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Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia Haaga-Helian liikketalouden opiskelijoiden si-
joittajakayttaytymista. Opinnaytetydssa tutkitaan ovatko tai olisivatko Haaga-Helian liiketa-
louden opiskelijat rationaalisia sijoittajia. Liséksi tarkoitus on selvittaa eroja sijoittajakayt-
taytymisessa aikaisemmin sijoittaneiden opiskelijoiden ja niiden opiskelijoiden valilla, joilla
ei ole aikaisempaa sijoituskokemusta.

Opinnaytetydn teoriaosuus koostuu kahdesta luvusta. Ensimmaisessa kasitellaan saasta-
mista ja sijoittamista. Tahan lukuun on keratty teoriatietoa kaikista sijoittamiseen liittyvista
perusasioista, kuten sijoitussuunnitelman ja sijoituspaatoksen teosta seka sijoituksen riskin
ja tuoton suhteesta. Toisessa teorialuvussa kasitellaan kahta taloustieteen teoriaa, perin-
teisté rationaalisuutta korostavaa rahoitusteoriaa ja behavioristista rahoitusteoriaa, joka ko-
rostaa irrationaalista sijoittajakayttaytymista.

Taman opinnaytetydn tutkimus on toteutettu kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa kayttéaen,
Tutkimus toteutettiin kyselylomakkeen avulla ja kyselyyn vastasi 105 Haaga-Helian opiske-
lijaa, joista 104 vastausta voitiin ottaa mukaan opinnaytetyon tutkimukseen. Kyselylomak-
keessa vastaajalle annettiin valmiita vastausvaihtoehtoja, joista pystyi valita kysymyskoh-
taisesti joko yhden, kaksi tai useamman vaihtoehdon, muutamien kysymysten kohdalla
kaytettavissa oli myos vapaakirjoituskentta.

Kyselyyn vastanneista opiskelijoista 56:lla oli aikaisempaa sijoituskokemusta ja 48 vastaa-
jaa ei ollut aikaisemmin tehnyt sijoituksia. Tutkimuksen tuloksissa osa vastauksista on ja-
ettu ndiden kahden vastaajaryhman valilla, jotta eroavuuksia sijoittajakayttaytymisessa on
voitu tarkastella. Osaa tuloksista on tarkasteltu kaikkien 104 vastaajan kesken.

Tutkimuksen tuloksista selvisi, ettd Haaga-Helian opiskelijoita voidaan pitaa paaosin ratio-
naalisina sijoittajina. Kyselylomakkeella esitettiin useampia samankaltaisia kysymyksia
vastaajien rationaalisen sijoittajakayttaytymisen tutkimista varten. Padosin opiskelijoiden
vastaukset samankaltaisiinkin sijoittajakayttaytymista koskeviin kysymyksiin olivat johdon-
mukaisia, jolloin opiskelijat osaavat tehda kannaltaan rationaalisia valintoja. Muutamien
vastaajien kohdalla vastaukset eivat kuitenkaan olleet rationaalisia vaan niista |6ytyi suuria
eroavaisuuksia samankaltaisten kysymysten valilla.

Liséksi tuloksista selvisi, ettd aikaisemmalla sijoituskokemuksella on merkitystéa sijoittaja-
kayttaytymiseen. Aikaisemmin sijoituksia tehneet opiskelijat ovat useammin riskinottoha-
lukkaampia, kiinnostuneempia sijoittamisesta, aktiivisempia seuraamaan markkinoita ja
mielestdan varmempia toimijoita sijoitusmarkkinoilla.
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1 Johdanto

Sijoittaminen ja saastaminen ovat nykypdaivana huomattavasti suositumpia suomalaisten
keskuudessa. Myds suomalaiset nuoret ovat alkaneet sijoittaa ja sadstaa aikaisempaa
enemman. Sijoittamisen ja sdastamisen suosion kasvuun on vaikuttanut varmasti myoés
tarjolla olevien mahdollisuuksien lisddntyminen ja monipuolistuminen. Sijoittajan henkilo-

kohtaisella sijoittajakayttaytymisellda on vaikutusta menestymiseen sijoitustoiminnassa.

Perinteisen rahoitusteorian mallin mukaan aina on ollut oletus siita, etta sijoittajat toimivat
rationaalisesti ja pystyvat tekemaan kannaltaan omien mieltymyksiensé pohjalta rationaa-
lisia paatoksia. Perinteisen rahoitusteorian rinnalle on noussut kuitenkin myds behavioris-
tinen rahoitusteoria, joka korostaa sita, etta sijoittajat eivat toimi aina sijoitustoiminnas-

saan rationaalisesti, vaan enemman havaittavissa on irrationaalista kayttaytymista.

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoiden
sijoittajakayttaytymista. Tutkimuksessa etsitddn vastauksia tutkimusongelmiin siita, ovatko
Haaga-Helian opiskelijat rationaalisia sijoittajia seka onko opiskelijoiden valilla havaitta-
vissa eroja sijoittajakayttaytymisessa riippuen siitd onko opiskelijalla aikaisempaa sijoitus-

kokemusta vai ei.

Sijoittamista ja sadstamista on opinnaytetdina tutkittu melko paljon, mutta itse sijoittaja-
kayttaytymista ei niinkaan paljoa. Opinnaytetyota ja tutkimusta haluttiin siis lahtea teke-
maan tutkimalla Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoita sijoittajina ja heidan sijoittajakéayt-
taytymistaan. Sijoittajakayttaytyminen tarjoaa paljon erilaisia tutkimusmahdollisuuksia ja

on ajankohtainen aihe sijoittamisen ja saastamisen suosion kasvaessa.

Opinnaytety® koostuu teoriaosuudesta ja empiirisesta osasta eli tutkimuksesta. Teoria-
osuuksissa luvussa 3 kasitelladn saastamista ja sijoittamista eri nakdkulmista ja luvussa 4
kasitellaan sijoittajakayttaytymista esitellen perinteinen ja behavioristinen rahoitusteoria ja
niiden malleja. Luvussa 5 kasitellaan tutkimuksen toteutus ja esitella&n tutkimuksessa
kaytetty kvantitatiivinen tutkimusmenetelma. Tutkimuksen tulokset on koottu lukuun 6 ja
luvussa 7 kasitellaén tutkimustuloksien johtopaétoksia ja yhteenvetoa, luotettavuutta seka

yleisesti opinnaytetyon tekemista.



2 Tutkimusongelma

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoiden sijoittajakayt-
taytymista ja sitd ovatko tai olisivatko he rationaalisia sijoittajia. Liséksi tutkitaan eroja ai-
kaisemmin sijoituksia tehneiden opiskelijoiden ja ei sijoittaneiden opiskelijoiden sijoitus-
kayttaytymisessa. Opinnaytetytssa tutkitaan myos sijoituspaatdksentekoon vaikuttavia te-
kijoita ja yleista Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoiden kiinnostusta sijoittamista koh-

taan. Paatutkimusongelma on esitetty seuraavasti:

¢ Ovatko tai olisivatko Haaga-Helian liiketalouden opiskelijat rationaalisia sijoittajia?

Opinnaytetyon tarkoituksen on myos selvittaa tekijoita, mitka vaikuttavat Haaga-Helian lii-
ketalouden opiskelijoiden sijoituspééatoksentekoon. Paatutkimusongelman lisdksi tdméan
opinnaytetyon alatutkimusongelmat on esitetty seuraavasti:

¢ Minkalaisia eroavuuksia sijoituskayttaytymisesséa on aikaisemmin sijoituksia teh-
neiden opiskelijoiden ja ei sijoittaneiden opiskelijoiden valilla?

¢ Ovatko Haaga-Helian opiskelijat kiinnostuneita sijoittamisesta?

Opinnaytetyon tutkimus on toteutettu kvantitatiivisella tutkimusmenetelmaélla ja vastaukset
on keréatty kyselylomaketta kayttéen (liite 1). Kyselylomakkeella on taustatietokysymysten
ja sijoittajakayttaytymista koskevien kysymysten avulla pyritty saamaan vastauksia tutki-
muskysymyksiin. Kyselyyn vastanneet henkilot ovat kaikki Haaga-Helian liiketalouden

opiskelijoita.

Opinnaytetydssa on kuvattu rationaalista paatoksentekoa ja sitéd minkalainen on rationaali-
nen paatoksentekija. Kyselylomakkeilla saatujen vastausten pohjalta tutkitaan sitd, ovatko
vastaajat omasta mielestaan rationaalisia paatoksentekijoitd ja mita heidan antamat vas-
taukset osoittavat heidan olevan. Jotta opiskelijoiden sijoituskayttaytymisen rationaali-
suutta voitaisiin analysoida, on kyselylomakkeella pyydetty vastauksia useampaan ker-
taan samankaltaisiin kysymyksiin. Tutkimuksessa on analysoitu ja kuvattu opiskelijoiden
sijoituskayttaytymisen rationaalisuutta tarkastelemalla heidén vastauksien johdonmukai-

suutta omasta sijoituskayttaytymisestaan.

Opinnaytetydssa on myds vastapainoksi kasitelty behavioristista rahoitusteoriaa ja sen
malleja, joiden mukaan sijoittajat olisivat irrationaalisia paatoksentekijoitd. N&in on saatu
luotua teoriapohjaa seka rationaaliselle etta irrationaaliselle pdatoksenteolle ja tamén

avulla tutkimustuloksia saadaan analysoitua ja kuvattua tarkemmin.



3 Saastaminen ja sijoittaminen

Tassa luvussa esitetdan saastamiseen ja sijoittamiseen liittyvia perusasioita. Luvussa ka-
sitellaan sijoitussuunnitelman tekeminen, sijoituspaatdksen tekeminen ja sijoituskohteen

valintaan vaikuttavia tekijoita. Lisaksi tdssa luvussa kasitellaan sijoittajan riskinsietokykya,
yleisesti sijoituksen riskin ja tuoton suhdetta seka lopuksi vield yleisesti suomalaisia sijoit-

tajina.
3.1 Sijoitussuunnitelma

Andersonin & Tuhkasen (2004, 15) mukaan kaiken vakavasti otettavan sijoitustoiminnan
pitaisi alkaa sijoitussuunnitelman tekemisesté ja sijoittamisen tulisi heidan mukaan olla jat-

kuva prosessi, joka alkaa sijoitussuunnitelmasta ja paattyy seurantaan ja raportointiin.

Sijoitussuunnitelman laatiminen on varallisuudesta riippumatta etu jokaiselle sijoittajalle.
Tuottava sijoittaminen on helpompaa, kun on etukateen laadittu suunnitelma siitd, mita te-
kee ja miksi tekee. Sijoitussuunnitelma on jarkevaa laatia kirjalliseen muotoon, talldin se
on myos loistava apuvaline mahdollisessa tapaamisessa sijoitusneuvojan tai kokeneen

sijoittajan kanssa. (Investori 2016.)

Sijoitussuunnitelman keskeisimmat osat ovat sijoitustavoitteet, tuottotavoitteet, sijoituskoh-
teet ja sijoitusajan pituus. Lisaksi sijoitussuunnitelmassa tulee ottaa kantaa sijoittamiseen
liittyviin riskeihin ja niilta suojautumiseen tai niiden hallintaan. (Anderson & Tuhkanen
2004, 16.) Sijoitussuunnitelmaa laadittaessa on myos jarkeva keskittya koko oman talou-
den suunnitteluun. Omat tulot ja menot seké koko varallisuuden jakauma on hyva huomi-
oida sijoitussuunnitelmaa laadittaessa. (Investori 2016.) Sijoitussuunnitelman voi laatia

itse tai vaihtoehtoisesti voi kayttaa ammattilaisten apua suunnitelman laatimisessa.

Sijoitussuunnitelmaa voidaan kutsua toimivaksi, kun tavoitteet sijoittamiselle on mahdolli-
simman tarkasti maaritelty. Itselle sopivan tavoitteen ldytadmiseksi tulee tietda perustietoja
sijoituskohteista ja niiden tuotto-odotuksista. Tarvittaessa kannattaa kayttaa ammattilaisen
asiantuntemusta. (Investori 2016.) Sijoitustoiminnan tavoitteena on kuitenkin aina omien

varojen kasvattaminen (Anderson & Tuhkanen 2004, 16).

Sijoitussuunnitelman laatiminen on pakollista kaikille julkisen tuen varassa toimiville orga-
nisaatioille seka niille, jotka toimivat erikoislainsdddannon alaisina organisaatioina. Niiden
tulisi suositusten mukaan joka vuosi julkaista vuosittaiset salkunhoidon tulokset seka sijoi-

tustavoitteensa suurelle yleisolle. Myds yhteisosijoittajien tulee laatia sijoitussuunnitelma



ja kirjalliset tavoitteet, joissa tulee ottaa kantaa oleellisiin sijoittamisen kysymyksiin. Yhtei-
sosijoittajilla kirjallisesti maaritellyt tavoitteet ovat koko pohja sijoitusprosessille. (Anderson
& Tuhkanen 2004, 23.)

3.2 Sijoituspaatoksenteko

Lindstréomin (2005, 61) mukaan sijoittamisessa kannattaa pitd& mielessa yksinkertainen
saanto: ala koskaan sijoita sellaiseen kohteeseen ja liiketoimintaan, jota et taysin ym-
marra. Mikali sijoittaja toimii Lindstromin (2005, 61) mukaan taman sdanndn mukaisesti,
voi han saastyd monelta pettymykselta.

Sijoitustoiminnassa yhta tarkeaa on myds tutustua tarkasti sijoituskohteeseen jo ennen si-
joituspaatoksen tekoa, esimerkiksi kerdamalla itselleen mahdollisimman paljon taustatie-
toa sijoitettavasta kohteesta. Mikali sijoittajalla on hyvét perustiedot halutusta sijoituskoh-
teesta, on todennakoisempad, ettd han parjaa paremmin sijoitustoiminnassa. Tama ei kui-
tenkaan tarkoita sita, etta sijoittajalle ei voisi silti sattua virheita, koska sijoitustoiminnassa

kaikkea ei voi koskaan ennakoida. (Lindstrém 2005, 61.)

Knlpherin & Puttosen (2014, 68-69) mukaan viimeisen 20 vuoden aikana saastdjan mah-
dollisuudet jarkevaan sijoittamisen ovat parantuneet huomattavasti. Tama johtuu siita, etta
nykypaivana sijoittajille on tarjolla sekéa suomalaisia etta kansainvalisia sijoituskohteita ja
valittavien sijoitusinstrumenttien valikoima on valtava. Nykypaivana sijoituksen tekemista
Intian osakerahastoon voidaan pitaa ihan yhta helppona kuin suomalaiseen osakerahas-
ton. (Knupher & Puttonen 2004, 68—69.)

Sijoitustoiminnassa tarkedd on myos sijoituskohteen valinnan ja tuntemuksen liséksi sijoit-
tajan henkildkohtaisten sijoitustavoitteiden méaarittdminen ja jokaisen sijoittajan tulisi tietaa
ja maarittaa tavoitteet sille, minka takia hén tekee sijoituksia. Sijoituspaatosta ei tulisi pe-
rustella sill&, etta muutkin tekevat samoin. (Anderson & Tuhkanen 2004, 23.) Jokaisen si-
joittamista miettivan kannattaa ennen sijoituspaatdksen tekoa harkita riittaaké henkilékoh-
tainen kiinnostus sijoitusten ja markkinoiden seuraamiseen. On my6s hyva mietti& miksi
sijoituksen haluaa tehda, kuinka pitkéksi aikaa, kuinka halukas ottamaan riskeja ja pal-

jonko on valmis sijoittamaan rahaa valitsemaansa kohteeseen. (Porssiséatio 2001.)

Sijoituspaatoksen teossa keskeinen tekija sijoitusmenestyksen kannalta on myds sijoitus-
paatoksen ajoitus. T&méa on kuitenkin hieman ristiriitaista, koska esimerkiksi osakemarkki-

noilla yksittaisen osakkeen kurssikehitysta ei voi tietaa ennalta eikd kukaan voi tietda esi-



merkiksi ajankohtaa ratkaisevalle kddnnekohdalle. Vaikka tulevaa kurssikehitysta ei esi-
merkiksi osakesijoittamisessa pystykaan ennustamaan, kannattaa jokaisen sijoittajan
luonnollisesti silti yritta& ajoittaa sijoituspaéatoksen tekonsa mahdollisimman hyvin. Ennen
sijoituspéétoksen toteutusta ajoitusta kannattaa harkita tarkkaan ja osakemarkkinoilla esi-
merkiksi kannattaa ennen sijoittamista pyrkia tunnistamaan porssin paatrendi kayttaen
apuna markkinoiden historiatietoja. (Lindstrom 2005, 107, 121-122.) Esimerkiksi Helsin-
gin porssiin listautuneiden yhtididen kurssien kehitysté sijoittaja pystyy seuraamaan hel-
posti internetissé esimerkiksi Kauppalehdesta. (Kauppalehti 2016.)

3.3 Sijoituskohteen valintaan vaikuttavat tekijat

Sijoituskohdetta valitessa kannattaa sijoittajan miettia muutamia peruskysymyksia ennen
valinnan tekoa. Puttosen & Repon (2011, 19-25) mukaan sijoittajan nelja tarkeinta kysy-

mysta ovat seuraavat:

Miten suurta summaa olen sijoittamassa?

Onko minulla aikaa ja osaamista seurata markkinoita?
Miten pitkaksi aikaa olen sijoittamassa?

Mika on riskinkantokykyni ja tuotto-odotukseni?

Sijoitettavan summan suuruus on sijoitustoiminnassa ja sijoituskohteen valinnassa rat-
kaisu moneen kysymykseen. Mikali sijoitettavia varoja on muutamia tuhansia euroja, voi
sijoittamisen hajauttaminen suhteessa sen hy6tyihin olla liian kallista. Sijoitettava summa
vaikuttaa myds siihen, minkélaista palvelua sijoittaja saa hakiessaan sijoitusneuvontaa
esimerkiksi pankista tai pankkiirilikkeesta. Usein pienempia summia sijoittavat henkilot
ohjataan sijoittamaan massatuotteisiin kun taas suuria summia sijoittavat henkilét ohja-
taan suoraan Private banking — palvelun puolelle. Sijoitettavan summan suuruus on siis
tarkea tekija kohdetta valitessa. (Puttonen & Repo 2011, 19.)

Sijoitusten sijoitusajan eli sijoitushorisontin merkitysta pidetaan valilla hieman yksinkertai-
sena sijoitustoiminnassa, mutta silla on suuri merkitys sijoituskohteen valinnan kannalta.
Sijoittajan on méaariteltdva kohdetta valitessaan se, aikooko han ryhtya pitkan vai lyhyen
aikavalin sijoitustoimintaan. Sijoitusaikaa mietittdessa olennaista on myds tarkkaan pohtia,
onko sellainen skenaario mahdollista, etté sijoitus joudutaan muuttamaan rahaksi ennen
suunniteltua ajankohtaa. Tata on mietittava huolella, koska jotkin sijoituskohteet edellytta-

vat rahan sitomista vuosiksi eteenpdin. (Puttonen & Repo 2011, 21.)

Sijoittajan riskinkantokyvyn tarkeytta sijoitustoiminnassa kasitellaan erikseen tasséa opin-
naytetydssa. Sijoittajan riskinkantokyvylla on yksi tarkeimmista vaikutuksista sijoituskoh-

teen valintaan vaikuttavissa tekijdissa ja yleensakin sijoitustoimintaan lahtiessa. Sijoittajan



on myos syyta miettia henkilokohtaista markkinoidenseurantakykyaan. Informaatiota ra-
hoitusmarkkinoilla pidetaan yhtena tarkeimmistéa asioista. Usein hyvat sijoittajat erottuvat-
kin edukseen informaation hankinta- ja kasittelykyvyllaan. Mikali sijoittajalla ei ole tar-
peeksi aikaa tai mielenkiintoa arvopaperimarkkinoiden seurantaan, kannattaa hanen har-
kita antavansa varat ja sijoitukset ammattilaisen hoidettavaksi. (Puttonen & Repo 2011,
25.)

3.4 Riskinsietokyky

Sijoittajan riskinsietokyvyn tunnistaminen on ensimmainen ja tarkein askel, kun |ahdetdan
tekemdaan sijoituspaatosta, koska sijoittamiseen liittyy aina riskeja. Rahoitusteorian nako-
kulmasta katsottuna riski tarkoittaa odotetun tuoton vaihtelua, eli riski siséltaa aina seka
voiton etté tappion mahdollisuuden. Sijoittamisessa perussédénttna voidaan pitaa, etta
mit& suurempi tuotto-odotus sijoittajalla on, sitd suurempi on myos tuottoon liittyva riski.
Sijoitusvaihtoehtoja seka niihin liittyvid tuotto-odotuksia kannattaa lahtea selvittamaan
vasta sen jalkeen, kun sijoittajan oma riskinsietokyky on selvilla, koska riskinsietokyky on
sijoittamisen perusta. (Anderson & Tuhkanen 2004, 34; Kallunki ym. 2008, 23.)

Sijoittajan suhtautuminen riskiin on aina henkilékohtainen asia, koska ei ole olemassa mit-
taria, joka arvioisi sen sijoittajan puolesta (Anderson & Tuhkanen 2004, 34). Sijoittami-
sessa olennaista on ymmartaa se, etta sijoituspaatdkset perustuvat sijoittajan henkilékoh-
taiseen riskinsietokykyyn ja taman vuoksi sijoituspaatokset ovat kaikki yhta hyvia. Toiset
sijoittajat sietavat riskeja enemman kuin toiset. Sijoittajalta, jonka tuotto-odotus sijoituk-
selle on korkea, vaaditaan hyvaa riskinsietokykya, koska ilman riskin ottoa ei voi saada
korkeaa tuottoa. Pienempaan tuotto-odotukseen tyytyvan sijoittajan paatdksen taustalla
taas on vastaavasti matalampi riskinsietokyky. (Kallunki ym. 2008, 24.)

Riskinsietokyvyn tunnistaminen on yhta tarkeaa riippumatta siitd, tekeeko sijoittaja paatok-
sensa itsendisesti vai ammattilaisen, esimerkiksi sijoitusneuvojan, avustuksella. Sijoitus-
neuvojan tulee selvittda huolellisesti, kuinka suuren riskin sijoittaja voi kohtuullisesti ottaa
sijoituksissaan. Sijoitusneuvojalla on suuri vastuu neuvoja antaessaan, koska vaara arvio
sijoittajan riskinsietokyvysta voi aiheuttaa myohemmin yllatyksia, jotka voivat sijoitusneu-
vojan kannalta johtaa esimerkiksi asiakkaan menetykseen ja sijoittajan kannalta huonoon
lopputulokseen. Sijoittajan, joka tekee sijoituspdatoksia itsendisesti, tulee itse miettia ja
maarittad oma riskinsietokykynsa. (Kallunki ym. 2008, 24.) Riskinsietokyvyn méaaritta-
miseksi voi kayttdd myos esimerkiksi internetista 16ytyvia sijoittajan riskitesteja. Riskites-
tissa voidaan kartoittaa esimerkiksi taloudellinen tilanne, séastétavoite, sijoittajan koke-

mus rahoitusmarkkinoista ja sijoittajan yleinen taloudellinen tilanne. (Nordnet 2016.)



3.5 Sijoituksen riski ja tuotto

Pesosen (2011, 27) mukaan jokainen henkil®, joka saastaa tai sijoittaa, haluaa tuottoa. Si-
joitustoiminnassa tuotto tulee kuitenkin aina yhdessa riskin kanssa, joten ilman riskia ei
tule tuottoja. Riski sisaltdd seka voiton mutta myds tappion mahdollisuuden. Voidaankin
sanoa, etta riski ja tuotto kulkevat kasi kddessa rahoitusmarkkinoilla (Puttonen & Repo
2011, 85). Erdan tutkimuksen mukaan sijoittajat kokevat enemmén mielipahaa sijoituk-
sista aiheutuneista tappioista, kuin vastaavasti sijoituksista aiheutuvat voitot tuottavat mie-
lihyva sijoittajalle. Tama tarkoittaa siis kaytdnnéssa sita, ettd 30 prosentin tappio tuntuu
tutkimuksen mukaan pahemmalta verrattuna 30 prosentin voittoon joka ei aiheuta yhta
voimakasta tunnetta sijoittajalle. Tappion tunne koetaan siis voimakkaampana. (Pesonen
2011, 27.)

Sijoitustoiminnassa tuotto muodostuu seka sijoituksen arvonnoususta ettd mahdollisista
muista tuotoista joihin sijoittaja on oikeutettu sijoitusperiodin aikana. Esimerkiksi osakesi-
joittamisessa tuotto muodostuu osakkeen arvonnoususta sekéd mahdollisista saatavista
osingoista. (Kallunki ym. 2008, 24-25.) Andersonin & Tuhkasen (2004, 27) mukaan sijoi-
tustoiminnassa tuottotavoitteiden maarittaminen on olennainen perusasia. Jarkevan sijoit-
tamisen lahtékohdaksi méaaritellaan, etta sijoittaessa riski suostutaan ottamaan vain silloin,

kun sitd vastaan on odotettavissa isompi tuotto (Anderson & Tuhkanen 2004, 36).

Sijoitusten tuottoja mietittaessa ja laskettaessa tulee aina huomioida sijoitusajan pituus.
Inflaation vuoksi pitkaaikaisissa sijoituksissa rahan arvo ei pysy vuosittain samana. Esi-
merkiksi siis sadan euron ostovoima vuosien kuluttua ei ole sama kuin tana paivana. Ta-
man vuoksi sijoittajan tuleekin laskea pitkaaikaissijoituksen tuotto nimellistuoton lisaksi
my0s reaaliarvojen kautta, joka saadaan kun nimellistuotosta vahennetaan inflaation
osuus. Lyhyella aikavalilla taas tuotot voivat olla joka vaikeita ennustaa. Esimerkiksi ly-
hyen aikavalin osakesijoittamisessa tuotot ovat melko sattumanvaraisia ja tuottotavoite tu-
leekin maarittaé osakesijoittamisessa ennemmin pitkan aikavalin keskimaaraisena tuotto-
tavoitteena. Sijoittajan on pystyttava siis sietdmaan riskien ottamisen lisdksi myds tuotto-
jen vaihtelua. (Anderson & Tuhkanen 2004, 27-28, 30)

Pesosen (2011, 28) mukaan: "riski on hyva renki, mutta huono isantad”. Tama sanonta pa-
tee sijoitettaessa hyvin, koska tuottoihin liittyvaa riskia ei tule poistaa kokonaan, muuten
poistaa samalla myds sijoituksen tuotto-odotuksen (Pesonen 2011, 28). Riskin mittaa-
mista ei voida kuitenkaan pitdé yhté yksinkertaisena kuin sijoituksen tuoton laskemista.

1950-luvulla amerikkalainen opiskelija Harry Markowitz kehitti portfolioteorian riskin mit-



taamista varten, joka alkoi kuitenkin kehittya vasta 1960-luvulla varsinaiseksi riskienhallin-
nan tyokaluksi, kun professorit Sharpe, Mossin ja Lintner kehittivat riskimalleja yksinkertai-

sempaan muotoon. (Puttonen & Repo 2011, 85.)

Yleisesti oleellisimpia sijoittamiseen liittyvia riskeja ovat korkoriski, luottoriski, inflaatioriski,
valuuttariski ja uudelleensijoitusriski (Anderson & Tuhkanen 2004, 30). Naita yleisia sijoi-
tustoimintaan liittyvia riskeja ei kasitella tassa opinnaytetydssa niiden mainitsemista
enempdad, vaan enemman keskitytddn sijoituskohteen riskin maarittamiseen. Puttosen &
Repon (2011, 85) mukaan riskin tunnuslukuna kaytetddn muun muassa volatiliteettia. Vo-
latiliteetilla tarkoitetaan laskennallisesta nakdkulmasta tuottojen keskihajontaa eli varians-
sin neliGjuurta. Volatiliteetti kuvaa siis arvon heilahtelua sijoituksessa ja voidaankin sanoa,
ettd mita suurempi volatiliteetti sijoituskohteella on, sitd suurempi on myés sijoituskohteen
riski. (Puttonen & Repo 2011, 85.) Osakesijoittamisessa volatiliteetti lasketaan tietyn osak-
keen paivatuottojen keskihajonnasta ja se ilmoitetaan yleisimmin prosentteina vuodessa.
Myds rahastosijoittamisessa volatiliteetilla voidaan pyrkia ennustamaan, kuinka paljon voi-
daan esimerkiksi olettaa rahaston arvon heilahtelevan lahivuosina. Taytyy kuitenkin muis-
taa, etta volatiliteetti ei ole ainoa riskin mittari eika sijoittajan tule koskaan luulla, etta pieni

volatiliteetti tarkoittaisi sita ettei riskia ole olemassa. (Pesonen 2011, 28-29.)

3.6 Suomalaiset sijoittajina

Pesosen (2011, 10) mukaan suomalaisille raha-asioista puhuminen on vaikeaa ja saasta-
mista enemman mietitdén rahan kayttamistd. Suomessa monilta puuttuu pitkdjanteinen
oman taloutensa suunnittelu ja sen vuoksi moni elaa yllattavan tiukassa taloudellisessa
tilanteessa. Pesosen mukaan pienellakin summalla voi omaa varallisuuttaan kasvattaa,
kunhan on hyva suunnitelma. Han korostaakin sité, etta jokaisen ihmisen tulisi saastaa

mahdollisuuksien mukaansa edes vahan. (Pesonen 2011, 10.)

Suomessa monelle tarkein ja suurin sijoitus on oman asunnon hankinta. Pesosen (2011,
10-11) mukaan muu sijoittaminen tulee kuitenkin monille ajankohtaiseksi vasta perinnon
saannin yhteydessa. Taman vuoksi olisi hyddyllista tietdd sdastamisen ja sijoittamisen pe-
rusasiat sekéa se, mista saa luotettavaa tietoa sijoittamisesta. (Pesonen 2011, 10-11.)
Suomalaisille saastgjille ja sijoittajille tyypillistd on se, etta kotitaloudet tekevét edelleen
runsaasti pankkitalletuksia, vaikka rahoitusmarkkinat ovatkin laajentuneet valtavasti. Ver-

saastajien into tallettaa s&astot tileille. Ruotsissa kotitalouksilla on paljon vAhemman talle-



tuksia pankkitileilla ja ruotsissa ihmiset keskittyvat enemman esimerkiksi rahasto- ja va-
kuutussaastamiseen, joka ei taas ole niin yleistd suomessa. (Knupher & Puttonen, 2014,
69-70.)

Suomalaisten kotitalouksien talletuspankki talletukset ovat arvoltaan jo noin 80 miljardia
euroa ja tAma on summa, jonka arvo vastaa jo melkein puolta Suomen bruttokansantuot-
teesta. Suhteessa kaikkiin saastamismuotoihin erilaiset kayttotilit ovat pitdéneet suosionsa
saastajien keskuudessa, huolimatta siitd, etté naiden tilien tuotot ovat hyvin alhaisia.
(Kniipher & Puttonen, 2014, 69.)

Vuonna 2010 Sampo Pankin TNS Gallupilla teettdman sijoittajatutkimuksen mukaan suo-
malaiset ovat olleet viela silloin hyvin turvallisuushakuisia sijoitustensa suhteen. Tutkimus
0soitti, ettd suomalaiset ovat mieluiten sijoittaneet matalamman riskin rahastoihin seka
saastaneet rahaa tekemalla talletuksia. (Danske Bank 2010.) My6s vuonna 2014 kirjoite-
tussa artikkelissa koskien suomalaisia sijoittajia, on kirjoitettu heidan olevan turvallisuus-
hakuisia ja sailyttavan rahaa mieluiten pankkitileilla ja pankkien rahastoissa (Sijoitustieto
2014).

Osakemarkkinoilla suomessa aktiivisimpana ryhmana toimivat nuoret, noin 20-vuotiaat
miehet (Kauppalehti 2015). Naisia pidetaan miehia turvallisuushakuisempina sijoittajina ja
taman vuoksi naiset saattavat helpommin sijoittaa vaatimattomampien tuotto-odotusten
kohteisiin (Danske Invest 2015). Myds Sampo Pankin TNS Gallupilla teettaman tutkimuk-
sen tulokset ovat osoittaneet sen, etté naiset tosiaan ovat miehid varovaisempia sijoitus-
maailmassa (Danske Bank 2010). Sijoitusmarkkinoilla miehet saattavat herkemmin olla
liilan itsevarmoja sijoituksissaan ja he saattavat naisia herkemmin yliarvioida omat taitonsa
markkinoilla. Naisilla sijoitustoiminta taas on yleensa pitkgjanteisempaa kuin miesten kes-
kuudessa. (Markkanen 2015). Myds Aalto-yliopiston Kauppakorkeakoulun Pro gradu — tut-
kielman tutkimustulokset ovat osoittaneet sen, etta niin sukupuoli kuin ikakin vaikuttaa si-
joittajakayttaytymiseen ja miehet ovat naisia aktiivisempia osakesijoittamisessa kun taas

naiset sijoittavat miehia aktiivisemmin sijoitusvakuutuksiin ja rahastoihin. (Viinanen 2012)



4 Sijoittajakayttaytyminen

Tama luku kasittelee sijoittajakayttaytymista. Luvussa 4 kaydaan lapi seka perinteinen eli
uusklassinen rahoitusteoria seké behavioristinen eli kayttaytymispsykologinen rahoitus-
teoria. Liséksi luvussa kasitellaan rationaalisen valinnan teoria, moderni portfolioteoria
seka sijoituskohteen riskin ja tuoton valista riippuvuutta kuvaava Capital Asset Pricing —
malli eli lynyemmin CAP-malli. Luvun loppupuolella kasitellaén vield behavioristiseen ra-
hoitusteoriaan liittyvia malleja, jotka aiheuttavat teorian mukaan irrationaalista kayttayty-

mista markkinoille.

4.1 Perinteinen rahoitusteoria

Perinteisessa rahoitusteoriassa rahoituspaatoksia tekevaa toimijaa pidetaén rationaali-
sena paatdksentekijana, joka hyddyntaa kaiken olennaisen havaitsemansa tiedon. Perin-
teisessa rahoitusteoriassa myos oletetaan, ettéd markkina-osapuolet pyrkivat aina maksi-
moimaan hyédyn, joka on myds CAP — mallissa esitettava perusajatus. (Niskanen & Nis-
kanen 2013, 170.) Ihmisi& pideta&n perinteisen rahoitusteorian mukaan myds tulevaisuu-
den ennusteidensa suhteen puolueettomina ja tasapuolisina (Nofsinger 2011, 2).

Perinteinen rahoitusteoria kannattaa tehokkaiden markkinoiden teoriaa, monia riskin ja
tuoton suhteeseen perustuvia hinnoittelumalleja ja modernia portfolioteoriaa. Nama kaikki
on kuitenkin rakennettu olettaen, etta sijoittajat tekevat kokonaisuudessaan rationaalisia
paatoksid. Teorioissa on huomioitu se, etta yksittaiset sijoittajat saattavat toimia irrationaa-
lisesti, mutta heidan kaupat ovat niin satunnaisia, etta ne sulkevat toisensa pois ja nain
mitatoivat vaikutukset hintoihin markkinoilla. Esimerkiksi tehokkaiden markkinoiden teo-
rian puolestapuhujien mielesta irrationaalisten sijoittajien mahdollisesti aiheuttavat hinnoit-
teluvirheet markkinoilla korjaantuvat rationaalisten sijoittajien toimesta. (Malkiel 2011,
222))

4.1.1 Rationaalisen valinnan teoria

Yleisesti voidaan sanoa, etta rationaalisen valinnan teorian taustalla on melko yksinkertai-
nen idea. Oletus rationaalisen valinnan teoriassa on se, etta paatoksen tekija pystyy laitta-
maan valittavissa olevat vaihtoehdot paremmuusjarjestykseen. (Halko 2008, 151.) Paa-
toksentekijan oletetaan siis olevan perilla henkildkohtaisista mieltymyksistaan, eli prefe-
rensseistaan, hyvin (Haaparanta & Halko 2010, 18). Rationaalinen paatdksentekija valit-
see siis jokaisessa tilanteessa valittavista vaihtoehdoista oman mieltymyksensa mukai-
sesti parhaan vaihtoehdon (Halko 2008, 151).
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Halkon (2008, 151) mukaan "Jarjestykselta vaaditaan ominaisuus, jonka mukaan kahvia
parempana kuin teeté ja teeté parempana kuin kaakaota pitava paattksentekija ei voi pi-
tda kaakaota parempana kuin kahvia”. TAima kuvaa hyvin sitd, etté rationaalisen valinnan
teoriassa valittavan jarjestyksen on oltava aina johdonmukainen. Taloustieteessa olete-
taan myds, etta paatoksentekija on valmis toimimaan tarvittavalla tavalla paastakseen ha-
luamaansa paamaarééan. (Haaparanta & Halko 2010, 18-19.)

Rationaalisen valinnan teoria ei ota kantaa siihen, mista paatoksentekijan mieltymykset
tulevat. Mieltymykseen voi vaikuttaa jokin ulkopuolinen tekija kuten muoti, jonkin toisen
henkilon mielipide tai paéatoksentekijan oma hyvinvointi. (Halko 2008, 151.) Taloustiede ei
luokittele mieltymyksia yleisesti huonoiksi tai hyviksi vaan lahtee sen sijaan oletuksesta,
ettd ihmiset tekevat johdonmukaisia valintoja omien mieltymyksiensad mukaisesti (Haapa-
ranta & Halko 2010, 19). Mikali paatos tehdaan epavarmuuden vallitessa, paatdksentekija
ei tieda kaikkia tilanteeseen liittyvia tulevia tapahtumia ja talldin tilanne on hieman mutkik-
kaampi. Rationaalinen paatoksentekija valitsee epavarmassa valintatilanteessa parhaan
vaihtoehdon odotusarvomielessa. (Halko 2008, 152.) Taloustieteessa oletetaan siis, etta
paatdksentekija tekee valintansa harkiten ja ottaen huomioon kaikki tekijat, jotka ovat ha-
nen tiedossaan, joilla voi olla merkitysté valinnan lopputulokseen (Haaparanta & Halko
2010, 19).

4.1.2 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian is&né pidetaan sen kehittdjaa Harry Markowitzia. Markowitz ke-
hitti portfolioteorian 1950-luvulla ja han sai tydstdan myoés taloustieteen Nobel-palkinnon
vuonna 1990. Portfolioteorian perusolettamus on se, etta jokainen sijoittaja haluaa karttaa

riskid, mutta toivoo sijoitukselleen korkeita tuottoja ja tuloksia. (Malkiel 2011, 192.)

Sijoitustoiminnassa portfolioksi kutsutaan useampien yksittaisten sijoituskohteiden yhdis-
telmaa, arkikielisemmin portfoliota voidaan kutsua myds sijoitussalkuksi (Knlpher & Putto-
nen 2014, 141). Sijoittaja voi rakentaa oman portfolionsa eli sijoitussalkun itse sijoittamalla
eri arvopapereihin tai vaihtoehtoisesti han voi sijoittaa esimerkiksi suoraan osakerahas-
toon (Anderson & Tuhkanen 2004, 85).

Sijoittamisessa perusajatuksena pidetaan riskin pienentadmista hajauttamisen avulla, eli
sijoittamalla varansa yhden kohteen sijaan useampaan eri sijoituskohteeseen (Anderson
& Tuhkanen 2004, 85). Markowitzin kehittama portfolioteoria ohjaakin sijoittajia toimimaan
markkinoilla niin, etté haluttu tuotto saavutetaan mahdollisimman matalalla riskitasolla.

Portfolioteoria tarjoaa matemaattisen perustelun perinteiselle sijoittajien periaatteelle,
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jonka mukaan hajautus on hyva strategia niille sijoittajille, jotka haluavat pienentaa sijoi-
tustensa riskia. (Malkiel 2011, 192.)

Portfolioteorian perusajatuksena on siis minimoida sijoitussalkun riski valitulla tuotto-odo-
tuksella ja painvastoin myos maksimoida tuotto-odotus valitulla riskilla. Portfolioteorian
mukaan sijoittaja voi hajauttamista apuna kayttaen parantaa sijoitusportfolionsa tuottoa
kuitenkaan lisaamatta riskia. Tama patee myds siihen, ettéa teorian mukaan sijoitusten ris-

ki voi pienent&é ilman, ettd tuotto-odotusten tarvitsee pienentya. (Oksaharju 2013, 21.)

Andersonin & Tuhkasen (2004, 86) mukaan sijoitussalkun hajauttamista tulisi jatkaa myds
viela varsinaisen sijoituskohteen sisélla ja sijoitussalkkuun tulisi hankkia sellaisia arvopa-
pereita, joiden tuottojen kehitys ei ole samanlaista. Portfolioteoriaa noudattaen sijoitus-
salkkuun tulisi siis hankkia sellaisia osakkeita, joiden tuotot korreloivat mahdollisimman
vahan keskenaan. Talléin voidaan olettaa, ettd toisen arvopaperin mahdollinen kurssin
heilahtaminen alaspain kompensoituu toisen arvopaperin kurssin nousulla yldspéain. (Ok-
saharju 2013, 22.)

4.1.3 Capital Asset Pricing -malli (CAPM)

Capital Asset Pricing — malli on kehitetty Markowitzin portfolioteorian pohjalta 1960-luvun
alkupuolella (Niskanen & Niskanen 2013, 189). CAP-malli kuvaa sijoituskohteiden riskin ja
tuoton valista riippuvuutta ja se on sijoittajan paattksenteon kannalta merkittava malli,
jonka pohjalta sijoittaja voi analysoida sijoituskohdetta ja arvioida sijoitukseen liittyvan sys-
temaattisen riskin (Kallunki ym. 2008, 74—75). Ennen kuin CAP-mallin kehittamista uskot-
tiin siihen teoriaan, ettd tietyn osakkeen tuotto maaraytyy aina kyseisen osakkeen koko-
naisriskin perusteella (Malkiel 2011, 2016).

Sijoituskohteen kokonaisriski maaraytyy systemaattisen- ja epasystemaattisenriskin sum-
masta. Systemaattisen riskin merkitys sijoittamisessa on suuri, koska sité ei voi poistaa
hajauttamalla toisin kuin epasystemaattista riskid. Systemaattinen riski aiheutuu markki-
noiden kokonaisvaihtelusta (Kallunki ym. 2008, 76). Sijoittajat vaativat riskin olemassa-
olosta aina jonkinlaista korvausta. Hajautettaessa ainoa riskin I&hde jolle sijoittajat altista-
vat varansa on systemaattinen riski, joten se on riski, jonka mukaan vaaditaan sijoituk-
selta tuottoa. Systemaattista riskid mitataan beta-kertoimella. (Knipher & Puttonen
2014,148-153.)
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CAP — malli on siis arvopaperimarkkinoiden tasapainomalli, joka maarittelee tuottovaati-
muksen sijoituskohteelle ja jonka mukaan niiden seka muodostuneiden portfolioiden hin-
nat maaraytyvat. Mallin perusideana on se, etta riskia siséltavien sijoituskohteiden tuotto-
odotusten on oltava korkeampia kuin riskittbman tuoton sen vuoksi, jotta sijoittajat jotka
haluavat kartta riskia pitaisivat niitd hallussaan. (Niskanen & Niskanen 2013, 189.)

CAP — mallin perusidea pohjautuukin siihen, etta rahoitusmarkkinoilla sijoitusten tuotot
maaraytyvat kaikkien sijoittajien kumulatiivisena tuottovaatimuksena betaan eli systemaat-
tiseen riskiin nédhden. Riskia siséltavien sijoituskohteiden tuotto-odotusten on siis oltava
riskittbmaa tuottoa korkeampia, jotta niita pidettéisiin myos sijoitussalkuissa.(Kniupher &
Puttonen 2014, 153; Niskanen & Niskanen 2013, 189.)

Tuottojen odotusarvot muodostuvat riskittémasta tuotosta ja riskilisasta eli riskipreemiosta.
CAP — mallissa riskittomalla tuotolla tarkoitetaan sita, etta se ei sisalla osakemarkkinaris-
kia. (Anderson & Tuhkanen 2004, 94.) Ainoastaan systemaattinen riski tarjoaa sijoittajalle
riskipreemion, koska sita ei voida poistaa hajauttamalla. Sellaisen riskin sietamisesta si-
joittajat eivat maksa, joka voidaan poistaa kayttaen hajauttamista ja timéa onkin CAP-mal-

lin taustalla oleva peruslogiikka hinnoittelua varten. (Malkiel 2011, 208.)

CAP — mallin mukaan sijoituksen tuotto-odotus maaraytyy alla olevan kaavan mukaan:

Yksittaisen sijoituskohteen tuotto-odotus = riskittéméan sijoituskohteen tuotto + beta x
(markkinaportfolion tuotto-odotus — riskittdman sijoituskohteen tuotto). (Kntpher & Putto-
nen 2014, 153.)

CAP-malli on hyva perustyokalu sijoituskohteen arvonmaaritykseen, kun maarittavina teki-
j6in& ovat riski seka tuoton odotusarvot (Anderson & Tuhkanen 2004, 94). Mallin toimi-
vuutta on kuitenkin myds kyseenalaistettu. Empiiriset testit ovat osoittaneet, etta malli olisi
virheellinen ja sen teoriassa olisi puutteita, jotka johtuvat liian yksinkertaisista oletuksista.
(Fama & French 2004, 25.)

4.2 Behavioristinen rahoitusteoria

Perinteisen, myds uusklassiseksi kutsutun, rahoitusteorian rinnalle on noussut behavioris-
tinen rahoitusteoria (Niskanen & Niskanen 2013, 170). Malkielin (2011, 221) mukaan
2000-luvun alussa uusi rahoitusta tutkiva taloustieteilijdiden koulukunta on noussut huo-

mattavaan asemaan. Behavioristisen rahoitusteorian puolestapuhujat painottavat kayttay-
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tymisen merkitysta ja sita, ettd osakesijoittajat eivat nimenomaan olisi rationaalisia. Beha-
vioristisen rahoitusteorian mukaan sijoittajia ei voida pitaa rationaalisina, koska eivét esi-
merkiksi ystavat tai perheenjasenetkaan, lapsia lukuun ottamatta, kayttaydy aina rationaa-
lisesti. Behavioristisen rahoitusteorian mukaan markkinoiden vaihtelua ei tulisi ikina selit-
taa poikkeavuuksilla vaan irrationaalinen sijoittajakayttaytyminen pitéisi nostaa suurem-
paan rooliin. (Investopedia 2016.; Malkiel 2011, 222.)

Uuden taloustieteen haaran, behavioristisen eli kayttaytymispsykologisen rahoitusteorian
luojiksi on alettua kutsua kahta psykologia, Daniel Kahnemania ja Amos Tverskya, jotka
ovat vastustaneet perinteisen rahoitusteorian ndkemyksia sijoittajien kayttaytymisesta.
Kahnemanin ja Tverskyn ndkemys oli yksinkertaisesti se, etté ihmisia ei voi pitaa niin ra-
tionaalisina kuin talousmallit olettavat heidéan olevan. Taman vaittaman lapimeneminen
tutkijapiireissa kesti kuitenkin yli kaksikymmenté vuotta. Lopulta Tversky kuoli juuri ennen
kuin kaksikon vaite oli saavuttamassa laajemman uskottavuuden, mutta Kahneman sai
my6hemmin tydsté taloustieteen Nobel-palkinnon. (Malkiel 2011, 222.) Kahneman ja
Tversky ovat myos kehittaneet vuonna 1979 behavioristiseen rahoitusteoriaan liittyvan
prospektiteorian, joka kuvaa ihnmisen paatdksentekoa epavarmuuden vallitessa. (Piha &

Lahteenmaki-Uutela 2014, 311). Prospektiteoria kasitelladan myohemmassa kappaleessa.

Siina missa perinteisessa rahoitusteoriassa ajatellaan sijoittajien olevan kausiluontoisesti
ja harvoin irrationaalisia, behavioristinen rahoitusteoria on sitd mielta, etta irrationaalinen
kayttaytyminen on ennemminkin jatkuvaa. Behavioristisen rahoitusteorian puolestapuhujat
ovat sita mielta, ettd ihmiset ovat systemaattisilla tavoilla irrationaalisia ja etté naiden si-
joittajien kauppojen valilla on havaittavissa korrelaatiota. Lisaksi behavioristit pitavat mark-
kinahintoja epétarkkoina ja uskovat, etta ylireagoinnit hinnan suhteen ovat melko yleisia.
Behavioristinen rahoitusteoria vaittaa, etta sijoittajien irrationaalista kayttaytymista pysty-
taan luokittelemaan seké mittaamaan. Teorian mukaan on olemassa nelja tekijaa, jotka
luovat markkinoille irrationaalista kayttaytymista. Nama tekijat ovat yliluottamus, tappio-
kammo, laumasieluisuus ja virheelliset arviot. (Malkiel 2011, 223-224.)

4.2.1 Yliluottamus

On tutkittu, ettd ihmisten arviointikyky poikkeaa rationaalisuudesta systemaattisin tavoin
epavarmojen olosuhteiden vallitessa. Taipumus ylioptimismiin tulevaisuutta koskevissa ar-
vioissa seka taipumus luottaa omiin uskomuksiin liiaksi ovat yleisimpia vaaristymia. lhmi-
sille on ominaista taipumus, etta itsed pidetdan osaavampana kuin todellisuudessa ollaan-

kaan. Tutkimuksia tastd koeryhmésta on tehty paljon, ja esimerkiksi erd&ssa yliopisto-tut-
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kimuksessa lahes kaikki pitivat itseaan keskivertoa parempana autolla ajajana. Tutkimuk-
sissa usein pidetddn myos esimerkiksi itsedan koskevia ennusteita huomattavasti parem-
pina, kuin esimerkiksi ystavaa koskevia ennusteita, joihin saatavat vastaukset ovat
yleensa huomattavasti realistisempia. (Malkiel 2011, 224—-225; Morningstar 2013.)

Malkielin (2011, 225) mukaan Kahneman on vaittanyt, etta erityisesti sijoittajien keskuu-
dessa alttius liialliselle itseluottamukselle on erityisen voimakasta. Psykologisten tutkimus-
ten mukaan liiallinen itseluottamus aiheuttaa sita, etta riskeja aliarvioidaan, oma tietamys
yliarvostetaan ja luullaan etta tapahtumia voidaan itse kontrolloida (Nofsinger 2011, 11).
Lisaksi usein omia kykyja hallita tapahtumia liioitellaan. Esimerkiksi osakemarkkinoilla liial-
linen itsevarmuus esiintyy muun muassa liiallisena kaupankayntina seka liiallisena speku-
lointina. Tama yliluottamuksen vaaristyma nakyy myos siina, etta useat yksityissijoittajat
ovat virheellisesti vakuuttuneita siita, etta pystyvat paihittamaan markkinat. (Malkiel 2011,
226.)

4.2.2 Tappiokammo

Sijoittaminen on pitkalti myés oman mielen hallintaa. Onkin vaitetty, etta usein suurimpia
virheita syntyy, kun sijoittajalle iskee joko pelko tai ahneus. Tappiokammoisen sijoittajan
on vaikea hyvaksya sijoittamiseen mahdollisesti liittyvaa epaonnistumista, jolloin myos
mahdollisesta pelosta voi seurata hataisesti tehtyja kauppoja. (Salkunrakentaja 2012.)
Kahnemanin ja Tverskyn kehittdméan prospektiteorian mukaan ihmisten valintoihin vaikut-
tavat ne arvot, jotka liittyvat voittoihin ja tappioihin ja tappion epamieluisuuden osuus on

suurempi kuin voittojen mieluisuus. (Malkiel 2011, 235.)

Kahneman ja Tversky ovat tutkimuksillaan paatelleet, etté ihmisilla tappion epamiellytta-
vyys oli 2,5-kertainen verrattuna voiton miellyttavyyteen. Varakkuudesta riippumatta inmi-
silla on suuri tappiokammo ja se ohjaa usein sijoittajia tekem&én jopa kalliita virheita sijoi-
tustoiminnassa. Voimakkaasta tappiokammosta huolimatta psykologien tekemien tutki-
musten mukaan on havaittu, ettd ihmisten joutuessa kohtaamaan varmoja tappioita, he
kuitenkin melko suurella todennakdisyydella ryhtyvéat uhkapeliin. Prospektiteoriassa ai-
hetta kasitellaén viela monipuolisemmin. (Malkiel 2011, 237-238.)

4.2.3 Laumasieluisuus

Malkielin (2011, 231) mukaan aikaisemmin tehdyisté tutkimuksista on saatu tuloksia, jotka
osoittavat sen, etta ryhmat tekevat yksil6ita parempia paatoksia. Ryhmassa useammalla
henkildlla on erilaista tietoa ja paatoksentekoprosessi parantuu kun ryhman jasenet tuovat

omia nakokantojaan esille ja pohdittavasta aiheesta keskustellaan. Yleisesti taloudessa
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tallaisen ryhmakayttaytymisen parhaat puolet voidaan nahda hyvin vapaan markkinahin-
noittelun jarjestelmassa. Tavaroiden ja palvelujen tuottajien seka kuluttajien erilaiset paa-
tokset johtavat siihen, ettd markkinoille tuotetaan tavaroita ja palveluita, jotka vastaavat
kysynnén ja tarjonnan lakiin ja myds hinta maaraytyy sen pohjalta. Ei tule kuitenkaan olet-
taa, etta markkinat tekisivat aina taysin oikeita hinnoittelup&atoksia, koska néain ei ole.
(Malkiel 2011, 231.)

Joukkokayttaytymisen tutkimuksissa esille on noussut myds yleisesti tunnettu ilmio, jota
kutsutaan ryhmaajattelun olemassaoloksi. Tama ilmi6 esiintyy muun muassa ryhmassa
silloin, kun ryhman jasenet saavat toisensa uskomaan, etta jokin virheellinen tieto olisikin
oikea tieto. Joukkokayttaytymista voidaan ajoittain siis pitédé jopa patologisena. Ryhma-
kayttaytymisen johtamista virheelliseen paatoksentekoon tutki ensimmaisten joukossa
1950-luvulla sosiaalipsykologi Solomon Asch. (Malkiel 2011, 232.)

Aschin kuuluisa laboratoriokoe osoitti sen, ettd ryhmén aiheuttama sosiaalinen paine sai
kokeeseen osallistuneet koehenkilét valitsemaan vaaran vastauksen yksinkertaiseen ky-
symykseen, johon osaisi vastata pieni lapsikin oikein. Myds hermostotutkija Gregory
Berns tutki magneettikuvauslaitteella koehenkiléiden aivojen toimintaa selvittddkseen sen,
mika aiheuttaa sen, ettd koehenkildt antavat vaaran vastauksen. Koe suoritettiin vuonna
2005 ja tutkimuksessa Berns halusi selvittaa, muuttako sosiaalisen paineen voima toimin-
taa koehenkildiden aivoissa. Bernsin tutkimuksesta selvisi, ettéd sosiaalinen ryhméapaine

aiheutti sen, etta koehenkildiden kasitys ndkemastaan muuttui. (Malkiel 2011, 232.)

Myds sijoitustoiminnassa laumasieluisuus nakyy, seka yksityissijoittajien etta sijoitusra-
hastojen hoitajien joukossa. Valitettavasti on mygs havaittavissa se, etté sijoittajat saatta-
vat alkaa ostaa osakkeita ainoastaan siité syysta, ettd muutkin tekevat niin, eivatka sen
perusteella, ettd taustatyd esimerkiksi hintojen nousun nojautumisesta olisi tehty hyvin.
Behavioristinen rahoitusteoria korostaa yhtena tarkeimmista asioista sita, etta sijoittajien
tulisi valttaa laumasieluisuutta. (Malkiel 2011, 234-235.)

4.2.4 \Virheelliset arviot

Sijoittajilla on taipumus uskomukseen, ettd he pystyisivat itse maarittamaan sijoitusten
hintoja tulevaisuuteen seuraamalla hintojen historiatietoja ja taten sijoittajilla on virheelli-
nen kasitys siitd, etta he pystyisivat ikd&an kuin hallitsemaan omien sijoitustensa tuloksia.

Psykologit ovat tutkineet jo kauan ihmisten taipumusta joutua virheellisten harhojen val-
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taan. Tulokset ovatkin osoittaneet, ettd ihmisilla on taipumus alkaa virheellisesti uskoa sii-
hen, etta voivat hallita tilanteita, jotka eivat todellisuudessa ole heidan oman vallan alai-
sena. (Malkiel 2011, 227-228.)

Teoria sijoittajien virheellisista arvioista ja tutkimukset hallinnan harhasta ovat osoittaneet
sen, etta sijoittajat saattavat helposti yliarvostaa sijoitussalkussaan olevia huonompia ar-
vopapereita. Sijoittajat saattavat myos uskoa nakevansa vallitsevia trendeja rahoitusmark-
kinoilla, joita ei todellisuudessa ole olemassa. Todellisuudessa sijoittajat eivat pysty men-
neita muutoksia seuraamalla ennustamaan esimerkiksi porssikurssien tulevia hintoja,
koska pohjimmiltaan hinnanmuutokset markkinoilla ovat rijppumattomia menneista muu-

toksista ja niiden kehitys on jakso jaksolta lahell&a satunnaiskulkua. (Malkiel 2011, 229.)

4.2.5 Prospektiteoria

Malkielin (2011, 235) mukaan Kahnemanin ja Tverskyn tarkeinté ja merkittavinta ty6ta kut-
sutaan prospektiteoriaksi. Prospektiteorian perusajatus on kuvata sita, kuinka ihminen

kayttaytyy riskitilanteessa, jossa on mahdollisuus joko voittaa tai havitd. Vuonna 1979 ke-
hitetyn teorian tarkoitus on myos olla vaihtoehtoinen malli taloustieteen odotetun hyddyn —

mallille (Behavioural Finance 2016).

Prospektiteoria haastaa otaksunnan, jonka mukaan ihmiset tekisivat paatoksia perustaen
ne siihen, minkalaisia vaikutuksia valinnoilla on heidan varallisuuteensa lopussa. Prospek-
titeorian ajatuksena on, etta yksildiden valintoihin vaikuttavat ne arvot, jotka he liittavat
tappioihin tai voittoihin ja voittojen mieluisuutta ei pideta yhta suurena kuin tappioiden epa-
mieluisuutta. (Malkiel 2011, 235.)

Prospektiteoriaa kehitettdesséa on tehty useita tutkimuksia ihmisten kayttaytymisesta riski-
tilanteessa. Kahneman ja Tversky tekivat usealle koehenkildlle muun muassa tutkimuk-
sen, jossa perusajatuksena oli heittda voitoista ja tappioista kolikkoa. Tutkimuksessa hei-
tettiin kolikkoa oletuksella: jos tulee klaava koehenkil6 saa 100 dollaria, jos tulee kruuna
koehenkil6 joutuu painvastaisesti maksamaan 100 dollaria. Tutkimus tehtiin useille koe-
henkilGille vaihdellen voiton hintaa, koska Kahneman ja Tversky halusivat tutkia, missa

vaiheessa ihmiset hyvaksyvat uhkapelin. (Malkiel 2011, 235.)

Tutkimuksen tulokset osoittivat sen, ettd saatavan voiton hinnan tulisi olla 250 dollaria,
jotta ihmiset lahtisivat uhkapeliin mukaan. Naiden tutkimusten uhkapelien odotusarvojen
pohjalta Kahneman ja Tversky tekivat paatelmaén siitd, ettd tappioiden epamiellyttavyys

voittojen miellyttavyyteen verrattuna oli noin 2,5-kertainen. Tutkimuksissa Kahneman ja
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Tversky tekivat myos tarkean havainnon liittyen ihmisten halukkuuteen uhkapeliin silloin
kun edessa on varma tappio. Havaintoa kutsutaan kehystamisvaikutukseksi ja sen ajatus
pohjautuu siihen, ettéa lopputulokseen ihmisten paatoksenteossa vaikuttaa suuresti se,
kuinka annetut vastausvaihtoehdot kehystetddn paatoksentekijalle. (Malkiel 2011, 236.)
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5 Tutkimuksen toteutus

Tassa osiossa kasitelladn taman opinnaytetyon tutkimuksen toteuttamista. Osiossa kasi-
tellaén yleisesti opinnaytetydssa kaytettya kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa ja kaydaan

lapi kuinka tutkimus kaytannodssa toteutettiin kyselylomakkeen avulla.

5.1 Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma

Kvantitatiivinen tutkimus on maarallista tutkimusta, ja sitéa voidaan kutsua myos tilastol-
liseksi tutkimukseksi (Heikkila 2014, 15). Kvantitatiivinen tutkimus on ikdan kuin prosessi,
joka vaihe vaiheelta viedaan lapi eika se ole muita tutkimus tutkimusprosesseja vaikeampi
toteuttaa (Kananen 2011, 20).

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tutkimusaineistot kvalitatiiviseen eli laadulliseen tutkimuk-
seen verrattuna usein suuria ja ilmidita tutkimuksessa kuvataan numeerisesti. Maaralli-
sessa tutkimuksessa mittaustulokset ovat numeroarvoja ja tutkimus pyrkii vastaamaan
esimerkiksi kysymyksiin: "mika?”, "missa?”, "kuinka paljon?”, "kuinka usein?” tai "mika on
asioiden valinen riippuvuussuhde?”. (Holopainen ym. 2016, 16.) Heikkilan (2014, 15) mu-
kaan kvantitatiivisen tutkimusmenetelman avulla pyritdén siis selvittdmaan prosenttiosuuk-
siin ja lukumaariin liittyvia kysymyksia. Nykypaivana kvantitatiivinen tutkimusmenetelméa
on suosittu ja lahes kaikki tehtavat tutkimukset ovat maarallisia. Tama johtuu siita, etta
melkein kaikkia ominaisuuksia pystytaan mittaamaan numeerisesti ja analyysivaiheessa
numeroiden kasittely on helppoa ja vaivatonta, jonka vuoksi kvantitatiivinen tutkimustapa
on usein aiheellinen valinta. (Heikkila 2014, 15; Holopainen ym. 2016, 16.)

Maarallinen tutkimus edellyttaa tarpeeksi suurta ja edustavaa otosta, joka on pienoiskuva
perusjoukosta. Otoksen on oltava edustava, jotta tutkimuksen tulokset ovat luotettavia.
Otoksen tulee tutkittavien ominaisuuksien suhteen vastata perusjoukkoa, eli perusjou-
kosta valitussa otoksessa taytyy olla samoja ominaisuuksia samassa suhteessa kuin niita
on perusjoukossa. (Heikkila 2014, 15, 31)

Empiirista tutkimusta suunniteltaessa on hyva miettia, mita tutkimusstrategiaa on hyddylli-
sintd kayttaa. Kvantitatiiviset tutkimukset voidaan jakaa seka havainnoiviin etta kokeellisiin
tutkimuksiin. Ideaalitapaus havainnoivassa tutkimuksessa on sellainen, etta tietyn ilmion
kehittymista tulevaisuudessa seurataan pitkalla aikavalilla, téaté kutsutaan myos prospektii-
viseksi tutkimukseksi. Mikali ilmion kehittymista taas seurattaisiin takautuvasti, olisi ky-

seessa retrospektiivinen tutkimus. Prospektiivinen ja retrospektiivinen tutkimus ovat mo-
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lemmat pitkittaistutkimusta. Kokeellisessa tutkimuksessa tarkoituksella muunnellaan jota-
kin riippumatonta muuttujaa, jolloin riippumattoman ja rijppuvan muuttujan valisista syy-
seuraussuhteista voidaan tehda erilaisia paatelmia mittaustulosten perusteella. (Holopai-
nen ym. 2016, 16.)

Kysely- tai haastattelututkimus eli survay-tutkimus on yksi yleisin empiirisen poikkileik-
kaustutkimuksen muoto. Niissé tutkitaan tietyn ilmion tai monien eri ilmididen eri puolia
tiettyna ajankohtana. Survay-tutkimus perustuu tutkimusaineiston kerddmiseen lomak-

keella, joka on valmiiksi jasennelty. (Holopainen ym. 2016, 16-17.)

5.2 Tutkimuskyselyn toteutus

Opinnaytety® toteutettiin kvantitatiivisella eli maarallisellda menetelmalla. Kvantitatiivinen
menetelma valittiin tutkimuksen toteutusta varten, jotta tutkimuksessa saatiin tutkittua mah-
dollisimman suurta vastaajajoukkoa ja ndin saatiin kuvailtua tutkimustuloksia maarallisesti

ja mahdollisimman suuresta otoksesta.

Tutkimukseen valitut opiskelijat on valittu ositetun otannan ja satunnaisotannan avulla. Osi-
tetussa otannassa tutkittavat kohteet ryhmitellaan erilaisiin osajoukkoihin erilaisten ominai-
suuksien mukaan (Kananen 2008,76). Tassa tapauksessa Haaga-Helian opiskelijoista on
tutkittu ainoastaan liiketalouden opiskelijoita. Liiketalouden opiskelijoista on tutkimukseen
valittu satunnaisotannalla opiskelijoita eri kursseilta. Kaytanndssa kaikilla liiketalouden opis-
kelijoilla on ollut mahdollisuus tulla valituksi. Valituksi ovat tulleet kuitenkin ne opiskelijat,
joiden kurssit on valittu harkinnan varaista otantaa kayttaen ja joille on paasty kysely teke-
maan. Harkinnan varaisessa otannassa otokseen valitaan tutkittavat yksilot harkinnan mu-

kaan niin, ettd heidan uskotaan parhaiten edustavan perusjoukkoa (Kananen 2008, 74.)

Kyselyt toteutettiin siis Haaga-Helian liiketalouden koulutusohjelman kursseilla. Kurssien
opettajille Iahetettiin sdhkopostitse pyyntt paasta toteuttamaan kysely hanen opettamalleen
kurssille. Kyselyja kaytiin tekemassa useammalla eri kurssilla, kuitenkin alle kymmenella.
Vastauksia kerattiin yhteensa 105 kappaletta, joista 104 voitiin ottaa mukaan tutkimukseen.
Tutkimuksen otoskooksi tuli siis 104. Opiskelijat vastasivat paperiseen kyselylomakkee-
seen ja palauttivat sen opinnaytetyon tekijalle heti tAman jalkeen.

Kyselylomakkeen kysymykset lahdettiin muodostamaan perustiedoista ja sijoittajakayttay-
tymista koskevista kysymyksista. Kyselylomakkeessa pyydettiin vastauksia ensin perustie-
toihin, jotta tarvittaessa vastauksia saatiin jaoteltua erilaisten perustietojen pohjalta. Sijoit-

tajakayttaytymista koskevia kysymyksia valittiin kyselylomakkeelle niin, etta ne pohjautuvat
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teoriaosuudessa esitettyyn tietoon ja nain saataisiin vastauksia teoriaosuudessakin esitet-
tyihin asioihin.

Tutkimustuloksia analysoitiin Microsoft Officen Excel — taulukkolaskenta ohjelmalla. Kaikki

vastaukset kirjoitettiin Exceliin ja vastauksista muodostettiin graafisia kuvia kuvaamaan tu-

loksia. Vastausten perusteella tehtiin myos vertailua vastanneiden valilla.
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6 Tutkimustulokset

Tassa osiossa kaydaan lapi toteutetun tutkimuksen tulokset. Tuloksia kuvaillaan taulukoi-

den ja graafisten kuvioiden, kuten pylvasdiagrammien, avulla. Tehdyn tutkimuksen kysely-
lomakkeen kysymykset on jaettu perustietokysymyksiin seka sijoituskayttaytymista koske-
viin kysymyksiin. Tulokset esitellaan tassa osiossa kysymyskohtaisesti. Kysymykset 1-7

ovat perustietokysymyksia ja 8-23 koskevat sijoituskayttaytymista.

6.1 Perustiedot

Opinnaytetyokyselyyn vastasi yhteensa 105 Haaga-Helian liiketalouden opiskelijaa. Kyse-
lyyn osallistuneista opiskelijoista yksi kuitenkin jatti vastaamatta osaan taustatietokysy-
myksista, joten taméa kyselylomake hylattiin puutteellisten tietojen vuoksi. Tutkimuksen tu-
loksia varten analysoitiin siis 104 taytettya kyselylomaketta.

Kyselylomakkeen perustiedoissa pyydettiin vastaus seitsemaan kysymykseen, jotta vas-
taajien taustatietoja saatiin maaritettya muiden vastausten analysointia varten. Perustie-
doissa kysyttiin vastaajan ik&, sukupuoli, pddasiallinen suuntautumisopinto, asumismuoto,
ty6tilanne, kuukauden bruttotulot sek& paljonko vastaajalle jaa kuukaudessa pakollisten

menojen jalkeen rahaa kaytettavaksi.

Kyselyyn vastanneista henkildistd 57 oli naisia ja 47 miehia. Vastanneiden ik&a kysyttiin
kolmen ikdvuoden vaihteluvalilla ja viimeisena ryhmana oli "30 vuotta tai yli’. Kuviossa 1

on nahtéavissa kyselyyn vastanneiden henkildiden jakautuminen ikaryhmittain. (Kuvio 1.)

Vastaajien ika
50,0 %
45,0 %
40,0 %
35,0 %
30,0 %
75,0%

20,0%
15,0 %
10,0 %
5,0% l
0,0 % -
18-20 vuotta 21-23wuotta 24-26vuwotta 27-29wuotta 30 wuotta tai yli

Kuvio 1. Vastaajien ika
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Kyselyyn vastanneista henkildista lahes puolet eli 47 % vastasi kuuluvansa ikaryhmaan
721-23 vuotta”. Vastaajista 21 % oli tasan tai yli 30 vuotiaita ja 17 % 24—26 vuotiaita. Va-
hiten vastaajia kuului ikaryhmiin "27—-29 vuotta” (10 %) ja "18-20 vuotta” (5 %). (Kuvio 1.)

Paaasiallista suuntautumisopintoa kysyttdessa jakauma 104 kyselyyn vastanneen kesken
oli melko selkd. Vastanneista 65 % ilmoitti suuntautumisopinnokseen laskentatoimen ja
rahoituksen. Toiseksi eniten vastaajia, 23 %, suuntautui kansainvaliseen liiketoimintaan ja
logistiikkaan. HRM ja johtamiseen suuntautuneita opiskelijoita oli vastanneista 6 %, yritta-
jyyteen suuntautuneita 3 %, markkinointiin ja myyntiin 2 % ja mainontaan ja yritysviestin-

taan 1 %. Kukaan vastanneista ei vastannut suuntautumisopinnokseen juridiikkaa.

Asumismuotoa kysyttdessa suurin osa vastaajista, 63 %, vastasi asuvansa vuokralla.

19 % vastaajista on oma asunto, 15 % asuu vanhempien luona ja 3 % solu-asunnossa.
Alla olevassa kuviossa 2 on havainnollistettu kaikkien vastaajien tyétilanne. Vastaajista
noin puolet (52 %) kay osa-aikaisessa tydssa opintojen ohella, 39 % ainoastaan opiskelee
eika kay opintojen ohella tydssa sekéa 9 % vastaajista on kokoaikainen ty6 opintojen

ohessa. (Kuvio 2.)

Vastaajien tyotilanne
20 %

50 %
40 %
30 %
20 %

10 %

Opiskelen, en tydskentele Osa-aikainen tyd opintojen Kokoaikainen tyd opintojen
ohessa ohessa

Kuvio 2. Vastaajien tyttilanne
Opiskelijoiden kuukausibruttotuloja kysyttaessé vastausvaihtoehdot oli jaettu euromaarai-

siin vastausluokkiin, jossa vaihteluvalia oli noin 300 euroa. Opiskelijoiden tulot olivat pro-

sentuaalisesti jakautuneet melko tasaisesti. Opiskelijoista 26 % vastasi bruttotuloikseen
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kuukaudessa "301-600 euroa” ja tassa luokassa oli siis prosentuaalisesti eniten vastauk-

sia. Toiseksi eniten vastauksia (23 %) oli luokassa "901-1200 euroa”.

Vastaajien bruttotuloja tarkastellessa niilla ei nayttanyt olevan merkittavaa vaikutusta sii-
hen, onko vastannut henkild tehnyt aikaisemmin sijoituksia vai ei. Ainoa huomattava ero
aikaisemmin sijoituksia tehneiden ja ei-sijoittaneiden henkildiden tuloja tarkastellessa oli
se, ettd vastaajista 85 %, joiden bruttotulot kuukaudessa olivat 1801 euroa tai yli on tehnyt
aikaisemmin sijoituksia, kun taas 15 % ei ole tehnyt sijoituksia. Alla olevassa kuviossa on
havainnollistettu kuukausibruttotulojen méaéaraé sijoittaneiden ja ei-sijoittaneiden henkildi-
den vélilla. (Kuvio 3.)

Bruttotulojen vaikutus sijoittamiseen
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Kuvio 3. Bruttotulojen vaikutus sijoittamiseen

Viimeisessa perustietojen kysymyksessa kysyttiin paljonko opiskelijalle jaa pakollisten me-
nojen (kuten vuokra, laskut yms.) jalkeen rahaa kuukaudessa. Eniten vastaajia, 36 %, va-
litsi vaihtoehdon ”401 euroa tai yli”. Tulokset jakautuivat melko tasaisesti myos tassa kysy-

myksessa.

Vastaajista aikaisemmin sijoituksia tehneiden henkildiden ja ei-sijoittaneiden henkildiden
kateen jaavat tulot kuukaudessa jakautuivat taas muuten melko tasaisesti, mutta jo sijoi-
tuksia tehneilla vastaajilla huomattavasti suuremmalla osalla (68 %) jai pakollisten meno-
jen jalkeen rahaa ylimaaraiseen kuukaudessa "401 euroa tai yli”. Vastaajilla, joilla ei ole
aikaisempia sijoituksia ja jotka eivat ole sijoituksia tehneet, jai 32 prosentilla vastaajista

kuukaudessa ylimaaraista rahaa "401 euroa tai yli’.
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6.2 Sijoituskayttaytyminen

Varsinaiset sijoituskayttaytymista kuvaavat kysymykset alkoivat kysymyksella numero 8,

jossa opiskelijoilta kysyttiin sitd, mita varten he saéastavat rahaa.

Mita varten saastat?

En s3asta

Pahan paivén varalle

Lyhyen aikavalin hankintaa varten (esim. lomamatka)
Pitkdn aikavélin hankintaa varten (esim. auto/asuntao)

Kerryttddkseni tuottoja

Sijoittaakseni rahat

=

2 4 6 g8 10 12 14 15 18 20

W Aikaisemmin sijoituksia tehneet (n=56) Ei sijoittaneet (n=48)

Kuvio 4. Mita varten saastat?

Kysymyksessa 8 opiskelijat on jaettu aikaisemmin sijoituksia tehneisiin (n=56) ja ei sijoitta-
neisiin (n=48) vastaajiin. Kuviosta 4 on havaittavissa, etta kaikista vastanneista opiskeli-
joista suurin osa saastaa pitkan aikavalin hankintaa, kuten esimerkiksi autoa tai asuntoa,
varten. Suurimmat vastauserot aikaisemmin sijoituksia tehneiden ja ei sijoittaneiden opis-
kelijoiden kesken on vaihtoehdoissa "kerryttaakseni tuottoja”, "sijoittaakseni rahat” ja "ly-
hyen aikavalin hankintaa varten (esim. lomamatka)”. Esimerkiksi aikaisemmin sijoituksia
tehneistéa vastaajista yhdeksan (16 %) ilmoitti sdastavansa rahaa sijoittaakseen ne. Ei si-
joittaneista vastaajista yksikaan ei sddsta rahaa taman vuoksi (0 %). Kuviosta 4 kay ilmi
my0s opiskelijoiden valilla se, etta aikaisemmin sijoituksia tehneet vastaajat sdastavat
huomattavasti ei sijoittaneista vastaajia vahemman lyhyen aikavalin hankintoja varten. Tu-
loksista kay siis taman kysymyksen osalta mahdollisesti ilmi, etta aikaisemmin sijoituksia
tehneet opiskelijat mieluummin s&&stavat rahaa sijoittaakseen ne kuin kdyttden ne lyhyen

aikavalin hankintaan, kuten lomamatkaan. (Kuvio 4)

Kysymyksen 9. avulla tutkimukseen osallistuneilta opiskelijoilta kysyttiin minka perusteella
he yleensa tekevat paatoksia. Kysymys esitettiin, jotta tutkimusta varten saataisiin tieto

siitd, mink& paéaseikan perusteella opiskelijat tekevat paatoksiaan.
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Minka perusteella teet yleensa paatoksia?

Tunteen perusteella
larjen perusteella
Muiden mielipiteiden perusteella

I
I
|
Hetken mielijohteesta .
]

Pyrin gjattelemaan pidemmalle ja teen
kannaltani parhaan pagtoksen

=]

10 20 30 40 50 &0

Kuvio 5. Minka perusteella teet yleensa paatoksia?

Kuviosta 5 kay ilmi, ettd kaikista vastaajista suurin osa (51 vastaajaa) vastasi viimeisen
vaihtoehdon, eli "pyrin ajattelemaan pidemmalle ja teen kannaltani parhaan paatoksen”.
Teoriaosuudessa on kuvattu rationaalisen valinnan teoria. Rationaalisen valinnan teorian
mukaan rationaalinen paatdksentekija tekee valintansa annetuista vaihtoehdoista aina
sen mukaan, mika on hanen mieltymyksiensa kannalta paras vaihtoehto. Kysymyksella 9
haluttiin selvittaa hieman sita, ovatko opiskelijat paatdksen teossaan yleensa pidemmalle
ajattelevia (mahdollisesti rationaalisempia) vai ottavatko he esimerkiksi vaikutteita omaan
paatoksen tekoon muiden mielipiteista tai sen hetkisista mielijohteistaan. Kysymys itses-
saan ei anna tutkimukseen vastauksia siita, ovatko opiskelijat rationaalisia sijoittajia, mutta
vastauksista saadaan pohjaa muihin sijoituskayttaytymista koskeviin kysymyksiin. (Kuvio
5)

Kysymyksessa 10. opiskelijoilta kysyttiin, onko heilla s&astdja tai sijoitettuja varoja. Kysy-
myksessa vastaajan oli mahdollista valita useampi vastausvaihtoehto. Kuviossa 6 on esi-
tetty opiskelijoiden vastaukset niin, ettd ne on jaettu aikaisemmin sijoituksia tehneiden ja

ei aikaisempaa sijoituskokemusta omaavien opiskelijoiden kesken.
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Onko sinulla saastoja tai sijoitettuja varoja?
Minulla ei ole s5dstoj tai sjoitukda
Osakkeissa

Sijoitusrahastossa

I
—
|
[r——
Korkeamman koron tilila (esim. saastotili)

I

Kaytrdtililla

=]

5 10 15 20 25 30 35

B Aikaisemmin sijoituksia tehneet (n=56) Eisijoittaneet (n=48)

Kuvio 6. Onko sinulla s&éstoja tai sijoitettuja varoja?

Kuviosta 6 on havaittavissa melko selkeita eroja aikaisemmin sijoituksia tehneiden opiske-
lijoiden seka ei aikaisempaa sijoituskokemusta omaavien opiskelijoiden sijoitetuissa va-
roissa ja saastoissa. Lisaksi opiskelijoilla oli kysymyksessa mahdollisuus vastata kohtaan
"muu, mika” vapaavalintainen vastaus, mikali annetuissa vaihtoehdoissa ei ollut sopivaa
vaihtoehtoa. Ei aikaisempaa sijoituskokemusta omaavista opiskelijoista yksi oli vastannut
avoimeen kohtaan, ettéd hanelld on asunto. Opiskelijoista kolme, jotka ovat aikaisemmin
tehneet sijoituksia, vastasivat myos avoimeen kohtaan. Vastanneista yhdella oli saastoja
tai sijoitettuja varoja yrityslainoissa, yhdella opiskelijoista on sijoitusasunto ja yksi oli vas-

tannut, ettéa hanella on bitcoineja.

Kuviosta 6 nahdaan selkeita eroja opiskelijoiden sijoituksien ja saastojen valilla. Mielen-
kiintoista on se, ettd vastanneista opiskelijoista yhteensa seitseman on vastannut, etta
heilla on sijoitettuja varoja osakkeissa (4 vastaajaa) tai sijoitusrahastossa (3 vastaajaa).
Nama vastaukset antaneet opiskelijat ovat kuitenkin vastanneet kysymykseen numero 12,
ettd he eivat ole tehneet sijoituksia aikaisemmin. Tasta vastauksesta voidaan pééatella,
etta opiskelijat eivat ole ehka itse tehneet sijoituksia valittuihin kohteisiin, mutta heille on
tehty sijoituksia osakkeisiin tai sijoitusrahastoon esimerkiksi jonkin kolmannen osapuolen
toimesta. Vaihtoehtoisesti kysymyksesta voi olla havaittavissa se, etta opiskelijat eivat ole
naiden kysymysten kohdalla vastauksissaan olleet rationaalisia, koska eri kysymyksiin an-

netut vastaukset poikkeavat toisistaan.
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Aikaisemmin sijoituksia tehneista opiskelijoista kuusi on vastannut, etta hanella ei ole
saastoja tai sijoitettuja varoja kun taas ei aikaisempaa sijoituskokemusta omaavista opis-
kelijoista 10 on valinnut saman vastausvaihtoehdon. Tuloksista kay siis ilmi, ettd kuudella
aikaisemmin sijoituksia tehneisté opiskelijoista ei kuitenkaan vastaushetkelld ole enaa si-
joituksia. (Kuvio 6)

Suurin osa aikaisemmin sijoituksia tehneista opiskelijoista vastasi, ettd hanella on sijoitet-
tuja varoja osakkeissa (30 vastaajaa), toiseksi eniten heista vastasi sdastoja tai sijoituksia
olevan kayttotililla (25 vastaajaa) ja kolmanneksi eniten sijoitusrahastossa (21 vastaajaa).
Opiskelijat, jotka eivat ole tehneet aikaisempia sijoituksia vastasivat eniten sdastéja ja si-
joitettuja varoja olevan kayttotililla (27 vastaajaa) ja toiseksi eniten korkeamman koron ti-
lilla, kuten saastotililla (17 vastaajaa). Molemmilla vastaajaryhmilla oli lahes saman verran

vastaajia, joilla on saastoja tai sijoitettuja varoja asuntosaastotililla. (Kuvio 6)

Kysymyksessa 11 opiskelijoilta kysyttiin, ovatko he kiinnostuneet sijoittamaan varojaan nyt
tai tulevaisuudessa. Vastauksia myos taman kysymyksen kohdalla tarkasteltiin jakamalla
vastaajat aikaisemmin sijoituksia tehneisiin opiskelijoihin ja ei sijoituksia tehneisiin opiske-
lijoihin. Aikaisemmin sijoituksia tehneista opiskelijoista (n=56) 54 vastaajaa (96 %) on kiin-
nostunut sijoittamaan varojaan nyt tai tulevaisuudessa. Heista 2 vastaajaa (4 %) vastasi,

ettd ei ole kiinnostunut sijoittamaan varojaan nyt tai tulevaisuudessa.

Opiskelijoista, jotka eivat ole tehneet aikaisempia sijoituksia (n=48) 40 vastaajaa (83 %)
vastasi olevansa kiinnostunut sijoittamaan varojaan nyt tai tulevaisuudessa. Heisté 8 vas-
taajaa (17 %) ei ole kiinnostuneita sijoittamaan varojaan nyt tai tulevaisuudessa. Vastauk-
sista kay siis ilmi, etta ne opiskelijat, jotka ovat tehneet aikaisempia sijoituksia ovat kiin-
nostuneempia sijoittamaan varojaan nyt tai tulevaisuudessa verrattuna niihin opiskelijoi-

hin, joilla ei ole aikaisempia sijoituksia.

Kysymyksessa 12 kysyttiin "oletko tehnyt sijoituksia aikaisemmin?”. Vastaukset on esitetty
alla olevassa kuviossa 7. Kuviosta ilmenee myds kuinka moni aikaisemmin sijoituksia teh-
neista opiskelijoista seka heista, jotka eivat ole tehneet sijoituksia aikaisemmin, ovat nai-

sia ja miehid. (Kuvio 7)
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Oletko tehnyt sijoituksia aikaisemmin?
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Kuvio 7. Oletko tehnyt sijoituksia aikaisemmin?

Aikaisemmin sijoituksia tehneita opiskelijoita on yhteensa 56 (54 %) ja ei sijoittaneita opis-
kelijoita 48 (46 %). Tutkimukseen vastanneista opiskelijoista siis hieman yli puolet on teh-

nyt aikaisemmin sijoituksia. (Kuvio 7)

Kuviosta 7 kay ilmi, ettd aikaisemmin sijoituksia tehneisté vastaajista 34 on miehia ja 22
naisia. Vastaajista, jotka eivat ole tehneet aikaisemmin sijoituksia miehia on 13 ja naisia
35. Tutkimuksen tuloksista kay selkeasti ilmi, etta taman tutkimuksen vastaajista miehet

ovat tehneet huomattavasti naisia enemman sijoituksia. (Kuvio 7)

Opiskelijoilta kysyttiin kysymyksessa 13 onko heilla sijoitussuunnitelmaa. Kuten teoria-
osuudessa on kasitelty, sijoitussuunnitelman laatiminen on jokaiselle sijoitustoimintaa har-
joittavalle eduksi. Kuviossa 8 on havainnollistettu saadut vastaukset tahan kysymykseen.
Vastanneet on kysymyksen kohdalla jaettu aikaisemmin sijoituksia tehneisiin (n=56) ja ei

aikaisempia sijoituksia tehneisiin (n=48) opiskelijoihin. (Kuvio 8)

29



Onko sinulla sijoitussuunnitelma?

50
45

35
30
25
20
15
10

[ ]

Kyla Ei

W Aikaisemmin sijoituksia tehneet (n=56) M Ei sijoittaneset (n=48)

Kuvio 8. Onko sinulla sijoitussuunnitelma?

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta aikaisemmin sijoituksia tehneisté opiskelijoista
(n=56) sijoitussuunnitelman omistaa 25 vastaajaa (45 %) ja 31 vastaajalla (55 %) ei ole
sijoitussuunnitelmaa. Ei sijoittaneista opiskelijoista sijoitussuunnitelma on kuitenkin jo kol-

mella vastaajalla (6 %) ja 45 vastaajalla (94 %) ei ole sijoitussuunnitelmaa. (Kuvio 8)

Kyselylomakkeella kysyttiin kysymyksessa 14 kuinka hyvin opiskelijat mielestaan tuntevat
sijoitusvaihtoehdot. Vastauksia oli mielenkiintoista my6s taméan kysymyksen kohdalla tar-

kastella aikaisemmin sijoituksia tehneiden opiskelijoiden (n=56) ja ei sijoittaneiden opiske-
lijoiden (n=48) valilla.

Tunnetko sijoitusvaihtoehdot mielestasi:
30

5

20
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Erittain hyvin Melko hyvin Huonosti En lainkaan

| Aikaisemmin sijoituksia tehneet (n=56) m Ei sijoittaneet (n=48)
Kuvio 9. Tunnetko sijoitusvaihtoehdot mielestasi:
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Tutkimukseen osallistuneista kaikista opiskelijoista suurin osa (yhteenséa 36 vastaajaa el
35 %) vastasi tuntevansa olemassa olevat sijoitusvaihtoehdot mielestéaan melko hyvin.
Kokonaisvastauksia katsottaessa toiseksi eniten vastauksia (25 kpl, 24 %) tuli vaihtoeh-
toon "hyvin”, 20 % (21 vastaajaa) vastasi tuntevansa sijoitusvaihtoehdot mielestaan huo-

nosti, 8 % (8 vastaajaa) "erittain hyvin” ja 4 % (4 vastaajaa) ei lainkaan. (Kuvio 9)

Kun kysymykseen saatuja vastauksia tarkastellaan kuvion 9 mukaisesti aikaisemmin sijoi-
tuksia tehneiden (n=56) ja ei sijoittaneiden (n=48) vastaajien kesken, on suurimman vas-
tauserot vaihtoehdoissa "erittdin hyvin” ja "en lainkaan”. Aikaisemmin sijoituksia tehneista
opiskelijoista kahdeksan on ilmoittanut tuntevansa sijoitusvaihtoehdot mielestdén erittéin
hyvin. Yksikaéan ei sijoituksia tehneisté opiskelijoista ei ole valinnut samaa vaihtoehtoa.
Painvastoin nelja ei sijoituksia tehnytta opiskelijaa on vastannut, etta ei tunne sijoitusvaih-
toehtoja lainkaan, kun taas yksikaan jo sijoituksia tehneista opiskelijoista ei ole vastannut
samaa. Painvastaisia vastauseroja on myo6s vaihtoehtojen "hyvin” ja "huonosti” kohdalla.
Sijoitusvaihtoehdot on vastannut tuntevansa huomattavasti paremmin jo aikaisemmin si-
joituksia tehneet opiskelijat, kun taas ei sijoittaneista opiskelijoista huomattava enemmisto

tahan verrattuna on vastannut tuntevansa sijoitusvaihtoehdot huonosti. (Kuvio 9)

Tuloksista on siis havaittavissa, etta sijoitusvaihtoehtojen hyvalla tuntemuksella on merkit-
tavia vaikutuksia siihen, onko henkil6 tehnyt jo sijoituksia vai ei. Sijoitusvaihtoehtojen hy-
valla tuntemuksella voi néhda olevan myds vaikutusta rationaaliseen sijoittamiseen. Aikai-
semmin sijoituksia tehneill& opiskelijoilla lahes kaikilla on véahintd&n melko hyvéa tuntemus
sijoitusvaihtoehdoista. Kun pohjatieto sijoittamista varten on kunnossa, on sijoituspaatok-
senteon tekeminen omien mieltymysten pohjalta rationaalisesti helpompi tehda kuin mité

se olisi, mikali sijoittajalla ei olisi tietamysta sijoitusvaihtoehdoistaan. (Kuvio 9)

Haaga-Helian liiketalouden opiskelijat vaikuttavat rationaalisilta sijoittajilta myos kysymyk-
sen 15 perusteella, jossa opiskelijoilta tiedusteltiin heidan aktiivisuuttaan arvopaperimark-
kinoiden seuraamisessa. Vastaukset kysymykseen 15 nayttavat korreloivan melko paljon
kysymyksen 14 kanssa sijoitusvaihtoehtojen tuntemuksesta. Aikaisemmin sijoituksia teh-
neilla opiskelijoilla on parempi tuntemus sijoitusvaihtoehdoista, ja kysymyksen 15 perus-

teella he myos ovat aktiivisempia seuraamaan arvopaperimarkkinoita. Ei sijoittaneet opis-
kelijat ovat painvastoin hieman vdhemman aktiivisia markkinoiden seuraamisessa seka

myds huonommin tietoisia sijoitusvaihtoehdoista. (Kuvio 10)
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Seuraatko arvopaperimarkkinoita?
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Kuvio 10. Seuraatko arvopaperimarkkinoita?

Kysymys 16 oli kyselylomakkeella suunnattu ainoastaan niille opiskelijoille, jotka eivat ole
aikaisemmin tehneet sijoituksia. Ei sijoittaneiden opiskelijoiden oli tarkoitus kysymyksessa
valita yksi paasyy sille, miksi hanella ei ole sijoituksia. Vastaajista osa oli valinnut kuiten-
kin korkeintaan kaksi vastausvaihtoehtoa, joten kysymyksen tuloksissa otettiin huomioon
kaikki vastatut vaihtoehdot. (Kuvio 11)

Mikali sinulla ei ole sijoituksia, miksi?

En ole kiinnostunut sijoittamisesta
Minulla ei ole varaa tehda sijoituksia
En osaa tehdd sijoitus paatdsta

En tunne sijoitusvaihtoehtoja

En halua ottaa riskeja

Pelkdan jadvani tappiolle

=]
Ln

10 15 20 25 30

Kuvio 11. Mikali sinulla ei ole sijoituksia, miksi?

Suurin syy sille, etta opiskelijoilla ei ole sijoituksia, on tutkimuksen mukaan se, etta he ei-
vat ole riskinotto halukkaita. Lisaksi paljon vastauksia tuli vaihtoehtoon siitd, etta he eivat
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tunne sijoitusvaihtoehtoja. Vastausten rationaalisuutta on tarkasteltu heidan muihin kysy-
myksiin annettuihin vaihtoehtoihin. Vastaukset ovat tahan mennessa opiskelijoilla ratio-
naalisia, kaikki jotka ovat vastanneet, ettd eivat tunne sijoitusvaihtoehtoja, ovat vastanneet
kysymykseen 14 tuntevansa sijoitusvaihtoehdot mielestddn huonosti tai ei lainkaan. Ratio-
naalisia vastauksia ndhd&aén suurimmaksi osaksi myds vaihtoehdon "en ole kiinnostunut
sijoittamisesta” kohdalla. Valinnan "en ole kiinnostunut sijoittamisesta” on valinnut kahdek-
san opiskelijaa, joista seitseméan on vastannut my6s kysymykseen 11, etta ei ole kiinnos-
tunut sijoittamaan varojaan tulevaisuudessa. Kyselyn vastausten perusteella myds sijoi-
tuspéétoksenteko nahtiin jonkin verran hankalana ja myds opiskelijan varallisuudella oli
vaikutusta siihen, miksi sijoituksia ei ole tehty. (Kuvio 11)

Opiskelijoilta kysyttiin kysymyksessa 17, minka perusteella he tekevat tai tekisivat sijoituk-
sen. Opiskelijoilla oli mahdollisuus valita kysymykseen korkeintaan kaksi vastausvaihtoeh-
toa. Tutkimustulokset kysymyksen osalta on jaettu aikaisemmin sijoituksia tehneiden

(n=56) ja ei sijoittaneiden opiskelijoiden (n=48) kesken, jotta voidaan verratta naiden kah-

den ryhmaén valisia syita sijoituksen tekoon.

Minka perusteella teet/tekisit sijoituksen?

Haluan tuottoa rahoillzni [ —

Haluan jannitysta

Haluan rikastua

Haluan sijoittaa ylimaaraset varani
Mikzli sijoittamista suositellaan minulle

Haluan katsoa osaanko tehda hyvan sijoituspadtiksen

Haluan ottaa riskeja

Hetken mielijohteesta
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

B Aikzisemmin sijoituksia tehneet (n=56) Ei sijoittaneet (n=48)

Kuvio 12. Mink& perusteella teet/tekisit sijoituksen?

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettéd kukaan opiskelijoista kummastakaan ryhmasta ei te-
kisi sijoitusta hetken mielijohteen perusteella. Rationaalista sijoittajakayttaytymista ajatel-
len hetken mielijohteesta tehdyt sijoitukset eivat vastaisi kaikin puolin rationaalista sijoitta-

jakayttaytymista. Suurin osa molempien ryhmien vastaajista valitsi, etta tekee tai tekisi si-
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joituksen, jotta saisi tuottoa rahoilleen. Jannityksen hakeminen ja pelkastaéan riskinottoha-
lukkuus sijoituksen tekemisessa ei tulosten mukaan mydskaén ollut kovin suosittua. Aikai-
semmin sijoituksia tehneiden (n=56) vastaajien toiseksi suosituin vastausvaihtoehto oli
halu rikastua, vastauksia tédssa vaihtoehdossa suhteessa ei sijoittaneisiin opiskelijoihin
(n=48) oli noin puolet enemman. Ei sijoittaneet opiskelijat (n=48) olivat tulosten mukaan
aikaisemmin sijoittaneita opiskelijoita (n=56) kiinnostuneempia tekemé&aéan sijoituksen sijoit-
taakseen ylimaaraiset varansa, saadakseen jannitysta seka katsoakseen osaavatko he
tehd& hyvan sijoituspéatoksen. (Kuvio 12)

Kysymyksessa 18 opiskelijoilta pyydettiin vastaus siihen, kuinka kauan he harkitsevat tai
harkitsisivat sijoituspaatoksensé tekoa. Vastausvaihtoehdoissa annettiin nelja ennalta val-
mista vaihtoehtoa ajasta, mutta opiskelijat pystyivat vastaamaan my6s avoimeen kohtaan.
Tulokset taman kysymyksen osalta on koottu yhteen kaikilta opiskelijoilta (n=104) ilman

jakoa aikaisemman sijoituskokemuksen kesken.

Kuinka kauan harkitset / harkitsisit
sijoituspaatoksen tekoa?

40
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Kuvio 13. Kuinka kauan harkitset / harkitsisit sijoituspaatoksen tekoa?

Opiskelijoista 97 vastaajaa valitsi valmiin vastausvaihtoehdon ja seitseman ilmoitti vas-
tauksensa avoimessa kohdassa. Avoimeen kohtaan vastauksen antaneista kaksi opiskeli-
jaa ilmoitti harkinta-ajan riippuvan sijoituskohteesta, kaksi ilmoitti sen johtuvan vallitsevista
olosuhteista ja kaksi vastaajaa ilmoitti harkinta-ajan riippuvan tilanteesta. Vastaajista yksi
ilmoitti myds harkitsevansa sijoituspaatoksen tekoa niin kauan, etta se tuntuu hyvalta tai

jarkevalta. (Kuvio 13)
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Valmiin vastausvaihtoehdon valinneista 97 opiskelijasta suurin osa (36 vastaajaa, 37 %)
vastasi harkitsevansa sijoituspaattksen tekoa muutamia paivia. Toiseksi eniten vastauk-
sia (30 kpl, 31 %) tuli vaihtoehtoon muutamia viikkoja. "Muutamia tunteja” tai "kuukauden

tai pidempaan” vastauksia tuli vahemman.

Kysymyksessa 19 opiskelijoilta kysyttiin, mink& perusteella he tekevat tai tekisivat sijoitus-
paatoksensa. Opiskelijoilla oli kysymyksessé mahdollisuus valita korkeintaan kaksi vaihto-
ehtoa. Kysymys on siis hieman samankaltainen kysymyksen 17 kanssa, jossa opiskeli-
joilta kysyttiin mink& perusteella he tekevéat tai tekisivat sijoituksen. Samankaltaisilla kysy-
myksilla on tutkimuksessa tarkoitus hieman kartoittaa vastaajien rationaalisuutta vastauk-
sissaan ja sita kautta sijoituskayttaytymisessaan.

Mink3 perusteella teet/tekisit sijoituspaitoksesi?

Saamieni suositusten perusteella

Seuraamani markkinatilenteen perusteella
Ammattilaise avustuksella

Iatalan riskin ja pienen tuotto-odotuksen perusteella
Korkean riskin Ja korkean tuotto-od otuksen perusteella

Kohtuullisen riskin ja kohtuullisen tuotto-odotuksen perusteella

Valitsemalla minulle tutun sijoituskohteen

Valitsemalla sat unnaisen sijoituskohteen

[=]
Ln

10 15 20 25 30

[25]
L

W Aikaisemmin sijoituksia tehneet (n=56) Ei sijoittaneet (n=48)

Kuvio 14. Minka perusteella teet / tekisit sijoituspaatoksesi?

Kysymyksen 19 vastausten osalta opiskelijat on jaoteltu jalleen aiemmin sijoituksia tehnei-
siin (n=56) ja ei sijoittaneisiin (n=48). Eniten vastauksia sijoittaneiden opiskelijoiden osalta
tuli vaihtoehtoon "seuraamani markkinatilanteen perusteella”(35 % vastauksista) ja ei si-
joittaneiden opiskelijoiden osalta "ammattilaisen avustuksella” (36 % vastauksista). Yksi-
k&an opiskelija ei tekisi sijoituspaattsta valitsemalla satunnaista sijoituskohdetta. Suurim-
pia sijoituspaatoksen tekoon vaikuttavia tekij6ita ovat tutkimuksen mukaan siis markkinati-
lanteen seuraaminen, ammattilaisen apu ja saadut suositukset. Aikaisemmin sijoituksia
tehneiden opiskelijoiden (n=56) joukossa myds melko suosittua on tehda sijoituspaatos

kohtuullisen riskin ja tuotto-odotuksen perusteella. Suurin osa tAman vastauksen anta-
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neista opiskelijoista on vastannut myds kysymykseen 21 saman vaihtoehdon. Opiskelijoi-
den antamat vastaukset kyselyyn ndiden kysymysten valilla voidaan nahda rationaalisina.
(Kuvio 14)

Kysymyksessa 20 kysyttiin opiskelijoiden varsinaista riskinottohalukkuutta. Kysymysten
20-22 vastauksien vaikutusta toisiin on tarkasteltu opiskelijoiden vastausten rationaalisuu-
den perusteella.

Oletko / olisitko halukas ottamaan riskeja
sijoittamisessa?
60
50
40
30

20

10

. mm L]

Paljon Melko palon Vahdn En lainkaan

Kuvio 15. Oletko / olisitko halukas ottamaan riskeja sijoittamisessa?

Eniten vastauksia kysymyksen 20 osalta tuli seka vaihtoehtoihin "melko paljon” etta "va-
han”. Opiskelijoiden voidaan siis katsoa olevan riskinottohalukkuudessa noin keskitasoa.
Eniten eroavuuksia aikaisemmin sijoittaneiden ja ei sijoittaneiden opiskelijoiden vastaus-
ten valilla oli vaihtoehdoissa “paljon” ja "en lainkaan”. Vastausvaihtoehdon "paljon” anta-
neista opiskelijoista 5/6 oli aikaisemmin sijoituksia tehnyt ja vaihtoehdon "en lainkaan”

vastauksista 7/8 oli ei sijoituksia tehneiden opiskelijoiden vastauksia. (Kuvio 15)
Kysymyksessa 21 opiskelijoilta kysyttiin mink&lainen tuoton ja riskin suhde heille on sijoit-

tamisessa tarkeinta. Kysymys on muotoiltu "minulle sijoittamisessa tarkeinta on / olisi” ja

kysymykseen on annettu valmiit vastausvaihtoehdot, josta opiskelijat valitsivat yhden.
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Minulle sijoittamisessa tarkeintd on / olisi:

Oman padoman sdilyminen kaikissa tilanteissa
ilman tappiota

Pieni tuotto, pienella riskilld @ mahdollisella
tappiolla

Kehtuullinen tuotte, kohtuullisella riskilla ja
mahdollisella tappiclla

Korkea tuotto, korkealla rskilla ja mahdolisella
tappiolla

Kuvio 16. Minulle sijoittamisessa tarkeinté on / olisi

Opiskelijoista 57 eli yli puolet (55 %) vastasi, etta tarkeinta olisi kohtuullinen tuotto, koh-
tuullisella riskilla ja mahdollisella tappiolla. Suurin osa vastaajista oli siis tata mielta. Mui-
hin vaihtoehtoihin vastauksia tuli melko tasaisesti kuitenkin niin, ettd oman paaoman saily-
minen kaikissa tilanteissa ilman tappiota oli térkeinta 18 vastaajalle (17 %). Tuloksia ei ole
taman kysymyksen osalta jaettu kuvioon aikaisemmin sijoittaneiden (n=56) ja ei sijoittanei-
den (n=48) opiskelijoiden kesken. Vastaukset olivat melko tasaisia kaikissa vastausluo-
kissa, paitsi kaikki 14 vastaajaa vaihtoehtoon "korkea tuotto, korkealla riskilla ja mahdolli-

sella tappiolla” olivat aikaisemmin sijoituksia tehneita opiskelijoita. (Kuvio 16)

Kysymyksessa 22 tutkimukseen vastanneita opiskelijoita pyydettiin valitsemaan vaihto-
ehto, jonka mukaan heid&n tulisi sijoittaa ylimaaraiset varat. Kysymys on muotoiltu kaikille
opiskelijoille niin, etté jokaisella olisi ylimaaraisia varoja sijoittamista varten. Kysymyksen
22 vastauksia haluttiin tutkimuksessa tarkastella erityisesti suhteessa kysymyksien 20 ja
21 vastauksiin. Kysymykset ovat samankaltaisia ja niilla on vaikutusta toisiinsa. Tarkaste-
lemalla vastauksien suhteita saadaan tarkasteltua opiskelijoiden sijoituskayttaytymisen ra-
tionaalisuutta. (Kuvio 17)
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Olettaen, etta sinulla olisi ylimaaraisia varoja, jotka
sinun tulisi sijoittaa, minka valitset:
40
35
30

25

20

15

- .
0

Saat varmasti 1000 £ 90 % mahdollisuus saada 75 % mahdollisuus saada 50% mahdollisuus saada
1200 € {10 % mahd. 1500 € (25% mahd. 2500 £ (50% mahd.
saada 0 €) sgada 0 £) saada 0 €)

Ln

Kuvio 17. Olettaen, etta sinulla olisi ylimaaraisia varoja, jotka sinun tulisi sijoittaa, minka
valitset

Kysymyksessa 22 vastaukset ovat jakautuneet melko tasaisesti kolmen ensimmaisen vas-
tausvaihtoehdon kesken. Eniten vastauksia opiskelijat ovat antaneet vaihtoehtoon "75 %
mahdollisuus saada 1500 euroa (25 % mahdollisuus saada 0 euroa)” (36 vastaajaa). 30
opiskelijaa valitsi myds suoraan vastausvaihtoehdon ”"saat varmasti 1000 euroa” ja 25
opiskelijaa valitsi vaihtoehdon "90 % mahdollisuus saada 1200 euroa (10 % mahdollisuus
saada 0 euroa)” eli melko pienen riskin ja tuoton vaihtoehdon. Ainoastaan 12 opiskelijaa
valitsi korkean riskin ja tuoton vaihtoehdon, jossa on 50 % mahdollisuus saada 2500 eu-

roa tai 50 % mahdollisuus saada 0 euroa. (Kuvio 17)

Opiskelijoiden vastauksissa voidaan nahda pienia eroavuuksia heidan vastausvalinnois-
saan kysymysten 20-22 valilla. Esimerkiksi opiskelijoista osa vastasi kysymykseen 20
olevansa valmis ottamaan vahan tai melko paljon riskeja, kysymykseen 21 haluavansa
pienté tuottoa pienella riskilla tai kohtuullista tuottoa kohtuullisella riskillda, mutta kysymyk-
sessa 22 he valitsivat vaihtoehdokseen ottaa varman 1000 euroa. Myds muutama aikai-
semmin korkeaa tuottoa tavoitteleva opiskelija valitsi varman 1000 euroa kysymyksessa
22. Vastausvalintojen epajohdonmukaisuuteen varmasti vaikuttaa myos kysymyksen aset-
telu ja jokaisen vastaajan henkilokohtainen tapa tulkita kysymysta. Opiskelijoista osa on
varmasti ymmartanyt kysymyksen vastauksen valinnan suhteessa omaan riskinottohaluk-
kuuteensa ja tuottotavoitteeseen, kuten kysymyksessa oli tarkoitus. Osa on kuitenkin voi-

nut ymmartéaa kysymyksen toisella tapaa ja vastannut esimerkiksi ottavansa varman 1000
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euroa, vaikka onkin vastannut olevansa valmis ottaman melko paljon riskeja tai pitavansa

korkeaa tuoton ja riskin suhdetta itselleen tarkeana sijoittamisessa.

Kysymyksessa 23 opiskelijoita pyydettiin kuvaamaan itsedaén annetuissa vaittamissa as-
teikolla 1-5 (1= eri mieltd 2= jokseenkin eri mieltd 3= en osaa sanoa 4= lahes samaa
mieltéd 5= samaa mieltd). Kuvailun kohteena oli kootusti eri vaihtoehtoja, jotka vaikuttavat
sijoituskayttaytymiseen. Tulokset kysymykseen 23 on jaettu aikaisemmin sijoituksia teh-
neiden (n=56) ja ei sijoittaneiden (n=48) opiskelijoiden kesken. Tulokset on aikaisemmin
sijoituksia tehneiden opiskelijoiden (n=56) osalta on esitetty taulukossa 1 alla.

Taulukko 1. Aikaisemmin sijoituksia tehneet opiskelijat (n=56)

Aikaisemmin sijoituksia tehneet opiskelijat (n=56) 1 2 3 4 5

Minusta on tirke33 tuntea sijoituskohde hyvin ennen sijoittamista] 2% 2% 7 % 45 % 45 % 100 %

Olen valmis ottamaan riskejd| 0% 16 % 29 % 30 % 25% 100 %

Tuotto-odotukseni sijoitukselleni on / olisi korkea| 2% 20 % 23 % 38 % 18 % 100 %

Luotan itseeni sijoitusmarkkinoillal] 5% 18 % 38 % 29% 11% 100 %

Teen mielestdni hyvid pdatoksid| 0% 4% 41% 38 % 18 % 100 %

Opiskelustani on hyotya sijoitustoiminnassa| 2% 4% 14 % 43 % 38 % 100 %

Sijoittaminen on mielestani tarkeds tulevaisuuden kannalta| 2% 2% 7 % 38 % 52% 100 %

Olen / olisin mielesténi rationaalinen sijoittaja| 0% 5% 20 % 54 % 21% 100 %

Taulukossa on esitetty prosenttiosuuksittain opiskelijoiden antamat vastaukset. Ensimmai-
seen kuvauksessa "minusta on tarkeaa tuntea sijoituskohde hyvin ennen sijoittamista”
opiskelijat vastasivat saman verran (45 %) vastauksia 4 "lahes samaa mieltd” ja 5 "samaa
mieltd”. Sijoituskohteen tuntemisen tarkeytta ennen sijoittamista pidetaan sijoittaneiden

opiskelijoiden keskuudessa siis tarkeana. (Taulukko 1)

Toiseen vaihtoehtoon koskien valmiutta ottaa riskeja, eniten vastaajia (30 %) oli lahes sa-
maa mielta. Riskinottohalukkuus sijoittaneiden opiskelijoiden kesken on siis melko suurta.
Myds sijoitusten tuotto-odotusten suhteen sijoittaneet opiskelijat ovat suurimmaksi osaksi
lAhes samaa mielta siita, etta tuotto-odotus sijoitukselle on korkea. Tassa vaihtoehdossa
ainoastaan 2 % sijoittaneista opiskelijoista oli eri mielta siita, etta hanen tuotto-odotus si-

joitukselle olisi korkea. (Taulukko 1)

Tulosten mukaan 38 % sijoittaneista opiskelijoista ei osaa sanoa, luottaako itseensa mark-
kinoilla. Ainoastaan 11 % oli tdysin samaa mieltd sen suhteen, etta luottaa itseensa mark-
kinoilla ja 5 % taysin eri mielta luottamuksensa suhteen itseensa markkinoilla. Opiskeli-

joista suurin osa (41 %) ei mytskéén osaa sanoa tekeekd mielestaan hyvia paatoksia.
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Opiskelijoilta kysyttiin myos heidan mielipidettdan Haaga-Helian opintojen hyddyttami-
sesta sijoitustoiminnassa. Sijoittaneista opiskelijoista (n=56) eniten vastaajista (43 %) ol
vaittdmassa "lahes samaa mieltd”. Suuri osa oli myds taysin samaa mielta ja ainoastaan 2

% vastaajista taysin eri mielta vaittaman kanssa. (Taulukko 1)

Yli puolet (52 %) vastaajista on taysin samaa mielta siita, etta sijoittaminen on tarkeaa tu-
levaisuuden kannalta ja 38 % "lahes samaa mieltd”. Vain muutamia vastaajia (2 %) oli tay-
sin tai jokseenkin eri mielté vaittamassa. Aikaisemmin sijoituksia tehneisté opiskelijoista
(n=56) suurin osa on "lahes samaa mieltd” (54 %) tai "taysin samaa mieltd” (21 %) vaitta-
man kanssa siita, ettd on mielestaan rationaalinen sijoittaja. Ainoastaan 5 % vastasi ole-

vansa "jokseenkin eri mieltd” ja 20 % vastaajista ei osannut sanoa. (Taulukko 1)

Taulukossa 2 kasitelladn samojen vaittamien vastaukset niiden opiskelijoiden kannalta,

jotka eivat ole tehneet sijoituksia aikaisemmin (n=48).

Taulukko 2. Ei sijoittaneet opiskelijat (n=48)

Ei sijoittaneet opiskelijat (n=48) 1 2 3 1 5

Minusta on tarked3 tuntea sijoituskohde hyvin ennen sijoittamista| 2% 8% 10 % 35% 1% 100 %

Olen valmis ottamaan riskeja| 2% 40 % 17 % 38 % 4% 100 %

Tuotto-odotukseni sijoitukselleni on [ olisi korkea| 0% 29 % 29 % 38 % 4% 100 %

Luotan itseeni sijoitusmarkkinoilla| 19 % a4 % 17 % 19 % 2% 100 %

Teen mielestani hyvia paatoksia| 2% 17 % 35% 44 % 2% 100 %

Opiskelustani on hyoty3 sijoitustoiminnassal 8% 8 % 19 % 54 % 10 % 100 %

Sijoittaminen on mielestini tirkeas tulevaisuuden kannalta| 2% 6 % 25 % 48 % 19 % 100 %

Olen / olisin mielesténi rationaalinen sijoittaja| 0% 6% 33 % 46 % 15 % 100 %

Myds ei sijoittaneiden opiskelijoiden (n=48) keskuudessa suurin osa vastaajista (44 %)
vastasi vaittamaan sijoituskohteen tuntemisen tarkeydesta ennen sijoittamista "taysin sa-
maa mieltd”. Toiseksi eniten opiskelijat (35 %) vastasivat olevansa "lahes samaa mielta”.
Ainoastaan 2 % vastasi olevansa "taysin eri mieltd”. Riskinottohalukkuudessa ei sijoitta-
neiden opiskelijoiden kohdalla huomataan poikkeavuutta sijoittaneiden opiskelijoiden vas-
tauksiin. Enemmistd (40 %) on vastannut olevansa jokseenkin eri mieltd sen suhteen, etta
olisi valmis ottamaan riskeja. Lahes saman verran opiskelijoita (38 %) on ollut myés lahes

samaa mieltd vaittaman kanssa. (Taulukko 2)
Ei sijoittaneiden opiskelijoiden tuotto-odotukset sijoituksille n&hdaan vastausten perus-

teella myos olevan korkeita. 38 % opiskelijoista on ollut vaittaman kanssa "lahes samaa

mieltd”. Kuitenkaan 29 % vastaaijista ei ole osannut sanoa onko hanen tuotto-odotuksensa
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sijoitukselle korkea. Sijoittamisen kokemattomuus voi vaikuttaa vastauksiin, jolloin opiske-

lija ei osaa antaa vastausta. (Taulukko 2)

Sijoitusmarkkinoilla ei-sijoittaneet opiskelijat eivat ole kovin luottavaisia itseensa. Jopa 19
% opiskelijoista on vastannut olevansa taysin eri mielta vaittaman kanssa ja 44 % jok-
seenkin eri mieltéd. Vain 2 % vastaajista on ollut téysin samaa mieltd. Taman vaittaman
osalta sijoittaneiden ja ei sijoittaneiden opiskelijoiden osalta havaittavissa on siis melko
suuria eroja. Opiskelijoilta kysyttiin myds heidan mielipidettaan siitd, tekevatké he mieles-
taan hyvia paatoksia. Omien paatoksien suhteen ei sijoittaneet opiskelijat olivat luottavai-
sempia, ja jopa 44 % vastasi olevansa lahes samaa mielta vaittaman kanssa. Todella
harva (2 %) oli taysin eri mielta. Vastaukset siis pyorivat eniten valilla 2-4. (Taulukko 2)

Myds ei sijoittaneiden opiskelijoiden keskuudessa oltiin eniten lahes samaa mielta (54 %)
siitd, etta opiskeluista olisi hyotya sijoitustoiminnassa. Kuitenkaan 19 % vastaajista ei
osannut antaa vaittamaan mielipidetta ja jopa 8 % oli kuitenkin myds taysin eri mielta.
Suuntautumisopinnoilla vastauksiin voidaan varmasti nahda olevan merkitysta. (Taulukko
2)

Ei sijoittaneet opiskelijat (n=48) olivat aikaisemmin sijoituksia tehneiden opiskelijoiden
(n=56) kanssa melko samoilla linjoilla siita, etta sijoittaminen on tarkeaa tulevaisuuden
kannalta. 19 % opiskelijoista oli vaittamé&n kanssa taysin samaa mieltd ja 48 % lahes sa-
maa mielté. Ainoastaan 2 % oli taysin eri mielta ja 6 % jokseenkin eri mielta vaittaman
kanssa. Ei sijoittaneista opiskelijoista (n=48) kukaan ei ole taysin eri mielta vaittaman
kanssa siita, ettd olisi mielestaan rationaalinen sijoittaja. 33 % vastaajista ei osaa sanoa
olisiko mielestéaan rationaalinen sijoittaja, mutta 46 % on vaittdman kanssa lahes samaa
mieltéa ja 15 % taysin samaa mielta. Molempien ryhmien opiskelijoiden keskuudessa itsea
pidetddn melko rationaalisena sijoittajana. Aikaisemmin kasitellyissé vastauksissa voitiin

kuitenkin joissain vastauksissa huomata pienté poikkeavuutta. (Taulukko 2)
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7 Pohdinta

Tassa luvussa kaydaan lapi opinnaytetyon kvantitatiivisen tutkimuksen lopullisia tuloksia
ja verrataan niita teoriaosuudessa esitettyihin asioihin. Lisdksi tdssa osiossa kasitellaan
tutkimuksen kokonaisluotettavuutta ja johtopaéatoksia opinnaytetydsta. Viimeisena osiossa

on opinnaytetybn oman oppimisen arviointi.

7.1 Johtopaattkset tutkimustuloksista

Kuten teorialuvussa 4 kasiteltiin, perinteinen rahoitusteoria korostaa sijoittajien toimivan
rationaalisesti rahoitusmarkkinoilla. Rationaalinen sijoittaja pystyy hyédyntamaan kaiken
hanen saatavillaan olevan markkinatiedon ja tekemé&éan omien mieltymyksiensa pohjalta
aina itselleen sopivimpia paatoksid. Rationaalisuutta korostavan perinteisen rahoitusteo-
rian perusajatuksena on se, etta sijoittajat pyrkivat aina maksimoimaan sijoitustensa hyo-

dyn.

Opinnaytety6ta varten tehdyn kyselytutkimuksen perusteella haettiin vastauksista sita,
ovatko tai olisivatko Haaga-Helian liiketalouden opiskelijat rationaalisia sijoittajia. Lisaksi
pyrittiin selvittdmaan eroavuuksia jo aikaisemmin sijoituksia tehneiden opiskelijoiden ja ei
sijoittaneiden opiskelijoiden sijoittajakayttaytymisessa. Myds opiskelijoiden yleista kiinnos-
tusta sijoittamista kohtaan tutkittiin ikaan kuin alatutkimusongelmana.

Tutkimuksen tulokset on kysymyskohdittain avattu luvussa 6 ja osa tuloksista on esitetty
graafisena kuviona ja osa tuloksista on taulukoitu. Paatutkimusongelmaan, ovatko Haaga-
Helian opiskelijat rationaalisia sijoittajia, voidaan saatujen vastausten pohjalta tehda johto-
paatdksid. Tulokset osoittivat, ettd suurimmalla osalla 104 vastanneesta opiskelijasta ky-
selylomakkeen vastaukset olivat sijoittajakayttaytymista koskien johdonmukaisia. Jou-
kossa kuitenkin oli myds poikkeavuutta. Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoita voidaan
tulosten pohjalta pitéaa rationaalisina sijoittajina. Kyselyssa sijoittajakéyttaytymisesta osa
kysymyksista oli tarkoituksella hyvin samankaltaisia tai toisiinsa vaikuttavia. Johdonmukai-

suuden etsimisella pyrittiin saamaan selville opiskelijoiden rationaalisuutta sijoittamisessa.

Haaga-Helian kyselyyn osallistuneista liiketalouden opiskelijoista 90 % vastasi olevansa
kiinnostunut sijoittamaan varojaan nyt tai tulevaisuudessa. Voidaan siis sanoa, etta suurin
osa taman otoksen opiskelijoista on kiinnostunut sijoittamisesta. Tutkimuksen tuloksista
erityisesti kysymysten 20—-22 osalta oli havaittavissa osittain epdjohdonmukaisia valintoja
kysymysten vastausten valilla. 104 opiskelijasta 14 vastaajan vastaukset olivat kysymys-

ten kohdalla epdjohdonmukaisia, josta voidaan paatella, etta kyseiset opiskelijat voivat
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olla sijoittajakayttaytymisessddn enemman irrationaalisia kuin rationaalisia. Kyseisten ky-
symysten vastaukset koskien halutun tuoton ja riskin suhdetta, riskinottohalukkuutta ja si-
joittamisvalintaa eivét olleet johdonmukaisia kesken&én. Vastauksista ilmeni siis esimer-
kiksi opiskelijan toivovan sijoitukselle kohtuullista tuottoa kohtuullisella riskilla, haluavan
ottaa paljon riskejé ja sijoittamisvalinnassa han kuitenkaan ei ottanut riskia tai antanut tuo-
tolle mahdollisuutta.

Naista vastausten epgjohdonmukaisuuksista ei voida siis kuitenkaan suoraan valttamatta
paatella opiskelijoiden olevan irrationaalisia sijoittajia. Opiskelijoiden rationaalista sijoitta-
jakayttaytymista pyrittiin tutkimaan kaikkien kysymysten vastausten pohjalta. Vaikka osan
opiskelijoiden vastauksissa oli havaittavissa epajohdonmukaisuutta, vastauksissa yleisesti
ei ollut yksittain havaittavissa merkittavaa irrationaalista kayttaytymista tai sen malleja,
joita on esitetty teorialuvussa 4 behavioristisessa rahoitusteoriassa. Tuloksia tarkastel-
lessa tulee ottaa huomioon myds se, etta epajohdonmukaisuus kysymysten vastausten

valilla voi johtua myds kysymyksen ymmarryseroista ja kysymyksen asettelusta.

Kun tutkimuksen tuloksia tarkastellaan pyrkien Iéytamaan niista irrationaalisen kayttayty-
misen esitettyja malleja havaitaan esimerkiksi tappiokammon sijaan opiskelijoiden mie-
luummin karttavan riskid. Ei aikaisempaa sijoituskokemusta omaavista opiskelijoista esi-
merkiksi ainoastaan kolme opiskelijaa vastasi pelkaavansa jaavan tappiolle, mikali tekisi
sijoituksia. Naiden vastausten perusteella opiskelijoiden ei voida kuitenkaan sanoa olevan
tappiokammoisia.

Opiskelijoista ei ole havaittavissa mydskaan yliluottamusta, koska kyselyyn vastanneet ei
sijoituskokemusta omaavat opiskelijat suurimmaksi osaksi eivat ole kovin luottavaisia it-
seensa sijoitusmarkkinoilla ja aikaisemmin sijoituksia tehneista opiskelijoista suurin osa ei
osannut sanoa luottaako itseensa sijoitusmarkkinoilla. Opiskelijat suurimmaksi osaksi sen
sijaan pyrkivat harkitsemaan sijoituspaatoksentekoa tarkkaan, pyrkivat ajattelemaan pi-
demmalle ja tekevét harkittuja paatoksia, ovat melko maltillisia riskinottajia, toivovat eniten
kohtuullista tuottoa ja tekevat tai tekisivat sijoituspaatoksen seuraamansa markkinatilan-
teen perusteella tai ammattilaisen avustuksella. Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan
siis sanoa kyselyyn osallistuneiden Haaga-Helian liikketalouden opiskelijoiden olevan

enemmankin rationaalisia sijoittajia.
Alatutkimusongelmana oli myos selvittaa eroja aikaisemmin sijoituksia tehneiden opiskeli-

joiden ja ei sijoittaneiden opiskelijoiden sijoittajakayttaytymisessa. Tutkimuksen tulokset

osoittavat, ettd naiden kahden vastaajaryhman valilla on eroa sijoittajakayttaytymisessa.
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Sijoitussuunnitelman laatimista on kasitelty teorialuvussa 3. Aikaisemmin sijoituksia teh-
neilla opiskelijoilla huomattavasti suuremmalla osalla on sijoitussuunnitelma, toisin kuin ei
sijoittaneilla opiskelijoilla. Tuloksista ilmeni myos se, etté aikaisemmin sijoituksia tehneista
opiskelijoista suuremmalla osalla kuitenkaan ei ole sijoitussuunnitelmaa kuin heill& joilla
on sijoitussuunnitelma. Taméan tuloksen perusteella voidaan tehd& mielenkiintoinen ha-
vainto siitd, etté kyselyyn osallistuneen otoksen opiskelijat eivat valttdmatta pida sijoitus-

suunnitelmaa hyvin tarkeana sijoittamisen kannalta.

Suuria vastauseroja naiden kahden ryhman valilla oli myos kysymyksesséa 14, jossa kysyt-
tiin opiskelijoiden tuntemusta sijoitusvaihtoehdoista. Aikaisemmin sijoituksia tehneet opis-
kelijat olivat huomattavasti tietoisempia sijoitusvaihtoehdoista kuin ei sijoittaneet opiskeli-
jat. Tulokset sinansa eivat herata inmetysta, koska opiskelijoiden on todennakdisesti ollut
aikaisemmin tarve perehtya sijoitusvaihtoehtoihin, koska he ovat jo harjoittaneet sijoitus-

toimintaa. (Kuvio 9)

Suuria eroavuuksia l6ytyi myos kysymyksen 15 kohdalla, jossa kysyttiin kuinka aktiivisesti
opiskelijat seuraavat arvopaperimarkkinoita. My6s markkinoiden seuraamisessa aikaisem-
min sijoittaneet opiskelijat olivat huomattavasti aktiivisempia kuin ei sijoittaneet opiskelijat.
Tulokset tdmankin kysymyksen kohdalta olivat odotettavia ndin, koska rationaalisenkin si-
joittajakayttaytymisen kannalta markkinoiden seuraaminen sijoitustoiminnassa on tarkeaa,
jotta sijoittaja pystyy hyddyntdméaéan saamansa tiedon sijoittamisessaan. Aikaisemmin si-

joituksia tehneiden opiskelijoiden voidaan nahda myds yksinkertaisesti olevan aktiivisem-

pia arvopaperimarkkinoiden seuraamisessa, koska heilla on itsellaén sijoituksia ja sijoitus-

toiminnan kannalta markkinoiden seuraaminen on tarkeaa.

Luvussa 6 tutkimustuloksissa opiskelijoiden riskinottohalukkuutta ei ole jaettu néiden vas-
tausryhmien valilla, vaan kuviossa 15 on esitetty yhdessa kaikkien opiskelijoiden antamat
vastaukset. Tuloksia tarkastellessa kuitenkin on huomattu, etté aikaisemmin sijoittaneet
opiskelijat ottavat ei sijoittaneita opiskelijoita mieluummin paljon riskeja kun taas ei-sijoitta-
neet opiskelijat eivat ota lainkaan riskid huomattavasti aikaisemmin sijoittaneita opiskeli-
joita enemman. Eniten opiskelijat olivat kuitenkin valmiita ottamaan vahan tai melko paljon
riskeja kysymyksessa 20 eika naiden suurimpien vastausvaihtoehtojen valilla erot aikai-
semmin sijoittaneiden opiskelijoiden ja ei sijoittaneiden opiskelijoiden olleet kovin merkitt&-
vid. (Kuvio 15)

Yhteenvetona voidaan siis tutkimuksesta sanoa, ettéd annettujen vastausten perusteella

voidaan sanoa kyselyyn osallistuneiden Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoiden olevan
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rationaalisia sijoittajia. Kysymysten 20-22 vélilla olevaa epajohdonmukaisuutta 14 vastaa-
jan keskuudessa ei tulkita irrationaaliseksi kayttaytymiseksi, koska opiskelijoiden antamat
vastaukset muihin kysymyksiin eivat tue irrationaalista kayttaytymista. Liséksi suurena
syyna epajohdonmukaisiin vastauksiin voi olla kysymyksen tulkintaongelmat tai kysymyk-
sen vaaranlainen asettelu. Opiskelijat itse ovat suurimmaksi osaksi (50 % kaikista vastaa-
jista) itse lahes samaa mielta sen vaittdman kanssa, etté he ovat mielestaan rationaalisia

sijoittajia.

Eroja sijoittajakayttaytymisessa aikaisemmin sijoittaneiden opiskelijoiden ja ei sijoittanei-

den opiskelijoiden valilla on havaittavissa. P&&osin havaittavat erot ovat normaaleja, jotka
johtuvat nimenomaan aikaisemmasta sijoituskokemuksesta tai sen puutteesta. Tutkimuk-
seen osallistuneesta otoksesta 90 % Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoista on kiinnos-

tunut sijoittamisesta ja opiskelijat pitavatkin sijoittamista tarkeana tulevaisuuden kannalta.

7.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen tavoitteena on aina saada tietoa, joka on mahdollisimman luotettavaa. Myds
tasséa opinnaytetydssa on kvantitatiivisen tutkimusmenetelman avulla pyritty keraamaan
mahdollisimman suuri otos tutkimusta varten seké saada mahdollisimman totuudenmu-
kaista tietoa opiskelijoiden sijoittajakayttaytymisesta. Validiteettia ja reliabiliteettia kasit-
teina kaytetaan tutkimuksen luotettavuuden arvioinnissa, molemmat kasitteet tarkoittavat
luotettavuutta. (Kananen 2008, 79.)

Validiteetin tarkoitus ja merkitys on se, etta tutkimuksessa tutkitaan oikeanlaisia asioita
itse tutkimusongelman kannalta. Reliabiliteetilla tarkoitetaan sita, etta tutkimuksen tulok-
sissa on pysyvyytta, eli toistamalla tutkimus saataisiin samat tulokset. (Kananen 2008,
79.) Taméan opinnaytetyon tutkimusta voidaan pitaa validina, koska tutkimusongelmat on
maaritelty niin, ettd ne pohjautuvat opinnéytetydn teoriaosuuteen. ltse tutkimuskysymyk-
set kyselylomakkeella on otettu tukemaan teoriapohjaa opinnéytetydssa ja kyselyyn on

otettu sellaisia kysymyksia, etta niiden perusteella saadaan vastauksia tutkimusongelmiin.

Tutkimuksen reliabiliteetin kannalta tutkimus on tarvittaessa mahdollisuus toistaa. Saatui-
hin uusiin tuloksiin luonnollisesti vaikuttaa kuitenkin tutkimukseen vastanneiden sen hetki-
nen tilanne ja olosuhteet. Varsinaista estetta tutkimuksen toistamiselle ei taman tutkimuk-
sen osalta kuitenkaan ole. Tutkimus on myds toteutettu objektiivisesti eivatka tutkimuksen

tulokset ole milla&n tapaa riippuvaisia opinnéytetyon tutkimuksen tekijasta. Eli opinnayte-
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tydn tekijan omilla mielipiteilla ei ole vaikutusta tutkimuksen tuloksiin, vaan tulokset on ka-
sitelty sellaisina kuin ne on saatu. Tutkimuksen tuloksia ja sitd mista tietynlaiset tulokset

saattavat johtua on toki kuvattu johtop&atoksissa tutkimustuloksista.

7.3 Kehittdmisehdotukset ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Opinnaytetyon tutkimuksesta on myds mahdollisuus tehda jatkotutkimuksia muun muassa
luomalla viela enemman tilastollista analyysia tekijoista, jotka voivat vaikuttaa Haaga-He-
lian liketalouden opiskelijoiden sijoittajakayttaytymiseen. Kehittdmisehdotuksena sijoittaja-
kayttaytymiseen liittyvia eroja seka rationaalista sijoittajakayttaytymista voidaan tutkia
my06s eri suuntautumisopintoihin suuntautuneiden opiskelijoiden vélilla, kunhan otokseen

saadaan kattavasti eri suuntautumisopintojen edustajia.

Tutkimus voitaisiin suorittaa Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoille my6s tutkimalla paa-
osin irrationaalista sijoittajakayttaytymistd, ikdan kuin vastakohtaisesti rationaalisen sijoit-
tajakayttaytymisen tutkimiselle. Sijoittajakayttaytymisen tutkimus voitaisiin toteuttaa myos
ei pelkastaan liiketalouden opiskelijoiden valillda, vaan esimerkiksi myés Haaga-Helian eri

koulutusohjelmien opiskelijoiden valilla, jolloin tutkimukseen otettaisiin vertailun kohteeksi

opiskelijoita eri koulutusohjelmista.

Kuten tuloksista saatiin selville, jopa 90 % Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoista on
kiinnostuneita sijoittamisesta ja lahes kaikki pitdvat sijoittamista tarkeana tulevaisuuden
kannalta. Taman vuoksi tutkimus on ajankohtainen seka nyt ettd varmasti viela myos tule-
vaisuudessa. Sijoittajakayttaytymiseen liittyvia aikaisempia opinnaytetdita ei ole viela tehty

valtavan paljoa, joten aiheesta riittda viela tutkittavaa eri nakoékulmittain.

7.4 Oman oppimisen arviointi

lImoittauduin opinnadytetydprosessiin tammikuussa 2016. Varsinaisen opinnaytetytn ai-
heen sain paatettya kuitenkin maaliskuussa 2016 jolloin olin padssyt tapaamaan ohjaa-
jaani ja keskustelemaan itseani mietityttavista aihevalinnoista ja niiden soveltuvuudesta
opinnaytetyohon. Paadyin tekemaan opinndytetyon Haaga-Helian liiketalouden opiskelijoi-
den sijoittajakayttaytymisesta, koska rahoituksen ja laskentatoimen opiskelijana erityisesti
sijoittaminen kiinnostaa minua. Opinnaytety6ta ei tehty toimeksiantona millekaan yrityk-
selle, vaan tutkimusjoukoksi otettiin Haaga-Helian liiketalouden opiskelijat. Nain myoés

aihe pystyttiin pitamaan juuri itselle mielekkdana ja itse valittuna.
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Opinnaytetydn tekemisen aikatauluttaminen tuntui valilla haastavalta. Samaan aikaan
tydssa kaymisella oli vaikutusta opinnaytetydn tekemiseen jadvaan aikaan. Teoriaosuu-
den kirjoittamiseen meni luultua enemmaén aikaa ja huhtikuun aikana teoriaosuutta oli
viela kirjoitettavana ja samaan aikaan huhtikuun puoleen véliin mennessa tehtiin ja toteu-

tettiin tutkimuskyselyt. Kyselyjen toteutus suoritettiin parin viikon aikana.

Olin asettanut tavoitteekseni palauttaa opinndytetydn toukokuun 2016 aikana. Loppua
kohden tydn tekemisen kanssa tuli kiire, koska myds tulokset piti saada analysoitavaksi
Excel -taulukkolaskentaohjelmaan ja ne piti myds ehtié kirjoittamaan ja kuvaamaan itse
opinnaytetyohon. Kiireesta huolimatta tyod saatiin palautettua toukokuun 2016 aikana. Lop-
puvaiheessa huomasin hyvin nopeasti, ettd ty6té olisi pitdnyt saada tehtyé jo alkuvuo-
desta paljon tiivimmalla tahdilla, jotta kiireeltd lopussa olisi voitu valttya. Toinen asia jonka
huomasin loppuvaiheessa oli se, ettéa opinnaytetydn tutkimusten analysoinnissa olisi pita-
nyt kiinnittda enemman huomiota kvantitatiivisiin analysointimenetelmiin tutkimustulosten
kuvaamisessa, tulosten kirjallisen ja graafisen kuvaamisen liséksi. Jalkeenpain ajateltuna
myds kyselylomakkeen kysymyksia olisi osittain voinut muotoilultaan hioa ja mahdollisesti

jarjestaa ne lomakkeelle eri jarjestykseen.

Kokonaisuudessaan opinnaytetydn tekeminen oli hyvin opettavainen ja mielekés prosessi,
koska aihe oli itse valittu. Eniten tydn aikana opin tarkemman aikatauluttamisen tarkeytta,
itsendista tyoskentelya ja kokonaisen tutkimuksen tekemista alusta loppuun. Kvantitatiivi-
nen tutkimusmenetelma tuntui itselleni aluksi hankalalta, mutta opinnaytety6n aikana se
tuli tutummaksi. Opinnaytety0 sai myos itseni miettimé&n omaa sijoittajakayttaytymistani
seka teoriaosuuksien tekeminen sai perehtymaan sijoittajakayttaytymisen rahoitusteorioi-
hin. Opinnaytety0ssa kasitellyistéa asioista on varmasti myds itselleni hyotya tulevaisuu-

dessa sijoitusmaailmassa.
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Liitteet
Liite 1. Kyselylomake

Opinnaytetyokysely sijoittajakayttaytymisestd Haaga-Helian opiskelijoiden keskuu-
dessa
Vastaa jokaiseen kysymykseen ainoastaan yksi vaihtoehto, mikali kysymyk-

sessa ei ole toisin ohjeistettu

Perustiedot:
1. Olen: [J Nainen [ Mmies
2. Ika: [J 18-20 vuotta [ 21-23 vuotta [ 24-26 vuotta

O 27-29 vuotta [J 30 vuotta tai yli

3. Padasiallinen suuntautumisopintoni:

Laskentatoimi ja rahoitus

Mainonta ja yritysviestinta

Markkinointi ja myynti

Kansainvélinen liikketoiminta ja logistiikka
HRM ja johtaminen

Juridiikka

Yrittajyys

0 o I O I

4. Asumismuoto:

Vuokralla
Vanhempien luona
Oma asunto

Solu-asunto

ooooan

Muu, mika:

5. Tyétilanne:

O opiskelen, en tydskentele talla hetkella
[0 oOsa-aikainen tyd opintojen ohessa

[0 Kokoaikainen tyd opintojen ohessa

6. Bruttotuloni kuukaudessa:

O 0-300 euroa [0 301-600 euroa [0 601-900 euroa
O 901-1200 euroa [0 1201-1500 euroa O 1501-1800 euroa
[0 1801 euroa tai yli
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7. Pakollisten menojen (kuten vuokra ja laskut) jalkeen minulle jaa kuukaudessa rahaa:

[Od 1-50 euroa [J 51-100 euroa [J 101-150 euroa [ 151-200 euroa
O 201-300 euroa [ 301-400 euroa [ 401 euroa tai yli

Sijoituskayttaytyminen:

8. Mita varten saastat?

En saasta

Pahan paivan varalle

Lyhyen aikavalin hankintaa varten (esim. lomamatka)
Pitkén aikavalin hankintaa varten (esim. auto/asunto)

Kerryttddkseni tuottoja

Oo0OooOooOoad

Sijoittaakseni rahat
Muu, mika:

9. Minka perusteella teet yleensa paattksia?

Tunteen perusteella
Jarjen perusteella
Muiden mielipiteiden perusteella

Hetken mielijohteesta

ooooao

Pyrin ajattelemaan pidemmalle ja teen kannaltani parhaan paéatdksen

10. Onko sinulla s&&st6ja tai sijoitettuja varoja? (voit valita useamman)
Kayttotililla

Korkeamman koron tilill&a (esim. s&astotili)

Asuntosaastotililla

Sijoitusrahastossa

Osakkeissa

Ooooooad

Minulla ei ole saastoja tai sijoituksia

Muu, mika:

11. Oletko kiinnostunut sijoittamaan varojasi nyt tai tulevaisuudessa?

O kyla O En

12. Oletko tehnyt sijoituksia aikaisemmin?

O kylla O En

13. Onko sinulla sijoitussuunnitelma?

O kylia O Ei
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aad Oo0o0O0O0o0O0Oao Ooo0oooad aad oooood

Oo0o0oOooOoad

14. Tunnetko sijoitusvaihtoehdot mielestasi:
Erittéin hyvin

Hyvin

Melko hyvin

Huonosti

En lainkaan

15. Seuraatko arvopaperimarkkinoita?

Aktiivisesti O Melko aktiivisesti

Harvoin O En lainkaan

16. Mikali sinulla ei ole sijoituksia, miksi? (valitse korkeintaan kaksi)

En ole kiinnostunut sijoittamisesta
Minulla ei ole varaa tehda sijoituksia
En osaa tehda sijoituspaatosta

En tunne sijoitusvaihtoehtoja

En halua ottaa riskia

Pelkaan jaavani tappiolle

17. Minka perusteella teet / tekisit sijoituksen? (valitse korkeintaan kaksi)

Haluan tuottoa rahoilleni

Haluan jannitysta

Haluan rikastua

Haluan sijoittaa ylimaaraiset varani

Mikali sijoittamista suositellaan minulle

Haluan katsoa osaanko tehda hyvén sijoituspaatoksen
Haluan ottaa riskeja

Hetken mielijohteesta

18. Kuinka kauan harkitset / harkitsisit sijoituspaatoksen tekoa?

Muutamia tunteja O Muutamia paivia
Muutamia viikkoja [0 Kuukauden tai pidempéaan
Muu, mika:

19. Minka perusteella teet / tekisit sijoituspaattksesi? (valitse korkeintaan kaksi)

Saamieni suositusten perusteella

Seuraamani markkinatilanteen perusteella
Ammattilaisen avustuksella

Matalan riskin ja pienen tuotto-odotuksen perusteella
Korkean riskin ja korkean tuotto-odotuksen perusteella

Kohtuullisen riskin ja kohtuullisen tuotto-odotuksen perusteella
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O Valitsemalla minulle tutun sijoituskohteen

O Valitsemalla satunnaisen sijoituskohteen

20. Oletko / Olisitko halukas ottamaan riskeja sijoittamisessa?

O  Paljon O Melko paljon O vahan O En lain-

kaan

21. Minulle sijoittamisessa tarkeintd on / olisi:

Oman paaoman sailyminen kaikissa tilanteissa ilman tappiota
Pieni tuotto, pienelld riskilla ja mahdollisella tappiolla

Kohtuullinen tuotto, kohtuullisella riskilla ja mahdollisella tappiolla

oooad

Korkea tuotto, korkealla riskilla ja mahdollisella tappiolla

22. Olettaen, etté sinulla olisi ylimaaraisia varoja, jotka sinun tulisi sijoittaa, minka valit-
set:

Saat varmasti 1000 euroa
90 % mahdollisuus saada 1200 euroa (10 % mahdollisuus saada O euroa)

75 % mahdollisuus saada 1500 euroa (25 % mahdollisuus saada 0 euroa)

oooad

50 % mahdollisuus saada 2500 euroa (50 % mahdollisuus saada 0 euroa)

23. Kuvaa itseasi vaittamissa asteikolla 1-5 (1= eri mieltd 2= jokseenkin eri mielta 3= en
0saa sanoa 4= lahes samaa mielta 5= samaa mieltd). Ympyroi vastaus

Minusta on tarkeda tuntea sijoituskohde hyvin ennen sijoittamista 1
Olen valmis ottamaan riskeja

Tuotto-odotukseni sijoitukselleni on / olisi korkea
Luotan itseeni sijoitusmarkkinoilla

Teen mielestani hyvia paatoksia

Opiskelustani on hyo6tya sijoitustoiminnassa

Sijoittaminen on mielestani tarkeaa tulevaisuuden kannalta

e = Y S T Y
W W oW W W W w w
B N - T - N S N S N SN
IS TS, IS TS RS S B IS

Olen / Olisin mielestani rationaalinen sijoittaja
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