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kun taas kokeneemmat sijoittajat vaikuttivat ehdollistuvan kognitiivisten harhojen kayt-
tamiseen muita useammin. Koronaviruspandemian aikana osakemarkkinoille on tullut
uusia sijoittajia, ja sijoittajat ovat ottaneet tavallista enemman riskia. Sijoittajat ovat
myos kayneet kauppaa aktiivisemmin.

Asiasanat

sijoittaminen, sijoituskayttaytyminen, perinteinen rahoitusteoria, kayttaytymisperustei-
nen rahoitusteoria, heuristiikka, kognitiivinen harha, COVID-19




Abstract

Author(s) Type of publication Published
Aaltonen, Toni Bachelor’s thesis Spring 2021

Number of pages

85, 1 appendix

Title of publication

Investment behavior of Finnish investors
A study of the occurrence of heuristics and cognitive biases in investor decision-mak-
ing

Name of Degree

Bachelor of Business Administration

Abstract

The purpose of the thesis was to study the investment behavior of Finnish investors.
The thesis examined whether Finnish investors are conditioned to use heuristics and
cognitive biases in investment decision-making. Heuristics refers to rules of thumb
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ter dealt with behavioral finance theory which brings a psychological perspective into
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1 JOHDANTO
1.1  Tutkimuksen aihe

Tutkimuksen aiheena on erilaisten rahoitusteorioiden ja suomalaisten sijoituskayttaytymi-
sen tutkiminen. Tydn tarkoituksena on tutkia, miten psykologiset tekijat kuten heuristiikat
ja kognitiiviset harhat vaikuttavat suomalaisten sijoittajien paatdéksentekoon osakemarkki-
noilla. Heuristiikoilla tarkoitetaan paatdksentekoa nopeuttavia ja helpottavia peukalosaan-
téja. Heuristiikat ovat hyvia keinoja ratkaista vaikeita ongelmia, mutta epavarmoissa tilan-
teissa heuristiikkojen kayttd voi johtaa virhearviointeihin. (Kahneman & Tversky 1974,
1131.) Kognitiivisella harhalla tarkoitetaan taipumusta tulkita tietoa vaaralla tavalla. Kogni-
tiiviset harhat ovat yleensa seurausta heuristiikkojen kaytdsta (Lindqvist 2014; Cherry
2020b). Psykologisten tekijdiden lisdksi tydssa tutkitaan, miten koronaviruspandemia on

vaikuttanut sijoittajien kayttaytymiseen.

Perinteisten rahoitusteorioiden mukaan sijoittaja tekee paatoksia rationaalisesti eli jarke-
vasti ja rationaalisuuden oletetaan johtavan optimaaliseen ja suurimman hyoddyn tuotta-
maan lopputulokseen (Kahneman & Tversky 1979; Halko 2008, 151). Useat perinteiset
rahoitusteoriat, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi seka rationaalisen valinnan
teoria, perustuvat paatoksenteon rationaalisuuteen. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
ehdottaa, ettd osakkeiden hinnat ovat aina oikeita ja heijastavat kaikkea kaytettavissa ole-
vaa tietoa (Fama 1970, 383). Hypoteesi olettaa, ettd jokainen ihminen, niin yksityinen
piensijoittaja kuin ammatikseen sijoittava henkild, kykenee tekemaan samanlaisia paatok-
sia arvopaperimarkkinoilla (Knapfer & Puttonen 2018, 179-180). Rationaalisen valinnan
teoria toteaa, etta henkild tekee rationaalisia valintoja, jotka kohtaavat tdman henkilékoh-
taiset tavoitteet (Halko 2008, 151). Toisin sanoen, ihminen toimii rationaalisesti, jos han

ajaa omaa etuaan (Kivela 2011).

Perinteiset rahoitusteoriat eivat kuitenkaan ole onnistuneet selittamaan markkinoiden ano-
malioita tai vaaristymia, kuten finanssikriiseja, ja ovat siten menettaneet suosiotaan. Teori-
oiden rinnalle ovat nousseet kayttaytymistaloustieteen teoriat, jotka pyrkivat tuomaan psy-
kologisen nakokulman sijoittamiseen. Kayttaytymistaloustiede on edelleen melko uusi tut-
kimussuuntaus, ja empiiriset tutkimukset siita kehittyvat kaiken aikaa. Korkeakouluissa
kayttaytymistaloustiedetta opetetaan viela niukasti, tosin viime vuosina psykologisen ta-

loustieteen opetus on lisaantynyt etenkin yliopistoissa.

Kayttaytymistaloustiede tarjoaa vaihtoehtoisen nakdkulman perinteisille teorioille. Kayttay-
tymistaloustiede tutkii sosiaalisten, psykologisten seka kognitiivisten tekijdiden vaikutusta

ihmisten paatdksentekoon. Kognitiolla tarkoitetaan mielensisaisia prosesseja, joita



ihminen kayttaa tiedonhakuun ja tiedon ymmartamiseen (Cherry 2020a). Yksi kayttayty-
mistaloustieteen suuntauksista on kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria (engl. beha-
vioral finance), mika keskittyy tutkimaan ihmisten kayttaytymista erityisesti rahoitusmarkki-
noilla. Siind missa perinteiset rahoitusteoriat painottavat inmisten rationaalisuutta, kayttay-
tymisperusteinen rahoitus pohtii miten erilaiset psykologiset tekijat, kuten tunteet vaikutta-

vat sijoittajien paatdksentekoon.

Erityisesti prospektiteoria pyrkii mallintamaan sijoittajan psykologisen paatéksentekopro-
sessin. Prospektiteoria vaittaa, ettd inmiset tekevat paatdksia mieluummin potentiaalisten
voittojen ja tappioiden perusteella kuin paatdksen hyodyllisyyden perusteella. Teorian mu-
kaan sijoittaja kayttaa paatoksenteossa erilaisia referenssipisteita, kuten osakkeiden hin-
toja, paatoksenteon motiivina ja odotetun hyddyn arviointina. (Kahneman & Tversky 1979,
263.) Kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajat kayttavat ennakkoluuloja
ja tunteita paatdksenteossa, mika voi johtaa helposti virhearviointeihin (University Herald,
2020).

1.2 Tutkimusaiheen valinta

Tutkimusaiheen valintaan vaikutti sen ajankohtaisuus. Osakkeisiin sijoittamisesta on tehty
vaivatonta ja helppoa, eikd osakkeiden ostamiseen tarvita erityistd koulutusta tai tietoa.
Teknologian kehittyminen on mahdollistanut nopean kaupankaynnin sijoittajien valilla ja
sijoituskohteita on lukemattomia. Kotitalouksien rahoitusvarat ovat yli kaksinkertaistuneet
viimeisen 20 vuoden ajalta ja vuoden 2020 ensimmaiselld neljanneksella kotitaloudet
omistivat pdrssiosakkeita 31,9 miljardin euron edesta (Pdrssisadatio 2020). Lisdantynyt
kiinnostus saastamista ja sijoittamista kohtaan tuo markkinoille uusia, kokemattomia sijoit-
tajia. Sijoittamisen yleistyminen ja yksinkertaisuus saavat sijoittajat helposti tekemaan irra-
tionaalisia eli jarjenvastaisia paatoksia, jotka vaikuttavat sijoituksen lopputulokseen epa-
edullisesti. Aiheen valintaan vaikutti myos se, ettéd suomalaisten sijoituskayttaytymista
psykologisesta nakokulmasta on tehty vain muutamia akateemisia tutkimuksia. Erityisesti

sijoittajien taipumuksia heuristiikkoihin ja kognitiivisiin harhoihin ei juurikaan olla tutkittu.

Sijoituskayttaytymisen tutkiminen on ajankohtaista ja tarkeaa, jotta tulevaisuudessa sijoit-
tajien paatoksentekoprosessi olisi selkedmmin ymmarrettavissa. Yksildllisella tasolla, paa-
toksentekoprosessin ymmartadminen auttaa sijoittajia huomioimaan erilaiset kognitiiviset
harhat paremmin ja siten toimimaan osakemarkkinoilla rationaalisemmin seka tehokkaam-
min. My®és tieto siita, miten muut sijoittajat mahdollisesti kayttaytyvat osakemarkkinoilla,
on sijoittajalle hyodyllista. Yhteiskunnallisesti, tietoa sijoittajien paatdksentekoprosessista
voidaan hyddyntaa erilaisten markkinoiden kriisien tutkimisessa ja tulkitsemisessa seka

uusien markkinakriisien ennaltaehkaisyssa.



Lisaksi koronaviruksen aiheuttama maailmantilanne antaa ainutlaatuisen tilaisuuden tutkia
suomalaisten sijoituskayttaytymista taloudellisesti epavakaana aikana. Valtioiden asetta-
mat rajoitustoimenpiteet koronaviruksen leviamisen pysayttamiseksi ovat heikentaneet
maailmantaloutta, mutta osakemarkkinoilla kurssien kehitys on ollut mielenkiintoista. Osa-
kekurssit ovat paaosin jatkaneet nousuaan, vaikka yritykset ovat joutuneet rajoittamaan
toimintojansa. Lisaksi osakemarkkinoille on tullut paljon uusia, kokemattomia sijoittajia
(Salander 2020). Pandemian aikaisen sijoituskayttaytymisen tutkiminen on tarkeaa, jotta

voidaan selvittaa talouden ja osakemarkkinoiden valista suhdetta kriisitilanteessa.

Tutkittavan aiheen valintaan vaikutti tyon tekijan kiinnostus sijoittamista kohtaan. Erilaisten
rahoitusteorioiden ja -mallien tuntemisesta on kirjoittajan mielesta hyotya tulevaisuudessa
ja sijoituskayttaytymisen tutkiminen etenkin nykyisessa talouden tilassa on tyon tekijasta
mielenkiintoista. Koronaviruspandemia on tarjonnut ainutlaatuisen tilaisuuden tutkia sijoit-
tajien kayttaytymista taloudellisesti epavarmana aikana. Suomalaisten sijoituskayttayty-
mista psykologisesta nakokulmasta ei juurikaan olla tutkittu, joten tamakin toimi motivaa-
tiona tutkimukselle. Henkilokohtaisena oppimistavoitteena on oppia tunnistamaan erilais-
ten heuristiikkojen ja kognitiivisten harhojen esiintymista niin sijoituspaatoksenteossa kuin
sen ulkopuolella jokapaivaisessa paatoksenteossa. Kriittinen ajattelu ja sen kehittaminen
on tutkimuksen tekijan mielesta tarkeaa. Lisaksi tavoitteena on kehittya tieteellisen tutki-

muksen tekijana.
1.3 Aikaisemmat tutkimukset

Tutkimuksen taustatietojen laatimiseksi, tutkijan tulee pyrkia osoittamaan yhteys tutkitta-
van aiheen ja muiden tutkimusten ja tutkimussuuntausten valilla (Hirsjarvi ym. 2009, 258).
Suomalaisten sijoittamisesta seka saastamisesta on tehty useita opinnaytetéita, mutta si-
joituskayttaytymisesta akateemisia tutkimuksia on tehty toistaiseksi vain muutamia.
Teemu Kotakorpi (2016) on tutkinut tydssaan Satakunnan Osakesaastajat ry:n jasenten
sijoittajakayttaytymista toimeksiantona. Hanen tutkimuksensa on yksi harvoista suomen-
kielisista opinnaytetoista, joissa tutkitaan psykologisia vaaristymia sijoituspaatoksente-
ossa. Tutkimuksessa todetaan, etta psykologisia vaaristymia esiintyy enemman nuorissa,
vahan sijoituskokemusta omaavilla henkil6illa, kuin kokeneissa ja korkeakoulutetuissa si-
joittajissa. Sukupuolten valilld miehet toimivat usein naisia yli-itsevarmemmin ja olivat nai-
sia aktiivisempia sijoittajia. Tutkimuksen mukaan nuoret sijoittajat ovat vanhempia sijoitta-

jia yli-itsevarmempia. (Kotakorpi 2016.)

Annika Ikonen (2016) on tutkinut opinnaytetydssaan Haaga-Helian liiketalouden opiskeli-
joiden sijoituskayttaytymista rationaalisuuden nakékulmasta. Hanen tutkimuksensa tarkoi-

tuksena oli selvittda ovatko Haaga-Helian liiketalouden opiskelijat rationaalisia sijoittajia.



Tutkimuksen mukaan, tutkitun joukon sijoittajat ovat rationaalisia ja tekevat harkittuja seka

johdonmukaisia paatoksia. (lkonen 2016.)

Englanninkielisista tutkimuksista Valeriy lvanov (2018) on tutkinut behavioraalisen eli kayt-
taytymisperusteisen rahoituksen teorioita kdytanndllisyyden nakokulmasta. Han on tutki-
nut, miten sijoituskayttaytyminen nakyy erityisesti padomasijoituksissa. Tutkimuksessa
selvida, etta behavioraalinen rahoitus ei nay paaomasijoittamisessa yhta voimakkaasti
kuin porssiosakkeisiin tai valuuttoihin sijoitettaessa. (lvanov 2018.) Padomasijoituksella

tarkoitetaan sijoittamista julkisesti noteeraamattomiin yrityksiin.

Tanja Salander (2020) on tutkinut opinnaytetydssaan koronaviruspandemian vaikutuksia
piensijoittajiin. Tutkimuksen mukaan sijoittajat ovat ottaneet suurempia riskeja koronavi-
ruksen aikana ja hyddyntaneet epavarmoja markkinoita. Lisaksi markkinoille on tullut uu-
sia sijoittajia, ja pandemian aikana moni on muuttanut sijoitusstrategioitaan. (Salander
2020.)

Tutkimus eroaa aikaisemmista tutkimuksista siten, etta taman tutkimuksen tavoitteena on
tutkia laajemman perusjoukon sijoituskayttaytymista. Lisaksi tutkimuksen tarkoituksena on
tuottaa uutta ajankohtaista tietoa sijoittajien taipumuksista kayttaa heuristiikoita ja kognitii-
visia harhoja paatoksenteon tukena osakemarkkinoilla. Tutkimus tuo myds uutta tietoa
siitd, miten ika, sukupuoli ja sijoittajien kokemus vaikuttavat sijoituskayttaytymiseen. Tutki-
mus eroaa aikaisemmista tutkimuksista merkittavasti, koska tydssa tutkitaan psykologis-
ten tekijoéiden esiintymisia globaalin epidemian aikana. Sijoituskayttaytyminen on erilaista

normaalissa taloustilanteessa.
1.4 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen teoriaosuuden tavoitteena on tuottaa sijoittajalle tai sijoituksesta kiinnostu-
neelle henkildlle kattavasti tietoa erilaisista perinteisista ja kayttadytymisperusteisista rahoi-
tusteorioista seka psykologisista tekijoista, jotka voivat vaikuttaa ihmisten paatéksenteko-
prosessiin osakemarkkinoilla. Teoriaosuus toimi myds pohjana empiiriselle osuudelle.
Tyon empiirisen osuuden tavoitteena on tutkia suomalaisten sijoittajien kayttaytymista

osakemarkkinoilla.

Tyon tutkimusongelmana on selvittaa sijoittajien taipumuksia kayttaa heuristiikkoja ja kog-

nitiivisia harhoja paatdksenteossa. Tutkimuksen paatutkimuskysymys on:

o Mitka heuristiikat ja kognitiiviset harhat vaikuttavat suomalaisten sijoittajien paatok-

sentekoon osakemarkkinoilla?



Paatutkimuskysymyksen selvittamiseksi aihetta tutkitaan alatutkimuskysymysten avulla.
Alakysymykset rajaavat tutkittavaa aihetta ja auttavat vastaamaan paatutkimuskysymyk-

seen. Tutkimuksen alakysymykset ovat:

e Miten kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria eroaa perinteisesta rahoitusteori-

asta?
¢ Miten sijoittajien ik ja sukupuoli vaikuttavat sijoituspaatdéksentekoon?
¢ Miten sijoittajien kokemus ja aktiivisuus vaikuttavat sijoituspaatoksentekoon?
¢ Miten sijoittajat kayttaytyvat osakemarkkinoilla pandemian aikana?

Alla oleva kuvio (kuvio 1) kuvaa paatutkimuskysymyksen jakamista alatutkimuskysymyk-
siin. Alatutkimuskysymykset on suunniteltu siten, ettd ne vastaavat osaltaan paatutkimus-
kysymykseen. Tutkimuksen ensimmaisessa teorialuvussa tutkitaan perinteista rahoitus-
teoriaa, sen historiaa seka tunnetuimpia rahoitusteorioita. Toisessa luvussa esitelldan
kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa ja tutkitaan, miten se eroaa perinteisesta rahoitus-
teoriasta. Tutkimuksen empiirisessa osassa tutkitaan suomalaisten sijoittajien taipumusta
heuristiikkoihin ja kognitiivisiin harhoihin. Koska tutkimus suoritetaan pandemian aikana,
tutkimuksessa esitellaan ja tutkitaan myos sijoittajien kayttaytymista koronaviruksen ai-
kana. Tutkimuksessa tutkitaan, miten koronaviruksen mukana tuomat heikot talousennus-

teet vaikuttavat sijoittajien kayttaytymiseen.

Mitka heuristiikat ja kognitiiviset
harhat vaikuttavat suomalaisten
sijoittajien paatoksentekoon
osakemarkkinoilla?

Miten . o
kadyttdytymisperusteinen Miten sijoittajien ika ja Miten sijoittajien kokemus Mlt_?n S..Uo'ttﬁjat
. . . . L . kayttaytyvat
rahoitusteoria eroaa sukupuoli vaikuttavat ja aktiivisuus vaikuttavat osakemarkkinoilla
perinteisesta sijoituspadtoksentekoon? sijoituspaatoksentekoon?

o 5
rahoitusteoriasta? pandemian aikana?

Kuvio 1. Tutkimuskysymykset

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostuu rationaalisista ja kayttaytymisperustei-
sista rahoitusteorioista. Rahoitusteorioista esitelladan tunnetuimmat, jotta tutkimuksesta ei
tule liilan laaja. Esiteltavat teoriat on valittu siten, ettd ne tuovat lisdarvoa rationaalisuutta
tai kayttaytymista tutkittaessa tai ovat toisiaan vastaan. Rahoitusteorioita, jotka eivat tue

paaaiheita, on rajattu pois.



Jotta tyOsta ei tulisi liian laaja, tydn ulkopuolelle on jatetty riskien arvioiminen, mika on
oleellinen osa sijoittamista. Tutkimuksessa tutkitaan kuitenkin kayttaytymista riskia sisalta-
vissa ja epavarmoissa tilanteissa. Teorioiden matemaattiset ilmaisut on paaosin rajattu
tyon ulkopuolelle. Tutkimus on suunnattu henkilGille, joilla on jo jonkinlainen kasitys sijoit-
tamisesta, joten tytsta on rajattu pois saastamisen, sijoittamisen seka sijoituskohteiden

esittely.

Tutkimuksen lahdemateriaali muodostuu padosin alkuperaisesta kirjallisuudesta, seka tie-
teellisista julkaisuista. Tydssa hyddynnetdan myods sijoittamiseen liittyvia aikaisempia tutki-
muksia, opinnaytetdita ja sahkoisia lahteita kuten artikkeleita. Lahteiden monipuolisuuteen

ja luotettavuuteen on kiinnitetty huomiota.
1.5 Tutkimusmenetelmat

Tyon empiirisen osuuden tarkoitus on tutkia suomalaisten sijoittajien sijoituskayttayty-
mista. Tutkimuksessa selvitetaan vaikuttavatko heuristiikat, kognitiiviset harhat ja korona-
viruspandemia sijoittajien kayttaytymiseen ja paatoksentekoon osakemarkkinoilla. Empiiri-
sessa osuudessa yhdistetdan kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimusmenetelma. Kvanti-
tatiivisen eli maarallisen tutkimuksen avulla voidaan prosenttiosuuksin ja lukumaarin vas-
tata kysymyksiin "mika?”, "missa?” ja "kuinka paljon?”. Kvalitatiivisen eli laadullisen tutki-
muksen avulla vastataan kysymyksiin "miksi?”, "miten?” ja "minkalainen?” ja sen tavoit-
teena on ymmartaminen, ei maarien selvittaminen. (Heikkila 2014, 15.) Maarallinen tutki-

mus selittdd hyvin nykyista tilannetta ja laadullinen tutkimus tilanteeseen johtaneita syita.

Tyon tutkimusmenetelmaksi on valittu padosin kvantitatiivinen tutkimusmenetelma, koska
sen avulla tutkimusongelman ratkaiseminen onnistuu parhaiten. Maarallinen tutkimus so-
pii ilmidn kuvaamiseen numeerisen tiedon pohjalta ja maaralliselle tutkimukselle keskeista
on aineiston saattaminen tilastollisesti kasiteltdvaan muotoon (Hirsjarvi ym. 2009, 140;
Heikkild 2014, 15). Tutkimuksen tulosten analysoinnissa ja havainnollistamisessa hyddyn-

netaan taulukoita seka kuvioita.

Tutkimuksessa hyddynnetaan myos kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa. Tutkimuksen kva-
litatiivinen osuus muodostuu tutkimuksessa kaytetyn kyselylomakkeen avoimesta kysy-
myksesta, jossa tutkitaan, miten koronavirus on vaikuttanut sijoittajien kayttaytymiseen
osakemarkkinoilla. Avointen kysymysten tarkoituksena on paljastaa uusia nakdkulmia,
joita ei olla etukateen ajateltu (Hirsjarvi ym. 2009, 199). Kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen
tutkimusmenetelma nahdaan toisiaan taydentavina lahestymistapoina (Hirsjarvi ym. 2009,
136). Yhdistamalla molemmat tutkimusmenetelmat, tydn tuloksista saadaan mahdollisim-

man monipuoliset ja kattavat.



Tutkimus toteutetaan survey-tutkimuksena ja aineisto kerataan strukturoidulla verkkoky-
selylla. Kyselytutkimukselle on ominaista kerata aineistoa tietysta perusjoukosta, jossa
kohdehenkil6t muodostavat otoksen (Hirsjarvi ym. 2009, 193). Koska kaikkien suomalais-
ten sijoittajien sijoituskayttaytymista on kaytannéssa mahdotonta tutkia, aihetta on lahes-
tytty pienemman perusjoukon ja otoksen kautta. Taman tutkimuksen perusjoukko muo-
dostuu Facebook-ryhma Sijoituskerhon jasenista. Ryhmassa oli tutkimushetkella jasenia
noin 92 000, otoksen muodostavat kyselyyn vastanneet ryhman jasenet. Otoksen tarkoi-
tus on tehda paatelmia koko perusjoukosta (Hirsjarvi 2009, 180). Perusjoukon valintaan
vaikutti sen suuri koko, ja se, ettd Facebook-ryhman jasenet ovat kaikki kiinnostuneita si-
joittamisesta. Ryhman muodostaa kokemukseltaan, sijoitusaktiivisuudeltaan ja ialtdan eri-
laiset jasenet, joten monipuolisuuden kannalta ryhma sopii erinomaisesti tutkimuskoh-

teeksi.

Tiedonkeruumenetelmaksi valittu kysely on tehokkain tapa tutkia suomalaisten sijoitus-
kayttaytymista. Kysely mahdollistaa useiden asioiden kysymisen ja tutkimukseen on mah-
dollista saada paljon vastaajia. Jokaisella sijoittajalla on oma tapansa toimia osakemarkki-
noilla, mutta standardoitu kysely mahdollistaa laajemman sijoituskayttaytymisen tutkimi-
sen. Standardoituus tarkoittaa sita, ettd kysymykset ovat samat kaikille vastaajille (Hirs-
jarvi ym. 2009, 193). Laaditut kysymykset pohjautuvat teoriaosuudessa esiteltaviin kogni-
tiivisiin harhoihin, heuristiikkoihin ja koronavirukseen. Tutkimuksessa ei tarkastella sijoitta-

jien paatoksenteon motiiveja tai syita.
1.6 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne muodostuu johdannosta, teoriaosuudesta, empiirisestd osuudesta
seka yhteenvedosta. Johdannossa esitelldan aihe, aikaisemmat tutkimukset seka tydn ta-
voitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset. Lisaksi johdannossa kasitelldan tyéssa kaytetta-

vat tutkimusmenetelmat seka tutkimuksen rakenne.

Tutkimuksen teoriaosuus on jaettu kahteen lukuun. Ensimmaisessa luvussa tutkitaan pe-
rinteista rahoitusteoriaa seka tunnetuimpia ja tutkimuksen kannalta merkityksellisimpia ra-
hoitusteorioita. Toisessa teorialuvussa tutkitaan kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa,
erityisesti prospektiteoriaa ja kognitiivisia harhoja, joita hyddynnetaan tyén empiirisessa

osuudessa.

Tyon empiirinen osuus muodostuu tutkimuksen kuvauksesta, aineiston esittelysta, tulos-
ten analysoinnista ja tulkinnasta seka johtopaatoksista. Tutkimustulosten yhteydessa arvi-

oidaan tutkimuksen luotettavuutta seka kehitys- ja jatkotutkimusaiheita. Yhteenvedossa



kaydaan tiivistetysti lapi tutkimuksen vaiheet ja tutkimustulokset. Alla oleva kuvio (kuvio 2)

kuvaa visuaalisesti tutkimuksen rakennetta ja sisaltoa.

Aihe
Aikaisemmat tutkimukset
1 JOHDANTO Tavoitteet, tutk_imuskysymykset ja
rajaukset
Tutkimusmenetelmat
Rakenne

Kansojen varallisuus
Rationaalisen valinnan teoria
Markkinoiden tehokkuus
2 PERINTEINEN — Markkinoiden hairistilanteet, kuplat ja
Odotettu hyoty
Moderni portfolioteoria

Prospektiteoria
" " Sukupuolten ja ian vaikutus
3 KAYTTAYTYMISPERUSTEINEN sijoituskayttaytymiseen
RAHOITUSTEORIA Laumakayttaytyminen

Kognitiiviset harhat ja heuristiikat

Tutkimuksen kuvaus

Aineisto
4 TUTKIMUS SUOMALAISTEN Analyysi ja tulkinta
SIJOITUSKAYTTAYTYMISESTA Tulokset, johtopaatokset ja
kehitysehdotukset

Luotettavuuden arviointi

5 YHTEENVETO

Kuvio 2. Tutkimuksen rakenne



2 PERINTEINEN RAHOITUSTEORIA
2.1 Kansojen varallisuus

Taloustieteen historian ymmartaminen auttaa lukijaa ymmartamaan, kuinka kauan ihmiset
ovat noudattaneet perinteista talousteoriaa. Skotlantilaisen Adam Smithin vuonna 1776
julkaistua kirjaa Kansojen varallisuus (eng. The Wealth of Nations) pidetaan pohjana ny-
kyaikaiselle taloustieteelle. Kirjassa Smith esittelee rationaalisen ja omaa etuaan ajavan
ihmisen, josta kaytetdan myds nimea Homo economicus. Homo economicus eli taloudelli-
nen ihminen, ajaa omaa etuaan ja toimii omien intressien eli mielenkiinnon kohteiden mu-
kaan. Hanta ei voida pakottaa tekemaan mitadan, mika ei tuota hanelle lisdarvoa, eivatka
tunteet vaikuta hanen paatoksiinsa. (Kivela 2011.) Tata mekaanista ja tunteetonta ihmista
pidetaan perustana perinteisille rationaalisuutta korostaville rahoitusteorioille, mitka ovat
hallinneet taloustiedettd lahes kaksi vuosisataa. Teoria taloudellisesta ihmisesta on kui-
tenkin saanut kritiikkia ja on perusteltu, etta ihminen ei aina toimi rationaalisesti tai omien

etujensa mukaan. (Wilson, R. 2018.)

Samassa kirjassa Smith esittelee toisen taloudellisen konseptin, vapaat markkinat. Kon-
septin mukaan yksilélliset ostajat ja myyjat toimivat omien etujensa mukaisesti. Seurauk-
sena markkinat korjaantuvat ja paranevat, ikdan kuin nakymatén kasi ohjaisi ostajia seka
myyjia toimimaan yleisen edun hyvaksi (Majaski, C. 2020; Robinhood 2020). Vapaiden
markkinoiden toimintaa verrataankin usein "nakymattdmaan kateen”. Smithin mukaan yk-
sildn oman edun ajaminen edistaisi kansan vaurautta tehokkaammin kuin tiukkojen valtion
asetusten avulla (Blenman 2020). Valtion tehtavaksi jaisi vapaiden markkinoiden suojaa-
minen esimerkiksi omaisuuden seka sopimusten suojaamisella ja vapauden seka koulu-
tuksen yllapitamisella (Blenman 2020; Konttinen 2020). Osakemarkkinoilla vapaat markki-

nat nakyvat kysyntana ja tarjontana yksildiden luomien osto- ja myyntipaatésten mukaan.
2.2 Rationaalisen valinnan teoria

Perinteiset rahoitusteoriat rakentuvat pitkalti rationaalisuuden ymparille. Yksinkertaistet-
tuna rationaalisuudella tarkoitetaan kykya ajatella jarkevasti ja loogisesti. Rationaalisen
valinnan teoria olettaa, ettd paatdksentekija asettaa vaihtoehdot omien mieltymysten el
preferenssien mukaiseen jarjestykseen. Teorian mukaan paatdksentekija valitsee itselleen
sen vaihtoehdon mik& on hanen mieltymystensa mukaan paras. Teoria myds odottaa paa-
toksentekijaltéa johdonmukaisuutta. (Halko 2008, 151.) Jos vaihtoehto A on parempi kuin
vaihtoehto B ja vaihtoehto B on parempi kuin vaihtoehto C, vaihtoehto A:n on oltava pa-
rempi kuin vaihtoehto C. Kuvio 3 havainnollistaa mieltymysten mukaista paremmuusjar-

jestysta.
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Kuvio 3. Mieltymysten mukainen paremmuusjarjestys

A

Kuviossa 3 omena, banaani ja kirsikka on asetettu mieltymysten mukaiseen paremmuus-
jarjestykseen, jossa omena voittaa niin banaanin kuin myads kirsikan. Kuvion mukaan ra-

tionaalinen paatoksentekija ei voi pitaa kirsikkaa omenaa parempana.

Rationaalisen valinnan teoria ei kuitenkaan ota huomioon sita, miten paatoksentekijan
mieltymykset muodostuvat. Mieltymykset voivat olla yleisesti hyvaksyttavia tai taysin sopi-
mattomia, moraalisia tai moraalittomia. (Halko 2008, 152.) Ihmisilla on erilaisia motiiveja ja
syita mihin he perustavat toimintansa ja siksi rationaalisen teorian mallintaminen on vai-
keaa. Yksi suosii omenaa, toinen banaania, kolmannen mielesta kirsikka voittaa omenan
ja banaanin. Vaikka yksilon paatds kuulostaa perustellulta ja jarkevalta, voi se toisen mie-

lesta olla taysin jarjenvastainen.

Yksinkertaistettu esimerkki rationaalisesta paatoksesta osakemarkkinoilla: Sijoittaja myy
osakkeen, koska osakkeen arvo on korkeampi kuin mita se oli ostettaessa. Paatoksente-
ossa rationaalisen henkildn oletetaan ottavan huomioon kaikki mahdollinen tieto ja maksi-
moimaan saanndllisesti jokaisen tilanteen voitot ja minimoimaan tappiot. Sijoittajan paa-
toksentekoon voivat vaikuttaa esimerkiksi osakkeesta saatavilla olevat tiedot, riskien arvi-
oiminen tai muiden sijoittajien mielipiteet osakkeesta. Erilaiset sijoitusstrategiat vaikuttavat
niin ikaan paatoksentekoon. Edella mainittu esimerkki osakkeen myymisesta voi olla pit-
kaaikaisen sijoittajan mielesta jarjenvastainen paatos, vaikka myynti olisi loogisesti perus-

teltu.

2.3 Markkinoiden tehokkuus

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (eng. Efficient Market Hypothesis) on yhdysvaltalai-
sen taloustieteilija Eugene Faman vuonna 1970 esittdma hypoteesi, mika ehdottaa, etta
kaikki osakkeen kannalta oleva julkinen seka relevantti tieto heijastuu osakkeen hintaan
valittdbmasti, koska julkinen informaatio on kaikkien sijoittajien saatavilla. (Fama 1970, 383;
Knupfer & Puttonen 2018, 168). Alla oleva kuvio (kuvio 4) havainnollistaa positiivisen
markkinainformaation vaikutusta osakkeen tuottoon tehokkailla ja tehottomilla markki-

noilla.
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Kumulatiivinen
Tuotto

lehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

Kuvio 4. Tehokkaiden seka tehottomien markkinoiden reaktiot positiiviseen markkinainfor-
maatioon (Knupfer & Puttonen 2018, 168)

Tehokkailla markkinoilla reaktio positiiviseen uutiseen tapahtuu valittémasti ja oikein, kun
taas tehottomilla markkinoilla sijoittajat eivat valittdmasti kasittele uutista, jolloin kurssi
nousee hitaammin sen oikealle tasolle (Knupfer & Puttonen 2018, 168). Tama ei kuiten-
kaan tarkoita sitd, etta sijoittajat toimisivat rationaalisesti. Hypoteesin mukaan yksilélliset
sijoittajat toimivat markkinoilla satunnaisesti, mutta markkinat kokonaisuudessaan ovat ra-
tionaaliset (Knlipfer & Puttonen 2018, 173; Thune 2020). Oletus markkinoiden rationaali-
suudesta kytkee tehokkaiden markkinoiden hypoteesin osaksi rationaalisuuteen perustu-

vaa rahoitusteoriaa.

Markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen eri asteeseen: (Fama 1970, 388; Knupfer
& Puttonen 2018, 171)

1. Heikosti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat muodostuvat vain osakkeiden
historiallisen kurssikehityksen perusteella. Menneiden tuottojen tarkastelu ei ole

hyodyllista, koska niiden avulla ei pystyta ennustamaan tulevia tuottoja.

2. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla historiallisen kurssikehityksen lisaksi osak-
keiden hinnat muuttuvat markkinoilla olevan julkisen informaation mukaan. Tal-
laista informaatiota voi olla esimerkiksi yritysten tulosjulkistukset, analyytikkorapor-

tit tai tilinpaatostiedot.

3. Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hintoihin vaikuttaa kaikki mahdollinen

tieto, mukaan lukien sisapiiritieto.
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Edella mainituista kolmesta asteesta vahvasti tehokkaiden markkinoiden toteutuminen on
epatodennakoisinta, koska kaikilla sijoittajilla ei ole mahdollisuutta paasta kasiksi sisapiiri-

tietoon.
Fama (1970, 387) esittdd kolme ehtoa, joilla voidaan paatya tehokkaille markkinoille:
1. Arvopaperikaupassa ei ole transaktiokustannuksia.

2. Kaikki olemassa oleva tieto on saatavilla kaikille markkinoiden osapuolille ilman

kustannuksia.

3. Kaikki osapuolet ovat yhta mieltéd nykyisen tiedon vaikutuksesta kunkin arvopape-

rin nykyiseen ja tulevaan hintaan.

Nama olosuhteet eivat kuitenkaan todellisuudessa toteudu taydellisesti ja ovatkin enem-
man puitteita kuin valttdmattomyyksia tehokkaiden markkinoiden syntymiseksi (Fama
1970, 387).

Tehokkaiden markkinoiden seurauksena kukaan ei voi ostaa osakkeita alihintaisina tai
myyda niitd voitolla. Mikali markkinat olisivat tehottomat, sijoittajalla olisi mahdollisuus
saanndllisiin voittoihin ilman voittoa vastaavaa riskia. Koska osakkeen arvoon vaikuttava
informaatio on kaikkien saatavilla, kaikki sijoittajat ovat yhdenvertaisia. Tama tarkoittaa
sita, ettd yksityisella sijoittajalla on teoriassa samanlaiset mahdollisuudet menestya osa-
kemarkkinoilla kuin sijoitusalan ammattilaisilla. (Knipfer & Puttonen 2018, 179-180.) Te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesi ei kuitenkaan ota huomioon sijoittajien kayttaytymista

tai tunteita.
Osakerahastojen menestys verrattuna indeksiin

Esimerkkina markkinoiden tehokkuudesta voidaan pitaa aktiivisesti hoidettujen osakera-
hastojen ja indeksirahastojen tuottojen vertailua. Osakerahastoon lisattavia osakkeita hal-
litsee aktiivisesti salkunhoitaja, kun taas indeksi kuvaa tietyn markkinan yleista kehitysta
(Sijoittaja.fi 2020). Esimerkiksi OMXH25-indeksi muodostuu Helsingin pdrssin 25 vaihde-
tuimmasta osakkeesta. Vuonna 2018 suurin osa salkunhoitajien hallitsemista osakerahas-
toista tuotti vahemman kuin vertailun kohteena ollut indeksi (Index Varainhoito 2019). Ku-

viosta 5 selvidd, miten suomalaiset rahastot ovat menestyneet verrattuna
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indeksirahastoon vuosina 2009-2019.

—Suomi-rahastot keskimaarin —MNASDACQ OMX Helsinki Benchmark Cap GR EUR

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201¢

Kuvio 5. Suomalaisten osakerahastojen ja vertailuindeksin menestys (Index Varainhoito
2019)

Kuviosta ilmenee, etta salkunhoitajien hallitsemien osakerahastojen tuotto on jaanyt saan-
ndllisesti indeksituottoa heikommaksi. Mikali markkinat olisivat taysin tehottomat tai osak-
keiden arvoon vaikuttava informaatio ei olisi kaikkien saatavilla, sijoitusalan ammattilaisilla
olisi mahdollisuus voittaa markkinat sdanndllisesti ja osakerahastot voisivat menestya in-
deksia paremmin. Oletuksena kuitenkin on, etta informaatioteknologian kehittyminen ja
automatisoitunut kaupankaynti ovat tehneet markkinoista entista tehokkaampia (Kntpfer
& Puttonen 2018, 180).

Yksi selitys osakerahastojen heikommalle menestykselle on salkunhoitajien kayttaytymi-
nen. Esimerkiksi yliluottamus omaan osaamiseen tai laumakayttaytyminen ovat syita sii-
hen, miksi osakerahastot eivat menesty indeksi paremmin. Yli-itsevarmuus altistaa sal-
kunhoitajan arvioimaan osakkeita vaarin, kun taas laumakayttaytyminen saa salkunhoita-
jan seuraamaan muiden valintoja. Salkunhoitajien toimintaa arvioidaan yleensa vuoden
valein, mika ei mahdollista pitkaaikaista sijoittamista. Maineen ja tyOpaikan yllapitaminen
ajavat salkunhoitajan seuraamaan muiden tekemia valintoja. (Kahra, 2015.) Yli-itsevar-

muutta ja laumakayttaytymista kasitelladn myohemmin tarkemmin.

Sijoittajan nakdkulmasta indeksituottoa tavoittelevat ETF-rahastot ovat osakerahastoja pa-
rempia sijoituskohteita. Indeksirahastoja hallitaan passiivisesti ja osakerahastoja aktiivi-
sesti. Aktiivisesta hallinnosta seuraa kustannuksia salkunhoidosta ja kaupankayntipalkki-
oista, kun taas passiivinen hallinto seuraa valittua osakeindeksia minimaalisin kustannuk-
sin. (Nordnet 2020.) Jotta osakerahastot olisivat sijoittajalle kannattava sijoituskohde, tay-

tyisi niiden voittaa sdanndllisesti markkinat salkunhoidon kustannusten kattamiseksi.
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Tehokkailla markkinoilla ylituoton saavuttaminen saannollisesti on kuitenkin mahdotonta
(Knapfer & Puttonen 2018, 174; Index Varainhoito 2019).

Markkinat eivat kuitenkaan ole jatkuvasti tehokkaat ja joku yksil6llinen sijoittaja onnistuu
ajoittain voittamaan markkinat, joten satunnaiseen ylituottoon on mahdollisuus. Tehok-
kaita markkinoita voidaan pitaa itse korjaantuvana mekanismina, jossa tehottomuus on-
nistutaan hyodyntamaan, mutta samalla kyseinen tehottomuus haviaa. (Knupfer & Putto-
nen 2018, 174). Taysin tehokkailla markkinoilla erilaisten analyysien kayttamisesta ei olisi
hyotya, koska markkinoilta ei I0ytyisi hyddynnettavaa tehottomuutta (Knupfer & Puttonen
2018, 171).

2.4 Rahoitusmarkkinoiden hairiotilanteet, kuplat ja anomaliat

Perinteiset rahoitusteoriat eivat ole onnistuneet selittdmaan rahoitusmarkkinoiden hairioti-
lanteiden tai anomalioiden syntymista. Rahoitusmarkkinoilla anomalialla tarkoitetaan pit-
kaan jatkunutta poikkeamaa, jota hyodyntamalla sijoittajalla on mahdollisuus saada yli-
suurta tuottoa (Heikinheimo 2018). Erilaiset kriisit, kuten sodat tai luonnonkatastrofit voivat
aiheuttaa markkinoiden hairidtilanteita, joilla on negatiivinen vaikutus talouteen. Hairioti-
lanteita voi syntya myds talouden rakenteellisista ongelmista tai kuplista, kuten vuoden
2008 finanssikriisista (Eronen 2014). Taloudellisella kuplalla tarkoitetaan tilannetta, jossa
kohteiden, kuten osakkeiden tai asuntojen hinnat nousevat kestamattéman korkealle ta-

solle, mika johtaa ajallaan kuplan puhkeamiseen ja kohteiden arvojen romahtamiseen.
2.4.1 Vuoden 2008 finanssikriisi

Yksi taloudellinen kupla on vuonna 2007 alkunsa saanut finanssikriisi, mika lahti liikkeelle
Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta ja matalan luoton subprime-lainoista. Historiallisen al-
hainen korkotaso kiihdytti subprime-lainojen myontamista ja Yhdysvaltojen hallitus ajoi
luottolaitoksia lainaamaan paaosin matalatuloisille asiakkaille. Asiakkaiden lainoista muo-
dostettiin sijoitustuotteita, joukkolainoja, joita pankit myivat eteenpain investointipankeille.
Investointipankit taas muodostivat lainoista johdannaisia, joita he myivat sijoittajille. (Erk-
kild 2018a.) Johdannaisella tarkoitetaan rahoitusinstrumenttia, jonka arvo perustuu toisen
arvopaperin arvoon. Johdannaisia kaytetaan paaosin riskienhallintaan. (Knupfer & Putto-
nen 2018, 226). Investointipankit lainaavat kaiken tarvitsemansa padoman suoraan mark-
kinoilta, joten jos johdannaiset menettavat vakuutusarvonsa, pankit eivat saisi rahoitusta.
(Varho 2018).

Vuoden 2008 syksylla investointipankki Lehman Brothers hakeutui konkurssiin, kun se ei

saanutkaan valtiolta markkinoiden odottamaa tukea. Lehman Brothers oli sijoittanut
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varojaan yli 30-kertaisella velkavivulla johdannaisiin. Seurauksena syntyi suurin talous-

kriisi sitten 1930-luvun laman, ja perimmaisena syyna oli luottamuksen puute.

Pankit lakkasivat lainaamasta toisilleen rahaa ja rahamarkkinat jaatyivat (Varho 2018).
Yritysten luottotappiot kasvoivat, luottoehtoja kiristettiin ja pankkien tulokset laskivat. Li-
saksi tyottdmyys lisdantyi ja kokonaistuotanto ja vienti supistui. (Erkkild 2018a.) Yhdysval-
loissa S&P500-osakeindeksi, johon kuuluu markkina-arvoltaan 500 suurinta yhdysvalta-
laista yritysta, laski [8hes 53 prosenttia ja Suomessa koko Helsingin poérssin arvo laski
noin 55 prosenttia (Erkkila 2018a; Porssisaatic 2020).

Porssikuplia syntyy, jos osakkeiden arvo nousee niiden todellista arvoa korkeammalle esi-
merkiksi tavallista korkeamman luoton tai laumakayttaytymisen myéta (Tuominen, J.
2020). Vuoden 2008 finanssikriisi syntyi kohtuuttomasta luottamuksesta joukkolainojen to-
delliseen arvoon. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeiden arvo on aina
todellinen, koska siitad heijastuu kaikki saatavilla oleva informaatio (Fama 1978, 383;
Knlpfer & Puttonen 2018, 268). Faman hypoteesi menetti luottamustaan finanssikriisin
jalkeen, koska hypoteesin mukaan kuplien ei pitaisi olla mahdollista syntya. Faman mu-
kaan taloudellisia kuplia ei ole olemassa, koska niiden taytyisi olla ennustettavia tapahtu-
mia (Cassidy 2010). Vuonna 2011 julkaistussa artikkelissa Yhdysvaltojen keskuspankin
entinen paajohtaja Paul Volcker sanoi, etta perusteeton usko markkinatehokkuuksiin, ra-
tionaalisiin odotuksiin seka modernin rahoituksen tekniikoihin olivat osasyyllisia vuoden
2008 finanssikriisiin (Volcker 2011).

Finanssikriisin jalkeen on julkaistu useita tutkimuksia, joista ilmenee, ettd osakkeiden hin-
nat eivat todellisuudessa sisalla kaikkea oleellista tietoa, mita tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi vaatii (Kallunki ym. 2019, 183—-184). Lisaksi lisaantynyt informaatiokanavien
maara tekee mahdottomaksi jokaisen uutisen analysoinnin, mika entisestaan haastaa te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesin toteutumista (Nath 2015). Taloudellisten kuplien taus-
talla nayttda olevan muun muassa laumakayttaytyminen, liiallinen itsevarmuus ja psykolo-
giset ankkurit, toisin sanoen sijoittajien irrationaalisuus (Kiveld 2011). Kuplien syntyyn vai-
kuttavat kuitenkin muutkin kuin psykologiset tekijat. Esimerkiksi kevea rahapolitiikka, tren-
dit tai uusien teknologioiden syntyminen voivat johtaa taloudelliseen kuplaan. (Metso
2020.)

2.4.2 COVID-19

Viime aikojen suurin taloutta ja osakemarkkinoita uhkaava kriisi on syntynyt koronaviruk-
sesta. Maailman terveysjarjest6 WHO (World Health Organization) sai 31.12.2019 raport-

teja tunnistamattomasta taudista, jota oli havaittu Kiinassa, Wuhanin kaupungissa.
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Viruksen oireina olivat kuume, yska, vasymys ja hengenvaaralliset hengitysoireet. Virus
levisi pisaratartuntana ympari maailmaa ja WHO julisti taudin pandemiaksi 11.3.2020. Tut-
kimuksen kirjoitushetkella maailmassa on todettu yli 115 miljoonaa koronavirustartuntaa ja

yli 2,5 miljoonaa viruksesta johtunutta kuolemaa (WHO 2021).

Koronaviruksen hillitsemiseksi valtiot ovat asettaneet erilaisia rajoituksia, jotka ovat vaikut-
taneet maiden talousnakymiin negatiivisesti. Valtioiden asettamien rajoitusten seurauk-
sena tuotteiden ja palveluiden kysynta ja tarjonta on heikentynyt merkittavasti. Maailman-
laajuisesti rajoitusten seurauksena yritykset ovat joutuneet sulkemaan oviaan, ihmiset
ovat menettaneet tyOpaikkojaan, palveluita on suljettu ja tuotanto on laskenut. Maailman-
talous on laskussa ja Suomen bruttokansantuotteen arvioidaan supistuvan 3,3 prosenttia

(Valtiovarainministerio 2020.)

Osakemarkkinoilla tilanne on kuitenkin mielenkiintoinen, silla kurssit ovat paasaantoisesti
nousseet viimeisen vuoden aikana. Alla oleva kuvio (kuvio 6) nayttda miten Helsingin

porssin 25 vaihdetuinta osaketta ovat kehittyneet vuonna 2020.

OMX Helsinki 25 (OMXH25) - Indeksi ja kurssikehitys 12/19 —01/21

29.2 2020 virus
13.1.2020 on levinnyt

ensimmainen useaan maahan
tartunta Kiinan

ulkopuolella

11.3.2020 COVID-19
julistetaan pandemiaksi

23.3.2020 Fed uutisoi
laajoista tukitoimista

Kuvio 6. OMXH25-indeksin kehitys vuonna 2020 (mukailtu Kauppalehti 2020)

Kuviosta 6 selviaa, ettd osakekurssit alkoivat reagoida koronavirukseen vasta maalis-
kuussa, kun media alkoi uutisoida taudin levidamisesta useisiin maihin. Tuolloin maailman-
laajuisesti tartuntoja oli todettu 84 000 (WHO 2020). Taudin leviaminen ja sen pandemi-
aksi julistaminen saivat osakekurssit syoksymaan voimakkaasti, mutta uutisointi valtioiden

ja keskuspankkien mittavista tukitoimista maaliskuun lopulla sai kurssit rauhoittumaan.

Yhdysvaltojen keskuspankki ilmoitti 200 miljardin dollarin arvoisesta tukipaketista, jolla se
pyrkii lieventdmaan koronakriisin vaikutuksia maan talouteen (Fed 2020). Valtiot tukevat
yrityksia ja kuluttajia kriisin yli tarjoamalla erilaisia lainoja ja tukia yli 10 000 miljardin dolla-

rin edesta (Lepikk6 2020a). Myds EU:n heindkuussa 2020 laatimassa 1 800 miljardin
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euron arvoisessa budjetissa on 750 miljardin arvoinen korona-apupaketti (Juhola ym.

2020). Tukien odotetaan jatkuvan, jos koronatilannetta ei saada rauhoitettua.

Kuten kuviosta 6 huomataan, osakekurssit Helsingin pdrssissa ovat maaliskuun laskun
jalkeen olleet nousussa ja ylittdneet pandemiaa edeltdvan ajan huipun, vaikka helmi-
kuussa 2021 koronatartunnat ja -kuolemat ovat jatkaneet kasvuaan ja rajoitustoimia on
yha voimassa. Tutkimalla tilannetta tarkemmin huomataan, etta porssikurssien nousun
taustalla on loogisia ja perusteltuja syita. Ensinnakin, koronakriisi vaikuttaa taloudellisesti
enemman pienyrityksiin kuin isoihin porssiyrityksiin, jotka selviavat valiaikaisesta kysyn-

nan ja myynnin puutteesta.

Toiseksi, raha- ja finanssipolitiikka pyrkivat ehkaisemaan pitkaaikaisia haitallisia vaikutuk-
sia talouteen ja hatarahoitus on auttanut toistaiseksi tautihuipuista. Elvyttava rahapolitiikka
on pitanyt ohjauskorot matalina ja rahoitusolot kevyind. Ohjauskorolla tarkoitetaan keskus-
pankin maarittdmaa korkotasoa, jonka mukaan pankit maksavat lainatusta rahasta kor-
koa. Keskuspankit ovat myds ostaneet arvopapereita kuten osakkeita ja yrityslainoja suo-
raan markkinoilta. Osakkeiden ostamisen seurauksena yritykset saavat lainoja varmem-
min ja halvemmalla, miké vahentaa osakeriskia ja tdma taas nostaa osakkeiden arvoja.
(Lepikkd 2020a.)

Kolmanneksi, sijoittajien kayttaytyminen vaikuttaa markkinoiden ailahteluun. Globaalin
median uutisointi viruksen leviamisesta, rajoitukset ja taudin aiheuttamat taloudelliset seka
tuotannolliset ongelmat vaikuttivat negatiivisesti osakemarkkinoihin ja markkinat reagoivat
rajulla laskulla. Negatiiviset uutiset, pelko ja epatietoisuus nakyvat osakekursseissa. Li-
saksi monet sijoitusstrategiat eivat olleet varautuneet pandemian tuomiin rajoituksiin, mika
lisasi osakkeiden myyntia ja kiihdytti kurssien laskua. Pelkona oli, etta rajoitustoimet jatku-
vat pitkaan. (Lepikkd 2020a.) Toisaalta, kurssilaskut tarjoavat mahdollisuuksia uusille sijoi-
tusstrategioille ja uusille sijoittajille (Salander 2020). Tanja Salander tutki opinnaytetyds-
saan pandemian vaikutuksia piensijoittajiin. Tutkimuksessaan Salander huomasi, etta
useat piensijoittajat ottivat aikaisempaa suurempia riskeja ja hyddynsivat epavarmoja
markkinoita. Taloudellinen epavarmuus myds korosti sdastdmisen seka varautumisen tar-

keytta tulevien kriisien varalle. (Salander 2020.)
Uuden taloudellisen kuplan vaara

Osakekurssien noususta huolimatta, on mahdollista, ettd koronaviruksesta muodostuu
uusi taloudellinen kupla, jossa osakekurssit nousevat kestamattémalle tasolle ennen nii-
den voimakasta romahtamista. Keskuspankkien suuret elvytystoimet ja arvopapereiden
ostaminen eivat ole pitkalla aikavalilla kannattavia, koska jossain vaiheessa talous alkaa

elpymaan. Talouden palautuessa ja elvytystoimien sailyessa on mahdollista, etta syntyy
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inflaatiota eli rahan arvon heikkenemista. (Ponczek 2020). Yllattava inflaatio on huono
asia, koska kuluttajien ostovoima heikkenee ja yritysten on vaikea hinnoitella tuotteitaan ja

palveluitaan, silld hintojen nousun vauhtia on vaikea arvioida.

Lisaksi keskuspankkien elvytystoimet ovat pitaneet osakekursseja korkealla keinotekoi-
sesti, mika on luonut harhan siita, etta kurssit jatkavat nousuaan koronaviruksen jalkeen.
Tama harha on yksi syy sille miksi sijoittajat ovat jatkaneet itsevarmoina osakkeiden osta-
mista. Seurauksena syntyy vaarin hinnoiteltuja osakkeita, etenkin jos yritysten tulosjulkis-
tukset jaavat odotetuista luvuista. Jos elvytystoimia aletaan perua, on mahdollista, etta

osakekurssit romahtavat (Jolly 2020).

Henri Huovinen (2020) kirjoittaa Salkunrakentajan artikkelissa, etta talouskasvua pidetaan
yhtena keskeisimmista osakemarkkinoiden ajureista. Sijoittajat kayttavat yhtididen tulevia
kassavirtoja osakekurssien hinnoitteluun ja talouden arviot heijastuvat naihin. Huovisen
mukaan sijoittajien tulisi pohtia onko yhtididen yritysten tuloskasvun ylaraja sama kuin po-
tentiaalinen bruttokansantuotteen kasvu. Yritysten kasvavat voitot suhteessa bruttokan-
santuotteeseen heikentavat ennen pitkda kysyntaa, minka seurauksena yritysten tulos-
kasvu ei ylita potentiaalista bruttokansantuotteen kasvua. Jos voittojen osuus bruttokan-
santuotteesta tai osakkeiden arvostustaso on pitkan aikavalin keskiarvoa korkeampi, odo-
tetaan niiden tulevaisuudessa laskevan ja lahestyvan keskiarvoa. Huovinen mainitsee,
etta historiallisesti néin on tapahtunut. Seurauksena osakemarkkinoiden tuotot voivat jat-
kossa olla miinusmerkkisia ja heikkoja, kun yritysten voitot suhteessa bruttokansantuot-

teeseen laskevat. (Huovinen 2020.)

Monet my0s ajattelevat taloustilanteen parantuvan vuonna 2021 ja koronarokotusten aja-
van taudin nopeasti pois. Sijoittajat ajattelevat liian optimistisesti, ettd rokotukset saisivat
maailmantilanteen takaisin normaaliin (Runkevicius 2020). Todellisuudessa rajoitustoimet
ja rokotukset jatkuvat pitkalle vuoteen 2021 ja mahdollisesti vield kauemmas tulevaisuu-
teen. Lisaksi viruksesta on esiintynyt erilaisia mutaatioita. Yritysten on vaikea saada me-
netettya kysyntaa takaisin ja talouden palautuminen ennalleen vie aikansa. Koronaviruk-
sen lopulliset vaikutukset talouteen ja osakemarkkinoihin voivat nakya mahdollisesti vasta

vuosien paasta.
2.4.3 Anomaliat

Osakemarkkinoilla anomalialla tarkoitetaan pitkaan jatkunutta ja sddnnénmukaista poik-
keamaa osakkeiden hinnassa. Naiden poikkeamien ennustettavuus mahdollistaa erilais-
ten sijoitusstrategioiden muodostamisen, mutta anomalioiden perussyita ei kuitenkaan

yleensa pystyta taysin selittdmaan. (Knupfer & Puttonen 2018, 174.) Anomalioihin yleensa
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liittyvat muun muassa kausivaihtelut ja markkinaosapuolten kayttaytymisharhat (Sijoitus-
tieto 2015). Tehokkaiden markkinoiden ensimmaisen asteen mukaan osakkeiden tuottoja
ei pystyta ennustamaan, joten anomaliat ovat tehokkaiden markkinoiden vastaisia ilmiéita,
mutta rahoitusmarkkinoilla anomalioita ilmenee kuitenkin useita (Hamala 2013). Tassa tut-

kimuksessa esitellaan lyhyesti tammikuuilmio, kuunvaihdeilmio ja yrityskokoanomalia.
Tammikuuilmio

Tammikuuilmidé on yksi tunnetuimmista anomalioista ja sen mukaan osakkeiden tuotot
nousevat tammikuussa. Anomaliaa on selitetty muun muassa salkkujen tasapainottami-
sella vuodenvaihteessa ja verosuunnittelulla (Heikinheimo 2018). Tammikuuilmiéta on pe-
rusteltu joulukuussa esiintyvalla sijoittajien kayttaytymisella, minka mukaan sijoittaja myy
tappiollisia sijoituksiaan neutraloidakseen vuoden aikana kertyneet voitot ja siten valttyy
paaomaverolta. Myos institutionaaliset sijoittajat myyvat tappiollisia osakkeita pois, jotta
vuosiraporteissa selviaa portfolioiden eli sijoitussalkkujen koostuvan vain voittajaosak-
keista. Myytyja osakkeita ostetaan takaisin tammikuussa, mika saa aikaan osakkeiden ar-

vonnousun ja tammikuuilmion. (Lepikk6é 2019; Kallunki ym. 2007, 209.)

Tammikuuilmié nakyy pienyhtidissa viela voimakkaammin. Koska pienemmat yhtiot ovat
usein epalikvidimpiad, vahainenkin maara aktiivisia myyjia voi laskea osakekurssia perus-
teettoman paljon. Vuodenvaihteen jalkeen osakkeiden tuotto palautuu tehokkaammin

kohti normaalia arvoa (Lepikk® 2019).
Kuunvaihdeilmio

Kuunvaihdeilmién mukaan osakekursseilla on taipumus nousta kuukauden lopussa ja
kuukauden 3—4 ensimmaisen kaupankayntipaivan aikana. Kuten muissakin anomalioissa,
syyta kuunvaihdeilmioon ei tiedeta useista tutkimuksista huolimatta. Anomaliaa on seli-
tetty muun muassa palkkojen, osinkojen ja korkojen maksujen ajoittumisella kuukauden
viimeisille paiville, minkd seurauksena osa saaduista tuotoista sijoitetaan osakkeisiin (Kal-
lunki ym. 2011, 209). On myo6s ehdotettu, ettd Yhdysvaltojen makrotalousuutisoinnin kes-

kittyminen kuukauden vaihteeseen aiheuttaisi kuunvaihdeilmiéta (Heikinheimo 2018).
Yrityskokoanomalia

Knipfer & Puttonen (2018, 174) toteavat, etta tutkimukset ovat osoittaneet markkina-ar-
voltaan pienten yritysten tuottojen olevan suurempia kuin keskisuurten tai suurten yritys-
ten tuotot. Korkeita tuottoja on perusteltu pienten yritysten riskipitoisuudella, heikommalla
likviditeetilla, informaation puutteella ja tammikuuilmién hypoteeseilla (Knipfer & Puttonen
2018, 174; Fredrikson 2019). Informaation puutteella tarkoitetaan tassa yhteydessa sita,

ettd pienet yritykset eivat saa yhta paljon mediahuomiota kuin keskisuuret tai isot
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yritykset. Yrityskokoanomalia nakyi vahvana ennen 1980-lukua, mutta kun media alkoi
kKiinnittdmaan huomiota ilmién menestykseen, anomalia katosi. Yksi selitys ilmién katoami-
selle on se, etta pienten yritysten historiallinen tuotto nosti osakkeiden hinnat lilan korke-
aksi suhteessa riskiin. (Knipfer & Puttonen 2018, 175.)

2.5 Odotettu hyoty

Odotetun hyddyn teoria on perinteinen talousteoria, mikd kuvaa rationaalisen toimijan
paatdksentekoa. Teorian mukaan paatdksentekija valitsee epavarmoissa eli riskia sisalta-
vissa tilanteissa sen vaihtoehdon, mink& odotettu hyoty on suurin. Odotettu hyoty maaray-
tyy varallisuuden muutoksen mukaisesti eli valintatilanteissa paras vaihtoehto on se, mika
tuottaa eniten. Odotetun hyddyn teorian mukaan paatdksentekija ei ajattele riskia paatok-
sissaan. Perinteisessa talousteoriassa odotetun hyddyn teoriaa pidetdan normatiivisena
rationaalisen valinnan mallina, eli mallina siitd, miten ihmisten tulisi tehda paatoksia. Kayt-
taytymistaloustieteessa odotetun hyddyn teoriaa pidetaan deskriptiivisena eli paatoksente-

koa kuvailevana mallina. (Kahneman & Tversky 1979, 263; Briggs 2019.)
Odotettu hydty voidaan laskea seuraavalla kaavalla:
Eu(x)] = Py X uxy) + P, X u(xz) + -

Kaavassa E[u(x)] on odotettu hydty, P; on tapahtuman todennakdisyys ja u(x;) on tapah-

tuma.

Odotetun hyddyn teorian mukaista paatdksentekoa voidaan havainnollistaa yksinkertai-
sella esimerkilla, jossa henkil® valitsee kahden vaihtoehdon valilta: A: 50 prosentin mah-
dollisuus voittaa 1 000 euroa ja 50 prosentin mahdollisuus, etta ei voita mitdan tai B: 100
prosentin mahdollisuus voittaa 450 euroa. Ylla olevan kaavan mukaan vaihtoehto A:n
odotetuksi hyddyksi saadaan 500 euroa, kun vaihtoehto B:n odotettu hydty pysyy 450 eu-
rossa. Odotetun hyoédyn teorian mukaan rationaalisesti toimiva henkild valitsisi vaihtoehto

A:n, koska siitd saatu hydty on suurempi kuin vaihtoehto B:n.

Saatu hydty on kuitenkin subjektiivista. Rationaalisesti ajatteleva ihminen perustelee paa-
toksidan omien mieltymystensa mukaan ja erilaiset mieltymykset johtavat erilaisiin tulok-
siin odotetusta hyodysta. (Briggs 2019.) Esimerkiksi sijoittaessa, erilaiset riskiprofiilit kasit-
televat odotettua hydtya eri tavalla. Yksittaisen sijoittajan varallisuuden tuottamaa odotet-
tua hydtya voidaan kuvata hyétyfunktiolla. Hy6tyfunktio nayttaa, kuinka paljon sijoittaja
hyotyy varallisuuden kasvattamisesta. Oletuksena hydtyfunktiota voidaan kuvata laskevan
rajahyodyn mukaisesti (kuvio 7), koska iso osa sijoittajista valttaa riskin ottamista (Alvarez

& Koskinen 2007, 1). Laskevalla rajahy6dylla tarkoitetaan tilannetta, jossa jokaisesta
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uudesta yksikosta saatu hyodyn lisdys on pienempi edelliseen yksikkdon verrattuna
(Luoma 2011).

Hyoty

Varallisuus

Kuvio 7. Aleneva rajahydty ja hyétyfunktio

Kuviosta 7 todetaan, ettd varallisuuden kasvaessa saatu hyéty kasvaa hidastuvaa vauh-
tia. Yhdesta eurosta saatu hyéty on pieni, 10 000 eurosta hydtyy paljon ja yhdesta miljoo-
nasta hyotyy viela enemman. Ihminen hyoétyy kuitenkin enemman ensimmaisen miljoonan
saavuttamisesta kuin toisen miljoonan. Kuviossa viivat A ja B kuvaavat aikaisemmin esite-
tyn esimerkin odotettua hy6tya. Kuviosta huomataan, ettd vaihtoehto A:n tuottama hyoéty
on suurempi kuin vaihtoehto B:n. Kuvio kuvastaa riskia valttavan sijoittajan saamaa hyo-
tya, riskid etsivan sijoittajan kayra olisi painvastainen, koska riskia etsiva sijoittaja hyotyy

enemman varallisuuden kasvaessa.
2.6 Moderni portfolioteoria

Suurin osa sijoittajista sijoittaa rahansa useampaan kuin yhteen sijoituskohteeseen. Tata
yksittaisten sijoituskohteiden muodostamaa kokonaisuutta kutsutaan sijoitussalkuksi eli
portfolioksi. (Knupfer & Puttonen 2018, 141.) Harry Markowitzin kehittdma moderni portfo-
lioteoria (MPT) on yksi tunnetuimmista perinteisista rahoitusteorioista. Vuonna 1952 jul-
kaistussa artikkelissa "Portfolio Selection”, Markowitz osoitti, kuinka sijoitussalkun osak-
keiden vahvalla hajauttamisella voidaan vahentaa salkun kokonaisriskia (Markowitz 1952,
78-91).

Markowitz havaitsi, etta tehokkain hajautettu portfolio saavutetaan, kun siihen valitaan
osakkeita, joiden tuotto-odotukset eivat korreloi muiden osakkeiden kanssa (Markowitz

1952, 89). Korrelaatiolla tarkoitetaan kahden muuttujan valista riippuvuutta. Kun
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osakesalkkuun on valittu useita osakkeita, jotka eivat ole toisistaan riippuvaisia, salkun
keskihajonta on pienempi. Hyvin hajautetun osakesalkun seurauksena yhden osakkeen

kurssilasku voidaan kompensoida toisen nousulla. (Knupfer & Puttonen 2018, 142.)

Esimerkiksi, jos sijoitussalkku koostuu pelkastaan lentoyhtididen osakkeista ja jokin akilli-
nen tapahtuma, kuten pandemia, aiheuttaa matkustuslentojen keskeytymisen, lentoyhtioi-
den osakkeiden arvot romahtavat. Seurauksena koko sijoitussalkun arvo laskee. Jos sijoi-
tussalkusta 16ytyy lentoyhtididen osakkeiden lisdksi esimerkiksi teknologiayhtididen osak-
keita, joiden arvo nousee pandemian aikana, saadut voitot tasoittavat laskeneiden osak-

keiden tuomia tappioita.

Markowitzin teoria perustuu oletukseen, etta sijoittajat ovat rationaalisia ja markkinat te-
hokkaita. Rationaaliset sijoittajat etsivat tuottojen maksimointia mahdollisimman pienella
riskilla, mutta ovat kuitenkin valmiita ottamaan isompia riskeja, jos tuotto-odotukset ovat
suuremmat. (Mangram 2013, 61.) Sijoitussalkun hajauttamisella riskia voidaan vahentaa,
mutta sita ei voida kokonaan poistaa. Portfolioteoriassa riski muodostuu systemaattisesta
ja epasystemaattisesta riskistd. Epasystemaattisella riskilla tarkoitetaan riskia, jota on
mahdollista vahentda hajauttamalla sijoituksia. Tallaista riskia syntyy kaikista yritykseen
liittyvista tekijoista, joilla ei ole vaikutusta muiden osakkeiden tuottoihin. Esimerkiksi yrityk-
sen heikot tulosjulkistukset vaikuttavat kyseisen yrityksen osakkeen arvoon, mutta eivat
muiden yritysten osakkeisiin. Systemaattista riskia ei voida vahentaa, koska se vaikuttaa
koko markkinaan yhtaaikaisesti. Systemaattista riskia muodostuu esimerkiksi taloudessa
tapahtuvista korkotason, inflaation tai valuuttakurssien muutoksista. (Knupfer & Puttonen
2018, 148-149.) Kuvio 8 havainnollistaa, miten epasystemaattinen riski laskee, kun port-

folioon lisataan osakkeita.
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Portfolion
varianssi

.

\.\ Epasystemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumairi portfoliossa

Kuvio 8. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Knlpfer & Puttonen 2018, 148)

Kuviossa 8 portfolion varianssilla tarkoitetaan tuoton kokonaisvaihtelua. Portfolioon lisatta-
essa sijoituskohteita, salkun kokonaisriski pienenee huomattavasti, mutta ei kuitenkaan

kokonaan.

Sijoituksen kokonaisriskia voidaan mitata volatiliteetin avulla. Volatiliteetilld mitataan rahoi-
tusinstrumentin, kuten osakkeen, hinnanvaihtelun epavarmuutta, eli riskia. Mita korkeampi
volatiliteetti, sitd voimakkaammin rahoitusinstrumentin arvo vaihtelee paivasta toiseen.
(Sijoitustieto, 2018.) Volatiliteetti lasketaan paivatuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan

prosentteina ja sita kaytetaan riskien arvioimiseen.
Tehokas rintama

Osana portfolioteoriaa Markowitz kehitti tehokkaan rintaman (kuvio 9), mika kuvaa opti-
maalista portfoliota laskemalla tuotto-odotuksia, volatiliteetteja seka sijoituskohteiden vali-
sia korrelaatioita. Parasta mahdollista tuoton ja riskin valistd suhdetta voidaan kuvata te-

hokkaalla rintamalla (engl. efficient frontier) (Erkkila 2018b).
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A Odotettu tuotto

Tehokas rintama

Minimikohta

Riskitén korko

Paras mahdollinen suhde tuoton ja riskin valilla

Keskihajonta

Kuvio 9. Tehokas rintama (mukailtu Oksaharju 2013, 23)

Kuviossa 9 X-akseli kuvaa keskihajontaa eli riskia ja Y-akseli tuotto-odotusta. Yksittaisille
osakkeille tai osakesalkuille lasketaan omat odotetut tuotot ja keskihajonnat, ja ne asete-
taan koordinaatistoon. Portfolioteoria perustuu oletukseen, etta sijoittajat ovat rationaalisia
ja haluavat minimoida riskin vaaditulla tuotto-odotuksella (Mangram 2013, 61). Kuviossa
kayran minimikohdan ylapuolella olevat osakkeet ovat osa tehokasta rintamaa. Minimikoh-
dan alapuolelle jaavat osakkeet eivat ole yhta kannattavia, koska samalla riskilla saa suu-
rempaa tuottoa tehokkaan rintaman osakkeista. (Oksaharju 2013, 23-25; Erkkila 2018b.)
Optimaalista portfoliota ja tehokasta rintamaa varten sijoittajan tulee kohdentaa sijoitukset
usealle markkinalle ja toimialalle (Erkkila 2018b). Kuviossa 9 sijoitussalkkuun on lisatty ris-
kitdn korko, mika ei tuota sijoittajalle riskia ja nostaa koko salkun tuotto-odotusta. Harry
Markowitz palkittiin vuonna 1990 taloustieteen Nobel-palkinnolla tydstaan portfolioteorian

parissa.
Portfolioteorian kritiikki

Markowitz (1952, 81) ei odota sijoittajien olevan johdonmukaisia kaikissa yksityiskohdissa,
mutta olettaa sijoittajien kuitenkin toimivan yhdenmukaisesti asioissa, joita sijoittaja on

harkinnut huolellisesti. Portfolioteoria kertoo, miten onnistutaan rakentamaan optimaalinen
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sijoitussalkku hyédyntamalla tuotto-odotuksia, volatiliteetteja ja korrelaatioita. Teoria on
saanut osakseen kritiikkia siita, ettd edelld mainitut tiedot taytyy pystya laskemaan, mika
voi olla sijoittajalle ty6lasta. Optimaalinen portfolio vaatii omaisuuslajin historiallisen datan
keraamista, volatiliteettien, tuotto-odotusten seka yksittaisten sijoituskohteiden valisten

korrelaatioiden laskemista. Nama tiedot ovat kuitenkin kaikkien sijoittajien saatavilla.

Osa kritiikista teoriaa kohtaan kohdistuu historiallisen datan kerdamiseen, mika ei ole tae
tulevaisuudesta. Sijoituskohteiden historialliset volatiliteetit ja korrelaatiot ovat tulevaisuu-
dessa harvoin samoja kuin mita ne ovat olleet aikaisemmin. Pieni muutos omaisuuslajin
tuotto-odotuksessa voi muuttaa portfolion optimaalisuutta huomattavasti. Portfolioteoria on
kuitenkin onnistunut korostamaan hajauttamisen merkitysta sijoittamisessa. (Erkkila
2018b.)

Portfolioteoria ei ota huomioon sijoittajien kayttaytymista tai sita, miten sijoittajat valitsevat
sijoitussalkun sisallon ja esimerkiksi oletus siitd, ettd sijoittajat ovat rationaalisia ja pyrkivat
maksimoimaan hyddyn minimoiden riskin, on ristiridassa muun muassa laumakayttayty-
misen kanssa. Sijoittajat esimerkiksi etsivat sdanndllisesti menestyvia sektoreita, joihin si-
joittaa, minka seurauksena tietyt sektorit joko menestyvat tai romahtavat spekulatiivisten

liiallisuuksien vuoksi. (Mangram 2013, 67.)
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3 KAYTTAYTYMISPERUSTEINEN RAHOITUSTEORIA
3.1 Eroja perinteisen ja kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian valilla

Kayttaytymisperusteisen eli behavioristisen rahoitusteorian edellakavijoina pidetaan kahta
tutkijaa ja psykologia, Daniel Kahnemania ja Amos Tverskya. Vuonna 1979 Kahneman ja
Tversky julkaisivat tieteellisen artikkelin, Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, jossa psykologit vastustivat perinteisen rahoitusteorian oletuksia sijoittajien kayttay-
tymisesta ja esittivat vaihtoehtoisen nakokulman sijoittajien paatoksentekoon (Kahneman
& Tversky 1979, 263—-292). Kahnemanin ja Tverskyn mukaan sijoittajat eivat ole niin ratio-
naalisia kuin mita perinteiset talousmallit olettavat sijoittajien olevan. Kayttaytymisperustei-
nen rahoitusteoria sai uskottavuutta hitaasti ja vasta 2000-luvun alussa uusi ajattelutapa

alkoi saada laajempaa huomiota. (Malkiel 2011, 222.)

Suurimmat erot perinteisen taloustieteen ja kayttaytymistaloustieteen seka perinteisen ra-
hoitusteorian ja kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian valilld ovat teorioiden pohjalla ole-
vat olettamukset. Perinteisessa rahoitusteoriassa on kaksi isoa olettamusta: ihmisten ra-
tionaalisuus ja ihmisten itsekkyys. Psykologisesti oletukset eivat ole jarkevia ja tdma erot-
taa kayttaytymisperusteisen taloustieteen perinteisesta taloustieteesta. (Amundi, 2016.)
Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajat ovat rationaalisia ja kykenevat prosessoi-
maan kaiken tiedon puolueettomasti, kun taas kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria eh-
dottaa, etta sijoittajat eivat aina kayttaydy rationaalisesti, omaavat tietynlaisia ennakkoluu-
loja ja kayttavat tunteita sijoituspaatdksissaan (University Herald, 2020). Ennakkoluulot ja
tunteiden kayttdminen voivat kuitenkin helposti johtaa virhearviointeihin ja tappioihin. Vir-

heet kuitenkin kuuluvat ihmisten normaaliin kayttaytymiseen.

Meir Statmanin (2010), kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian asiantuntijan, mielesta si-
joittajat haluavat saada sijoittamisesta voittojen lisaksi tunteellisia hyotyja. He haluavat
esimerkiksi tuntea ylpeytta saadessaan voittoja ja valttda katumusta huonoista paatok-
sista. Sijoittaja haluaa paihittda markkinat, olla paras ja voittaa. Nama tunteet ovat Stat-
manin mukaan perusteltuja, koska monelle sijoittamisen tavoitteena on esimerkiksi saada
tuloja elaketta tai muita hyddykkeita varten. Sijoittaminen nahdaan jannittdvana ja se voi
saada ihmisen tuntemaan itsensa tarkeaksi. Statmanin mukaan sijoittajat ovat normaaleja
eivatka rationaalisia. (Statman 2010.) Tiivistettyna voidaan todeta, etta kayttaytymisperus-
teinen rahoitusteoria tuo psykologisen nakdkulman sijoittamiseen ja markkinoiden toimi-
vuuteen. Pohjimmiltaan sijoittaminen on psykologista pelia toisia sijoittajia vastaan, jossa

sijoittajien kayttaytyminen on oleellisessa osassa.
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3.2 Prospektiteoria

Vuoden 1979 julkaisussa, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, Daniel
Kahneman ja Amos Tversky esittelivat prospektiteorian, joka haastaa odotetun hyédyn
teorian ihmisten paatoksentekoprosessista. Prospektiteorian ajatus on, etta sijoittajat teke-
vat mieluummin paatoksia perustuen voittojen seka tappioiden mahdolliseen arvoon, kuin
itse lopputulokseen (Kahneman & Tversky 1979, 263). Odotetun hyédyn teorian mukaan
ihmisten paatdksenteko perustuu saatuun hyodtyyn, jossa voitoilla ja tappioilla ei ole erilai-
sia painotuksia. Odotetun hyddyn teoriassa saatu hy6ty perustuu varallisuuden muutok-
seen (Kahneman & Tversky 1979, 264.) Taloustieteessa odotetun hyddyn teoria kuvaa
kuinka ihmisten kuuluisi toimia, kun prospektiteoria kuvaa ihmisten todellista kayttayty-
mista (Baker & Ricciardi 2014, Kotakorpi 2016 mukaan).

Kahneman ja Tversky (1979, 279-280) havaitsivat, etta sijoittajat kasittelevat tappioita
seka voittoja eri tavalla ja, etta sijoittajat pitavat tappioiden valttamista voittojen saavutta-
mista tarkeampana. Tappiot tuntuvat usein yhta suuria voittoja raskaammilta eli tappioiden
tuottama menetys on voimakkaampi kuin voittojen tuoma hyoty. Tappioiden valttamista
Kahneman ja Tversky kutsuvat tappion karttamiseksi tai tappiokammoksi (eng. loss aver-

sion).

Reaktiota voittoihin ja tappioihin voidaan havainnollistaa kuviolla (kuvio 10). Kahneman ja
Tversky korvasivat odotetun hyddyn teorian hyétyfunktion arvofunktiolla, mika kuvaa sijoit-
tajan kokemaa hyotya tappiollisissa ja voitollisissa tilanteissa (Kahneman & Tversky 1979,
277). Prospektiteoriassa arvofunktio maaraytyy johonkin referenssipisteeseen nahden,
mika voi olla esimerkiksi osakkeen ostohinta tai sijoittajan sen hetkinen varallisuus. Refe-
renssipisteen olemassaoloa Kahneman ja Tversky todistavat kaytdnnon esimerkein. Esi-
merkiksi jokin esine voidaan kokea kylmana tai kuumana, riippuen siita lampdétilasta mihin
henkil6 on sopeutunut. Samalla periaatteella, sama maara varallisuutta voi tarkoittaa toi-
selle kdyhyytta ja toiselle rikkautta. (Kahneman & Tversky 1979, 277.) Referenssipiste on

siis jokaisella erilainen.
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Arvo (V)
Onnellisuus

Tappiot Voitot

Pettymys

Kuvio 10. Prospektiteorian arvofunktio (mukailtu Kahneman & Tversky 1979)

Kuviossa 10 arvofunktion referenssipiste on origossa. Vaaka-akselilla ovat muuttujat el
voitot ja tappiot. Pystyakselilla ovat muutosten arvot eli onnellisuus ja pettymys. Tarkaste-
lemalla kuviota tarkemmin, huomataan, etta hyétyfunktio voittojen suhteen on yléspain ku-
pera ja tappioiden suhteen alaspain kupera. Voittojen kasvaessa onnellisuuden tunne ei
ole yhta korkea kuin mita kasvavien tappioiden tuottama pettymyksen tunne on. Rationaa-

lisen rahoitusteorian mukaan sijoittaja reagoisi voittoihin ja tappioihin samalla tavalla.

Kahnemanin ja Tverskyn tutkimusmateriaali muodostui erilaisista riskia kasittelevista koe-
tilanteista, joihin koehenkilot vastasivat. Koetilanteet kasittelivat voittoja seka tappioita ja
sisalsivat varmoja ja epavarmoja tilanteita. Koetilanteet olivat vastaavanlaisia (Kahneman
& Tversky 1979, 264):

Kumpi vaihtoehto on mieluisampi?

A: 50 prosentin mahdollisuus voittaa 1 000 euroa ja 50 prosentin mahdollisuus voittaa 0

euroa
B: 100 prosentin mahdollisuus voittaa 450 euroa

Tutkimustuloksista Kahneman ja Tversky (1979, 268) huomasivat, ettéd ihmiset ovat usein
riskinkaihtajia saadessaan mahdollisia voittoja, mutta tappioiden mahdollisuus muuttaa ih-
miset riskinottajiksi. Inmiset siis valttavat riskin ottamista varman voiton tilanteessa, mutta

ovat valmiita ottamamaan riskeja, jos yksi vaihtoehdoista olisi varma havié. Riskin
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valttamista ja varman voiton valitsemista kutsutaan riskiaversioksi. (Kahneman & Tversky
1979, 268; Chen 2020.) Edeltavassa esimerkkikysymyksessa vastaajat valitsivat mie-
luummin vaihtoehto B:n eli varman voiton, vaikka vaihtoehto A tarjoaisi suuremman voi-
ton. Odotetun hyoédyn teorian mukaan, rationaalinen toimija valitsisi vaihtoehto A:n, koska
siitd saatu hyoty on vaihtoehto B:ta suurempi. Teoriat ovat siis toisiaan vastaan. Riskia

valttavan sijoittajan saamaa hyoétya tarkastellaan kuviossa 11.

Hyoty Varma hyoéty
P P \
ol Riskia
sisaltava
) hyoty
0 450 500 1000 Varallisuus

Kuvio 11. Riskia valttavan sijoittajan hyoty (mukailtu Moy 2013)

Kuviosta 11 huomataan odotetun hyédyn mukainen laskeva rajahyoéty (kuvio 7), jossa
saatu hyoty kasvaa hidastuvaa vauhtia varallisuuden kasvaessa. Talla kertaa kuvioon on
otettu huomioon riski, mika sisaltyy aikaisemmin esitetyn esimerkkitilanteen vaihtoehtoon
A (50 prosentin mahdollisuus voittaa 1 000 euroa ja 50 prosentin mahdollisuus voittaa 0
euroa). Riskia sisaltavassa tilanteessa on siis mahdollista voittaa 0 euroa. Kuviosta nah-
daan, etta riskia sisaltava hyoty (A) on huomattavasti pienempi, kuin mité saatu hyéty on
varmalla valinnalla (B). Riskiaversion mukaan sijoittaja valitsee mieluummin varman vaih-
toehdon kuin riskia siséltavan vaihtoehdon (Kahneman & Tversky 1979, 268). Riskia valt-
tava sijoittaja siis valitsisi vaihtoehto B:n, koska vaihtoehdossa ei ole riskia ja saatu hyoty
on suurempi kuin riskia sisaltavassa vaihtoehdossa A. Riskia etsiva sijoittaja sen sijaan

hyotyy enemman riskin ottamisesta ja valitsisi mieluummin vaihtoehto A:n (Moy 2013).

Kahneman ja Tversky mainitsevat tutkimuksessaan, ettd odotetun hyédyn laskemiseen
kaytetdan todennakdisyyksia, joiden arvioimiseen ihmiset tekevat liikaa virheita. Ihmiset

esimerkiksi painottavat liikkaa tuloksia, joita pidetdan varmoina suhteessa vain
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todennakaisiin tuloksiin. (Kahneman & Tversky 1979, 265.) Yhdysvaltalainen Daniel Kah-
neman palkittiin taloustieteen Nobel-palkinnolla vuonna 2002 uraauurtavasta tyostaan
psykologisen perspektiivin lisddmisesta talousteoriaan. Israelilainen Amos Tversky me-

nehtyi vuonna 1996.
3.3 Sukupuolen ja ian vaikutus kayttaytymiseen

Tutkimukset nayttavat, etta sijoittajien ika ja sukupuoli vaikuttavat kayttaytymiseen osake-
markkinoilla. Miehet ovat usein halukkaampia ottamaan suurempia riskeja kuin naiset,
jotka suosivat enemman konservatiivista ja pitkgjanteista sijoittamista (Annala 2018; Re-
mes 2020). My0s sijoituskohteiden valilla on eroja mies- ja naissijoittajien valilla. Finans-
siala ry:n (2019) tuottaman tutkimuksen mukaan miehet ovat selvasti naisia kiinnostu-
neempia sijoittamaan korkeampaa riskid omaaviin pérssiosakkeisiin, kun taas naiset ovat
miehia kiinnostuneempia sijoittamaan saasto- ja sijoitustileihin. Miehet myos sijoittavat

naisia aktiivisemmin.

Danske Bankin (2020) suorittaman kyselyn mukaan suomalaiset miehet pitavat sijoitta-
mista naisia enemman hauskana harrastuksena ja keinona rikastua. Kyselyn mukaan nai-
set eivat luota omiin taitoihinsa riittavasti ja sijoittamista pidetdan vaikeaselkoisena. Mies-
ten korkeampi riskihakuisuus ja sijoittamisen motivaatiot ovat merkkeja liiallisesta itsevar-
muudesta. Miesten korkeampi riskinottohalukkuus nakyy myds menestyksessa osake-
markkinoilla. Osake- ja rahastovalittgja Nordnetin tilastojen mukaan miesten valitsemat
osakkeet tuottivat vuonna 2019 12 prosenttia voittoa, kun naisten osakevalinnat tuottivat
24 prosenttia. Nordnetin tilastoissa hyddynnettiin palvelun 20 netto-ostetuinta osaketta
naisten ja miesten valilla. (Tuominen 2020.) My®és sijoitussalkkujen koolla on eroja suku-
puolten valilla. Nordnetin asiakkaissa naisen osakesalkku on keskimaarin 16 000 euron ja

miehen 31 000 euron arvoinen (Remes 2020).

Crosonin ja Gneezyn (2009, 5) tutkimuksessa sukupuolten valisista eroista selviaa, etta
naiset kokevat tunteita miehia voimakkaammin. Tutkimuksen mukaan havion pelko saa
naiset kokemaan voimakkaampaa hermostuneisuutta ja pelkoa kuin miehet. Vahvat nega-
tiiviset tuntemukset ajavat ihmisen luonnollisesti valttamaan riskia sisaltavia tilanteita. Mie-
het taas reagoivat havién pelkoon naisia enemman vihalla, mika johtaa herkemmin riskien

ottamiseen. (Croson & Gneezy 2009, 5.)

Sukupuolen liséksi ika vaikuttaa sijoittajien toimintaan markkinoilla. Nordean teettaman
kyselytutkimuksen mukaan nuorten 18-25-vuotiaiden sijoittaminen on yhta aktiivista mui-
den ikdluokkien kanssa, mutta nuorten syyt sijoittamiselle eroavat muusta vaestdsta. Kaik-

kien ikaluokkien yleisin syy sijoittamiselle on pahalle paivalle varautuminen, mutta nuoret
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sijoittavat muita yleisemmin asuntoa tai muuta suurta hankintaa varten. Nuoret tavoittele-
vat myos taloudellista riippumattomuutta muita ikaluokkia enemman. (Karkkainen 2019.)
Nuorten motivaatiot sijoittamiselle nostavat nuorten riskinottotasoa, mika saa aikaan yli-

luottamusta esimerkiksi omia taitoja tai markkinoiden kehittymista kohtaan.

Vanhemmat ja kokeneemmat sijoittajat suosivat enemman hajauttamista, he kayvat kaup-
paa harvemmin, eivatka altistu yhta herkasti kognitiivisille vinoumille. Vanhempien sijoitta-
jien valinnat ovat merkki laajemmasta kokemuksesta. Sijoitustaito kuitenkin alkaa laskea
yli 70-vuotiailla, kun ihmisen kognitiiviset kyvyt alkavat heikentya. Kognitiivisia kykyja ovat
muun muassa muisti, ongelmanratkaisu- ja paattelytaidot seka tarkkaavaisuus. (Korniotis
& Kumar 2009, 41.)

3.4 Laumakayttaytyminen

Tutkimuksessa on aikaisemmin esitetty tilanteita, joissa yksilé seuraa muiden paatoksia.
Tallaista kaytosta kutsutaan laumakayttaytymiseksi. Laumakayttaytyminen on psykologi-
nen ilmio, jossa yksilo jattda huomioimatta henkilokohtaisen informaation ja seuraa mie-
luummin muiden toimintaa (Chen 2020). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Fama
1970, 383) mukaan arvopaperin hinta sisaltda kaiken mahdollisen markkinainformaation
ja on siksi hinnoiteltu oikein. Valinpitamattdmyys henkilékohtaista informaatiota kohtaan ja
muiden sijoittajien toimien kopioiminen voi siirtdd arvopaperin arvoa sen todellisesta ar-
vosta. Seurauksena arvopaperin hinta ei enaa heijasta kaikkea mahdollista olemassa ole-
vaa tietoa ja rationaalisen kayttaytymisen lisaksi arvopaperi heijastaa myds irrationaalista
kaytosta. Siten laumakayttdytyminen haastaa perinteisen rahoitusteorian tehokkaista

markkinoista. (Rissanen 2015.)

Yhdysvaltalaisen taloustieteilija Burton Malkielin (2011, 231) mukaan tutkimukset osoitta-
vat, ettd ryhmat tekevat yksiloita parempia paatoksia. Tiedon maara, omien nakokulmien
esille tuominen ja keskustelu aiheesta parantavat paatdksentekoprosessia ja johtopaatok-
sia. Parhaimmillaan laumakayttaytyminen nakyy osakemarkkinoilla vapaiden markkinoi-
den muodossa, jossa yksilot luovat kehittyvan ympariston kysynnan ja tarjonnan ympa-
rille. (Malkiel 2011, 231.)

Laumakayttaytymisessa on myos heikkouksia. Pahimmillaan laumakayttaytyminen aiheut-
taa arvopapereiden vaarinhinnoittelun kautta markkinakriiseja ja kuplia. Esimerkiksi aikai-
sen 2000-luvun teknologiakuplan yhtena syyna pidettiin sijoittajien kayttaytymista. Tieto-
tekniikan kehittyminen ja Internetin yleistyminen nostivat IT-yhtididen osakkeiden arvoja
eksponentiaalisesti. Osakkeiden arvostustasot olivat kestamattoman korkealla tasolla. Si-

joittajat ostivat yhtididen osakkeita, uskoen siihen, ettd osakkeiden arvon kasvu on
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pysyvaa ja jatkuisi loputtomiin. Uusia teknologiayhtitita perustettiin nopeiden voittojen pe-
rassa. Pysyvasta kasvusta ei kuitenkaan ollut nayttéja ja osakkeiden arvonnousu perustui
paaasiassa spekulointiin ja laumakayttaytymiseen, mitka johtivat aikanaan kurssien ro-
mahdukseen. (Murdock 2020; Metso 2011.) Samankaltaista laumakayttaytymista on ha-
vaittavissa myos tana paivana, kun osakekurssit ovat nousseet koronaviruksesta huoli-
matta. Pysyvasta kurssien noususta ei ole nayttda ja on mahdollista, etta kun kurssit ko-
kevat pienen korjausliikkeen, sijoittajat myyvat nopeasti massoina osuuksiaan aiheuttaen

jyrkan romahduksen.

Yksi tunnetuimmista laumakayttaytymista tutkivista kokeista on sosiaalipsykologi Solomon
Aschin vuonna 1951 suorittama koe, jossa testattiin ryhmapaineen merkitysta paatoksen-
teossa. Kokeeseen osallistui kahdeksan henkil63, joista yksi oli kohdehenkil6 ja muut seit-
seman olivat nayttelijoita. Testattava henkilo ei tiennyt muiden henkildiden olevan naytteli-
joita. Testissa osallistujille naytettiin ensin korttia, jossa oli viiva ja sitten toista korttia,
jossa oli kolme eri pituista viivaa. Osallistujien tuli vastata vuorotellen aaneen, mika jalkim-
maisen kortin viivoista vastasi alkuperaisen kortin viivaa. Nayttelijat vastasivat tarkoituk-
sella vaarin ja testattava henkilo vastasi kysymykseen viimeisten joukossa. Testin tarkoi-
tuksena oli tutkia, miten vaarat vastaukset vaikuttavat kohdehenkilon paatoksentekoon.
Testi toistettiin useita kertoja ja mukana oli myos kontrolliryhma, jossa henkil6t vastasivat

samaan kysymykseen ilman muiden henkildiden lasnaoloa (McLeod 2018.)

Tuloksista Asch huomasi, etta aikaisemmin vastanneiden henkildiden vaarat vastaukset
vaikuttivat merkittavasti testattavan henkilén vastauksiin. Koeryhmassa vastauksista 32
prosenttia oli vaaria ja 75 prosenttia osallistujista vastasi vaarin vahintaan yhden kerran.
Kohdehenkil6t valitsivat siis selvasti eripituisen viivan, koska muutkin olivat valinneet vaa-
ran vaihtoehdon. Kontrolliryhmassa vain alle 1 prosentti vastauksista oli vaaria. Testin jal-
keen jarjestetyissa haastatteluissa osallistujat kertoivat seuranneensa muiden vastauksia,
koska he pelkasivat tulevansa pilkatuksi tai, etta heitd pidettaisiin erikoisina eriavan vas-
tauksensa takia. (McLeod 2018.)

Sosiaalinen paine, muiden ihmisten mielipiteet sekd menestyminen ja ulosjaamisen pelko
ajavat ihmiset yleensa seuraamaan muita. Laumakayttaytymista ilmenee myos arkisissa
tilanteissa. Olet esimerkiksi lomalla uudessa kaupungissa ja etsit ravintolaa, jossa nauttia
illallista. Valitsetko mieluummin ravintolan, mika on Iahes tdynna vai ravintolan missa ei
ole yhtédkaan asiakasta? Valitsetko ravintolan omien preferenssiesi vai muiden mielipitei-

den mukaan?

Osakemarkkinoilla laumakayttaytymista voidaan huomata, jos monet sijoittajat ostavat

tiettyja osakkeita ja nostavat naiden osakkeiden kysyntaa ja hintoja. Sijoittajat ajattelevat,
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etta suuren joukon on oltava oikeassa ja alkavat itsekin ostamaan samoja osakkeita. Seu-
raavaksi osakkeista on ylikysyntaa ja niiden arvot ovat eparealistisia, irrationaalisia. Toi-
saalta sijoittaja voi myos hyotya laumakayttaytymisen tuomasta markkinatilanteesta. Tun-
nistamalla osakkeiden ylikysynnan sijoittajat voivat saada voittoja, kunhan vain myyvat

osakkeet ennen niiden arvojen romahtamista.

Teknologian kehittyessa ja sijoittamisen helpottuessa, yhd useampi ihminen on alkanut
sijoittamaan rikastumisen toivossa. Uusien sijoittajien vaarana on, etta he ostavat osak-
keita, kun ne ovat muodissa, tarkistamatta yhtididen taloustilanteita. Hidas, mutta varma
tapa vaurastua osinkoa tuottavilla arvoyhti6illa sen sijaan ei tunnu kiinnostavan sijoittajia.
(Walker 2020.) Esimerkkina trendikkaasta osakkeesta voidaan pitda sahkdautoja valmis-
tavaa Teslaa, jonka kurssi nousi vuoden 2020 aikana noin 700 prosenttia (Nasdaq 2020).
Teslan arvioidut tulot eivat ole muuttuneet juurikaan viimeisen kahden vuoden aikana,
mutta osakkeen arvo on silti noussut jyrkasti. Osa sijoittajista on ostanut Teslan osakkeita
tunteiden mukaan ajatellen, etta yhtion kurssi tulee nousemaan entisestaan tulevaisuu-
dessa. Osa on seurannut muiden sijoittajien paatoksia ostaa autoyhtion osaketta. Toi-
saalta osa Teslan osakkeen arvonnoususta on perusteltu, koska autovalmistajana tunnet-
tua yhtiota voidaan pitaa myos teknologiayrityksena. JPMorganin analyytikko Ryan Brink-
manin mukaan sijoittajien tulisi kuitenkin arvioida, nakyvatko Teslan autojen myyntivolyy-
mit, liikevaihto- ja marginaaliarviot jo osakkeen nykyisessa hinnassa. Brinkmanin mielesta
Teslan osakkeessa ilmenee runsasta spekulointia ja, etta tunteet ja psykologia vaikuttavat
osakkeeseen voimakkaasti, aiheuttaen hinnanvaihtelun epavarmuutta. (Dey 2020.) On
erittdin todennakadista, etta trendikkdan osakkeen, kuten Teslan, kurssinousut ja -laskut

ovat voimakkaita, kun sijoittajat seuraavat toistensa paatoksia.

Laumakayttaytymista ilmenee niin yksityissijoittajien kuin ammattilaisten, kuten sijoitusra-
hastojen hoitajien parissa. Ammattilaiset saattavat seurata muiden sijoittajien ostopaatok-
sid, ilman huolellista ja riittavaa taustatyota. (Malkiel 2011, 234-235.) Laumakayttaytymi-
nen on yksi mahdollinen selitys sille, miksi sijoitusrahastot eivat ole parjanneet osakein-
deksia paremmin markkinoilla. Tiedostamalla laumakayttaytymisen olemassaolon ja sen
tuomat mahdollisuudet seka heikkoudet, sijoittaja pystyy arvioimaan omaa kayttaytymis-

téan osakemarkkinoilla paremmin ja tehokkaammin.
3.5 Kognitiiviset harhat ja heuristiikat

Kognitiolla tarkoitetaan mielensisaisia prosesseja tai kykyja, joita ihminen kayttaa tiedon
saamiseen ja ymmartamiseen (Cherry 2020a). Kognitiivisia kykyja on useita, kuten aikai-

semmin tutkimuksessa mainitut muisti, ongelmanratkaisutaidot, paattelytaidot seka
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tarkkaavaisuus. Nama tiedonkasittelytaidot nakyvat myos inmisen kayttaytymisessa erilai-

sissa valintatilanteissa.

Kognitiivinen harha tarkoittaa taipumusta tulkita tietoa vaaralla tavalla, johtaen usein vir-
hearviointeihin (Cherry 2020b). Nama harhat johtuvat yleensa ihmisen taipumuksesta yk-
sinkertaistaa tietoa. Tiedon yksinkertaistamiseksi inmiset kayttavat heuristiikkoja. Heuristii-
koilla tarkoitetaan peukalosaantdja, mitka helpottavat ja nopeuttavat paatdksentekoa.
Heuristiikkoja voidaan pitda oikotiena paatoksien tekemiseen, ja ne perustuvat usein hen-

kildkohtaisiin kokemuksiin seka havaintoihin. (Kahneman & Tversky 1974, 1124.)

Ero kognitiivisen harhan ja heuristiikan valilla on se, etta kognitiivinen harha on yleensa
seurausta heuristiikasta. Esimerkiksi ankkurointi voi johtaa yli-itsevarmuuteen. Tarkoituk-
sellisesti ja tietoisesti kaytettyina heuristiikat ovat hyvia keinoja ratkaista vaikeita ongel-
mia, mutta tiedostamattomina ne voivat johtaa kognitiivisiin harhoihin ja irrationaalisiin
paatdksiin. (Lindqvist 2014.) Heuristiikkoja ja kognitiivisia harhoja kaytetdan usein auto-
maattisesti niitd ajattelematta. Kognitiivisesta harhasta voidaan kayttda myds nimityksia

kognitiivinen vinouma, kognitiivinen vaaristyma ja psykologinen harha.

Psykologit Daniel Kahneman ja Amos Tversky julkaisivat vuonna 1974 artikkelin, Judge-
ment under Uncertainty: Heuristics and Biases, jossa he esittelivat kolme yleisesti esiinty-
vaa heuristiikkaa, joita ihmiset kayttavat epavarmoissa tilanteissa. Nama heuristiikat ovat:
ankkurointi-, edustavuus- ja saatavuusheuristiikka. Kahnemanin ja Tverskyn esittelemat
heuristiikat ovat toimivia ja yleensa tehokkaita, mutta johtavat usein jarjestelmallisiin ja en-
nustettaviin virheisiin (Kahneman & Tversky 1974, 1131). Myéhemmin on Idydetty useita
erilaisia heuristiikkoja ja kognitiivisia vinoumia, joita ihmiset kayttavat tietoisesti ja tiedosta-
matta paatoksenteossa. Tassa tydssa heuristiikoista esitellaan ja hyddynnetaan edella
mainitut ankkurointi-, saatavuus- ja edustavuusheuristiikat ja kognitiivisista harhoista yli-
itsevarmuus. Tydn empiirisessa osuudessa sijoittajien kayttaytymista tutkitaan heuristiik-

kojen avulla.

On tarkeaa maaritelld epavarman tilanteen ja riskia sisaltavan tilanteen eroavaisuudet.
Ahteensivu ym. (2018) maarittelee riskin kuvaamaan ei-toivotun tapahtuman haitallisuutta
tai mahdollisuutta. Epavarma tilanne taas sisaltaa tietamattomyytta. Ekonomi Frank
Knight (1921) maarittelee epavarman tilanteen ja riskia sisaltavan tilanteen seuraavasti:
riskia sisdltavassa tilanteessa lopputulema on tuntematon, mutta tekijat ovat tiedossa, kun
taas epavarmassa tilanteessa molemmat, seka lopputulema etta tekijat ovat tuntematto-
mia. Riskilla viitataan tapahtumien objektiivisiin todennakoisyyksiin, kun taas epavar-

moissa tilanteissa subjektiivisiin todennakdisyyksiin. (Knight 1921.)
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Otetaan esimerkiksi kilpailu, jossa osallistuja voittaa, jos han heittda nopalla vahintaan nu-
meron neljd. Osallistuja haviaa, jos han heittaa alle neljan. Jos tilanteessa ei ole tuntema-
tonta tekijaa, mahdollisuudet voittoon ovat tasan 50 prosenttia ja tilannetta voidaan kuvata
riskia sisaltavana tilanteena. Jos nopassa on osallistujalle tuntematon tekija, esimerkiksi,
jos noppa olisi painotettu, tilanne olisi epavarmuutta sisaltava. Tilanteet, joissa tiedetaan
olevan mahdollisuus voittoon ja haviodn, mutta mahdollisuuksien tarkasta jakautumisesta
ei ole tarkkaa tietoa, ovat epavarmoja tilanteita. (De Groot & Thurik 2018.) Ty6ssa tutki-

taan niin epavarmoja, kuin riskia sisaltavia tilanteita.
3.5.1 Ankkurointi

Ankkuroinnilla tarkoitetaan heuristiikkaa, minkd mukaan ihmisilla on taipumus kayttaa en-
simmaista havaintoa tai tietoa paatdksenteon tukena. Ankkurointia kaytetaan usein, kun
henkildn taytyy tehdd numeerinen arvio ja hanella on jokin arvo, johon ankkuroitua tai kiin-
nittya. Arvon ei kuitenkaan tarvitse liittya millaan tavalla esitettyyn kysymykseen tai ongel-
maan (Kahneman & Tversky 1974, 1128.)

Akateemisesti yksi tunnetuimmista kokeista |0ytyy Kahnemanin ja Tverskyn (1974, 1124)
vuoden 1974 julkaisusta. Kokeessa koehenkilét pyorittivat onnenpydraa ja saivat satun-
naisesti luvun 1-100 valiltd. Seuraavaksi koehenkil6iltd kysyttiin, onko kaikkien Afrikan
maiden YK:n jasenten prosentuaalinen osuus suurempi vai pienempi kuin onnenpydran
antama tulos. Heilta kysyttiin myo6s, kuinka monta Afrikan maata kuuluu Yhdistyneisiin
kansakuntiin. Vastauksista Kahneman ja Tversky huomasivat, ettd onnenpydran nayttama
luku vaikutti koehenkildiden vastauksiin. Pydran luvun ollessa pieni, vastaus kysymyksiin
oli pieni luku ja pyéran luvun ollessa suuri myds vastaukset olivat suuria. Ensimmainen
havainto, pydran luku, vaikutti siis koehenkildiden paatdkseen. Heuristiikkaa voi tapahtua
myds ei-numeerisissa tilanteissa, jolloin ankkuroituminen tapahtuu muuhun ymparistosta
tulleeseen vihjeeseen, kuten keskusteluun tai edeltdvaan kysymykseen (Soini 2016). Ank-

kurointia voidaan pitda ensivaikutelmana, mika vaikuttaa henkildon paatoksiin.

Osakesijoittajalle tyypillinen "ankkuri” on osakkeen ostohinta. Sijoittaja saattaa ajatella os-
tohintaa alemman hinnan tarkoittavan osakkeen olevan halpa ja vastaavasti ostohintaa
korkeamman hinnan tarkoittavan kallista osaketta. Todellisuudessa osakkeen arvo voi kui-
tenkin kuvastaa sen todellista arvoa, etenkin jos yhtién tilanne on muuttunut osakkeen os-
ton jalkeen. Sijoittajat voivat virheellisesti pitda ostohintaa merkkina joko pitdmaan tai
myymaan osakkeen. (Lindqgvist 2014.) Ostohintaan ankkuroitumista voidaan verrata myos
tappiokammoon. Ostohintaa halvempia osakkeita ei haluta myyda, koska sijoittaja ei ha-
lua tehda tappiota. Myymisen sijaan sijoittaja paatyy pitdmaan osakkeen, toivoen, etta

osakkeen arvo nousee ostohintaa korkeammalle.
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3.5.2 Saatavuus

Ihmiset arvioivat tapahtumia, todennakoisyyksia ja todennakdisia syitd sen mukaan, miten
helposti tiedot ja tapahtumat ovat saatavilla muistista. Tama tarkoittaa sita, etta paatok-
sentekoon vaikuttavat tutut ja helposti muistettavat aikaisemmat kokemukset ja tilanteet.
Saatavuusheuristiikkaa kaytetdan usein, kun arvioidaan tietyn tapahtuman todennakai-
syytta tai tiheyttad. (Kahneman & Tversky 1974, 1127.) Heuristiikkaa kaytetdan, koska hel-
posti mieleen palautettavia ja toistuvia asioita pidetaan todennakodisempina tapahtumina,
kuin vaikeasti ajateltavia tai ymmarrettavia asioita (Pompian 2018). Esimerkiksi paatok-

sentekija voi hyddyntaa viittauksia tiettyihin tietoihin paatdksenteossa.

Saatavuusheuristiikassa uutisilla on suuri merkitys, silla media on itsessaan vinoutunut
uutisoimaan uusia tai jarkyttavia tapahtumia. Seurauksena epatavalliset tapahtumat saa-
vat enemman huomiota, mika aiheuttaa sen, etta tapahtumia aletaan pitamaan yleisem-
pind kuin mita ne oikeasti ovat. (Kahneman 2012, 163). Esimerkiksi, suurin osa ihmisista
ajattelee haihyokkaysten aiheuttavan enemman kuolemia kuin taivaalta putoavien lento-
koneosien. Todellisuudessa jalkimmainen vaihtoehto on 30 kertaa todennakdisempi.
Syyna sille, miksi haihydkkaysten oletetaan olevan yleisempia, on se, ettad haihydkkaykset
saavat suhteettoman paljon huomiota mediassa. (Pompian 2018.) Toinen esimerkki saa-
tavuusheuristiikasta on ajatus lottovoiton todennakoéisyyden kasvamisesta, kun on nahnyt

muiden voittavan lotossa.

Sijoitusmaailmassa saatavuusheuristiikkaa voidaan nahda esimerkiksi, kun valitaan sijoi-
tuskohteita. Sijoittajat tekevat paatdksia usein saatavilla olevan tiedon mukaan. Esimer-
kiksi mainokset tai ehdotukset sijoitusneuvoijilta tai ystavilta kuulostavat hyvilta, koska ne
ovat helppoja valintoja. Sen sijaan sijoituskohteen arvioiminen ja siihen tarvittavan tiedon
etsiminen itse nahdaan tyolaana vaihtoehtona. (Pompian 2018.) Toisessa esimerkissa,
sijoittajat valitsevat mieluummin oman kotimaansa sijoituskohteeksi, vaikka tuotot olisivat
parempia muualla. Syyna on muun muassa se, etta tutut ja kotimaiset yritykset ndhdaan
turvallisina sijoituskohteina tai se, etta tiedon saaminen ulkomaan markkinoista on vai-

keaa ja tydlasta (Tam, 2020).
3.5.3 Edustavuus

Kolmas, ja mahdollisesti kaytetyin heuristiikka tai peukalosaantd, jonka psykologit Kah-
neman ja Tversky esittelivat vuonna 1974 on edustavuusheuristiikka. Kyseessa on taipu-
mus, jonka mukaan satunnaisista tilanteista etsitdan johdonmukaisuuksia. Edusta-
vuusheuristiikkaan taipuva henkild tavallisesti yhdistelee asioita tiettyihin luokkiin yksittais-

ten ominaisuuksien vuoksi. Esimerkiksi, milld todennakoisyydella asia A kuuluu
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kategoriaan B? Tallaiseen kysymykseen vastausta haetaan usein siitd, kuinka paljon asia
A muistuttaa kategoriaa B. (Kahneman & Tversky 1974, 1124.) Se, etta tietoa tai asiaa pi-
detdan edustavana, ei tee siita todellisuudessa todennakoisempaa. Heuristiikan mukai-
sessa paatoksenteossa voidaan hyédyntaa stereotypioita tai ennakkoluuloja. Paatoksen-
teko hyodyntamalla stereotypioita toimii useissa tilanteissa, mutta heuristiikka voi myos
johtaa helposti harhaan ja aiheuttaa kognitiivisia harhoja. (Sunstein & Thaler 2009, Soini
2016 mukaan.)

Johdonmukaisuuden etsimista satunnaisesta tilanteesta voidaan havainnollistaa toisella
esimerkilld, kolikonheitolla. Heittdmalla kolikkoa, jossa kruunaa kuvataan kirjaimella R ja

klaavaa kirjaimella L, kuudesti ja kirjaamalla lopputulokset saadaan:
RRRLLL

RRRRRR

LRLRLR

RLRRLR

Ovatko sarjat mielestasi yhta todennakaisia? Intuitiivisesti ajateltuna sarjat eivat vaikuta
todennakaisilta, koska niissa on havaittavissa erilaisia malleja ja jarjestelmallisyyksia. To-
dellisuudessa tapahtumat eivat riipu toisistaan ja kaikki sarjat ovat yhta todennakaisia.
Edustavuusheuristiikka saa ihmisen etsimaan satunnaisuudesta tarkoituksellisuutta, mika
saa vakuuttumaan siita, etta kolikonheitto ei olisikaan satunnaista. (Kahneman 2012, 136—
137.) Henkild voi ajatella, ettd jos kuuden perakkaisen kolikonheiton tulos on kruuna, on

seitsemannenkin heiton oltava kruuna.

Sijoittamisessa edustavuusheuristiikkaa voidaan nahda useissa tilanteissa. Esimerkiksi,
yrityksen historiallinen menestys saa sijoittajan uskomaan yrityksen menestyvan tulevai-
suudessakin. Aikaisemman ja historiallisen tiedon ajatellaan "edustavan” yhtion tulevai-
suutta. Edustavuusharha vaaristaa taloudellisia ennustuksia, koska ennusteisiin kdytetaan

samankaltaisuuksia menneesta kehityksesta. (Kahneman & Tversky 1974, 1126.)

Toinen havainnollistava esimerkki sijoittajan edustavuusheuristiikan esiintymisesta: Kuvi-
tellaan, etta henkild on ostanut uuden puhelimen ja han on tyytyvainen ostokseensa.
Edustavuusheuristiikka saa henkilon virheellisesti olettamaan, etta hyva tuote tarkoittaa
hyvaa osaketta. Lisataan esimerkkiin tilanne, jossa henkilo joutuu valitsemaan kahden pu-
helinvalmistajan (A ja B), osakkeen valiltd. Hanen ostamansa uusi puhelin on puhelinval-
mistaja A:n tuote. Puhelinvalmistaja A:n osakkeelle odotetaan kuluvalle vuodelle 4,0 pro-

sentin tuottoa ja puhelinvalmistaja B:n osakkeelle 7,0 prosentin tuottoa. Positiivinen
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kokemus ja hyva ensivaikutelma saavat henkildn valitsemaan omistamansa puhelimen

valmistajan (A) osakkeen, vaikka toisen valmistajan osake olisi tuottoisampi. Huomattavaa
on, etta esimerkkitilanteessa edustavuusheuristiikan lisaksi, henkil® voi taipua kayttamaan
myo6s ankkurointiheuristiikkaa paatdksenteossaan. Ankkurina tilanteessa toimii positiivinen

ensivaikutelma uudesta puhelimesta.
3.5.4 Yli-itsevarmuus

Yli-itsevarmuudella tai yliluottamuksella tarkoitetaan kognitiivista harhaa, jonka mukaan
ihmisen luottamus saatavilla olevaan tietoon sekd omaan arvostelukykyynsa on suurempi,
kuin mita tiedon tarkkuus todellisuudessa on. Ihmiset siis ajattelevat tietdvansa enemman
kuin mita he oikeasti tietavat. Yli-itsevarmuus saa ihmiset vahattelemaan riskeja ja liioitte-
lemaan omia kykyjaan. (Weinstein 1980, 806; Rehunen 2011.) Ihmiset ajattelevat usein,
ettad negatiivisen tapahtuman todennakdisyys osua omalle kohdalle on pienempi ja positii-

visen tapahtuman todennakdisyys on keskivertoa suurempi. (Weinstein 1980, 806.)

Tutkimukset ovat osoittaneet, etta ihmiset yliarvioivat kykyjaan tehda vaikeita toita ja, etta
yliarviointi lisdantyy sen mukaan kuinka tarkeaa tehtavan suorittaminen on henkildlle. Li-
saksi yliluottamus lisdantyy vastatessa vaikeisiin kysymyksiin, mutta helpot kysymykset
saavat ihmiset aliluottavaisiksi. Sijoittamisessa on tarkoitus 16ytaa voittoa tuottavia osak-
keita, mutta tdma on vaikeaa. Siksi sijoittajat altistuvat herkasti yliluottamukselle. (Odean
1998, Herttuainen 2000 mukaan.)

Osakemarkkinoilla yli-itsevarma sijoittaja unohtaa helposti kurssiromahdukset, mutta
muistaa kurssinousut, etenkin jos sijoitussalkussa on kyseisella hetkelld osakkeita. Tama
ilmid on nahtavissa koronakriisin aikaisessa markkinatilanteessa, kun osakemarkkinat las-
kivat maaliskuun 2020 aikana 35 prosenttia, mutta kaantyivat vahvaan nousuun, joka on

jatkunut I&hes koko vuoden ajan. Koronakriisi ei kuitenkaan ole viela ohi. (Heikkila, 2020.)
Ammattisijoittajien yli-itsevarmuus

James Montierin (2006) teettdman tutkimuksen mukaan moni ammattisijoittaja ajattelee
olevansa muita parempi tyossaan. Tutkimukseen vastasi noin 300 ammattisijoittajaa ja tu-
loksista selvisi, etta yli 74 prosenttia vastaajista ajatteli olevansa keskiarvoa parempia
tyossaan. Ammattilaissijoittajien yliluottamus ja laumakayttaytyminen voivat vaikuttaa esi-
merkiksi siihen, miksi osakerahastot eivat parjaa yhta hyvin verrattuna indeksien kehityk-

seen.

Daniel Kahnemanin (2012, 251) mukaan psykologinen syy yli-itsevarmuuteen on se, etta

sijoittajat kayttavat vaativia taitoja osakkeiden valitsemiseen. Taloudellisten aineistojen ja
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ennusteiden, tilinpaatdsten ja taseiden seka kilpailun arviointi vaativat laajaa koulutusta ja
kokemusta. Liiketoiminnan arvioiminen ei yksin riitd menestymiseen ja keskeinen kysymys
on, vaikuttaako saatavilla oleva informaatio jo osakkeen arvoon. Kahnemanin mukaan si-
joittajat eivat osaa, mutta luulevat osaavansa vastata tdhan kysymykseen. (Kahneman
2012, 251.)

Yli-itsevarmat sijoittajat kayvat kauppaa muita aktiivisemmin, koska he uskovat olevansa
muita parempia ja luottavat omiin tietoihinsa muita helpommin. Tama tarkoittaa myds li-
saantynytta riskinottoa ja johtaa helposti tappioihin. Kohonnut riskinotto ja yliluottamus voi-
vat nékya sijoittajassa esimerkiksi silloin, kun sijoittaja luottaa yhteen lahteeseen tai vih-

jeeseen ja perustelee paatdksensa tdman mukaan. (Kotakorpi 2016.)

Yli-itsevarmuus ja laumakayttaytyminen ovat tekijoita erilaisissa markkinoiden kuplissa,
joissa osakkeen hinta nousee kestamattomalle tasolle ennen niiden romahtamista. Yli-it-
sevarmuus nakyy kuplissa siten, etta sijoittajat ajattelevat sijoituskohteiden olevan "var-

moja voittoja”, jolloin osakkeita ostetaan paljon.
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4 TUTKIMUS SUOMALAISTEN SIJOITUSKAYTTAYTYMISESTA
4.1 Tutkimuksen kuvaus

Empiirisen tutkimuksen tavoitteena oli tutkia suomalaisten sijoittajien kayttaytymista osa-
kemarkkinoilla. Tutkimuksessa selvitettiin miten heuristiikat, kognitiiviset harhat ja korona-
viruspandemia vaikuttavat sijoittajien kayttaytymiseen ja paatoksentekoon osakemarkki-
noilla. Tutkimuksesta hyotyvat sijoittajat, jotka haluavat tietdad miten psykologiset tekijat
vaikuttavat ihmisen paatoksentekoon. Sijoittajat voivat hyddyntaa tutkimuksen tuloksia

omassa paatoksenteossaan tiedostamalla heuristiikkojen ja harhojen olemassaolon.

Tutkimuksessa hyodynnettiin kvantitatiivista eli maarallista ja kvalitatiivista eli laadullista
tutkimusmenetelmaa. Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma sopii hyvin ilmididen tai teorioi-
den kuvaamiseen numeerisen tiedon pohijilta ja kvantitatiiviselle tutkimukselle on kes-
keista aineiston vieminen tilastollisesti kasiteltdvaan muotoon (Hirsjarvi ym. 2009, 140;
Heikkila 2014, 15). Maarallinen tutkimusmenetelma valittiin, koska sen todettiin vastaavan

parhaiten tutkimuskysymykseen.

Kvantitatiivisen tutkimusmenetelman lisdksi tutkimuksessa kaytetdan kvalitatiivista eli laa-
dullista tutkimusmenetelmaa. Laadullinen menetelma tuo tutkittavien nakdkulmia esille ja
aineisto muodostuu luonnollisista, todellisista tilanteista (Hirsjarvi ym. 2009, 164). Laadulli-
sen tutkimusmenetelman metodiksi valittiin avoin kysymys, jonka tarkoituksena on paljas-
taa tutkitusta asiasta uusia nakokulmia. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineistosta ei
tehda yleistavia paatelmia. Hirsjarvi ym. (2009, 182) mukaan ajatus kuitenkin on, etta yksi-
tyisissa tilanteissa toistuu yleinen kayttaytyminen. Maarallinen ja laadullinen tutkimusme-
netelma nahdaan toisiaan taydentavina menetelmina (Hirsjarvi ym. 2009, 136). Tutkimuk-
sessa kaytetddn molempia tutkimusmenetelmia, jotta tuloksista saataisiin mahdollisimman

monipuoliset ja luotettavat.

Tutkimuksen aineistonkeruumenetelmana kaytettiin survey-tutkimukselle tyypillista struk-
turoitua kyselya. Kyselytutkimuksen avulla saadaan kerattya laaja tutkimusaineisto ja tut-
kimukseen voidaan saada paljon vastaajia. Strukturoidussa kyselyssa asiat kysytaan kai-
kilta vastaajilta samalla tavalla. Kyselyn tietojenkasittelyyn on kehitetty tilastolliset analyy-
sitavat ja raportointimuodot, mutta tulosten tulkinta voi olla vaikeaa. Kyselytutkimuksen

heikkouksia, joita l10ydettiin tastakin tutkimuksesta, ovat mahdollisuudet vaarinymmarryk-
siin, vastaamattomuus ja epavarmuus vastaajien patevyydesta vastata tarkkoihin kysy-

myksiin. (Hirsjarvi ym. 2009, 195.) Tutkimus toteutettiin poikittaistutkimuksena eli sijoitta-

jien kayttaytymista tutkittiin tiettyna ajanjaksona.
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Kyselyn avoimen kysymyksen tavoitteena on paljastaa odottamatonta tietoa. Lahtdkohtai-
sesti laadullisessa tutkimuksessa ei testata teorioiden toteutumista vaan aineistoa pyri-
taan tarkastelemaan yksityiskohtaisesti ja monitahoisesti. Tutkija ei maarittele mika tieto
on tarkeaa. (Hirsjarvi ym. 2009, 164.)

4.2 Aineisto

Kyselytutkimuksen kysymyksia alettiin suunnittelemaan teoriaosuuden kirjoittamisen yh-
teydessa. Kysely toteutettiin Webropol-kyselyna ja se jaettiin Facebook-ryhmassa Sijoitus-
kerho. Sijoituskerho on yksityinen Facebook-ryhma, joka kannustaa avoimeen keskuste-
luun sijoittamisesta. Tutkimushetkellda ryhmassa oli noin 92 000 sijoituksesta kiinnostu-
nutta jasenta. Vastaajilla oli kaksi viikkoa (8.2.2021-22.2.2021) aikaa vastata kyselyyn.
Tutkimusjakson aikana Sijoituskerho-ryhman Facebook- sivuilla vieraili noin 1 500 j&-
sentd. Ryhma valittiin tutkimuskohteeksi, koska ryhma muodostuu monipuolisista sijoitta-
jista. Ryhmaan kuuluu eri ikdisia ja kokemustasoltaan seka aktiivisuudeltaan erilaisia si-
joittajia. Tutkimuksen luotettavuuden kannalta on tarkeaa saada mahdollisimman moni-

puolisia vastaajia.

Tutkimuksen perusjoukko muodostui Facebook-ryhma Sijoituskerhon suomalaisista sijoit-
tajista. Kaikkien suomalaisten sijoittajien sijoituskayttaytymistd on mahdotonta tutkia, joten
tutkimukseen on jarkevampi valita otos, josta voidaan tehda paatelmia perusjoukosta. Tut-
kimuksessa kaytettiin yksinkertaista satunnaisotantaa eli kaikilla perusjoukon jasenilla ol
yhté suuri todenndkoisyys tulla valituksi tutkimukseen. Kyselyyn vastasi 91 jasenta, joten
otoskoko oli 91. Otoskoon on oltava merkittava, jos haluaa saada mahdollisimman tark-
koja tuloksia koko perusjoukosta (Hirsjarvi ym. 2009, 180). Tutkimuksen otoskoko ei ole
tarpeeksi suuri perusjoukon kokoon ndhden, joten tuloksista ei voida tehda tarkkoja johto-
paatdksia kaikkien suomalaisten sijoittajien kayttaytymisesta, mutta tuloksia voidaan pitaa
suuntaa antavina. Kyselyn vastausprosenttia ei voida laskea, koska tarkkaa tietoa siita
kuinka moni naki kyselyn, ei ole. Tutkimusjakson aikana Facebook-ryhman sivustolla vie-

raili 1 500 jasentd, mutta todellisuudessa julkaisun on nahnyt useampi jasen.

Kysely muodostui 25 kysymyksesta ja kysymysten laatimisessa hyddynnettiin teoria-
osuuksissa esiteltyja teorioita. Kysymysten laatimisessa otettiin huomioon tutkimuskysy-
mykset, joihin tutkimuksessa etsittiin vastauksia. Tutkimuksen paatutkimuskysymys oli:
"Mitka heuristiikat ja kognitiiviset harhat vaikuttavat suomalaisten sijoittajien paatoksente-

koon osakemarkkinoilla?”

Kvantitatiivinen osuus muodostui 24 monivalintakysymyksesta ja kvalitatiivinen osuus

muodostui yhdesta avoimesta kysymyksesta. Kysymykset jaettiin teemoihin, jotka
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kasittelivat psykologisia harhoja ja heuristiikkoja. Osa kysymyksista oli tarkoituksella laa-
dittu samankaltaisiksi, jotta pystyttiin tutkimaan vastaajien johdonmukaisuutta. Lisaksi ky-
selyyn laadittiin kysymyksia koronaviruspandemiasta, psykologisten harhojen tai heuris-
tiikkkojen nakdkulmasta. Tarkoituksena oli selvittda, onko koronavirus vaikuttanut sijoitta-
jien kayttaytymiseen. Tutkimuksen tarkoituksena ei ole selvittaa sijoittajien paatdksenteon
motiiveja tai syita, vaan ehdollistumista esiteltyihin heuristiikkoihin ja kognitiivisiin harhoi-
hin.

Osa kysymyksista laadittiin kasittelemaan epavarmoja tilanteita, jolloin vastausvaihtoeh-
doista jatettiin vaihtoehtoja pois. Nain tehtiin, jotta pystytdan tarkemmin arvioimaan, kayt-
taako vastaaja heuristiikkoja tai ehdollistuuko vastaaja psykologisten harhojen kayttami-
seen epavarmoissa tilanteissa. Epavarmassa tilanteessa lopputulema ja tekijat ovat tunte-
mattomia, kun taas riskia sisaltavissa tilanteissa tekijat ovat tiedossa, mutta lopputulema
on tuntematon. (Knight 1921). Kysymyksissa, joissa on tuntemattomia tekijéita, kuten ni-
meamattomia yrityksia, ovat epavarmoja tilanteita. Loogisen vastausvaihtoehdon jattami-
nen pois tarkoittaa, etta vastaus ei valttamatta kuvasta sijoittajan todellista kayttaytymista.
Todellisuudessa jokainen sijoittaja ja yritys on erilainen ja jokaisella on henkildkohtainen
kasitys rationaalisesta toiminnasta. Taydellisen sijoituskayttaytymisen tutkiminen vaatii,
etta jokaisessa kysymyksessa ja vastausvaihtoehdossa on esitetty kaikki mahdollinen
tieto paatdsten tekemiseen. Tasta syysta joihinkin kysymyksiin vastattiin kylla/ei -skaa-
lalla. Naiden kysymysten tarkoituksena oli tehda yleistyksia sijoittajien kayttaytymista.
Tama otetaan huomioon vastausten analysoinnissa ja luotettavuuden arvioinnissa.
Kylla/ei -skaala valittiin my6s siksi, etta niihin voi olla helpompi vastata kuin, jos vastaus-
vaihtoehdot oltaisiin annettu esimerkiksi numeroin 1-5, jossa 1 tarkoittaa tdysin samaa

mielta ja 5 taysin eri mielta.

Kysymykset 1-5 olivat taustakysymyksia, joita voitiin hyddyntda muiden vastausten analy-
soinnissa. Taustakysymykset kasittelivat demografisia tekijoitd. Kysymykset 6-9 kasitteli-
vat ankkurointiheuristiikkaa. Kysymykset 10—13 kasittelivat saatavuusheuristiikan esiinty-
mista. Kysymykset 14-17 tutkivat edustavuusheuristiikkaa ja 18—24 tutkivat sijoittajien it-
sevarmuutta ja ehdollistumista yli-itsevarmuuteen. Viimeinen kysymys, 25, oli avoin kysy-
mys, jossa kysyttiin, miten koronavirus on vaikuttanut vastaajan sijoituskayttaytymiseen.

Kysely testattiin ja kysymyksia paranneltiin ennen sen jakamista. Kysely 10ytyy liitteesta 1.
4.3 Analyysi ja tulkinta

Kyselyyn vastasi 91 Facebook-ryhma Sijoituskerhoon kuuluvaa jasenta. Vastausten ana-
lysointiin kaytettiin taulukkolaskentaohjelma Microsoft Excelia ja tulosten havainnollista-

miseksi laadittiin kuvioita seka taulukoita. Vastausten havainnollistamisessa kiinnitettiin
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huomiota selkeyteen ja yksinkertaisuuteen. Kyselyn tulokset analysoidaan teemoittain

aloittaen taustakysymyksista.
Taustakysymykset

Kyselyn taustakysymyksia olivat kysymykset 1-5. Taustakysymykset kasittelivat sijoitta-
jien sukupuolta, ikaa, koulutusta ja kokemusta seka aktiivisuutta sijoittamisesta. Taustatie-
tojen avulla saadaan tarkempaa tietoa vastaajien profiileista, joita voidaan hyédyntaa mui-

den kysymysten analysoinnissa.

Kysymyksissa 1 ja 2 kysyttiin vastaajien sukupuolta ja ikd8. Teoriaosuudessa kerrottiin,
ettd miehet sijoittavat naisia aktiivisemmin ja tdma nakyi myos tassa tutkimuksessa. Kyse-
lyyn vastanneista 34 % oli naisia ja 66 % miehia. Ikdjakauma on painottunut alle 50-vuo-
tiaisiin, joiden osuus vastanneista oli yhteensa 79 %. Suurin osa vastaajista oli 36-50-
vuotiaita. Yli 50-vuotiaiden osuus vastaajista oli aliedustettuna ja vastausprosentti yli 50-
vuotta tayttaneista oli 21 %. Tama voi johtua siita, ettd vanhempi ikaluokka ei kayta Face-
bookia yhta aktiivisesti kuin nuoremmat sijoittajat. Epatasaisesti jakautunut ikdjakauma
vaikuttaa tutkimuksen luotettavuuteen, jos kaikki ikaluokat eivat ole edustettuina. Kuvio 12

havainnollistaa vastaajien ikdjakaumaa tarkemmin.
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Kuvio 12. Vastaajien ikdjakauma

Kysymyksessa 3 kysyttiin vastaajien koulutustasoa. Vastaajat olivat paaosin korkeakoulu-
tettuja, silla korkeakoulutettujen osuus vastaajista oli yhteensa 66 %. Yleisin koulutus-

muoto oli alempi korkeakoulututkinto, jonka oli suorittanut 41 % vastaajista. Koulutustaus-
taltaan pelkan peruskoulun suorittaneita oli 2 % vastaajista. Kuvio 13 havainnollistaa vas-

taajien koulutustaustaa.
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Kuvio 13. Vastaajien koulutusjakauma

Kysymyksessa 4 kysyttiin sijoittajien kokemusta sijoittamisesta. Yli viisi vuotta sijoittanei-
den osuus vastaajista oli yhteensa 47 %. Vastaajista 35 % kertoi sijoittaneensa 1-5 vuotta
ja 18 % kertoi sijoittaneensa alle vuoden ajan. Vahiten vastauksia sai 6—-10 vuotta sijoitta-
neet, heidan osuutensa oli 13 %. Vastaajat ovat siis jakautuneet tasaisesti kokeneisiin ja
vahemman kokeneisiin sijoittajiin. Kuviosta 14 selviaa tarkemmin vastaajien kokemus si-

joittamisesta.
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Kuvio 14. Vastaajien kokemus sijoittamisesta

Koronaviruksen tuomien rajoitusten seurauksena ihmisille on jaanyt rahaa sijoittamiseen.
Lisaksi vuoden 2020 maaliskuun kurssiromahdusta seurannut osakekurssien nousu on
houkutellut uusia sijoittajia markkinoille. Taulukossa 1 esitelldan ikaluokittain vastaajien

kokemusta sijoittamisesta.
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% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli 60 | Yhteensa
Alle 1 vuosi 52 9 7 0 0 18
1-5 vuotta 44 68 22 8 0 35
6-10 vuotta 4 9 26 0 29 13
10-20 vuotta 0 9 33 33 29 19

Yli 20 vuotta 0 5 11 58 43 15
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 1. Vastaajien kokemus sijoittamisesta ikaluokittain tarkasteltuna

Taulukosta 1 huomataan, ettd etenkin nuoret, alle 25-vuotiaat, ovat aloittaneet sijoittami-
sen viimeisen vuoden aikana. Alle 25-vuotiaista vastaajista 52 % on alle vuoden kokemus
sijoittamisesta. Kyselyyn vastanneista kukaan yli 51-vuotias ei aloittanut sijoittamista vii-
meisen vuoden aikana. Kokemus sijoittamisesta luonnollisesti lisdantyy ian myo6ta ja koke-

neimmat sijoittajat ovat yli 50-vuotiaita.

Kysymyksessa 5 tutkittiin sijoittajien aktiivisuutta. Kysymyksessa kysyttiin, kuinka usein
vastaaja tekee sijoittamiseen liittyvia paatoksia. Eniten vastauksia sai vaihtoehto "viikoit-
tain”, 38 %. Vahiten vastauksia sai vastausvaihtoehto "harvemmin kuin kerran vuodessa”,
3 % ja toiseksi vahiten vaihtoehto "useita kertoja vuodessa”, 12 %. Kyselyyn vastanneet
sijoittajat tekevat siis melko aktiivisesti sijoittamiseen liittyvid paatoksia. Kuviossa 15 on

tarkemmin esitelty sijoittajien aktiivisuus.
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Kuvio 15. Vastaajien aktiivisuus sijoituspaatoksenteossa

Teoriaosuudessa esiteltiin, ettd miehet ovat naisia aktiivisempia sijoittajia. Taulukossa 2

verrataan sukupuolen vaikutusta sijoittajien paatoksenteon aktiivisuuteen.
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% Mies Nainen Yhteensa
Paivittain 15 10 13
Viikoittain 43 26 38
Kuukausittain 28 45 34
Useita kertoja vuodessa 8 19 12
Harvemmin kuin kerran vuodessa 5 0 3
Yhteensa 100 100 100

N 60 31 91

Taulukko 2. Vastaajien aktiivisuus sijoituspaatdksenteossa sukupuolittain vertailtuna

Taulukosta 2 nahdaan, etta kyselyyn vastanneet miehet tekevat naisia aktiivisemmin si-
joittamiseen liittyvia paatoksia paivittain ja viikoittain. 43 % miesvastaajista tekee sijoitta-
miseen liittyvia paatoksia viikoittain, kun taas naisvastaajista 45 % tekee paatdksia kuu-
kausittain. Miehet tekevat 5 % naisia enemman paatoksia paivittain ja 17 % enemman vii-

koittain.
Ankkurointiheuristiikka

Kysymyksissa 6—9 tutkittiin ankkurointiheuristiikan esiintymista. Ankkurointiheuristiikalla
tarkoitetaan taipumusta kayttda ensimmaista havaintoa tai tietoa paatdksenteon tukena
(Kahneman & Tversky 1974, 1128). Kysymyksessa 6 ankkurointia tutkittiin kysymyksella:
"Osakekurssit ovat paaosin nousseet koronaviruksen levidmisesta huolimatta. Miten uskot
kurssien kehittyvan vuoden kuluttua verrattuna tdmanhetkiseen kurssitilanteeseen?” Kysy-
myksessa "ankkurina”, johon sijoittaja voi perustella vastauksensa, toimii kyselyhetken
kurssitilanne, joka oli nousussa verrattuna kurssitilanteeseen ennen koronaviruksen levia-
mista. Kysymys on riskia sisaltava, koska vastaajalla on mahdollisuus tarkastella kurssien
nykyista tilannetta. Vastausvaihtoehdot olivat: "Kurssit ovat nousussa” ja "Kurssit ovat las-
kussa”. Vastaajista 76 % vastasi kurssien olevan nousussa vuoden kuluttua ja 24 % vas-
tasi kurssien olevan laskussa. Vastauksen "Kurssit ovat nousussa” valinneet katsotaan

ehdollistuvan ankkurointiheuristiikkaan.

Taulukossa 3 on havainnollistettu, miten ika vaikutti vastaajiin.

% Alle 25 26—-35 36-50 51-60 Yli 60 | Yhteensa
Kurssit ovat nousussa 91 68 74 75 57 76
Kurssit ovat laskussa 9 32 26 25 43 24
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 3. Ankkurointiheuristiikan esiintyminen eri ikaluokissa kysymyksen 6 vastauk-
sissa
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Taulukosta 3 huomataan, ettd 91 % alle 25-vuotiaista vastaajista uskoo kurssien olevan
nousussa vuoden kuluttua. Tama on huomattavasti korkeampi lukema kuin muissa ika-
luokissa. Tasaisinta oli yli 60-vuotiaiden vastauksissa, joista 57 % vastasi kurssien olevan
nousussa ja 43 % vastasi kurssien olevan laskussa vuoden kuluttua. Tassa ikaluokassa
oli kuitenkin vahiten vastaajia. Kaikissa ikaluokissa enemmistd uskoo kurssien olevan
nousussa vuoden kuluttua. Miehista 77 % vastasi uskovansa kurssien nousevan, kun nai-
sista 74 % vastasi kurssien nousevan vuoden kuluttua verrattuna nykyiseen kurssitilantee-
seen. Vastauksista ei kay ilmi, mihin vastaaja perustelee arvionsa kurssien noususta. On
mahdollista, etta vastaajat eivat kayttaneet nykyista kurssitilannetta vertailukohtana, mutta

vastasivat silti, ettd osakekurssit ovat nousussa.

Kysymyksessa 7 kysyttiin: "Yrityksen X osakkeen arvo on noussut 5 % vuodessa kolmen
edellisen vuoden ajan. Kumpi vaihtoehto on mielestasi todennakoisempi tana vuonna?”
Vastausvaihtoehdot olivat: "Osakkeen arvo nousee” ja "Osakkeen arvo laskee”. Ankku-
rointiheuristiikkaan taipuvilla sijoittajilla on taipumus ennustaa osakkeiden tulevaa arvon-
nousua tai laskua osakkeen nykyisen tai historiallisen arvon mukaan. Tilanteessa ankku-
rina toimii 5 % vuosittainen arvonnousu. Kysymys on samankaltainen kysymyksen 6
kanssa, mutta talla kertaa kyseessa on epavarma tilanne, koska kysymyksessa ei annettu
tietoa yrityksesta. Epavarmassa tilanteessa on mukana tuntematonta tietoa. Ankkurointiin
ehdollistuva vastaaja valitsee vaihtoehdon "Osakkeen arvo nousee”. Taulukossa 4 esitel-

l&an, miten kysymykseen 7 vastattiin ikaryhmittain.

% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli 60 | Yhteensa
Osakkeen arvo nousee 83 73 78 92 71 79
Osakkeen arvo laskee 17 27 22 8 29 21
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 4. Ankkurointiheuristiikan esiintyminen eri ikaluokissa kysymyksen 7 vastauk-
sissa

Taulukosta 4 huomataan, ettd vastaukset ovat kokonaisuudessaan jakautuneet samalla
tavalla kysymykseen 6 verrattuna. Molemmissa kysymyksissa tutkittiin, miten vastaajat
kayttavat ensimmaista havaintoa hyvaksi paatdksenteossa. Kysymyksessa 7, 79 % vas-
taajista uskoi, ettd osakkeen kolmen aikaisemman vuoden arvonnousu tarkoittaa osak-
keen arvon nousevan tanakin vuonna, joten enemmistdn katsotaan ehdollistuvan ankku-
rointiheuristiikkaan. Taulukon 4 mukaan, erityisesti yli 51-vuotiaat vaikuttivat uskovan
osakkeen arvonnousuun. Kysymyksen 7 vastauksissa sukupuolten valilla oli nahtavissa
merkittavia eroja. Miehista 85 % uskoi osakkeen arvon nousevan, kun naisista tdhan us-
koi 68 %.
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Kysymyksessa tilanne oli epavarma, koska yrityksesta ei oltu annettu muuta tietoa, kuin
se etta yrityksen osakkeen arvo on historiallisesti noussut viime vuosina. Tasta huolimatta
vastaukset jakautuivat silti padosin samalla tavalla, kuin tilanteessa, joka sisalsi todellista
tietoa, jota vastaajat pystyivat kayttdmaan hyoddyksi. Kysymyksessa 7 vastaukset olisivat
voineet olla erilaiset, jos vastaajille oltaisiin esitetty oikea yritys, jonka kurssi on noussut 5
% viimeisen kolmen vuoden ajan. Talldin kysymyksen vastaamiseen oltaisiin voitu kayttaa

oikeaa tietoa, eika tilannetta oltaisi voitu tutkia epavarman tilanteen nakékulmasta.

Kysymyksessa 8 ankkurointiheuristiikan esiintymista tutkittiin seuraavalla kysymyksella:
"Omistamasi osakkeen kurssi on ollut pitkdan sen ostohintaa alemmalla tasolla. Mita teet
osakkeelle?” Vastausvaihtoehdot olivat "Pidan osakkeen” ja "Myyn osakkeen”. Teoria-
osuudessa esitettiin, etta sijoittaja voi ajatella ostohintaa halvemman hinnan olevan
merkki siita, etta osaketta ei kannata myyda, vaikka osakkeen nykyinen arvo olisi perus-

teltu (Lindqvist 2014). Osakkeen ostohinta voi siis toimia ankkurina paatoksenteolle.

Kysymyksessa 8 vastaaja ehdollistuu ankkurointiin, jos han paattaa pitda osakkeen. Kysy-
myksessa ei otettu huomioon erilaisia sijoitusstrategioita, jotka voivat vaikuttaa vastauk-
siin. Kokonaisuudessaan 73 % vastaajista vastasi pitdvansa osakkeen ja 27 % vastasi
myymansa osakkeen, joten ankkurointivaikutuksen katsotaan toteutuneen. Kysymysta
voidaan tarkastella my06s vastaajien aktiivisuuden nakokulmasta. Aktiivisesti sijoituspaa-
toksia tekevalle vastaajalla voi olla erilainen kasitys siitd mika on pitkd aika osakkeen
omistamiselle, kuin harvemmin sijoituspaatoksia tekevalla vastaajalla. Taulukossa 5 tar-
kastellaan, miten vastaajien aktiivisuus sijoituksiin liittyvissa paatoksissa nakyy kysymyk-

sen 8 vastauksissa.

Useita kertoja Harv. kuin kerran

% Paivittain  Viikoittain  Kuukausittain vuodessa vuodessa Yhteensa
Pidan

osakkeen 67 65 84 73 67 73
Myyn

osakkeen 33 35 16 27 33 27
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 12 34 31 11 3 91

Taulukko 5. Sijoituspaatdksenteon aktiivisuuden vaikutus ankkurointiheuristiikkaan

Taulukosta 5 huomataan, ettad kuukausittain ja useita kertoja vuodessa sijoituspaatodksia
tekevat vastaajat pitavat osakkeita paivittain ja viikoittain sijoituspaatoksia tekevia enem-
man. Viikoittain sijoituspaatoksia tekevista 65 % vastasi pitdvansa osakkeen, kun kuukau-
sittain sijoituspaatoksia tekevistd saman vastasi 84 % vastaajista. Naisista 74 % vastasi
pitdvansa osakkeen, kun miehista saman vastasi 72 % vastaajista. Kysymyksessa ei
otettu huomioon erilaisia sijoitusstrategioita, joilla on merkittava vaikutus osto- ja myynti-

paatdksissa.
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Viimeisessa ankkurointia tutkivassa kysymyksessa kysyttiin: "Ostat saannollisesti yrityk-
sen X tuotteita. Ostaisitko yrityksen osakkeita?” Vastausvaihtoehdot olivat: "Kylla” ja "En”.
Ankkurointiheuristiikkaa kayttavalla henkildlla on taipumus kayttda ensimmaista havaintoa
paatdksenteon tukena (Kahneman & Tversky 1974, 1128). Kysymyksessa 9 ankkurina pi-
detdan saannodllisesti ostettua tuotetta, joka voi virheellisesti saada paatdksentekijan ajat-
telemaan, etta tuttu tuote tarkoittaa myos hyvaa sijoituskohdetta. Kysymys on epavarma
tilanne, silla yrityksesta ei ole tarjottu tietoa, jota paatdksentekija voisi kayttaa sijoituskoh-
teen analyysissa. Vastaajan katsotaan ehdollistuvan ankkurointiin, jos han valitsee vas-
tausvaihtoehdon "Kylla”. Enemmistd vastaajista, 68 %, vastasi kysymykseen "Kylla” ja 32
% vastasi "En”, joten enemmistdn katsottiin ehdollistuvan ankkurointiheuristiikan kayttéon.
Vastauksia voidaan tarkastella myos kokemuksen mukaan. Kuviossa 16 on havainnollis-

tettu, miten kysymykseen 9 vastattiin eri ikaluokittain.
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Kuvio 16. Ankkurointiheuristiikan esiintyminen ikaluokittain kysymyksen 9 vastauksissa

Kuviota 16 tarkastelemalla huomataan, etta erityisesti alle 25-vuotiaat pitavat yritysta,
jonka tuotteita he ostavat sdanndllisesti, hyvana sijoituskohteena. Jopa 83 % alle 25-vuoti-
aista vastasi kysymykseen "Kylla”. Sen sijaan enemmistd yli 60-vuotiaista, 57 %, pitaa
saanndllisesti ostamansa tuotteen yritysta heikkona sijoituskohteena. Miesten ja naisten

valilla ei ollut eroa vastauksissa.

Yhteenvetona ankkurointiheuristiikasta, niin riskia sisaltavissa kuin epavarmoissa tilan-
teissa, suurin osa vastaajista taipui kayttdmaan ankkurointia paatéksenteossa. Neljasta
kysymyksesta enemmiston katsottiin ehdollistuvan ankkurointivaikutukseen jokaisessa
neljassa kysymyksessa. Etenkin nuoret, alle 25-vuotiaat vaikuttivat kayttavan ankkurointia
paatdksenteon apuna. Sen sijaan vanhemmilla ja kokeneemmilla sijoittajilla ei ollut yhta
voimakkaita taipumuksia kayttaa ankkurointia. Naisvastaajat eivat kayttaneet ankkurointi-

heuristiikkaa yhta yleisesti kuin miehet.



50

Saatavuusheuristiikka

Kysymyksissa 10—13 kasiteltiin saatavuusheuristiikkaa. Saatavuusheuristiikkaan ehdollis-
tuvat arvoivat tapahtumia, niiden todennakdisyyksia ja todenndkdisia syitd sen mukaan,
kuinka helposti tiedot ja tapahtumat ovat saatavilla muistista. (Kahneman & Tversky 1974,
1127.) Saatavuusheuristiikkaan taipuvat ihmiset tekevat siis paatoksia usein saatavilla

olevan tiedon mukaan sen sijaan, etta hankkisivat tieto itse.

Kysymyksessa 10 kysyttiin: "Ystavasi suosittelee ostamaan sinulle tuntemattoman yrityk-
sen osakkeita. Hanella on paljon tietoa ja kokemusta sijoittamisesta. Mita teet?” Vaihtoeh-
toina olivat "Ostan yrityksen osakkeita” ja "En osta yrityksen osakkeita”. Kyseessa on epa-
varma tilanne, silla vastaajalla ei ole tietoa yrityksesta. Rationaalisesti toimiva sijoittaja ot-
taisi selvaa yrityksesta ennen paatoksentekoa, mutta kysymyksessa haluttiin tutkia paa-
toksentekoa epavarmassa tilanteessa, joten rationaalinen vastausvaihtoehto jatettiin pois.
Saatavuusheuristiikkaan taipuvat sijoittajat ajattelevat helpon, saatavilla olevan tiedon ole-
van todellista ja oikeaa tietoa ja luottavat ystavan suosituksiin. 65 % vastaajista ei luotta-
nut ystdvansa neuvoihin ja vastasivat "En osta yrityksen osaketta”, joten enemmisto ei tai-

punut saatavuusheuristiikkaan. Taulukossa 6 tarkastellaan vastauksia ikaluokittain.

% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli60 | Yhteensa
Ostan yrityksen osakkeita 52 23 41 17 29 35

En osta yrityksen osakkeita 48 77 59 83 71 65
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 6. Saatavuusheuristiikan ilmeneminen ikaluokittain kysymyksen 10 vastauksissa

Taulukosta 6 huomataan, etta 52 % alle 25-vuotiaista kuuntelee ystavansa neuvoja ja os-
taa yrityksen osakkeita. Vanhemmissa ikaluokissa enemmisto ei kuitenkaan osta osak-
keita. Etenkin yli 51-vuotiaat eivat luota pelkastaan saatavilla olevaan esitettyyn tietoon.
On mahdollista, ettd nuoremmat sijoittajat saavat seka kuuntelevat enemman laheistensa
suosituksia sijoituskohteista vahaisen kokemuksen vuoksi. Vastauksiin voi vaikuttaa siis
vastaajien kokemus sijoittamisesta (taulukko 7). Kokeneemmat sijoittajat eivat luota yhta

helposti laheisten suosituksiin kuin vahemman kokeneet nuoret sijoittajat.
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Alle 1 1-5 6-10 10-20 yli 20
% VUOSI vuotta vuotta vuotta vuotta | Yhteensa
Ostan yrityksen osakkeita 56 28 42 35 21 35
En osta yrityksen osakkeita 44 72 58 65 79 65
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
N 16 32 12 17 14 91

Taulukko 7. Kokemuksen merkitys kysymyksen 10 vastauksissa

Taulukosta 7 selviaa, etta alle 1 vuoden kokemuksen omaavista vastaajista enemmisto,
56 %, ostaisi yrityksen osakkeita ystavan suosituksesta. Vastakohtana, kokeneemmat si-
joittajat taas eivat ostaisi yrityksen osakkeita pelkastaan ystavansa suosituksesta. Mies-
vastaajista 37 % vastasi ostavana osakkeita ystadvan ehdotuksen pohjalta, naisista saman

vastasi 32 %.

Toisessa saatavuusheuristiikkaa tutkivassa kysymyksessa, kysymyksessa 11, kysyttiin:
"Olet ottanut selvaa energia-alan yrityksista ja harkitset sijoittamista yritykseen X. Kuulet
uutisen toisen energia-alan yrityksen (yritys Y) osakkeiden noususta. Mita teet?” Vastaus-
vaihtoehdot olivat: "Ostan yrityksen X osakkeita”, "Ostan yrityksen Y osakkeita” ja "En

osta kummankaan yrityksen osakkeita”.

Saatavuusheuristiikan mukaan ihmiset saattavat pitaa tiettya viittausta tai tietoa varmis-
tuksena paatdksenteossa. Kysymyksessa 11, vastaajat saattavat pitaa toisen energia-
alan yrityksen (Y) osakkeen menestymistd merkkina siita, etta yritys X on hyva sijoitus-
kohde. Vastaavasti, jos kysymykseen vastataan ostamalla yrityksen Y osakkeita, aikai-
semmin hankittua tietoa energia-alan yrityksista voidaan pitaa viittauksena ja varmistuk-
sena menestyvasta alasta, jota sijoittaja kayttdd apunaan paatdksenteossa. Kysymysta
tutkitaan epavarmana tilanteena, koska yrityksista ei ole annettu tietoa. Vastauksissa
vaihtoehtojen "Ostan yrityksen X osakkeita” ja "Ostan yrityksen Y osakkeita” valitsijat kat-
sotaan ehdollistuvan saatavuusheuristiikkaan. Kuviossa 17 on esitetty vastausten jakautu-

minen.
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Kuvio 17. Vastausten jakautuminen kysymykseen 11

Kuviosta 17 ndhdaan, ettd yhteensa 71 % vastaajista vastasi ostavansa yrityksien osak-
keita. Naistad 56 % vastasi ostavansa yrityksen X osakkeita. 56 % vastaajista vaikuttaa
ajattelevan yrityksen Y:n osakkeiden menestymisen olevan merkkina siita, etta yrityksen X
osakkeet ovat hyva sijoituskohde. Vain 15 % vastaajista ostaisi yrityksen Y osakkeita. On
mahdollista, etta vastaajat eivat pida kuultua uutista yrityksen Y:n osakkeiden kasvusta

rittdvan luotettavana tietona ostaakseen yrityksen Y osakkeita.

Teoriaosuudessa esiteltiin esimerkki saatavuusheuristiikasta, jossa ihmiset valitsevat mie-
luummin kotimaisia sijoituskohteita kuin ulkomaisia. Tahan syyna voi olla se, etta koti-
maan sijoituskohteet ndhdaan turvallisina ja helppoina kohteina. Ulkomaisiin kohteisiin
taas ei sijoiteta, koska tiedon saaminen ulkomaan markkinoista voi olla vaikeaa ja tyd-
Iasta. (Tam, 2020.) Tutkimuksen kysymyksessa 12 sijoittajien mieltymysta kotimaisten ja
ulkomaisten osakkeiden valilla tutkittiin kysymyksella: ”Sijoittaisitko mieluummin kotimai-
siin vai ulkomaisiin pérssiosakkeisiin?” Vastausvaihtoehdot olivat "Kotimaisiin” ja "Ulko-
maisiin”. Vastaamalla "Kotimaisiin”, vastaajan katsottiin ehdollistuvan saatavuusheuristiik-
kaan. Kyselyssa 71 % vastaajista sijoittaisi mieluummin kotimaisiin kuin ulkomaisiin pors-

siosakkeisiin. Taulukossa 8 on havainnollistettu, miten kysymykseen on vastattu ian mu-

kaan.

% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli 60 Yhteensa
Kotimaisiin 83 82 70 58 29 71
Ulkomaisiin 17 18 30 42 71 29
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 8. Saatavuusheuristiikan esiintyminen idn mukaan kysymyksen 12 vastauksissa
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Taulukosta 8 huomataan, ettd vanhemmat sijoittajat vastasivat nuoria mieluummin sijoitta-
vansa ulkomaisiin pdrssiosakkeisiin. Alle 25-vuotiaista 83 % vastasi sijoittavansa mie-
luummin kotimaisiin osakkeisiin, jonka jalkeen ian kasvaessa halukkuus sijoittaa ulkomai-
siin osakkeisiin kasvaa. Nuorten halukkuus sijoittaa kotimaisiin osakkeisiin johtuu toden-
nakoisesti vahaisestd kokemuksesta. Aloittelevan sijoittajan on helpompi aloittaa tutuista
yrityksista ja osakemarkkinoista, kuin lahtea sijoittamaan suoraan tuntemattomille markki-
noille. lakkaammilla sijoittajilla on taas kokemusta sen verran, ettd halukkuus sijoittaa mie-

luummin ulkomaille nousee.

Vastauksia tarkasteltaessa sukupuolittain huomataan, ettd miehet suosivat naisia mie-
luummin sijoittamista ulkomaisiin osakkeisiin (taulukko 9). 87 % naisista sijoittaisi mie-
luummin kotimaisiin osakkeisiin, kun miehissa vastaava luku on 63 %. Tama voi johtua

naisten pienemmasta riskinottohalukkuudesta.

% Miehet Naiset Yhteensa
Kotimaisiin 63 87 71
Ulkomaisiin 37 13 29
Yhteensa 100 100 100

N 60 31 91

Taulukko 9. Saatavuusheuristiikan esiintyminen sukupuolen mukaan kysymyksen 12 vas-
tauksissa

Viimeisessa saatavuusheuristiikkaa tutkivassa kysymyksessa kysyttiin: "Olet ostanut yri-
tyksen X osakkeen. Kuulet huhun, jonka mukaan osakkeen arvo tulee laskemaan. Mita
teet osakkeelle?” Vastausvaihtoehdot kysymykseen olivat: "Pidan osakkeen” ja "Myyn

osakkeen”.

Kysymyksessa 13 tutkittiin, miten sijoittajat reagoivat varmistamattomaan tietoon. Saata-
vuusheuristiikkaan taipuva sijoittaja saattaa ajatella, etta tieto, joka voi olla varmistamaton,
on merkki osakkeen arvon muuttumisesta ja paatyy siksi myymaan omistuksensa. Kysy-
mys 13 on epavarma tilanne, koska yrityksesta ei ole tietoa. Todellisessa tilanteessa sijoit-
taja pystyy ottamaan selvaa huhusta ja arvioimaan esimerkiksi yrityksen toimintaa, sen
toimialaa ja taloudellisia tietoja, joiden avulla han pystyy reagoimaan informaatioon tar-
kemmin. Kysymyksessa vastaajan katsottiin taipuvan saatavuusheuristiikkaan, jos han
paatti myyda osakkeen. Taulukossa 10 on esitetty miten vastaukset ovat jakautuneet ika-

luokittain.
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% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli 60 Yhteensa
Pidan osakkeen 56 86 81 58 71 73
Myyn osakkeen 44 14 19 42 29 27
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 10. Saatavuusheuristiikan esiintyminen ikaluokittain kysymyksen 13 vastauk-
sissa

Taulukosta 10 nahdaan, etta jokaisessa ikaluokassa enemmisté on paattanyt pitda osak-
keen, joten suurin osa vastaajista ei altistunut saatavuusheuristiikalle. Alle 25-vuotiaista
44 % ja 51-60-vuotiaista 42 % oli valmiina myymaan osakkeen. Kokonaisuudessaan 73
% vastaajista halusi pitda osakkeen, eivatka reagoineet huhuun myymalla osuuksiaan.
Sukupuolten valilla oli myds eroa. Naisvastaajista 77 % halusi pitda osakkeen ja miehista

osakkeen halusi pitéda 70 %.

Yhteenvetona, neljasta saatavuusheuristiikkaa tutkivasta kysymyksesta enemmisto vas-
taajista taipui heuristiikkaan vain kahdessa kysymyksessa. Saatavuusheuristiikkaan eh-
dollistuivat erityisesti nuoret ja kokemattomat sijoittajat. Vanhemmat ja kokeneemmat si-
joittajat sen sijaan eivat ehdollistuneet heuristiikkaan. Naiset vastasivat sijoittavansa mie-
hid enemman mieluummin kotimaisiin yrityksiin, mika on merkki pienemmasta riskinotto-

halukkuudesta. Naiset myds luottivat saatavilla olevaan tietoon miehia yleisimmin.
Edustavuusheuristiikka

Kysymyksissa 14—17 tutkittiin taipumusta edustavuusheuristiikkaan. Edustavuusheuristiik-
kaan taipuvat ihmiset etsivat satunnaisista tilanteista johdonmukaisuuksia ja voivat kayt-
taa paatdksissaan stereotypioita tai ennakkoluuloja (Kahneman & Tversky 1974, 1124;
Sunstein & Thaler 2009, Soini 2016 mukaan). Sijoittajalle on tyypillista, ettd osakekurssien
tulevaa kehitysta pyritdan ennustamaan historiallisen tiedon avulla. Tallaisessa tilanteessa
sijoittaja taipuu kayttamaan edustavuusheuristiikkaa, koska ennusteisiin etsitdaan saman-

kaltaisuuksia menneesta kehityksesta (Kahneman & Tversky 1974, 1126).

Ensimmainen edustavuusheuristiikkaa tutkiva kysymys oli kysymys 14: "Saat sijoitusneu-
voja sijoittamiseen ammattilaiselta ja hyvalta ystavaltasi. Et pidd ammattilaisen neuvoista
ja ystavasi neuvot kuulostavat paremmilta. Ystavasi kokemus sijoittamisesta on kuitenkin
vahaista. Kumman sijoitusneuvoja kuuntelisit mieluummin?” Vastausvaihtoehdot olivat
"Ammattilaisen” ja "Ystavan”. Kysymyksessa tutkittiin edustavuusheuristiikan ilmiota, jossa
henkild ei harkitse vaihtoehtoja vaan valitsee hanelle turvallisen ja tutun vaihtoehdon, ky-
symyksen tilanteessa ystavan. Taulukossa 11 on esitetty, miten vastaukset ovat jakautu-

neet sijoittajien aktiivisuuden mukaan.
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Useita Harv. kuin

kertoja kerran
% Paivittain  Viikoittain Kuukausittain vuodessa vuodessa | Yhteensa
Ammattilaisen 58 85 90 64 100 81
Ystavan 42 15 10 36 0 19
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
N 12 34 31 11 3 91

Taulukko 11. Edustavuusvaikutuksen esiintyminen kysymyksessa 14

Taulukosta 11 huomataan, ettd aktiivisuus nakyy kysymyksen vastauksissa. Aktiivisimmin
eli paivittain sijoituspaatoksia tekevista 42 % vastasi kuuntelevansa ystavan neuvoja,
muilla aktiivisuuden tasoilla selkea enemmisto luottaa mieluummin ammattilaisen neuvoi-
hin. Aktiivisuuden laskiessa vastaajat vaikuttavat valitsevan varmemmin ammattilaisen
neuvot kuin ystadvan. Kokonaisuudessaan 81 % vastaajista vastasi kuuntelevansa mie-
luummin asiantuntijan neuvoja kuin ystavan, joten edustavuusheuristiikka ei toteutunut
enemmistdlla vastaajista. Sukupuolten tai eri ikaluokkien valilla ei ollut isoja eroja. Naisista

84 % vastasi kuuntelevansa mieluummin ammattilaisen neuvoja ja miehista 80 %.

Kysymyksessa 15 edustavuusheuristiikkaan taipumista tutkittiin kysymyksella: "Osakkeen
hinta vaikuttaa nousevan tasaisesti aina kolmen vuoden valein. Jatkuuko sama mielestasi
tulevaisuudessakin?” Ensimmainen vastausvaihtoehto oli "Kyll&” ja toinen oli "Ei”. Edusta-
vuusheuristiikkaan taipuva henkild pyrkii ennustamaan tulevaisuutta etsimalld johdonmu-
kaisuuksia satunnaisista tuloksista. Kysymyksessa 15, satunnaisuuden muodostaa kol-
men vuoden historiallinen sykli, jonka paatteeksi osakkeen arvo nousee. Osakekurssin
historiallinen hinta ei kuitenkaan kerro varmuudella tulevaisuuden kurssikehityksesta. Vas-
taajien katsotaan ehdollistuvan edustavuusheuristiikkaan, jos he vastasivat "Kylla”. Kysy-
mysta tutkitaan epavarmana tilanteena. Taulukossa 12 on havainnollistettu, miten eri ikai-

set vastaajat vastasivat kysymykseen 15.

% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli 60 Yhteensa
Kylla 65 50 44 42 71 53

Ei 35 50 56 58 29 47
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 12. Edustavuusheuristiikan esiintyminen kysymyksen 15 vastauksissa ikaluokit-
tain

Taulukosta 12 nahdaan, etta selkea enemmisto alle 25-vuotiaista ja enemmisto yli 60-vuo-
tiaista uskoo historiallisen syklin jatkuvan ja vastasivat "Kylla”. Muissa ikaluokissa vas-
taukset jakautuivat tasaisemmin. Kaikki ikaluokat mukaan laskettuna vastaukset olivat ja-
kautuneet tasaisesti. 53 % vastaajista vastasi "Kylla” eli enemmiston katsottiin ehdollistu-

van edustavuusheuristiikan kayttamiseen ja 47 % vastasi "Ei”. Sukupuolten valilla
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vastauksissa oli havaittavissa eroa. Miesten valilla vastaukset olivat jakautuneet tasan 50

% molempiin vastausvaihtoehtoihin, naisista 58 % vastasi "Kylla” ja 42 % vastasi "Ei".

Kysymyksessa 16 tutkittiin, miten paljon osakkeen historiallinen kehitys vaikuttaa sijoitta-
jien paatoksiin. Edustavuusheuristiikkaa kayttava ihnminen saattaa uskoa, etta historialli-
nen kurssikehitys on merkki tulevasta kehityksesta. Kysymys oli "Vaikuttaako osakkeen
historiallinen kehitys ostopaatdkseesi?” Vastausvaihtoehtoina olivat "Erittain paljon”, "Pal-
jon”, "Jonkin verran” ja "Ei vaikuta paatoksiini’. Vastaamalla "Erittain paljon” ja "Paljon”, si-
joittajan katsottiin ehdollistuvan edustavuusheuristiikkaan. Kuviossa 18 on esitetty vas-

tausten jakautuminen.
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Kuvio 18. Vastausten jakautuminen kysymykseen 16

Kuviosta 18 huomataan, ettd yhteensa 38 % vastaajista vastasi "Erittain paljon” tai "Pal-
jon”. Enemmistd vastaajista, 62 %, vastasi "Jonkin verran” tai "Ei vaikuta paatoksiini”, jo-
ten edustavuusheuristiikan ei katsottu toteutuneen enemmistélla vastaajista. Suurimman
vastausmaaran sai vaihtoehto "Jonkin verran”, 50 % kaikista vastauksista. Sukupuolten
valilla vastauksissa ei ollut merkittavaa eroa. Taulukossa 13 tarkastellaan, miten eri ika-

luokat vastasivat kysymykseen.

% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli 60 Yhteensa
Erittain paljon 13 5 11 8 0 9
Paljon 30 32 22 33 29 29
Jonkin verran 48 55 52 50 43 50

Ei vaikuta paatoksiini 9 9 15 8 29 12
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 13. Kysymyksen 16 vastaukset ikaluokittain

Taulukosta 13 huomataan, etta eniten historiallinen tieto vaikuttaa alle 25-vuotiaisiin. Alle

25-vuotiaista 43 % valitsi vastausvaihtoehdot "Erittain paljon” ja "Paljon”. Vahiten
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historiallinen tieto vaikutti yli 60-vuotiaisiin, joista 29 % vastasi, etta historiallinen tieto ei
vaikuta lainkaan paatoksiin. Jokaisessa ikaluokassa eniten vastauksia sai vaihtoehto

*Jonkin verran”.

Viimeisessa edustavuusheuristiikkaa tutkivassa kysymyksessa tutkittiin miten yrityksen
hyvin kehittyneet tulokset vaikuttavat sijoittajiin. Kysymyksessa 17 yrityksen kolme edel-
listd vuosineljannesta olivat olleet erinomaisia ja vastaajia pyydettiin valitsemaan joko
vaihtoehto "Seuraava vuosineljannes on edellistd parempi” tai vaihtoehto "Seuraava vuo-
sineljannes on edellista heikompi”. Kysymysta tutkitaan epavarman tilanteen nakokul-
masta, koska vastaajalla ei ole tietoa yrityksesta. Todellisuudessa sijoittajalla on mahdolli-
suus tarkastella yritysta ja sen aikaisempia tuloksia tarkemmin ja arvioida tulevan vuosi-
neljanneksen tulosta paremmin. Epavarmassa tilanteessa, jossa ainoa annettu tieto on
yrityksen historialliset tulokset, edustavuusheuristiikkaan katsotaan taipuvan, jos vasta-
taan "Seuraava vuosineljannes on edellistd parempi”. Taulukossa 14 on esitetty, miten ky-

symykseen vastattiin ikaluokittain.

% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli60 | Yhteensa
Seuraava vuosineljannes on

edellistd parempi 70 68 78 100 51 75
Seuraava vuosineljannes on

edellistd heikompi 30 32 22 0 43 25
Yhteensa 100 100 100 100 94 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 14. Ikaluokan vaikutus edustavuusheuristiikkaan

Vastausvaihtoehtoon "Seuraava vuosineljannes on edellistéd parempi” vastasi 75 % vas-
taajista, joten edustavuusvaikutuksen katsotaan toteutuneeksi. Taulukosta 14 nahdaan,
ettd 51-60-vuotiaista 100 % vastasi seuraavan vuosineljanneksen olevan parempi, mutta
yli 60-vuotiasta vain 51 % uskoi seuraavan vuosineljdnneksen olevan edeltavaa parempi.
Muissa ikaluokissa vastaukset jakautuivat tasaisemmin. Sukupuolittain verrattuna oli ha-
vaittavissa pienta eroa. 77 % miehista uskoi parempaan vuosineljannekseen, kun taas

naisista tahan uskoi 71 %.

Neljasta edustavuusvaikutusta tutkivasta kysymyksesta kahdessa enemmiston vastaajista
todettiin taipuvan kayttamaan edustavuusheuristiikkaa paatdksenteossaan. Yhteenvetona
edustavuusheuristiikka tutkivista kysymyksista voidaan todeta, etta etenkin nuoret ja koke-
mattomat sijoittajat ehdollistuivat heuristiikan kayttdon. Sijoituskokemuksen kasvaessa
vastaajat eivat nayttaneet yhta voimakkaita merkkeja edustavuusheuristiikan kaytosta.

Naisvastaajat vaikuttivat luottavan historialliseen tietoon miehia useammin.
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Yli-itsevarmuus

Sijoittajien yli-itsevarmuutta kasiteltiin kyselyn kysymyksissa 18—24. Yli-itsevarmat inmiset
luottavat liikaa omaan arvostelukykyynsa, vahattelevat riskeja ja liioittelevat omia kyky-
jéan. Luottamus saatavilla olevaan tietoon on taas yli-itsevarmuuteen taipuvilla ihmisilla
vahaisempaa. (Weinstein 1980, 806; Rehunen 2011.) Sijoittamisessa yli-itsevarmat sijoit-
tajat kdyvat kauppaa muita aktiivisemmin (Kotakorpi 2016). Sukupuolittain tarkasteltuna

yli-itsevarmuus nakyy sijoittamisessa miesten korkeammalla riskinottohalukkuudella.

Kysymyksessa 18 sijoittajien itsevarmuutta tutkittiin kysymyksella: “Luotatko omaan ky-
kyysi valita voittoa tuottavia osakkeita?” Vastausvaihtoehdot olivat "Kylla” ja "En”. Kysy-
myksessa ei tutkittu liiallista itsevarmuutta, vaan kysymyksella haluttiin selvittaa vastaajien
itseluottamusta. Kysymys antaa pohjan liiallista itsevarmuutta tutkiville kysymyksille. 74 %
vastasi kysymykseen luottavansa omiin kykyihin ja 26 % vastasi, etta ei luota omiin kykyi-
hin valita voittoa tuottavia osakkeita. Tuloksista voidaan todeta, ettd selkea enemmisto
vastaajista on itsevarmoja ja luottaa omiin kykyihin valita voittoa tuottavia osakkeita. Vas-
tauksissa ei ollut merkittavia eroja sukupuolten valilla, miehisté 73 % vastasi "Kylla” ja nai-
sista saman vastasi 74 %. Taulukossa 15 on esitetty, miten vastaukset jakautuivat sijoitta-

jien kokemuksen mukaan.

% Alle 1 vuosi  1-5vuotta  6-10 vuotta 10—20 vuotta yli 20 vuotta | Yhteensad
Kylla 56 75 67 82 86 74

En 44 25 33 18 14 26
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 16 32 12 17 14 91

Taulukko 15. Vastausten jakautuminen kokemuksen mukaan kysymykseen 18

Taulukosta 15 huomataan, etta vastaajien luottamus omiin kykyihin valita voittoa tuottavia
osakkeita kasvaa kokemuksen kasvaessa. Vain 56 % vastaajista, joiden kokemus sijoitta-
misesta oli alle 1 vuosi, vastasi kysymykseen "Kylla”. Yli 20 vuotta sijoittaneilla 86 % vas-
tasi "Kylla”. Suurimmalla osalla kyselyyn vastanneista oli sijoittamisesta kokemusta 1-5

vuotta, tdssa luokassa 75 % vastasi kysymykseen 18 "Kylla” ja 25 % vastasi "En”.

Kysymysta 18 voidaan tarkastella myos sijoittajien aktiivisuuden mukaan (taulukko 16).

Harv. kuin
Useita kertoja  kerran vuo-
% Paivittdin  Viikoittain ~ Kuukausittain vuodessa dessa Yhteensa
Kylla 100 71 71 64 67 74
En 0 29 29 36 33 26
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
N 12 34 31 11 3 91

Taulukko 16. Vastausten jakautuminen sijoittajien aktiivisuuden mukaan kysymykseen 18
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Taulukosta 16 voidaan todeta, etta vastaajista aktiivisimmin sijoituspaatoksia tekevat vai-
kuttavat muita itsevarmemmilta. 100 % paivittain sijoituspaatoksia tekevista vastasi luotta-
vansa omiin kykyihin valita voittoa tuottavia osakkeita. Useita kertoja vuodessa sijoitta-

vista 64 % luotti omiin kykyihin.

Kysymyksessa 19 tutkittiin sijoittajien riskinottohalukkuutta. Yli-itsevarmuuteen taipuvat si-
joittajat vahattelevat usein riskeja, mutta korkeiden voittojen tavoittelu tarkoittaa usein kor-
keita riskeja. Kysymyksessa 19 kysyttiin: "Ostatko osakkeita, jotka eivat ole viime aikoina
menestyneet, mutta uskot niiden tuottavan voittoa tulevaisuudessa?” Vastausvaihtoehdot
kysymykseen olivat "Kylld” ja "En”. Riskin kysymyksessa muodostaa osakkeiden viimeai-
kainen heikko menestys, joka voi jatkua tulevaisuudessakin. Sijoittajan katsotaan ehdollis-
tuvan yli-itsevarmuuteen, jos han vastaa ostavansa osakkeita, jotka eivat ole viime aikoina
menestyneet. Yli-itsevarmat sijoittajat ajattelevat, etta osakkeen heikkoa historiallista kehi-

tysta seuraa osakkeen kurssin nousu, jolloin osaketta ostaneet tekevat voittoa.

73 % vastaajista vastasi "Kylla” eli enemmiston katsottiin ehdollistuvan valintatilanteessa
yli-itsevarmuuteen. 27 % vastaajista ei halunnut ottaa riskia ja vastasi "En”. Teoriaosuu-
dessa esitettiin, etta sijoituksissaan miehet ottavat naisia enemman riskeja. Tama nakyi
myds kysymyksen 19 vastauksissa, silla miehista 75 % vastasi ostavansa osakkeita, jotka
eivat ole aikaisemmin menestyneet ja naisista saman vastasi 68 %. Taulukossa 17 on esi-

tetty, miten kysymykseen vastattiin ikaluokittain.

% Alle 25 26-35 36-50 51-60 yli 60 Yhteenséa
Kylla 78 77 74 67 43 73

En 22 23 26 33 57 27
Yhteensa 100 100 100 100 100 100

N 23 22 27 12 7 91

Taulukko 17. Yli-itsevarmuuden esiintyminen ikdluokittain kysymyksen 19 vastauksissa

Teoriaosuudessa kerrottiin, ettda vanhemmat ja kokeneemmat sijoittajat eivat altistu yhta
herkasti kognitiivisille harhoille. Taulukosta 17 ndhdaan, etta riskinottohalukkuus vanhem-
missa ikaluokissa on pienempi kuin nuoremmissa ikaluokissa. Alle 25-vuotiasta 78 % vas-
tasi ostavansa heikosti menestynytta osaketta siina toivossa, etta se menestyisi tulevai-
suudessa, kun yli 60-vuotiaista vain 43 % vastasi nain. 51-60-vuotiaissakin mydnteinen

vastaus, 67 %, oli pienempi verrattuna alle 35-vuotiaisiin.

Kysymyksessa 20 sijoittajilta kysyttiin: "Teetkd mielestasi muita sijoittajia parempia paa-
toksia osakemarkkinoilla?” Vastausvaihtoehdot olivat "Kylla” ja "En”. Aikaisemmin, kysy-
myksessa 18, kysyttiin sijoittajien luottoa omiin kykyihin. Tahan kysymykseen 74 % vas-

taajista vastasi luottavansa omiin kykyihinsa valita voittoa tuottavia osakkeita.
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Kysymyksessa 20 yli-itsevarmuutta tutkittiin asettamalla sijoittaja tilanteeseen, jossa han
vertaa omia kykyjaan muihin sijoittajiin. Vastaajan katsottiin taipuvan yli-itsevarmuuteen,
jos han ajattelee tekevansa muita sijoittajia parempia paatoksia osakemarkkinoilla. Kysy-
mykseen 20 vain 21 % vastasi "Kylla”, joten enemmisto sijoittajista ei ehdollistunut yli-itse-
varmuuteen. Sukupuolittain verrattuna miehista 23 % ja naisista 16 % uskoivat tekevansa
muita parempia paatoksia, joten miesten suurempi itsevarmuus nakyi vastauksissa. Pai-
vittain sijoituspaatdksia tekevistd 66 % vastasi uskovansa tekevan muita parempia paa-
toksia. Muilla aktiivisuuden tasoilla selkea enemmist6 ei uskonut tekevansa muita parem-
pia sijoituspaatoksia. Taulukossa 18 on havainnollistettu, miten sijoittajien kokemus on

vaikuttanut vastauksiin.

Alle 1 1-5 6-10 10-20 yli 20
% VUOSI vuotta vuotta vuotta vuotta Yhteensa
Kylla 13 13 17 18 57 21
En 87 87 83 82 43 79
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
N 16 32 12 17 14 91

Taulukko 18. Sijoittajien yli-itsevarmuus kokemuksen mukaan kysymyksen 20 vastauk-
sissa

Taulukosta 18 nahdaan, ettd kokemuksen kasvaessa sijoittajien itsevarmuus kasvaa. Yli
20 vuotta sijoittaneista 57 % vastasi ajattelevansa tekevan muita parempia sijoituspaatok-
sid, kun taas alle 5 vuotta sijoittaneista vain 13 % vastasi tekevansa muita parempia paa-
toksia. Mielenkiintoista on, ettd kysymyksessa 18 selked enemmistd vastasi luottavansa
omiin kykyihin valita voittoa tuottavia osakkeita, mutta vertailemalla omia kykyja muihin si-

joittajiin, selkea enemmisto ei ollut yhta itsevarmoja omista kyvyistaan.

Kysymyksessa 21 yli-itsevarmuutta tutkittiin kysymyksella: "Viimeisen vuoden aikana osa-
kekurssit ovat olleet nousussa, mutta talous on heikentynyt. Onko nyt mielestasi hyva aika

sijoittaa?” Vastausvaihtoehdot olivat "Kylla on” ja "Ei ole”.

Koronaviruksen vaikutukset osakekurssien kokonaisvaltaiseen kehitykseen ovat tois-
taiseksi olleet vahaisia, joten sijoittaja saa helposti kuvan siita, etta kurssit jatkavat nousu-
aan koronaviruksen paattymisen jalkeenkin. Sijoittaja taipuu yli-itsevarmuuteen, jos han
ajattelee, etta taloustilanne ei vaikuta osakemarkkinoihin. Sijoittaja voi esimerkiksi ajatella
koronaviruksen paattymisen johtavan "normaaliin” arkeen, jossa olimme ennen viruksen
leviamista. Valtioiden talousnakymat ovat kuitenkin laskeneet ja on mahdollista, etta ko-
ronaviruksen jattamat vaikutukset osakemarkkinoihin seka valtioiden talouksiin nakyvat
vasta vuosien paasta. Kysymyksessa 21 vastaajan katsottiin ehdollistuvan yli-itsevarmuu-
teen, jos han vastasi kysymykseen "Kylla on”. Taulukossa 19 on esitetty, miten sijoittajien

kokemus on nakynyt vastauksissa.
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Alle 1 1-5 6-10 10-20 yli 20
% VUOSI vuotta vuotta vuotta vuotta Yhteensa
Kylla 75 81 67 71 79 74
En 25 19 33 29 21 26
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
N 16 32 12 17 14 91

Taulukko 19. Vastausten jakautuminen kokemuksen mukaan kysymyksessa 21

Taulukosta huomataan, ettd vastaukset ovat jakautuneet melko tasaisesti eri kokemus-
luokkien mukaan. Kokemattomien, alle yhden vuoden sijoittaneiden ja yli 20 vuotta sijoitta-
neiden vastausprosenteissa ei ollut merkittdvaa eroa. Kokonaisuudessaan selked enem-
mistd, 73 %, uskoi, ettd nyt on hyva aika sijoittaa, vaikka taloustilanne on heikentynyt eli
enemmistd naytti yli-itsevarmuuden piirteitd. Sukupuolten valilla oli havaittavissa eroa.

Miehista 73 % vastasi "Kylla on” ja naisista saman vastasi 81 %.

On tarkeda huomioida, ettd koronavirus on myos tarjonnut hyvia ostotilaisuuksia ja eten-
kin uudet sijoittajat ovat hydtyneet koronaviruksen tuomasta markkinatilanteesta (Salan-
der 2020). Teoriaosuudessa on kuitenkin esitelty erilaisia tilanteita, joissa taloustilanteen
katsotaan vaikuttavan osakemarkkinoihin. Kysymyksen 21 luotettavuutta laskee se, etta
vastausten perusteluista ei ole tietoa. Sijoittaja voi esimerkiksi perustella vastauksensa

historiallisen tai nykyisen kurssitilanteen perusteella tai ajatella kysymysta lyhyen tai pit-

kan sijoitusstrategian kannalta.

Kysymyksessa 22 kysyttiin: "Onko globaalisti heikentynyt taloustilanne vaikuttanut osto- ja
myyntipaatdksiisi osakemarkkinoilla?” Vastausvaihtoehdot olivat "Kylla on” ja "Ei ole”.
Teoriaosuudessa esitettiin, etta talouskasvua voidaan pitda yhtena osakemarkkinoiden
keskeisista ajureista. Yritysten korkeiden voittojen kasvun suhteessa bruttokansantuottee-
seen on nahty laskevan, mika voi ndkya osakemarkkinoilla osakkeiden arvostustason las-
kemisella ja osakkeiden tuottojen negatiivisuudella (Huovinen 2020). Kysymyksessa 22
yli-itsevarman sijoittajan katsotaan ajattelevan, etta taloustilanteella ei ole vaikutusta osa-
kemarkkinoiden kehittymiseen, eika taloustilanne vaikuta osto- ja myyntipaatoksiin. Yli-it-

sevarmat sijoittajat vastasivat siis "Ei ole”.

57 % vastaajista vastasi "Kylla on” eli enemmiston ei katsottu ehdollistuvan yli-itsevarmuu-
teen. Miesten ja naisten valisissa vastauksissa ei ollut merkittavia eroja. Taulukossa 20 on

havainnollistettu, miten sijoittajien kokemus on nakynyt vastauksissa.
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Alle 1 1-5 6-10 10-20 yli 20
% VUOSI vuotta vuotta vuotta vuotta Yhteensa
Kylla 56 53 50 53 79 57
En 44 47 50 47 21 43
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
N 16 32 12 17 14 91

Taulukko 20. Yli-itsevarmuuden esiintyminen kokemuksen mukaan kysymyksen 22 vas-
tauksissa

Taulukosta 20 nahdaan, etta heikentynyt taloustilanne on vaikuttanut erityisesti kokenei-
den sijoittajien osto- ja myyntipaatoksiin. Yli 20 vuotta sijoittaneista vastaajista 79 % vas-
tasi, etta globaalisti heikentynyt taloustilanne on vaikuttanut paatoksentekoon. Muissa ko-
kemuksen luokissa vastaukset ovat jakautuneet tasaisemmin. Yli 20 vuotta sijoittaneet
ovat olleet sijoittamisessa mukana talouskriiseissa kuten 2000-luvun alun IT-kriisissa ja
2008-luvun finanssikriisissa. Taulukosta ei kuitenkaan voida tehda johtopaatoksia siita,

ovatko aikaisemmat kriisit vaikuttaneet sijoittajien paatdksentekoon.

Kysymyksessa 23 selvitettiin sijoittajien luottamusta tulevaan markkinatilanteeseen. Kysy-
mys oli: "Aiheuttaako koronavirus mielestasi osakemarkkinoiden romahtamisen?” Vas-
tausvaihtoehdot olivat: "Kylla” ja "Ei”. Osakemarkkinoiden romahtamisella tarkoitetaan

osakkeiden arvojen &killistd ja huomattavaa kurssilaskua.

Kysymyksessa ei voida tutkia yli-itsevarmuutta, koska kukaan ei voi tarkasti ennustaa
osakemarkkinoiden kehittymista. Kysymykselld voidaan kuitenkin tutkia sijoittajien luotta-
musta nykyiseen ja tulevaan markkinatilanteeseen. Osakekurssit ovat padosin nousseet
tasaisesti koronaviruksesta huolimatta, joten osa sijoittajista saattaa luottaa kasvun jatku-
van tulevaisuudessakin. Koronaviruksesta seuranneet talouskasvun heikkeneminen, ty6t-
téomyys ja inflaatio voivat kuitenkin aikanaan nakya osakemarkkinoilla kurssien laskuna.
Lisdksi osakkeiden kestamattdman korkeat arvostustasot ovat merkkeja kuplasta, minka

puhkeaminen johtaa kurssien &akilliseen romahtamiseen.

Enemmistd vastaajista, 74 %, kuitenkin luottaa siihen, etta koronavirus ei aiheuta markki-
noiden romahtamista. Vastaukset jakautuivat samalla tavalla kysymykseen 21, jossa ky-
syttiin, onko nyt hyva aika sijoittaa, heikentyneesta taloustilanteesta huolimatta. Kysymyk-
sen 23 vastauksissa ei ollut merkittavia eroja miesten ja naisten valilla. Kysymyksen luo-
tettavuutta heikentaa se, etta vastaajalle osakemarkkinoiden romahtamista ei olla maari-

telty.

Viimeisessa yli-itsevarmuutta tutkivassa kysymyksessa kysyttiin: "Yrityksen osakkeen

arvo on noussut puolen vuoden aikana 350 % vahvan markkinaosuuden myoéta. Osake on
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kuitenkin yliarvostettu. Ostatko osaketta toivoen kurssinousun jatkuvan vai jatatko yliar-
vostetun osakkeen ostamatta?” Vastausvaihtoehdot olivat "Ostan osaketta” ja "En osta

osaketta”.

Kysymyksessa haluttiin selvittaa, kuinka vahvasti sijoittajat uskovat osakkeen kurssinou-
sun jatkuvan osakkeen yliarvostuksesta huolimatta. Kysymyksessa yli-itsevarman sijoitta-
jan katsotaan ajattelevan, ettd osakkeen kurssinousu jatkuu. Yli-itsevarmuuteen taipuva
sijoittaja paattaa siis ostaa osaketta. Kysymysta tutkitaan epavarman tilanteen nakdkul-
masta, koska yrityksesta ei ole tietoa. Todellisuudessa sijoittajalla on kasitys yrityksesta ja
han pystyy arvioimaan tarkemmin, jatkuuko osakkeen kurssinousu vai ei. Kysymykseen
24 pohja rakentui autovalmistajan Teslan osakkeen ymparille. Teslan osake nousi vuoden
2020 aikana noin 700 prosenttia. Moni sijoittaja on ostanut itsevarmoina autovalmistajan
osaketta siina toivossa, etta kurssinousu jatkuu. Vastaukset olisivat todennakdisesti jakau-

tuneet erilaisesti, jos kysymyksessa olisi kysytty ostaisiko sijoittaja Teslan osaketta.

Kysymykseen 24 selked enemmistd, 88 %, vastasi jattavansa yliarvostetun osakkeen os-
tamatta, joten vastaajien ei katsottu ehdollistuvan yli-itsevarmuuteen. Sukupuolittain tar-
kasteltuna oli havaittavissa huomattavia eroja. 15 % miehista vastasi ostavansa osaketta,
kun taas naisista vain 6,5 % vastasi ostavansa osaketta. Vastauksista huomataan, etta
sukupuolittain verrattuna miehet ottivat naisia enemman riskeja ostaessaan osaketta.

Taulukossa 21 tarkastellaan, miten vastaajien kokemus nakyi vastauksissa.

Alle 1 1-5 6-10 10-20 yli 20
% VUOSI vuotta vuotta vuotta vuotta | Yhteensa
Ostan osaketta 6 6 8 12 14 12
En osta osaketta 94 94 92 88 86 88
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
N 16 32 12 17 14 91

Taulukko 21. Vastausten jakautuminen kokemuksen mukaan kysymyksessa 24

Taulukosta 21 huomataan, ettd selked enemmisto jokaisesta kokemuksen luokasta vas-
tasi jattdvansa osakkeen ostamatta. Kokemukseltaan 10—20 vuotta ja yli 20 vuotta sijoitta-
neet olivat kuitenkin halukkaita ostamaan osaketta muita enemman. Kokemukseltaan alle

5 vuotta sijoittaneista yhteensa vain 12 % oli valmiina ostamaan osaketta.

Itsevarmuutta ja yli-itsevarmuutta tutkivissa kysymyksista voidaan todeta, etta vastaajissa
oli havaittavissa yli-itsevarmuuden piirteita ja etta vastaajat olivat osittain valmiita otta-
maan riskeja sijoituksissaan. Kokeneemmat sijoittajat vaikuttivat luottavansa enemman
omiin kykyihinsa nuoriin sijoittajiin verrattuna. Sukupuolten valilla oli myds eroja. Vastauk-
sissa miehet vaikuttivat olevan naisia itsevarmempia ja riskihakuisempia, kuten teoria-

osuudessa oltiin esitetty.



64

Avoin kysymys

Tutkimuksen kvalitatiivisen osuuden muodostaa kyselyn viimeinen kysymys. Kysymys 25
oli avoin kysymys, jossa kysyttiin: "Kerro lyhyesti, miten koronavirus on vaikuttanut kayt-
taytymiseesi osakemarkkinoilla (oletko esimerkiksi ostanut/myynyt enemman, oletko ollut
varovaisempi/ottanut enemman riskia, onko sijoitussuunnitelmasi muuttunut tms.)” Avoi-
men kKysymyksen tarkoituksena oli tuottaa tarkempaa tietoa koronaviruksen vaikutuksista
sijoittajien kayttaytymiseen osakemarkkinoilla. Kysymyksen tavoitteena oli saada tietoa,

jota aikaisemmissa kysymyksissa ei oltu kasitelty.

Avoimeen kysymykseen vastasi yhteensa 44 vastaajaa ja kysymyksen vastausprosentti
oli 48 % %. Koska kysymykseen tuli vastauksia nain paljon, ei ole jarkevaa esitella jo-
kaista vastausta erikseen. Sen sijaan vastauksista poimitaan ja esitellaan yleisimmin esille

tulleet asiat.

Avoimeen kysymykseen vastanneista perati 24 vastaajaa kertoi ostaneensa korona-ai-
kana osakkeita enemman. Useissa vastauksissa kerrottiin, ettd maaliskuun romahdus sai
sijoittajat ostamaan enemman osakkeita. Koronarajoitusten seurauksena ihmisille on jaa-
nyt enemman varoja sijoittamiseen ja moni kertoikin sijoittaneensa aikaisempaa enemman
ja useammin. Vastauksista tuli myos ilmi, etta ylimaaraisten varojen lisaantyminen sai ih-
miset kilnnostumaan sijoittamisesta. Alla on esitetty muutamia lainauksia vastauksista, joi-

den sisalto toistui vastaukissa.

"Kevédélla kun koronavirus tuli ja hinnat laski, ostin aika paljon osakkeita jotka ovat

tuottaneet hyvin tdhdn mennesséa.”
"Maalis-huhtikuu 2020 ostin niin paljon kuin mahdollista.”

” Rahaa jéé yli enemmén kun ei ole huvituksia, mihin sité kéyttéisin, niinp& olen si-

Jjoittanut enemmén.”

"Aloitin sijoittamisen osakemarkkinoille osittain koronan aiheuttaman romahduksen

vuoksi.”

Kaupankaynnin aktiivisuuden lisaantyminen nakyi vastauksissa ja moni on myos myynyt
osakkeita enemman. Osa vastaajista kertoi myds ottaneensa enemman riskia sijoituksis-

saan. Muutama vastaajista paatti vahentaa osakkeiden omistuksia.

"Olen ostanut ja myynyt tavallista enemmén. Ostaessani olen ottanut aavistuksen

enemmadn riskid kuin normaalitilanteessa.”

"Kevdaélla kurssien romahtaessa tein paljon ostoja, riskilld. Suurimman osan niisté

ostoista olen jo myynyt hyvélla voitolla.”
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“Olen ostanut enemmaén rahastoja ja myynyt pois osakkeita, silléa en luota tietdmyk-

seeni osakepoiminnassa.”
“Olen siirtynyt osakepoiminnasta kuukausittaiseen indeksisijoittamiseen.”

Vastausten perusteella moni on hyddyntanyt maaliskuun romahduksen ostamalla salk-
kuunsa lisda osuuksia. Osa vastaajista ei ole muuttanut sijoitussuunnitelmaansa ja on pi-

tanyt kiinni sijoituksistaan.
"Ei ole vaikuttanut, olen noudattanut omaa sijoitus suunnitelmaani.”
"Olen jatkanut rahastosééstamista ihan normaalisti.”
"Olen pitényt kiinni osakkeista enké ole myynyt vaikka vaihtelua on ollut paljon.”

Muita esille tulleita asioita vastauksissa olivat muun muassa hajauttamisen lisaantyminen
ja kurssikorjausten odottaminen. Erdassa vastauksessa koronaviruksen vaikutusten kat-
sottiin jo nakyvan osakemarkkinoilla. Yhteenvetona kysymykseen vastanneista selvisi
kuinka aktiivisia sijoittajat ovat olleet koronaviruspandemian aikana. Vastaajilla oli myos
erilaisia sijoitusstrategioita, joista osa oli poikennut koronaviruksen vuoksi. Osa vastaajista
jatkoi suunnitelmiensa noudattamista. Koronaviruspandemia on vaikuttanut sijoittajiin
my0s siten, ettad vastaajat ovat ottaneet riskia tavallista enemman. Vastausten perusteella
koronavirusta on pidetty enemman mahdollisuutena kuin uhkana kasvattaa sijoitussalkun

sisaltoa.
4.4 Tutkimuksen tulokset, johtopaatdkset ja kehitysehdotukset

Tutkimuksessa tutkittiin suomalaisten sijoittajien sijoituskayttaytymista. Tydssa tutkittiin
miten psykologiset tekijat ja koronavirus vaikuttavat sijoittajien paatoksentekoon. Tutki-

muksen paatutkimuskysymys oli:

o Mitka heuristiikat ja kognitiiviset harhat vaikuttavat suomalaisten sijoittajien paatok-

sentekoon osakemarkkinoilla?

Paatutkimuskysymysta lahdettiin selvittamaan alatutkimuskysymysten avulla, joiden vas-

tauksia kasitellaan alla. Alatutkimuskysymykset olivat:

o Miten kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria eroaa perinteisesta rahoitusteori-

asta?
¢ Miten sijoittajien ika ja sukupuoli vaikuttavat sijoituspaatdéksentekoon?

¢ Miten sijoittajien kokemus ja aktiivisuus vaikuttavat sijoituspaatdksentekoon?
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e Miten sijoittaja kayttaytyy osakemarkkinoilla pandemian aikana?

Perinteisen rahoitusteorian mukaan ihminen kayttaytyy rationaalisesti eli paatoksentekija
ajattelee jarkevasti ja loogisesti. Valintatilanteessa paatdksentekija asettaa vaihtoehdot
mieltymystensa mukaiseen jarjestykseen ja valitsee itselleen parhaan ja eniten hyotya
tuottavan vaihtoehdon (Kahneman & Tversky 1979, 263; Halko 2008, 151). Perinteisen
rahoitusteorian mukaan osakemarkkinoilla osakkeen hintaan vaikuttaa valittdomasti kaikki
saatavilla oleva tieto, joka voi vaikuttaa osakkeen hintaan (Fama 1970, 383; Knlpfer &
Puttonen 2018, 168).

Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria tuo psykologisen nakoékulman sijoittamiseen. Suu-
rin ero perinteisen ja kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian valilla on oletus siita, etta ih-
minen kayttaytyy itsekkaasti ja rationaalisesti (Amundi, 2016). Kayttaytymisperusteisessa
rahoitusteoriassa esitetaan, etta sijoittajat kayttavat ennakkoluuloja ja tunteita paatdksis-
saan. Ihmiset taipuvat kayttdmaan peukalosaantoja eli heuristiikkoja ja kognitiivisia har-
hoja helpottaakseen ja yksinkertaistaakseen paatdksentekoaan. Nama voivat johtaa vir-
hearviointeihin. (Kahneman & Tversky 1974, 1131.)

Teoriaosuudessa esitettiin, ettd sukupuoli ja ika vaikuttavat sijoittajien kayttaytymiseen.
Miehet ottavat usein naisia enemman riskia sijoituksissaan ja sijoittavat naisia aktiivisem-
min. (Kotakorpi 2016; Annala 2018.) lakkdammat ja kokeneemmat sijoittajat eivat altistu
yhta herkasti heuristiikkoihin kuin nuoret (Korniotis & Kumar 2009, 41). Kyselytutkimuksen
tuloksista voidaan todeta, ettd miehet luottivat naisia enemman ensimmaiseen havaintoon
ja ehdollistuivat ankkurointiheuristiikkaan naisia yleisemmin. Naiset taas luottivat saata-
villa olevaan ja historialliseen tietoon miehia enemman ja ehdollistuivat saatavuus- ja
edustavuusheuristiikkoihin miehia yleisemmin. Kyselytutkimuksen perusteella miehet otti-
vat naisia enemman riskia sijoituksissaan ja taipuivat naisia todennakdisemmin yli-itsevar-
muuteen. Kyselyn vastauksista todetaan, etta kokeneet sijoittajat osoittivat suurempaa it-

seluottamusta kuin nuoret sijoittajat.

Alle 25-vuotiaat sijoittajat vaikuttivat luottavan ensimmaiseen havaintoon ja altistuvan van-
hempia sijoittajia yleisemmin ankkurointiheuristiikkaan. lakkaammat ja kokeneemmat si-
joittajat eivat altistuneet yhta herkasti saatavuus- ja edustavuusheuristiikkaan kuin nuoret
sijoittajat. Kokemukseltaan kokeneemmat ja aktiivisesti kauppaa kayvat sijoittajat vaikutti-
vat kuitenkin ehdollistuvan muita yleisimmin yli-itsevarmuuteen. Tuloksista voidaan todeta,
etta sijoittajien ian tuoma kokemus vaikuttaa merkittavasti heuristiikkojen ja kognitiivisten
harhojen esiintymiseen. Kokeneemmat sijoittajat taipuivat huomattavasti harvemmin

heuristiikkojen kayttdon, mutta vaikuttivat muita itsevarmemmilta.
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Tutkimuksen paatutkimuskysymyksena oli: "Mitka heuristiikat ja kognitiiviset harhat vaikut-
tavat suomalaisten sijoittajien paatdksentekoon osakemarkkinoilla?” Tutkimustulosten pe-
rusteella voidaan todeta, ettd suomalaiset sijoittajat kayttavat jokaista tutkittua heuristiik-

kaa ja kognitiivista harhaa mukanaan sijoituspaatoksenteossa.

Tutkimuskyselyyn vastanneista valtaosa vaikutti ehdollistuvan kayttdmaan ensimmaista
havaintoa ja ankkurointia paatoksenteossa. Saatavuusheuristikan mukaan ihminen kayt-
taa tuttuja ja helposti muistettavia aikaisempia tilanteita paatoksenteossa. Tutkimuksessa
osan sijoittajista katsottiin ehdollistuvan saatavuusheuristiikkaan, mutta huhuihin sijoittajat
eivat reagoineet heuristiikan mukaisesti. Saatavuusheuristiikan mukaan media saa aikaan
sen, etta epatodennakdisia tapahtumia pidetaan todellisuutta yleisimpina (Kahneman
2012, 163). Saatavuusheuristiikkaan taipuva ajattelee uutisen tai huhun olevan varma
tieto tulevasta. Edustavuusheuristiikan mukaan ihminen etsii satunnaisista tilanteista joh-
donmukaisuuksia. Paatoksentekoa historiallisen tiedon mukaan tutkivissa tilanteissa, si-
joittajien todettiin ehdollistuvan edustavuusheuristiikan kayttamiseen. Tutkimuksen kogni-
tiivista harhaa, yli-itsevarmuutta, tutkivissa kysymyksissa valtaosan vastaajista todettiin
taipuvan yli-itsevarmuuteen. Tutkimuskyselyn epavarmojen ja riskia sisaltavia tilanteiden
vastauksissa ei ollut merkittavia eroja. Sijoittajat eivat ehdollistuneet heuristiikkojen tai
kognitiivisen harhan kayttoon jokaisessa tutkitussa tilanteessa. Tama on merkki siita, etta
sijoittajat eivat kayta paatdksenteossa pelkastaan tutkittuja psykologisia tekijoita. Tutki-
muksessa ei selvitetty sijoittajien motiiveja kyselytilanteiden vastauksiin. Kysymyskohtai-

set analyysit 10ytyvat tutkimuksen kohdasta 4.3.

Tutkimuksessa tutkittin myds, miten koronavirus on vaikuttanut sijoittajien kayttaytymi-
seen. Kysymysten vastauksista huomattiin, etta heikentynyt taloustilanne ei ole vahenta-
nyt sijoittamista. Koronavirus on sen sijaan tuonut markkinoille uusia sijoittajia, ja sijoittajat
ovat tehneet aikaisempaa aktiivisemmin kauppaa osakkeilla. Enemmisto kyselyyn vastan-
neista ei usko koronaviruksen aiheuttavan osakemarkkinoiden romahtamista. Sijoittajat
ovat ottaneet enemman riskia sijoituksissaan ja iso osa avoimeen kysymykseen vastan-
neista kertoi ostaneensa osakkeita enemman vuoden 2020 maaliskuun kurssilaskun ai-

kaan.
EASY-taulukko sijoittajan paatoksenteon vilineena

Tutkimuksen teoriaosuuden tavoitteena oli tuottaa sijoittajalle kattavasti tietoa perinteisista
ja kayttaytymisperusteisista rahoitusteorioista, ja erilaisista psykologisista tekijoista, jotka
vaikuttavat ihmisten paatoksentekoprosessiin. Tydn empiirisen osuuden tavoitteena oli
tutkia suomalaisten sijoittajien ehdollistumista heuristiikkoihin ja kognitiivisiin harhoihin

osakemarkkinoilla. Tutkimustulosten ohella tyosta kehitettin EASY-taulukko (taulukko 22),
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johon on tiivistetty tutkimuksessa kaytettyjen psykologisten tekijoiden tarkeimmat sisallét.
EASY-sana muodostuu edustavuus- ankkurointi- ja saatavuusheuristiikkojen seka kognitii-

visen harhan, yli-itsevarmuuden, ensimmaisista kirjaimista.

Tutkimuksessa huomattiin, kuinka paljon psykologialla on vaikutusta sijoittamisessa ja
siksi paatoksentekoon vaikuttavien tekijoiden ymmartaminen on tarkeaa. EASY-taulukon
tarkoituksena on auttaa sijoittajaa ymmartamaan ja ennen kaikkea muistamaan tutkimuk-
sessa kaytettyjen heuristiikkojen ja kognitiivisten harhojen olemassaolon ja ydinsisallon.
Ymmartamalla ja tunnistamalla erilaisten psykologisten tekijoiden vaikutuksia paatoksen-
teossa, sijoittaja kykenee tekemaan rationaalisempia paatoksia osakemarkkinoilla. Tie-
dostamalla heuristiikkojen olemassaolon, sijoittaja ei itse taivu kayttamaan niita yhta
usein. Sijoittaja voi myds kayttaa taulukon sisaltéa apunaan tulkitessaan muiden sijoitta-
jien paatoksia osakemarkkinoilla arvioimalla, ovatko muut sijoittajat mahdollisesti ehdollis-

tuneet jonkin heuristiikan kayttoon.

Edustavuus

- Edustavuuteen taipuva etsii satunnaisista tilanteista
johdonmukaisuuksia

- Suhtaudu Kriittisesti historialliseen tietoon

- Al3 perustele paatoksia stereotypioiden tai
ennakkoluulojen mukaan

Ankkurointi |

- Ankkurointiin taipuva kéyttaa ensimmaisia
havaintoja p&&téksenteossaan

- Ala perustele paatoksid ensivaikutelmien mukaan
- Hanki monipuolista tietoa osakkeesta ennen osto -
ja myyntipaatéksia

Saatavuus

- Saatavuuteen taipuva pitaa helposti muistettavia
tapahtumia todenn&kdisiné

- Al3 tee paatoksia pelkastadn esitetyn ja saatavilla
olevan tiedon mukaan

Yli-itsevarmuus

- Yli-itsevarmuuteen taipuva luottaa omaan
arvostelukykyynsa tiedon todellista tarkkuutta
enemman

- Ole realistinen ja arvioi tietoja useasta ndkdkulmasta

< O > m

Taulukko 22. EASY-taulukko sijoittajien paatdksenteon valineena

4.5 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin avulla. Reliabiliteetilla el

luotettavuudella tarkoitetaan mittaustulosten toistettavuutta. (Hirsjarvi ym. 2009, 231.)
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Tutkimuksen toistamisella tulisi siis saada samankaltaisia tuloksia. Tama tutkimus on

mahdollista toteuttaa uudelleen.

Taman tyon tutkimustulokset vastasivat osittain aikaisempien tutkimusten tuloksia. Kota-
korpi (2016) totesi opinndytetydssaan, ettd miehet toimivat usein yli-itsevarmasti ja kayvat
naisia aktiivisemmin kauppaa. Tassa tutkimuksessa paadyttiin samaan johtopaatokseen.
Kotakorpi (2016) mukaan nuoret sijoittajat toimivat yli-itsevarmemmin verrattuna kokenei-
siin sijoittajiin. Tassa tutkimuksessa tilanne oli toinen, silla yli-itsevarmuutta tutkineista ky-
symyksista todettiin, ettda kokeneemmat sijoittajat ovat nuoria enemman yli-itsevarmoja.
Kotakorven opinnaytetyota lukuun ottamatta, suomalaisten sijoituskayttaytymista ei juuri-

kaan olla tutkittu heuristiikkojen ja kognitiivisten harhojen nakdkulmasta.

Tanja Salander (2020) tutki opinnaytetyéssaan koronaviruspandemian vaikutuksia piensi-
joittajiin. Tutkimuksessa huomattiin, etta sijoittajat ovat ottaneet aikaisempaa suurempia
riskeja koronaviruksen aikana. Sijoittajat myds ovat myds hyddyntaneet epdvarmoja mark-
kinoita. Tassa tutkimuksessa paadyttiin samoihin tuloksiin. Uudet sijoittajat ovat hyédynta-
neet maaliskuun 2020 kurssilaskun ja osakemarkkinoille on tullut uusia sijoittajia. Taman
tutkimuksen reliabiliteettia vahvistaa lisaksi se, etta tutkimuksen tulokset vastasivat teoria-

osuudessa esiteltyja esimerkkitilanteita heuristiikoista ja kognitiivisista harhoista.

Validiteetilla eli patevyydella arvioidaan kuinka hyvin tutkimuksessa kaytetty mittari tai me-
netelma vastaa tutkittavaa ilmiéta (Hirsjarvi ym. 2009, 231). Tutkimuksessa mittareina toi-
mivat kysymykset ja niiden vastausvaihtoehdot ja tutkimusmenetelmana yhdistettiin maa-
rallinen seka laadullinen tutkielma. Tassa tydssa tutkimuskysymyksia voidaan pitaa vali-
deina, koska kysymykset perustuivat paaosin tutkimuksen teoriaosuuteen. Validiteettia tu-
kee myo0s se, etta kysely auttoi vastaamaan alatutkimuskysymyksiin, mitka ratkaisivat
paatutkimuskysymyksen. Osa kysymyksista laadittiin tarkoituksenmukaisesti samankaltai-
siksi, jotta pystyttiin arvioimaan vastaajien johdonmukaisuutta. Esimerkiksi kysymykset 6
ja 21 olivat samankaltaisia, ja kysymykset 10 ja 14 olivat samankaltaisia toistensa kanssa.
Vastausten johdonmukaisuus lisasi kysymysten luotettavuutta, vaikka tilanteissa tutkittiin
eri asioita. Myds kyselyn testaaminen ja kysymysten parantelu ennen sen julkaisua pa-

ransi tutkimuksen patevyytta.

Validiteettia heikentavat mahdolliset vaarinymmarrykset. Kyselylomakkeen validiteettia
heikentavia vaarinkasityksia tapahtuu, jos vastaaja kasittaa kysymyksen eri tavalla kuin
mita tutkija on sen kasittanyt. (Hirsjarvi ym. 2009, 232.) Mittareina toimivien kysymysten
vastauksiin kiinnitettiin erityistd huomiota, mutta vaarinkasityksiin oli mahdollisuus. Sijoitta-
misessa on mukana useita erilaisia tekijoita ja jokainen yritys seka sijoittaja on erilainen,

joten sijoittajien todellista kayttaytymista on vaikea tutkia. Erilaiset metodit, analyysit ja
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sijoitussuunnitelmat vaikuttavat kaikki sijoittajien kayttaytymiseen ja paatoksiin valita osak-
keita, joten tutkimuksessa kaytettiin yleistavia kysymyksia ja vastausvaihtoehtoja. Kylla/ei
-skaalalla luotujen kysymysten tarkoituksena oli luoda karkea kasitys sijoittajien kayttayty-
misesta. Tallaisten kylla/ei -vastausvaihtoja sisaltavien kysymysten reliabiliteettia olisi vah-
vistanut avoimen vastausvaihtoehdon lisdaminen, jotta vastaajat olisivat voineet perustella
vastauksensa. Vaihtoehtoisesti kylla/ei kysymykset oltaisiin voitu muuttaa toisenlaisiksi.
Esimerkiksi tdysin samaa mielta — taysin eri mielta -asteikolla oltaisiin voitu tutkia vastaa-

jien mielipiteiden voimakkuutta. Samalla tutkimustuloksista oltaisiin saatu tarkempia.

Kuten tutkimuksessa aikaisemmin on todettu, ihmisilla on erilainen kasitys rationaalisesta
toiminnasta. Sama patee my0s sijoittamisessa, silla sijoittajilla on muun muassa erilaisia
sijoitusstrategioita, joita he kayttavat apunaan paatdksenteossa. Jotta sijoittajien todellista
kayttaytymista voitaisiin tutkia, taytyisi niin kysymyksissa kuin myos vastausvaihtoeh-
doissa olla kaikki tarvittava tieto paatdsten tekemiseen. Tutkimuksessa tutkittiin epavar-
moja tilanteita, joissa ei ollut kaikkea tarvittavaa tietoa yrityksista. Vastaaja on voinut aja-
tella, etta vastausvaihtoehdot eivat vastaa hanen todellista kayttaytymista ja on siten paa-
tynyt valitsemaan lahimman todellisuutta vastaavan vaihtoehdon. Tyon luotettavuuden
kannalta avoimia kysymyksia olisi voinut olla enemman. Tyon luotettavuutta heikensi
my0s tutkimuksen kysymysten vastausten perustelujen puuttuminen. Vastaajien sijoitus-
strategioista ei ollut tietoa, joten esimerkiksi pitkdaikaisen sijoittajan vastaukset voivat poi-
keta huomattavasti lyhytaikaisen sijoittajan vastauksista. Toisaalta, tutkimuksen tarkoituk-

sena ei ollut tutkia sijoittajien motiiveja vaan ehdollistumista psykologisiin tekijoihin.

Tutkimuksen luotettavuuteen vaikuttivat myds kyselyn vastausmaarat. Tutkimuksen pe-
rusjoukoksi valittiin Facebook-ryhma Sijoituskerhon jasenet. Tutkimuskohteen valintaan
vaikutti ryhnman monipuolisuus. Tutkimuksen otoskoko oli 91, mika ei ole tarpeeksi tarkko-
jen johtopaatdsten tekemiseen. Tutkimuksen tuloksia voidaan pitda suuntaa antavina. Tyo
suoritettiin poikittaistutkimuksena eli sijoittajien kayttaytymista tutkittiin tiettyna ajanjak-
sona. Suuremman vastausmaaran saamiseksi tutkimusajanjaksoa olisi voitu pidentaa.
Myos useammat muistutukset kyselysta Facebook-ryhmassa olisivat tuoneet lisaa vastaa-
jia.

Tutkimuksen luotettavuuden kannalta on tarkea huomioida, etta tutkimus toteutettiin pan-
demian aikana. Tutkimustuloksista huomattiin, etta sijoittajat olivat ottaneet enemman ris-
kia sijoituksissaan ja iso osa oli ostanut enemman osakkeita taloudellisesti epavarmana
aikana. Sijoittajien kayttaytyminen ennen ja jalkeen koronaviruspandemian voi siis olla eri-
laista, kuin mita se on ollut pandemian aikana. Tamankin takia tutkimuksen toistaminen

sijoituskayttaytymista tutkiessa on tarpeen.
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Kehitys- ja jatkotutkimusehdotukset

Sijoituskayttaytymisen tutkiminen on ajankohtaista ja hyodyllista ja tama tuli ilmi myos tut-
kimuksen tuloksista. Mielenkiinto sijoittamista kohtaan on kasvanut etenkin nuorien kes-
kuudessa ja osakemarkkinoille on tullut paljon uusia sijoittajia. Akateemiset tutkimukset
suomalaisten sijoituskayttaytymisesta ovat toistaiseksi olleet melko vahaisia, joten tutki-

muksesta saadaan useita kehitys- ja jatkotutkimusaiheita.

Taman tutkimuksen tarkein kehityskohde on sen luotettavuuden parantaminen. Kyselyn
vastaamattomuus johti pieneen otoskokoon, minka takia perusjoukon sijoituskayttaytymi-
sesta ei voitu tehda vahvoja johtopaatoksia. Kyselyn vastausprosenttia voidaan parantaa
esimerkiksi muistuttamalla perusjoukon jasenia kyselysta useammin tai pidentamalla tutki-
musjaksoa. Tutkimus voitaisiin toteuttaa myds pienemmalle perusjoukolle ja otantamene-

telmaa voisi harkita tarkemmin.

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan nostaa parantamalla tutkimuskysymyksia, jotta mah-
dollisuus vaarinkasitykseen laskee. Tassa tutkimuksessa tutkittiin kayttaytymista epavar-
moissa tilanteissa, joten vaarinymmarrykset olivat mahdollisia. Koska sijoittamisessa on
useita erilaisia paatoksentekoon ja kayttaytymiseen liittyvia tekijoita, voi olla haastavaa
laatia kysymyksia, joissa on kaikki tarvittava tieto paatdksentekoon. Taméa ongelma voi-
daan ratkaista suunnittelemalla kysymyksista avoimia, jolloin vastaajalla on parempi mah-
dollisuus tuoda omia nakokulmiaan esille. Toisaalta avointen kysymysten analysointi voi

olla haastavaa.

Tutkimuksesta saadaan useita jatkotutkimusaiheita, silld suomalaisten sijoituskayttayty-
mista voidaan tutkia useasta eri nakokulmasta. Tarkemmin voidaan tutkia esimerkiksi, mi-
ten heuristiikat seka kognitiiviset harhat vaikuttavat eri-ikaisissa sijoittajissa. My6s suku-
puolten valisen sijoituskayttaytymisen tutkiminen on erinomainen jatkotutkimusaihe.
Heuristiikkoja ja kognitiivisia harhoja on olemassa useita, joten sijoituskayttaytymista voi-
daan tutkia uusista nakdkulmista. Uusien sijoituskayttaytymista tutkivien tutkimusten
avulla saataisiin selkedmpi ja monipuolisempi kasitys sijoittajien todellisesta kayttaytymi-
sesta. Todellisen sijoituskayttaytymisen tutkiminen vaatii sijoittajien motiivien selvittamista.
Yksi hyva jatkotutkimusaihe on sijoittajien sijoitussuunnitelmien, paatoksenteon motiivien
ja syiden selvittaminen erilaisissa sijoitusta koskevissa valintatilanteissa. Esimerkiksi
tassa tutkimuksessa kyselyn vastausvaihtoehtoihin voitaisiin lisata avoin kohta, jossa si-
joittajaa pyydetaan kertomaan syyt siihen, miksi han valitsi tietyn vaihtoehdon. Tata tutki-
musta voitaisiin myos laajentaa tutkimalla ja vertailemalla ammattimaisten ja yksityisten
sijoittajien valista sijoituskayttaytymista. Lisaksi olisi mielenkiintoista tutkia suomalaisten

sijoittajien ja ulkomaalaisten sijoittajien valisia psykologisia eroja paatoksentekotilanteissa.
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Tyo6ssa tutkittiin myds koronaviruksen aikaista sijoituskayttaytymista, mutta tama ei ollut
tutkimuksen paaaihe. Jatkotutkimusaiheeksi sopii pandemian tai taloudellisen kriisin aikai-
sen sijoituskayttaytymisen tutkiminen. Erityisen mielenkiintoista on nahda, miten osake-
markkinat kehittyvat pandemian jalkeisella ajalla ja miten sijoittajien sijoituskayttaytyminen
sopeutuu mahdollisiin kurssimuutoksiin. Siksi voitaisiin tutkia sijoittajien aktiivisuutta en-
nen koronavirusta ja koronaviruksen jalkeen. Tata voitaisiin tutkia esimerkiksi vertaile-
malla, kuinka paljon markkinoille on tullut uusia sijoittajia ja miten sijoituspaatokset ovat
muuttuneet eri aikoina. Mielenkiintoista olisi my0s vertailla tutkimusten tuloksia, jos tama

tutkimus toteutettaisiin usean vuoden paasta uudelleen.
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5 YHTEENVETO

Tutkimuksen aiheena oli suomalaisten sijoituskayttaytymisen tutkiminen. Tyon tavoitteena
oli luoda sijoittajalle kattavasti tietoa erilaisista perinteisista ja kayttaytymisperusteisista ra-
hoitusteorioista ja tutkia, miten erilaiset heuristiikat ja kognitiiviset harhat vaikuttavat sijoit-
tajien paatoksentekoon osakemarkkinoilla. Tutkimuksen paatutkimuskysymyksena oli:
"Mitka heuristiikat ja kognitiiviset harhat vaikuttavat suomalaisten sijoittajien paatoksente-
koon osakemarkkinoilla?” Tutkimuksen tavoitteena oli myos selvittéda, miten koronavirus
on vaikuttanut sijoittajien kayttaytymiseen. Henkildkohtaisina tavoitteina oli oppia tunnista-
maan heuristiikkojen ja harhojen esiintymista jokapaivaisessa paatoksenteossa seka ke-

hittya tutkimuksen tekijana.

Tutkimusaiheen valintaan vaikutti sen ajankohtaisuus ja se, ettd suomalaisten sijoituskayt-
taytymista psykologisesta nakdkulmasta ei olla akateemisesti juurikaan tutkittu. Sijoittami-
nen on yleistynyt ja yksinkertaistunut, mika saa yha useamman kokeilemaan sijoittamista.
Seurauksena uudet ja kokemattomat sijoittajat voivat kayttaytya jarjenvastaisesti osake-
markkinoilla, mika voi johtaa virhearviointeihin ja tappioihin. Ymmartamalla, miten erilaiset
psykologiset tekijat vaikuttavat tietoisesti tai tiedostamattomasti paatdksentekoon, sijoit-

taja kykenee tekemaan parempia paatoksia.

Tutkimuksen teoriaosuudessa kasiteltiin perinteisia ja kayttaytymisperusteisia rahoitusteo-
rioita. Perinteisten rahoitusteorioiden mukaan sijoittaja kayttaytyy rationaalisesti eli jarke-
vasti ja rationaalisuuden oletetaan johtavan suurimman hyddyn johtamaan lopputulokseen
(Kahneman & Tversky 1979; Halko 2008, 151). Osakemarkkinoita pidetaan tehokkaina el
osakkeiden hinnassa heijastuu kaikki niihin vaikuttava olemassa oleva tieto (Fama 1970,
383).

Osakemarkkinoille syntyy ajoittain erilaisia vaaristymia, kuplia ja hairidtilanteita, joita perin-
teiset rahoitusteoriat eivat ole pystyneet selittdmaan. Perinteisten teorioiden rinnalle on
noussut kayttaytymisperusteiset rahoitusteoriat, jotka tuovat psykologisen nakékulman si-
joittamiseen. Kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaan tunteet ohjaavat sijoittajien
paatoksia. Ihmiset kayttavat erilaisia heuristiikkoja ja kognitiivisia harhoja apuna paatok-
senteossaan. Heuristiikalla tarkoitetaan peukalosaantdja, mitkd helpottavat seka nopeut-

tavat paatoksentekoa (Kahneman & Tversky 1974, 1124).

Tutkimuksessa tutkittiin, miten heuristiikat ja kognitiiviset harhat vaikuttivat sijoittajien paa-
toksentekoon epavarmoissa ja riskia sisaltavissa tilanteissa. Tutkimuksessa kaytettyja
heuristiikkoja olivat ankkurointi, saatavuus ja edustavuus ja kognitiivisista harhoista tutkit-

tiin yli-itsevarmuutta. Tydn tutkimusmenetelmiksi valittiin kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen
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tutkimusmenetelma, koska niiden avulla tutkimuskysymyksiin saatiin vastaus. Tutkimus
suoritettiin kyselytutkimuksena ja tutkimusstrategiana oli poikittaistutkimus eli tutkimus
suoritettiin tiettyna ajankohtana. Kyselytutkimuksessa oli 24 monivalintakysymysta ja yksi
avoin kysymys, joka taytti tutkimuksen laadullisen osuuden. Kysymykset rakennettiin teo-
riaosuuden pohjalta ja tutkimuksessa tutkittiin, miten ankkurointi-, saatavuus- ja edusta-
vuusheuristiikka seka yli-itsevarmuus nakyivat suomalaisissa sijoittajissa epavarmoissa ja
riskia sisaltavissa tilanteissa. Vastauksia analysoitiin vertailemalla niita ian, sukupuolen,

kokemuksen ja sijoittamisen aktiivisuuden mukaan.

Tutkimuksen perusjoukko muodostui Facebook-ryhma Sijoituskerhon jasenista, joita tutki-
mushetkella oli noin 92 000. Facebook-ryhman valintaan vaikutti sen jasenten monipuoli-
suus. Sijoituskerhon jasenet muodostuivat eri ikaisista, kokemukseltaan ja aktiivisuudel-
taan erilaisista mies- ja naissijoittajista. Tutkimus suoritettiin 8.2.2021-22.2.2021 valisena
aikana. Tutkimusjakson aikana jokaisella Facebook-julkaisun nahneella oli mahdollisuus
vastata kyselyyn. Sijoituskerhon Facebook-sivulla vieraili tutkimusjakson aikana noin

1 500 jasenta. Tutkimuksen otoskoko oli 91, mika ei ole tarpeeksi, jotta tutkimuksen tulok-
sista voitaisiin tehda tarkkoja paatelmia suomalaisten sijoituskayttaytymisesta. Tulokset

kuvasivat otoksen sijoituskayttaytymista.

Tuloksista todettiin, ettd miehet ehdollistuvat ankkurointiheuristiikkaan seka yli-itsevar-
muuteen naisia todennakéisemmin, kun taas naiset taipuvat kayttdmaan saatavuus- ja
edustavuusheuristiikkaa miehia yleisemmin. Sijoittajien kokemusta vertailtaessa huomat-
tiin, ettd nuoret ja vdhan kokeneet sijoittajat ehdollistuivat helpommin ankkurointi-, saata-
vuus- ja edustavuusheuristiikan kayttamiseen, kun taas kokeneemmat sijoittajat vaikuttivat
yli-itsevarmemmilta. Lisaksi aktiivisimmat sijoittajat vaikuttivat muita itsevarmemmilta. Ko-
konaisuudessaan tarkasteltuna iakkaammat sijoittajat eivat taipuneet yhta herkasti heuris-

tiikkkojen kayttoon kuin nuoret sijoittajat.

Tutkimuksen paatutkimuskysymykseen vastaus on, ettd suomalaiset sijoittajat kayttavat
jokaista tutkittua heuristiikkaa ja kognitiivista harhaa mukanaan paatdksenteossaan. Tutki-
mustulosten perusteella valtaosa sijoittajista vaikutti ehdollistuvan ankkurointi- ja edusta-
vuusheuristiikan kayttéon. Saatavuusheuristiikkaa tutkivista kysymyksista kahdessa sijoit-
tajat taipuivat heuristiikan kayttéon. Valtaosa kyselytutkimukseen vastanneista sijoittajista

vaikutti itsevarmoilta ja taipui yli-itsevarmuuteen.

Tutkimuksessa tutkittiin myos sijoittajien kayttaytymista koronaviruksen aikana. Tuloksista
huomattiin, etta sijoittajien maara on kasvanut ja iso osa sijoittajista on kayttanyt maalis-

kuun 2020 kurssilaskun hyvaksi ja ostanut osakkeita. Sijoittajien riskinotto on myds
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lisdantynyt talousennusteiden laskusta huolimatta. Sijoittajat eivat vaikuttaneet ajattelevan

heikentyneen taloustilanteen vaikuttavan osakemarkkinoihin.

Tutkimukselle asetettuihin tieteellisiin ja henkilokohtaisiin tavoitteisiin paastiin ja paatutki-
muskysymykseen seka alatutkimuskysymyksiin saatiin vastaukset. Tutkimuksessa kayte-
tyista heuristiikoista ja kognitiivisesta harhasta laadittiin sijoittajalla EASY-taulukko (tau-
lukko 22), mika tiivistaa tutkittujen psykologisten tekijoiden sisallon. Taulukon tarkoituk-
sena on auttaa sijoittajaa ymmartamaan ja muistamaan tutkimuksessa kaytettyjen psyko-
logisten tekijoiden ydinsisallon. Sijoittaja voi hyddyntaa taulukkoa ja tyon tutkimustuloksia

omissa paatoksissaan osakemarkkinoilla.

Sijoittamisessa on mukana useita erilaisia tekijoita ja jokainen sijoittaja seka sijoituskohde
on erilainen. Erilaiset metodit, analyysit ja sijoitussuunnitelmat vaikuttavat kaikki sijoittajien
kayttaytymiseen ja paatoksiin. Sijoittajat pyrkivat tekemaan rationaalisia ja perusteltuja
paatdksia, mutta ajoittain sijoittajat tekevat virhearvioita ja tappioita. Kayttaytymisperustei-
nen rahoitusteoria tutkii, miten psykologiset tekijat kuten tunteet vaikuttavat sijoituskayt-
taytymiseen. Sijoittajat esimerkiksi kayttavat tiedostetusti seka tiedostamattomasti peuka-
losdantoja eli heuristiikkoja paatdksenteossaan ja ajoittain ehdollistuvat kognitiivisiin har-
hoihin eli tiedon virheelliseen tulkintaan. Tiedostamalla heuristiikkojen ja kognitiivisten har-
hojen olemassaolon, sijoittajat eivat taivu kayttdmaan niitéa yhta usein ja kykenevat teke-
maan jarkevampia ja tehokkaampia paatoksia osakemarkkinoilla. Sijoituskayttaytyminen
voidaan tiivistda yhteen lauseeseen: Sijoittajat ovat normaaleja eivatka rationaalisia (Stat-
man 2010).
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LITTEET

Liite 1. Kyselylomake

Tutkimus suomalaisten sijoituskayttaytymisesta
osakemarkkinoilla

[l Pakolliset kentat merkitdan asteriskilla (*) ja ne tulee tayttaa lomakkeen viimeistelemiseksi.

1.1ka *

alle 25 vuotta
26-35 vuotta
36-50 vuotta
51-60 vuotta

yli 60 vuotta

O O0OO0O0

2. Sukupuoli *

O Mies
O Nainen

3. Koulutus *

Peruskoulu
Toisen asteen koulutus

Alempi korkeakoulututkinto

OO OO0

Ylempi korkeakoulututkinto




4. Kokemus sijoittamisesta *

alle 1 vuosi
1-5 vuotta
6-10 vuotta
10-20 vuotta

yli 20 vuotta

5. Kuinka usein teet sijoittamiseen liittyvia paatdksia *

paivittain

viikoittain

kuukausittain

useita kertoja vuodessa

harvemmin kuin kerran vuodessa

6. Osakekurssit ovat paaosin nousseet koronaviruksen leviamisesta
huolimatta. Miten uskot kurssien kehittyvan vuoden kuluttua verrattuna
tamanhetkiseen kurssitilanteeseen? *

Kurssit ovat nousussa

Kurssit ovat laskussa

7. Yrityksen X osakkeen arvo on noussut 5% vuodessa kolmen edellisen
vuoden ajan. Kumpi vaihtoehto on mielestasi todennakoisempi tana
vuonna? *

Osakkeen arvo nousee

Osakkeen arvo laskee
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8. Omistamasi osakkeen kurssi on ollut pitkdan sen ostohintaa alemmalla
tasolla. Mita teet osakkeelle? *

Pidan osakkeen

Myyn osakkeen

9. Ostat saanndllisesti yrityksen X tuotteita. Ostaisitko yrityksen osakkeita?

*

Kyl

En

10. Ystavasi suosittelee ostamaan sinulle tuntemattoman yrityksen
osakkeita. Hanella on paljon tietoa ja kokemusta sijoittamisesta. Mita teet? *

Ostan yrityksen osakkeita

En osta yrityksen osakkeita

11. Olet ottanut selvaa energia-alan yrityksista ja harkitset sijoittamista
yritykseen X. Kuulet uutisen toisen energia-alan yrityksen (yritys Y)
osakkeiden noususta. Mita teet? *

Ostan yrityksen X osakkeita
Ostan yrityksen Y osakkeita

En osta kummankaan yrityksen osakkeita



12. Sijoittaisitko mieluummin kotimaisiin vai ulkomaisiin pdrssiosakkeisiin?

*

Kotimaisiin

Ulkomaisiin

13. Olet ostanut yrityksen X osakkeen. Kuulet huhun, jonka mukaan
osakkeen arvo tulee laskemaan. Mita teet osakkeelle? *

Pidan osakkeen

Myyn osakkeen

14. Saat sijoitusneuvoja sijoittamiseen ammattilaiselta ja hyvalta ystavaltasi.

Et pida ammattilaisen neuvoista ja ystavasi neuvot kuulostavat paremmilta.
Ystavasi kokemus sijoittamisesta on kuitenkin vahaista. Kumman
sijoitusneuvoja kuuntelisit mieluummin? *

Ammattilaisen

Ystavan

15. Osakkeen hinta vaikuttaa nousevan tasaisesti aina kolmen vuoden
valein. Jatkuuko sama mielestasi tulevaisuudessakin? *

Kylla

Ei
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16. Vaikuttaako osakkeen historiallinen kehitys ostopaatokseesi? *

Erittain paljon
Paljon
Jonkin verran

Ei vaikuta paatoksiini

17. Yrityksen kolme edellista vuosineljannesta ovat olleet erinomaisia.
Kumpi on mielestasi todennakdisempaa: *

Seuraava vuosineljannes on edellista parempi

Seuraava vuosineljannes on edellista heikompi

18. Luotatko omaan kykyysi valita voittoa tuottavia osakkeita? *

Kyl

En

19. Ostatko osakkeita, jotka eivat ole viime aikoina menestyneet, mutta
uskot niiden tuottavan voittoa tulevaisuudessa? *

Kyl

En

20. Teetkd mielestasi muita sijoittajia parempia paatoksia
osakemarkkinoilla? *

Kylla

En



21. Viimeisen vuoden aikana osakekurssit ovat olleet nousussa, mutta
talous on heikentynyt. Onko nyt mielestasi hyva aika sijoittaa? *

Kylla on

Ei ole

22. Onko globaalisti heikentynyt taloustilanne vaikuttanut osto- ja
myyntipaatoksiisi osakemarkkinoilla? *

Kylla on

Ei ole

23. Aiheuttaako koronavirus mielestasi osakemarkkinoiden romahtamisen?

*

Kyl

Ei

24. Yrityksen osakkeen arvo on noussut puolen vuoden aikana 350% vahvan
markkinaosuuden myoéta. Osake on kuitenkin yliarvostettu. Ostatko osaketta
toivoen kurssinousun jatkuvan vai jatatko yliarvostetun osakkeen

ostamatta? *

Ostan osaketta

En osta osaketta

25. Vapaaehtoinen: Kerro lyhyesti, miten koronavirus on vaikuttanut
kayttaytymiseesi osakemarkkinoilla (oletko esimerkiksi ostanut/myynyt
enemman, oletko ollut varovaisempi/ottanut enemman riskia, onko
sijoitussuunnitelmasi muuttunut tms.)
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