G LUt
) University

SUOMALAISTEN PIENSIJOITTAJIEN SIJOITUSKAYTTAYTYMINEN

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
Kauppatieteiden kandidaatintutkielma

2022

Essi Laukkanen

Tarkastaja: Tutkijaopettaja Sanna Heinénen



THVISTELMA

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
LUT-kauppakorkeakoulu
Kauppatieteet

Essi Laukkanen

SUOMALAISTEN PIENSIJOITTAJIEN SIJOITUSKAYTTAYTYMINEN

Kauppatieteiden kandidaatinty6

2022

29 sivua, 15 kuvaa, 1 taulukko, 1 kaava ja 9 liitetta
Tarkastaja: Tutkijaopettaja Sanna Heinanen

Avainsanat: sijoituskdyttdytyminen, sijoittaminen, piensijoittaja,

Suomessa sijoittamisen suosio yksityisten ihmisten keskuudessa on kasvanut vuosi vuodelta ja
suomalaisista jo yli miljoona ihmista lasketaan osakkeenomistajiksi. Sijoittamiseen liittyy myods
riskeja ja eri ihmiset suhtautuvat riskeihin hyvin eri tavoin. Tdémén tutkimuksen tavoitteena on
selvittdad millaisia sijoituspaatoksia suomalaiset piensijoittajat tekevat ja millaisia riskinottajia he
sijoittamisen nakokulmasta ovat. Tutkimuksen teoria koostuu modernin portfolioteorian, odotetun
hyodyn teorian ja prospektiteorian avaamisesta.

Tutkimuksessa kéytetty aineisto kerattiin verkossa toteutetulla kyselylla ja sitd analysoidaan erilaisin
jakaumin ja tilastollisin testein. Tilastollisiksi testeiksi valikoitui t-testi eli keskiarvotesti, lineaarinen
regressioanalyysi ja Kruskall-Wallisin testi. Testien tulosten luotettavuutta on tarkasteltu testien
taustaoletuksien ja p-arvojen avulla.

Tutkimuksesta selvisi, ettd suomalaiset sijoittajat kokevat sijoituksen tuotto-odotuksen tarkeimpana
tekijana sijoitusinstrumenttia valitessa. Tuotto-odotuksen lisaksi sijoittajat arvostivat sijoituksen
hyvééd likviditeettid eli sijoituksen helppoa muuntamista takaisin rahaksi. Taman liséksi
tutkimuksessa tutkittiin sijoituskayttdytymisen eroja riskisijoittajien ja varovaisempien sijoittajien
valilla. Riskisijoittajien huomattiin sijoittavan varovaisempia sijoittajia enemman vaurastuakseen.
Varovaisempien sijoittajien kesken muun muassa eldkekassan kerryttdminen koettiin tarkedmmaksi
syyksi sijoittaa kuin riskisijoittajien keskuudessa.
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In Finland the popularity of investing among individuals has grown year by year, and more than a
million Finns are already counted as shareholders. There are also risks involved in investing and
different people have very different views on risks. The aim of this study is to find out what kind of
investment decisions Finnish retail investors make and what kind of risk takers they are from an
investment perspective. The theory of this research consists of the modern portfolio theory,
expected utility theory and prospect theory.

The data used in the study were collected through an online survey and it was analyzed using
various distributions and statistical tests. The t-test, i.e., the mean test, the linear regression analysis,
and the Kruskall-Wallis’s test, were selected as statistical tests. The reliability of the test results has
been examined using the background assumptions and p-values of the tests.

The study revealed that Finnish investors perceive the return on investment as the most important
factor when choosing an investment instrument. In addition to the expected return, investors
appreciated the good liquidity of the investment, ie the easy conversion of the investment back into
cash. In addition, the study examined the differences in investment behavior between risk investors
and more prudent investors. Risk investors were found to invest more cautiously than investors to
prosper. Among more cautious investors, for example, the accumulation of a pension fund was seen
as a more important reason to invest than among risk investors.
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1 Johdanto

Tutkimus kasittelee suomalaisten piensijoittajien kayttaytymista ja sijoituspaatoksien
taustoja muun muassa sijoitusinstrumenttien valinnan sek& sijoituksien riskisyyden
nakokulmista. Tutkimuksella halutaan selvittdd minkélaiset ihmiset sijoittavat mielelldén
riskisiin  sijoituskohteisiin ja mika yhteys riskisyydelld on sijoittamisen syihin.
Sijoituskayttaytymistd on tutkittu vuosikymmenien ajan ja siitd on saatavilla useita aiempia
tutkimuksia. Ukrainan sotatilanteella ja siitd aiheutuneilla taloudellisilla pakotteilla on
kuitenkin ollut negatiivinen vaikutus yrityksiin ja niiden osakekursseihin, eikd sen
pitk&aikaisia vaikutuksia voida vield arvioida. Sodan aiheuttama yllattdva ja epavarma
taloudellinen tilanne ihmisten sijoituksissa ja henkilokohtaisessa taloudessa on voinut
muokata suomalaisten sijoituskayttaytymista esimerkiksi entista
turvallisuushakuisemmaksi. Tdmén tutkimuksen avulla voidaan selvittadd, onko esimerkiksi

edelld mainitulla sotatilanteella vaikutusta piensijoittajien sijoituskayttdytymiseen.

Nagyn ja Obenbergerin (1994) mukaan sijoittajien paatdksentekoon liittyy monia erilaisia
perusteita, joista ei voida yleistdd tai eritelld tiettyja perusteita. Sijoittajat toimivat
paatoksissd itsendisesti eivatka ole kiinnostuneita esimerkiksi perheenjésenten tai tuttavien
mielipiteistd tai suosituksista. Liséksi tutkimuksessa selvisi, etteivat sijoittajat ole
kiinnostuneita paatoksien vaikutuksista ympéardivddn maailmaan. Sijoittajien paatoksiin
vahiten vaikuttavia tekijoita olivat muun muassa kansainvéliset ja paikalliset operaatiot seka
ymparistoasiat. (Nagy & Odenberg 1994.) Sen sijaan sijoittajia ajoivat selkeasti
vaurastumiseen liittyvat asiat. Pdatoksenteossa sijoittajat pitivat tarkeand yrityksen mainetta
ja aiempaa suoriutumista markkinoilla, sekd oletettua tuottoa sijoitukselle (Nagy &
Odenberg 1994).

Suomalaisten yksityisten sijoittajien paatoksentekoon on kuitenkin tutkittu liittyvan yha
enemman sosiaalisia piirteitd. Shiven (2010) mukaan 20 suurimman suomalaisen yrityksen
sijoittajien paatoksentekoon on vuosien 1995-2003 aikana kuulunut oleellisesti sosiaalinen
nakokulma. Nykypéivan tehokkaan tiedonkulun voi olettaa lisddvan sosiaalista painetta

sijoittajien paatoksenteossa entisestdan tulevina vuosina.



1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, millaisia sijoituspdatoksia suomalaiset piensijoittajat
tekevat ja millaisia riskinottajia he sijoittamisen nékokulmasta ovat. Tutkimuksen

tavoitteiden perusteella méaritetyt tutkimuskysymykset ovat:

tutkimuksen paatutkimuskysymys:
o Mitka tekijat ohjaavat sijoittajien sijoitusinstrumenttien valintaa?
ja sita tarkentavat alatutkimuskysymykset ovat:
e Millaisella taustalla valitaan riskiset sijoituskohteet?
e Onko ikéaluokkien vélilla eroja suhtautumisessa globaaleihin kriiseihin, konflikteihin
tai muihin erikoistilanteisiin?
e Mikéd on sijoittajan riskipreferenssien merkitys siihen, miten kokee sijoituksen

turvallisuuden ja tuotto-odotuksen vaikuttavan sijoitusinstrumenttien valintaan?

Euroclear Finlandin (2022a; 2022b) tilastojen mukaan sijoittamisen suosio on kasvanut joka
vuosi ja Suomessa on jo yli miljoona osakkeenomistajaa. Sijoittamiselle on olemassa useita
eri syitd, kuten vaurastuminen, eldkekassan kerryttdminen tai omien varojen suojaaminen
inflaatiolta. Paatutkimuskysymyksen avulla halutaankin selvittdd mitka ovat suomalaisten
sijoittajien syyt sijoittamiselle. Alatutkimuskysymysten tarkoituksena on saada kasitys siita,
miten sijoittajat suhtautuvat osakemarkkinoiden arvaamattomuuteen ja millaisia riskinottajia

suomalaiset sijoituspaatoksissaan ovat.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus rajattiin koskemaan suomalaisia piensijoittajia. Piensijoittaja (engl. individual
investor) on vastakohta institutionaaliselle sijoittajalle ja siitd voidaan kayttdd myos
nimitysta yksityinen sijoittaja. Kaiken kaikkiaan piensijoittajalla viitataan yksityiseen
varojaan sijoittavaan henkiloon eikd yhteisOihin tai yrityksiin. Tama rajaus helpotti
tutkimuksessa kéytetyn aineiston kerddmista ja vastaajien saavutettavuutta. Talldin tutkimus

on my6s helposti verrattavissa muihin saman aiheen kuluttajatutkimuksiin. Tutkittavana on



ainoastaan taysi-ikaisia sijoittajia, silla alaikdaisten sijoitustoiminta on hyvin rajoittunutta,

eika se taten ole merkitsevaa tietoa tdman tutkimuksen kannalta.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkimus on jaoteltu viiden eri pddotsikon alle, joita ovat johdanto, rahoituksen teoriat,
tutkimuksen aineisto ja tutkimusmenetelmat, tutkimustulokset sekd yhteenveto ja
johtopaatokset. Ensimmaisessd luvussa kéyd&an [l&pi  tutkimuksen aihe ja
tutkimuskysymykset, sekd tutkimuksen rajaukset ja rakenne. Toinen luku puolestaan
esittelee tutkimuksen kannalta oleelliset teoriat ja kasitteet.

Kolmas luku kasittelee tutkimuksessa kéytettya aineistoa ja sen kerdamista, seké aineiston
analysointiin kaytettyja menetelmid. Neljdnnessa luvussa vastataan tutkimuksen alussa
madriteltyihin tutkimuskysymyksiin, sekd kdydaan 1api tutkimuksen tulokset. Tutkimuksen
viimeisessd luvussa tehdddn yhteenveto tutkimuksen tuloksista ja esitellddn saadut
johtopééatokset. Tutkimuksen loppuun on liitetty aineiston analysoinnin kannalta oleelliset

taulukot seké tutkimuksen aineiston kerdykseen kaytetty kysely.



2 Rahoituksen teoriat

Tassa luvussa esitellddn tutkimuksen kannalta oleellisimmat teoriat. Teorioiden osalta
avataan kaksi perinteisté rahoitusteoriaa, moderni portfolioteoria ja odotetun hyddyn teoria,
sekd perinteisten teorioiden puutteita korvaava prospektiteoria. Rahoituksen teoriat ovat
malleja siitd, miten sijoittaja toimii sijoituspaatoksia tehdessa. Seka moderni portfolioteoria
ettd odotetun hyoddyn teoria sisdltdvat oletuksen sijoittajan rationaalisuudesta
paatoksenteossa (Markowitz 1959; Copeland, Weston & Shastri 2005). Sen liséksi ne ovat
yksinkertaisia ja helposti yleistettavid. Kumpikin teoria on saanut kritiikkia edella
mainituista asioista ja niiden tilalle on kehitetty muita teorioita, kuten vaihtoehtoinen
Kahnemanin ja Tverskyn kehittdma prospektiteoria. Prospektiteoria on niin sanottu
kayttaytymistaloustieteellinen malli, jossa yhdistetadn taloustiede ja psykologia toisiinsa
(Kahneman & Tversky 1979). Nofsingerin (2005) mukaan nykypéivan sijoittajalla on vaara
epéonnistua, mikali ei ole valmis tiedostamaan irrationaalisten ajatusten vaikutusta omaan

paatdksentekoon.

2.1 Moderni portfolioteoria

Yhtena sijoittamisen oleellisimpana teemana voidaan pitdd varojen hajauttamista.
Hajauttamisella tarkoitetaan varojen sijoittamista eri sijoitusinstrumentteihin ja varojen
hajauttamista sijoitusinstrumenttien sisélld, esimerkiksi maantieteellisesti eri puolelle
maailmaa. Hajauttamalla varoja voidaan optimoida riskitason ja tuottotason valisté suhdetta.
Portfolioteorian kehittdneen Harry Markowitzin (1959) mukaan sijoitusportfolion valinta
voidaan jakaa kahteen eri vaiheeseen. Ensimmaisessa vaiheessa valitaan ja arvioidaan sopiva
sijoitusinstrumentti, esimerkiksi osakkeet, kryptovaluutat tai kiinteistot. Toisessa vaiheessa
tehd&én valitun sijoituskohteen sisalla pé&&atés sopivasta sijoituksesta: mihin yhtioon,
kryptovaluuttaan tai kiinteistodén halutaan sijoittaa? (Markowitz 1959.) Modernissa
portfolioteoriassa yksinkertaistetaan tuotto-odotuksen ja riskitason suhde. Matala riskitaso

tarkoittaa matalampia tuottoja ja vastaavasti korkeammalla riskitasolla voidaan odottaa



korkeampia tuottoja. Markowitzin (1959) teorian mukaan sijoittajan tulee etsia sellainen
sijoitusportfolio, jolla saavutetaan maksimaalinen tuotto, sijoittajan valitsemalla riskitasolla.
Kuvatakseen optimaalista portfoliota Markowitz (1959) laati tehokkaan rintaman kuvaajan,

joka osoittaa optimaalisen tuoton ja riskin valisen suhteen (kuva 1).

A Odotettu tuotto

Aggressiivinen sijoittaja

\

Maltillinen sijoittaja

/

<

Optimaalinen sekoitus
eri sijoitusinstrumentteja

Osakkeet
Konservatiivinen
sijoittaja

l

Joukkovelkakirjat

Kiiteinen

v

Riski

Kuva 1 Moderni portfolioteoria (Markowitz 1959)

Markowitzin (1959) mukaan maksimoidakseen tuoton, sijoittaja valitsee valitsemaltaan
riskitasolta sen portfolion, jossa tuotto-odotus on korkein. Vastaavasti yhta korkeilla tuotto-
odotuksilla olevista portfolioista rationaalinen sijoittaja valitsee pienimman mahdollisen

riskin.

2.2 Odotetun hyodyn teoria
Yksilon sijoituspaatoksiin vaikuttavia tekijoitd on useita ja paatoksid tehdessd usein

tarkastellaan mité on valmis laittamaan peliin ja mill& hinnalla. Toisin sanoen henkildn tulee

paattad, millaista riskid ja epavarmuutta on valmis kestdméan. Copelandin, Westonin ja
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Shastrin (2005, 48) mukaan odotetun hyddyn teoriassa padajatus on, ettd rationaalinen
sijoittaja valitsee aina vaihtoehdon, joka maksimoi odotetun hyddyn. Epdvarmoissa
tilanteissa odotetun hyddyn teoriaa on helppo kéyttdd apuna yksittéisia sijoituspaatoksia
tehdessa. Odotetun hyddyn teoriassa hyddynnetddn matemaattisia todennékoisyyksia ja se
perustuu rationaaliseen pééatoksentekoon. Todennékdisyyksien avulla voidaan laskea
odotetun hyddyn arvot kullekin olemassa olevalle vaihtoehdolle ja valita néistd odotetun
hy6dyn maksimoiva vaihtoehto. (Copeland et. al. 2005, 48-52.)

Tapahtuman A odotetun hyoddyn laskemiseen tarvitaan kaksi tekijdd. Kunkin mahdollisen

tapahtuman odotettu arvo, seka naitd tapahtumia vastaavat todennékoisyydet.

Talloin tapahtuman A odotettu hydty voidaan méaérittad seuraavan kaavan avulla:

E[UAY = ) P4(0)x U),  P4(0) € [0,1] &

0€0

missa E [U(A)] on tapahtuman A odotettu hyoty, Pa(0) on tapahtuman o todennékdisyys ja
U(o) kuvaa tapahtuman o odotettua arvoa. (Briggs 2019.)

Osakemarkkinoilla todennakdisyydet esimerkiksi kurssien kehityksesta ovat aina arvioita,
eika niita voi sanoa varmaksi. Tall6in myds odotetun hyddyn laskeminen perustuu arviontiin

ja riski todennakaoisyyksien ja tapahtuman odotetun arvon vaaristymasta on todellinen.

2.3 Prospektiteoria

Ihmisten sijoituskdyttaytymistd voidaan selittdd perinteisten rahoitusteorioiden liséksi
taloustiedettd psykologiaan yhdistavan prospektiteorian avulla. Kahnemanin ja Tverskyn
kehittamad (1979) prospektiteoriaa voidaankin pitd4 vaihtoehtoisena mallina tarkastella
ihmisten paatoksentekoa riskisissé ja epavarmoissa tilanteissa. Aiemmin esitellyssé odotetun
hyddyn teoriassa sijoittaja ndhd&an rationaalisena paatoksentekijana, mutta prospektiteorian
mukaan ndin ei kuitenkaan aina ole. Kahnemanin ja Tverskyn (1979) tutkimuksen mukaan
paatoksentekoon liittyy niin sanottu varmuusefekti, jossa ihmisilla on taipumus ylipainottaa
varmoina pidettyja lopputuloksia suhteessa ainoastaan todennakdisind pidettyihin

lopputuloksiin. Varmuusefektissd varmoja voittoja sisdltavien tilanteiden on osoitettu
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johtavan riskié vélttavaan toimintaan ja vastaavasti riskin ottamiseen, jos paatokseen liittyy
varmoja tappioita. (Kahneman & Tversky 1979.)

Prospektiteoriassa on kaksi olennaista tekijad, joista ensimmdinen on Kahnemanin ja
Tverskyn (1979) kehittdmé varallisuuden muutoksia kuvaava arvofunktio (kuva 2). Koska
prospektiteoriassa kuvataan inhimillistd paatoksentekijad, rationaalisen sijasta, on funktio
varmuusefektin mukaisesti jyrkempi origon alapuolella ja vastaavasti loivempi origon
ylapuolella. Origo kuvastaa péatdksentekijan referenssipistettd. Toisin sanoen Kahnemanin
ja Tverskyn (1979) teorian mukaan tappiolle annetaan suurempi painoarvo kuin yhta suurelle

voitolle.

Arvo

Tappiot Voitot

Kuva 2 Hypoteettinen arvofunktio (Kahneman & Tversky 1979)

Arvofunktion lisdksi toinen keskeinen tekij& prospektiteoriassa on painofunktio.
Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan kunkin lopputuleman arvo tulee kertoa tietylla

painokertoimella, jotta lopputulos olisi mahdollisimman realistinen.
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1.0

Piiitoksen painokerroin 7 (p)
=
n
|

Tapahtuman oletettu todennikaisyys

Kuva 3 Hypoteettinen painofunktio (Kahneman & Tversky 1979)

Kahnemanin ja Tverskyn (1979) tutkimuksen mukaan ihmiset painottavat liiaksi hyvin
epatodenndkaisiksi ajateltuja tapahtumia, jolloin painokertoimen arvo on suurempi kuin
todennakdisyyden kannalta olisi odotettavaa. Sen lisdksi ongelmallista on liioitellut erot
hyvin todennékaisten ja varmojen tapahtumien valilla. Tastd syysta painokertoimen arvon

ja todennakdisyyden valinen suhde ei ole vakio (kuva 3).
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3  Tutkimuksen aineisto ja tutkimusmenetelmét

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli maaréllisena tutkimuksena ja kyseessa on survey-
tutkimus, jossa aineisto kerétaan internetissé toteutettavana lomakekyselyna (Heikkila 2014,
17). Vastaajat kyselyyn saatiin erilaisista sijoittamiseen liittyvista sosiaalisen median
kanavista, kuten Facebookista. Tassé luvussa kdydaén lapi valittu tutkimusmenetelmd, seka

esitellaan tutkimuksessa kaytetty aineisto.
3.1 Kvantitatiivinen eli mééarallinen tutkimus

Taman tutkimuksen avulla selvitetddn suomalaisten piensijoittajien sijoituskayttaytymista,
kvantitatiivinen eli maaréllinen tutkimuksen avulla. Kvantitatiivista tutkimusta kaytetaan,
kun halutaan selvittada prosentteihin ja lukumaariin liittyvia kysymyksia ja kartoittaa jonkin
asian tdmanhetkinen tilanne. Kvantitatiivinen tutkimus tutkimusmenetelméand ei vastaa
kysymyksiin miksi tai miten vaan keskittyy enemman vastaamaan kysymyksiin, mika, missa
ja kuinka paljon? Kvantitatiiviselle tutkimukselle onkin ominaista selvittd4 asioiden valisia
riippuvuuksia. (Heikkild 2014, 15.) Tutkittavan aineiston analysointiin kaytettiin seka
taulukkolaskennassa usein kéytettavéa Microsoft Exceli& etta tilastollista ohjelmistoa Stata
SE:ta.

3.2 Tutkimuksen aineiston kerddaminen

Kvantitatiivinen tutkimus edellyttéa tarpeeksi suurta otoskokoa, jotta tutkimuksen tuloksien
voidaan todeta olevan tilastollisesti merkitsevid (Heikkila 2014). Kysely kohdistettiin
suurelle yleisolle ja vastaajat tutkimuksen kyselyyn saatiin eri sosiaalisen median kanavista.
Valtaosa vastaajista saatiin sijoitusaiheisen Facebook-ryhman jasenistd. Tutkimuksessa
kaytetyn aineiston otoskooksi saatiin 232 vastaajaa. Yksi vastaajista oli jattanyt kyselyn
kesken, joten tuloksissa huomioitiin ainoastaan ne vastaajat, jotka olivat tehneet kyselyn
loppuun asti. Kysely toteutettiin tdysin nimettémana ja se rajattiin koskemaan suomalaisia
yksityisié sijoittajia. Talloin tutkimustuloksia voidaan verrata esimerkiksi eri maiden valilla,

eivatka institutionaalisten sijoittajien sijoitusstrategiat vaarista tuloksia.
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Tutkimuksessa kaytetty aineisto Kkeréattiin nettikyselynd Qualtrics-ohjelmistoa kayttéen.
Kyselyssa kysyttiin kaiken kaikkiaan 14 kysymystd. Keratty aineisto sisaltdd vastaajista
seuraavat tiedot: ikd, sukupuoli, tulotaso, koulutustaso, seké vastaajan paaasiallinen toiminta
vastaushetkelld. Sen liséksi aineistossa on vastauksia vastaajien sijoitustottumuksista,
etenkin sijoitusinstrumenttien riskisyyden nékokulmasta. Kyselyn kysymyksissd on
hyodynnetty viisiportaista likert-asteikkoa, joissa &dripditd kuvaavat vaihtoehdot ovat
“tdysin samaa mieltd” ja “tdysin eri mieltd”. Téllaiselta asteikolta vastaaja vastaa itsedan
parhaiten kuvaavan asteen asteikolla 1-5. Kysely on kokonaisuudessaan lisatty tdman
tutkimuksen liitteeksi (liite 1).
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4  Tutkimustulokset

Tassa kappaleessa kasitelladn tutkimuksesta saatuja tuloksia, seka esitelladn aineiston
demograafisia tekijoitd. Tuloksien analysointi keskittyy etenkin riskisten sijoittajien
taustoihin ja suuremman riskin sijoitusinstrumentteihin. Aineistosta poistettiin vastaukset
”en osaa sanoa”, silld niiden osuus kaikista vastauksista oli védhdinen, eikd niiden
poistamisella ollut merkittdvad vaikutusta otoskokoon tai tulosten luotettavuuteen.
Tutkimustulosten analysoinnissa on kaytetty viiden prosentin riskitasoa, jolloin tilastollisesti

merkitsevien mallien ja muuttujien p-arvon tulee olla arvoltaan pienempia kuin 0.05.

4.1 Vastaajien demograafisia tekijoita

Vastaajien sukupuolijakauma jakautui ainoastaan miesten ja naisten valille, silla yhtdén
“muu”-vastausta ei ollut. Kyselyyn vastasi yhteensé 140 miesté ja 90 naista, jolloin miesten

osuus vastanneista nousi yli 60 prosenttiin ja naisten osuus jai alle 40 prosenttiin (kuva 4).

Sukupuolijakauma

Nainen
39 %

Mies
61 %

Kuva 4 Kyselyyn vastanneiden henkildiden sukupuolijakauma
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Vastaajien ikdd mitattiin kyselyssa haarukoiden. Ik& jaettiin viiteen, tdysi-ikéisista
vastaajista koostuvaan luokkaan. Nuoria aikuisia edustivat kaikki 18-30-vuotiaat, jonka
jalkeen iké&haarukat jatkuivat noin kymmenen ikdvuoden vélein. Viimeiseksi luokaksi
valittiin kaikki yli 65-vuotiaat. Aktiivisimpia vastaajia olivat 18-30-vuotiaat ja vahiten

vastauksia saatiin yli 65-vuotiailta (kuva 5).

Ikdjakauma
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
18-30-vuotiaat 85
31-40-vuotiaat 52
41-50-vuotiaat 48
51-64-vuotiaat 37

+65-vuotiaat 8

Kuva 5 Kyselyyn vastanneiden henkildiden ik&jakauma

Tutkimuksen aineiston kerdamiseen kéytetty kysely toteutettiin taysin verkossa ja kyselyyn
vastanneet sijoittajat olivat padosin sosiaalisen median keskusteluryhman jasenia. Tallgin
ikdjakauman painottuminen nuorempiin ikaryhmiin on selitettdvissé esimerkiksi kyselyn
toteuttamistavalla. Vanhempien vastaajien tavoittaminen on nettikyselylla heikompaa, silla
nuorempien voidaan olettaa olevan vanhempia aktiivisempia kayttdmaan esimerkiksi
sosiaalisen median palveluita. Esimerkiksi osake- ja rahastovalittaja Nordnetin (2020)

mukaan heidan palvelussaan osakesaéstotilin omistajan keski-ikd vuonna 2020 oli 38 vuotta.

Vastaajista lahes kaksi kolmasosaa vastasi olevansa tydeldmassa ja viimeinen kolmannes
jakautui opiskelijoiden, ty6ttdmien, eldkeldisten ja joku muu, mika? -vastaajien kesken
(kuva 6). Joku muu, mika? -kysymykseen vastanneiden kesken korostui selkeésti kolme osa-

aluetta. Vastaajat olivat joko yrittéjid, sijoittivat ela&kseen tai olivat kotona lasten kanssa.
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Pidasiallinen toiminta
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Tybossikiyvi Opiskelija Tyéton Eliikeldinen Yrittdji Lapsen kanssa kotona Ammattisijoittaja

Kuva 6 Kyselyyn vastanneiden henkil6iden p&aéasiallinen toiminta vastaushetkella

Vastaajien koulutustaso oli verrattain korkea, silla lahes 70 prosenttia kyselyyn vastanneista

ilmoittivat suorittaneensa joko alemman tai ylemméan korkeakoulututkinnon.

Koulutustaso

= Peruskoulu

Ylempi
korkeakoulututkinto
31%

= Ylioppilas

= Opistotaso/ammattikoulu

Alempi
korkeakoulututkinto

Ylempi
korkeakoulututkinto

37%

Kuva 7 Kyselyyn vastanneiden koulutustaso
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Toisen asteen koulutuksen kayneitd oli vastaajista yhteensd 30 prosenttia. Heistd 13
prosenttia oli ylioppilaita ja 17 prosenttia opiston tai ammattikoulun k&yneitd. Vain 2

prosenttia vastaajista ei ollut kouluttautunut eteenpéin peruskoulun jélkeen.

Keskimairiiset kuukausitulot
80

50

40
40

30

20 23

17
10 12 13

8
6

Alle 500 500-999 1000-1499 1500-1999 2000-2499 2500-2999 3000-4999 5000-7499 7500-10 000 10 000+

Bruttotulot euroina (€)

Kuva 8 Kyselyyn vastanneiden keskim&araiset bruttotulot kuukaudessa

Kyselyyn vastanneiden mediaaniansiot olivat 3000—4999 euroa kuukaudessa, joka on
hieman korkeampi kuin suomalaisten mediaani keskimaarin vuosina 2019-2021
(Tilastokeskus 2021). Vastaajista ldhes puolet kuuluivat joko 3000-4999 tai 5000-7499
euron tuloluokkiin. Alle 3000 euron tuloluokkiin kuuluvien kesken tulot jakautuivat

tasaisesti.

4.2 Riskisten sijoitusinstrumenttien sijoittajat

Sijoittajien suhtautumista sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin mitattiin kysymykselld,
miten suhtaudut sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin? Kysymys sisélsi nelja vaittdmaa,
joihin kuhunkin vastattiin asteikolla 1-5, jossa yksi tarkoittaa "Taysin eri mieltd" ja viisi

"Taysin samaa mielta".
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Vaittamat olivat: sijoitan vain kohteisiin, joihin sisaltyy pieni riski”, sijoitan p&adosin
pieniriskisiin kohteisiin, mutta osan voin sijoittaa suuremmalla riskilla”, ”’sijoitan padosin
kohteisiin, joihin sisdltyy suurempi riski ja tuotto-odotus, mutta voin sijoittaa myos
pieniriskisempiin kohteisiin” ja “’sijoitan vain kohteisiin, jotka sisaltdvat suuremman riskin

ja tuotto-odotuksen”.

Sijoittajan suhtautuminen sijoituksiin liittyviin riskeihin

4,5

3,5 I

1,5 ‘L
1

Kuva 9 Sijoittajan suhtautuminen sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin

Sijoittajien mediaanivastaukset olivat joko ”jokseenkin eri mieltd” tai ”jokseenkin samaa
mieltd”. Adripiiden vastaukset jdivit viimeistd vaittamaa lukuun ottamatta yksittaisten
sijoittajien mieltymyksiksi. Kysymysta tutkittaessa selvisi, ettd yli neljannes vastaajista koki
olevansa tdysin eri mieltd vdittdméan ” Sijoitan vain kohteisiin, jotka siséltavat suuremman
riskin ja tuotto-odotuksen.” kanssa. Sijoittajat noudattivat riskeihin suhtautumisessa niin
sanottua “kultaista keskitietd”, eivitkd he halunneet keskimdirin rajata sijoittamista
tiettyihin riskeihin. Sijoittajat ovat valmiita ottamaan pienempien riskien lisdksi myos

suurempia riskejéa.

Aineistosta rajattiin henkilot, jotka vastasivat olevansa joko “’jokseenkin samaa mieltd” tai
“tdysin samaa mieltd” kysymykseen “Sijoitan vain kohteisiin, jotka siséltdvit suuremman

riskin ja tuotto-odotuksen”, jotta voitiin tarkastella riskisten sijoittajien segmenttid
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tarkemmin. Tata riskisten sijoittajien joukkoa verrattiin saman vaittdman kanssa, erimielta
olleiden vastaajien kesken. N&in voitiin verrata riskisijoittajien ja varovaisempien sijoittajien

mieltymyksia toisiinsa.

Suurempien riskien sijoittajista 29 oli miehid ja 17 naisia. Sijoittajat olivat pd&osin nuoria,
korkeakoulutettuja, tyossakayvid henkilditd. Riskisijoittajien ik&, suhteessa kaikkien
tutkimukseen osallistuneiden ik&&n oli samalla tasolla, silld noin 40 prosenttia
riskisijoittajista vastasi kuuluvansa ikéluokkaan 18—-30-vuotta. Kaikkien sijoittajien vastaava

luku oli noin 36 prosenttia.

Sijoitusinstrumenttien suosio (%)

100,0 %

90,0 % :
84.8 %859 %

81,0 %
80,0 %

69,6 %
70,0 %
60,0 %
50,0 %
40,0 %

, 30,4 %
30,0 % 28,3 %275 9%

20,0 % 18,3 %

10,0 % 6.5%
0,0 %
Osakkeet asunnot Kryptovaluutat Rahastot Metsi Muu, miké?

Riskisijoittajat Varovaiset sijoittajat

Kuva 10 Sijoitusinstrumenttien suhteellisen suosion vertailu riskisijoittajien ja varovaisempien sijoittajien valilla

Riskisijoittajien yleisimmat sijoitusinstrumentit olivat osakkeet ja rahastot. Sen liséksi
riskisijoittajista hieman yli 30 prosenttia vastasi sijoittavansa kryptovaluuttoihin, joka on
suhteessa selkedsti enemmaén kuin varovaisten sijoittajien kesken. Huomionarvoista on myos
usein matalariskisend sijoituskohteena pidettyjen rahastojen suhteellinen suosio.
Oletusarvoisesti riskisijoittajien kesken rahastojen suosio oli suhteellisesti alempana kuin
varovaisempien sijoittajien. Asuntojen suosio sek& riskisijoittajien ettd varovaisten

sijoittajien kesken pysyi suhteessa lahella toisiaan.
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Sijoittamisen syyt (%)
90,0 %

80,4 %
80,0 %
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70,0 % 67,6 %

60,9 %
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50,0 %
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40,0 %
30,0 %
20,0 %
10,9 % 9.9 %
10,0 %
0,0 %
Haluan vaurastua Haluan suojella varojani inflaatiolta Haluan turvata elikepaiviini Jokin muu syy, miki?

Riskisijoittajat Varovaiset sijoittajat

Kuva 11 Sijoittamisen syiden suhteellinen vertailu kaikkien sijoittajien ja riskisijoittajien valilla

Sijoittamisen syitd vertailtaessa voi huomata riskisijoittajien suuremman halun vaurastua
verrattaessa varovaisempiin sijoittajiin. Tata huomiota tukee myds kryptovaluuttojen
suhteellisesti korkeampi suosio, silla kryptovaluutat tunnetaan hyvin riskisend, mutta
historiallisesti tuottoisana sijoitusinstrumenttina. Sekad inflaatiolta suojautuminen etta
muiden syiden takia sijoittaminen oli ldhes yht4 suosittua kummankin ryhman valilla.
Elédkekassaa varten sijoittaminen ei kuitenkaan saavuttanut riskisijoittajien kesken yhta
suurta suosiota kuin varovaisempien sijoittajien kesken. Seka sijoitusinstrumenttien suosiota
etta sijoittamisen syitd mitattaessa erot valittujen ryhmien valilla ovat suurimmaksi osaksi

melko pienid, eik& rajuja eroavaisuuksia esiintynyt.

4.3 Sijoittajien suhtautuminen sijoituksien arvonvaihteluun

Sijoittajien  suhtautumista sijoituksien arvonvaihteluun mitattiin  seitsemalla eri

kysymykselld. Kysymyksiin vastattiin asteikolla 1-5, jossa yksi tarkoittaa “Taysin eri
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mieltd” ja viisi ”Taysin samaa mieltd”. Tuloksia analysoitaessa myonteisiksi vastauksiksi on

huomioitu vastaukset nelja ja viisi.

Kyselyn mukaan sekd riskisijoittajien ettd varovaisempien sijoittajien suhtautuminen

arvonvaihteluun oli positiivista, ja he kokivat sen kuuluvan sijoittamiseen.

Riskisijoittajien suhtautuminen sijoituksien arvonvaihteluun
Pidan kurssilaskua ostotilaisuutena
Kurssilasku ei huolestuta minua lainkaan. -
Arvon heilahtelut kuuluvat sijoittamiseen.
Uskon sijoituksien nousevan pitkilla tihtdimella.
Koen arvonlaskun epamiellyttivina -
Yritin vilttaa sijoituskohteita, joiden arvo saattaa laskea _

Olen huolissani sijoituskohteista, joiden arvo saattaa laskea. _

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

m 1. Tdysin eri mieltd = 2. Jokseenkin eri mieltd 3. Ei samaa eikd eri mieltd = 4. Jokseenkin samaa mieltd ~ 5. Tdysin samaa mieltd

Kuva 12 Riskisijoittajien suhtautuminen sijoituksien arvonvaihteluun

Riskisijoittajista yli 50 prosenttia ei kokenut kurssien laskemista huolestuttavana tai
epamiellyttavanad. Varovaisista sijoittajista sen sijaan hieman alle 50 prosenttia ei kokenut

kurssien laskun huolestuttavana, mutta yli puolet vastaajista koki sen epdmiellyttavéksi.



23

Varovaisten sijoittajien suhtautuminen sijoituksien arvonvaihteluun

Pidin kurssilaskua ostotilaisuutena l
Kurssilasku ei huolestuta minua lainkaan. _
Arvon heilahtelut kuuluvat sijoittamiseen. [
Uskon sijoituksien nousevan pitkalla tihtaimella.
Koen arvonlaskun epiamiellyttivina
Yritin vilttaa sijoituskohteita, joiden arvo saattaa laskea -

Olen huolissani sijoituskohteista, joiden arvo saattaa laskea. _

0 20 40 60 80 100 120 140 160

m 1. Tdysin eri mieltd = 2. Jokseenkin eri mieltd = 3. Ei samaa eikd eri mieltd 4. Jokseenkin samaa mieltd 5. Tdysin samaa mieltd

Kuva 13 Varovaisten sijoittajien suhtautuminen sijoituksien arvonvaihteluun

Véittamiin saadut vastaukset tukivat riskisijoittajiin ja varovaisempiin sijoittajiin tehtya
jaottelua. Riskisijoittajat eivat kokeneet vélttdvansa sijoituskohteita, joiden arvo saattaa
laskea, yhté usein kuin varovaisten sijoittajat. Sen lisaksi tuloksista voitiin huomata, etta
riskisijoittajat suhtautuivat positiivisemmin sijoituksiensa arvonnousuun tulevaisuudessa

kuin varovaisemmat sijoittajat. (Kuval2; kuval3.)

Taulukko 1 T-testi eli keskiarvotesti

P-arvo
Pidan kurssilaskua ostotilaisuutena. 0.0270
Kurssilasku ei huolestuta minua lainkaan. 0.3024
Arvon heilahtelut kuuluvat sijoittamiseen. 0.0009
Uskon sijoituksien nousevan pitkélla tdhtéimella. 0.0021
Koen arvonlaskun epamiellyttavana. 0.3083
Yritan valttaa sijoituskohteita, joiden arvo saattaa laskea. 0.0033
Olen huolissani sijoituskohteista, joiden arvo saattaa laskea. 0.1187

Sijoittajien suhtautumista sijoituksien arvonvaihteluun ja sen tilastollista merkitsevyytta
testattiin t-testilla eli keskiarvotestilld&. Testien tuloksista ilmeni, ettd tilastollisesti
merkitsevid eroavaisuuksia riskisijoittajien ja varovaisempien sijoittajien kesken voitiin
havaita vaittdmissa yksi, kolme, nelja ja kuusi, nédiden p-arvojen jaadessa alle sallitun

riskitason 0,05 (taulukko 1). Toisin sanoen vaittdmien piddn kurssilaskua
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epamiellyttivéna”, “arvon heilahtelut kuuluvat sijoittamiseen”, “uskon sijoituksien
nousevan pitkdlld tdhtdimelld” ja yritin vélttdd sijoituskohteita, joiden arvo saattaa laskea”
suhtautumiseen voitiin havaita tilastollisesti merkitsevid eroavaisuuksia riskisijoittajien ja

varovaisempien sijoittajien kesken.
4.4 Sijoituskohteen valintaan vaikuttavat tekijat

Sijoituskohteen valintaan vaikuttaviksi tekijoiksi oli kyselyyn valittu seitsemén erilaista.
Tutkimuksen mukaan isoin vaikutus sijoituskohdetta valittaessa on tuotto-odotuksella, silla
yli 80 prosenttia vastaajista koki tuotto-odotuksen ohjaavan sijoituspdétoksid. Tuotto-
odotuksen liséksi suosituimpia tekijoita olivat sijoituskohteen helppo muuntaminen takaisin
rahaksi.
Sen sijaan mainonnalla tai tuttavien mielipiteilld ei koettu olevan vaikutusta
sijoituspaatoksiin.
Sijoituskohteen valintaan vaikuttavat tekijat
l'uttavien mielipiteet
Mainonta
Historiallinen tuotto
Sijoitusaika
Likviditeetti
Tuotto-odotus
Turvallisuus

0 20 40 60 80 100 120 140

5. Erittdin suuri vaikutus 4. 3. 2. m1. Eilainkaan vaikutusta

Kuva 14 Sijoituskohteen valintaan vaikuttavat tekijat

Sijoituskohteen valintaan vaikuttavista tekijoisté tehtiin tarkempaa tutkimusta sijoittajien

riskipreferenssien kesken. Kyselyssd vastaajan preferensseja riskejd kohtaan mitattiin
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kysymykselld ”Miten suhtaudut sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin?”. Tarkemmalla
tutkimuksella haluttiin selvittad, miké on riskipreferenssien merkitys siihen, miten sijoittaja
kokee sijoituksen turvallisuuden ja tuotto-odotuksen vaikuttavan sijoitusinstrumentin

valintaan.

4.4.1 Lineaarinen regressio

Sijoittajan suhtautumista sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin mitattiin neljalla eri
vaittdmalla, asteikolla 1-5, jossa 1. tarkoittaa taysin eri mieltd ja 5. tdysin samaa mielta.
Yhden muuttujan lineaarisen regression selitettdvaksi muuttujaksi muodostettiin vaittamien
”sijoitan pddosin kohteisiin, joihin sisdltyy suurempi riski ja tuotto-odotus, mutta voin
sijoittaa my0s pieniriskisempiin kohteisiin” ja “sijoitan vain kohteisiin, jotka siséltévéat
suuremman riskin ja tuotto-odotuksen” summamuuttuja, laskemalla ndiden kahden véitteen
havainnot yhteen. Tall6in Cronbachin alfan arvoksi saatiin 0.6588, joka on riittdva
muuttujan luotettavuutta tarkasteltaessa. Riittdvdn hyvana arvona Cronbachin alfalle
voidaan pitdd 0.6 ja sitd suurempia lukuja (Metsamuuronen 2011, 544). Selittaviksi
muuttujiksi valittiin muuttujat turvallisuus ja tuotto-odotus. Sijoituksen turvallisuuden ja
tuotto-odotuksen vaikutusta sijoituspddtoksiin mitattiin  kysymykselld ”Mink& verran
seuraavilla tekijoilld on vaikutusta valitessasi sijoituskohdetta? Vastaa kysymykseen

asteikolla 1-5, jossa 1. tarkoittaa "ei lainkaan vaikutusta™ ja 5. "Erittdin suuri vaikutus".

Lineaarisen regression taustaoletuksena on, ettd kaytettdvat muuttujat ovat vahintédén
intervalliasteikollisia ja niiden arvoissa on vaihtelua. Sen lisaksi seké selittdvien muuttujien
multikollineaarisuus ettd mallin heteroskedastisuus tulee tarkastaa (Hill, Griffiths & Lim
2018, 203). Heteroskedastisessa mallissa virhetermien varianssi vaihtelee muuttujan eri
arvoilla. (Kaakinen & Ellonen 2022) Liitteestd 5 l0ytyy mallien heteroskedastisuus
tarkastelun tulokset. Sek& turvallisuusmuuttujalla ettd tuotto-odotusta kuvaavalla
muuttujalla heteroskedastisuus ei ole ongelma ja tulokset ovat néin ollen luotettavia.

Muuttujien arvojen vaihtuvuutta tarkasteltiin sirontakuvioiden avulla.

Taustaoletukset tayttyivat kaikilla muuttujilla, jolloin lineaarisesta regressiosta saatuja
tuloksia voidaan pitéa luotettavina. Turvallisuuden ollessa selittdvdnd muuttujana, mallin p-

arvoksi saatiin 0.0001 ja selitysasteeksi 0.0715. Mallin tulokset ovat siis tilastollisesti
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merkitsevid, vaikka selitysaste jdikin verrattain matalaksi. Turvallisuusmuuttujan
kertoimeksi saatiin -0.5926. Toisin sanoen, mit4d enemman sijoittaja piti itsedén
riskisijoittajana, sitd enemman sijoituksen turvallisuuden merkitys sijoituskohteen
valinnassa laski. Tuotto-odotus-muuttujalla mallin selitysaste l&hes kaksinkertaistui,
selitysasteen arvon ollessa 0.1454. Muuttujan kertoimeksi saatiin 1.1152, jolloin sijoituksen

tuotto-odotuksen merkityksen noustessa, myos sijoittajan riskipreferenssi kasvoi.

4.5 Suhtautuminen kriiseihin, konflikteihin ja muihin erikoistilanteisiin

Tassd kappaleessa vastataan alatutkimuskysymykseen “onko ikaluokkien vélilla eroja
suhtautumisessa globaaleihin kriiseihin, konflikteihin tai muihin erikoistilanteisiin?”.
Sijoittajien henkilokohtaista suhtautumista kriisitilanteisiin mitattiin kysymykselld ”Miten
globaalit kriisit, konfliktit tai muut erikoistilanteet (esimerkiksi Ukrainan sotatilanne)

vaikuttavat sijoitusstrategiaasi?”
Kriisien, konfliktien tai muiden erikoistilanteiden (esimerkiksi Ukrainan

sotatilanteen) vaikutus sijoitusstrategiaan

60 %

50 %
I 0r
50 % 48 % &%
40 %
33%33 %
29 9 31 %
Yo
30% e o
24 % 25%
23% 23 % ° 220,
209 19 % 19 %
, o o
12% 10% 10% 11% 13% 13%
10 %
4% 39
0% 0% 0%
0%
18-30-vuotiaat 31-40-vuotiaat 41-50-vuotiaat 51-64-vuotiaat Yli 65-vuotiaat

® Ei mitenkééin
Tilanteella ei ole ollut suurta vaikutusta
Olen aiempaa varovaisempi ja mietin sijoituksiani tarkemmin
Epiéivarmat ajat ovat saaneet minut huolestuneeksi ja olen myynyt sijoituksiani

Jotenkin muuten, miten?

Kuva 15 Kriisien, konfliktien tai muiden erikoistilanteiden vaikutus sijoitusstrategiaan eri ikéluokkien valilla

Suhtautumista kriiseihin eri iké&luokkien valilla mitattiin Kruskal-Wallisin testilld, jossa
testin tarkoituksena on selvittda ovatko jakaumat samoja eri otoksien eli ikaluokkien valilla
(Guo & Zhong & Zhang, 2013).
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Testin hypoteesit ovat seuraavat:

Ho: Ik&luokkien valilla on eroa suhtautumisessa erilaisiin kriiseihin.

Hi: Iké&luokkien valill& ei ole eroa suhtautumisessa erilaisiin kriiseihin.

Testin p-arvoksi saatiin 0.0355, joten valitulla viiden prosentin riskitasolla nollahypoteesi
tulee hylata. Ikéluokkien valilld voidaan siis havaita eroa suhtautumisessa erilaisiin
kriiseihin (liite 2).

Tutkimuksesta voitiin havaita, ettd nuorempien ikaluokkien keskuudessa kriisien tai muiden
erikoistilanteiden vaikutukset sijoitusstrategioihin eivat olleet niin suuria. 18—-30-vuotiaista
ldhes neljannes vastasi, ettei vallitsevalla Ukrainan sotatilanteella ole ollut vaikutusta
sijoituspaatoksiin. Sen sijaan useat kokivat kriisitilanteen aiheuttaman kurssienlaskun
oivallisena uusien sijoituksien kannalta. Ikaluokista 18-30 ja 31-40, yksikaan vastaajista ei
kokenut vallitsevia epdvarmoja aikoja niin huolestuttaviksi, ettd he olisivat myyneet
sijoituksiaan. Sen sijaan yli 65-vuotiaista kaikki vastaajat kokivat tilanteen vaikuttavan
jollakin tasolla. Neljannes vastasi myyneensa sijoituksiaan ja jopa puolet vastaajista kokivat
olevansa aiempaa varovaisempia sijoituspaatoksia tehdessa. Suhteellisten osuuksien
vertailussa pitaa kuitenkin ottaa huomioon yli 65-vuotiaiden alhainen mé&aré verrattuna
muihin ikéaluokkiin. Tall6in yhden vastaajan merkitys tuloksissa kasvaa huomattavasti.
(kuva 14)
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5 Tutkimuksen yhteenveto ja johtopé&étokset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd mitké tekijat ohjaavat sijoittajien sijoitusinstrumenttien
valintaa, ketkd sijoittavat riskisiin sijoituskohteisiin ja miten eri iké&iset kokevat
maailmanlaajuisten kriisien, konfliktien tai muiden erikoistilanteiden vaikuttavan
sijoitusstrategioihin. Tutkimuksen mukaan sijoittajat kokivat sijoituksen tuotto-odotuksen
tarkeimpana tekijana sijoituspéatoksia tehdessa. Sen liséksi sijoittajat arvostivat sijoituksen

hyvaa likviditeettia eli sijoituksen helppoa muuntamista takaisin rahaksi.

Riskisten sijoituskohteiden sijoittajiksi identifioitui nuoret, korkeakoulutetut ja tyossakayvat
henkil6t. Riskisijoittajat suosivat sijoitusportfolioissaan varovaisempia sijoittajia enemman
kryptovaluuttoja ja heidén sijoittamisensa tavoitteena ei ollut kerryttdd elakekassaa, vaan
vaurastua. Lineaarisen regression avulla tutkimuksessa mitattiin, miten eri riskipreferenssin
sijoittajat  kokivat sijoituksen turvallisuuden ja tuotto-odotuksen vaikuttavan
sijoitusinstrumenttien valintaan. Mallista saatujen tuloksien mukaan sijoituksen tuotto-
odotuksen merkityksen noustessa myos sijoittajan riskipreferenssi kasvoi. P&invastoin
sijoituksen turvallisuus ei ollut sijoittajalle merkitsevd ominaisuus riskipreferenssin

kasvaessa.

Tutkimuksesta selvisi, ett riskiset sijoittajat ovat useimmiten nuoria ja etteivét nuoret olleet
huolestuneita sijoituksiensa puolesta Ukrainan vallitseva sotatilanteen takia. Sen sijaan
ialtdéan vanhempien sijoittajien keskuudessa vallitseva tilanne oli aiheuttanut muun muassa
sijoituksien myymista ja yleisesti ottaen suurempaa varovaisuutta ja huolestuneisuutta.
Aiheen tutkimusta voisi jatkaa tutkimalla onko sijoittajan riskipreferenssilla yhteytta siihen,

miten sijoittaja suhtautuu kriiseihin tai muihin erikoistilanteisiin.

Tutkimusta toteutettaessa Ukrainassa vallitseva sotatilanne ja siitd aiheutuneet kurssien
arvonvaihtelut olivat verrattain tuore tapahtuma. Tulevaisuudessa tutkimusta voisi jatkaa,
jotta voitaisiin selvittdd, miten sijoittajien suhtautuminen kriiseihin eroaa, kun tilanne on
tasaantunut, eikd vastaajien mielipiteisiin vaikuta aktiivinen Kkriisi, konflikti tai muu

erikoistilanne.
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Tutkimuksessa kaytetyt mallit olivat tilastollisesti merkitsevid ja niiden taustaoletukset
tayttyivat. Havaintojen maéra kuitenkin jakautui esimerkiksi ikaluokissa, painottuen
nuorempiin vastaajiin. Talloin ik&luokkien suhteellisiin jakaumiin perustuvia péatelmia
tulee tarkastella kriittisesti. Tutkimuksesta saadut tulokset vahvistivat kuitenkin Nagyn ja
Obenbergerin  (1994) aiemman tutkimuksen tuloksia. Sijoittajat eivat koe tuttavien
mielipiteitd tai mainontaa tarkedna sijoituspdatoksia tehdessd, vaan esimerkiksi tuotto-

odotus koettiin paljon tirkedmmaksi.
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Liitteet

Liite 1

Q13 Hei!

Olen tana kevaana valmistuva kauppatieteiden kandidaatti LUT -yliopistosta. Kanditutkielmani aiheena
on tutkia yksityisten sijoittajien sijoituskéyttaytymistd. Tadméa kysely on térked osa tutkimukseni
onnistumista.

Kysymykset ovat helppoja ja kyselyyn vastaaminen vie vain muutaman minuutin. Vastaukset ovat
nimettémid ja ne kéytetddn ainoastaan tdman tutkimuksen tarkoituksiin. Tutkimuksen tulokset
julkaistaan yliopiston avoimessa LUTPub tietokannassa. Vastaathan tdh&n kyselyyn vain kerran.

Vastaa kysymyksiin rastittamalla parhaiten kuvaava vaihtoehto. Huomaathan, ettd joissakin
kysymyksissé vastauksia on useampia. Kyselyn lopuksi paina sivun alareunassa olevaa nuolta.

Kiitos vastauksista!

- Essi Laukkanen

Sukupuoli?
Mies
Nainen

Muu



1ka?

18-30

31-40

41-50

51-64

+65

Paaasiallinen toiminta talla hetkella?

Koulutustaso?

Ty6ssakayva

Opiskelija

Tyoton

Eldkeldinen

Joku muu, mika?

Peruskoulu

Ylioppilas

Opistotaso/ammattikoulu

Alempi korkeakoulututkinto

Ylempi korkeakoulututkinto
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Keskimaaraiset bruttotulot euroa/kuukausi?

Mihin sijoitat?

Alle 500

500-999

1000-1499

1500-1999

2000-2499

2500-2999

3000-4999

5000-7499

7500-10 000

10 000+

Osakkeet

Asunnot

Kryptovaluutat

Rahastot

Metsa

Muu, mika? (6)
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Miksi sijoitat?

Haluan vaurastua

Haluan suojella varojani inflaatiolta

Haluan turvata eldkepaivani

Jokin muu syy, mika? (4)

Minka verran seuraavilla tekijoilla on vaikutusta valitessasi sijoituskohdetta? VVastaa kysymykseen asteikolla
1-5, jossa 1. tarkoittaa "ei lainkaan vaikutusta” ja 5. "Erittdin suuri vaikutus".

1. Ei lainkaan 5. Erittdin
X 2 3 4 A En osaa sanoa
vaikutusta. suuri vaikutus.

Turvallisuus

Tuotto-odotus

Rahaksi
muuttamisen
helppous

Sijoitusaika

Historiallinen
tuotto

Mainonta

Tuttavien
mielipiteet



Kuinka moneksi vuodeksi olet ajatellut sijoittaa?

<1

1-4

5-9

10 tai enemman

Kuinka monta vuotta olet tdhdn mennessé sijoittanut?

Alle 3

3-6

7-10

10 tai enemman

Mika néistd kuvaa sinua parhaiten?

Olen passiivinen sijoittaja. En seuraa omia sijoituksiani tai porssikursseja lainkaan.

Seuraan omia sijoituksiani ja kurssivaihteluita muutaman kerran vuodessa.

Seuraan omia sijoituksiani ja kurssivaihteluita kuukausittain.

Seuraan omia sijoituksiani ja kurssivaihteluita viikoittain

Olen erittdin aktiivinen sijoittaja. Seuraan omia sijoituksiani ja porssikursseja paivittdin.
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Miten suhtaudut sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin?

1. Taysin eri
mieltd

2. Jokseenkin eri
mielta

Sijoitan vain
kohteisiin, joihin
siséltyy pieni riski.

Sijoitan pa&osin
pieniriskisiin
kohteisiin, mutta
osan voin sijoittaa
suuremmalla
riskilla.

Sijoitan pa&osin
kohteisiin, joihin
siséltyy suurempi
riski ja tuotto-
odotus, mutta voin
sijoittaa myos
pieniriskisempiin
kohteisiin.

Sijoitan vain
kohteisiin, jotka
sisaltavat
suuremman riskin
ja tuotto-
odotuksen.

3. Ei samaa eika
eri mielta

4. Jokseenkin
samaa mielta
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5. Taysin samaa
mieltd



Miten suhtaudut sijoituksien arvon vaihteluun?

1. Taysin eri 2. Jokseenkin eri
mielta mieltd

Olen huolissani
sijoituskohteista,
joiden arvo
saattaa laskea.

Yritén valttad
sijoituskohteita,
joiden arvo
saattaa laskea.

Koen arvonlaskun
epamiellyttavana

Uskon
sijoitukseni
nousevan
pidemmalla
téhtdimella.

Arvon heilahtelut
kuuluvat
sijoittamiseen.

Kurssilasku ei
huolestuta minua
lainkaan.

Pidan
kurssilaskua
ostotilaisuutena.

3. Ei samaa eika
eri mieltd

4. Jokseenkin
samaa mielta
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5. Taysin samaa
mieltd

Miten globaalit kriisit, konfliktit tai muut erikoistilanteet (esimerkiksi Ukrainan sotatilanne) vaikuttavat

sijoitusstrategiaasi?

Ei mitenkaan.

Tilanteella ei ole ollut suurta vaikutusta.

Olen aiempaa varovaisempi ja mietin sijoituksiani tarkemmin.

Epavarmat ajat ovat saaneet minut huolestuneeksi ja olen myynyt sijoituksiani.

En osaa sanoa.

Jotenkin muuten, miten?
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Liite 2

Kruskal-wallis equality-of-populations rank test

Rank sum

800.00
8388.00
7agl.ee
5662.50
3946.50

chiz(4) 9.534

Prob @.0491

chiz(4) with ties 10.311
Prob = B.B355

Liite3
. tabstat kriisit, by(ikd) stat{mean median sd variance range min max) columns(statistics)

Summary for wariables: kriisit
Group variable: ika (Ik&?)

Mean p5@ Variance

3.5 1.869045 -142857

3.353659 1.493789 231406
.B3B462 1.28279 . 645551
3.75 1.263228 .595745
«594585 1.165701 .358859

638767 1.3508809
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Liite 4
. regress riskisijoittaja turvallisuus

Source Number of obs 224
Fl1, 222) = 17.11

Model 65.2016466 65.2016466 Prob > F - 8.0001
Residual 846.155496 3.81151124 R-squared - N
Adj R=squared B.0674

911.357143 Root MSE - 1.9523

riskisijoi~a Coefficient P=|t| [95% conf. intervall

turvallisuus -.592646 1432896 -4.14 @.e00 -. 8758279 -.3102641
_cons 7.604021 5126306 14,83 @.000 6.593776 8.614266

. regress riskisijoittaja tuottood

Source Number of obs
F(1, 225)
Model 134.358683 134.358683 Prob > F
Residual TB9.808718 3.51026087 R=squared
Adj R-squared @.1416
924.167401 Root MSE 1.8736

riskisijoi~a Coefficient P>|t]| [95% conf. intervall

tuottood 1.115193 1802549 6.19 @.0080 . 7599897 1.478397
_cons 2.057699 .5781193 3.56 @.000 . 9184778 3.196919
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Liite 5

« estat hettest

Breusch—-Pagan/Cook-Welisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of riskisijoittaja

HB: Constant variance

chiz(1) = 0.87
Prob > chi2 @.7933
. estat hettest
Breusch—=Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of riskisijoittaja

HB: Constant variance

chi2 (1) = 1.81
PFrob > chi? 8.3161
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Liite 6
. estat ovtest
note: predicted riskisijoittaja”3 omitted because of collinearity.

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted wvalues of riskisijoittaja

HB: Model has no omitted variables

. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of riskisijoittaja

HB8: Model has no omitted variables

F(3, 219)
Prob >




. estat wvif

Variable

tuottood l.000828

. estat vif

Variable

turvallisuus l.0002808

Mean VIF

Liite 7

. corr riskisijoittaja turvallisuus tuottood, means
(obs=224)

Variable
riskisijoi~a 5.553571 2.0821584

turvallisuus 3.459821 .912392
tuottood 3.13382%9 6893883

riskis~a turval~s tuottood

riskisijoi~a 1.80080
turvallisuus -@.2675 1.0000
tuottood @.3777 =-0.0627 1.00080
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Component plus residual
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Component plus residual
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Minka verran seuraavilla tekijoilla on vaikutusta valitessasi sijoituskohdetta?
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Minka verran seuraavilla tekijéilla on vaikutusta valitessasi sijoituskohdetta?



Liite 8
. sdtest arvovl, by(varo)
Variance ratio test
[95% conf. intervall

2.647887 .0911624 1.086325 2.467666 2.828109
2.347826 .1844626 1.251086 1.976299 2.719353

Combined 2.574468 .0826166 1.132782 2.411488 2.737448

ratio = sd(@) / sd(1) f 0.7540
HO: ratio 1 Degrees of freedom 141, 45

Ha: ratio < 1 Ha: ratio != 1 Ha: ratio > 1
Pr(F < f) = 0.1090 2xPr(F < f) = 0.2180 Pr(F > f) = 0.8910
sdtest arvov2, by(varo)

Variance ratio test
[95% conf. intervall

3.161972 .1022362 1.218285 2.959858 3.364086
2.543478 .1831198 1.241979 2.174656 2.912301

Combined 3.010638 .091133 1.249553 2.830857 3.190419

ratio = sd(@) / sd(1) f 0.9622
HO: ratio 1 Degrees of freedom 141, 45

Ha: ratio < 1 Ha: ratio != 1 Ha: ratio > 1
Pr(F < f) = 0.4204 2%Pr(F < f) = 0.8408 Pr(F > f) = 0.5796
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sdtest arvov3, by(varo)

Variance ratio test

Std. err.

141 3.404255
3.608696

.0996339
.171603
3.454545 .0861863

= sd(0) / sd(1)
ratio 1

Ha: ratio < 1 LEH

Pr(F < f) = 8.5370 2%Pr(F > f) =

sdtest arvov4, by(varo)

Variance ratio test

2.598592
2.826087

.0447636
.0565032
2.654255 .0371527

ratio sd(@) / sd(1)
HO: ratio )

Ha: ratio < 1 Ha:

Pr(F < f) = 0.9941 2%Pr(F > f) =

ratio =1 LEH
0.9261

ratio !=1 Ha:

Std. dev. [95% conf.

1.183088
1.163868

3.207274
3.263069

1.17858 3.284517
T

Degrees of freedom

Pr(F > f)

[95% conf.

.5334201
.383223

2.510097
2.712284

.5094119 2.580963
f

Degrees of freedom

0.0117 Pr(F > f)

intervall

3.601237
3.954322

El

624574

1.0333

140, 45

ratio > 1

0.4630

intervall

2.687086

2

2.93989

. 727548

1.9375
141, 45

ratio > 1

0.0059

46



sdtest arvov5, by(varo)

Variance ratio test

3.836879
3.978261

3.871658

sd(@) / sd(1)
ratio 1

Ha: ratio < 1
Pr(F < f) = 1.0000
sdtest arvov6, by(varo)

Variance ratio test

3.106383
3.304348

3.15508

ratio sd(@) / sd(1)
H@: ratio 1

Ha: ratio < 1
Pr(F < f) = 0.2583

sdtest arvov7, by(varo)

Variance ratio test

4.248227
4.5

4.31016

sd(@) / sd(1)
ratio 1

Ha: ratio < 1
Pr(F < f) = 8.7369

.0357637
.0217391

.0278201

Ha: ratio
2%Pr(F > f) =

.0931831
«1754761

.0824595

Ha: ratio
2%Pr(F < f)

.0570785
.0919462

.0491462

Ha: ratio
2%Pr(F > f) =

.4246698
. 147442

.380434

[95% conf.

3.766173
EPRELTY

3.816774

f

Degrees of freedom

0.0000

1.106488
1.190137

1.127617

Degrees of freedom

1

0.5167

6777697
.6236096

6720643

intervall

3.907586
4.022046

3.926541

8.2958
140, 45

Ha: ratio > 1

Pr(F > f)

[95% conf.

2.922155
2.950921

2.992404

F

LEH

Pr(F > f)

[95% conf.

4,13538

4.314811

4.213205

f

Degrees of freedom

0.5263

0.0000

intervall

3.290611
3.657775

3.317756

0.8644
149, 45

ratio > 1

= 0.7417

intervall

4.361074
4.685189

4.407116

1.1812

140, 45

Ha: ratio > 1

Pr(F > f)

0.2631
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Liite 9

. ttest arvovl, by(varo)

Two-sample t test with equal variances
Mean

Std.

2.647887
2.347826

Combined 2.574468
.3000612

diff =
HO: diff

mean(@) - mean(1)
@

Ha: diff < @
Pr(T < t) 0.9406

Ha:

Pr(|T| > |t])

ttest arvov2, by(varo)

Two-sample t test with equal variances

3.161972
2.543478

Combined 3.010638
.6184936

diff
HO: diff

mean(@) - mean(1)

0

Ha: diff < @
Pr(T < t) 0.9984

Ha: diff
Pr(|T| = |t])

. ttest arvov3, by(varo)

Two-sample t test with equal variances

3.404255
3.608696

.0996339

.1716083
3.454545 .0861863
-.2044403 .2000969

diff
diff

mean(@) - mean(1)
He: ']

Ha: diff < @
Pr(T < t) = 0.1541

Ha: diff
Pr(|T| = |t])

Eerr.

.0911624
.1844626

. 0826166

.1914331

diff

.1022362
.1831198

.9091133

.2076626

= 0.30e83

Std. dev. [95% conf. intervall

1.086325
1.251086

2.467666
1.976299

2.828109
2.719353
1.132782

2.411488 2.737448

-.0775979 .6777204
t

Degrees of freedom
1=

[}
0.1187

Ha:
Pr(T > t)

diff > @
0.0594

[95% conf. intervall

1.218285
1.241979

2.959858
2.174656

3.364086
2.912301
1.249553

2.830857 3.190419

.2088168 1.02817
t

Degrees of freedom 186

]
9.0033

Ha: diff > @
Pr(T = t) 2.0016

[95% conf. intervall

1.183088
1.163868

3.207274
3.263069

3.601237
3.954322
1.17858

3.284517 3.624574

-.5992055 .1903248

t
Degrees of freedom

-1.0217
185
1=

'] Ha: diff > @

Pr(T > t) = 0.8459




. ttest arvov4, by(varo) unequal

Two-sample t test with unequal variances

2.598592
2.826087

2.654255

-.2274954

mean(@) - mean(1)
H@: diff ]
Ha: diff < @
Pr(T < t) = 0.0010

. ttest arvov5, by(varo) unequal

LEH
Pr(|T| > |t|) = 0.0021

.0447636
.0565032

.5334201
.383223
.0371527 .5094119

.072086

diff != @

Two-sample t test with unequal variances

3.836879
3.978261

3.871658

-.1413814

mean(@) - mean(1)
H@: diff *]
Ha: diff < @
Pr(T < t) = 0.0004

Std. err.

Std. dev.

.0357637
.0217391

.4246698
.147442
.8278201 .380434

.2418525

Ha: diff
Pr{|T| > |t])

[95% conf

2.510097
2.712284

2.580963

-.3704144

t

Satterthwaite's degrees of freedom =

LEH
Pr(T >

[95% conf.

3.766173
3.934476

3.816774

-.223953

t

Satterthwaite's degrees of freedom

Ha: d
Pr(T > t

49

. intervall

2.687086
2.93989

2.727548
-.0845764

-3.1559
105.9

diff > @
t) = 0.9990@

interval]

3.907586
4.022046

3.926541
-.8588099

-3.3781

= 184.294

iff > @
) = 8.9996



. ttest arvové, by(vare)

Two-sample t test with equal variances

3.106383
EFELLELE]

3.15508

-.1979648

mean(@) - mean(1)
diff a

Ha: diff < @
Pr(T < t) = 08.1512

. ttest arvov7, by(varo)

.0931831
. 1754761

. 0824595

.1914313

Ha: diff

Two-sample t test with equal variances

4.,248227
4.5

4.31016

-.251773

mean(®) - mean(1)
diff = @

Ha: diff < @

0570785
. 0919462

. 0491462

.1129159

Ha: diff !=
Pr(T < t) = 0.8135 Pri|T|

> |t]) =

interval]

1.106488 2.922155 3.290611
1.190137 2.950921 3.657775

1.127617 2.992404 3.317756

-.5756338 -1797041

Degrees of freedom

=0 Ha: diff > @
Pr{|T| > |t]) = 0.3024 Pr(T > t) = 0.8488

[95% conf. intervall

6777697 4.13538 4.361074
.6236096 4,314811 4,685189

6720643 4,213205 4.407116

-.4745414 -.0290047

t -2.2297
Degrees of freedom 185

Ha: diff > @

0.0270 Pr(T > t) = 0.9865
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