ja riskikuluttajiin. Sijoitustoiminnan asiantuntijoilta voidaan Hopun mukaan
edellyttdd sijoitustoiminnan ja arvopaperialan tuntemusta. Suurella yleisoll4 ei
téallaista erityistietdmystd ole. Riskikuluttajilla sijoittajansuojan tarve on erityisen
suuri. Viimeksi mainittuun ryhmién voivat kuulua esimerkiksi vanhukset ja
nuoret.” Asiantuntemuksen tason lisiksi eroja sijoittajien kesken on havaittu eri
sukupuolten valilld. Halko, Kaustia ja Alanko havaitsivat suomalaisista sijoitta-
jista, ettd naiset valttavit riskid miehid enemman. Eroa eivit selittineet edes erot
sijoitustietimyksessi. Ero oli havaittavissa myds finanssialan asiantuntijoiden ja
varakkaiden sijoittajien keskuudessa.””

Systemaattisia eroja eri sijoittajaryhmien kéyttaytymisessd on havaittu infor-
maation tulkinnassakin. My6s Ekholm tutki suomalaisia osakemarkkinoita ja
havaitsi, ettd markkinoille annettu uusi tilinpaatosinformaatio johti eri sijoitta-
jaryhmissd erisuuntaisiin sijoituspaitoksiin. Kotitaloudet, valtiot ja kansainvali-
set organisaatiot myivét sijoituksiaan, kun kohdeyrityksesti saatiin positiivinen
tulosyllitys. Suursijoittajat uutinen sai puolestaan lisddmaén sijoituksiaan. Erot
informaation tulkinnassa saattavat johtua kognitiivista vinoumista. Ekholmin
mukaan yli-itsevarmuutta esiintyy erityisesti kotitaloussijoittajilla, valtioilla ja
kansainvilisilld organisaatioilla. Yhtend selityksend saattaa olla myos epdsym-
metrinen informaatio: suursijoittajilla on yleensd paremmat mahdollisuudet
hankkia tietoa yrityksesta.”

Koska jarkevin sijoittajan standardin keskeisimpéni tavoitteena on toimia
mittapuuna arvopaperimarkkinainformaatiolle, sen tulisi ottaa huomioon si-
joittajien monimuotoisuus. Linin mukaan perinteisen taydellisen rationaalisen
sijoittajan lisaksi jarkevin sijoittajan kategoriaan kuuluisivat myos irrationaaliset
sijoittajat, aktiiviset sijoittajat, varallisuudeltaan ja taloudelliselta tietimykseltdian
ylivertaiset sijoittajat sekd yhteisosijoittajat. Irrationaalisella sijoittajalla Lin ei
viittaa tarkoitukselliseen irrationaalisuuteen, vaan ennen kaikkea rajoittuneen

74. Ahvenanmaan kirdjdoikeus 29.6.2010 10/625.

75. Ks. esim. APL 2/16, jossa kisiteltiin mediahuomiotakin saaneen 77-vuotiaan leskirouvan ta-
pausta. Ks. esim. Helsingin Sanomat 31.3.2017 "Nuukan aviomiehen kuolema paljasti leski-
rouvalle jittiomaisuuden — Nordea tarjosi neuvojaan ja yhtakkid rahat hupenivat”

76. Kari Hoppu, Sijoituspalvelusopimukset. Talentum 2009, s. 68-69.

77. Marja-Liisa Halko — Markku Kaustia — Elias Alanko, The gender effect in risky asset holdings.
Aalto University, School of Economics 2011.

78. Anders Ekholm, Essays on stock market reactions to new information. Swedish School of
Economics and Business Administration. Yliopistopaino 2002, s. 74-77.
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rationaalisuuden mukanaan tuomien kognitiivisten rajoitteiden tunnustami-
seen.”

Koska sédintely on rakennettu keskiarvoisen jarkevén sijoittajan informaa-
tiotarpeille, on vaarana, etteivit erilaiset sijoittajat 16yda etsimainsi tietoa.®
Arvopaperimarkkinaoikeus tunnistaa erilaisten sijoittajien olemassaolon sijoi-
tuspalvelusdintelyssd. Siind sijoittajat on jaettu ryhmiin lahinnd rahoitusmark-
kinakokemuksen ja -asiantuntemuksen perusteella. Sdéntelyn soveltamisessa on
huomioitu muitakin ominaisuuksia, kuten ik, taloudellinen asema ja koulutus.
Sijoittajia on jaoteltu vertikaalisesti kokemattomiin eli enemmin suojaa tarvit-
seviin ja kokeneempiin. Jarkevit sijoittajat eroavat toisistaan kuitenkin myds
horisontaalisesti. Henkil66n ja hdnen asemaansa vaikuttavien tekijéiden varjoon
on jadnyt erilaisten sijoitustavoitteiden ja -strategioiden merkitys. Tavoitteiden
merKkitys on ilmeinen, kun huomioidaan, etti jirkevin sijoittajan standardi mer-
kitsee sijoittajien oletetun paitoksenteon arvioimista.

4.4, Sijoitustavoitteet jarkevien sijoittajien luokittelussa

Sijoituspalvelulaissa esitetyn kolmijaon mukainen sijoittajien luokittelu perus-
tuu erityisesti sijoittajien tiedollisiin ja taloudellisiin resursseihin. Myés Hoppu
pédtyi esittdmédn sijoittajien kolmijakoa nojautuen paljolti sijoittajien erilai-
seen asiantuntemukseen. Jakaessaan sijoittajat sijoitustoiminnan asiantuntijoi-
hin, suureen yleis66n ja riskikuluttajiin hin otti luokitteluun osin myos riskin
ndkokulman.®' Riski tosin tassd liittynee sijoittajaan itseensd liittyvadn riskiin.
Talous- ja rahoitustieteiden teorioiden piireissi sijoittajat on puolestaan jaettu
kolmeen ryhmaéin riskipreferenssein: sijoittajat voivat olla joko riskinottajia,
riskineutraaleja tai riskinkarttajia.

Edeltivissa sijoittajien ryhmittelyissd on paadytty tarkastelemaan sijoittajia
yksittdisen ominaisuuden, kuten asiantuntemuksen tai riskin, nikékulmasta.
Kun pohditaan sijoittajien pdatoksentekoa, asiantuntemus tai riski eivit ole kui-
tenkaan ensimmadiset huomioitavat seikat. Jokaisen sijoituspdat6ksen tulisi aina
pohjautua tietyn sijoitustavoitteen asettamiseen, johon tietamystd, horisonttia ja
riskitasoa peilataan. Viimeksi mainitut ovat alisteisia tavoitteille.** Sijoituspro-
sessia voidaan kuvata Lustigia mukaillen seuraavan kuvion tapaan.

79. Lin 2015, s. 466.

80. Ks. my0s Lin 2015, s. 466.

81. Hoppu 2005, s. 68-69.

82. Ks. esim. SipaL 10:4, jonka mukaan sijoitusneuvonnassa on hankittava riittavit tiedot muun
muassa asiakkaan “sijoitustavoitteista, mukaan lukien riskiraja”. Riskiraja olisi siis sanamuodon
mukaan yksi osa sijoitustavoitetta. Muotoilu vastaa MiFID II -direktiivin 25 artiklaa.
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Mahdallisuudet

saavutiaa tavolte (riski)
Sijoitustavoittesn ja rajoitteiden

asettaminen huamdointi {mim.
sijoitushorisontti]

Sijoitusstrategian
maarittaminen

Kuvio 6. Sijoitusprosessi alkaa tavoitteen asettamisesta.®

Jarkevilld sijoittajalla voidaan olettaa olevan jokin tavoite, johon hin pyrkii,
vaikka rajoittunut rationaalisuus voikin tavoitteeseen paisyé hairitd. Tavoitteet
madrittavit, mitd sijoittaja haluaa saavuttaa. Paatoksentekoprosessi kdynnistyy
siis tavoitteen asettamisella. Riski maarittaa tavoitteen saavuttamisen mahdolli-
suutta. Tavoitteen toteuttamisessa on huomioitava mahdolliset rajoitteet, kuten
sijoittajan asiantuntemustaso ja sijoitushorisontin pituus. Vasta tavoitteen aset-
tamisen jdlkeen voidaan mairittdd strategia, jolla tavoitteeseen pyritdan.®

Vastaavasti Latané toteaa rationaalisen valinnan erilaisten portfolioiden joukosta
edellyttavan kolmivaiheista prosessia. Ensin on péitettiva tavoitteet ja kriteerit port-
foliovalintaan. Seuraavaksi muodostetaan arviot eri paatosvaihtoehtojen todennakai-
sistd lopputulemista. Kolmanneksi muodostetaan portfolio ndiden todennékoéisyys-
arvioiden ja muodostettujen kriteerien perusteella.®

MIFID II -sdintelyssd kiinnitetd4dn huomiota sijoittajien tarpeisiin ja heidén ai-
empaa tismillisempdin ryhmittelyynsd. MiFID II -sddntelyn mukaisessa tuo-
tehallintamenettelyssd sijoituspalveluyrityksen on sddnnoéllisesti tarkasteltava
tarjoamiaan ja markkinoimiaan rahoitusvilineiti ja arvioitava, ovatko ne edel-
leen asiakaskohderyhmin tarpeiden mukaisia. Asiakaskohderyhma on tarkempi
ryhmittely kuin sijoituspalvelulain mukainen asiakkaiden luokittelu. SipaL 7:7:n
mukaan rahoitusvilinekohtainen asiakaskohderyhméi on nimittdin tismennet-
tava kussakin asiakasluokassa. Ei-ammattimaisten sijoittajienkin erilaisuus tulee
muistaa. Sdintely osaltaan korostaa eri sijoittajatyyppien ja heiddn tavoitteidensa
tunnistamista.®

Myos esiteasetuksen (EU 2017/1129) yhteydessd tuodaan esiin tarve mu-
kauttaa informaatiota niin sijoittajien kuin liikkeeseenlaskijoidenkin olosuhteet
huomioiden. Asetuksen johdanto-osassa todetaan, etti esitteeseen siséllytettivid
tietoja tulee mukauttaa ottaen huomioon esitteen tyypin, liikkeeseenlaskijan

83. Yoram Lustig, Multi-Asset Investing. Great Britain, Harriman House Ltd 2013, s. 3-4.

84. Lustig 2013, s. xvii, 3.

85. Henry Allen Latané, Rational Decision-Making in Portfolio Management. The Journal of Fi-
nance 14(3) 1959, s. 429-430, 429.

86. Ks. my6s SipaL 10:7. Sijoitusneuvontaa tarjottaessa asiakkaalle on toimitettava soveltuvuuslau-
sunto, jossa tdsmennetién, millaista neuvontaa on annettu ja miten se vastaa ei-ammattimaisen
asiakkaan tarpeita, tavoitteita ja muita ominaisuuksia.
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luonteen ja olosuhteet, arvopapereiden tyypin seki sen, onko tarjouksen koh-
teena ainoastaan kokeneita sijoittajia. Tyypillisesti esitteet ovat pitkii ja sijoittajan
pédtoksenteon kannalta tarpeellisin informaatio saattaa hukkua muun informaa-
tion joukkoon. Esiteasetuksessa todetaankin, ettei esite saisi sisdltdd sijoittajan
kannalta epéolennaisia tietoja.*”

”Jarkevien sijoittajien” monimuotoisuus voitaisiin huomioida tunnistamalla
ja muodostamalla keskeisimmit sijoitustavoitteiden paaryhmit ja kiytetyt si-
joitusstrategiat. Toisaalta myos arvopaperimarkkinoilla toimivat yritykset eroa-
vat toisistaan tavoitteiltaan: osa yrityksistd pyrkii voimakkaaseen kasvuun, osa
nykyaseman siilyttdmiseen. Erityyppisid sijoitustavoitteita omaavat voivat siksi
nihda yritysten houkuttelevuuden sijoituskohteena - ja olennaisen informaation
- eri tavoin. Kuten tuotehallintamenettelyssd tuodaan esiin, eri sijoituskohteet
soveltuvat eri tarpeisiin ja tavoitteisiin. Tiedonantovelvoitteita voitaisiin siksi
tehokkaimmin punnita huomioiden jarkevien sijoittajien erilaiset sijoitustavoit-
teet ja -strategiat.

Jarkevin sijoittajan standardia hyddynnettiessd on muistettava myos rajoit-
tunut rationaalisuus sekd informaation tulkintaan ja pdatoksentekoon vaikutta-
vien kognitiivisten vinoumien olemassaolo. Markkinatkaan eivit ole tiydellisen
tehokkaat. Informaatiotarvetta mittaavana standardina jarkeva sijoittaja tuleekin
ymmartdd realistisena kuvauksena sijoittajasta.

5. Johtopddtokset

Téssd artikkelissa on tarkasteltu jarkevén sijoittajan standardia sekd pohdittu
sen arviointia ja hyddyntdmistd. Apuvilineind on kaytetty niin juridiikan, ta-
loustieteen, rahoitusteorian kuin kiyttaytymistaloustieteenkin nikoékulmia.
Tarkastelussa eri tieteenalojen yhteiseksi rajapinnaksi on muodostettu yksilon
taloudellinen péatoksentekoprosessi. Artikkelissa on tunnistettu erilaisten ta-
loudellisten paitoksentekijoiden jo olemassa olevia luokitteluja. Naité luokitte-
luita voidaan hy6édyntdd pohdittaessa sijoittajien luokittelun tarvetta arvopape-
rimarkkinaoikeudellisesta nakokulmasta. Luokittelua puolestaan on mahdollista
kayttad jarkevdn sijoittajan standardin soveltamisessa. Huomioiden standardin
laaja-alainen hyddyntdminen informaatiovelvoitteiden téyttimisessd arvopaperi-
markkinoilla sen systematisointipyrkimykset ovat toistaiseksi jaéneet sadntelyssi
ja oikeuskirjallisuudessa vahdisiksi. Jirkevin sijoittajan oletettua paatoksentekoa
on jouduttu pohtimaan ratkaisukéytdnnossa yksittdistapauksittain.

87. Esiteasetus EU 2017/1129, johdantolause 27.
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Systematisoinnin tarkoituksena on tuottaa apuvilineitd tapauskohtaiseen
punnintaan. Matemaattisen tarkkoja malleja jarkevin sijoittajan paatoksenteosta
ja ominaisuuksista ei silti ole mahdollista rakentaa. Seuraavaksi on olennaista
tunnistaa keskeisimmat seikat, joita kdytdnnon padtoksentekijit voivat hyédyn-
t4d arvioidessaan esimerkiksi informaation julkaisuvelvollisuutta.

Sijoittajien erilaisuuden merkitys ilmenee jo sijoituspalvelulain tuotehallin-
tamenettelyssé ja velvollisuudessa luokitella asiakkaat. Sijoittajien erilaisuuden
tunnistaminen ei kuitenkaan systematisointipyrkimyksessa viel4 riitd. On poh-
dittava, minkd suhteen erilaisia jarkevid sijoittajia tulisi ryhmitelld. Artikkelin
johtopidatoksid esitellddn seuraavassa kuviossa.

Jarkeva sijoittaja

larkevien sijoittajien
heterogeenisuus

Jarkevan sijoittajan
ominaisuudet?
Arvopaperimarkkina-
oikeutta lapileikkaava
standardi

"Tavallinen" sijoittaja Sijoitustavoitteet ja -

yltidrationaalisuuden
sijaan
Informaation mittapuu

strategiat
sijoitustoiminnan
lahtokohtana --> jarkevien

sijoittajien ryhmittely

Kognitiiviset vinoumat naiden pohjalta

Kuvio 7. Artikkelin keskeiset tulokset.

Sijoittajat arvottavat yritystd koskevaa informaatiota omien preferenssiensi
mukaisesti ja tekevit padtoksid timin pohjalta. Arvopaperimarkkinoilla si-
joituspddtds perustuu aina yksilon tekemddn valintaan. Sijoittajainformaation
- jonka turvaamiseksi tiedonantovelvollisuudet on sdddetty — perustuminen
keskiarvoiseen jarkevain sijoittajaan on jossain maérin ongelmallista. Sijoittajien
monimuotoisista preferensseistd johtuen erilaisten sijoittajien paatoksentekoaan
varten tarvitsema informaatio on kéytannossi erilaista.
Tiedonantovelvollisuuksien toteuttamisessa ei voida kuitenkaan huomioida
yksittdisten sijoittajien preferensseja. Markkinoilla tiedonantovelvollisuudet koh-
distuvatkin pddasiassa anonyymiin yleiso6n.* Tama ei silti estd huomioimasta

88. Poikkeuksena ovat sijoitusneuvonnan kaltaiset yksillliset palvelut, joissa tiedonantovelvolli-
suus kohdistuu suoraan yksittdiseen asiakkaaseen.
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sijoittajien erilaisuutta, mikili sen tunnistamiselle ja huomioimiselle pystytdan
muodostamaan systemaattisia vilineitd. On mahdollista, ettd esimerkiksi yksit-
tdisen yrityksen poikkeuksellisen sijoitustarinan johdosta sen sijoittajiksi hakeu-
tuu tietyntyyppinen, ominaisuuksiltaan keskiarvoista poikkeava joukko.

Téssd artikkelissa esitimme, ettd jirkevin sijoittajan standardin mukaisessa
arvioinnissa lahtokohtana olisivat sijoittajien erilaiset tavoitteet ja sijoitusstrate-
giat. Sijoittajan paitoksenteko, jota jarkevin sijoittajan standardilla arvioidaan,
kaynnistyy aina tavoitteen madrittelysté — ei esimerkiksi sen médrittelystd, millai-
nen asiantuntemus sijoittajalla on. Muut arvioitavat seikat tulevat pohdittaviksi
vasta tavoitteen madrittimisen jalkeen. Tami voidaan nihda tarkoituksenmukai-
simpana lahtokohtana erilaisten jarkevien sijoittajien kategorisoinnille. Seuraa-
vassa artikkelissamme muodostamme sijoitustavoitteiden ja -strategioiden péa-
ryhmit, joita voidaan hyodyntai jarkevin sijoittajan standardin soveltamisessa.

The many faces of a reasonable investor

MARIKA SALO, D.Sc. (Econ. & Bus. Adm.), Post-doctoral Researcher, University of Vaasa —
JUKKA OKSAHARJU, M.Sc. (Econ & Bus. Adm.), Doctoral Student, University of Vaasa

A reasonable investor is an international and central concept in the securities
market regulation. It is considered as a standard for assessing, for example, the
need to disclose insider information and provide information. It serves as a cri-
terion for what information is essential. What is problematic is that a reasonable
investor has not been defined exhaustively and unambiguously, even though it
is a concept that cuts across the entire securities market. Generally, a reasonable
investor is seen as an average investor. Research from various academic fields,
however, shows that there are in fact different types of investor who have a wide
range of investment strategies — each of which is reasonable in its own sense.
The characteristics of a reasonable investor should be identified because the rea-
sonable investor standard affects the disclosure obligations, according to which
corporate information must be disclosed to the market. Differences between
investors have been taken somewhat into account in the regulation of securities
markets and in legal literature, but this process has not been systematic. In this
article, the existence of different reasonable investor types is presented; in addi-
tion, an explanation is provided as to why the defining of these types should be
based on the investment goals.
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