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Tdmén kandidaatintutkielman tarkoituksena oli tutkia Ukrainan sodan vaikutuksia suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymiseen. Ukrainan sota on tuonut mukanaan
yleistd epdvarmuutta suomalaisten keskuuteen ja usein lisidntynyt epdvarmuus seké epétie-
toisuus voivat johtaa poikkeavaan kdytokseen, kuten sijoittajan tapauksessa sijoituskayttédy-
tymisen muutokseen. Tutkielman tavoitteena oli tarkastella, miten suomalaiset yksityissi-
joittajat sijoittavat nyt ja miten Ukrainan sota on mahdollisesti saanut sijoittajat muuttamaan
sijoituskdyttdytymistddn. Tadmén lisdksi tutkielmassa tarkasteltiin demografisten tekijoiden,
sijoituskokemuksen sekd kognitiivisten harhojen ja heuristiikkojen vaikutusta sijoituskéyt-
tdytymiseen. Tutkielma toteutettiin kvantitatiivisena eli méérdllisend tutkimuksena ja ai-
neisto tutkielmaa varten saatiin verkkokyselylomakkeella. Kysely julkaistiin Facebookin si-
joitusaiheisissa ryhmissé ja sen lopulliseksi vastausmadriksi tuli 93 vastausta.

Tutkimuksen tulosten mukaan suomalaiset yksityissijoittajat ovat kasvattaneet sijoitta-
maansa rahasummaa ja hajauttaneet sijoituksiaan enemmén, mutta merkittivad poikkea-
mista Ukrainan sotaa edeltdvéastd sijoituskdyttiytymisestd ei ollut. Sijoittajat olivat valmiita
pitdmddn sijoituksiaan pidemmailld aikavélilld Ukrainan sodan aiheuttamista negatiivisista
tuntemuksista huolimatta. Sukupuolella, parisuhdetilanteella ja 14114 havaittiin olevan vaiku-
tusta sijoituskdyttdytymiseen, mutta eri testit antoivat vaihtelevia tuloksia. Myos kognitiivi-
set harhat ja heuristiikat vaikuttivat sijoituskdyttdytymiseen ja tuloksien mukaan niistd mer-
kittivimmin vaikuttivat edustavuus, ankkurointi ja liiallinen itseluottamus.
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The purpose of this bachelor's thesis was to study the effects of the Ukraine war on the
investment behavior of Finnish individual investors. The war has increased general uncer-
tainty among Finns and usually, the uncertainty about the future can lead to abnormal be-
havior, such as changes in investment behavior in the case of an investor. This thesis aimed
to study how Finnish individual investors are currently investing and how the Ukraine war
has influenced changes in their investment behavior. Additionally, the thesis examined the
impact of demographic factors, investment experience and cognitive biases and heuristics
on investment behavior. The study was conducted as a quantitative study and the data for
the thesis was obtained by using an online survey that was published in Facebook invest-
ment-related groups. The final number of responses to the survey was 93.

The findings of the study show that Finnish individual investors have increased the amount
of money they invest and diversified their portfolios more, however, there was no significant
deviation from the investment behavior before the Ukraine war. Investors were also willing
to hold their investments for a longer period, despite the negative feelings caused by the
Ukraine war. Gender, relationship status, and age were found to influence investment be-
havior, but different tests gave varying results. Cognitive biases and heuristics also affected
investment behavior and according to the results, representativeness, anchoring, and over-
confidence had the most significant effect.
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1 Johdanto

Yksityissijoittajien sijoituskdyttdytyminen on ajankohtainen aihe, silld sijoittaminen yleistyy
jatkuvasti ja yksityissijoittajat omistavat huomattavan mairdn osakkeita sekd muita sijoi-
tusinstrumentteja voiden ndin vaikuttaa koko rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Maailman-
tilanteella on usein merkittdvd vaikutus sijoittajien toimintaan, silld yllattdvat tapahtumat
voivat aiheuttaa markkinoilla epdvakautta, miké heijastuu suoraan sijoittajien sijoituskdyt-
tdytymiseen. Maailmanlaajuinen koronapandemia esimerkiksi heritti yleistd epdvarmuutta
tulevaisuudesta ja aiheutti rajuja muutoksia ihmisten arkeen. Liikkumisrajoituksien ja jul-
kisten paikkojen sulkemisen seurauksena yrityksid velkaantui ja moni menetti tydpaikkansa,
jolloin huoli omasta taloudellisesta tilanteesta lisddntyi. Talld hetkelld epdvarmuutta ja

huolta aiheuttaa Ukrainan sota.

Ukrainan sodan vaikutukset ovat ndkyneet Suomen taloudessa ja lisdnneet yleistd epavar-
muutta suomalaisten keskuudessa. Tama nikyy muun muassa kotitalouksien investointi- ja
kulutuspddtoksissd. He ovat halukkaampia laittamaan rahansa sddstoon ja pienentdméén in-
vestointihankkeitaan (Kostiainen 2022). Yleinen epdvarmuus tulevaisuudesta ja epitietoi-
suus siitd, miten tulisi toimia voi johtaa poikkeavaan kdytokseen, kuten sijoittajan tapauk-
sessa sijoitusstrategiasta poikkeamiseen. Kayttdytymisperusteinen rahoitus esittdédkin, ettd

sijoittajat eivit aina toimi rationaalisesti tehdessédén sijoituspéaétoksid.

Kayttadytymisperusteinen rahoitus on tutkimussuunta, joka yhdistda taloustiedettd ja psyko-
logiaa. Sen mukaan sijoittajien sijoituspaédtoksiin vaikuttavat erilaiset heuristiikat, kognitii-
viset harhat ja emotionaaliset tekijat (Park & Wook 2013). Heuristiikat ovat niin sanottuja
peukalosddntdjé, joita ihmiset kiyttdvit helpottaakseen padtoksentekoa ja kognitiiviset har-
hat ovat poikkeamia ajattelussa, jotka altistavat virheelliselle padtoksenteolle. Kéyttdytymis-
perusteisen rahoitusteorian avulla voidaan siis tarkastella sijoittajien toimintaa rahoitus-

markkinoilla ja sitd, miten eri tekijat vaikuttavat sijoittajien sijoituspadtoksiin.



1.1 Aikaisemmat tutkimukset

Téassd luvussa kidydddn lépi keskeisid tutkimuksia yksityissijoittajien sijoituskayttdytymi-
sestd ja erityisesti sijoittajien kdyttdytymisestd erilaisten kriisien ja konfliktien aikana. Lu-
vussa esitellddn myds tutkimuksia kéyttdytymisperusteisen rahoituksen nidkokulmasta eli
tutkimuksia siitd, minkélaisia kognitiivisia harhoja ja heuristiikkoja sijoittajilta 16ytyy ja
onko niilld vaikutusta sijoittajien kdyttdytymiseen. Luvun lopussa esitetdfin, miksi juuri Uk-

rainan sodan vaikutusta suomalaisiin yksityissijoittajiin on tirked tutkia.

Ortmann, Pelster ja Wengerek (2020) tutkivat yksityissijoittajien sijoittamista koronapande-
mian aikana ja huomasivat, ettd kaupankdynti oli lisddntynyt koronapandemian edetessd. Ta-
héin vaikuttivat etenkin uusien sijoittajien maédran lisidntyminen, mutta myos aikaisempien
sijoittajien keskimdardistd aktiivisempi kaupankdynti. Tutkimuksessa todettiin my®s, etté si-
joittajien aktiivisempi kaupankdynti nédkyi erityisesti miesten ja idkkdampien sijoittajien
kayttdytymisessd. (Ortmann et al. 2020) Sen sijaan terroristi-iskujen on tutkittu saavan si-
joittajia karttamaan riskienottoa ja vahentimaédn kaupankdyntidan. Tédsséd tapauksessa kau-
pankdynnin vihentyminen ndkyikin vahvempana miehill4 ja idkkd&dmmilld sijoittajilla kuin

naisilla ja nuoremmilla sijoittajilla. (Hasso, Pelster & Breitmayer 2020)

Epédvarmuuksien vaikutusta on tutkittu myds Sijoittajabarometrissa (2022), kun suomalai-
silta yksityissijoittajilta kysyttiin, kuinka Venijian hyokkdys Ukrainaan on vaikuttanut hei-
dén sijoituspddtoksiinsd. 30 % vastaajista koki olleensa tavallisesti passiivisempi, 24 % ei
kokenut hyokkéykselld olevan vaikutusta, 22 % oli lisainnyt osakepainoa ostamalla tavallista
enemman, 15 % kdynyt tavallista aktiivisemmin kauppaa ja 7 % vdhentdnyt osakepainoa
myymalla tavallista enemmain. Tuloksista huomataan, ettd 75 % koki Vendjan hyokkiyksen
Ukrainaan vaikuttaneen jotenkin heidén sijoituspédatoksiinsd, kun 1 % vastaajista vastasi "en

osaa sanoa'.

Rasheed, Rafique, Zahid, ja Akhtar (2018) seké Joshi, Badola ja Chopra (2022) ovat toden-
neet tutkimuksissaan, ettd sijoittajat kdyttiytyvét epirationaalisesti tehdessdédn sijoituspad-
toksid, joihin erityisesti kdyttdytymiseen liittyvit kognitiiviset harhat ja heuristiikat vaikut-
tavat. Rasheed et al. (2018) ovat tarkastelleet sijoittajien edustavuus ja saatavuus heuristiik-
koja, kun taas Joshi et al. (2022) valitsivat tarkasteltavaksi tappioiden vilttamisharhan, op-

timismiharhan ja status quo - harhan eli taipumisen pysyé nykytilassa, vaikka muutos olisi



hyodyllisempad. Molemmissa tutkielmien tuloksissa heuristiikkojen ja harhojen vaikutus oli
suuri sijoituspiitoksid tehdessd, mikd poikkeaa perinteisen rahoituksen yhdestd pédoletta-

masta, jossa sijoittajan ajatellaan tekevén rationaalisia sijoituspdétoksia.

Tamain lisdksi Tekge, Yilmaz, N & Bildik (2016) ovat huomanneet, ettd demografiset tekijat,
kuten ik, sukupuoli, varallisuus, sijoituskokemus ja maantieteellinen sijainti vaikuttavat
myds sijoittajan tekemiin sijoituspiédtoksiin. Tuloksista nihtiin esimerkiksi, ettd disposi-
tioefekti harha nousee sijoittajan iin mukana ja esiintyy enemmaén naisilla kuin miehilla.
Dispositioefektillé tarkoitetaan sijoittajan taipumusta myyda osakkeita, joiden arvo on nous-
sut ja taipumusta pitdd osakkeita, joiden arvo on laskenut. Myos Joshi et al. (2022) ovat
selvittidneet tutkimuksessaan sukupuolen vaikutusta kognitiivisiin harhoihin. He ovat huo-
manneet, ettd sukupuolella on merkitystd tappioiden vélttamis- ja status quo -harhoissa, kun

taas optimismiharhaan sukupuolella ei ollut merkittdvaa vaikutusta.

Yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymiseen ja sijoituspddtoksiin liittyvid tutkimuksia on
tehty laajasti useammassa maassa, mutta huomattavasti vihemmén suomalaisten sijoitus-
kayttaytymisestd. Kriisit, luonnonkatastrofit ja taloudelliset epdvarmuudet saavat aikaan
muutoksia sijoittajien sijoituskdyttdytymisessd, miké tekee tdmin tutkielman aiheesta erit-
tdin ajankohtaisen. Ukrainan sodan vaikutuksista suomalaisten sijoituskdyttdytymiseen ei
ole tehty tutkimuksia kovinkaan paljoa, miki lisdd timén tutkimuksen arvoa. Tutkimalla
suomalaisten sijoituskdyttdytymistd Ukrainan sodan aikana voidaan saada tietoa, miten sa-
mankaltaiset tapahtumat vaikuttavat sijoittajien toimintaan ja miten he osaavat sopeutua

muuttuviin markkinoihin.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tamén tutkielman tavoitteena on antaa tietoa suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskayt-
tdytymisestd ja sijoituspdatoksistd taloudellisten epdvarmuuksien aikana. Tyo tulee tarkaste-
lemaan yleisesti sitd, miten sijoituskdyttdytyminen on muuttunut Ukrainan sodan myoté ja
sitd, miten demografiset tekijét ja sijoituskokemus ovat vaikuttaneet ndihin muutoksiin. Ta-
maén lisdksi tavoitteena on antaa tietoa yksityissijoittajille siitd, millaisia kognitiivisia har-

hoja ja heuristiikkoja heilla esiintyy, jotka heikentdvit sijoittajan tulojen maksimointia.

Tutkielmassa on yksi padkysymys ja kaksi alakysymysta.



Tutkielman padkysymys on:

Miten Ukrainan sota on vaikuttanut suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttiytymi-

seen?
Tutkielman alakysymykset ovat:

Miten demografiset tekijdt ja sijoituskokemus vaikuttavat sijoituskdyttdytymiseen Ukrainan

sodan aikana?
Millaisia kognitiivisia harhoja ja heuristiikkoja suomalaisilla sijoittajilla on?

Tutkielman padkysymykselld halutaan tutkia yleisesti sitd, miten suomalaiset sijoittavat nyt
ja miten sijoituskdyttdytyminen on mahdollisesti muuttunut sotaa edeltdvisti sijoituskayt-
tadytymisestd. Alakysymyksilld sen sijaan pyritdén tutkimaan, mitka tekijat vaikuttavat sijoi-
tuskdyttdytymisen taustalla. Tutkitaan, onko demografisilla tekijoilld vaikutusta sithen, mi-
ten sijoituskdyttdytyminen on mahdollisesti muuttunut sekd, mitd kognitiivisia harhoja ja

heuristiikkoja suomalaisilta 16ytyy, jotka vaikuttavat sijoituskdyttdytymiseen.

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena eli maardllisend tutkimuksena ja aineisto tutkielmaa
varten saadaan verkkokyselylomakkeella. Kyselylomakkeesta saatuja vastauksia tullaan
analysoimaan Microsoft Excel -ohjelmistolla ja Statalla. Verkkokyselylomake valittiin ai-
neistonkeruumenetelméksi, silld se mahdollista tiedon kerddmisen laajemmalta joukolta ja
verkossa se tavoittaa helpommin vastaajia. Kysely kohdistetaan tdysi-ikdisille suomalaisille

yksityissijoittajille ja se toteutetaan tdysin nimettoména.

1.3 Tutkielman rajaus ja rakenne

Tutkielma on rajattu tarkastelemaan yksityissijoittajien sijoituskdyttaytymistd. Yksityissi-
joittajat eroavat institutionaalisista sijoittajista, siten, ettd he sijoittavat omaa rahaansa eri
sijoitustavoitteiden saavuttamiseksi. Heiddn sijoituspddtoksien taustalla vaikuttavat monet
eri tekijit, kuten psykologiset, emotionaaliset ja demograafiset tekijét, joita tdssi tutkiel-
massa tullaan tarkastelemaan. Tamaén liséksi tutkimus on rajattu koskemaan vain taysi-ikéai-
sid sijoittajia. TyOssé tutkitaan Ukrainan sodan vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen, koska
kyseisestd aiheesta ei ole juurikaan tutkimuksia ja sota on aiheuttanut suomalaisten keskuu-

dessa epdvarmuutta ja huolta. Aikaisempien tutkimuksien avulla voidaan todeta, ettd



epdvarmuus ja huoli voivat saada sijoittajat poikkeamaan normaalista sijoituskdyttdytymi-

sestain.

Tutkielma tulee koostumaan johdannon liséksi osuudesta, jossa kisitelldan lyhyesti suoma-
laisten sijoittamista, teoriaosuudesta, tutkimuksen aineistosta ja menetelmasti, tutkimuksen
tuloksista ja lopuksi yhteenvedosta seké johtopaitoksistd. Teoriaosuudessa késitelldan kéyt-
tdytymisperusteisen rahoituksen keskeisid teorioita, demografisia tekijoitd, jotka ovat sijoit-
tamisen kannalta olennaisia sekid vield tarkemmin aikaisempia tutkimuksia kriisien aikai-
sesta sijoituskdyttdytymisesti. Tutkimusosuus tulee kisittelemédin menetelmai, aineistonke-
ruu tapaa ja itse aineistoa. Analysoidun aineiston tutkimustulokset esitetddn tulokset -osiossa

ja lopuksi niistd esitetddn yhteenveto ja johtopéaiatokset.



2 Suomalaisten sijoittaminen

Viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana sédéstdjan mahdollisuudet sijoittamiseen ovat
parantuneet. Sijoittajille on nyt tarjolla paljon vaihtoehtoja ja laaja valikoima suomalaisia
sekd kansainvélisid sijoitusrahastoja. Erityisesti sijoitusrahastojen kasvu on ollut merkitté-
vad, silld nykyddn Suomeen rekisterdityjen rahastojen koko on kasvanut jo 75 miljardiin
euroon. Kun sijoitusrahastot saapuivat markkinoille vuonna 1988, niiden ensimmaiset kym-
menen vuotta eivdt olleet kovin huomiota heréttdvid tai menestyksekkaitd. Samalla kun ra-
hoitusmarkkinat ovat laajentuneet ja sijoitusinstrumenttien valikoima kasvanut, kotitalouk-
sien pankkitalletusten médédra on myds noussut. Vaikka pankkitilien tuotot ovat usein alhaisia
tai jopa olemattomia, niiden suosio on silti sdilynyt suhteessa muihin sééstimismuotoihin.

(Kniipfer & Puttonen 2018, 68)

Finanssialan Sddstdminen ja luotonkéyttd 2023-tutkimuksen mukaan ihmiset sddstavét ja si-
joittavat etenkin pahanpéivin varalle tai vararahastoa varten. Toiseksi suosituin vastausvaih-
toehto oli eldkeaikoja varten, kun muut vaihtoehdot olivat: erilaisten kulutustavaroiden
hankkimiseksi, asunnon hankkimiseksi ja perinndksi. (Finanssiala 2023b) Springvestin te-
kemissa Sijoittajatutkimuksessa vastaajat sijoittavat myos taloudellisen turvan saamiseksi,

eldkeikda varten ja varallisuuden yleistd kasvattamista varten (Springvest 2022).

Tilastokeskuksen mukaan porssiosakkeita tai sijoitusrahastoja omisti vuonna 2022 1,89 mil-
joonaa henkildd ja 34,7 % asuntovéeston henkildistd omisti joko yhtd néistd instrumenteista
tai molempia (Tilastokeskus 2023b). Porssisddtion mukaan kotitalouksia, jotka omistavat
osakkeita oli vuoden 2022 lopussa 962 046 henkilod (Porssisddtio 2023a). Kotitalouksilla eli
yksityissijoittajilla on merkittéva rooli rahoitusmarkkinoilla, silld he omistavat huomattavan
osuuden rahoitusvaroista. Porssisdition esittamassd kuviossa (kuva 1) kotitaloudet omistivat
porssiyhtidistd 21 %, kun ulkomaiset sijoittajat omistavat 43 %, yhtiot 14 %, julkisyhtiot 11
%, rahoituslaitokset 7 % ja voittoa tavoittelemattomat yhteisot 2 % (Porssisddtio 2023c).
Taté tukee Finanssialan esittdma sektorikuvio, joka esittdd vuonna 2020 kotitalouksien osuu-
den rahastopddomasta olevan 21 %, vakuutusyhtidéiden 23 % ja rahoituslaitoksien 15 % (Fi-

nanssiala 2023a).



Lahde: Euroclear Finland ja Porssisatio

Kuva 1. Porssiyhtididen omistusosuudet (Porssisdétio 2023c)

Suurin osa suomalaisten rahoitusvarallisuudesta on talletuksia (kuva 2), mikd tukee Kniip-
ferin ja Puttosen (2018) esittdmdd havaintoa talletuksen suosiosta yhtend sddstamismuotona.
Noin 114 miljoonaa euroa kotitalouksien rahoitusvaroista ovat talletuksia, 46 miljoonaa eu-
roa noteerattuja osakkeita ja 35 miljoonaa euroa sijoitusrahastoja (Tilastokeskus 2023a).
My0s pOrssisddtion ja Suomen Pankin huomiot vastaavat nditd tuloksi. (Suomen Pankki
2022; Porssisditio 2023b). Tarkemmin kotitalouksien rahoitusvaroista ja niidden muutoksista
vuosien aikana on ndhtdvissd kuvasta 2. Suomalaisia voidaan pitdd turvallisuuden hakuisina
sijoittajina, silld he suosivat talletuksia tai sddstétileille sijoittamista. Talletukset ovat yksi

riksittdomimmisté tavoista sijoittaa rahaa.



Kotitalouksien rahoitusvarat 2000-2022
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Kuva 2. Kotitalouksien rahoitusvarat vuonna 2022 (Tilastokeskus 2023a)

Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2022 sijoitusrahastot ja porssiosakkeet olivat yleisimpid
35—-44-vuotiaiden ikdryhmadssd, silld heiddn omistusosuutensa oli 40 % asuntovdestosta.
Muiden ikdryhmien osalta, lukuun ottamatta nuorempia ikdluokkia, omistusosuudet olivat
suunnilleen samalla tasolla. Esimerkiksi 0—15-vuotiasta noin 20 % omisti nditd rahoi-
tusinstrumentteja ja noin 30 % 16—24-vuotiaista. Korkein omistusten mediaaniarvo eli sijoi-
tusvarallisuuden arvo 16ytyi kuitenkin ikd4ntyneemmiltd omistajilta, kuten 65—74-vuotiai-

den ikdryhmadsti, joiden mediaani oli 18 500 euroa. (Tilastokeskus 2023b)

Samassa vuoden 2022 Tilastokeskuksen raportissa todettiin, ettd miehet omistivat enemman
porssiosakkeita ja sijoitusrahastoja verrattuna naisiin, kun vuoden lopussa miehid omistajista
oli 975 000 ja naisia 911 000. Miehet ja naiset omistivat suunnilleen yhté paljon sijoitusra-
hastoja, mutta porssiosakkeita miehet omistivat kuitenkin enemmaéan. My06s mediaaniarvolla
ja keskiarvolla mitattuna miesten sijoitusvarallisuuden arvo oli suurempi. (Tilastokeskus

2023b)



3 Kayttaytymisperusteinen rahoitus

Ennen kdyttdytymisperusteisen rahoitusteorian syntymistd, perinteisen rahoituksen oletukset
markkinoiden tehokkuudesta ja sijoittajien rationaalisuudesta olivat dominoivia. Etenkin te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesia pidettiin yhtend perinteisen rahoituksen peruspilarina.
Hypoteesin mukaan osakkeen hinta on oikein, silld se heijastaa kaikkea saatavissa olevaa
tietoa. Sijoittajien ajatellaan kdyttdytyvéin rationaalisesti ja tekevén pdétoksid kerddminsa
tiedon perusteella, jota he kykenevit késitteleméédn objektiivisesti ilman tunteiden tai kogni-

titvisten harhojen vaikutusta. (Kamoune & Ibenrissoul 2022)

Perinteinen rahoitus ei kuitenkaan ole voinut esittdd vastauksia sithen, miksi rahoitusmark-
kinoilla on havaittu anomalioita, kuten yli- ja aliarvostamista, suurta volatiliteettia ja speku-
latiivisia kuplia. Kédyttdytymisperusteinen rahoitus pyrkii tuomaan vastauksen tdahin tutki-
malla sijoittajien kdyttdytymistd rahoitusmarkkinoilla ja sijoittajien tekemid sijoituspaatok-
sid. Se hyodyntda psykologiaan pohjautuvia teorioita ja esittdd paatoksentekoon vaikuttavan

tunteet sekd eri kognitiiviset harhat. (Kamoune & Ibenrissoul 2022)

Téssd luvussa tullaan kdsittelemain sijoituskdyttdytymiseen liittyvid keskeisid teorioita kayt-
tdytymisperusteisen rahoituksen nikokulmasta. Ndiden teorioiden avulla saadaan tietoa siitd,
miksi sijoittajat saattavat tehdd epédrationaalisia paétoksid ja miten psykologia sekd muut te-

kijat vaikuttavat sijoittajien kdyttdytymiseen rahoitusmarkkinoilla.

3.1 Prospektiteoria

Kahneman ja Tversky (1979) kehittivit vaihtoehtoisen mallin odotetun hyddyn teorialle ku-
vaamaan pditoksentekoa riskien ja epdvarmuuksien vallitessa. Tétd kutsutaan prospektiteo-
riaksi, ja se kritisoi odotetun hyddyn teoriaa, jota on pidetty normatiivisena mallina ratio-
naaliselle paédtoksenteolle epdvarmuuksien aikana ja selittivani mallina taloudelliselle kéyt-
taytymiselle. (Kahneman & Tversky 1979) Teorian termilld prospekti viitataan erilaisten
vaihtoehtojen ja todenndkoisyysyhdistelmien lopputulemiin, kun piditoksid tehddan riskie-
nalaisena. Prospekteja vertaillaan ja niisté toivottavin vaihtoehto paiatoksenteon kannalta va-

litaan. (Takemura 2021, 111)
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Prospektiteorian mukaan ihmiset alipainottavat lopputulemia, jotka ovat vain todenndkdisid,
kun verrataan varmoina pidettyihin lopputulemiin, joita he suosivat. Titi kutsutaan varmuu-
sefektiksi ja sen esitetddn johtavan riskien vélttdmiseen padtoksissa, jotka liittyvét varmoihin
voittoihin, ja pdinvastoin riskinottamiseen, kun paétdksiin liittyy varmoja tappioita. Timén
liséksi teoria esittdd myos eristysefektin, jonka mukaan ihmisilld on taipumus jittdd huomi-
oimatta paitoksenteossa elementtejd, jotka ovat yhteisid kaikille tarkasteltaville prospek-
teille. Tdmi voi johtaa epdrationaalisiin padtoksiin, kun ihmiset keskittyvdt vain eroaviin
ominaisuuksiin. Siksi padtoksentekoon vaikuttavat siis prospektien elementtien lisiksi myds

se, kuinka ne esitetddn ja kuinka ne erottuvat toisistaan. (Kahneman & Tversky 1979)

Prospektiteoria jakaa padtoksentekoprosessin kahteen eri vaiheeseen eli editointivaiheeseen
sekd sen jilkeen tulevaan arviointi ja valinta -vaiheeseen. Editointivaiheessa prospekteja jir-
jestellddn ja muotoillaan uudelleen, jotta niistd saadaan yksinkertaisempi kuva seuraavaa
vaihetta varten. Arviointi ja valinta -vaiheessa uudelleen jérjestetyt ja muotoillut prospektit
arvioidaan. Lopuksi prospekti, jolla on korkein arvo, valitaan. Téssd vaiheessa keskeisid

funktioita ovat muun muassa arvofunktio ja painofunktio. (Kahneman & Tversky 1979)

Kahnemanin ja Tverskyn (1979) esittdmén teorian yksi keskeinen ldhtokohta on arvofunktio,
joka kuvaa voittojen ja tappioiden arvostusta suhteessa tiettyyn referenssipisteeseen. Refe-
renssipisteelld voidaan tarkoittaa esimerkiksi sijoittajan nykyistd varallisuuden tasoa. Ar-
vofunktio on S-muotoinen (kuva 3), jossa origo kuvastaa referenssipistettd. Funktio on ko-
vera voittojen suhteen ja kupera tappioille seki tappioiden suhteen jyrkempi kuin voittojen
osalta. Thmiset siis kokevat tappiot voittoja voimakkaammin, mika liittyy varmuusefektin
mukaisesti ihmisten taipumukseen véltelld riskejd voittojen suhteen ja vastaavasti ottaa ris-

keja tappioiden suhteen. (Kahneman & Tversky 1979)
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ARVO

TAPPIOT VaIToTt

Kuva 3. Hypoteettinen arvofunktio (Kahneman & Tversky 1979)

Prospektiteoriassa esitetdin myds toinen merkittdva tekijd, painofunktio, joka kuvaa sité,
miten ihmiset padtoksid tehdessdén arvioivat eri prospektien lopputulemia ja antavat erilaisia
painoarvoja ndiden lopputulemien todennédkoisyyksille. Lopputulemien arvo tulee kertoa
paatospainokertoimilla, jotka kuvaavat, kuinka mahdolliset tapahtumat tai lopputulemat vai-
kuttavat tietyn prospektien houkuttelevuuteen. Vaikka painokertoimet paétellddn tulevaisuu-
denndkymien vilisistd valinnoista, niitd ei tule kuitenkaan sekoittaa todennikoisyyksien
kanssa, silld muut tekijat, kuten esimerkiksi tunteet seké arvioinnit riskistd ja tuotosta vai-

kuttavat paitoksiin. (Kahnemanin & Tversky 1979) Painofunktiosta on esitetty kuvio (kuva

4).
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Kuva 4. Hypoteettinen painofunktio (Kahneman & Tversky 1979)
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Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan ihmiset harjoittavat védaristynyttd padtoksentekoa
ylipainottamalla pienid todennékoisyyksid ja alipainottamalla suuria. Kuvion epélineaarinen

kdyrd kuvaa eri todenndkdisyyksien ja annettujen painokertoimien suhdetta.

3.2 Kognitiiviset harhat ja heuristiikat

Padtoksid tehdessddn ithmisilld on rajoitettu kyky hallinnoida suurta mééréa tietoa, jolloin he
kayttavat apunaan erilaisia heuristiikkoja. Heuristiikat ovat peukalosddntdja tai niin sanot-
tuja ajattelun oikoteitd, jotka yksinkertaistavat ja helpottavat pddtoksentekoprosessia.
(Evensky 1997) Vaikka heuristiikat ovat usein tehokkaita ne aiheuttavat kuitenkin syste-
maattisia ja ennalta arvattavia virheitd, mitkd johtavat kognitiivisten harhojen syntyyn. Kog-
nitiivisilla harhoilla tarkoitetaan poikkeavuuksia ajattelussa, jotka altistavat virheellisten
paitosten tekemiseen ja saatavilla olevan tiedon tulkitsemiseen védrin. (Tversky & Kah-
neman 1978, 19-34) Téassi luvussa esitellddn sijoittajien yleisimpid kognitiivisia harhoja ja

heuristiikkoja.

3.2.1 Edustavuus

Tverskyn ja Kahnemanin (1978) mukaan ihmiset turvautuvat edustavuusheuristiikkaan eten-
kin todenndkdisyyksid koskevissa kysymyksissd. IThmiset arvioivat todennidkoisyyksiéd esi-
merkiksi siten, kuinka paljon tapahtuma A heijastaa tapahtuma B:t4, eli kuinka samankaltai-
sia A ja B tapahtumat ovat toisiinsa ndhden. Néin edustavuusharha saa aikaan sen, etti ta-
pahtumien todennikdisyyttd voidaan arvioida aikaisempien tapahtumien, stereotypioiden ja
yleistyksien perusteella, mikéd johtaa virheelliseen paitoksentekoon. (Tversky & Kahneman

1978, 20)

Edustavuusheuristiikka saa aikaan sen, ettd sijoittajat ovat optimistisia tietyn osakkeen suh-
teen, mikili samankaltaisten yrityksien osakkeet ovat parjanneet aikaisemmin. De Bondt ja
Thaler (1995) esittdvit, ettd sijoittajat saattavat olla ylioptimistisia etenkin kasvuyritysten
voittopotentiaalin suhteen. Yrittdjdt voivat hyddyntda titd De Bondtin ja Thalerin antaman
esimerkin mukaisesti siten, ettd he markkinoivat uusia ohjelmistoyrityksid ”seuraavana Mic-
rosoftina”. Vastaavasti edustavuusheuristiikka voi saada sijoittajan suhtautumaan pessimis-

tisesti osakkeisiin, mikdli samankaltaiset osakkeet ovat parjanneet markkinoilla huonommin.
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3.2.2 Saatavuus

On tilanteita, joissa ihmiset arvioivat tietyn tapahtuman todenndkdisyyttd sen perusteella,
kuinka helposti kyseiseen tapahtumaan liittyvid tapauksia saadaan tuotua mieleen. Téta il-
miotd kutsutaan saatavuusheuristiikaksi. Usein ihmiset padtyvit hyodyntiméadn viimeisinti
saatavilla olevaa tietoa padtoksenteossaan, silld dskettdin tapahtuneet asiat tai tapahtumat
ovat tuoreessa muistissa. Padtoksid on helpompi ja nopeampi tehdi sen perustella, miti tie-
ddmme nyt, verrattuna siihen, ettd kiyttdisimme aikaa tietyn aiheen perehtymiseen. TAméa
arviointitapa johtaa systemaattisiin virheisiin padtoksid tehdessd. (Tversky & Kahneman

1978, 26-29; Evensky 1997)

Saatavuusharhan mukaan sijoittajat suosivat osakkeita, joista on saatavilla enemmaén tietoa
verrattuna osakkeisiin, joista heidén tiytyisi itse tehdé kattava analyysi saadakseen tarvitta-
vat tiedot. Siksi sijoittajat voivat epdonnistua portfolionsa hajauttamisessa, koska he eivét
tee perusteellista analyysia vaihtoehdoista vaan valitsevat kohteet helposti saatavilla olevien

tietojen perusteella. (Rasheed et al. 2018; Shah, Ahmad & Mahmood 2018)

3.2.3 Ankkurointi

Ankkurointi on heuristiikka, jolla tarkoitetaan ihmisten taipumusta ”ankkuroitua” ensimmai-
seen saatuun arvoon tai tietoon pditoksid tehdessd. Ensimmadistd tietoa muokataan uuden
lisdtiedon perusteella, josta lopulta johdetaan valmis pdédtds. Tdma ilmio altistaa virheellisten
padtoksien tekemiseen, silld alustavat arvot tuottavat erilaisia lopputuloksia, jotka ovat vaa-

ristyneitd alustavan arvon suhteen. (Tversky & Kahneman 1978, 29)

Porssimarkkinoilla ankkurointiheuristiikkaa vaikuttaa esimerkiksi osakkeiden hintojen ver-
tailuun. Ankkurina toimii osakkeen aikaisempi hinta. Sijoittajat tekevét padtoksidén vertaa-
malla nykyistd osakkeen hintaa sen aikaisempaan hintaan eli ankkuriin. Jos osakkeen hinta
on laskenut se voi vaikuttaa edullisemmalta ja vastaavasti, jos osakkeen hinta on noussut, se

voi tuntua kalliimmalta. (Owusu & Laryea 2023).
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3.2.4 Liiallinen itseluottamus

Liiallinen itseluottamus on harha, jossa sijoittajat yliarvioivat omia kykyjién, tietojaan tai
porssin ennustustaitojaan sijoituspadtoksid tehdessdén. Timé saa aikaan sen, ettd sijoittajat
kdyvit runsaammin kauppaa ja ottavat enemman riskejd, miké johtaa lopulta siihen, etti he
maksavat komissiosta ja veroista enemman sekd ovat alttiimpia suuremmille tappioille. Lii-
allisen itseluottamuksen omaavat sijoittajat kiyvét kauppaa aktiivisemmin, koska he uskovat

voivansa ennustaa voittoja ja ovat valinnoistaan varmoja. (Baker & Nofsinger 2002)

Kumar ja Prince (2022) tutkivat liiallisen yliluottamuksen esiintymisté sijoittajien keskuu-
dessa ennen taloudellisia kriisejé ja niiden jilkeen. He huomasivat, etté liiallista itseluotta-
musta esiintyi ennen kriisejd, mutta niiden puhjetessa sijoittajat menettivit sen. Tété selittda
se, ettd sijoittajat mukautuivat muuttuviin markkinoihin ja mahdollisesti vihensivit liiallista
itseluottamusta sekéd liiallista riskienottoa ollessaan tietoisempia mahdollisesta epdvakau-
desta. Markkinoita ei siis voi ennustaa, jolloin sijoittajat, jotka uskovat voivansa ennustaa

markkinoiden liikkeitd ovat alttiimpia riskisille paatoksille. (Kumar & Prince 2022)

3.2.5 Laumakayttdytyminen

Laumakiyttdytymiselld viitataan tilanteeseen, jossa sijoittajat kopioivat muiden tekemié
padtoksid. He poikkeavat rationaalisesta paatoksenteosta ostamalla osakkeita, joita muutkin
ostavat sekd myyvit osakkeita, joita muutkin myyvit eli perustavat valintansa massojen toi-
mintaan. Tdma harha liittyy ilmi6ihin, kuten talouskupliin, villityksiin ja &killisiin muutok-
siin padtoksentekotilanteessa, ilman merkittdvia uutta tietoa. (Devenow & Welch 1996; Ca-

parrelli, D’ Arcangelis & Cassuto 2004)

Bekiros, Jlassi, Lucey, Naoui ja Uddin (2017) tutkivat laumakéyttaytymisti ja sen vaikutusta
markkinoiden volatiliteettiin epdvarmuuksien vallitessa. Tutkimus osoitti, ettd sijoittajien
mielialalla on merkittdva vaikutus laumakayttdytymiseen etenkin, kun laumakayttdytymisen
ja markkinoiden volatiliteetin vililli huomattiin olevan positiivinen ja merkittdvé korrelaa-
tio. Tuloksista ndhtiin, ettd esimerkiksi markkinoilla vallitseva pelko vahvistaa laumakayt-
tdytymistd ja erityisesti stressaavina markkina-aikoina sijoittajien taipumus toimia samalla

tavalla kuin muut, on voimakkaampaa. Tutkimuksen mukaan tdmé laumak&yttdytyminen voi
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olla Yhdysvaltain markkinoiden volatiliteetin kasvun yksi péddasiallinen syy, ja sitd kautta

syy mahdollisen maailmanlaajuisen finanssikriisin syntymiseen.

3.3 Demografiset tekijét

Ahmed, Ahmed, Abdullah ja Karmaker (2022) sekd Hood, Nofsinger ja Varma (2014) ovat
tutkineet vaikuttavatko sosiaaliset ja poliittiset tekijdt sijoittajien padtoksiin seki sitd, miten
yrityksien sosiaaliset, eettiset ja ymparistoon liittyva toiminta vaikuttaa sijoittajien valitse-
miin sijoituskohteisiin. Tdmén lisdksi asuinpaikan vaikutusta on myds tutkittu. Grinblatt ja
Keloharju (2001) esittivét tutkimuksessaan, etté sijoittajat usein suosivat yrityksid, jotka si-
jaitsevat heidin ldhellddn, ovat saman kielisid ja omaavat saman kulttuurin kuin sijoittajat.
Tama ilmid onkin yksi kognitiivinen harha, eng. home bias, silld sijoittaja tilloin jattdd huo-

mioimatta ulkomaisten osakkeiden tuoman hajauttamisen hyodyn.

Hood et al. (2014) tuloksista ndhtiin, ettd esimerkiksi naiset painottavat portfolioonsa osak-
keita, joissa naisten ja vihemmistdjen palkkaamiskdytdnndt ovat edistyksellisid. Tuloksien
mukaan nuoremmat sijoittajat taas valttavét yrityksid, jotka ovat ympaéristolle haitallisia ja
myo0s etsivit yrityksii, joilla on edistykselliset kdytdnteet naisten, vihemmistdjen ja seksu-
aalivahemmistdjen suhteen. Tatd tukee tutkimus, jossa Junkus ja Berry (2010) esittivit, ettd
tyypillinen vastuullinen sijoittaja on useimmiten nainen, joka on naimaton, nuorehko, hyvin
koulutettu ja omaa alhaisemmat tulot. Nuorten ja hyvin kouluttautuneiden sijoittajien usko-
taankin olevan hyvin tietoisia ymparistoon, yhteiskuntavastuuseen ja hyvain hallintotapaan

(ESQG) liittyvistd kysymyksistd (Diouf, Hebb & Tour¢ 2016).

Japanissa tehdyssd tutkimuksessa huomattiin, ettd kotitaloudet, joissa oli alhaisempi tulo-
taso, olivat my0s sijoittajia, jotka karttoivat enemman riskié ja sijoittavat esimerkiksi pank-
kitalletuksiin. Korkeamman tulotason kotitaloudet taas olivat enemmén riskinhaluisia ja si-
joittivat osakkeisiin ja muihin riskillisiin sijoituskohteisiin. (Kubota, Tokunaga & Wada
2008) Korkeamman tulotason omaavilla sijoittajilla on vastoin yleistd késitystd kuitenkin
pienempi painoarvo osakkeisiin, joilla on heikko ymparistohistoria ja suurempi painoarvo
yrityksien osakkeisiin, joissa on edistyksellisid kdyténteitd vihemmistdjen suhteen (Hood,

Nofsinger & Varma 2014).
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Myd6s sukupuoli ja ikd vaikuttavat sijoituskdyttdytymiseen. Miesten on osoitettu olevan alt-
tiimpia liiallinen itseluottamus -harhalle, mika viittaa siihen, ettd miehet kdyvit enemmén
kauppaa kuin naiset ja siksi suoriutuivat markkinoilla huonommin naisiin verrattuna (Barber
& Odean 2001). Aikaisemmat tappiot eivit kuitenkaan vaikuta miehiin samalla tavalla, kuin
ne vaikuttavat naisiin. Miehien kohdatessa tappioita he jatkavat osakkeisiin sijoittamista,
mutta naiset tappioita kohdatessaan taas pyrkivit valttimaédn osakkeisiin sijoittamista. Naiset
ovat ylipditain valmiita karttamaan riskid enemmén kuin miehet ja pessimistisempid tuot-
tojensa suhteen riippumatta aikaisemmista voitoista tai tappioista. (Hibbert, Lawrence &
Prakash 2018; Brooks, Sangiorgi, Hillenbrand & Money 2019). Iédn lisdéintyessd sijoittajat
ovat taipuvaisempia sddstdmiin ja kiyttiméain rahaa varovaisemmin. Nuoremmat sijoittajat
taas ovat valmiita ottamaan enemmaén riskejd verrattuna idkkddmpiin ihmisiin, hajauttavat
sijoituksiaan vihemmaén eivitkd suunnittele niitd pitkdaikaisesti. (Manocha, Bhullar & Sach-

deva 2023)

Parisuhdetilanteella on myos vaikutusta riskinottokykyyn, silld Yao ja Hanna (2005) huo-
masivat ettd miehet, jotka ovat sinkkuja omaavat suurimman riskitoleranssin. Toiseksi suu-
rin riskitoleranssi 16ytyi avioliitossa olevilta miehilt4, sitten naimattomilta naisilta ja vahiten
riskitoleranssia oli avioliitossa olevilla naisilla. Tdmén lisdksi Manocha et al. (2023) totesi-
vat tutkimuksessaan, ettd avioliitossa olevat, lesket ja eronneet sijoittajat tekevit parempia
sijoituspadtoksid kuin naimattomat. Avioliitossa olevat sijoittajat ovat tietoisempia tekemis-
tddn sijoituspddtoksistddn kuin naimattomat. Tatd selitetddn silld, ettd naimattomilla on va-
hemmén vastuuta, jonka takia heilld on tapana sivuuttaa taloudellista tietoa, miki voi lopulta
johtaa huonompiin sijoituspditoksiin. (Manocha et al. 2023) Lisdksi Ates, Coskun, Sahin ja
Demircan (2016) esittivit tutkimuksessaan, ettd naimisissa olevat naissijoittajat, jotka ovat
eldkkeelld omaavat korkeamman taloudellisen lukukyvyn kuin miehet, jotka ovat tydeld-
missé ja sinkkuja. Samassa tutkimuksessa he tutkivat kognitiivisten harhojen esiintymista
ja huomasivat muun muassa ylioptimismin ja liiallisen yliluottamuksen esiintymisen olevan

yleisempid sinkkujen keskuudessa kuin naimisissa olevien.

3.4 Tutkimuksia kriisien vaikutuksesta sijoituskdyttdytymiseen

Ukrainan sotaan verrattavat tapahtumat, kuten terroristi-iskut ja globaali koronaviruspande-

mia ovat olleet tapahtumia, joilla on ollut merkittivd vaikutus ihmisten turvallisuuden



17

tunteeseen. Terroristi-iskut ja niiden arvaamattomuus sekd tuntemattoman pandemian levié-

minen herittivit pelkoa ja yleistd epavarmuutta tulevaisuudesta.

Ortmann et al. (2020) tutkivat yksityissijoittajien kaupankayntié ja heidén riskinottoaan ko-
ronaviruspandemian puhkeamisen aikana. Tuloksien mukaan keskimddrdinen viikoittainen
kaupankéynti-intensiteetti nousi 13,9 %, kun koronavirus tapausten méaéré kaksinkertaistui.
Kaupankédynti-intensiteetin nousuun vaikuttivat sijoittajat, jotka avasivat ensimmaisti kertaa
tilin sijoittamista varten seki jo vakiintuneiden sijoittajien keskiméérdistd aktiivisempi kau-
pankéynti. Myos Niculaescu, Sangiorgi ja Bell (2023) huomasivat vastaavanlaisia tuloksia.
Heidén mukaansa ensimmaisen koronapandemia-aallon aikana yksityissijoittajat lisésivit si-
joituksiaan keskimiérdisesti 4,7 %. Ndiden kahden tutkielman tuloksista poikkeaa Galilin,
Spivakin ja Tur-Sinain (2023) tutkimus, jonka mukaan israelilaiset sijoittajat sijoituksien

pitdmisen sijaan myivit sijoitusrahastojaan koronapandemian alkuvaiheessa.

Sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavia demografisia ja sosioekonomisia tekijditd on myos tut-
kittu ja niilld on huomattu olevan merkitysta kayttaytymiseen kriisien aikana. Ortmann et al.
(2020) ja Niculaescu et al. (2023) havaitsivat sukupuolella olevan merkitystd, kun Misran et
al. (2022) ja Galilin et al. (2023) mukaan my®s tuloeroilla ja sosioekonomisella luokalla oli
vaikutusta. Erityisesti miesten ja idkkddmpien sijoittajien kohdalla havaittiin kaupankaynti-
intensiteetin merkittdvad nousua. Sijoituksien keskimédrdinen lisddminen oli my0s suurem-
paa miesten keskuudessa, kun naiset vahensiviét sijoituksiaan noin 6 % (Ortmann et al. 2020;
Niculaescu et al. 2023). Keskituloiset sijoittajat taas ovat varovaisempia sijoittaessaan ja
suosivat turvallisempia vaihtoehtoja, kun suurituloiset ovat halukkaampia sijoittamaan
enemmain esimerkiksi osakkeisiin (Misra et al. 2022). Myos Galil et al. (2023) saivat tutki-
muksessaan saman tyyppisid tuloksia, kun alhaisemmissa sosioekonomisissa luokissa oli

tyypillisempdi myyd4 sijoituksia verrattuna varakkaampiin sijoittajiin.

Terrorismilla on havaittu olevan vastakkainen vaikutus koronapandemian aikaiseen sijoitus-
kayttaytymiseen, kuten Ortmann et al. (2020) ja Niculaescu et al. (2023) esittdvat. Heiddn
tuloksiensa mukaan koronapandemiakriisi sai sijoittajat kdymdédn kauppaa aktiivisemmin ja
lisidméiin sijoituksiaan. Hasso et al. (2020) mukaan terrorismin kaltainen kriisi saa kuitenkin
sijoittajat vdhentimddn kaupankdyntiaktiivisuuttaan. Samassa tutkimuksessa on osoitettu,
ettd erityisesti miehet ja vanhemmat sijoittajat olisivat alttiimpia vihentdméian kaupankiyn-
tiddn, ja sitd on perusteltu muun muassa sillé, ettid pelko koetaan ikdryhmissi eri tavoin, ja

1dkkddmmissd ikdryhmissd vahvemmin.



18

Tadma on ristiriidassa Ortmann et al. (2020) tutkimuksen kanssa, jossa miehet ja idkkaammat
sijoittajat ovat niit, jotka ovat valmiita lisddmén kaupankdyntiddn. Toisaalta Niculaescu et
al. (2023) tutkivat koronaviruksen henkilokohtaisen kokemuksen seka sijoittamisen yhteytta
ja loysivit, ettd he, joilla oli henkilokohtaista kokemusta koronaviruksesta, olivat myds ha-
lukkaampia sijoittamaan. Tama voisi selittdd sitd, miksi erityisesti idkkddmmat henkilot,

joilla on suurempi riski sairastua koronavirukseen, olisivat innokkaampia sijoittamaan.

Wang ja Young (2020) sekd Hasso et al. (2020) esittivit tutkimuksissaan, etti terroristi-iskut
saavat sijoittajat vélttelemain riskien ottoa, koska taustalla vaikuttaa pelon tunne. Terroris-
min nousun seurauksena sijoittajat olivat siirtyneet turvallisempiin sijoitusinstrumentteihin,
jotka sisdlsivdt vdhemman riskid. Muutos nikyi esimerkiksi osakerahastojen sijoittamisen
vihentymisend ja valtion joukkovelkakirjarahastojen sijoittamisen lisddntymisend (Wang &
Young 2020). Samankaltaisia tuloksia sijoittajien kayttdytymisestd koronapandemian aikana
saivat Misra et al. (2022), mutta Ortmann et al. (2020) tutkimuksessa saatiin jilleen eroavia
tuloksia, kun tutkimuksen mukaan sijoittajat olivat halukkaita lisiédméan osakkeisiin ja in-

deksirahastoihin sijoittamista kriisin aikana.

Myos Levy ja Galili (2006) huomasivat terroristi-iskuista aiheutuneiden tunteiden vaikutta-
van sijoituspditoksiin. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd terroristi-iskut saivat sijoittajat
vihentdmain kaupankdyntidéin, minkd myos Wang ja Young (2020) sekad Hasso et al. (2020)
huomasivat omissa tutkimuksissaan. Levyn ja Galilin (2006) mukaan yleinen kasvava pelko
johtaa riskien vélttdmiseen ja haluttomuuteen kiydéd kauppaa. Tamaén lisdksi he esittévit, ettd
terrorismi voi johtaa ahdistukseen ja masennukseen, mitkd myds vaikuttavat sijoituspadtok-
siin ja motivaatioon. Ali, Memon, Khan, Khan, Ali, Baz, Arif, Hussain ja Jalal (2020) tote-
sivat my®0s, ettd terroristi-iskut vaikuttavat sijoittajien mielialaan, mikd ndkyy sijoittajien

heikkona kaupankdyntind péivind valittomasti terrori-iskujen jilkeen.

Drakos (2010) sekd Arfaoui ja Naoui (2022) tutkivat terroristi-iskujen vaikutusta osake-
markkinoihin ja sitd, vaikuttivatko sijoittajien tunnetilat osakemarkkinoiden kayttdytymi-
seen. Drakos (2010) huomasi, ettd terrorismi johtaa merkittdvasti alhaisempiin tuottoihin
osakemarkkinoilla pdiviné, jolloin terroristi-isku tapahtuu. Tama tukee Ali et al. (2020) huo-
miota heikosta kaupankéyntiaktiivisuudesta terroristi-iskujen jilkeisind pdivind. Myds Ar-
faoui ja Naoui (2022) totesivat, ettd terrorismilla oli merkittava vaikutus osakemarkkinoihin,
mutta ylldttdvdnd havaintona oli volatiliteetin vdhentyminen osakemarkkinoilla. Osake-

markkinoilla hintojen heilahtelu ei siis ollut merkittivdd, mikd vastoin aikaisempia
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tutkimuksia kuvaisi markkinoiden olevan vakaa. Naiden tuloksien lisdksi molemmissa tut-
kimuksissa todettiin, ettd sijoittajien tunnetiloilla oli vaikutusta osakemarkkinoihin. Itse si-

joittajien muutoksia sijoituskéyttiytymisessé ei kuitenkaan tutkittu.
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4  Tutkimuksen aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tutkimus yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymisestd toteutettiin kvantitatiivisena eli maa-
rallisend tutkimusmenetelmind ja aineistoa tutkielmaa varten kerdttiin verkkokyselylomak-
keella. Téssd luvussa tarkastellaan kvantitatiivista tutkimusmenetelméé, tapaa, jolla aineisto

on keratty sekd itse aineistoa.

4.1 Tutkimusmenetelma

Kvantitatiivinen eli mééréllinen tutkimusmenetelma on numeeriseen tietoon pohjautuvaa.
Se keskittyy vastamaamaan madréllisiin kysymyksiin, kuten miké, missd, paljonko ja kuinka
usein. Kvantitatiivista tutkimusmenetelmid kdytetddn lukumadiriin ja prosentteihin liitty-
vissd kysymyksissi ja kun tietoa halutaan kuvata numeeristen suureiden avulla. Dataa tutki-
musmenetelméd varten hankintaan erilaisin tavoin, kuten muiden kerddmista tilastoista, re-
kistereistd, tietokannoista tai kerdamaélla tietoa itse. Usein tutkimusaineistot ovat myos maa-
raltddn suuria. (Heikkild 2014, 15-16) Tassa tutkielmassa saatua dataa analysoidaan Micro-

soft Excel -ohjelmistolla ja Statalla.
4.2 Aineiston kerddminen ja tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto keréttiin verkkokyselylomakkeella, joka luotiin Qualtrics-ohjelmis-
tolla. Kysely kohdistettiin suomalaisille yksityissijoittajille ja se julkaistiin Facebookissa si-
joittamiseen liittyvissd ryhmissd “Sijoituskerho” ja ”Osakesijoittaminen”. Kysely oli auki
18.11.-27.11.2023 vililld ja siihen vastasi yhteensd 104 henkil64, joista 11 jatti kyselyn kes-
ken. Lopulliseksi aineiston otoskooksi tuli siis 93. Kysely toteutettiin tdysin nimettoména ja

rajattiin koskemaan vain tiysi-ikéisié sijoittajia.

Kyselyssé oli yhteensd 19 kysymysté, joista kaikki kysymykset olivat pakollisia. Kyselyn
1-5 kysymykset késittelivét vastaajien demograafista taustaa, 6—14 sijoittamista sekad Ukrai-
nan sodan vaikutusta sijoituskéyttdytymiseen ja lopuksi kysymykset 15—19 késittelivit si-

joittamiseen liittyvid kognitiivisia harhoja ja heuristiikkoja. Kognitiivisten harhojen ja
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heuristiikkojen tutkimisessa hyddynnettiin aikaisempia tutkimuksia, joihin tdmén tutkiel-
man kysymykset perustuivat (Angelovska 2015; Rasheed et al. 2018; Baker, Kumar, Goyal
& Gaur 2019; Baker, Kapoor & Khare 2023; Chalissery, Tabash, Nishad, Aburezeq & Da-
niel 2023; Schulz 2023). Kyselyssd hyodynnettiin myos Likert-asteikkoa, jossa vastausvaih-
toehdot ovat 1 = tdysin eri mieltd, 2 = jokseenkin eri mieltd, 3 = ei samaa eiké eri mielti, 4
= jokseenkin samaa mieltd ja 5 = tdysin samaa mieltd. Vastaajia pyydettiin valitsemaan Li-
kert-asteikon mukaan, miten he kokivat kyselyssé esitettyjen vdittdmien 12 ja 15-19 kuvaa-

van omaa kiyttdytymistddn. Kysely ja sen tarkempi sisdlto on ndhtivissi liitteesti 1.

Kyselyyn tuli monipuolisesti vastauksia eri demografisista taustoista. Kyselyn ikdjakaumaa
tarkasteltaessa ndhddin, ettd jokaisesta ikéluokasta on tullut vastauksia. Vastaajista suurin
osa oli alle 35-vuotiaita ja vdhiten vastauksia tuli yli 65-vuotiailta. Tatd voi selittdd se, etté
vanhempia ikdluokkia on vaikeampi tavoittaa sosiaalisen median kautta, kun nuoremmat
ikdryhmét vastaavasti ovat usein hyvin aktiivisia sosiaalisessa mediassa. Tarkemmat tulok-

set voi ndahd3 alla olevasta kuvasta 5.

Ikdjakauma
25%
23%
18%
16%
12%

6%
18-24v. 25-34v. 35-44v. 45-54v, 55-64v. 65+

Kuva 5. Ikédjakauma

Toinen demografisiin taustoihin liittyvd kysymys oli sukupuolesta. Kyselyssd vastausvaih-
toehtona olivat nainen”, "mies” ja “muu”. Yhtdkidn “muu” vastausta ei tullut, jolloin ky-
selyyn vastanneista 72 % oli miehid ja 28 % naisia. Tdtd tukee Euroclear Finladin (2023)

tilasto, jonka mukaan porssiyhtididen omistajista 66 % on miehii ja 34 % naisia. (Kuva 6)



22

Sukupuolijakauma

= Miehet = Naiset

Kuva 6. Sukupuolijakauma

Kolmannessa kysymyksessé tarkasteltiin vastaajien parisuhdetilannetta. Vastaajista suurin
osa oli avioliitossa tai sinkkuja. Toiseksi suosituimmat vastausvaihtoehdot parisuhdetilan-
teeseen liittyen olivat ’parisuhteessa” ja ’avoliitossa”. Vihiten vastauksia tuli vaihtoehdoista
“eronnut” ja “muu”. Téssd tapauksessa vastausvaihtoehdolla ”muu” voidaan tarkoittaa hen-

kilod, joka on esimerkiksi leski tai asumuserossa. Tarkemmat tulokset voi néhdé alla ole-

vasta kuvasta 7.

Parisuhdetilanne

1%/-3%

= Muu = Eronnut = Avoliitossa Parisuhteessa = Sinkku = Avioliitossa

Kuva 7. Parisuhdetilanne
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Neljinnessd kysymyksessé vastaajat valitsivat vastausvaihtoehdon, joka kuvasi heiddn kou-
lutusastettaan. Eniten vastauksia tuli vastausvaihtoehdosta ’ylempi korkeakoulututkinto”,
jonka 40 % vastaajista valitsivat ja toiseksi eniten vaihtoehdosta “alempi korkeakoulutut-
kinto”, jonka 34 % vastaajista valitsivat. My0s vastausvaihtoehto “’toisen asteen tutkinto” oli

suosittu vastausvaihtoehto. (Kuva 8)
Koulutusaste

Toisen asteen tutkinto 24%

Peruskoulu 2%

Alempi korkeakoulututkinto 34%

Kuva 8. Koulutusaste

Viimeinen demografiseen taustaan liittyva kysymys koski vastaajien eldmaéntilannetta kyse-

nY 9 9 9

lyn ajankohtana. Vastausvaihtoehtoina olivat ’tydelaméssa”, ”tyoton”, “opiskelija”, “eldk-
keelld”, yrittdja” ja “muu”. Vastaajista 58 % oli tyoeldmésséd, mikd oli huomattavasti suo-
situin vastausvaihtoehto. Toiseksi eniten (20 %) vastauksia tuli opiskelijoilta. Muiden vas-

tausvaihtoehtojen osuus kaikista vastauksesta oli alle 10 %. (Kuva 9)

Elamantilanne

58%

20%

0,
[ ] L — .

Elakkeella Muu Opiskelija  Tyoelamassa Tyoton Yrittaja

Kuva 9. Eldméntilanne
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Lopuksi demografisten taustojen liséksi tarkasteltiin vastaajien sijoituskokemusta. Eniten
vastauksia tuli vastaajilta, jotka ovat sijoittaneet yli 10 vuotta ja vastaajilta, jotka ovat sijoit-
taneet 1-5 vuotta. Kummankin vastausvaihtoehdon osuus kaikista vastauksista oli 35 %.
Toiseksi eniten vastauksia tuli sijoittajilta, jotka ovat sijoittaneet 610 vuotta ja vdhiten vas-

tauksia sijoittajilta, jotka olivat sijoittaneet alle vuoden. (Kuva 10)

Sijoituskokemus

Yli 10 vuotta

35%

Alle 1 vuosi 5%

6-10 vuotta 24%

1-5 vuotta

35%

Kuva 10. Sijoituskokemus

Sijoituskokemusta tarkasteltiin tdssd tapauksessa demografisten tekijéiden yhteydessa, silléd
halutaan tutkia, miten demografiset tekijét ja sijoituskokemus vaikuttavat sijoituskdyttayty-

miseen.

4.3 Reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti ovat keskeisid ndkokulmia tutkimuksen laadun ar-
vioinnissa ja hyvén tutkimuksen perusvaatimusten tiyttymisen tarkastelussa. Validiteetilla
tarkoitetaan, kuinka hyvin tutkimus mittaa sitd, miti sen on tarkoitus selvittdd. Tutkimuksen
tuloksien tulee olla keskiméérin oikeita ja kyselylomakkeessa kysymysten tulee mitata oi-
keita asioita selkedsti. Reliabiliteetilla taas tarkoitetaan luotettavuutta ja tutkimuksen tulos-
ten tarkkuutta. Tietoja keréttiessd ja késiteltdessd, tutkimuksen toteuttajan tulee olla tarkka
ja kriittinen. Tutkimuksen otoksen tulee edustaa koko perusjoukkoa ja tutkimuksen tulee olla

toistettavissa samankaltaisin tuloksin. (Heikkild 2014, 27-28)
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Heikkildn (2014) mukaan validiteetin tutkimuksen toteuttamista auttaa edustavan otoksen
saaminen, tarkka perusjoukon méérittely ja korkea vastausprosentti. Taémén tutkimuksen va-
liditeettia ja reliabiliteettia tarkasteltaecssa huomataan, ettd kysymykset ovat monipuolisia ja
tarkasti madriteltyja. Timén lisdksi osa kysymyksistd perustuu aiempien tutkimuksien tutki-
muskysymyksiin, mikd vahvistaa timén tutkielman validiteettia. Reliabiliteetin nédkokul-
masta taas tutkimukseen selkednd perusjoukkona ovat suomalaiset yksityissijoittajat ja
otanta tistd perusjoukosta saatiin kyselylomakkeen avulla Facebookin sijoitusaiheisista ryh-
mistd. Kyselyyn vastanneiden henkildiden méiré oli 104 ja lopulliseksi otoskooksi muodos-
tui 93. Otosjoukkoa tarkasteltaessa on kuitenkin tarked huomioida, ettd kyselyyn vastanneet
henkil6t Facebookin sijoitusaiheisista ryhmista eivét edusta kaikkia suomalaisia yksityissi-
joittajia. Tdmaén lisdksi tuloksien tarkastelussa on hyvéd huomioida, ettd tutkimuksen otos-

joukko painottui miehiin ja nuorempiin sijoittajiin.
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5  Tutkimustulokset

Tissd luvussa tarkastellaan tutkimuksesta saatuja tuloksia. Ensimmaiseksi késitelldén ylei-
sesti yksityishenkildiden sijoittamista Ukrainan sodan aikana ja sen jélkeen tarkastellaan,
miten yksityishenkildiden sijoittaminen on muuttunut sodan myo6td. Lopuksi tarkastellaan,
millaisia kognitiivisia harhoja ja heuristitkkoja suomalaisilla yksityissijoittajilla esiintyy.
Tuloksien tarkastelussa otetaan huomioon tutkimuskysymykset ja sijoituskdyttdytymisen
muutoksia tarkasteltaessa huomioidaankin, miten demografiset tekijit ja sijoituskokemus

vaikuttavat nidihin tuloksiin.

5.1 Suomalaisten yksityishenkildiden sijoituskdyttdytyminen nyt

Suomalaisten yksityissijoittajien sijoittamisesta tiedetdfin jo, millaista sijoituskokemusta
heilld on ja seuraavaksi tarkastellaan, millaisia sijoituskohteita he omistavat, kuinka paljon
he sijoittavat kuukaudessa ja miksi he sijoittavat. Kyselylomakkeen seitseméds kysymys liit-
tyi sijoituskohteisiin, joita yksityissijoittajat omistavat. Kolme suurinta sijoituskohdetta,
joita vastaajat omistivat, olivat osakkeet, rahastot sekd sddstd- ja pankkitilit. Osakkeiden
omistajia vastaajista oli 87 % ja rahastojen omistajia 82 %. Véhiten vastaajat omistivat va-
luuttaa ja kultaa. Tarkemmat tulokset vastaajien omistamista sijoituskohteista voi nihda alla

olevasta kuvasta 11.
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Omistetut sijoituskohteet

Osakkeet NN 37%
Rahastot GGG 32%
Sadsto- ja pankkitilit NG 42%
Sijoitustasunto ja muut sijoituskiinteistot I 16%
Muu I 10%
Maa- ja metsaomaisuus [l 8%
Valuutta B 2%

Kulta B 2%

Kuva 11. Omistetut sijoituskohteet

Seuraava kysymys liittyi sithen, miké oli vastaajien keskimidrdinen sijoitussumma kuukau-
dessa. Eniten vastauksia sai vastausvaihtoehto ”101-500 € ja sen osuus kaikista vastauk-
sista oli 43 %. Toiseksi suosituimmat vastausvaihtoehdot olivat ”501-1000 €” ja ”1001—
3000 €”. Ndiden osuudet kaikista vastauksista olivat 13 % ja 14 %. Kysymyksessé otettiin
myds huomioon ne sijoittajat, jotka eivdt kuukausisijoita sdédnnollisesti vaan esimerkiksi

muutaman kerran vuodessa. Vastaajia, jotka eivit kuukausisijoita oli 20 %. (Kuva 12)

Keskimaardinen sijoitussumma kuukaudessa

Yli3000€¢ MW 1%
En kuukausisijoita [ N NG 0%
Alle 100¢ I 9%
501-1000¢ [N 14%
101-500¢ [ 23%
1001-3000¢ [INNNNEEEEEEEN 13%

Kuva 12. Keskimiiréinen sijoitussumma kuukaudessa

Viimeinen kysymys, joka liittyi sijoittamiseen yleisesti, tarkasteli, miksi yksityissijoittajat
sijoittavat. Suosituin vastausvaihtoehto oli ”haluan vaurastua”, kun vastaajista 83 % valitsi

tdimén olevan syy sijoittamiseen. Toiseksi suosituin syy sijoittamiselle oli “elikepdivia
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varten” ja kolmanneksi suosituin syy ’pahan pdivén varalle”. Myos vastausvaihtoehto "muu

sddstdminen” sai vastauksia. (Kuva 13)
Miksi sijoitat?
Pahan paivan varalle _ 35%
Muu sdastaminen _ 23%

Kuva 13. Miksi suomalaiset yksityissijoittajat sijoittavat?

Tidssd tapauksessa muu sddstiminen voi esimerkiksi olla sddstimistd kulutustavaraa tai
unelma-asuntoa varten, kuten Finanssialan Sdédstiminen ja luotonkdyttd 2023-tutkimuk-

sesesa on mainittu. (Finanssiala 2023b)

5.2 Muutokset sijoituskdyttdytymisessi

Kyselyn toisessa osiossa keskityttiin muutoksiin sijoituskayttdytymisessa ja sen tutkiminen
aloitettiin kysymykselld “Koetko, ettd Ukrainan sota on saanut sinut poikkeamaan normaa-
lista sijoituskéyttaytymisestisi?”. 57 % vastaajista vastasi, etté ei ja 38 % vastasi kylld. Ky-
symys oli tarkoitettu vain sijoittajille, jotka olivat sijoittaneet ennen Ukrainan sodan alkua.

(Kuva 14)
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Koetko, ettd Ukrainan sota on saanut sinut
poikkeamaan normaalista
sijoituskayttaytymisestasi?

38%

5%

= En = Ensijoittanut ennen Ukrainan sodan alkua Kylla

Kuva 14. Koetko, ettd Ukrainan sota saanut sinut poikkeamaan normaalista sijoituskayttiy-

tymisestési?

Kysymyksessd kahdeksan vastaajat valitsivat sijoituskohteet, joihin he sijoittavat ja kysy-
myksessd 11 he kertoivat, mitd toimenpiteitd he olivat tehneet kyseisille sijoituskohteille
Ukrainan sodan aikana. Taulukosta 1 ndhddén, ettd suurin osa vastaajista (59 %) osti lisdd
rahastoja ja (46 %) lisdd osakkeita. Riskillisiin sijoituskohteisiin eli osakkeisiin ja rahastoi-
hin sijoittaminen oli siis lisdéntynyt. Toisaalta 26 % vastaajista oli lisdnnyt sijoittamista ris-
kittdminé pidettyihin sijoituskohteisiin eli sddstd- ja pankkitileihin. Laajemmin tietoa sijoi-

tuskohteisiin liittyvistd toimenpiteistd on néhtdvissi taulukosta 1.

Taulukko 1. Sijoituskohteisiin sijoittaminen Ukrainan sodan aikana

Toimenpide Ostin/lisdsin  Myin Kevensin  Pidin
Osakkeet 46 % 3% 4% 33%
Rahastot 59 % 1% 1% 20 %
Sijoitusasunto ja muut

sijoituskiinteistot 2% 2% 0% 12 %
Maa- ja metsdomaisuus 2% 0% 0% 5%
Kulta 1% 0% 0% 1%
Valuutta 2% 0% 0% 0%
Saasto- ja pankkitilit 26 % 0% 6 % 10 %
Muu 8% 0% 1% 1%

Tarkemmin sijoittajien kiyttdytymisen muutoksia Ukrainan sodan aikana tutkittiin neljan
véittimén avulla ”Olen kasvattanut sijoittamaani rahasummaa”, ”Olen kidynyt kauppaa ta-

vallista aktiivisemmin”, ”Olen hajauttanut sijoituksiani enemméin” ja ”Otan vihemmaén
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riskejd”. Vastausvaihtoehtoina olivat Likert-asteikon mukaisesti 1 = Olen tdysin eri mielti,
2 = Olen jokseenkin eri mieltd, 3 = Ei samaa eika eri mieltd, 4 = Jokseenkin samaa mieltd ja
5 = Téysin samaa mieltd. Taulukossa 2 on esitetty viittdmiin liittyvid tunnuslukuja, kuten
keskiarvo, keskihajonta, mediaani, minimi- ja maksimiarvot, vinous ja huipukkuus. Taulu-
kosta ndhdédn, ettd vdittdmien ’Olen kasvattanut sijoittamaani rahasummaa” ja ”Olen ha-
jauttanut sijoituksiani enemmén” keskiarvot ovat yli 3, kun taas ”Olen kdynyt tavallista ak-
titvisemmin kauppaa” ja ”Otan vihemmaén riskeja” keskiarvot olivat alle 3. Vastauksien kes-
kiarvon perusteella voidaan tulkita, ettd yli arvon 3 saaneissa véittdmissi sijoittajat kokevat

olevansa jokseenkin samaa mieltd véittimien kanssa.

Taulukko 2. Sijoituskéyttdytymisen tunnusluvut

Keskiarvo (SD)| Mediaani [min, max] Vinous Huipukkuus
Olen kasvattanut rahasummaa 3,35(1,19) 3[1,5] -0,24 2,39
Olen kdynyt tavallista aktiivisemmin kauppaa | 2,72 (1,18) 3[1,5] 0,16 2,19
Olen hajauttanut enemman 3,14 (1,18) 3[1,5] -0,27 2,30
Otan vahemman riskeja 2,83 (1,14) 3[1,5] -0,19 1,95

Kuva 15 taas havainnollistaa graafisesti, miten véittdmiin vastaaminen jakaantui. Kuvasta
voidaan ndhdé, ettd yli 3 keskiarvon saaneiden viittdmien ”Olen kasvattanut rahasummaa”
ja ”Olen hajauttanut enemmain” vastaukset painottuvat myos kuvan mukaan ’samaa mielt4”
vastausvaihtoehtoihin. Alle keskiarvon 3 viittimissd taas vastaajat kokevat olevansa jok-

seenkin eri mieltd véittimien kanssa, mutta toisaalta suhtautuvat niithin myds neutraalisti.

Ukrainan sodan myota:

Otan vahemman riskeja

Olen kdynyt kauppaa tavallista aktiivisemmin

I

Olen hajauttanut sijoituksiani enemman -
A
H

Olen kasvattanut sijoittamaani rahasummaa

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

M Tdysin eri mieltad M Jokseenkin eri mielta Ei samaa eika eri mieltd

Jokseenkin samaa mieltd M Tdysin samaa mielta

Kuva 15. Sijoituskdyttdytymiseen liittyvien véittdmien vastausosuudet
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Demografisten tekijoiden ja sijoituskokemuksen vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen tutkit-
tiin Mann-Whitney testin, Kruskal-Wallis testin ja lineaarisen regressioanalyysin avulla.
Mann-Whitney ja Kruskal-Wallis testien hypoteesina, HO oli, ettd demografisilla tekijoilla
ja sijoituskokemuksella ei ole vaikutusta sijoituskédyttaytymiseen. Kaytossi oli 5 % riskitaso
ja, mikali p-arvo ylitti riskitason, HO jii voimaan, mutta sen ollessa alle riskitason, HO hy-
lattiin ja todettiin, ettd eri tekijoilld on vaikutusta sijoituskéyttiytymiseen. Mann-Whitney
testissd tutkittiin, onko sukupuolella vaikutusta sithen, miten sijoittajat ovat toimineet Uk-
rainan sodan aikana. Tuloksista huomattiin, ettd sukupuolella on vaikutusta vain siihen, ote-
taanko riskejd vihemman. Sukupuolen vaikutuksen tutkimista jatkettiin vield tekemalld yk-
sisuuntainen testi, jotta saatiin tietdd, kumpi sukupuoli oli valmis ottamaan vihemmén ris-
kejd. Tulokseksi saatiin, ettid naiset ovat ottaneet vihemman riskejd kuin miehet. Kruskal-

Wallis testissd vaikutusta oli vain ién ja riskien vihentdmisen vililld. (Taulukko 3)

Taulukko 3. Mann-Whitney ja Kruskal-Wallis testit

Kasvattanut rahasummaa K&ynyt kauppaa aktiivisemmin Hajauttanut enemman Otan vihemman riskeja
Mann-Whitney
Sukupuoli 0,954 0,480 0,145 0,031*
p<0,05 = HO hyldtddn eli sukupuolella vaikutusta
*naiset ottavat vihemman riskid

Kruskal-Wallis

ki 0,284 0,359 0,248 0,036
Parisuhdetilanne 0,115 0,884 0,105 0,207
Koulutus 0,091 0,398 0,380 0,929
Elimantilanne 0,621 0,325 0,852 0,747
Sijoituskokemus 0,846 0,312 0,760 0,810

p<0,05 = HO hyldtdan eli tietylld tekijdlld vaikutusta

Lineaarisessa regressioanalyysissa testattiin demografisten tekijoiden ja sijoituskokemuksen
lineaarista yhteyttd sijoituskédyttdytymiseen liittyvien véittdmien kanssa. Selitettdvind muut-
tujina olivat kyselyn vaittamét sijoituskiyttdytymisesta ja selittivind muuttujana demografi-
set tekijit sekd sijoituskokemus. Demografisia tekijoitd sukupuoli, parisuhdetilanne, koulu-
tus ja eldmaéntilanne kisiteltiin dummy-muuttujina ja ne ovat merkitty siniselld vérilla taulu-
kossa 4. Lineaarisen regressioanalyysin tulosten tarkastelussa kéytettiin 5 % riskitasoa ja
mikéli malli seké tuloksien p-arvot alittivat riskitason, niitd pidettiin tilastollisesti merkitse-
vind. Mallien taustaoletuksia on tarkasteltu ja ongelmaa lineaarisuudesta ja heteroskedasti-
suudesta ei 10ytynyt, mutta multikollineaarisuutta tarkasteltaessa huomattiin, ettd sitd [oytyy.

Testit taustaoletuksista ovat nahtavissa liitteesta 3.
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Mikéin testatuista regressioanalyysin malleista ei ollut tilastollisesti merkitsevéd, mutta mer-
kitsevid p-arvoja 16ytyi parisuhdetilanteen ja lisédntyneen hajauttamisen véliltd. Merkitsevit
p-arvot loytyivdt avioliitossa ja eronnut -muuttujilta, kun parisuhdetilanteen vertailuryh-
mind olivat sinkut. Tuloksista voidaan ndhda, ettd avioliitossa olevat tai eronneet sijoittajat
ovat hajauttaneet enemman sijoituksiaan verrattuna sinkkuihin. Parisuhdetilanteella on siis

lineaarinen riippuvuus sijoituksien lisddntyneen hajauttamisen kanssa. (Taulukko 4)

Taulukko 4. Lineaarinen regressioanalyysi sijoituskdyttiytymisen muutoksista

Kasvattanutrahasummaa |Kdynyt kauppaa aktiivisemmin Hajauttanut enemman Ottanut vahemman riskeja
B t B t B t B t

Sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavat tekijat
Ik 0,116 0,82 0,082 0,57 0,054 0,40 0,231 1,76
Sukupuoli
Mies -0,241 -0,72 0,179 0,56 -0,508 -1,69 -0,515 -1,75
Parisuhdetilanne
Parisuhteessa 0,510 1,25 -0,331 -0,80 0,539 1,38 0,094 0,25
Avioliitossa 0,312 0,81 0,249 0,63 1,053 2,84* -0,028 -0,08
Avoliitossa 0,176 0,42 0,234 0,55 0,607 1,53 -0,695 -1,79
Eronnut -0,582 -0,71 0,325 0,39 1,633 2,09* -0,558 -0,73
Muu -1,714 -1,23 -0,131 -0,09 0,748 0,56 0,498 0,38
Koulutus
Toisen asteen tutkinto 0,850 0,92 -0,719 -0,73 0,709 0,77 -0,126 -0,14
Alempi korkeakoulututkinto 0,252 0,27 -0,936 -0,98 0,679 0,76 0,058 0,07
Ylempi korkeakoulututkinto 0,304 0,33 -1,204 -1,28 0,024 0,03 -0,106 -0,12
Eldmdntilanne
Tydton -0,235 -0,26 0,956 1,03 0,622 0,72 0,512 0,60
Opiskelija -0,223 -0,55 -0,261 -0,63 0,307 0,79 0,678 1,78
Eldkkeells -0,162 -0,29 -0,332 -0,58 -0,815 1,54 -0,864 -1,66
Yrittaja -0,569 -0,89 -0,158 -0,24 -0,434 -0,71 -0,211 -0,35
Muu -0,352 -0,57 0,958 1,51 0,227 0,38 -0,054 -0,09
Sijoituskokemus 0,169 0,92 -0,165 0,88 0,046 0,26 0,032 0,18
F(df) 0,920 0,640 1,340 1,180
F-arvon merkitsevyys 0,552 0,842 0,198 0,306
R* 0,162 0,119 0,220 0,199
Korjattu R? -0,014 -0,067 0,055 0,030
*p<0.05
Sukupuolen vertailuryhmdnd naiset
Parisuhdetilanteen vertailuryhmdnd sinkut
Koulutuksen vertailuryhmédnd peruskoulutus
Elamantilanteen vertailuryhmana tyoelamassa

Lopuksi sijoituskédyttdytymiseen ja sen muutoksiin liittyvassé osiossa kysyttiin, onko Ukrai-
nan sota herdttinyt heissd erilaisia tuntemuksia ja ovatko he valmiita pitiméén sijoituksiaan
pidemmalld aikavililld, vaikka ne voisivat laskea lyhyemmalla aikavélilld. Kuvasta 16 nih-
daan, ettd tuntemukset olivat suurelta osin negatiivisia, mutta 24 % vastaajista oli kuitenkin
vastannut, ettd he eivit ole huomanneet muutoksia tuntemuksissaan, 4 % oli vastannut ko-
kevansa rauhallisuutta ja 5 % toiveikkuutta. Vaikka suurin osa tuntemuksista on negatiivisia,
vastaajista 98 % ovat kuitenkin valmiita pitimién sijoituksiaan pidemmalld aikavélilla (liite

2).
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Ukrainan sodan herattamat tuntemukset
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Kuva 16. Ukrainan sodan herattamat tuntemukset

Vaikka sodan herdttimat tuntemukset eivit liity sijoituskdyttiytymisen muutoksiin, niitd on

paitetty tutkia, silld tunteiden tiedetdén vaikuttavan sijoittajien kdyttdytymiseen.

5.3 Suomalaisten yksityissijoittajien kognitiiviset harhat ja heuristiikat

Viimeisesséd kyselyn osiossa tarkasteltiin, minkélaisia kognitiivisia harhoja ja heuristiikkoja
suomalaisilta yksityissijoittajilta 16ytyy Ukrainan sodan aikana. Tétd tutkittiin viiden eri

2 2 2 bE)

kognitiivisen harhan ja heuristitkan “edustavuus”, ”saatavuus”, “ankkurointi”, “liiallinen
yliluottamus” ja ”laumakayttdytyminen” avulla. Jokaisesta harhasta tai heuristiikasta oli 2—
3 vdittdmaa sijoituskdyttdytymiseen liittyen. Véittdmien avulla mitattiin, miten sijoittajat ko-
kivat eri harhojen ja heuristiikkojen kuvaavan omaa kéyttdytymistidn. Viittimien vastaus-
vaihtoehdoissa kéytettiin samaa Likert-asteikkoa, kuin sijoituskiyttdytymisen muutoksen
tutkimisessa. Viittdmistd saatuja vastauksia analysoitiin tunnuslukujen avulla, faktoriana-
lyysilla ja lineaarisella regressioanalyysilla. Tdmaén liséksi tarkasteltiin, vaikuttavatko suku-
puoli ja sijoituskokemus kognitiivisten harhojen ja heuristiikkojen esiintymiseen sijoitus-

kayttdytymisessa.

Harhojen ja heuristiikkojen tunnuslukuja tarkasteltaessa, taulukosta 5 voidaan nihdi, ettd
edustavuus, ankkurointi ja liiallinen itseluottamus ovat saaneet keskiarvoksi yli 3, jolloin
voidaan todeta, ettd vastaajilla esiintyy jonkin verran kyseisid harhoja ja heuristiikkoja sijoi-

tuskdyttiytymisessddn. Saatavuuden ja laumakayttdytymisen keskiarvot 2,88 ja 2,97 olivat
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taas viittimien “jokseenkin eri mieltd” ja “ei samaa eikd eri mieltd” véliltd, mutta hyvin

lahelld keskiarvoa 3.

Taulukko 5. Kognitiivisten harhojen ja heuristiikkojen tunnusluvut

Keskiarvo (SD) |Mediaani [min,max] Vinous Huipukkuus
Edustavuus 3,39 (1,11) 4[1,5] -0,65 2,54
Saatavuus 2,88 (1,12) 3[1,5] -0,23 1,97
Ankkurointi 3,10 (1,22) 3[1,5] -0,14 1,93
Liiallinen itseluottamus 3,18 (1,18) 3[1,5] -0,29 2,23
Laumakayttaytyminen 2,97 (1,13) 3[1,5] -0,27 1,89

Kuvassa 17 on havainnollistettu, miten eri harhojen ja heuristiikkojen véittdmiin on vastattu.
Néhdéénkin, ettd etenkin edustavuusheuristiikkaan liittyvissd viittdmissad suuri osa on vas-
tannut vastausvaihtoehdon ”jokseenkin samaa mieltd”, jolloin tunnusluvuissa esitetty kes-
kiarvo tukee tdtd havaintoa. Ylipdatién ldhes kaikissa viittdmissd vastauksien painotus oli

enemmain “samaa mieltd” vastausvaihtoehtojen puolella.

Kognitiviiset harhat ja heuristiikat

Laumakayttaytyminen [ NN
Liiallinen itseluottamus | ENERGINNEN
Ankkurointi | NN
Saatavuus [N
Edustavuus [N

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

M Tdysin eri mielta M Jokseenkin eri samaa mieltd
Ei samaa eika eri mielta Jokseenkin samaa mielta

M Tdysin samaa mieltd

Kuva 17. Kognitiivisten harhojen ja heuristiikkojen viittimien vastausosuudet

Tamaén lisdksi vastauksista muodostuneiden muuttujien avulla tehtiin faktorianalyysi, joka
mahdollistaa muuttujien piilevien yhdenmukaisuuksien 10ytdmisen sekd muuttujajoukon tii-
vistimisen. Faktorianalyysissa muuttujista muodostui viisi eri faktoria “edustavuus”, "liial-
linen itseluottamus”, ”saatavuus”, “laumakéyttdytyminen” ja “ankkurointi”. Faktoreiden
muodostamisessa tarkasteltiin ensimmaiseksi muuttujien latauksia ja niiden uniqueness ar-

voja. Ylipddtddn ldhes jokainen muuttuja sai latauksen vain yhdelld faktorilla ja hyvidn
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latauksen, kun ne olivat itseisarvoltaan yli 0,5. My0s suurin osa muuttujien uniqueness ar-

voista olivat hyvii, kun ne alittavat rajan 0,5.

Tamin jilkeen tarkasteltiin muuttujien measure of sampling adequacy (MSA) -arvoja, joista
lahes kaikki alittivat hyviand pidetyn 0,6 rajan ja osa muuttujista jdi jopa alle 0,5. Alhainen
muuttujien MSA-arvo voi kertoa siitd, ettd kyselystd saatu data ei valttdmattd sovi faktori-
analyysiin. Faktoreiden tarkastelua jatkettiin kuitenkin reliabiliteetti- ja validiteettitarkaste-
lulla. Jokaisen faktorin yksittdistd reliabiliteettia tutkittiin Cronbach alfan avulla, jossa alfan
on oltava yli 0,6, jotta reliabiliteettia voidaan pitdd hyvénd. Ensimmaéisessd tarkastelussa
kolme faktoria “liiallinen itseluottamus™, ”saatavuus” ja “laumakdyttdytyminen” saivat al-
faksi alle 0,6. Faktorin “laumakdyttidytyminen” alfaa tarkasteltaessa huomattiin, ettd mikali
muuttuja “saatavuus 3" jéitetddn faktorista pois, niin faktorin alfan arvoksi saadaan yli 0,6.
Paadyttiin jattiméin kyseinen muuttuja pois. Muiden faktoreiden kohdalla muuttujien pois

jéttdminen ei olisi nostanut alfan arvoa. Taulukosta 6 on néhtivissd tarkemmin faktoriana-

lyysin ja reliabiliteettitarkastelun tuloksia.

Taulukko 6. Faktorianalyysi ja reliabiliteettitarkastelu

Edustavuus Liiallinen itseluottamus Saatavuus Laumakéyttéytyminen  Ankkurointi MSA

Edustavuus_1 0,79 0,57
Edustavuus 2 0,74 0,56
Edustavuus_3 0,66 0,59
Saatavuus_1 -0,36 0,77 0,42
Saatavuus 2 0,67 0,58
Saatavuus_3* 0,6607% 0,47
Ankkurointi_1 0,82 0,56
Ankkurointi_2 0,54 0,68
Ankkurointi 3 0,80 0,65
Liiallinen itseluottamus_1 0,72 0,54
Liiallinen itseluottamus_2 0,63 0,45
Liiallinen itseluottamus_3 0,81 0,42
Laumakayttédytyminen_1 0,66 0,44
Laumakayttdytyminen 2 0,83 0,44
Ominaisarvo 2,65 1,83 1,45 1,38 1,15

Kum. % 19 % 32% 42 % 52 % 60 %

Reliabiliteetti 0,61 0,58 0,54 0,60 0,64

* = kyseinen muttuja pudotettu reliabiliteettitarkastelussa

Lopuksi faktoreiden validiteettia tarkasteltiin korrelaatiomatriisin avulla. Faktoreiden korre-
laatiot ovat loydettdvissd taulukosta 7, jossa eri vireilld maalatut alueet muodostavat yhden
faktorin ja sen korrelaatiot. Samaan faktoriin kuuluvien muuttujien korrelaatiot eivét olleet
kovin korkeita, kun tyypillisesti hyvidnid korrelaatioarvona pidetddn 0,5. Samaan faktoriin

kuuluvien muuttujien korrelaatiot ovat kuitenkin voimakkaampia keskendén kuin muiden
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muuttujien kanssa. Télloin voidaan todeta, ettd validiteetti on kunnossa ndiden faktorin

osalta.

Taulukko 7. Validiteettitarkastelu

edusta~l  edusta™~l ankkur~2 liial~1 liiall~2 liiall~3 edusta™3 saatav™~l saatav~2 laumak™1 laumak™2 ankkur~1 ankkur~3

Edustavuus edusta~l 1.0000

edusta~1 0.4645 1.0000

ankkuroint™2 0.2646 0.3209  1.0000
Liiallinen yliluottamus liiallinen~1 -0.0896 0.0102  -0.1426  1.0000

liallinen~2 -0.1136 0.0290 -0.0547 0.2544  1.0000

liiallinen™~3 0.0097 0.0817 -0.1371 04084 02730 1.0000
Saatavuus edusta~3 0.1739 0.2222 0.1926 -0.0119 -0.1531 -0.1507 1.0000

saatav~1 -0.0956 00117 -0.1114 0.0817 00909 -0.0240 0.2494  1.0000

saatav™~2 0.1868 0.2220 0.1642 0.0042 0.0003 0.0904 0.2984 0.3065 1.0000
L kayttdytymi I kaytt~1 0.0086 03530 01244 00896 -0.0284 0.0364 0.0573 0.1538 0.1321  1.0000

laumakaytt~2 0.1108 0.0393 -0.0090 0.0567 0.1076 0.0123 0.0650 0.0566 0.1436 0.4254 1.0000
Ankkurointi ankkuroint™1 0.1826 0.2246 0.3198 -0.0247 -0.1249 0.0419 0.1100 0.0963 0.0468 0.2025 0.0106 1.0000

ankkuroint~3 0.2261 0.3192  0.2278 -0.1041  -0.0141 -0.0821 0.0373 0.0988 0.1042 0.0978 -0.0354 0.4694 1.0000

Lineaarisessa regressioanalyysissa hyodynnettiin faktorianalyysissa muodostuneita fakto-
reita ja tutkittiin, 10ytyyko faktoreiden ja sijoituskokemuksen sekd sukupuolen vililld line-
aarista yhteytti. Selitettdvind muuttujina olivat siis muodostetut faktorit ja selittdvind muut-
tujina sukupuoli ja sijoituskokemus. Myds tdssd analyysissa muuttujaa sukupuoli on kési-

telty dummy-muuttujana ja tuloksien tarkastelussa kiytetty 5 % riskitasoa.

Lineaarisen regressioanalyysin tulokseksi saatiin, ettd mikéén regressiomalli ei ollut tilastol-
lisesti merkitsevd. Myoskddn muuttujien p-arvoissa ei ollut havaittavissa tilastollista merkit-
sevyyttd. Voidaan siis todeta, etté sijoituskokemuksella ja sukupuolella ei ole lineaarista yh-
tyettd faktoreista rakennettujen kognitiivisten harhojen ja heuristiikoiden kanssa. Taulukossa

8 on koottuna lineaarisen regressioanalyysin tulokset.

Taulukko 8. Lineaarinen regressioanalyysi kognitiivisista harhoista ja heuristiikoista

Edustavuus Liiallinen itseluottamus Saatavuus Laumakayttaytyminen Ankkurointi
B t B t B t B t B t
Harhoihin ja heurstiikkoihin
vaikuttavat tekijat
Sukupuoli
Mies 0316  -1,72 | 0,192 1,01 0246  -1,43 | -0,288 -1,29 -0,256  -1,10
Sijoituskokemus 0,008 0,09 0,050 0,56 0,000 -001 | -0,071 -0,67 0,116  -1,06
F(df) 1,490 0,780 1,050 1,220 1,380
F-arvon merkitsevyys 0,232 0,461 0,354 0,301 0,256
R? 0,032 0,017 0,023 0,026 0,030
Korjattu R? 0,011 -0,005 0,001 0,005 0,008
*p<0.05
Sukupuolen vertailuryhmdnd naiset

Myos tistd lineaarisesta regressioanalyysista on tehty taustaoletukset. Taustaoletuksista ei

16ytynyt ongelmia ja niistd tehdyt testit ovat ndhtévissd liitteestd 4.
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6  Yhteenveto ja johtopdatokset

Tdmén tutkielman tavoitteena oli antaa tietoa suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyt-
tdytymisesta ja siitd, miten sijoituskdyttdytyminen on muuttunut Ukrainan sodan myo6téa. Ta-
man lisdksi tyOssi tarkasteltiin, minkilaiset tekijit vaikuttavat sijoituskiyttaytymiseen. Tut-
kielman teoriaosuudessa kisiteltiin kayttdytymisperusteisen rahoituksen keskeisid teorioita,
demografisten tekijoiden ja sijoituskokemuksen vaikutusta sijoituskiyttdytymiseen sekd ai-
kaisempaa tutkimusta sijoittajien kdyttdytymistd yllattdvien kriisien aikana. Empiirinen osio
toteutettiin kvantitatiivisella tutkimusmenetelmailla ja aineisto sitd varteen saatiin kyselylo-
makkeella, joka osoitettiin suomalaisille yksityissijoittajille. Kyselystd saatuja sijoittajien
vastauksia analysoitiin Microsoft Excel -ohjelmistolla ja Statalla. Tédssd luvussa néitd vas-
tauksia tullaan peilaamaan tutkielman alussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin seké tarkas-

tellaan tutkimuksen rajoitteita, kiytdntoon soveltamista ja mahdollisia jatkotutkimuksia.

Tutkimuksen padkysymyksend oli ”Miten Ukrainan sota on vaikuttanut suomalaisten yksi-
tyissijoittajien sijoituskayttdytymiseen?” ja tihin voidaan vastata tarkastelemalla saatuja tu-
loksia. Tuloksien mukaan sijoittajista suurin osa kokee, ettd Ukrainan sota ei ole saanut heité
poikkeamaan normaalista sijoituskéyttdytymisestddn. Kun kysyttiin, miksi ja minka takia he
sijoittavat, suurin osa vastasi, ettd he sijoittavat ldhinnd vaurastuakseen ja eldkepdividén var-
ten. Vain vihemmist0 sijoittajista vastasi sijoittavansa pahan pdivan varalle, mikd kertoo
siitd, ettd Ukrainan sota ei ole lisdnnyt tarvetta varautua yllattavid tulevaisuuden tapahtumia

varten.

Sijoittajat ovat kuitenkin Ukrainan sodan my6ti kasvattaneet sijoittamaansa rahasummaa ja
hajauttaneet enemmain, mutta kaupankdynnin aktiivisuus ja riskien ottaminen ei ndyttényt
merkittdvasti muuttuneen. Muutoksia eri sijoituskohteisiin liittyen havaittiin, kun sijoittajat
olivat lisinneet osakkeisiin ja rahastoihin sijoittamista eli lisdnneet riskillisten sijoituskoh-
teiden painoa portfolioonsa. Toisaalta myds véhariskisiin vaihtoehtoihin, kuten sddsto- ja
pankkitileihin sijoittaminen oli lisdéntynyt. Tutkimuksen tulokset osoittivatkin, ettd osak-
keet, rahastot seké sddsto- ja pankkitilit ovat talld hetkelld suomalaisten suosituimpia sijoi-

tuskohteita.

Sijoittamisen lisdédntyminen riskillisiin sijoituskohteisiin ja sijoitussumman kasvattaminen

voi johtua siitd, ettd sijoittajat ovat hyddyntdneet osakekurssien laskua ja muita
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mahdollisuuksia, joita Ukrainan sota sekd markkinoiden epdvakaus on tuonut mukanaan.
Kurssien laskusta tai epdvakaista markkinoista huolimatta suomalaiset yksityissijoittajat oli-
vat valmiita pitimadn pitkilld aikavélilld jo omistamiaan sijoituksiaan. Tami kertoo siitd,
ettd sijoittajat eivit tee hitikoityjd paatoksid, jotka voisivat johtaa myyntitappioihin vaan
luottavat markkinoiden toipumiseen ja sijoitusten arvon palautumiseen. Samantyyppisia tu-
loksia sijoituskdyttdytymisestd koronapandemian aikana ovat saaneet Ortmann et al. (2020)
ja Niculaescu et al. (2023), mutta tulokset kuitenkin poikkesivat aikaisemmista tutkimuk-

sista, jotka késittelivét vikivaltaisten tapahtumien vaikutusta sijoituskayttdytymiseen.

Tulokset demografisten tekijoiden ja sijoituskokemuksen vaikutuksesta sijoituskayttdytymi-
seen olivat osittain ristiriitaisia. Mikéan lineaarinen regressiomalli ei ollut tilastollisesti mer-
kitsevd itsessddin, mutta parisuhdetilanteen ja lisdéntyneen hajauttamisen valiltd 16ydettiin
tilastollisesti merkitsevéa lineaarista riippuvuutta. Kruskal-Wallis testin tuloksien mukaan
parisuhdetilanteella ei kuitenkaan ollut vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen, mutta idlld sen
sijaan havaittiin olevan vaikutusta riskien ottamiseen. Mann-Whitney testin tulokset taas
osoittivat, ettd sukupuolella olisi vaikutusta riskien ottamiseen, kun testin mukaan naiset ovat

tyypillisempid ottamaan vdhemman riskejd kuin miehet.

Vastattaessa ensimmadiseen alatutkimuskysymykseen ” Miten demografiset tekijét ja sijoi-
tuskokemus vaikuttavat sijoituskdyttdytymiseen Ukrainan sodan aikana?” voidaan siis to-
deta, ettd sukupuolella, parisuhdetilanteella ja 14114 16ydettiin olevan vaikutusta sijoituskéyt-
tdytymiseen, mutta eri testien tuloksista saatiin vaihtelevia tuloksia. Avioliitossa olevat ja
eronneet sijoittajat ovat hajauttaneet sijoituksiaan enemméin verrattuna sinkkuihin sijoitta-
jiin, mikd voi kertoa siitd, ettd he tekevdt harkitumpia sijoituspdétoksié ja haluavat ottaa vi-
hemman riskejd. Tama havainto on linjassa Manocha et al. (2023) tutkimuksen kanssa. Myds
Niculaescu et al. (2023) havaitsivat samankaltaisia tuloksia etenkin sukupuolen ja riskien

vahentamisen valilla.

Toinen alatutkimuskysymys “Millaisia kognitiivisia harhoja ja heuristiikkoja suomalaisilla
sijoittajilla on?” késitteli my0s sijoituskdyttaytymiseen liittyvid tekijoitd, mutta siind keski-
tyttiin tarkastelemaan kognitiivisten harhojen ja heuristiikkojen vaikutuksia. Tuloksien mu-
kaan edustavuus, ankkurointi ja liiallinen itseluottamus -heuristiikat ja harhat esiintyivit si-
joittajien keskuudessa voimakkaimmin. Saatavuuden ja laumakdyttdytymisen harhat ja
heuristiikat eivdt sen sijaan vaikuttaneet merkittdvisti sijoittajien sijoituskdyttiytymiseen,

mutta toisaalta sijoittajat eivit mydskéén tiysin kieltdneet niiden vaikutusta. Tamin liséksi



39

faktorianalyysin ja siitd johdetun lineaarisen regressioanalyysin tuloksien perusteella voi-
daan todeta, ettd muuttujien vilisié piilevid yhdenmukaisuuksia ei 10ytynyt sekd todeta, etti
sukupuolella ja sijoituskokemuksella ei ole vaikutusta sithen, miten kognitiivisia harhoja ja

heuristiikkoja esiintyy sijoittajilla.

Vaikka tulokset tarjoavat kiinnostavaa tietoa, on tirkedd huomioida myds tiettyja rajoitteita,
jotka voivat vaikuttaa tuloksiin. Tulee huomioida, ettid kyselylomakkeen avulla saatu otos-
joukko ei edusta kaikkia suomalaisia sijoittajia. Ensinndkin osa sijoittajista saattaa olla pas-
siivisia sosiaalisessa mediassa tai he eivét omista sosiaalista mediaa lainkaan. Talloin tutki-
mus jattdd huomioimatta ne sijoittajat, jotka eivét ole kyenneet vastaamaan kyselylomakkee-
seen. Tamaén lisdksi kyselylomakkeen avulla saatu otosjoukko oli painottunut tiettyihin si-
joittajaryhmiin, kuten miehiin ja alle 35-vuotiaisiin sijoittajiin, mikd voi vaéristda tuloksien

tulkintaa.

Tutkimuksesta saatuja tuloksia voidaan kuitenkin hyddyntdd monella tapaa. Tutkimus tar-
joaa tietoa suomalaisten yksityissijoittajien kdyttdytymisestd epdvarmuuksien aikana, mitd
esimerkki pankit ja muut sijoitusalustat, varainhoito ja sijoitusneuvojat voivat hyddyntda
asiakkaiden hankinnassa tai asiakkaiden pitdmisessi. Erityisesti sijoitusneuvojat voivat tar-
jota personoitua sijoitusneuvontaa eri sijoitusryhmille ja tuoda esiin kognitiivisten harhojen
ja heuristiikkojen vaikutuksen heiddn sijoituskédyttdytymisessddn. Tadmén lisdksi sijoituskoh-
teita tai palveluita tarjoavat tahot voisivat timén tutkielman myotd ymmartaa, etté sijoittajat
ovat halukkaita toimimaan poikkeavasti epdvarmuuksien aikana ja luoda sisiltéd kyseisille
sijoittajille. Sijoittajille, jotka ovat esimerkiksi kasvattaneet sijoittamaansa rahasummaa tai
lisdnneet riskillisiin sijoituskohteisiin sijoittamista, voitaisiin luoda tilaisuuksia tai tarjota li-

sdmateriaalia siitd, miten he voivat saada kaiken hyddyn irti toiminnallaan.

Tama tutkimus keskittyi kdsittelemédn, millaisia muutoksia Ukrainan sodalla on télld het-
kelld suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttiytymiseen, eiki siis tiedetd, minkélaisia
vaikutuksia sodalla tulee kaiken kaikkiaan olemaan. Jatkotutkimus sijoituskdyttdytymisesta
voitaisiin tehdd, kun Ukrainan sota on kokonaan pdittynyt, jolloin saataisiin vield lisdd in-
formaatiota sodan vaikutuksesta sijoituskdyttiytymiseen. Toinen kiinnostava jatkotutkimus
voisi liittyd sijoituskdyttdytymisen vertailuun eri maissa. Tutkimuksessa voitaisiin tarkas-
tella, kayttaytyvatko sijoittajat eri maissa samalla tavalla esimerkiksi Ukrainan sodan tai

muun konfliktin seurauksena.
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Liitteet

Liite 1. Kyselylomake

Moi ja tervetuloa kyselyyn!

Teen kandidaatintutkielmaoani aiheesta "Ukrainan sodan vaikutus

suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdayttaytymiseen’, jossa
tarkastellaan sijoituskayttdytymista sekd psykologisten tekijdiden
vaikutusta sijoitupadatoksiin. Kaikki kyselyn vastaukset kasitelléan
anonyymisti ja tulokset julkaistaan tutkielmassa mydhemmin.

Kiitos etukdteen osallistumisestal

1. k&

O 18-24
O 25-34
O 35-44
O 45-54
O 55-64
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2. Sukupuoli

3. Parisuhdetilanne
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5. Elémantilanne
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_ Sijoittaminen ja Ukrainan sodan aikainen sijoitusk&yttéytyminen

6. Sijoituskokermus
O Alle 1 vuosi

O 1-5 vuotta

(0 6-10 vuotta

O ¥li 10 vuotta

7. Kuinka paljon sijoitat keskimdadrdisesti kuukaudessa?

O Alle 100€
(O 101-500€
() Boi-1000€
O 1001-3000€
O vii 3000€

O En kuukausisijoita
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8. Mihin sijoitat?

[] osakkeet

[] rahastot

[ sijeitustasunts jo muut sijoituskiinteistsot
[] Maa- ja metséiomaisuus

] kulta

[ waluutta

[] sadstd- jo pankkitiit

] muu

9. Miksi sijoitat?

[] pahan péivéan vardlle
[ Eldkepdivia varten
[ Haluan vaurastua

[] mMuu sadstaminen
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10. Koetko, ettd Ukrainan sota on saanut sinut poikkeamaan
normacilista sijoituskayttéytymisestdsi?

O kylla
) En

() En sijoittanut ennen Ukrainan sodan alkua

1. Valitse vaihtoehto, joka kuvaa parhaiten sijoituskayttdytymistdsi
Ukrainan sodan aikana.

Ostin/lisasin Myin Kevensin Piclin
Osakkeet
Rahastot

Sijoitustasunto ja rmuut
sijoituskiinteistot

Maa- ja
metsGomaisuus

Kultar
Valuutta

Saastd- ja pankkitilit

OO0 O O OO0
COCO O O O
OO0 O O OO0
OCOOCO O O O

ki



12. Ukrainan sodan myotd:

Tdysin e
mislla

Olar kasvallarul
sijpitlarmaani O
rahasurmmog

Olar kdynyl kauppaa

tovaliista O

aklivisSrmirmin

Cien hojoutlanut O
sijniluksiani arsmrmidn

Olan vaharmman O
riskeja

13. Onko Ukrainan sota lisdnnyt seuraavia tuntemuksia?

[] andistus

[ stressi

[ Turhautuneisuus
[] Jannitys

O pelko

[ Toiveikkuus

[] rauhallisuus

[] en ole huomannut muutoksia

Jukssankin
ari mislla

O

Ei samana
eikad ari
mislla

@]

Jokssankin
SArmoag
milla

O

Taysin
HOIMI0
milla

O
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14. Oletko valmis pitdmdadn sijoituksesi pidemmalla aikavalilld,
vaikka ne voisivat laskea lyhyelld aikavalilla?

O kylla
) En

() En osoa sanoa

-
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Kysymyksid sijoittamiseen liittyvistd psykologisista tekijdista

15. Valitse sopivin

Ei sarmaa Jokssankin Taysin
Tdysinr eri Jokssankin gikd ari SArman SArman
rmiella ari mislla rmiella rmiella miglla

Ennustomn osakkeidan

hinlojen muutoksia

lulevasuudassa

viirmeaikaislan D D D D D
osakkaiden hinran

pearusteasla

Ciar huormioon

oEakkaiden aermrman D D D D D

kehilyksen ennen kuin
sijoitan siihen.

Walldn sijoillarmista

oekkeisiin, joilla on O e O O O

aigrmimin ollul huonol
luotal

16. Valitse sopivin

Ei sarmaa Jokssankin Taysin
Tdaysin eri Jokssankin eikd eri SAImMan SArMan
miella eri mialla milla milla miella

Tunnetlujen yrilyslen

osakkael oval

wahermman riskialllila O O O O O
kuin pienampisn

yrilyslen osakkeesl.

Crlan osakkesn, jos
siilé on jalkuvia O O O O O

posilivisio uulisia.

Fidan yslawillani ja
sukulaisilbani saaluja

tistoja luoteltevans @ @] O O O

lahleena
sijoiluspadloksilleni.



17. Valitse sopivin

Osakkeen
alkuperdinen ostohinta
on tarked, kun
harkitaan sen rmyyntia.

En todenndkoisest
osta osaketta, joka on
kalliirmpi kuin viime
VLIONMCL

Laskevassa
markkinassa pidan
tappiollista osaketta,
kurnnes sen hinta
palaa ostohintatasolle.

18. Valitse sopivin

Olen varma, etté voin
tehdd oikeita
sijoituspaatoksia.

Minulla on tarpeeksi
tistoa voidakseni
tehdd itsendisia
paatoksia.

Koen olevani
keskimadrdista
parempi sijoittaja

Taysin eri
rmielta

O

Téaysin eri
rmielta

O

Ei sarnaa
Jokseenkin eika eri
eri mialhta rmielta

@) O

Ei sarmaa
Jokseenkin eika eri
eri mialhta rmiglta

@) O

Jokseenkin
SO0
mielta

O

Jokseenkin
SO0
mielta

O

Taysin
SAMOa
rmielta

O

Taysin
SaMmaan
roielta

O
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19. Valitse sopivin

Ei samao Jokseenkin Taysin
Taysin eri Jokseenkin eikd eri SaMaa samaa
mieltd eri mieltd mieltd mieltd mieltd
Muiden sijoittajien
padtdkset ostoa ja
mryyda osakkeita () ) ) ) )
vaikuttavat
sijoituspaatoksiin.
Tarkistan, suositteliko
‘
joku osaketta {perhe, ) ) ) 0 O

ystawdat, kollegat,

sosioaliset :.lluu'.:.u}.

-

Kiitdmme ajostasi, jonka kaytit kyselyyn vastoomiseen.

Vastauksesi on tallennetiu.

Liite 2. Oletko valmis pitdmaan sijoituksesi pidemmélla aikavélilld?

Oletko valmis pitamaan sijoituksiasi pidemmalla
aikavalilla?

1% —\ 1%

98%

®mEn ®Enosaasanoa = Kylla

55



Liite 3. Lineaarisen regressioanalyysin taustaoletukset sijoituskayttiytymisesti

Kasvattanut rahasummaa p-arvot
Lineaarisuus 0,466
Homoskedastisuus 0,478
Multikollineaarisuus

Ik 0,328
Sukupuoli (Mies) 0,775
Parisuhdetilanne

Parisuhteessa 0,683
Avioliitossa 0,454
Avoliitossa 0,698
Eronnut 0,739
Muu 0,745
Koulutus

Toisen asteen tutkinto 0,091
Alempi korkeakoulututkinto 0,078
¥Ylempi korkeakoulututkinto 0,076
Eldmdntilanne

Tyoton 0,894
Opiskelija 0,573
Elakkeella 0,635
Yrittaja 0,741
Muu 0,785
Sijoituskokemus 0,499
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Kaynyt kauppaa aktiivisemmin  p-arvot
Lineaarisuus 0,719
Homoskedastisuus 0,148
Multikollineaarisuus

lka 0,328
Sukupuoli (Mies) 0,775
Parisuhdetilanne

Parisuhteessa 0,683
Avioliitossa 0,454
Avoliitossa 0,698
Eronnut 0,739
Muu 0,745
Koulutus

Toisen asteen tutkinto 0,091
Alempi korkeakoulututkinto 0,078
¥lempi korkeakoulututkinto 0,076
Eldmdntilanne

Tyoton 0,894
Opiskelija 0,573
Eldakkeelld 0,635
Yrittsjs 0,741
Muu 0,785
Sijoituskokemus 0,499
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Hajauttanut enemman p-arvot
Lineaarisuus 0,857
Homoskedastisuus 0,311
Multikollineaarisuus

Ika 0,328
Sukupuali (Mies) 0,775
Parisuhdetilanne

Parisuhteessa 0,683
Avioliitossa 0,454
Avoliitossa 0,698
Eronnut 0,739
Muu 0,745
Koulutus

Toisen asteen tutkinto 0,091
Alempi korkeakoulututkinto 0,078
Ylempi korkeakoulututkinto 0,076
Eldmdntilanne

Tyoton 0,894
Opiskelija 0,573
Eldkkeella 0,635
Yrittaja 0,741
Muu 0,785
Sijoituskokemus 0,499
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Otan vihemman riskeja p-arvot
Lineaarisuus 0,621
Homoskedastisuus 0,706
Multikollineaarisuus

lka 0,328
Sukupuoli (Mies) 0,775
Parisuhdetilanne

Parisuhteessa 0,683
Avioliittossa 0,454
Avoliitossa 0,698
Eronnut 0,739
Muu 0,745
Koulutus

Toisen asteen tutkinto 0,091
Alempi korkeakoulututkinto 0,078
Ylempi korkeakoulututkinto 0,076
Eldmdntilanne

Tyoton 0,894
Opiskelija 0,573
Elakkeella 0,635
Yrittdja 0,741
Muu 0,785
Sijoituskokemus 0,499
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Liite 4. Lineaarisen regressioanalyysin taustaoletukset kognitiivisista harhoista ja heuristii-

koista

Edustavuus p-arvot
Lineaarisuus 0,500
Homoskedastisuus 0,281
Multikollineaarisuus

Sukupuoli (Mies) 0,976
Sijoituskokemus 0,976

Liiallinen itseluottamus p-arvot

Lineaarisuus 0,222
Homoskedastisuus 0,174
Multikollineaarisuus

Sukupuoli (Mies) 0,976
Sijoituskokemus 0,976




Saatavuus p-arvot
Lineaarisuus 0,410
Homoskedastisuus 0,195
Multikollineaarisuus

Sukupuoli (Mies) 0,976
Sijoituskokemus 0,976

Laumakayttiytyminen p-arvot
Lineaarisuus 0,331
Homoskedastisuus 0,601
Multikollineaarisuus

Sukupuoli (Mies) 0,976
Sijoituskokemus 0,976
Ankkurointi p-arvot
Lineaarisuus 0,615
Homoskedastisuus 0,823
Multikollineaarisuus

Sukupuoli (Mies) 0,976
Sijoituskokemus 0,976
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