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Abstract

Modeling policyholder behavior has become increasingly important especially af-
ter Solvency II came into effect on 1 January 2016. One of the main risks concer-
ning policyholder behavior is lapse risk. There exists some amount of empirical
research on policy lapsation, but none of the existing research analyze how po-
licy’s yield affects probability to lapse or surrender. We use contract level data
and proportional hazards model with time varying covariates and clustered stan-
dard errors to estimate how endowment policy’s yield and other characteristics
affect surrender probability. We find that positive yield decreases the probability
to surrender a policy. This inverse disposition effect is especially strong with older
policyholders. The effects of other policy characteristics on surrender probability

are similar as in existing research.
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1 Johdanto

Jo ennen Solvenssi II -direktiivid (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009 /-
138/EY) aktuaarit ovat tiedostaneet, kuinka térkedd on ymméartéa vakuutuksenotta-
jien irtisanomiskayttaytymistd. Vadrin arvioitu irtisanomiskayttaytyminen voi vakuu-
tusyhtion kannalta johtaa taloudellisiin tappioihin. Mekanismeista, kuinka taloudelli-
set tappiot mahdollisesti aiheutuvat, kirjallisuudessa mainitaan mm. haitallinen vali-
koituminen ja likviditeetin puute. Irtisanomiskayttaytymiseen liittyva haitallinen va-
likoituminen tarkoittaa sité, ettd vakuutusyhtion nakokulmasta hyvat riskit irtisano-
vat vakuutuksensa useammin kuin huonot riskit, jolloin vakuutuskanta ajan mittaan
koostuu arvioitua huonommista riskeista. Tall6in vakuutusten riskimaksu ei riita kat-
tamaan korvausmenoa. Massiiviset vakuutusten irtisanomiset puolestaan voivat joh-
taa siihen, ettd vakuutusyhtio voi joutua myymaéan sijoitusomaisuuttaan likviditeetin
puutteen vuoksi alhaiseen hintaan maksaakseen vakuutuksenottajille takaisinostoar-

vot.

[rtisanomiskayttaytymisen ymmaértdminen on korostunut etenkin Solvenssi IT -direktii-
vin myoté, mutta myos Amerikassa on korostettu modernien lahestymistapojen kayt-
tamista irtisanomiskayttaytymisen ymmaéartamiseen ja mallintamiseen. Téssa tutkiel-
massa pyritdan tayttaméaan tutkimuskirjallisuudessa olevaa aukkoa sddstohenkivakuu-
tuksen tuoton vaikutuksesta takaisinostotodennékoisyyteen. Tutkielmassa kiytetaén
sopimuskohtaista aineistoa ja havaintojen tukena esitetdan kayttaytymistaloustieteen

vastaavia havaintoja sekd kdyttaytymistaloustieteen teorioita.

1.1 Irtisanominen ja takaisinosto

Yleisesti kirjallisuudessa, esimeriksi Rantala ja Kivisaari (2014) tai Antila ym. (2008),
takaisinosto tai kokonainen takaisinosto on tapahtuma, jossa vakuutuksenottaja irtisa-
noo sadsto- tai elikevakuutuksen, jolloin hdnen vakuutussaéstot vahennettyna takaisi-
nostosta aiheutuvilla kuluilla palautetaan hénelle. Téta takaisinoston yhteydessa va-

kuutuksenottajalle palautettavaa summaa kutsutaan myos takaisinostoarvoksi.

Osittainen takaisinosto tarkoittaa tapahtumaa, jossa osa siésto- tai elikevakuutuksen
vakuutussadstoista vihennettyna kuluilla palautetaan vakuutuksenottajalle ilman, et-
ta vakuutus paattyy. Seké kokonaisesta etta osittaisesta takaisinostosta kdytetddn myos

termia vakuutussddston nostaminen ja vakuutussiddston osittainen nostaminen.

Solvenssi IT -asetuksessa (komission delegoitu asetus (EU) 2015/35) mééritelldan va-

kuutuksen takaisinosto yleisemmin: Takaisinostolla tarkoitetaan kaikkia tapoja, joilla



vakuutus voidaan irtisanoa kokonaan tai osittain, mukaan luettuina

i) vakuutuksen vapaaehtoinen padttdminen, johon liittyy takaisinostoarvon suori-

tus tai johon ei liity téllaista suoritusta,
ii) vakuutuksenottajan vakuutus- tai jalleenvakuutusyrityksen vaihto,

iii) vakuutuksen paattyminen sen vuoksi, ettd vakuutuksenottaja ei suostu maksa-

maan vakuutusmaksua.

Téassé tutkielmassa takaisinostolla viitataan nimenomaan sdasto- ja eldkevakuutuk-
sen irtisanomiseen ja termilld irtisanominen puolestaan tarkoitetaan yleisesti minka
tahansa vakuutussopimuksen irtisanomista. Takaisinosto-optio on lakiin tai sopimuk-

seen perustuva vakuutuksenottajan oikeus tehdé takaisinosto.

Toinen terminologinen seikka téssa tutkielmassa liittyy siihen puhutaanko irtisanomis-
tai takaisinostotodennakoisyydesta vai irtisanomis- tai takaisinostoasteesta. Irtisano-
misasteella tarkoitetaan yleensa kirjallisuudessa irtisanomisten lukuméérda jaettuna
altistumalla. Toisaalta irtisanomistodennéikdisyys tarkoittaa todennékoisyytté, etté
tarkasteltava vakuutus irtisanotaan. Suurten lukujen lain kaltaisen ajattelun perus-
teella termien irtisanomisaste ja irtisanomistodennédkoisyys kayttdminen sekaisin ei
ole ongelmallista. Viitattaessa kirjallisuuteen, kiytetdén samoja termejéa kuin alkupe-

raisessa artikkelissa.

1.2 Vaatimukset irtisanomiskayttaytymisen mallintamiselle

EU:n valvontaviranomaiset ovat pitdneet vakuutusten irtisanomisesta vakuutusyhtiolle
aiheutuvaa riskid siind maarin merkittavané, ettd vakavaraisuuspddomavaatimuksen
(SCR) laskennan standardikaavassa on seké vahinko- ettd henkivakuutusosiossa omat

riskiosiot irtisanomisriskille! (komission delegoitu asetus (EU) 2015/35).

My6s vakuutusteknisen vastuuvelan laskennassa on huomioitava, milld todennakéi-
syydelld vakuutuksenottajat kiyttavat vakuutuksiin liittyvia takaisinosto- tai irtisa-
nomisoptioita (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY). Solvens-
si II -asetuksessa vaatimusta on tarkennettu siten, ettd maéaritettdessi todennikoi-
syyttd vakuutuksen takaisinosto- tai irtisanomisoption kayttamiselle on otettava huo-

mioon

a) se, kuinka hyodyllistd optioiden kdyttdminen oli ja tulee olemaan vakuutukse-

nottajille option kiyttdmisen aikaisissa olosuhteissa,

Inimetty raukeamisriskiksi, vaikka asetuksessa ei ole méaéritelty raukeamista



b) menneiden ja tulevien taloustilanteiden vaikutus,
¢) menneiden ja tulevien johdon toimenpiteiden vaikutus,

d) kaikki muut olosuhteet, jotka todennékoisesti vaikuttavat vakuutuksenottajien

paatoksiin kiayttaa optioita.

Todennékoisyyden katsotaan olevan riippumaton a-d alakohdassa mainituista teki-

joistd ainoastaan silloin, kun téllaiselle oletukselle on empiirista néyttod (komission
delegoitu asetus (EU) 2015/35).

Amerikan aktuaariyhdistys on laatinut kattavan raportin Li ym. (2014), jossa tarkas-
tellaan, kuinka amerikkalaiset henkivakuutusyhtiot mallintavat vakuutuksenottajien
kiyttaytymistd. Raportissa muun muassa mainitaan, ettd amerikkalaiset henkivakuu-
tusyhtiot kiyttivit henkivakuutuksissa melko harvoin dynaamisia oletuksia? vakuu-
tuksenottajien kayttaytymisen mallintamisessa. Esimerkiksi takaisinostojen mallinta-
misessa dynaamisia oletuksia kiyttiaa vakuutusyhtioistéa 20 % — 50 % tuotetyypista riip-
puen. Li ym. (2014) ehdottavat, ettd yhtiot kiyttéisivit enemmén dynaamisia oletuksia
ja perustelisivat ne kiyttaytymisen taloustieteen malleilla, kuitenkin ottaen huomioon
mallien mahdollisesti liiallisen monimutkaisuuden. Raportin myos kehotetaan yhtioi-
ta siirtyméaan kayttamaan mallintamisessa enemmén mikrotason lahestymistapaa seké
rajoittaa oletuksia vakuutuksenottajien rationaalisuudesta ja lisatd ymmartamystaan

vakuutuksenottajien kiyttaytymiseen liittyvista tekjoista.

2 Aikaisemmat irtisanomiskayttaytymiseen liittyvat

tutkimustulokset

Vakuutusten irtisanomisista ja takaisinostoista on tehty lukuisia empiirisia ja teoreetti-
sia tutkimuksia. Esimerkiksi Eling ja Kochanski (2012) mainitsevat kyseisesté aiheesta
44 teoreettista tutkimusta, joista suurin osa on tehty 2000-luvulla. Teoreettiset tut-
kimukset liittyvat paaséaantoisesti takaisinosto-option hinnoitteluun seké optimaalisen
takaisinostohetken loytdmiseen vakuutuksissa, joihin useimmiten liittyy raja, jonka
alle vakuutuksen takaisinostoarvo ei voi laskea®. Télloin tilanne vastaa pitkilti ame-

rikkalaisen option hinnoittelua sekd optimaalisen pyséytyshetken l0ytamistd. Osassa

2Staattisella oletuksella tai muuttujalla tarkoitetaan jotain determinististi tekijii, kuten vakuu-
tuksenottajan ikdd tai sukupuolta. Dynaamisella oletuksella tai muuttujalla puolestaan tarkoitetaan
jotain satunnaista tekijaé, kuten yhtion tarjoamaa lisdetua tai kilpailevan vakuutusyhtion tarjoamaa
lisdetua.

3Guaranteed benefits -vakuutukset



teoreettisista tutkimuksista tarkastellaan myos vakuutuksenottajien optimaalisen ta-

kaisinostokayttaytymisen vaikutuksia vakuutusyhtion taloudelliseen asemaan.

Vakuutusten irtisanomisiin ja takaisinostoihin liittyva empiirinen tutkimus ei ole yhta
laajaa kuin teoreettinen tutkimus. Eling ja Kochanski (2012) kdy lapi tutkimukses-
saan 12 empiiristd irtisanomisiin liittyvaa artikkelia. Téassa tutkielmassa kiydéaan lapi
nama artikkelit sekd uusimmat aiheesta julkaistut tutkimusartikkelit. Lukijan on hyva
huomata, ettd tutkimukset on tehty eri aikoina eri maissa kiyttéden erityyppisia ai-
neistoja sekd menetelmia. Tama johtaa siihen, ettd tutkimustulokset eivét ole suoraan
vertailukelpoisia, mutta joitain yhtenevaisyyksia tulosten perusteella voidaan havaita.
Irtisanomiskayttaytymiseen liittyva empiirinen tutkimus voidaan jakaa kahteen osaan,
joista toinen noudattaa makrotason ja toinen mikrotason lahestymistapaa. Koska téassé
tutkielmassa noudatetaan mikrotason lahestymistapaa, keskitytdan myos kirjallisuus-

katsauksessa mikrotason lahestymistapaa noudattavien artikkelien tarkasteluun.

2.1 Makrotason lahestymistapaa kayttavat tutkimukset

Makrotason lihestymistavassa pyritdéin selittdmésn irtisanomisasteita? erilaisilla mak-
rotaloustieteen muuttujilla, kuten tyottomyydelld, korkotasolla tai bruttokansantuot-
teen kasvulla. Niissi artikkeleissa usein pyrité#n 16ytimiin niyttod korkohypoteesille®
ja hitévarahypoteesille®. Korkohypoteesin eli IRH:n mukaan yleinen korkotason nousu
johtaa irtisanomisasteen kasvamiseen ja vakuutuksen sisdisen koron nousu johtaa irti-
sanomisasteen pienemiseen. Joissain tutkimuksissa, (esim. Kim (2005a)), on tutkittu
yleisen korkotason ja vakuutuksen sisdisen koron erotuksen vaikutusta irtisanomisas-
teeseen, joka sekin on erds muoto IRH:sta. Yksinkertainen selitys IRH:lle on, ettd kun
yleinen korkotaso nousee suhteessa vakuutuksen siséiseen korkoon, voi vakuutuksenot-
taja saada muista sijoituskohteista parempaa tuottoa kuin omistamastaan vakuutuk-
sesta. Hatdvarahypoteesin eli EFH:n perusteella puolestaan kotitalouksien tulotason
lasku johtaa suurempaan irtisanomisasteeseen. Joissain artikkeleissa tulotason laskun
sijaan puhutaan varallisuuden laskusta. Intuitiivinen selitys EFH:lle on, ettd tulota-
son laskiessa kotitaloudet joutuvat realisoimaan sijoitusvarallisuuttaan tai karsimaan

kulujaan sailyttadkseen tarpeellisen kulutuksen tason.

EFH:n ja IRH:n paikkansapitavyydesta seka irtisanomisiin vaikuttavista muista muut-
tujista on aikaisemmassa tutkimuksessa hyvin vaihtelevaa nayttoa (liitteen taulukko
6). IRH:ta tukevia tuloksia ovat esittdneet Kuo ym. (2003), Kim (2005a), Kim (2005b)

1Yleensi irtisanomisasteet ovat esimerkiksi yhtio- tai maakohtaisia, mutta esim. Kim (2005a)
kayttéaa lahes sopimuskohtaista aineistoa.

SEnglanninkielinen termi on Interest Rate Hypothesis, ja kirjallisuudessa puhutaan IRH:sta

6Englanninkielinen termi on Emergency Fund Hypothesis ja kirjallisuudessa puhutaan EFH:sta
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ja Cox ja Lin (2006), joista on hyva huomata, etta kaksi viimeksi mainittua tutkimusta
on tehty samalla aineistolla. Toisaalta tuloksia, jotka eivit tue IRH:ta ovat esittdneet
Kiesenbauer (2013), Outreville (1990) ja Dar ja Dodds (1989). EFH:n osalta tutkimus-
tulokset ovat enemmaén linjassa keskendén. Ainoastaan Kiesenbauer (2013) 10ytaa ta-
kuutuottoisten vakuutusten osalta EFH:n vastaista kiyttaytymistd, kun taas EFH:ta

tukevia tuloksia esitetdan kahdeksassa artikkelissa.

2.2 Mikrotason lahestymistapaa kayttavat tutkimukset

Mikrotason lihestymistavassa tarkastellaan sopimuskohtaisesti’ tai kotitalouskohtai-
sesti irtisanomiseen tai takaisinostoon vaikuttavia tekijoita, kuten esimerkiksi vakuu-
tuksenottajan ikda, sukupuolta tai vakuuutuksen ikééd. Aineistot ovat periisin vakuu-
tusyhtioilta tai kyselytutkimuksista. Vakuutusyhtiolta peréisin olevat sopimuskohtais-
ten aineistojen etu on, ettd niissd on suuret otoskoot ja niiden avulla voidaan tehda
tarkkoja padtelmia edelld mainittujen muuttujien vaikutuksesta irtisanomistodenna-
koisyyteen. Kyselytutkimuksista saatujen aineistojen heikkoutena on, ettd niissa ei
tarkemmin erotella henkivakuutukseen liittyvia tietoja tai edes tuotetyyppia. Toisaal-
ta kyselytutkimusten avulla saadaan tutkittua kotitalouksien sosioekonomisen aseman

seka kayttaytymisen vaikutusta irtisanomistodennakoisyyteen.

2.2.1 Sopimusaineistoon perustuvat tutkimukset

Ensimmaéisessi mikrotason ldhestymistavan tutkimuksessa Renshaw ja Haberman (1986)
kiytettéavat seitsemén skotlantilaisen vakuutusyhtion aineistoa ja estimoivat vakuutus-
ten irtisanomisia kiayttden GLM:44 sekd muuttujina vakuutuksenottajan ikdé, vakuu-
tuksen ikdd, yhtiota seka tuotetyyppid. He havaitsevat, ettd vakuutetun idn kasvaessa
irtisanomistodennékoisyys kasvaa ja vakuutuksen idn kasvaessa irtisanomistodenna-

koisyys pienenee. Vaikutukset vaihtelevat tuotetyypeittain.

Kagraoka (2005) kéyttdéd tutkimuksessaan japanilaista tapaturmavakuutusaineistoa.
Hén estimoi vakuutuksenottajan iédn ja sukupuolen seka tyottomyysasteen muutoksen
vaikutusta irtisanomisasteisiin. Han havaitsee, ettéd tyottomyysasteen kasvu kasvattaa
irtisanomisia, eli EFH saa tukea. Vakuutuksenottajan idn kasvaessa irtisanomisaste
pienenee, suurinta ikdluokkaa (55 — 65 -vuotiaat) lukuunottamatta. Naisten irtisa-
nomisaste on pienempi kuin miehilld. Cerchiara ym. (2009) havaitsee suurella italai-

sella henkivakuutusaineistolla, ettd takaisinostoaste pienenee idn kasvaessa, suurinta

Taineisto on yleens# aggregoitu esimerkiksi ifin ja sukupuolen sekd muiden erottelevien muuttuvien

suhteen homogeenisiksi ryhmiksi laskentatehon vuoksi



ikdluokkaa (yli 80-vuotiaat) lukuun ottamatta, jossa takaisinostoaste kasvaa. Takaisi-
nostoaste pienenee myos huomattavasti yli 10 vuotta vanhoille vakuutuksille. Milhaud
ym. (2011) huomaavat espanjalaisella henkivakuutusaineistolla, ettd vakuutuksenotta-

jan idn sekd vakuutuksen idn kasvu johtavat alhaisempaan irtisanomisasteeseen.

Pinquet ym. (2011) tutkivat irtisanomisia riskihenkivakuutuksissa, jotka sisdltavét
henkivakuutuksen, sairausvakuutuksen ja pitkdaikaisen hoidon vakuutuksen. He ha-
vaitsevat haitallista valikoitumista otoksessaan: ne vakuutukset, joissa vakuutetut ovat
terveempid, irtisanotaan todennikéisemmin. Eling ja Kiesenbauer (2013) kiyttavit va-
kuutuksenottajien irtisanomiskayttaytymista selvittavassa tutkimuksessaan yli miljoo-
nan vakuutussopimuksen saksalaista aineistoa. Vastaavasti kuin aiemmissa tutkimuk-
sissa, miehilld on suurempi irtisanomistodenndkoisyys kuin naisilla. Vakuutuksenot-
tajan idn sekd vakuutuksen idn kasvaessa irtisanomistodennakoisyys pienenee. Liséksi
erds heiddn tutkimustulos on, ettd jatkuvamaksuisissa vakuutuksissa irtisanomisto-

dennékoisyys on 90% suurempi kuin kertamaksuisissa vakuutuksissa.

Knoller ym. (2011) keskittyvét tutkimaan takaisinosto-option arvon vaikutusta takai-
sinostotodennékoisyyteen sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa, joissa on taatut edut.
Tutkijat huomaavat vakuutuksenottajien kdyttaytyvan jossain maarin rationaalisesti:
takaisinostoaste kasvaa takaisinosto-option arvon kasvaessa eli takaisinostoarvon pu-

dotessa suhteessa takuusummaan.

2.2.2 Kyselytutkimuksiin perustuvat tutkimukset

Fier ja Liebenberg (2013) kiyttaviat Michiganin yliopiston kyselytutkimuksen Health
and Retirement Study paneeliaineistoa, joka keradtédan joka toinen vuosi kyselytutki-
mukseen osallistuvilta kotitalouksilta ja sisdltda lukuisia kotitalouksien taloudellise-
ta tilaa kuvaavia muuttujia. Otoksessa on kotitalouksia, jotka ovat jossain vaiheessa
kyselytutkimukseen osallistuessaan omistaneet henkivakuutuksen. Myos téssé tutki-
muksessa havaitaan, ettd nuoremmat vakuutuksenottajat irtisanovat vakuutuksensa
useammin kuin vanhat, etenkin tulotason laskiessa. Sosioekonomisista muuttujista ko-
titalouden alhaisempi tulotaso, korkeampi velkaantumisaste, eldkéityminen ja parempi
koulutustaso kasvattavat irtisanomistodennékoisyyttéa, kun taas tydeldméssa oleminen

pienentéd irtisanomistodennakoisyytta.

Mielenkiintoisen lisén irtisanomisten empiiriseen tutkimukseen tuovat Mulholland ja
Finke (2014) tutkiessaan kognitiivisen kyvykkyyden (ts. dlykkyyden) vaikutusta hen-
kivakuutuksen irtisanomistodennékoisyyteen kiyttaen samasta Health and Retirement
Study -tutkimuksesta saatua aineistoa vuosilta 2008 — 2010. He havaitsevat, etti pa-

rempi muisti ja etenkin laskutaito johtavat suurempaan todennékoisyyteen irtisanoa



henkivakuutus.

Nolte ja Schneider (2015) pyrkivit syventdméaén tutkimuksessaan syventdméaén EFH:n
ymmaérrysta. Tutkimuksen aineisto on peraisin saksalaisesta SAVE-kyselytutkimuksesta
ja otos kasittaa tiedot vuosina 2005 — 2010 kyselyyn vastanneista kotitalouksista. Nolte
ja Schneider huomaavat, etté sijoittajien tulotason tippuessa vakuutuksenottajat saat-
tavat irtisanoa henkivakuutuksensa, vaikka heilla olisi muita likvidejé varoja kaytet-
tavissé ja henkivakuutuksen irtisanominen ei ole rationaalista irtisanomiskulun tai va-
kuutusmaksujen etupainotteisuuden vuoksi. Yksityiskohtaisempi analyysi osoittaa, et-
ta vakuutuksenottajan taloudellinen ymmarrys pienentéa irtisanomistodennékoisyytta
normaalitilanteessa. Negatiivisen tuloshokin kérsineilld vakuutuksenottajilla taloudel-
linen sivistys ei vaikuta irtisanomistodennédkéisyyteen, mutta sijoitusneuvojen saami-
nen pienentad huomattavasti irtisanomistodennakéisyytta. Nolte ja Schneider paatte-
levét, ettéd taloudellinen ymmaérrys ja sijoitusneuvojen saaminen taydentavit toisiaan,
silla korkeampi taloudellinen ymmaérrys pienentéa irtisanomisastetta eniten vakuutuk-

senottajilla, jotka saavat sijoitusneuvoja.

Tulokset vakuutuksenottajan sukupuolen ja vakuutussopimuksen idn vaikutuksesta ir-
tisanomistodennékoisyyteen ovat melko yhtenevi (taulukot 1 ja 2). Miehet irtisanovat
vakuutuksensa todennékoisemmin kuin naiset neljassé tutkimuksessa ja kahdessa tut-
kimuksessa ero irtisanomistodennéakoisyyksissa ei miesten ja naisten vélilla ole tilastol-
lisesti merkitseva. Seitseméssd tutkimuksessa on tutkittu vakuutuksen idn vaikutusta
irtisanomistodennékoisyyteen ja niistd jokaisessa on havaittu irtisanomistodennakoi-

syyden pienenevin vakuutuksen idn kasvaessa®.

Muilta osin tutkimustuloksissa voi olla suuriakin eroja. Eroja tutkimustuloksissa ai-
heuttavat erilaiset aineistot ja tilastolliset menetelmét. Aineistot ovat perdisin eri mais-
ta ja eri ajanjaksoilta. On hyvin mahdollista, etté irtisanomiskiyttaytyminen on eri-
laista eri maiden ja ajanjaksojen valilla esimerkiksi eroavan lainsdddannon tai sosiaa-
liturvan seurauksena. My0Os aineistojen tarkkuudessa on suuria eroja. Tutkimuksissa

on kiytetty

e yhtis- tai toimialakohtaisia irtisanomisasteita, esim. Dar ja Dodds (1989) ja Kie-
senbauer (2013),

e sopimuskohtaista aineistoa’, esim. Renshaw ja Haberman (1986) ja Milhaud ym.
(2011),

e kyselytutkimuksista saatua aineistoa, esim. Fier ja Liebenberg (2013).

8Sopimuksen iin suhteen portaittain muuttuva takaisinostopalkkio/irtisanomispalkkio voi vaikut-
taa irtisanomistodennékoisyyteen
9Vaikka tutkimuksissa olisi sopimuskohtaista aineistoa, on se usein ryhmitelty
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Tamaéan lisaksi tutkimuksissa on kdytetty hyvin erilaisia tuotteita ja osassa tutkimuk-
sista analyysit on tehty erottelematta henkivakuutuksen tuotetyyppid. Osassa tutki-
muksista puolestaan tuotetyyppi on selittdviana tekijané ja osassa analyysit on tehty
erikseen eri tuotetyypeille. Henkivakuutus on laaja késite ja irtisanomiskayttaytymi-
nen on erilaista erityyppisilla tuotteilla, kuten eldkevakuutuksilla, sadstovakuutuksilla

tai riskihenkivakuutuksilla, kuten kuudessa tutkmuksessa huomataankin.

3 Luovutusvaikutus

Luovutusvaikutus (disposition effect) on kiiyttaytymisen taloustieteen termi, jolla vii-
tataan tilanteeseen, jossa sijoittajat myyvét herkésti voitolla olevia sijoituksiaan ja séi-
lyttavéit tappiolla olevia sijoituksiaan. Luovutusvaikutusta on tutkittu paljon ja sen on
havaittu toteutuvan hyvin sdannollisesti sijoittajien paédtoksenteossa. Luovutusvaiku-
tusta voidaan usein pitdéd eparationaalisena kiyttaytymisend, koska mikéli sijoittajille
tulee tarve realisoida sijoituksiaan, kannattaa hédnen realisoida tappiolla olevia sijoi-
tuksiaan saadakseen verohyodyn Kaustia (2009). Adrimméinen ja teoreettinen tilanne
olisi se, ettéd sijoitusten tulevia tuottoja ei voida pééatella historiallisesta kehitykses-
ta eika sijoituksiin liity kaupankiyntikustannuksia. Télloin sijoittajan kannattaisi aina
realisoida vithinkin tappiolla olevat sijoitukset saadakseen verohyodyn!? (Shefrin ja
Statman, 1985).

Shefrin ja Statman (1985) esittelevit kaksi eri teoriaa, prospektiteorian ja mentaali-
kirjanpidon, jotka yhdistdmélld luovutusvaikutus voidaan selittidi!l. Prospektiteorian
perusteella voidaan selittdd, kuinka sijoittaja myy mieluummin voitolla olevan sijoi-
tuskohteensa saadakseen varman positiivisen tuoton kuin pitéda sijoituskohteen ja ot-
taa riskin saada pienempi tai suurempi tuotto. Toisaalta prospektiteorialla voidaan
selittdd, ettd samainen sijoittaja pitdd mieluummin tappiolla olevan sijoituskohteen-
sa kantaen néin sijoitusriskin kuin realisoi negatiivisen tuoton. Mikali prospektiteori-
aa sovelletaan sijoittajan koko sijoitussalkkuun, voi rationaalinen sijoittaja kuitenkin
myyda tappiolla olevan sijoituskohteensa ja ostaa markkinoilta vastaavan sijoituskoh-
teen saaden néin verohyodyn. Jos tatd ilmiota ei havaita, tarvitaan Shefrinin ja Stat-
manin mukaan luovutusvaikutuksen selittdmiseen teoria mentaalikirjanpidosta, jonka

on kehittanyt Thaler (1985). Yksinkertaistaen, mentaalikirjanpidon mukaan sijoittaja

0tappiot voidaan vihentéd padomatulojen verotuksessa tai veroetu voidaan siirtds alijgamahyvi-
tyksend omaan tai puolison tuloverotukseen

HShefrin ja Statman (1985) esittiiviit nelji teoriaa tai ajatusta, joiden avulla luovutusvaikutus voi-
daan selittdéd. Nama teoriat ja ajatukset ovat prospektiteoria, mentaalikirjanpito, ylpeyden tavoittelu
ja katumuksen vilttely seké itsekuri. Kuitenkin kaksi viimeistd on l&hinné vain ajatuksia eikd niita
kasitella artikkelissa niin tarkasti kuin kahta edeltévaa teoriaa.



erittelee mielessdaén sijoituskohteet omiin lokeroihinsa, joita kyseisessa teoriassa kut-
sutaan tileiksi. Mikali sijoittaja soveltaa kuhunkin tiliin prospektiteorian ennustamaa

kiytosta, johtaa se havaittuun sijoittajien kiyttaytymiseen.

Odean (1998) on kirjoittanut luovutusvaikutuksesta toisen merkittavén tutkimusar-
tikkelin, jossa han kuvaa yksinkertaisen menetelmén luovutusvaikutuksen mittaami-
seksi ja soveltaa sitd 10 000 arvo-osuustilin tietoihin vuosilta 1987 — 1993. Aineiston
analysointi osoittaa, ettd keskimaarin 14.8 % voitolla olevista osakkeista myydaan,
mutta ainoastaan 9.8 % tappiolla olevista osakkeista myydéén ja ero on tilastollisesti
merkitsevi (t-arvo = -35). Liséksi Odean (1998) havaitsee, ettéd joulukuussa tapahtuu
painvastoin: keskiméaérin 10.8 % positiivisen tuoton omaavista osakkeista myydaan ja
12.8 % tappiolla olevista osakkeista myydaéan. Ero on tassikin tapauksessa tilastolli-
sesti merkitsevd (t-arvo = 4.3). Kaustia (2009) mukaan ilmio liittyy Shefrin ja Stat-
man (1985) mainintaan itsekurista: joulukuussa luovutusvaikutuksen pitéisi olla hei-
kompi, koska verovuoden lopun ldhentyesséa sijoittajat ymmartéavat konkreettisemmin
tappiolla olevien osakkeiden myynnistd saatavan verohyodyn. Odean (1998) onnistuu
my6s sulkemaan pois useita sijoittajan kannalta rationaalisia kiyttaytymismalleja, jot-
ka voisivat johtaa luovutusvaikutuksen kaltaisiin havaintoihin. Téllainen rationaalinen
kayttaytymismalli on esimerkiksi tilanne, jossa sijoittaja myy osan reilusti voitollisesta
osakeomistuksestaan, jotta hén voi hajauttaa sijoitussalkkunsa paremmin. Toinen esi-
merkki on tilanne, jossa sijoittajalla on erityista tietoa, ettd hédnen tappiollinen sijoitus

tuottaa paremmin kuin h&nen voitollinen sijoitus.

Grinblatt ja Keloharju (2001) tutkivat osakesijoittajien myynti- ja ostokdyttéytymis-
ta, myos luovutusvaikutusta, kiyttden aineistonaan kaikkien suomalaisten sijoittajien
osakkeiden omistus- ja kaupankiyntitietoja aikavililtd 27.12.1994 — 10.1.1997'2. Tu-
losten mukaan positiivinen viimeisen péaivian tuotto kasvattaa selvésti todennékoisyyt-
td myyda osake. Tuoton vaikutus myyntitodennékoisyyteen halvenee ajan kuluessa,
esimerkiksi yhden kuukauden viiveelld laskettu yhden kuukauden tuotto ei ole enaa
tilastollisesti merkitseva tekija osakkeen myynnin selittamisessa. Lisdksi osakkeen ne-
gatiivinen tuotto ostohetkeen verrattuna eli negatiivinen pddoman tuotto pienentéé
myynnin todennakoisyyttd. Nama kaksi havaintoa yhdessd antavat vahvan néyton
luovutusvaikutuksen olemassa ololle. Liséksi he tekevat tarkedn huomion siitd, etté
luovutusvaikutus liittyy pikemminkin sijoittajien haluun realisoida voitto ja halutto-
muuteen realisoida tappio, kuin siihen, etta sijoittajat ajattelisivat negatiivisen tuoton

ennustavan tulevaa positiivista tuottoa tai painvastoin'?.

12 Aineiston lihde on suomalaisten osakkeiden keskusrekisteri Finnish Central Securities Depository
3Huomaa, ettd tidmi on erilainen ja hienovaraisempi havainto kuin Odean (1998) havainto tap-
piollisen sijoituksen paremmasta tulevasta tuotosta. Vaikka tappiolliset sijoitukset eivét tuottaisikaan
paremmin tulevaisuudessa, kuten Odean havaitsee, se ei tarkoita, etteiko sijoittajat voisi mielessaén
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Rahastosijoittamisessa luovutusvaikutuksen olemassaolo on kyseenalaisempaa. Calvet
ym. (2009) tutkivat ruotsalaisten sijoittajien kéyttaytymistd kaikki ruotsalaiset ko-
titaloudet (4.8 miljoonaa) kisittévilld aineistolla vuosilta 1999 — 2002. Aineistossa
on tarkasti eritelty kunkin kotitalouden sijoitusomaisuus verovuoden loppuhetkellé.
Tutkimuksessa selvitetdéan, kuinka osakkeiden, rahastojen ja niiden yhdistetty tuotto
vaikuttavat myyntitodennakoisyyteen. Tulos on, ettd mikali osakkeiden tuotto kasvaa,
kasvaa todennékoisyys myyda osakkeet huomattavasti ja vaikutus on tilastollisesti mer-
kitsevé (t-arvo 13.20). Sijoittajilla havaitaan siis selvéisti luovutusvaikutuksen kaltaista
kiyttaytymista osakkeiden osalta. Toisaalta rahastojen osalta vastaavaa vaikutusta ei
havaita. Rahastojen positiivinen tuotto ei kasvata tilastollisesti merkitsevasti rahas-
tojen lunastusten todennékoisyytté (t-arvo = 1.67). Itse asiassa rahaston negatiivisen

tuoton vaikutus rahastojen lunastamiseen on tilastollisesti merkitseviampi (t-arvo =
2.24).

Ivkovic ja Weisbenner (2009) tutkivat rahastojen lunastamista yksikohtaisemmalla
aineistolla. Heilld on tiedot vuosilta 1991 — 1996 noin 32 300 kotitalouden arvo-
osuustileista, jotka ovat kyseiselld ajanjaksolla sisdltdneet ainakin yhta rahastoa. Ivko-
vic ja Weisbenner (2009) jaottelevat aineistonsa arvo-osuustilin tyypin mukaan. Osas-
sa arvo-osuustileistd verotus tapahtuu arvo-osuustililla olevien arvopapereiden myyn-
tihetkelld ja osassa viivistetystil*. He testaavat Proportional Hazards-mallilla, kuinka
rahaston NAV (Net Asset Value) tuotto vaikuttaa verotettavan tilin rahasto-osuuksien
lunastamiseen. Heidén tulos on, ettd rahaston negatiivinen tuotto kasvattaa sijoittajan
todennékoisyytta lunastaa verotettavan tilin rahasto-osuudet. Toisaalta viivastetysti
verotettavalla arvo-osuustililli rahaston negatiivinen tuotto ei vaikuta tilastollisesti
merkitsevisti lunastamistodennakoisyyteen. Tutkijat paattelevit, ettéd rahastosijoitta-
jat ovat siind médrin rationaalisia, ettd myyvat tappiollisia rahasto-osuuksiaan saata-

van verohyodyn vuoksi.

4 Aineisto ja menetelmat

Aineistona on otos suomalaisen henkivakuutusyhtion sdastohenkivakuutuskannasta.
Riskinhenkivakuutukset on jétetty tarkastelun ulkopuolelle, koska tutkielmassa ha-
lutaan keskittyd yhden tuotetyypin irtisanomisten syvallisempéadn ymmartamiseen.

Myos vapaaehtoiset elakevakuutukset on jatetty tarkastelusta pois, koska niiden ta-

uskoa niin. Grinblatt ja Keloharju (2001) havaitsevat, etté sijoittajat eivit vilttamétta edes usko nega-
tiivisen ennustavan tulevaa positiivista tuottoa, vaan luovutusvaikutus liittyy pikemminkin Shefrinin
luettelemiin syihin.

HMtaxable account, tax-deferred account
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kaisinostomahdollisuudet ovat rajoitettuja. Vanhemmissa vapaaehtoisissa elakevakuu-
tuksissa ei ole ehké lainkaan takaisinostomahdollisuutta ja uudemmissakin takaisinosto
on sallittu péddasiassa vain harvoissa tapauksissa, kuten tyottomyyden, pysyvin tyo-
kyvyttomyyden tai avioeron sattuessa. Ajatuksena vapaaehtoisissa eldkevakuutuksissa
onkin, ettd peruste takaisinostolle on syntynyt vakuutuksenottajan tahtomatta (An-
tila ym., 2008). Siten vapaaehtoisten eldkevakuutusten seké sddstohenkivakuutusten
takaisinostojen syyt voivat erota paljonkin toisistaan. Aineistossa on yhteensé noin 20
000 sopimuksesta, joista on havainnot kvartaaleittain aikavélilla 30.6.2007 — 30.6.2016.
Kaikki sopimukset eivit ole koko aikavélid voimassa, vaan ovat saattaneet alkaa tai
paattya kesken havaintoperiodin. Pieni osa sopimuksista on alkanut ennen 30.6.2007.
Sopimuskohtaisia havaintoja kvartaaleittain on yhteensa noin 300 000, joten sopimus-
vuosia aineistossa on noin 75 000. Takaisinostoja tarkasteltavassa otoksessa on noin
2000 kappaletta.

Takaisinostojen mallintamiseen kaytettavat muuttujat voidaan jakaa vakuutuksenot-
tajaan liittyviin muuttujiin, vakuutukseen liittyviin muuttujiin ja muihin muuttujiin.
Vakuutuksenottajaan liittyvid muuttujia ovat vakuutuksenottajan ikd (AGE) ja va-

kuutuksenottajan sukupuoli (SEX).
Vakuutukseen liittyvid muuttujia ovat

e POS.RETURN, dummy-muuttuja, joka ilmaisee onko vakuutuksen tuotto koko

sopimusajalta positiivinen vai negatiivinen.
e AGE.C, sopimuksen iké.

e TRAD, dummy-muuttuja, joka ilmaisee onko vakuutus takuutuottoinen vai si-

joitussidonnainen.
e BASERATE, takuukoron suuruus.
e SAVINGS, vakuutussidéstojen méara.

e SURRFEE, takaisinostokulun suuruus, joka ilmoitetaan prosentteina vakuutus-

saastosta.

Sopimuksissa takaisinostokulu alenee vuosittain sopimuksen idn kasvaessa. Kun so-
pimus on ollut yli 3 vuotta voimassa ei takaisinostokulua peritd. Muita analyyseissa
kiytettavia muuttujia ovat kalenterivuosi (YEAR) ja kvartaali (QUARTER).

Muuttujat AGE ja SAVINGS on skaalattu uudestaan ennen mallin sovittamista, jot-
ta kertoimien estimaatit ovat samaa suuruusluokkaa. Muuttuja AGE on vakuutuk-
senottajan ikd kymmenissd vuosissa ja muuttuja SAVINGS on vakuutuksen sédstot

kymmenissa tuhansissa euroissa.

12



Koska vakuutuksissa voi olla saastot seka takuutuottoisessa etta sijoitussidonnaisessa
osassa, on sopimus maéritelty takuutuottoiseksi, jos yli puolet sen séddstoistda on ta-
kuutuottoisessa osassa. Téméan madritelméan vaikutusta tuloksiin on arvioitu liitteen
taulukossa 5. Taulukon 5 mallissa 7 on vain havainnot, joissa koko sdéstd on joko
takuutuottoisessa tai sijoitussidonnaisessa osassa. Otoskoko pienenee tdmén seurauk-
sena 16 % normaalista otoskoosta. Mallissa 8 kiytetain TRAD-muuttujana takuu-
tuottoisten séédstojen suhdetta kokonaissaéstoihin, jolloin TRAD-muuttuja saa arvot
valilta [0,1]. Kumpikin malli antaa hyvin yhtenevié tuloksia taulukon 3 mallin 1 kans-
sa. Tamé tukee padtelmés, ettéd tassa tutkielmassa esitettéivit tulokset ovat robusteja

takuutuottoisuuden maaritelméan suhteen.

Vakuutuksen kvartaalittainen tuotto on laskettu kdyttéden yleisesti kiytossd olevaa

yksinkertaista Dietzin menetelméé (Dietz, 1966)

Stl - Sto - C(t07t1)
S, +0.5- Cito, t1)

T(t(), tl) =

missé (tg,t1) on aikavéli, jolle tuotto lasketaan, S; on sddstonméadrd hetkelld ¢ ja
C(to,t1) on aikavililli (o, ;) sopimuksen nettokassavirta’®. Koko sopimusajan tuot-
to on saatu tulouttamalla kvartaalittaisia tuottoja ja tastd on muodostettu dummy-
muuttuja POS.RETURN.

Kaytettavan tilastomenetelmén on huomioitava ajasta riippuvat selittavat muuttujat,
aineiston oikealta sensurointi seké havaintojen sopimuskohtainen korreloituneisuus. Es-
timointimenetelméné kiytetain proportional hazards -mallia (PH-malli), jossa on esti-
maattorien keskihajonnoissa huomioitu sopimuskohtainen korreloituneisuus. Tulosten
robustisuuden varmistamiseksi tarkastelut on tehty myos logistisella regressiolla, jos-
sa on estimaattorien keskihajonnoissa huomioita sopimuskohtainen korreloituneisuus.
Logistisen regression avulla voidaan myos tarkastella sellaisten muuttujien vaikutusta
takaisinostoihin, jotka eivéit taytd PH-oletusta. PH-malli on yleisesti kiytetty elinaika-
mallinnuksessa ja sen etuna on semiparametrisuus. Siiné ei tarvitse kiinnittda vaara-
funktion!'® muotoa, mutta kuitenkin pystytiin estimoimaan kuinka eri selittiviit teki-

jat vaikuttavat vaarafunktion suuruuteen. PH-mallin mukaan takaisinostointensiteetti

15 Ainoana poikkeuksena on vakuutussopimuksen ensimmaéinen kvartaali, jolloin ensimmaéisesti va-
kuutusmaksusta on vihennetty maksukuormitus. Syy tdhén on se, ettd muuten ensimmaéisen kvartaa-
lin tuotto olisi hyvin negatiivinen, mutta ei kuitenkaan ole syyté olettaa, ettd vakuutuksenottaja téa-
mén vuoksi irtisanoo vakuutuksensa heti. Itseasiassa takaisinostoriski alkaa vasta 30 paivin kuluttua
vakuutussopimuksen alkamisesta, koska sitd ennen vakuutuksenottaja voi peruuttaa vakuutuksen.

6Englanniksi hazard function
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on muotoa
At z) = \(t)e"P,

missé t on aika, x on selittdvien muuttujien vektori, # PH-mallin regressiokertoimien
vektori ja A(t) takaisinostointensiteetin perustaso. Mikéli vektorin = i. komponentti
kasvaa yhdelld, muuttuu takaisinostointensiteetti kertoimen

Mty (zy, ..,z + 1,000 x)  A(t)e@vmitlezi)8 5

)\<t7 ('rb ey Ly e Jxk)) N (t)e(“ """ TisesTh) —¢

verrar.

5 Tulokset

Taulukossa 3 on PH-mallin (malli 1) ja logistisen regression (malli 2) estimaatit tarkas-
teltavien muuttujien vaikutuksesta takaisinostointensiteettiin. Taulukossa 3 on myds
PH-malli, jossa on tuoton interkatiotermit mukana (malli 3). Lukijan on hyva huomata
ero PH-mallin ja logistisen regression tulosten tulkinnassa. PH-mallin estimaatit ilmai-
sevat muuttujan vaikutuksen takaisinostointensiteettiin, kun taas logistisen regression

estimaatit ilmaisevat muuttujan vaikutuksen takaisinostotodennékoisyyteen.

Liitteen taulukossa 4 on PH-mallit tehty sijoitussidonnaisille vakuutuksille (malli 4),
takuutuottoisille vakuutuksille (malli 5) ja kaikille vakuutuksille siten, ettd tuoton

interaktiotermit ja viimeisen kvartaalin dummy-muuttuja ovat mukana mallissa (malli

6).

5.1 Vakuutukseen liittyvat muuttujat

Vakuutuksen tuotto sekd sen interaktiot

Vakuutuksen tuotolla on huomattava vaikutus takaisinostointensiteettiin. Mallin 1 mu-
kaan vakuutuksissa, jotka ovat voitolla, on takaisinostointensiteetti yli 40 % pienempi
kuin vakuutuksissa, jotka ovat tappiolla (p < 0.001). Tuoton vaikutuksen voi néhda
my6s kuvasta 1, jossa on takaisinoston selviytymisfunktioiden kuvaajat voitollisille ja
tappiollisille vakuutuksille. Tamén tuloksen mukaan vakuutuksenottajilla ei havaita
luovutusvaikutusta, vaan painvastaista kdyttdytymista eli kddnteisen luovutusvaiku-

tuksen mukaista kayttaytymista.

Tuoton vaikutusta takaisinostointensiteettiin on eritelty tarkemmin taulukon 1 mal-

14



lissa 3, jossa on tuoton interaktiotermit mukana. Sukupuolen ja tuoton vélinen inte-
raktiotermi ei ole tilastollisesti merkitsevé (p = 0.46). Miehilld ja naisilla vakuutuksen
tuotto vaikuttaa samalla tavalla takaisinostointensiteettiin. Myoskadn vakuutussaato-
jen médran ja tuoton vélinen interaktiotermi ei ole tilastollisesti merkitseva (p = 0.09).

Tuoton vaikutus takaisinostointensiteettiin ei riipu vakuutussadstojen maarésta.

Sen sijaan idn ja tuoton interaktiotermi on tilastollisesti merkitsevd (p < 0.001). Kun
vakuutuksen tuotto on negatiivinen, niin vakuutuksenottajan idn kasvaessa kymme-
nella vuodella kasvaa takaisinostointensiteetti 3.9 %. Kun vakuutuksen tuotto on posi-
tiivinen, niin vakuutuksenottajan idn kasvaessa kymmenelld vuodella pienenee takai-
sinostointensiteetti 5.0 %. Tuloksen voi ilmaista myos toisella tavalla: Tarkastellaan
kahta identtistd vakuutusta A ja B, joista B:n vakuutuksenottaja on 10 vuotta van-
hempi kuin A:n. Mikéli A:n ja B:n vakuutusten tuotto muuttuu negatiivisesta positii-
viseksi, pienenee B:n takaisinostointensiteetti 8.9 % enemmén kuin A:n. Vanhemmilla

ithmisilla siis vakuutuksen tuotto vaikuttaa enemman takaisinostointensiteettiin.

1.00- strata
— neg. tuotto

— pos. tuotto
— kaikki

0.75-

Selviytymistodennakaoisyys

0.25-

0.00-
0 1000 2000 3000 4000 5000

Aika (paiva)

Kuva 1: Takaisinoston selviytymisfunktiot kaikille vakuutuksille (musta), positiivisesti tuotta-
ville vakuutuksille (sininen) ja negatiivisesti tuottaville vakuutuksille (punainen) seké positii-
visesti ja negatiivisesti tuotteneiden vakuutusten selviytymisfunktioiden 95 % luottamusvalit.
Positiivisen tuoton dummy-muuttuja toteuttaa propotional hazards -ehdon silmaméaéaraisesti.

Takuutuottoisuus ja takuukoron suuruus

Takaisinostointensiteettiin ei vaikuta se, onko sopimus takuutuottoinen vai sijoitussi-
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donnainen (p = 0.07), kun muut selittavéit tekijat huomioidaan.

Takuutuottoiselle vakuutukselle myonnettavan takuukoron suuruus vaikuttaa takaisi-
nostointensiteettiin (p < 0.001). Myo6s sijoitussidonnaiselle vakuutukselle myonnettéa-
vin takuukoron suuruus vaikuttaa takaisinostointensiteettiin (p < 0.05), mutta taméa
johtuu sijoitussidonnaisuuden mééaritelmésté. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessakin
voi olla alle 50 % saastoista takuutuottoisessa osassa. Suurempi takuukorko johtaa
pienempadn takaisinostointensiteettiin niin takuutuottoisissa kuin sijoitussidonnaissa

vakuutuksissal”.

Vakuutuksen ikd ja takaisinostokulu

Vakuutuksen iédn vaikutusta takaisinostointensiteettiin voidaan tutkia logistisen regres-
sion (tauluko 3, malli 2) avulla. Sen mukaan takaisinostotodennékoisyys pienenee kes-
kimaarin 8.9 %, kun vakuutuksen iké kasvaa yhdelld vuodella. Kuvasta 1 ndhdéaan,
ettd ensimmaisen kolmen vuoden jélkeen selviytymisfunktio on hieman konveksi, mika

tarkoittaa sité, ettéd takaisinostointensiteetti pienenee sopimuksen ién kasvaessa.

Myés takaisinostokulun vaikutusta takaisinostointensiteettiin voidaan tarkastella lo-
gistisen regression avulla. Sen mukaan takaisinostotodennékoisyys pienenee 47 %, kun
takaisinostokulu kasvaa yhdella prosenttiyksikolla. Takaisinostokulu alenee vuosittain
vakuutuksen ian kasvaessa ja kolmannen vuoden jélkeen takaisinostokulua ei enda pe-
ritd. Takaisinostotodennékoisyys on siis pienimmillddn vakuutuksen alussa ja kasvaa
ensimmaiset kolme vuotta. Kuvan 1 mukaan selviytymisfunktio on konkaavi ensim-
méisen kolmen vuoden aikana ja kolmannen vuoden jilkeen on selviytymisfunktiossa
selva pudotus. Tama tarkoittaa sité, ettd ensimmaéisen kolmen vuoden aikana takaisi-
nostointesiteetti kasvaa, miki selittyy sill, etté takaisinostokulu alenee téni aikana!'®.
Kolmannen vuoden jalkeen takaisinostointensiteetissé on voimakas hetkellinen kasvu,

kun takaisinostokulun periminen lopetetaan.

Vakuutussddasto
Vakuutuksissa, joissa on suuremmat sdastot, on pienempi takaisinostointensiteetti.

Jos vakuutuksen si#stot kasvavat 10 000 eurolla, pienenee takaisinostointensiteetti 13

%.

"Vaikutus on yliarvioitu kaikissa malleissa, mutta sitd on tarkasteltu muilla menetelmilld ja sen
on todettu olevan tilastollisesti merkitseva.

18Takaisinostokulun alenemisen positiivinen vaikutus takaisinostotodennikdisyyteen on suurempi
kuin vakuutuksen idn kasvun negatiivinen vaikutus.
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Taulukko 3: Malli 1 on proportional hazards -malli ja malli 2 on logistinen regressio. Malli 3
on PH-malli, jossa on tuoton interaktiotermit mukana. Kertoimien estimaattien tilastollisen
merkitsevyyden lyhennykset ovat: *** kun p < 0.001, ** kun p < 0.01 ja *, kun p < 0.05.

‘ Malli 1 ‘ Malli 2 ‘ Malli 3
Muuttuja ‘ B ‘ expB ‘ B ‘ eXpB ‘ B ‘ expB
AGE -0.034** 0.966 | -0.033** 0.968 | 0.038 1.039
SEX 0.158%** 1.171 | 0.159%** 1.173 | 0.096 1.101
POS.RETURN -0.519%** 0.595 | -0.497*** 0.608 | 0.004 1.005
AGE.C -0.089%** 0.914
TRAD 0.090 1.094 | 0.089 1.093 | 0.104* 1.109
BASERATE -0.340%** 0.712 | -0.083* 0.920 | -0.340%** 0.712
SAVINGS -0.137*%* 0.872 | -0.138%** 0.871 | -0.077** 0.926
SURRFEE -0.641%** 0.527
YEAR 0.197%** 1.217 | 0.205%** 1.227 | 0.194%** 1.215
QUARTER2 -0.181** 0.834 | -0.240*** 0.787 | -0.178** 0.837
QUARTER3 0.115 1.122 | 0.046 1.047 | 0.117 1.124
QUARTER4 0.190** 1.210 | 0.143* 1.153 | 0.193** 1.213
POS.RETURN* .
AGE -0.0958 0.909
POS.RETURN*
SAVINGS -0.070 0.933
POS.RETURN*
SEX 0.075 1.078
INTERCEPT -4.726%**

5.2 Vakuutuksenottajaan liittyvat muuttujat seki muut muut-

tujat

Vakuutuksenottajan ikd ja sukupuoli

Vakuutuksenottajan idn kasvaessa takaisinostotodennékoisyys pienenee mallin 1 mu-
kaan. Vakuutuksenottajan ién kasvaessa 10 vuotta takaisinostointensiteetti pienenee
keskimédrin 3.3 % (p < 0.001). I&n kasvaessa myos tuoton vaikutus takaisinostoin-
tensiteettiin kasvaa (ks. tuoton vaikutus). Miesten takaisinostointensiteetti on 17 %

suurempi kuin naisten (p < 0.001).

Kalenterivuosi ja kvartaali

Vakuutusten takaisinostointensiteetissid on havaittavissa ajan suhteen kasvava trendi
(p < 0.001). Tarkasteltava ajanjakso, joka on 10 vuotta pitki, ei ole tarpeeksi pitka,
jotta voitaisiin luotettavasti todeta takaisinostointensiteetin kasvavan ajan kuluessa.
Myés kvartaali vaikuttaa takaisinostointensiteettiin. Takaisinostointensiteetti on alim-
millaan vuoden toisella kvartaalilla (p < 0.01) ja suurimmillaan vuoden viimeisell&

kvartaalilla (p < 0.01). Liitteen taulukon 4 mallissa 6 on ainoastaan viimeisen kvar-
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taalin dummy-muuttuja sekd sen ja tuoton vélinen interaktiotermi. Mallin 6 mukaan
negatiivisesti tuottavissa vakuutuksissa takaisinostointensiteetti on perati 59 % suu-
rempi viimeiselld kvartaalilla muuhun vuoteen verrattuna. Positiivisesti tuottavissa
vakuutuksissa takaisinostointensiteetti on 13 % suurempi viimeiselld kvartaalilla muu-

hun vuoteen verrattuna.

6 Johtopaatokset

Tutkielman pédasiallisena tarkoituksena on tutkia sdéastohenkivakuutuksen tuoton vai-
kutusta vakuutuksenottajan takaisinostopéaatokseen sekd mahdollisen luovutusvaiku-
tuksen olemassaoloa saédstovakuutuksissa. Tamén asian tutkiminen vaatii yksityiskoh-
taista aineistoa ja kehittyneité tilastollisia menetelmia. Muita tavoitteita ovat kattavan
kirjallisuuskatsauksen tarjoaminen seké takaisinostokéyttéytymisen parempi ymmaér-
taminen. Kiinnostunut lukija voi saada kirjallisuuskatsauksesta seka taman tutkielman
menetelma- ja tulososioista ajatuksia takaisinostojen tai muiden vakuutuksenottajan

kiyttaytymiseen liittyvien satunnaismuuttujien mallintamiseen.

Tuoton varkutus takaisinostoteinsiteettiin

Tuotolla on merkittava vaikutus takaisinostoon. Vakuutuksissa, jotka ovat tuottaneet
positiivisesti, on yli 40 % pienenmpi takaisinostointensiteetti kuin vakuutuksissa, jot-
ka ovat tuottaneet negatiivisesti. Vakuutuksenottajilla havaitaan siis kddnteisen luo-
vutusvaikutuksen mukaista kdyttaytymistd. Vastaavan ilmion havaitsevat Ivkovic ja
Weisbenner (2009) tutkiessaan rahastosijoittajien luovutusvaikutusta. Rahastosijoit-
tajat lunastavat todenndkoisemmin tappiolla olevia rahasto-osuuksiaan kuin voitolla
olevia eli myos rahastosijoittajilla huomataan kiadnteisen luovutusvaikutuksen mukais-
ta kayttaytymistd. Heidan mukaan tappiollisten rahasto-osuuksien lunastamisen pe-

rimmainen syy on verohyodyn saaminen.

Rahastosaédstdminen ja vakuutussddstdminen ovat luonteeltaan samankaltaista toimin-
taa, mutta vakuutussadstamisessd on myos perintoverosuunnittelu keskeisessé asemas-
sal?. Se, ettd vakuutussiddstimiseen liittyy olennaisesti ajatus perinnon jéttimisests
toisin kuin tavallisemmissa sijoituskohteissa, tarjoaa mahdollisen selityksen kdanteisen
luovutusvaikutuksen havaitsemiselle. Aspara ja Hoffman (2015) tutkivat kokeessaan
koehenkil6iden hypoteettista sijoituskayttiytymista, kun koehenkilgille tarjotaan voi-

ton tavoittelun lisdksi vaihtoehtoinen sosiaalinen syy sijoittamiselle. Tutkimuksen otos-

19G55stovakuutuksessa saa vakuutuskuoren sisilld vaihtaa sijoituskohteita ilman veroseuraamuksia
ja kuolinkorvaus on jokaiselle edunsaajalle, joka on ldhiomainen, perintéverovapaa 35 000 euroon asti.
Vakuutetun henkilon leski voi saada verottomana puolet kuolinkorvauksesta, kuitenkin vahintaan 35
000 euroa.
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koko on hyvin pieni ja sanamuoto, jolla opiskelijoita kehotetaan ajattelemaan muutakin
tavoitetta kuin voittoa, on johdatteleva, mutta se tarjoaa silti mielenkiintoisen ajatuk-
sen luovutusvaikutuksesta. Tutkijat huomaavat, ettd normaalissa tilanteessa opiskeli-
joilla esiintyy luovutusvaikutuksen mukaista kiyttaytymista. Kun opiskelijoille kerro-
taan, ettd he sijoittavat yhtion osakkeisiin voiton tavoittelun lisdksi myds siksi, ettd he
tukevat yhtioiden tavoitteita, havaitaankin kddnteisen luovutusvaikutuksen mukaista
kiyttaytymista. Tutkijat padttelevit, ettd vaihtoehtoinen sosiaalinen syy sijoittamisel-

le voi johtaa kd#dnteisen luovutusvaikutuksen mukaiseen kiyttaytymiseen.

Tuoton vaikutuksen ldhempi tarkastelu osoittaa, ettd tuoton vaikutus takaisinostoin-
tensiteettiin ei eroa miehilld ja naisilla. Luovutusvaikutus tai kddnteinen luovutus-
vaikutus on siis hyvin samanlainen miehilld ja naisilla. Aikaisemmissa tutkimuksissa
sukupuolen vaikutuksesta luovutusvaikutukseen on hyvin vaihtelevaa néyttoa. Naisilla
havaitaan suurempi (Cheng ym., 2013), pienempi (Costa ym., 2008) ja samanlainen

(Talpsepp, 2010) luovutusvaikutus kuin miehilla.

Vanhemmilla ihmisilld tuoton vaikutus takaisinostointensiteettiin on suurempi kuin
nuorilla. Vanhemmilla ihmisilld on voimakkaampi kddnteinen luovutusvaikutus. Té&-
makin on mahdollisesti seurausta siitd, ettd vakuutussadstdmisen perintonakokulma
tarjoaa vaihtoehtoisen sosiaalisen syyn sdastovakuutukseen sijoittaneille. Mitd van-
hemmaksi ihminen tulee, sitd ajankohtaisempia hénelle ovat perinnon jattamiseen liit-
tyvit asiat?® ja sitd vahvempi on hinen vaihtoehtoinen sosiaalinen syy vakuutussassti-
miselle. Tamé voi puolestaan johtaa voimakkaampaan kdénteisen luovutusvaikutuksen

mukaiseen kiyttaytymiseen.

Muut takaisinostointensiteettiin vatkuttavat tekijdt

Tutkielmassa tarkastellaan my6s muiden vakuutukseen tai vakuutuksenottajaan liitty-
vien tekijoiden vaikutusta takaisinostointensiteettiin. Miesten takaisinostointensiteet-
ti on 17 % suurempi kuin naisten. Vastaava tulos on monissa aikaisemmissa tutki-
muksissa (taulukot 1 ja 2). Vakuutuksenottajan ian kasvaessa takaisinostointensiteet-
ti pienenee. Idn kasvaessa 10 vuodella takaisinostointensiteetti pienenee 3.3 %. Télle
ilmiolle 16ytyy mahdollisesti rationaalinen selitys. Vakuutuksenottajan ian kasvaes-
sa hdnen kuolevuutensa kasvaa ja talloin sddstovakuutuksen perintéveroetu muuttuu
arvokkaammaksi, joka johtaa pienenmpéén takaisinostointensiteettiin. Toisin sanoen
vakuutuksenottajan ifin kasvaessa sadstovakuutuksen takaisinosto-option arvo piene-
nee, joka johtaa pienempéaén takaisinostointensiteettiin. Taméa tukee hyvin tulosta,
jonka mukaan sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa takaisinosto-option arvon kasvaessa

takaisinostotodennékoisyys kasvaa (Knoller ym., 2011). Aikaisemmissa tutkimuksis-

20K oska kuolevuus kasvaa iin kasvaessa.
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sa vakuutuksenottajan idn vaikutuksesta irtisanomistodennékoisyyteen on kuitenkin

vaihtelevaa nédyttoda (taulukot 1 ja 2).

Takaisinostokulun ja vakuutuksen idn kasvaessa takaisinostointensiteetti pienenee. Vas-
taavia tuloksia vakuutuksen idn suhteen on myos aikaisemmissa tutkimuksissa (taulu-
kot 1 ja 2). Aineistossa takaisinostokulu pienenee vuosittain ja kolmannen vuoden jil-
keen sité ei perita. Koska takaisinostokulun pienemiselld on suurempi vaikutus takaisi-
nostointensiteettiin kuin vakuutuksen idn kasvamisella, kasvaa takaisinostointensiteet-
ti ensimmaiset kolme vuotta. Kolmannen vuoden jélkeen takaisinostointensiteetissa on
selvéd hetkittdinen piikki (kuva 1), kun takaisinostokulua ei endé peritd. Kolmannen

vuoden jélkeen takaisinostointensiteetti pienenee vakuutuksen ian kasvaessa.

Takaisinostointensiteetti on suurimmillaan vuoden viimeisella kvartaalilla. Negatiivi-
sesti tuottavissa vakuutuksissa se on jopa 59 % suurempi kuin muiden kvartaaleiden
aikana. Positiivisesti tuottavissa vakuutuksissa takaisinostointensiteetti on viimeiselld
kvartaalilla vain 13 % suurempi kuin muiden kvartaaleiden aikana. Saman ilmion ovat
havainneet muissa sijoituskohteissa esimerkiksi Odean (1998), Grinblatt ja Keloharju
(2001) seké Ivkovic ja Weisbenner (2009). Selitys télle ilmiélle on se, ettéd sijoittajat

myyvat tappiollisia sijoituksiaan vuoden lopussa saadakseen verohyodyn.
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7 Liite

Taulukko 4: Malli 4 on PH-malli, jossa on vain sijoitussidonnaiset vakuutukset. Malli 5 on
PH-malli, jossa on vain takuutuottoiset vakuutukset. Malli 6 on PH-malli, jossa on interak-
tiotermit mukana seké ainoastaan 4. kvartaalin dummy-muuttuja. Kertoimien estimaattien
tilastollisen merkitsevyyden lyhennykset ovat: *** kun p < 0.001, ** kun p < 0.01 ja *, kun

p < 0.05.

Malli 4 | Malli 5 | Malli 6
Muuttuja B ‘ expB ‘ B ‘ expB ‘ B ‘ expB
AGE -0.013 0.987 | -0.046* 0.955 | 0.038 1.039
SEX 0.150%* 1.161 | 0.139 1.150 | 0.096 1.101
POS.RETURN [ -0.424%* [ 0.655 | -0.619*** [ 0.539 | 0.183 1.201
BASERATE -0.174% 0.841 | -0.503*%* | 0.605 | -0.347*** | 0.707
SAVINGS -0.137%%* | 0.872 | -0.119%** | 0.888 | -0.075* 0.927
TRAD 0.107* 1.112
YEAR 0.205%%* | 1.227 | 0.155%%* [ 1.167 | 0.186*** | 1.204
QUARTER2 -0.189* 0.828 | -0.178 0.837
QUARTER3 0.197* 1.218 | -0.009 0.991
QUARTER4 0.127 1.136 | 0.256%* 1.292 | 0.462%** | 1.588
POS.RETURN* sk
AGE -0.0967 0.908
POS.RETURN*
SAVINGS -0.071 0.931
POS.RETURN*
SEX 0.075 1.078
POS.RETURN* o
QUARTER4 -0.337 0.714
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Taulukko 5: Malli 7 on PH-malli, jossa on mukana vain havainnot, joissa kaikki sdastot ovat
joko takuutuottoisessa osassa tai sijoitussidonnaisessa osassa. Havaintoja tdssd mallissa on
16% vahemmén kuin mallissa 1. Malli 8 on PH-malli, jossa TRAD-muuttuja on sopimuksen
takuutuottoisten sdédstojen osuus suhteessa kaikkiin sdéstoihin. Kertoimien estimaattien ti-
lastollisen merkitsevyyden lyhennykset ovat: *** kun p < 0.001, ** kun p < 0.01 ja *, kun
p < 0.05.

| Malli 7 | Malli 8 |
Muuttuja ‘ B ‘ expB ‘ B ‘ expﬁ
AGE -0.032%** 0.968 | -0.033** 0.967
SEX 0.141%* 1.151 | 0.157%** 1.171
POS.RETURN -0.514%** 0.598 | -0.518%*** 0.596
BASERATE -0.329%*** 0.720 | -0.340*** 0.712
SAVINGS -0.142%** 0.868 | -0.137*** 0.872
TRAD 0.095 1.100 | 0.0767 1.080
YEAR 0.210%** 1.234 | 0.196%** 1.216
QUARTER2 -0.203** 0.816 | -0.181** 0.834
QUARTER3 0.121 1.129 | 0.115 1.122
QUARTERA4 0.190** 1.208 | 0.190** 1.209
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