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Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia suomalaisten yksityishenkildiden sijoituskayttaytymisen
eroja eri ikaryhmien valilla. Huomiota kiinnitettiin erityisesti suomalaisten yksityishenkildiden tyy-
pillisiin sijoituskohteisiin, hajautukseen, riskinottohalukkuuteen, tuottovaatimukseen seka tappi-
onsietokykyyn.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu kolmesta paaluvusta. Ensimmaisessa luvussa ku-
vataan perinteista rahoitusteoriaa sen tyypillisimpien teorioiden ja ilmididen avulla. Toinen luku
kasittelee behavioraalista eli kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa, joka haastaa perinteisen
rahoitusteorian nakemyksen sijoittajien rationaalisesta paatdoksenteosta. Kolmannessa luvussa
avataan historia- ja tilastodatan avulla tietoa suomalaisista sijoittajina, joka tukee kokonaisuu-
den hahmottamista empiirisen osuuden ohella.

Tutkimuksen empiirinen osuus toteutettiin kvantitatiivisena kyselytutkimuksena. Kysely julkaistiin
Sijoituskerho Facebook-ryhmassa, joka on laajimpia kanavia tavoittaa suomalaiset yksityissijoit-
tajat. Kyselyyn vastasi 213 henkild3, joista 2 karsiutui tutkimuksesta pois ensimmaisessa kysy-
myksessa. Kyselyn tuloksia tarkasteltiin ja vertailtiin eri ikaryhmien valilla. Vertailtavia ikaryhmia
oli nelja, jotka olivat alle 25-vuotiaat, 25—-39-vuotiaat, 40—-65-vuotiaat ja yli 65-vuotiaat.

Tutkimuksen tuloksista selvisi, etta ikaryhmien valilld voidaan havaita eroavaisuuksia sijoittami-
sessa ja sijoituskayttaytymisessa. Suomalaisten yksityissijoittajien yleisimmat sijoituskohteet
kaikissa ikaryhmissa olivat tutkimuksen mukaan pdrssinoteeratut osakkeet seka sijoitusrahastot.
Yli 65-vuotiaat olivat kuitenkin keskimaarin muita ikdryhmia selvasti vdhemman kiinnostuneita
sijoitusrahastoista. Ero muihin ik&ryhmiin korostui erityisesti tulevaisuuden sijoituksia tarkastel-
lessa. Myo6s hajautus toteutui ikaryhmissa varsin hyvin, yli 65-vuotiailla kuitenkin sijoitukset oli-
vat muita ikaryhmia keskitetympia. Osakepaino kaikilla ikaryhmilla oli korkea, eika korkomarkki-
nat herattaneet paljon kiinnostusta.

Tutkimuksen tulosten perusteella yli 65-vuotiaat pitivat itseaan keskimaaraista parempana sijoit-
tajana enemman kuin muut ikdryhmat. Ikdryhma myads luotti nuorempia ikaryhmia enemman
omaan kykyynsa valita voittoa tuottavia osakkeita. Tuloksista huomattiin, etta sijoittajan tuottota-
voite ja riskinottohalukkuus ei muuttunut merkittavasti ian kasvaessa. Alle 25-vuotiaat sijoittajat
kuitenkin tavoittelivat keskimaarin hieman muita korkeampaa tuottoa seka olivat valmiita sen
saavuttamiseksi sietdmaan korkeampaa riskia. Tappioiden suhteen yli 65-vuotiaat myisivat
muita ikaryhmia todennakoisemmin tappiollisia sijoituksiaan kurssien laskiessa, kun taas muissa
ikdryhmissa tilanteessa ostettaisiin lisaa tai seurattaisiin tilannetta pidempaan.
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1 Johdanto

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksen aihe, perustellaan aiheen valinta seka kerrotaan aikaisem-
mista tutkimuksista aiheeseen liittyen. Luvussa kerrotaan myos tutkimuksen tavoitteista, rajauk-

sista, rakenteesta seka esitellaan tutkimuskysymykset.
1.1 Tutkimuksen aihe ja aiheen valinta

Tyon tarkoituksena on tutkia suomalaisten yksityishenkildiden sijoituskayttaytymista ja siina havait-
tavia eroja eri ikaryhmien valilla. Aiheen valintaan vaikutti sen ajankohtaisuus seka sijoittamisen
yleistyminen. Aihe on ajankohtainen, silla sijoittaminen on viime vuosina yleistynyt Suomessa to-
della nopeasti. Sijoittaminen on mahdollista kdytannéssa jokaiselle halukkaalle, useimmalla toimi-
jalla alkaen jopa 15 euron kuukausisaastosummalla. Sijoittaminen on tarkea osa arkea ja aihe on
jatkuvasti esilla mediassa, seka aihe selvasti kiinnostaa niin nuorta kuin vanhempaakin vaestoa.
Erityisesti nuorten keskuudessa on havaittavissa jopa sijoitusbuumi. Tutkimus tuo arvokasta infor-
maatiota eri ikdisten suomalaisten sijoittamisesta. Laajempi kokonaisuus johon aihe liittyy on sijoit-

taminen ja sijoituskayttaytyminen, joiden ymparille tutkimus tuo uutta tietoa.

Tutkimus auttaa sijoittajia ymmartamaan, miten eri ikdryhmien sijoituskayttdytyminen eroaa toisis-
taan. Sijoittaja voi tutkimuksen avulla peilata omaa paatoksentekoprosessia ja ajatuksia muihin sa-
man ikaryhman sijoittajiin tai eri ikdryhmien edustajiin. Tutkimus antaa myos selkean kuvan sijoitta-

misesta ja siihen liittyvasta ajattelusta eri ikaryhmien keskuudessa.

Aiheesta ei l6ydy paljon aikaisempia tutkimuksia, vaikka sijoittamisen teema on laajasti esilla medi-
assa. Akateemisia tutkimuksia aiheesta on vaikea 10ytaa, mutta aihetta sivuavia opinnaytetéita on
useampia. Opinnaytetdissa on tutkittu suomalaisten yksityishenkildiden sijoittamista, mutta varsi-
naista vertailua eri ikdryhmien valilla ei ole tehty. Tutkimus tuo siis uutta tietoa ja auttaa ymmarta-

maan aihetta erityisesti eri ikdryhmien nakdkulmasta.
1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen paatavoitteena on tutkia eroja suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskayttaytymi-
sessa eri ikaryhmien valilla. Paatavoitetta tukee nelja alaongelmaa, jotka valikoituivat antaakseen
paatavoitteesta mahdollisimman realistisen lopputuloksen. Alaongelmina on selvittda, mihin eri
ikdiset suomalaiset sijoittavat, miten hajautus toteutuu eri ikdryhmissa, laskeeko sijoittajan riskin-

ottokyky ja tuottovaatimus ian kasvaessa ja kuinka eri ikdryhmat suhtautuvat tappioihin.

Tutkimuksen kohderyhmana on suomalaiset yksityissijoittajat, joita usein kutsutaan myds piensijoit-

tajiksi. Yksityishenkildiden sijoittaminen on yleistynyt nopeasti ja siitd on tullut osa normaalia



elamaa. Tutkimus on maarallinen eli kvantitatiivinen ja toteutetaan kyselytutkimuksena. Tutkimus-

menetelma kuvataan tarkemmin luvussa 5.

Tutkimuksen paaongelmana on tutkia suomalaisten yksityishenkildiden sijoituskayttaytymista ja
siind havaittavia eroja eri ikaryhmien valilla. Tutkimuksen paakysymys on: mita eroja on suomalais-

ten yksityissijoittajien sijoituskayttaytymisessa eri ikaryhmien valilla?

Tutkimuksessa pyritaan myos loytamaan vastaukset seuraaviin alakysymyksiin, jotka tukevat tutki-
muksen paaongelmaa:

— Mihin eri ikiset suomalaiset tyypillisesti sijoittavat?

— Miten hajautus toteutuu eri ikAryhmissa?

— Muuttuuko sijoittajan riskinottohalukkuus ja tuottotavoite ian kasvaessa?

— Kuinka eri ikdaryhmat suhtautuvat tappioihin?

Tutkimuksessa ei oteta huomioon sijoittamista esimerkiksi omaan koulutukseen tai hyvinvointiin.
Tutkimus kasittelee sijoittamista rahoitusinstrumenttien oston, hallussapidon, myymisen ja sita
kautta voiton tavoittelemisen ndkodkulmasta. Erityisesti tutkimuksessa keskitytdan saastamiseen ja
sijoittamiseen rahastoihin sekd pdrssinoteerattuihin osakkeisiin ottaen huomioon myds muut taval-

lisimmat rahoitusinstrumentit, kuten kiinteistét, johdannaiset ja joukkovelkakirjalainat.

Tutkimuksessa ei ole rajattu tiettya ajanjaksoa padkysymyksen tarkasteluun, silld pyrkimyksena on
tavoittaa kyselyn kautta mahdollisimman suuri maara suomalaisia yksityissijoittajia erilaisista lahto-
kohdista, jotta kokonaisuus vastaa todellisuutta mahdollisimman hyvin. Tall6in kyselyyn vastaavan
henkildn kokemus sijoittamisesta voi vaihdella paljon muutamasta kuukaudesta jopa kymmeniin

vuosiin. Vastausten analysoinnissa ja pohdinnassa otetaan kuitenkin huomioon sijoittajan kokemus

seka sijoitushorisontti. Aihetta tarkastellaan siis tamanhetkisen nykytilanteen mukaan.

Tarkasteltavien ikdryhmien suhteen rajaus on tehty neljdan ikdryhmaan, jotka ovat alle 25 vuotta,
25-39 vuotta 40—65 vuotta ja yli 65 vuotta. Ikdryhmien haarukat ovat tarpeeksi laajat, jotta vastaa-
jamaaraan suhteutettuna saadaan tutkimukselle realistiset tulokset, mutta riittdvan kapeat, jotta

vertailua on jarkevaa ja mahdollista tehda.
1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne voidaan jakaa johdantoon, teoriaosuuteen, empiiriseen osuuteen seka poh-
dintaan ja johtopaatoksiin. Johdannossa esitelldan aihe seka aiheen valinta, aiemmat tutkimukset,

tutkimuskysymykset, tutkimuksen tavoitteet, rajaukset seka tutkimusmenetelmat.



Tutkimuksen teoreettinen viitekehys eli teoriaosuus koostuu kolmesta paaluvusta. Ensimmaisessa
luvussa kuvataan perinteista rahoitusteoriaa sen tyypillisimpien teorioiden ja ilmididen avulla. Toi-
nen luku kasittelee behavioraalista eli kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa, joka haastaa perin-
teisen rahoitusteorian nakemyksen sijoittajien rationaalisesta paatdksenteosta. Kolmannessa lu-
vussa avataan historia- ja tilastodatan avulla tietoa suomalaisista sijoittajina, joka tukee kokonai-

suuden hahmottamista empiirisen osuuden ohella.

Empiirinen osuus koostuu tutkimuksen kuvauksesta, tutkimusmenetelman ja toteutuskuvauksen
esittelysta, aineiston esittelysta, tutkimuksen tulosten esittelysta seka analysoinnista ja pohdin-
nasta. Pohdintaosuudessa arvioidaan myos tutkimuksen luotettavuutta seka jatkotutkimusaiheita.

Pohdinnan lopussa kaydaan lapi opinnaytetydprosessia seka tekijan oman oppimisen arviointia.

Taulukko 1. Peittomatriisi

Alaongelma Teoreettinen viiteke- | Kyselylomakkeen Tulokset
hys kysymykset

Mihin eri ikaiset suo- | 2.1,2.2,2.3,2.4,3.1, [11,12 5.3,6.1

malaiset tyypillisesti 41,4.2

sijoittavat?

Miten hajautus toteu- | 2.2,2.3,2.4,3.1,4.1, | 13,14,15 5.3,6.1

tuu eri ikdryhmissa? 4.2

Muuttuuko sijoittajan | 2.2, 2.3, 2.4, 3.1, 3.2, | 18, 19, 20, 21 5.3,6.1

riskinottohalukkuus ja | 3.3, 4.3

tuottotavoite ian kas-

vaessa?

Kuinka eri ikaryhmat | 3.1, 3.2, 3.3, 3.4 22,23, 24 5.3,6.1

suhtautuvat tappioi-

hin?

Peittomatriisi (Taulukko 1) havainnollistaa tutkimuksen rakennetta seka teoreettisen viitekehyksen,

tutkimusongelmien, kyselylomakkeen kysymysten ja tutkimustulosten valista yhteytta.




2 Perinteinen rahoitusteoria

Perinteinen rahoitusteoria nojaa vahvasti sijoittajan rationaaliseen paatdksentekoon ja tehokkaisiin
markkinoihin. Tassa luvussa kasitellaan perinteisen rahoitusteorian tunnetuimpia ja kaytetyimpia
teorioita seka malleja, kuten markkinoiden tehokkuutta, rationaalisen valinnan teoriaa, odotetun
hyodyn teoriaa seka portfolioteoriaa. Luvussa esitelldadn myds yleisimpia markkinoilla sdannénmu-

kaisesti tapahtuvia poikkeamia tai ilmi6ita eli anomalioita.
21 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusteoriassa pidetaan yleensa perusoletuksena, etta rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat. Kay-
tannon tasolla talla tarkoitetaan tilannetta, jossa kaikki julkinen ja relevantti tieto heijastuu valitto-
masti osakkeiden hintoihin, koska kaikki julkinen tieto on kaikkien sijoittajien saatavilla. (Knupfer &
Puttonen 2018, 168.)

Tehokkailla markkinoilla arvopapereiden hinnat reagoivat kaikkeen uuteen informaatioon valitto-
masti ja oikein. Arvopaperin hinta nousee tilanteessa heti uutisen edellyttamalle tasolle. Tehotto-
milla markkinoilla eli niin sanotusti hitaan reaktion tapauksessa sijoittajat eivat heti kasittele uutta
informaatiota, mutta arvopaperin hinta nousee oikealla tasolle kuitenkin ajallaan. Tehokkailla mark-
kinoilla myds oletetaan osakkeiden tuottojen seuraavan niin sanottua satunnaiskulkua (random
walk”). Osakkeen eilinen tuotto tai hinnan muutos ei siis kerro mitdan taman paivan tuotosta. Osak-
keen hinta muuttuu tehokkailla markkinoilla vain uuden informaation tullessa tietoon ja uusi infor-

maatio on luonnollisesti ennustamatonta. (Knipfer & Puttonen 2018, 168-170.)

Taysin tehokkailla markkinoilla kukaan sijoittaja ei pysty saavuttamaan pitkajanteisesti markkinoita
parempaa tuottoa riskitasoon nahden. Koska kaikki sijoittajat hyddyntavat tilanteessa kaikkea sel-
laista informaatiota, josta voisi olla hydtya, heijastuu tieto sijoituskohteiden hintoihin. Talléin esi-
merkiksi osakekurssien historiaa hyddyntava tekninen analyysi ei tuo lisdarvoa voiton tavoitteluun.
(Erkkila 2014.)

Markkinat voidaan jakaa tehokkuuden perusteella kolmeen eri asteeseen. Nama asteet ovat hei-
kosti tehokkaat markkinat, puolivahvasti tehokkaat markkinat ja vahvasti tehokkaat markkinat. Hei-
kosti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat muodostuvat historiallisista osakkeiden hinnoista.
Talloin tulevien tuottojen ennustaminen on menneiden tuottojen tarkastelun kautta mahdotonta,
eika historiallisten osakkeiden hintojen tarkastelusta ole ollenkaan hyoétya. (Knipfer & Puttonen
2018, 171-172.)

Puolivahvasti tehokkaat markkinat eroavat heikosti tehokkaista markkinoista siten, etta puolivah-

vasti tehokkailla markkinoilla hinnat muodostuvat historiallisen kurssikehityksen lisdksi myds



kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon perusteella. Tietoa voi olla esimerkiksi yritysten tulosjulkis-

tukset, analyytikkoraportit tai suhdanne-ennusteet. (Knipfer & Puttonen 2018, 172.)

Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat muodostuvat kaiken edellda mainitun lisaksi
myads sisapiirin tiedosta. Talloin hintoihin vaikuttaa siis historiallinen kurssikehitys, kaikki muu julki-
nen tieto seka sisapiirin tieto. Vahvasti tehokkailla markkinoilla edes sisapiirin tietoa ei voi hyddyn-
taa tuottojen saavuttamaksi, silla kaikki tieto on jo hinnoiteltu kursseihin valittomasti. (Knupfer &
Puttonen 2018, 172.)

Kaytannoéssa markkinoiden tehokkuus tarkoittaa siis sita, ettd markkinahinnan poikkeamat todelli-
sesta arvosta ovat satunnaisia. Markkinahinnan ei siis tarvitse tehokkaillakaan markkinoilla olla
koko ajan sama kuin osakkeen todellinen arvo. Hinta voi vaihdella oikean hinnan yla- tai alapuo-
lella, mutta poikkeamat ovat tehokkailla markkinoilla aina sattumanvaraisia. Tehokkailla markki-
noilla ylisuurten tuottojen saaminen ei kuitenkaan pitaisi olla mahdollista. Kaupankaynnin minimoi-
minen, osakkeiden satunnainen poimiminen ja suoraan indeksiin sijoittaminen ovat naissa olosuh-
teissa parhaimmat vaihtoehdot suurien tuottojen saamiseksi. Muut strategiat karsivat tehokkailla
markkinoilla kaupankaynnin tai analyysityon kustannuksista, joiden kattaminen tehokkailla markki-

noilla on haastavaa, ellei mahdotonta. (Knupfer & Puttonen 2018, 173.)
2.2 Rationaalisen valinnan teoria

Keskeinen osa perinteista rahoitusteoriaa on sijoittajien rationaalinen paatdéksenteko. Rationaalisen
valinnan teorian pohjana on oletus, etta kaikki sijoittajat kykenevat rationaalisesti panemaan valin-
tavaihtoehdot paremmuusjarjestykseen. Teorian mukaan paatoksentekija laatii kyseisen jarjestyk-
sen omien preferenssiensa perusteella, siten ettd ylin vaihtoehto on kaikista miellyttavin. Sijoittaja
rationaalisena paatoksentekijana siis valitsee jokaisessa tilanteessa vaihtoehdoista aina sen, joka
on hanen preferenssiensa mukaan paras. Jos paatoksentekijan mielesta vaihtoehto A on parempi
kuin vaihtoehto B ja vaihtoehto B parempi kuin vaihtoehto C, vaihtoehtoa C ei voida pitda parem-
pana kuin vaihtoehto A. Tallin paatdksentekija valitsisi teorian mukaan aina vaihtoehdon A.
(Halko 2008, 151.)

Teoria ei kuitenkaan ota huomioon sita, mista paatoksentekijan preferenssit tai mieltymykset tule-
vat. Nama voivat vaihdella paatoksentekijan mukaan ja ne voivat olla yleisesti hyvaksyttavia tai
taysin sopimattomia. Mieltymykset voivat siis olla eri ihmisilla erilaisia, mutta aina taysin rationaali-

sia paatoksentekijalle itselleen. (Halko 2008, 152.)



2.3 Portfolioteoria

Portfolioteoria on keskeisimpia perinteiseen rahoitusteoriaan liittyvia sijoittamisen kulmakivia. Port-
folioteorian esitti ensimmaisena Harry Markowitz vuonna 1952 julkaisemassaan tutkimuksessa
"Portfolio Selection”. Toinen yleisesti kaytetty nimi teorialle on moderni portfolioteoria. (Kallunki,
Martikainen & Niemela 2019, 29.)

Suurin osa sijoittajista sijoittaa varojaan useampaan kuin yhteen kohteeseen. Tasta syntyvaa yksit-
taisten sijoituskohteiden yhdistelmaa kutsutaan portfolioksi. Portfolion hajauttaminen useampaan
kohteeseen pienentaa salkun riskid. Lopputuloksena salkun arvo siis heiluu vahemman verrattuna
tilanteeseen, jossa portfolio koostuu ainoastaan yhdesta sijoituskohteesta. Tasta ajatuksesta koos-
tuu moderni portfolioteoria. (Knupfer & Puttonen 2018, 141-142.)

Teorian mukaan sijoittaja voi portfoliota eli sijoitussalkkuja muodostamalla pienentaa sijoituk-
seensa liittyvaa riskid. Kaytannon tasolla tdma voidaan toteuttaa hajauttamalla sijoitusvarallisuus
useaan eri omaisuusluokkaan, kuten osakkeisiin, kiinteistoihin ja joukkolainoihin. Riskia voidaan
pienentaa edelleen allokoimalla varallisuus kussakin omaisuusluokassa useampaan arvopaperiin
tai sijoituskohteeseen. Kaytanndssa teorian mukaan esimerkiksi osakesijoituksiin varattu sijoitus-
varallisuus tulee jakaa useampaan eri osakkeeseen, sen sijaan etta valikoitaisiin vain yksi osake.
Toteutuneen tuoton sijaan portfolioteoriassa kuitenkin tarkastellaan tuotto-odotuksia. (Kallunki,
Martikainen & Niemela 2019, 30.)

Portfolioteoriaan liittyy vahvasti myds kasite tehokas rintama. Harry Markowitz ja Bill Sharpe lan-

seerasivat kasitteen tehokas rintama, jolla tarkoitetaan sijoitussalkkua, josta koostuu paras mah-

dollinen sijoitusportfolio tuoton ja riskin suhteen. Portfolio on tehokkaiden salkkujen rintamalla, kun
tuoton ja riskin suhde on saatu optimaaliseksi. Optimaalisen portfolion saavuttaminen siis vaatii te-
hokasta hajautusta sijoituskohteisiin, joiden valinen tuottoriippuvuus on alhainen. Sijoittajan on sita
tavoitellessaan hyva hajauttaa portfolion sijoituskohteet erityisesti omaisuuslajeittain. Huomioitavaa
kuitenkin on, etta teorian mukaan sijoittajan ensisijaisena tavoitteena ei ole mahdollisimman korkea

tuotto, vaan mahdollisimman korkea tuotto suhteessa salkun riskiin. (Erkkila 2018.)

Vaikka portfolioteoria on kansainvalisesti hyvaksytty ja yleisesti erittdin tunnettu menetelma riski-
tuottosuhteen optimointiin, ei se ole jaanyt kokonaan paitsi kritiikista. Markowitzin teoria pohjautuu
oletukseen, etta sijoituskayttaytyminen on aina rationaalista. Toinen oletus, johon menetelma vah-
vasti nojaa on yksittaisen arvopaperin tuottojen normaalijakaantuneisuus. Merkittavin kritiikki teo-
riaa kohtaan liittyy kuitenkin riskin kasitteeseen, silla malli jattaa huomiotta, etta riskia ovat tosiasi-

assa vain negatiiviset tuotot. (Pankkiasiat.fi.)



Teoria on saanut myos kritiikkia siitd, etta sen mukaisia muuttujia on hyvin vaikea laskea. Yksittais-
ten sijoituskohteiden tuotto-odotusten ja volatiliteetin lisaksi on laskettava myds sijoituskohteiden
valiset korrelaatiot. Tietoja ei kuitenkaan tarvitse valttamatta laskea ja hakea itse, vaan sijoittaja voi
vapaasti hyddyntaa tarjolla olevaa informaatiota. Teoriaa on myds kritisoitu historiatietoihin liittyen.
Historia ei ole tae tulevasta eika sijoituskohteiden historialliset korrelaatiot valttamatta toistu tule-

vaisuudessa samalla kaavalla. (Erkkila 2018.)

2.4 Odotetun hyoédyn teoria

Odotetun hyddyn teoria on kehitetty kuvaamaan ja arvioimaan rationaalisen toimijan tai sijoittajan
paatdksentekoa epavarmoissa tilanteissa. Teorian juuret ovat 1800-luvulla ja sen isana pidetaan
Daniel Bernoullia. Odotetun hyddyn teorian mukaan sijoittaja vertailee paatésta tehdessaan omaa
hyotyaan paatdksen eri vaihtoehtojen valilla. Vertailtuaan vaihtoehtoja sijoittaja valitsee sen vaihto-
ehdon, joka tuottaa suurimman hyddyn. Sijoittajan odotettu hydty maaraytyy varallisuuden muutok-

sen mukaan. (Helsingin yliopisto 2021.)

Havainnollistavana esimerkkina kuvitellaan henkild, jonka varallisuus on 100 euroa ja hyétyfunktio
U(w) = v/w. Tassa w kuvaa henkilén varallisuutta. Henkild miettii, osallistuuko han arpapeliin, jossa
heitetaan kolikkoa. Jos heitosta tulee kruuna, voittaa henkild 125 euroa. Jos taas heitosta tulee

klaava, menettda henkild 100 euroa. Henkilén hyotyfunktio esimerkissa on siis U(w) =100 = 10.

(Helsingin yliopisto 2021.)
Odotettu hyoty voidaan maaritella seuraavalla tavalla:
E(U)=0,5*+/100 — 100€ + 0,5 V100 + 125€ =0,5*0+0,5*15=7,5

Kyseisessa arpapelissa odotettu hydty on matalampi (7,5) kuin ilman arpapelia (10). Odotetun hyo-
dyn teorian mukaan henkilo ei osallistu arpapeliin, silla osallistumatta jattaminen tuottaa suurem-

man hyddyn. (Helsingin yliopisto 2021.)
2.5 Anomaliat

Seppo Saarion mukaan porssikurssien kehitys perustuu liikkeelld olevan rahan hintaan seka sijoit-
tajien odotuksiin yhtididen osingonmaksukyvysta ja sen kehityksesta. Markkinoilla on kuitenkin ha-
vaittavissa pdrssiosakkeiden hintoihin vaikuttavia ilmidita tai poikkeamia, jotka tapahtuvat sdannon-

mukaisesti. Naita ilmiditd kutsutaan anomalioiksi. (Saario 2018, 211.)



Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeiden tuottojen ennustaminen on hyddytonta,
koska kaiken saatavilla olevan tiedon pitaisi olla jo hinnoiteltuna osakkeiden hintaan. Anomaliat
ovat siis teorian vastaisia ilmidita, joiden ei pitdisi olla mahdollisia. Anomaliat voivat olla toistuvia tai
hyvin lyhytkestoisia. Ne voivat myos olla hyvin maakohtaisia, eli ilmio voi olla havaittavissa vain tie-
tyissa maissa. Usein anomaliat katoavat tai ainakin heikentyvat sita mukaan, kun tieto siita yleistyy.
Tama johtuu siita, ettd monet sijoittajat yrittavat paasta hyétymaan anomalioista (Inderes 2021.).
Tassa luvussa kaydaan lyhyesti 1api tavallisimpia anomalioita, joita ovat niin sanotut toukokuuilmid,

tammikuuilmio seka maanantai-ilmio.

Toukokuuilmid perustuu osakemarkkinoiden historiallisten kausituottojen eroihin. Kaupankaynti on
tyypillisesti kesan kuukausina huomattavasti rauhallisempaa lomakausien vuoksi verrattuna muihin
ajankohtiin. Syyskuusta huhtikuuhun kaupankaynti sen sijaan on selvasti kesan kuukausia aktiivi-

sempaa ja talldin osakkeiden volatiliteetti on yleensa suurempi. Kesdkuukausina osakkeiden tuotto

onkin tyypillisesti muita kuukausia heikompaa. (Inderes 2021.)

liImiésta on levinnyt Yhdysvalloista sanonta: "Sell in May and go away”. Sanonta ja sen mukainen
sijoitusstrategia perustuu siihen, etta toukokuuilmién lahtékohtana varat pitaa sijoittaa porssiin syk-
sylla ja myyda seuraavan vuoden kevaalla, usein toukokuussa. limiéta hydodyntaakseen varat ovat
siis vuoden aikana markkinoilla ainoastaan kuusi kuukautta. Tasta syyta ilmiota kutsutaan usein

myds puolen vuoden ilmidksi. (Saario 2018, 211-213.)

Puolen vuoden ilmid pitaa sisalladn myos toisen anomalian, niin sanotun tammikuuilmion. Porssien
historiallisesta kurssikehityksesta selviaa, etta todennakoisin kuukausi kurssien kohoamiselle on
tammikuu. Seppo Saarion mukaan Helsingin pdrssissa kurssit ovat kohonneet tammikuussa 42
vuotena vuosien 1960-2014 eli 55 vuoden aikana. Tasta voidaan laskea, etta todennakdisyys

kurssien nousulle tammikuussa on karkeasti 76 prosenttia. (Saario 2018, 216.)

Tarkeimpana syyna tammikuuilmidlle on se, ettd monet sijoittajat myyvat vuoden lopussa huonosti
tuottaneet tai tappiolliset osakkeensa verovahennyksia varten. Anomalian mukaan joulukuun
myynnit heijastuvat tammikuussa suureen ostopaineeseen, kun sijoittajat allokoivat myynneista

saatuja varojaan takaisin porssiin. (Inderes 2021.)

Tammikuussa markkinoilla onkin tyypillisesti muihin kuukausiin verrattuna suuri maara kateisva-
roja, kun vuosi aloitetaan ikaan kuin puhtaalta poydalta. Yksityissijoittajien lisaksi myos suurempia
varoja hallinnoivat rahastojen salkunhoitajat ja muut varainhoitajat luopuvat tappiollisista sijoituksis-
taan. Tama myyntipaine usein laskee kursseja joulukuussa, josta seuraa havaittu nousu tammi-
kuussa, kun uusi vuosi aloitetaan ikdan kuin kuopasta joulukuun myyntipaineen jalkeen. (Saario
201, 2017.)



Anomalioita on havaittavissa kuukausien lisaksi myos viikonpaiviin liittyen. Maanantai on historialli-
sesti ollut epatodennakdisin paiva osakkeiden kurssien nousulle. Jos tarkastellaan viimeisen lahes
puolen vuosisadan jaksoa, maanantai on selvasti viikon epatodennakoisin nousupaiva. Vastaavasti
mitad l1Ahemmas viikonloppua mennaan, sitd suurempi on historiadataan pohjaten todennakoisyys
kurssien nousulle. (Saario 2018, 219.). Tasta syysta anomalia tunnetaan myods nimella viikonlop-

puilmid. (Inderes 2021.)

Tarkkaa syyta ilmidlle ei ole 16ytynyt. Saarion mukaan vaikuttavana tekijana on se, ettd maanan-
taina myyntipaatoksen tekemista on ollut aikaa miettia koko viikonloppu, jolloin pérssi on kiinni. Os-
topaatodkset sen sijaan syntyvat tyypillisesti nopeammin. (Saario 2018, 219). Yhdeksi syyksi on
my®0s arveltu, ettd yhtiét julkaisevat huonot uutiset vasta viikon loppupuolella, joskus jopa pérssin
sulkeuduttua perjantaina. Talldin sijoittajilla on Saarionkin pohdintaan peilaten aikaa murehtia huo-

noja uutisia viikonloppuna, jolloin kurssi kdantyy maanantaina laskuun. (Inderes 2021.)

Toisena syyna anomalialle on ehdotettu sijoittajia itsedan. Monet sijoittavat pyrkivat ostamaan
osakkeita viikonloppua kohden, mutta viikonloppuna pdrssin ollessa kiinni viikon aikana tehdyt os-
tot saattavat alkaa kaduttamaan. Taman seurauksena viikonlopun jalkeen sijoittaja myy edellisella

viikolla ostamansa osakkeet pohdittuaan tilannetta tarkemmin viikonlopun aikana. (Inderes 2021.)
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3 Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria

Kayttaytymisperusteinen eli behavioraalinen rahoitusteoria haastaa perinteista rahoitusteoriaa ja
tarjoaa toisen nakdékulman tarkastella markkinoita seka sijoittajien paatdksentekoa. Teoria haastaa
oletuksen sijoittajien rationaalisuudesta ja tuo tarkasteluun muita vaikuttavia tekijoita, joita perintei-
nen rahoitusteoria ei ota huomioon. Tama uudempi suuntaus tuo perinteisiin rahoitusteorioihin
uutta nakodkulmaa yhdistamalla niihin kayttaytymistiedetta seka kognitiivista psykologiaa. Tunne-
tuimpia kayttaytymisperusteisen rahoituksen teorioista on prospektiteoria, jota esitelldan seuraa-

vaksi.
3.1 Prospektiteoria

Daniel Kahneman ja Amos Tversky kehittivat ja esittelivat vuonna 1979 prospektiteorian, joka kriti-
soi perinteista odotetun hyddyn teoriaa ja kuvaa paremmin ihmisten todellista paatoskayttayty-
mista. Suurin ero odotetun hyddyn teorian ja prospektiteorian valilla on se, etta ensimmaisessa si-
joittaja vertaa keskenaan riskipitoisiin vaihtoehtoihin liittyvia loppuvarallisuuksia, kun taas prospek-
titeorian mukaan vaihtoehtoja arvioidaan suhteessa johonkin referenssitasoon. Naita tasoja voi olla
muun muassa nykyinen varallisuus, jolloin sijoittaja teorian mukaan vertaa varallisuuden muutoksia
keskenaan. (Halko & Hyténen 2011, 394.)

Teoriaa havainnollistavana esimerkkina kuvitellaan henkild, jolla on varallisuutta 100 euroa. Hen-
kild miettii, osallistuuko han arpajaisiin. Yhden arpalipun hinta on 5 euroa ja lipulla on 50 prosentin
todennakdisyys voittaa 10 euroa. Odotetun hyddyn teorian ndkdkulmasta henkild ei osta yhtaan
arpaa, silld hanen hydtynsa nykyisesta 100 eurosta on suurempi kuin arpajaisista. Arpajaisissa to-
dennakoisyydet 95 euron loppuvarallisuudelle on 50 prosenttia ja 105 euron loppuvarallisuudelle
50 prosenttia. Prospektiteorian nakdkulman mukaan vastaavassa tilanteessa arpalipun ostamatta
jattdminen sen sijaan ei muuttaisi varallisuutta, mutta lipun ostaminen antaisi seka 5 euron tappi-

olle ettad 5 euron voitolle 50 prosentin todennakodisyyden. (Halko & Hyténen 2011, 394.)

Teorian mukaan sijoittajilla on taipumus karttaa riskia ja valita riskia sisaltavan vaihtoehdon sijaan
varma voitto. Vaikka odotusarvo eri vaihtoehtojen valilla olisi sama, valitsee sijoittaja usean tilan-
teessa varman voiton. Tata kutsutaan riskiaversioksi. Jeremias Makkonen on Pdrssin psykologiaa
-juttusarjassa esittanyt tasta esimerkin, jossa vaihtoehtona A on varma 90 euron voitto ja vaihtoeh-
tona B 90 prosentin mahdollisuus voittaa 100 euroa. Vaikka molemmissa vaihtoehdoissa on sama
odotusarvo, valitsisi enemmistd kuitenkin vaihtoehdon A. Jos tama olisi loputon peli, vaihtoehto B
paatyisi pitkalla aikavalilla tarkasteltuna vaihtoehto A:n kanssa samaan lopputulokseen. (Makko-
nen 2020.)
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Tilanne kuitenkin kaantyy paalaelleen, jos vaihtoehtoina on ainoastaan varma tappio ja pieni mah-
dollisuus valttaa tappio. Vaihtoehto A:n ollessa 90 euron varma tappio ja vaihtoehto B:n ollessa 90
prosentin mahdollisuus havitd 100 euroa, tulee enemmistosta riskinottajia valitessaan vaihtoehto
B:n tappion valttamisen toivossa. Sijoittaja voi siis olla seka riskihakuinen etta riskia karttava riip-
puen siitd, tarkastellaanko tilannetta voiton tavoittelun vai tappion valttdamisen nadkodkulmasta. (Mak-
konen 2020.)

3.2 Liiallinen itseluottamus

Tavallisimpia behavioraaliseen taloustieteeseen kuuluvia muita markkinavirheita on sijoittajien liial-
linen itseluottamus. Se voi ndkya esimerkiksi kasvumahdollisuuksien ylisuurena painottamisena
sijoitustoiminnassa ja sen seurauksena sijoittaja maksaa ylihintaa kyseisen yhtion osakkeista. Liial-
linen itseluottamus nakyy usein nimenomaan eparealistisena optimismina, silla sijoittajilla on ta-

pana yliarvioida omia kykyjaan sijoittajana. (Lindstrom & Lindstrém 2011, luku 7.1.)

Uskoa omiin taitoihin ja osaamiseen vahvistetaan ottamalla kunnia onnistuneista sijoituspaatok-
sistd. Sen sijaan epdonnistuneet sijoituspaatokset laitetaan huonon onnen tai jonkin muun itsesta
riippumattoman tekijan syyksi. Talldin usko omiin kykyihin voi nousta liialliseksi ja se voi toimia ris-
kitekijdiden huolellisen analysoinnin psykologisena esteena ennen sijoituspaatdosta. Tama voi na-
kya sijoittajan portfoliossa ylisuurena riskind suhteessa sijoittajan todelliseen riskinottohalukkuu-
teen, silla riskeja ei ole otettu sijoituspaatdsta tehdessa tarpeeksi hyvin huomioon. Pitkalla ajanjak-
solla tarkasteltuna lopputulema voi olla hyvin petollinen ja se voi ndkya myos lisdantyneena kau-

pankayntiaktiivisuutena. (Lindstréom & Lindstrom 2011, luku 7.1.)
3.3 Ankkurointi

Ankkurointi on psykologinen ilmid, jolla tarkoitetaan sijoittajien taipumusta tottua johonkin tiettyyn
hintatasoon ja niin sanotusti ankkuroida osakkeen hinta kyseiselle kurssitasolle. [Imié ndkyy myds
osakeanalyytikkojen osakkeille antamissa tavoitehinnoissa, jotka paasaantdisesti aina ovat hyvin

lahelld osakkeen sen hetkista kurssitasoa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, luku 8.3.)

Kun huomataan, etta jokin osake on selvasti aliarvostettu ilman patevaa syyta, sijoittajat usein 1ah-
tevat hitaasti ja varovaisesti nostamaan tarjouksiaan aiemmalta kurssitasolta, johon sijoittajat ovat
henkisesti ankkuroituneet. Tilanne heijastuu siihen, ettd uuden pysyvamman kurssitason 16ytymi-
sessa voi kestaa pitkaan, vaikka uutiset tai muut markkinandkymat muuten nostaisivat osakkeen

arvostusta nopeammin. (Lindstrom & Lindstrédm 2011, luku 8.3.)
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3.4 Tappiokammo

Tappiokammo on ilmid, joka pohjautuu sijoittajien kurssitappioiden karttamiseen ja niiden kasitte-
lyyn. Tilanteessa, jossa sijoittajalla on yhta suuret voitot ja tappiot, on tappion tuoma ahdistus huo-
mattavasti suurempaa kuin voiton tuoma mielihyva. Lindstrdm ja Lindstrém totesivat, etta jos 40
eurolla ostetun osakkeen kurssi laskee 30 euroon, sijoittaja ahdistuu ja saattaa paatya myymaan
tappiolliset osakkeet. Sen sijaan hankintahinnan ollessa 25 euroa, kurssinousu 30 euroon ei ai-
heuta yhta vahvaa reaktiota, eika sijoittaja todennakoisesti edes harkitse osakkeen myyntia. (Lind-
strom & Lindstrom 2011, luku 7.1.)

Tappiokammo liittyy tavallisesti sijoittajien lyhytjanteisyyteen. Sijoittaminen vaatii usein karsivalli-
syytta ja pitkajanteisyytta, eika kaikilta 16ydy naitd ominaisuuksia. (Lindstrom & Lindstrém 2011,
luku 7.1.). On kuitenkin inhimillistd huolehtia markkinoiden suunnasta ja salkun arvon hetkellisesta
laskemisesta. Ei ole kuitenkaan suositeltua tehda hatikdityja myyntipaatdksia tunnekuohun val-
lassa, ellei myynnille ole jotakin pakottavaa syyta esimerkiksi henkilokohtaisen taloustilanteen
vuoksi. Usein tunnekuohun vallassa tehdyt myynnit tehdaan itsensa ja salkun kannalta epaedulli-

seen aikaan. (Alexandria, 2020.)
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4 Yksityishenkilot sijoittajina

Sijoittajat voidaan luokitella institutionaalisiin sijoittajiin seka yksityissijoittajiin. Institutionaaliset si-

joittajat ovat paasaantdisesti suuria sijoituksia tekevia yhteisdita tai organisaatioita, kuten elake- ja
vakuutusyhtioita tai pankkeja. Yksityissijoittajalla sen sijaan tarkoitetaan yksityishenkil6a, ja verrat-
tuna institutionaalisiin sijoittajiin sijoitettavat summat ovat usein huomattavasti pienempia. Tasta

syysta yksityissijoittajia kutsutaan usein myds piensijoittajiksi.

Tassa luvussa kasitelladn suomalaisten yksityishenkildiden sijoittamisessa havaittavia teemoja, ko-
titalouksien rahoitusvaroja seka tyypillisimpia sijoittajien riskiprofiileja. Teemat tukevat aiempaa tie-
toperustaa ja auttaa hahmottamaan suomalaisten sijoituskayttaytymista ja ajattelua kaytannon ta-
solla.

4.1 Suomalaiset sijoittajina

Suomalaisten kotitalouksien sijoittamista on tutkittu muun muassa pankkien toimesta. Suomalais-
ten sijoittamisessa on havaittavissa useita tyypillisia teemoja, jotka kuvaavat suomalaisten yksityis-
henkildiden ajatusmaailmaa ja sijoituskayttaytymista. Tuoreimmista tutkimuksista selviaa myos,

etta sijoittaminen on selvasti yleistynyt viime vuosina.

Yleisesti ottaen suomalaiset ovat tyypillisesti hyvin turvallisuushakuisia sijoittajia. Sijoitustiedon ar-
tikkelissa todetaan, etta suuri osa suomalaisista sailyttaa varojaan maltillisella riskilla turvallisiksi
koetuissa kohteissa kuten saastétililla, maaraaikaistalletuksissa ja pankkien omissa rahastoissa.
Finanssialan keskusliiton tekemasta tutkimuksesta selviaa, ettd suomalaiset mieltavat tarkeimmiksi
sijoituskriteereiksi turvallisuuden, sijoituskohteiden riskittdomyyden ja vaivattomuuden. Tutkimuksen

mukaan sijoituksen tuotto on suomalaisille vasta viidenneksi tarkein kriteeri. (Sijoitustieto 2014.)

Sijoitustiedon artikkelin mukaan suuri osa suomalaisten rahoitusvarallisuudesta makaa olematto-
malla tuotolla pankkitililla. Sortter Oy:n vuonna 2021 tekeman taloustutkimuksen mukaan kuitenkin
sijoittaminen on Suomessa yleistynyt vauhdilla. Sijoittaminen on Sortterin mukaan yksi viime vuo-

sina nousevista trendeistd, ja se on huomattavissa myos tutkimustuloksissa. (Sortter 2021.)

Tutkimuksen mukaan noin 60 prosenttia suomalaisista kertoi sijoittavansa osakkeisiin tai rahastoi-
hin. Miehet ovat kuitenkin aktiivisempia sijoittajia Suomessa kuin naiset, silla noin 55 prosenttia
naisista kertoo sijoittavansa. Miesten vastaava luku on noin 64 prosenttia. Yksityissijoittajia Suo-
messa on tutkimuksen mukaan jo Iahes 1 miljoona. Lukuun on laskettu sekd osake- etta rahastosi-
joittajat. (Sortter 2021.)
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Sortterin kyselyyn vastanneista eniten sijoittavia oli ikdryhmassa 18-25 vuotta, jossa vastanneista
66 prosenttia kertoo sijoittavansa. (Kuva 1.) Nuorten sijoitusinnokkuus nakyy Sortterin teettaman
tutkimuksen lisdksi myds Nordeassa. Nordean sijoituspalveluista vastaava johtaja Tanja Eronen
kertoo, alle 30-vuotiaat ovat aktivoituneet ja aloittaneet sijoittamisen. Vahiten sijoittavia henkil6ita
oli ikdryhmassa 56—64 vuotta, jossa vastanneista 49 prosenttia kertoo sijoittavansa. (Kuva 1.) Ky-
selyn mukaan kaikissa muissa ikaryhmissa yli puolet vastanneista sijoittavat. Erityisesti nuorilla
nousevia trendeja ovat vaestorakenteen kehittyminen, tyollisyyden epavarmat nakymat seka kau-
kana siintava eldke. Myds halu eldkoitya palkkatdistd ennen varsinaista eldkeikaa ja passiivinen

tulo saattavat vaikuttaa nuorten haluun sijoittaa omia varojaan. (Sortter 2021.)

70 %

66%
62% 63 % 62%

60 % 58%
0% 49%

40%

0%

0%

10%

0%
18-25v. 26-35 w. 36-45 v. 46-55 v, 56-64 v yli 65 v

W Sijoittaa osakkeisiin tai rahastoihin

Kuva 1. Sijoittajat ikaryhmittain. (Sortter 2021.)
4.2 Kotitalouksien rahoitusvarat

Tilastokeskuksen mukaan suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarat nousivat vuonna 2021 387,2
miljardiin euroon. Kotitalouksien velat puolestaan olivat 201,4 miljardia euroa. Muutosten seurauk-
sena kotitalouksien nettorahoitusvarat olivat vuoden 2021 lopussa 201,4 miljardia euroa. Nettora-
hoitusvarat on laskettu vahentamalla velat rahoitusvaroista. (Tilastokeskus 2022.)

Porssisaation mukaan vuoden 2021 lopussa kotitalouksien rahoitusvaroista yli 109 miljardia oli
pankkitalletuksia. Rahasto-osuuksia kotitaloudet omistivat noin 40 miljardilla eurolla ja porssiosak-
keita noin 55 miljardilla eurolla. Suurimmat omaisuusluokat Porssisaation graafin mukaan ovat
suomalaiset pankkitalletukset, noteeratut osakkeet, kotimaiset sijoitusrahastot, ulkomaiset rahastot
seka velkakirjat. Kuva 2 havainnollistaa kotitalouksien rahoitusvarojen jakaumaa eri omaisuus-

luokissa. (Porssisaatic 2022.)
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Kuva 2. Kotitalouksien rahoitusvarat. (Porssisaatio 2022.)

Suurin yksittainen osuus kotitalouksien rahoitusvaroista on siis selvasti pankkitalletukset, jotka
edustavat suurta osaa kokonaisuudesta. Pankkitalletuksista yli 90 prosenttia oli kayttétileilla. Talle-
tuskannan kasvussa on ollut merkittavana tekijana jo pidemman aikaa varojen kasvu kayttétileilla.
Maaraaikaistalletusten osuus on vahentynyt vuodesta 2011 Idhtien, ja samalla muiden talletusten
osuus on kasvanut. Viime vuosina kotitalouksien rahoitusvarat ovat olleet kasvussa myds osake-

kurssien voimakkaan nousun takia. (Suomen Pankki 2021.)

4.3 Riskiprofiilit

Sijoittajat voidaan jakaa karkeasti luokkiin myds riskinottokyvyn tai -halukkuuden perusteella. Mate-
matiikan professori Daniel Bernoulli (1700-1782) on tuonut riskiteoriaan ajatuksen riskin kartta-

jasta, riskin rakastajasta ja riskineutraalista ihmisesta. Han toi esille, etta ihmiset suhtautuvat riskei-
hin eri tavalla. Bernoullin mukaan tosiasiat ovat samat kaikille, mutta hydty on riippuvainen olosuh-

teista, joissa henkild tekee arvioitaan. (Teikari 2004.)

Taman teorian kautta Bernoulli osoitti Antoine Arnauldin Port Royal logiikassa esittdman esimerkin
vaaraksi. Esimerkin mukaan salaman iskun pelkdaminen on eparationaalista, koska sen sattumi-
nen omalle kohdalle on erittdin epatodennakdista. Keskeinen ajatus esimerkissa oli se, etta pelko
vahingosta pitda suhteuttaa vahingon suuruuteen seka sen todennakdisyyteen. Bernoulli kuitenkin
kumosi asian nakokulmalla, etta eri ihmiset kokevat pelon ja riskin eri tavalla. Jos ihmisen pelko on

erittdin suurta, han asettaa kyseiselle mahdolliselle tapahtumalle erittain suuren painon riippumatta
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tapahtuman pienista todennakdisyyksista. Voidaan siis todeta, etta sijoittajat eivat ajattele samalla

tavalla riskin suhteen ja riskinottohalukkuus vaihtelee henkildiden valilla. (Teikari 2004.)

Riskineutraali sijoittaja arvostaa epavarmaa tuloa paasaantoisesti sen odotetun tulon mukaan. Ris-
kin rakastaja sen sijaan painottaa tuotto-odotusta enemman kuin sen odotusarvoa. Riskin karttaja
pitdd epavarmaa tuloa sen odotusarvoa huonompana. Riskin karttaja kuitenkin arvostaa varmaa

tuloa sen odotusarvoa enemman. (Gravelle & Rees 2004, 456—457.)
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5 Tutkimus sijoituskayttaytymisesta

Tassa luvussa kuvataan tutkimusmenetelma seka tutkimuksen toteutus. Luvussa esitelladn myoés
kyselylomakkeen kysymykset seka niihin saadut vastaukset eli tutkimuksen tulokset. Vastausten
pohjalta luodot kuviot auttavat havainnollistamaan vastausten jakaumaa. Tulokset esitellaan ika-

ryhmien valilla vertaillen.
5.1 Tutkimusmenetelman kuvaus

Tutkimus on maarallinen eli kvantitatiivinen ja se toteutetaan kyselytutkimuksena. Kuten aiemmin
esitetty, tutkimuksen tavoitteena on selvittda eroja suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskayttayty-
misessa eri ikaryhmien valilla. Tutkimusmenetelmaksi valikoitui kvantitatiivinen kyselytutkimus, silla
tarkastellessa suomalaisia sijoittajina laajana joukkona antaa kyseinen menetelma tarkimman lop-
putuloksen. Kyselyyn on tavoitteena saada mahdollisimman paljon vastauksia, jotta perusjoukko
on tarpeeksi suuri ja antaa selkean kuvan todellisesta tilanteesta. Yksittaisten haastattelujen kautta
vastaukset olisivat tarkempia, mutta yksittaisten henkildiden tilanne ei valttamatta kuvasta todelli-

suutta kaikkien ihnmisten osalta. Kyselytutkimus siis tukee paremmin tutkimuksen luotettavuutta.

Kyselytutkimuksen aineisto kerataan strukturoidulla kyselylomakkeella ja linkki kyselyyn jaetaan
sahkoisesti Facebook-ryhma Sijoituskerhon kautta. Sijoituskerho on suurimpia yksityisia sijoittami-
seen liittyvia Facebook-ryhmia, jossa on tutkimushetkella noin 110 000 jasenta. Ryhmassa on ollut
paljon muitakin opinndytety6ta tekevien henkildiden kyselyita ja menetelma on koettu toimivaksi.

Kysely toteutetaan Webropol-alustan avulla.

Kysely koostuu 25 kysymyksesta, jotka tukevat tutkimuksen padongelmaan seka alaongelmiin vas-
taamista. Kyselylomake rakentuu teoriaosuuden ympaérille siind esiteltyja teorioita hyddyntaen. Ky-
selyn 7 ensimmaista kysymysta ovat taustakysymyksia, joista tarkeimpana tutkimuksen paaongel-
maan liittyen on selvittda vastaajien ika. Taustakysymyksien avulla selvitetdan myds muita demo-
grafisia tekijoita ja vastaajien vuosituloja seka sijoitusvarallisuutta. Kysymykset 8—16 liittyvat sijoit-
tamiseen ja kysymykset 17—-25 tarkemmin sijoituskayttaytymiseen. Kysymys 23 on avoin kysymys,
jossa kysytaan, miten vastaaja toimisi tyypillisesti tilanteessa, jossa hanen sijoitustensa arvo las-
kee 50 prosenttia. Vastauksista pyritdan lI6ytamaan yhtalaisyyksia tai ristiriitoja teorian kanssa ja

selvittdmaan syita, mista tehdyt havainnot johtuvat.

Kyselyn vastausten analysointiin kdytetaan Webropol-tytkalua seka Microsoft Excel-ohjelmaa,
jonka kautta luodaan myds vastauksia havainnollistavat kuviot. Kuviot auttavat ymmartamaan ja

havainnollistamaan vastausten tarkempaa jakaumaa, jotta kokonaiskuva on selkeampi. Avoimen
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kysymyksen vastaukset analysoidaan erikseen myds Excelin avulla ja tulokset esitelldan ikaryhmit-

tain.
5.2 Tutkimuksen toteutus

Kysely oli avoinna vastauksille kaksi vilkkoa ajankohtana 20.5.-3.6.2022. Kyselyyn vastattiin nimet-
tomasti, eika vastauksia voida yhdistaa vastaajiin. Kyselyn tavoitteena oli tavoittaa mahdollisimman
laaja joukko suomalaisia yksityissijoittajia erilaisista |ahtokohdista, jotta tulosten vertailu eri ikaryh-

mien valilla onnistuu luotettavasti.

Kyselyyn vastasi 213 henkil63, joista kaksi rajautui tutkimuksesta pois ensimmaisen kysymyksen
perusteella. Ensimmaisessa kysymyksessa varmistettiin, etta kaikki vastaajat tayttavat kyselyn kri-
teerit eli harjoittavat sijoitustoimintaa. 99,1 prosenttia vastaajista eli 211 henkil6a vastasi ensimmai-
sessa kysymyksessa sijoittavansa, joten lahes kaikki vastaajista kuuluivat tavoiteltuun kohderyh-
maan. Naiden 211 henkilon ikdjakauma jakautui seuraavasti: alle 25-vuotiaita 40 henkil6a, 25-39-
vuotiaita 81 henkil6a, 40-65-vuotiaita 83 henkilda ja yli 65-vuotiaita 7 henkil6a. Kaikki tarkaste-

lussa olevat vastaajat kertoivat ensimmaisessa kyselyssa sijoittavansa.

Analysointivaihe alkoi kyselydatan ryhmittelemiselld aiemmin esitettyihin ikaryhmiin Webropolin
kautta. Taman jalkeen ikaryhmittain jaotellut vastaukset siirrettiin Microsoft Excel-ohjelmaan, jossa
prosessi jatkui havainnollistavien kuvioiden ja taulukoiden laatimisella. Ryhmiteltyja vastauksia tar-

kasteltiin ja saadut tulokset esitetdan luvussa 5.3.

Tutkimuksen tulosten pohjalta vastauksia havainnoitiin myds tutkimuksen paakysymykseen vas-
taamiseksi tutkimuksen alakysymyksiin peilaten. Alakysymyksiin vastataan luvussa 6.1, jossa teh-

dyt havainnot kdydaan lapi tarkemmin.
5.3 Tutkimuksen tulokset

Tassa osiossa esitetdan tutkimuksen tulokset. Vastauksia tarkasteltiin ikdryhmien valilla vertaillen
Microsoft Excelin kautta. Myds osiossa kaytetyt taulukot ja kuviot on laadittu Microsoft Excelin
avulla. Kyselyn vastaukset esitelldadn kysymyskohtaisesti ja kysymykset ovat jaoteltu kyselylomak-

keen tavoin kolmeen osioon: taustakysymykset, sijoittaminen ja sijoituskayttaytyminen.

Kaikki vertailussa mukana olleet ikdryhmat ovat kyselyssa edustettuina ja seka eroavaisuuksia,
ettd yhtalaisyyksia on havaittavissa eri ikaryhmien valilla. Otoskoon ollessa suhteellisen pieni Suo-
men kokonaisvaestdon verrattuna, on kuitenkin mahdotonta tehda tutkimuksen perusteella tarkkoja
mallinnuksia kaikkien suomalaisten yksityishenkil6iden sijoituskayttaytymisesta. Tulokset ovat kui-

tenkin suuntaa antavia ja antavat selkean yleiskuvan eri ikdisten suomalaisten sijoittamisesta.
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5.3.1 Taustakysymykset

Kyselylomakkeen seitseman ensimmaista kysymysta olivat taustakysymyksia, joista tarkeimpana
tutkimuksen paaongelmaan liittyen oli selvittda vastaajien ika. Taustakysymykset kasittelivat myos
muita demografisia tekijoita, kuten sukupuolta, koulutusta, tydtilannetta seka sijoitusvarallisuutta.
Taustakysymykset auttavat muiden kysymysten analysointia ja niiden avulla selvitettiin vastaajien
lahtokohdat.

Kysymyksella 1 varmistettiin, ettd kaikki vastaajat tayttavat kohderyhman kriteerit eli harjoittavat
sijoitustoimintaa. Kyselyyn vastasi 213 henkil6a, joista 211 henkil6a vastasi ensimmaisessa kysy-
myksessa sijoittavansa. Kaksi henkilda rajautui tutkimuksesta pois vastattuaan kysymykseen kiel-

tavasti.

Kysymyksella 2 pyrittiin selvittdmaan vastaajien ik, jotta muita vastauksia voidaan vertailla neljan
valitun ikdryhman valilla. Kyselyyn vastanneiden ikdjakauma nakyy kuvassa 3. Vastaajien ikaja-
kauma on selvasti painottunut 25-65-vuotiaisiin, silla jopa 78 prosenttia vastaajista ilmoitti kuulu-
vansa naihin ikdryhmiin. Suurin yksittainen ikdryhma oli 40-65-vuotiaat, johon kuului 40 prosenttia
vastaajista. 38 prosenttia kyselyyn vastanneista henkildista vastasi olevansa 25-39-vuotias, joka
oli kyselyn toiseksi suurin yksittdinen ikaryhma. Kyselyyn vastanneista henkiloista vain 19 prosent-
tia oli alle 25-vuotiaita. Yli 65-vuotiaat olivat kuitenkin kaikista ikdryhmista selvasti eniten aliedustet-

tuna, silla tdhan ikaryhmaan kuului vain 3 prosenttia vastaajista. (Kuva 3.)

Alle 25 vuotta

40 - 65 vuotta 40%

Yli 65 vuotta

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Kuva 3. Vastaajien 1ka
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Kysymyksessa 3 kysyttiin vastaajien sukupuolta. Vastaajista 56 prosenttia oli miehia ja 44 prosent-
tia naisia. Kuten teoriaosuudessa kerrottiin, miehet ovat naisia aktiivisempia sijoittajia ja tdma na-
kyy myos kyselyn vastaajissa. Kysely kuitenkin tavoitti hyvin molemmat sukupuolet ja vastauksia
saatiin paljon seka miehilta etta naisilta. Muunsukupuolisia vastaajia kysely ei kuitenkaan tavoitta-

nut, vaan kaikki vastaajat identifioivat itsensa mieheksi tai naiseksi. (Kuva 4.)

Nainen 44%

Muu

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Kuva 4. Vastaajien sukupuoli

Vastaajien koulutusaste selvitettiin kysymyksessa 4. Jakauma koulutuksen suhteen oli monipuoli-
nen, ja vastauksia saatiin kaikkiin annettuihin vaihtoehtoihin. Ainoastaan peruskoulun kayneet oli-
vat kuitenkin selvasti aliedustettuna, silla vain 1 prosentti vastaajista ilmoitti korkeimmaksi suoritta-
makseen koulutukseksi peruskoulun. Yleisin koulutustaso vastaajilla oli alempi korkeakoulututkinto,
jonka vastasi 41 prosenttia vastaajista. Ylempi korkeakoulututkinto kerasi vastauksia 31 prosenttia
ja toisen asteen koulutus 27 prosenttia. Vastausten perusteella voidaan todeta, ettd suurin osa ky-

selyyn vastanneista ovat suorittaneet korkeakoulututkinnon. Jakauma nakyy tarkemmin kuvassa 5.

Peruskoulu h

Toisen asteen koulutus 27%

Alempi korkeakoulututkinto 41%

Ylempi korkeakoulututkinto

I

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
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Kuva 5. Vastaajien koulutusaste

Vastaajien tyotilannetta kysyttaessa kysymyksessa 5, yli puolet vastaajista kertoi olevansa koko-
paivatydssa. Jopa 57 prosenttia kyselyyn vastanneista vastasi tyttilanteekseen kokopaivatyd. Mui-
den vaihtoehtojen kesken vastaukset jakautuivat tasaisemmin. 13 prosenttia vastasi opiskelevansa
ja tekevansa t6ita opiskelun ohessa, kun taas 7 prosenttia vastasi opiskelevansa paatoimisesti. 7
prosenttia vastaajista oli elékelaisid ja 4 prosenttia vastasi olevansa osa-aikaisessa tydsuhteessa.
Vahiten vastauksia sai vaihtoehto ty6ton, jonka vastasi ainoastaan 1 prosentti vastaajista eli 3 hen-
kiloa. 5 henkiloa valitsi vaihntoehdon "Muu, mika”, ja tarkensi vastaustaan sanallisesti. Heista kolme
vastasi olevansa aitiyslomalla, joista yksi samanaikaisesti myds osa-aikatyossa ja yrittajana. Li-
saksi yksi vastaaja kertoi opiskelevansa ja tekevansa t6itd molempia paatoimisesti. Kuva 6 havain-

nollistaa vastaajien tyoétilannetta.

Opiskelen padtoimisesti

Opiskelen ja teen toita opiskelun ohessa
Osa-aikatyo

Kokopadivatyo

Yrittdja

Tyoton

Elikeldinen

Muu, mika?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Kuva 6. Vastaajien tyétilanne

Kysymyksessa 6 selvitettiin vastaajien vuosituloja ennen veroja. Yli 90 prosenttia kyselyyn vastan-
neista yksityishenkildista ilmoitti vuositulojensa olevan alle 100 000 euroa. Ainoastaan noin 6 pro-

senttia kertoi tienaavansa vuosittain yli tdman. Noin 16 prosenttia vastaajista sen sijaan vastasi tie-
naavansa alle 20 000 euroa. Vastausten perusteella voidaan todeta, ettd suurin osa kyselyyn vas-
tanneista sijoittuu vuosituloiltaan valiin 20 000-99 999 euroa. Noin 1 prosentti vastaajista ei halun-

nut kertoa omia vuositulojaan. (Kuva 7.)
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Alle 20 000 euroa

20000 - 49999 euroa

50000 -99 999 euroa

100 000 - 200 000 euroa

Yli 200 000 euroa
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Kuva 7. Vuositulot ennen veroja

Vastaajien sijoitusvarallisuus selvitettiin kysymyksessa 7. 18 prosenttia vastaajista kertoi sijoitusva-
rallisuutensa olevan alle 10 000 euroa. Yleisin yksittdinen vaihtoehto vastaajien keskuudessa oli 10
000—49 999 euroa, jonka vastasi 29 prosenttia vastaajista. Lahelld seuraavana ovat vaihtoehdot 50
000-149 999 euroa ja 150 000—499 999 euroa, joista ensimmaisen vastasi 23 prosenttia ja toisen
22 prosenttia vastaajista. 7 prosenttia kyselyyn vastanneista kertoi sijoitusvarallisuutensa olevan yli
500 000 euroa, joista 6 prosenttiyksikkda vastasi sijoitusvarallisuutta olevan yli miljoona euroa.

Noin 1 prosentti vastaajista ei halunnut kertoa sijoitusvarallisuuttaan. (Kuva 8.)

Alle 10 000 euroa

10 000 - 49 999 euroa
50000 - 149 999 euroa
150 000 - 499 999 euroa
500000 - 1 000 000 euroa
Yli 1 000 000 euroa

En halua sanoa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Kuva 8. Sijoitusvarallisuus
5.3.2 Sijoittaminen

Taustakysymysten jalkeen kysymykset 8—17 liittyvat sijoittamiseen ja niiden avulla selvitettiin esi-
merkiksi vastaajien kokemusta sijoittamisesta, salkun hajautusta seka sijoitushorisonttia. Vastauk-
sia tarkastellaan ikaryhmien valilla vertaillen niin tekstissa kuin myos vastauksia havainnollistavissa

kuvissa.
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Kysymyksen 8 avulla selvitettiin yksityissijoittajien kokemus sijoittamisesta. Alle 25-vuotiaista vas-
taajista suurin osa, noin 80 prosenttia, kertoi omaavansa kokemusta sijoittamisesta 1-5 vuotta.
Alle vuoden sijoittaneita ikdryhmassa oli 7 prosenttia ja yli 10 vuotta sijoittaneita 3 prosenttia. Loput

10 prosenttia ikdryhmasta kertoi harjoittaneensa sijoitustoimintaa 6—10 vuotta.

25-39-vuotiaiden vastaajien keskuudessa ero yleisimman ja toiseksi yleisimman vastauksen valilla
ei ollut yhta suuri, mutta 1-5 vuotta oli tdssakin ikdryhmassa selvasti yleisin vastaus. 25-39 vuoti-
aista 53 prosenttia kertoi sijoittaneensa 1-5 vuotta, kun taas 28 prosenttia vastasi sijoittaneensa 6—
10 vuotta. Vain 16 prosenttia ikdryhmasta kertoi sijoittaneensa yli 10 vuotta. 40-65-vuotiaista vas-
taajista 61 prosenttia vastasi sijoittaneensa yli 10 vuotta. Kukaan tasta ikaryhmasta ei vastannut
sijoittaneensa alle vuoden. Ikdryhmasta 21 prosenttia vastasi 1-5 vuotta ja 18 prosenttia 610

vuotta.

Yli 65-vuotiaiden vastauksissa ero oli ikdryhmista suurin. Jopa 86 prosenttia ikdryhmasta vastasi
omaavansa sijoituskokemusta yli 10 vuotta, kun taas 14 prosenttia vastasi kysymyksessa sijoitta-
neensa alle vuoden. Muut vaihtoehdot eivat saaneet ikdryhmalta vastauksia. Yhteenvetona voi-
daan todeta, etta iakkaammilla yksityissijoittajilla on keskimaarin vuosissa mitattuna enemman ko-
kemusta, kun taas nuoremmilla sijoittajilla kokemusta on keskimaarin vahemman. Kuva 9 havain-

nollistaa vastausten jakaumaa.

. 0

Alle vuosi 0%
1-5vuotta

0%

0%
Yli 10 vuotta

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
M Alle 25 vuotta ®m25-39vuotta ®40-65vuotta mYIi65vuotta

Kuva 9. Kuinka monta vuotta sinulla on kokemusta sijoittamisesta?
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Kysymyksessa 9 vastaajilta kysyttiin, minka ikaisind he aloittivat sijoittamisen. Alle 25-vuotiaista yli
kolmasosa, noin 68 vastanneista, kertoi aloittaneensa sijoittamisen 18-29-vuotiaina. Loput 32 pro-
senttia aloitti ikaryhmasta sijoittamisen jo ennen 18 vuoden ikaa. Yli 65-vuotiaiden vastaukset puo-
lestaan jakautuivat melko tasaisesti vaihtoehtojen 30—49-vuotiaana ja 50-65-vuotiaana valille. Mo-
lemmat vaihtoehdot saivat 43 prosenttia ikdryhman vastauksista. 14 prosenttia ikaryhmasta vastasi

aloittaneensa sijoittamisen 18—29-vuotiaana.

40-65-vuotiaista vastaajista hieman yli puolet, noin 52 prosenttia, vastasi aloittaneensa sijoittami-
sen 30—49-vuotiaana. Vain 7 prosenttia ikaluokasta aloitti sijoittamisen ennen 18-vuoden ikaa.
Noin 12 prosenttia ikdryhmasta aloitti sijoittamisen 50 ikdvuoden jalkeen ja 29 prosenttia ikdvuo-
sien 18 ja 29 valilla. 25-39-vuotiaista sen sijaan selvasti suurin osa vastaajista aloitti sijoittamisen
18-29-vuotiaana. Jopa 83 prosenttia valitsi kyselyssa tdman vaihtoehdon. Vain 6 prosenttia kertoi

aloittaneensa sijoittamisen alle 18-vuotiaana ja 11 prosenttia ikdryhmasta 30 ikdvuoden jalkeen.

Vastausten perusteella voidaan todeta, etta ainoastaan alle 25-vuotiaista 10ytyy merkittava maara
henkil6ita, jotka ovat aloittaneet sijoittamisen jo ennen 18-vuoden ikda. Myos 25-39-vuotiaat vas-
taajat ovat padosin aloittaneet sijoittamisen ennen 30 ikavuotta. Muissa ikdryhmissd enemmistd on
aloittanut sijoittamisen yli 30-vuotiaana. Tama selittyy todennakdisesti silla, etta sijoittamisen aloit-
taminen on helpottunut viime vuosina merkittavasti ja siitd on tullut trked osa arkipaivaa. Muissa
ikaryhmissa valtaosa on aloittanut sijoittamisen vasta aikuisialla. Huomioitavaa myds, etta yli 65-
vuotiaat vastaajat ovat aloittaneet sijoittamisen huomattavasti myohemmassa vaiheessa elamaa

muihin ikaryhmiin verrattuna. (Kuva 10.)
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Kuva 10. Minka ikaisena aloitit sijoittamisen?

Kysymyksessa 10 kysyttiin vastaajien sijoitushorisonttia. Vastausten perusteella suomalaisten yksi-
tyissijoittajien sijoitushorisontti on keskimaarin pitkalla, ainoastaan yli 65-vuotiaiden sijoitushori-
sontti oli selkeasti muita ikaryhmia lyhyempi. Ikdryhmasta lahes puolet, 43 prosenttia, kertoi sijoi-
tushorisonttinsa olevan 1—4 vuotta. 5-9 vuotta kerasi ikaryhmasta vastauksia 14 prosenttia ja 10—
14 vuotta 29 prosenttia. Yli 20 vuoden sijoitushorisontti sai ikaryhmalta vastauksia 14 prosenttia.
Kukaan ikdryhmasta ei vastannut vaihtoehtoa 15—-19 vuotta. Hajontaa ikdryhmassa on havaitta-

vissa, mutta padsaantodisesti horisontti on alle 4 vuotta.

Hajontaa on havaittavissa myds 40—65-vuotiaiden vastauksissa. Ikdryhman yleisin vastaus kysy-
mykseen oli yli 20 vuotta. Taman vastasi 35 prosenttia ikdryhmasta. Heista vain 2 prosenttia vas-
tasi sijoitushorisonttinsa olevan 1—4 vuotta. Sen sijaan 15 prosenttia sijoittaa 5—9 vuoden tah-

taimella. 10—14 vuotta kerasi vastauksia ikdryhmalta 25 prosenttia ja 15—-19 vuotta 23 prosenttia.

Alle 25-vuotiaiden sekd 25-39-vuotiaiden yksityissijoittajien vastaukset olivat keskenaan erittain
samankaltaisia. Molemmista ikédryhmista noin 70 prosenttia vastasi sijoittavansa yli 20 vuoden sijoi-
tushorisontilla. Tarkka prosentti alle 25-vuotiailla oli 68 prosenttia ja 25—-39-vuotiailla 72 prosenttia.
Mikdan muu vastausvaihtoehto ei saanut kummaltakaan ikaryhmalta yli 15 prosenttia vastauksista.
Selvasti vahiten vastauksia molemmilta ikaryhmilta sai vaihtoehto 1—4 vuotta. Vain 1 prosentti 25—
39 kertoi tAman vastaavan omaa sijoitushorisonttiaan. Vastaava luku alle 25-vuotiailla oli 2 pro-
senttia. Vastausten perusteella voidaan todeta, ettd nuoremmat sijoittajat ovat pitkajanteisia ja pyr-
kivat saamaan sijoituksilleen tuottoa jopa kymmenien vuosien paahan. Ian kasvaessa sijoitushori-

sontti laskee ja markkinoita katsotaan keskimaarin lyhyemmalla aikavalilla. (Kuva 11.)
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Kuva 11. Mika on sijoitushorisonttisi?

Kysymyksen 11 avulla selvitettiin, mihin sijoitustuotteisiin eri ikdryhmat ovat sijoittaneet. Valmiita
vastausvaihtoehtoja kysymykseen oli annettu yhdeksan. Taman lisaksi kysymys sisalsi avoimen
tekstikentan, johon vastaaja pystyi itse kirjoittamaan muita sijoitustuotteita. Selvasti yleisimmat si-
joitustuotteet kaikissa ikadryhmissa olivat pdrssinoteeratut osakkeet seka sijoitusrahastot. Kaikista
kyselyyn vastanneista noin 91 prosenttia kertoi sijoittaneensa pdérssinoteerattuihin osakkeisiin. Si-
joitusrahastoihin sen sijaan kertoi sijoittaneensa noin 80 prosenttia kaikista kyselyyn vastanneista.
Yksittaisia ikaryhmia tarkastellessa huomataan, etta vastaukset naiden kahden sijoitustuotteen
suhteen ovat samankaltaisia. Suurimpana erona voidaan huomata, etta yli 65-vuotiaista vain 57

prosenttia on sijoittanut sijoitusrahastoihin.

Myds ETF-rahastot eli porssinoteeratut rahastot (Exchange Traded Fund) kerasivat paljon vastauk-
sia. Kaikista kyselyyn vastanneista 46 prosenttia kertoi omaavansa kokemusta kyseisista tuot-
teista. Kolmessa nuorimmassa ikaryhmassa ETF-rahastoihin sijoittaneita oli kaikissa yli 40 pro-
senttia, mutta yli 65-vuotiaiden vastauksissa vastaava luku oli 29 prosenttia.

Muut vastausvaihtoehdot saivat vastauksia huomattavasti vahemman, mutta eroja ikaryhmien va-
lilld on kuitenkin havaittavissa. Erityisesti kryptovaluutat ovat vastausten perusteella melko suosit-
tuja varsinkin alle 25-vuotiaiden yksityissijoittajien keskuudessa, joista 45 prosenttia kertoi sijoitta-
neensa kyseisiin sijoitustuotteisiin. Kryptovaluuttoihin sijoittaneiden vastaajien osuus laskee jokai-

sessa ikdryhmassa asteittain, kun siirrytdan seuraavaan ikdryhmaan nuorimmasta vanhimpaan.
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My®és listaamattomissa osakkeissa on nahtavissa hajontaa ikaryhmien valilla. Kukaan yli 65-vuo-
tias kyselyyn vastannut henkil6 ei ollut sijoittanut listaamattomiin osakkeisiin. Muista ikaryhmista
I8ytyi naihin sijoittaneita, eniten 40—65-vuotiaista, joista vaihtoehdon vastasi 22 prosenttia. Alle 25-
vuotiaista seka 25—-39-vuotiaista vastaajista 10 prosenttia kertoi sijoittaneensa listaamattomiin

osakkeisiin.

Joukkovelkakirjalainat, johdannaiset seka metsat kerasi vastauksia alle 10 prosentilta kaikista vas-
taajista. Naissa kolmessa sijoitustuotteessa eniten vastauksia antoi yli 65-vuotiaat vastaajat. Heista
14 prosenttia kertoi sijoittaneensa kaikkiin edella mainittuihin. Sijoitusasunnoissa- ja kiinteistdissa
sen sijaan eniten vastauksia tuli 40—65-vuotiailta yksityissijoittajilta. Heista 41 prosenttia omisti ky-
seisia sijoitustuotteita. Vahiten vastauksia kyseinen omaisuuslaji sai alle 25-vuotiailta seka yli 65-
vuotiailta. Huomioitavaa kuitenkin, etta kaikista kyselyyn vastanneista noin 29 prosenttia vastasi

kyseisen vaihtoehdon.

Viimeinen vastausvaihtoehto, joka oli avoin tekstikentta, kerasi myos muutamia yksittaisia vastauk-
sia. Naita oli muun muassa harvinaiset autot, arvoesineet, kulta seka taide. Kuva 12 havainnollis-

taa vastausten jakaumaa.



28

3%

Sijoitusrahastot

A% ]
ETF-rahastot

e
I

Porssinoteeratut osakkeet

Listaamattomat osakkeet

0%
Joukkovelkakirjalainat 2%
]
Johdannaiset
A5% |
Kryptovaluutat
3%

Sijoitusasunnot tai -kiinteistot

Metsat

Muu, mika?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

W Alle 25 vuotta m25-39vuotta m40-65vuotta mYIli 65 vuotta

100%

Kuva 12. Mihin seuraavista sijoitustuotteista olet sijoittanut?

Kysymys 12 sisalsi tdysin samat vastausvaihtoehdot kuin kysymys 11, mutta erona aiempaan ky-
symykseen tassa selvitettiin, mihin sijoitustuotteisiin eri ikdryhmat aikovat sijoittaa tulevaisuudessa.
Kaikissa ikaryhmissa yleisin vastaus oli pdrssinoteeratut osakkeet. Kolmesta nuorimmasta ikaryh-
masta yli 80 prosenttia aikoo sijoittaa porssinoteerattuihin osakkeisiin myo6s tulevaisuudessa. Yli
65-vuotiailla luku oli muita pienempi, 57 prosenttia, mutta vaihtoehto oli myds tassa ikdryhmassa

selvasti muita vaihtoehtoja yleisempi.

My®és sijoitusrahastot sekd ETF-rahastot ovat vastausmaarissa edellisen kysymyksen tavoin korke-
alla. Alle 25-vuotiaista 80 prosenttia kertoi aikovansa sijoittaa sijoitusrahastoihin tulevaisuudessa.
25-39-vuotialla vastauksen antoi 68 prosenttia ja 40—65-vuotiaista 61 prosenttia. Yli 65-vuotiaista

vastaajista ainoastaan 14 prosenttia valitsi kyseisen vaihtoehdon. Myéskaan ETF-rahastot eivat
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vastausten perusteella kiinnostaneet yli 65-vuotiaita, silla kukaan heista ei aio sijoittaa naihin tule-

vaisuudessa. Muissa ikdryhmissa vastaava luku oli I&helld 60 prosenttia.

Joukkovelkakirjalainat olivat selvasti vahiten suosittu vaihtoehto tulevaisuuden sijoituksille. Alle 25-
vuotiasta noin 2 prosenttia ja 25-39-vuotiaista 1 prosentti kertoi aikovansa sijoittaa kyseisiin sijoi-
tustuotteisiin. Muista ikaryhmista kukaan ei valinnut vastausvaihtoehtoa. 0 prosenttia yli 65-vuotiai-
den vastauksista sai my6s vaihtoehdot johdannaiset, sijoitusasunnot tai -kiinteistot sekad metsat.
Johdannaiset eivat olleet muissakaan ikdryhmissa kovin suosittuja, mutta 9 prosenttia 25—-39-vuoti-
aista kuitenkin ilmoitti aikovansa sijoittaa omaisuuslajiin. Selkea ero yli 65-vuotiaiden vastauksiin
on kuitenkin sijoitusasunnoissa tai -kiinteistoissa. Alle 25-vuotiaista seka 25—-39-vuotiasta jopa 48
prosenttia valitsi vaihtoehdon. Vastaava luku 40—65-vuotiaden vastauksissa oli 25 prosenttia. Met-
sat eivat sen sijaan herattaneet suurta mielenkiintoa muissakaan ikaryhmissa. Kyseinen sijoitus-

tuote oli suosituin ikaryhmassa 25—39-vuotiaat, joista 14 prosenttia valitsi vaihtoehdon.

Eroavaisuuksia ikaryhmien valilla voidaan huomata myos kryptovaluuttoja tarkastellessa. Kryptova-
luutat tulevaisuuden sijoituskohteena ovat edellisen kysymyksen tavoin selvasti suositumpia kah-
den nuoremman ikaryhman sijoittajien keskuudessa. Alle 25-vuotiaista 33 prosenttia ja 25-39-vuo-
tiaista 32 prosenttia aikoo sijoittaa naihin tulevaisuudessa. Vastaavat luvut yli 65-vuotialla oli 14

prosenttia ja 40—65-vuotiailla 16 prosenttia.

Avoin tekstikenttd viimeisena vastausvaihtoehtona toi myds muutaman yksittaisen vastauksen.
Eras vastaaja kertoi korkojen noustessa sijoittavansa maaraaikaistalletuksiin ja toinen vastaaja ei
aio sijoittaa enda mihinkaan. Yhteenvetona voidaan todeta, etta kaikissa ikaryhmissa suorat osa-
kesijoitukset ja rahastopohjaiset ratkaisut ovat ensimmaisena mielessa tulevaisuutta ajatellen.
Huomioitavaa myds, etta yli 65-vuotiaat ovat vastausten perusteella varovaisempia, eivatka monet
harvinaisemmat sijoituskohteet paasaantdisesti kiinnosta. Kuva 13 havainnollistaa vastausten ja-

kaumaa.
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Kuva 13. Mihin seuraavista sijoitustuotteista aiot sijoittaa tulevaisuudessa?

Kysymyksessa 13 kysyttiin vastaajien sijoitussalkkujen osakepainoa, eli osakkeiden prosentuaa-
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lista osuutta kaikista sijoituksista. Vastauksissa on pienta hajontaa ikaryhmien valilla, mutta suurta

eroavaisuutta ei ole havaittavissa. 12 prosenttia alle 25-vuctiaista vastasi, etta ei omista osakkeita.

25-39-vuotiaiden vastauksissa vastaava luku oli 5 prosenttia ja 40—65-vuotiaiden 2 prosenttia. Ku-

kaan yli 65-vuotiaista ei valinnut kyseista vastasvaihtoehtoa.

Alle 25 prosentin osakepaino jakautui vastauksissa kahteen ryhmaan. Seka 40-65-vuotiaista etta

yli 65-vuotiaista vastaajista 28 prosenttia kertoi salkkunsa osakepainon olevan alle 25 prosenttia.

Kahden nuorimman ikaryhman vastaukset olivat myos Iahella toisiaan, alle 25-vuotiaiden vastaa-

van luvun ollessa 17 prosenttia ja 25—-39-vuotiaiden 15 prosenttia.

Suurin yksittdinen eroavaisuus ikaryhmien valilla on vastausvaihtoehdossa 2549 prosenttia. Yli

65-vuotiaista kukaan ei vastannut osakepainonsa osuvan kyseiseen valiin. Kaikista muista
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ikaryhmista yli 20 prosenttia vastasi kyseisen vaihtoehdon. Sen sijaan 50-75 prosentin osakepai-
non vastasi jopa 43 prosenttia kaikista yli 65-vuotiaista vastaajista. Muissa ikdryhmissa vaihtoeh-

don vastausprosentti osui valiin 20—24 prosenttia.

Yli 75 prosentin osakepaino sai eniten vastauksia 20—39-vuotiailta yksityissijoittajilta. Heista 36
prosenttia vastasi salkkunsa osakepainon olevan yli 75 prosenttia. Kaikkien ikaryhmien vastaus-
prosentti vaihtoehdossa on kuitenkin hyvin lahella toisiaan, muiden ikaryhmien sijoittuessa valille

26-29 prosenttia. Kuva 14 havainnollistaa vastausten jakaumaa.
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Kuva 14. Kuinka suuri osa sijoituksistasi on osakkeissa?

Kysymyksessa 14 selvitettiin sen sijaan, kuinka suuri osa vastaajien sijoituksista on koroissa. Vas-
taukset olivat hyvin yhtenaisia ikaryhmien valilla. Suurin osa kaikista vastaajista, noin 79 prosent-
tia, kertoi, ettei omista lainkaan korkosijoituksia. Alle 25-vuotiaista jopa 87 prosenttia ei omista kor-

kosijoituksia lainkaan.

Seuraavaksi yleisin vastaus oli 25 prosenttia. Tama vaihtoehto sai alle 25-vuotialta vastauksia 5
prosentilta. Muiden ikaryhmien vastausprosentti sijoittuu valille 14—19 prosenttia. Muut vastaus-
vaihtoehdot saivat vain yksittaisia vastauksia. Huomioitavaa kuitenkin, ettd 14 prosenttia yli 65-
vuotiaista vastasi sijoitussalkkunsa korkopainon olevan yli 75 prosenttia. Vastausten perusteella
voidaan todeta, ettd suomalaiset yksityissijoittajat eivat iastaan riippumatta pida korkosijoituksia
talld hetkelld houkuttelevina. Valtaosa, Idhes 80 prosenttia ei ole sijoittanut korkoihin lainkaan. Vas-

tausten tarkempi jakauma nakyy kuvassa 15.
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Kuva 15. Kuinka suuri osa sijoituksistasi on koroissa?

Kysymyksessa 15 kysyttiin yksityissijoittajien sijoitusten maantieteellistd jakaumaa ja selvitettiin,
kuinka maantieteellinen hajautus ikaryhmissa toteutuu. Suomalaisia osakkeita omisti vastausten
perusteella noin 91 prosenttia kaikista vastaajista. Ikaryhmien valilla ei tdssa ole suurta eroa ha-

vaittavissa.

Muita pohjoismaisia arvopapereita tarkastellessa hajontaa alkaa hieman olemaan. Kuten kuvasta
16 huomataan, alle 25-vuotiaista 60 prosenttia ja 25—39-vuotiaista 52 prosenttia vastasi omista-
vansa muita pohjoismaisia arvopapereita. 40—65-vuotiailla vastaaijilla vastaava luku oli 53 prosent-

tia ja yli 65-vuotiailla vain 43 prosenttia.

Muiden eurooppalaisten arvopaperien omistus on jokaisessa ikdryhmassa hieman vahaisempaa
kuin kaksi aiempaa vaihtoehtoa. Yli 65-vuotiaista vain 14 prosenttia valitsi kyseisen vaihtoehdon.
Muista ikaryhmista vastauksia tuli selkeasti enemman, eniten 25-39-vuotiailta, joista vaihtoehdon
vastasi 53 prosenttia. Myds alle 25-vuotiaiden seka 40—65-vuotiaden omistus muille eurooppalai-

sille arvopapereille ylitti 40 prosenttiyksikkda.

Yhdysvaltalaisten arvopaperien omistus oli vastausten perusteella paasaantoisesti kaikissa ikaryh-
missa korkealla. Ainoastaan yli 65-vuotiaiden vastauksissa alle puolet, 43 prosenttia, vastasi sal-
kustaan I6ytyvan myds yhdysvaltalaisia osakkeita tai muita arvopapereita. Muissa ikaryhmissa pro-
sentti oli huomattavasti korkeampi. Alle 25-vuotiaista yksityissijoittajista jopa 80 prosenttia kertoi
sijoittavansa myos Yhdysvaltoihin. Vastaava luku 25-39-vuotiailla oli 73 prosenttia ja 40—-65-vuoti-

ailla 69 prosenttia.
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Myos aasialaisissa arvopapereissa yli 65-vuotiaiden omistus oli muita ikdryhmia vahaisempaa. Yli

65-vuotiaista kyselyyn vastanneista noin 14 prosenttia kertoi omistavansa aasialaisia arvopape-

reita. Muissa ikaryhmissa vastaava luku asettui 27—-29 prosentin valille.

Avoimeen vastauskenttdan tuli muutamia yksittaisia vastauksia. Useampi vastaaja kertoi omista-

vansa maailmalaajuisesti sijoittavia rahastoja. Kaksi vastaajaa kertoi sijoittavansa myds Kanadaan

ja yksi vastaaja kertoi salkkunsa maantieteellisen hajautuksen olevan hyvin vaihtelevaa. Kuva 16

havainnollistaa vastaajien sijoitusten maantieteellista hajautusta.
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Kuva 16. Kuinka maantieteellinen hajautus toteutuu sijoituksissasi?

Sijoittamisen osion viimeinen kysymys kasittely velkavipua. Kysymyksen 16 tarkoituksena oli selvit-

taa, ovatko suomalaiset yksityissijoittajat rahoittaneet omia sijoituksiaan velkarahalla. Jokaisessa

ikdryhmassa yli 70 prosenttia vastasi, ettei ole kayttanyt velkavipua. Kuvasta 17 huomataan, etta

yli 65-vuotiaista noin 14 prosenttia kertoi kayttavansa velkavipua, joka on noin 10 prosenttiyksikk6a

vahemmin kuin keskimaarin muissa ikdryhmissa. (Kuva 17.)
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Kuva 17. Kaytatko velkavipua?
5.3.3 Sijoituskayttaytyminen

Kysymykset 17-25 kasittelevat sijoituskayttaytymista ja osiossa selvitettiin esimerkiksi yksityissijoit-
tajien itseluottamusta sijoittajana, tuottovaatimusta, riskinottohalukkuutta seka suhtautumista tappi-
oihin. Vastauksia tarkastellaan ikaryhmien valilla vertaillen. Vastausten pohjalta laaditut kuvat nayt-

tavat vastausten tarkemman jakauman.

Kysymyksessa 17 tutkittiin, kuinka usein sijoittajat seuraavat sijoitustensa tilannetta. Kuten kuvasta
18 huomataan, vain 7 prosenttia alle 25-vuotiaista kyselyyn vastanneista kertoi seuraavansa sijoi-
tuksiaan useita kertoja paivassa. Ero muihin ikaryhmiin on melko suuri, silld kaikissa muissa ika-

ryhmissa 27—-29 prosenttia seuraa sijoituksiaan useammin kuin kerran paivassa.

Kerran paivassa sijoituksiaan seuraavia oli eniten 65-vuotiaissa. Heista vaihtoehdon vastasi 43
prosenttia. Seuraavaksi eniten (30 prosenttia) sijoituksiaan seuraa kerran paivassa 40-65-vuotiaat.
Nuoremmilla ikaryhmilld seuranta kerran paivassa ei ollut yhta suurta, mutta molemmilla ikaryh-
malla vastaava luku on kuitenkin yli 20 prosenttia. Alle 25-vuotiaiden yleisin vastaus oli sijoitusten
tilanteen seuraaminen muutamia kertoja viikossa. Kuten kuvasta 18 nahdaan, heista 43 prosenttia

vastasi kyseisen vaihtoehdon. Muissa ikaryhmissa vastaava luku jai alle 30 prosentin.

Kerran viikossa tai harvemmin kuin kerran viikossa sijoituksiaan seuraavia oli kaikissa ikaryhmissa
selvasti muita vaihtoehtoja vahemman. Yli 65-vuotiaista jokainen kyselyyn vastannut seurasi sijoi-
tuksiaan naita vaihtoehtoja tiheammin. Kuitenkin jopa 20 prosenttia alle 25-vuotiaista kertoi seuraa-
vansa sijoituksiaan harvemmin kuin kerran viikossa. Kahdessa keskimmaisessa ikaryhmassa nain

vastasi myds molemmissa yli 10 prosenttia. Kerran viikossa sijoituksiaan seuraavia oli kaikista
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vaihtoehdoista vahiten, eniten vastauksia (12 prosenttia) vaihtoehto kuitenkin sai ikaryhmalta 40—
65 vuotta.

Vastausten perusteella voidaan siis todeta, etta alle 25-vuotiaat yksityissijoittajat seuraavat sijoitus-
tensa tilannetta keskimaarin vdhemman aktiivisesti kuin vanhemmat ikdryhmat. Vastaavasti yli 65-
vuotialla sijoitusten seuranta on muita ikaryhmia keskimaarin aktiivisemmalla tasolla ja sijoituksia

seurataan vahintaan kerran paivassa. (Kuva 18.)
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Kuva 18. Kuinka usein seuraat sijoitustesi tilannetta?

Kysymys 18 liittyi sijoittajan itseluottamukseen. Siina kysyttiin, kokeeko sijoittaja olevansa keski-
maaraista parempi sijoittaja. Kuvasta 19 voidaan huomata, ettd vastausten perusteella yli 65-vuoti-
aat sijoittajat pitavat itsedan keskimaaraista parempana sijoittajana. Yli 65-vuotiaista vastaajista 43
prosenttia vastasi kysymykseen myontavasti. Vastaavasti heikoin itseluottamus vastausten perus-
teella on 40—65-vuotiailla, joista vain 14 prosenttia kokee olevansa keskimaaraista parempi sijoit-
taja. Alle 20-vuotiaista seka 20—39-vuotiaista kyselyyn vastanneista molemmista 20 prosenttia vas-
tasi kysymykseen kylla. Vastauksista voidaan siis todeta, etta iakkdammilla sijoittajilla itseluotta-

mus on keskimaarin muita korkeammalla tasolla. (Kuva 19.)
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Kuva 19. Koetko olevasi keskimaaraista parempi sijoittaja?

Kysymys 19 liittyi samaan teemaan kuin edellinen kysymys. Siina kysyttiin, luottaako sijoittaja
omaan kykyynsa valita voittoa tuottavia osakkeita. Kuten myos kysymyksessa 18, yli 65-vuotiaat
luottavat omaan kykyynsa sijoittajana muita ikdryhmia enemman. Yli 65-vuotiaista 71 prosenttia
luottaa omaan kykyynsa valita voittoa tuottavia osakkeita. Muissa ikédryhmissa keskimaarin 60 pro-
senttia vastasi luottavansa omaan kykyynsa. Ero yli 65-vuotiaiden ja muiden ikdryhmien vastaus-

ten valilla on kuitenkin hieman edellista kysymysta pienempi. (Kuva 20.)
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Kuva 20. Luotatko omaan kykyysi valita voittoa tuottavia osakkeita?

Kysymyksessa 20 tutkittiin sijoittajien tavoittelemaa tuottoa seka riskinottohalukkuutta. Vastaus-
vaihtoehtoja oli annettu nelja. Nama olivat varovainen, maltillinen, tuottohakuinen ja aggressiivinen.
Kuten kuvasta 21 huomataan, tuottohakuinen oli jokaisessa ikaryhmassa yleisin vastaus. Jokai-
sesta ikdryhmasta yli 50 prosenttia kuvasi omaa tuottotavoitettaan seka riskinottohalukkuuttaan
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tuottohakuiseksi. Yli 65-vuotiaista vastauksen valitsi jopa 72 prosenttia. Maltillinen oli seuraavaksi
yleisin vastaus. Taman valitsi yli 65-vuotiaista 14 prosenttia ja muissa ikdryhmissa vastausprosentti

oli 35 ja 42 prosentin valilla.

Varovainen ja aggressiivinen sai huomattavasti vahemman vastauksia. Kuten kuvasta 21 huoma-
taan, kukaan alle 25-vuotias ei kuvannut itsedan varovaisena. Vastaavasti kukaan yli 65-vuotias ei
kuvannut itsedan aggressiivisena. Sen sijaan 13 prosenttia alle 25-vuotiaista mielsi itsensa aggres-

siiviseksi ja 14 prosenttia yli 65-vuotiaista varovaiseksi. (Kuva 21.)
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Kuva 21. Mika seuraavista kuvaa parhaiten tavoittelemaasi tuottoa ja riskinottohalukkuutta?

Kysymyksessa 21 kysyttiin, kuinka suurta vuosituottoa sijoittaja tavoittelee keskimaarin. Selvasti
suurin osa (66 prosenttia) kaikista vastaajista kertoi tavoittelevansa 5—10 prosentin vuosituottoa.
Kuten kuvasta 22 huomataan, yli 65-vuotiaista 43 prosenttia valitsi kyseisen vastausvaihtoehdon.
Muista ikaryhmista vaihtoehdon valitsi yli 60 prosenttia, 40-65-vuotiaista jopa 72 prosenttia vastaa-

jista.

Alle 5 prosentin vuosituottoa tavoitteli vastausten perusteella vain hyvin pieni osa vastaajista. Alle
25-vuotiaista vaihtoehdon valitsi vain 2 prosenttia. Yli 65-vuotiasta kukaan ei valinnut vaihtoehtoa.
20-39-vuotiaista 5 prosenttia ja 40—65-vuotiaista 7 prosenttia kuitenkin kertoi tavoittelevansa vuo-

sittain alle 5 prosentin tuottoa.

Sen sijaan yli 25 prosentin vuosituottoa tavoittelee vastausten perusteella 29 prosenttia yli 65-vuo-
tiaista. Muissa ikaryhmissa luku on huomattavasti pienempi, silla seuraavaksi suurin maara vas-

tauksia 8 prosenttia alle 25-vuotiaista. Muissa ikaryhmissa maara oli viela vahaisempi.
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11-25 prosentin vuosituotossa vastaukset jakautuivat ikaryhmien valilla tasaisemmin. 40—65-vuoti-
aista vaihtoehdon vastasi 17 prosenttia ikdryhmasta ja yli 65 vuotiaista 28 prosenttia. Muut ikaryh-
mat asettuivat naiden kahden valille. Vastausten perusteella yli 65-vuotiaat sijoittajat tavoittelevat
muita ikdryhmia korkeampaa tuottoa. Muiden ikdryhmien kohdalla vastaukset ovat keskenaan sa-
mankaltaisia. Tahan voi vaikuttaa seikka, etta kappalemaaraisesti ikaryhmalta yli 65-vuotiaat tuli
muihin ikdryhmiin verrattuna huomattavasti vdhemman vastauksia, jolloin yksittdinen vastaus saa

prosentuaalisesti suuremman painoarvon. (Kuva 22.)
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Kuva 22. Kuinka suurta vuosituottoa tavoittelet keskimaarin?

Kysymyksessa 22 tutkittiin sijoittajien suhtautumista tappioihin. Sijoittajilta kysyttiin, kuinka he toi-
mivat tyypillisesti, jos heidan sijoitustensa arvo laskee 15 prosenttia. Hyvin pieni osa kyselyyn vas-
tanneista myisi tilanteessa sijoituksiaan. Noin 1 prosentti kaikista vastaajista vastasi myyvansa
osan sijoituksistaan kyseisessa tilanteessa. Vastaavasti noin 2 prosenttia kaikista vastaajista vas-
tasi myyvansa kaiken. Huomioitavaa kuitenkin, ettd 14 prosenttia yli 65-vuotiaista myisi tilanteessa

kaiken.

97 prosenttia kaikista vastaajista ei kuitenkaan lahtisi tilanteessa myymaan mitdan. Kuten kuvasta
23 voidaan huomata, 59 prosenttia 40—65-vuotiaista ei tekisi sijoitusten laskiessa 15 prosenttia mi-
tdan. Vastaava luku alle 25-vuotialla on 52 prosenttia ja 25—-39-vuotiailla 50 prosenttia. Yli 65-vuoti-

aista vastaajista ndin vastasi 43 prosenttia.
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Moni kyselyyn vastannut sijoittaisi sijoitusten laskiessa kuitenkin lisda. Suosituinta tama oli alle 25-
vuotiaiden ja 25-39-vuotiaiden vastaajien keskuudessa, joista molemmista vaihtoehdon vastasi 48
prosenttia. Vastaavat luvut 40—65-vuotiailla vastaaijilla oli 36 prosenttia ja yli 65-vuotiailla 43 pro-

senttia. Kuva 23 havainnollistaa vastausten jakaumaa.
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Kuva 23. Jos sijoitustesi arvo laskee 15 prosenttia, kuinka toimit tyypillisesti?

Kysymys 23 oli avoin kysymys, jossa kysyttiin kuinka sijoittaja toimisi tyypillisesti tilanteessa, jossa
omien sijoitusten arvo laskee 50 prosenttia. Kysymykseen vastasi yhteensa 159 vastaajaa. Koska
kirjallisia vastauksia on paljon, ei ole jarkeva kayda jokaista vastausta yksittain lapi. Vastauksista

kaydaan lapi ikaryhmittain yleisimmin esille tulleet asiat seka muut seikat, jotka toistuivat vastauk-

sissa.

Alle 25-vuotiaiden sijoittajien vastauksissa nousi todella paljon esille vastaukset "ostan lisaa” ja "en
tee mitdan”. Vastauksia ikaryhmasta kysymykseen tuli 25, joista 24 kertoi sijoittavansa lisaa tai
seuraavansa tilannetta reagoimatta. Yksi vastaaja kertoi myyvansa sijoituksensa laskun keskella ja
pyrkivansa ostamaan pohjilla takaisin. Vastauksessa oli kuitenkin mukana kommentti, jossa vas-
taaja kertoi vaihtoehtoisesti lisdavansa osakeomistuksiaan, mikali kyseisten yhtididen kehitykseen
uskoo. Vastausten perusteella voidaan todeta, etta alle 25-vuotiaat eivat hatkahda suurestakaan
kurssilaskusta, vaan ovat rohkeasti valmiita sijoittamaan kurssien laskiessa lisda. Vastauksissa ko-
rostui myds pitka sijoitushorisontti, jolla useat vastaajat perustelivat syyn lisasijoituksille. Alla on
esitetty muutamia lainauksia vastauksista, joiden sisalto toistui useasti ikaryhman vastauksissa.

— ’Sijoitan lisaa.”

”Sijoitan mahdollisimman paljon lisaa”
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"Pitkan sijoitushorisontin takia en reagoi mitenkaan. Jatkan osakkeiden/rahastojen ostamista
tavalliseen tapaan.”

— "Odotan, etta tilanne korjaantuu. Ostan lisa3a, jos jarkevaa ja taloudellisesti mahdollista.”

Sama trendi on havaittavissa myds 25—-39-vuotiaden sijoittajien vastauksissa. Myos tassa ikaryh-
massa valtaosa vastaajista kertoi, etta ei tilanteessa tekisi mitdan tai ostaisi kurssilaskuun lisaa.
Ikaryhman vastauksissa korostui saanndllisen sijoittamisen jatkuminen ja omassa sijoitusstrategi-
assa pysyminen. Useassa vastauksessa oli mainittu kuukausisdastaminen rahastoihin ja naissa
vastauksissa saastaminen niihin jatkuu seka kurssinousuissa, etta -laskuissa. Vastauksissa koros-
tui alle 25-vuotiaita selvasti enemman myos tilanteen seuranta ja odottaminen, jonka jalkeen tilan-
teeseen reagoidaan tavalla tai toisella. Alla esitetty muutamia vastauksia, jotka sisalléltaan toistui-
vat ikdryhman vastauksissa.

"Riippuu. Joko sijoitan lisaa tai en tee mitaan.”
— “Jatkan sijoitussuunnitelman mukaan.”
— ”Katselen vuoden tai pari ja myyn pois, jos taaperrus jatkuu.”
— “En mitdan. Annan kuukausisaaston jatkua normaalisti rahastoihin ja etf-lappuihin.”

— "Ostan lisaa luultavasti.”

Sen sijaan 40—65-vuotiaiden vastauksissa oli nuorempia ikdryhmia enemman hajontaa, vaikka

LTI ]

niissa vastaukset "ostan lisaa”, "en tee mitdan” ja "odotan” paljon toistuvatkin. Edella mainittujen

lisaksi ikdryhman vastauksissa toistui useamman kerran sijoitusten myyminen. Yleisin vastaus si-

salléltaan ikaryhmassa oli “en tee mitaan”. Lisasijoituksia kurssilaskun yhteydessa tekevia on 40—

65-vuotiaissa vastaajissa selvasti nuorempia ikaryhmia vahemman, vaikka tama oli sisalloltaan ika-

ryhman toiseksi yleisin vastaus. Kahdessa vastauksessa kuitenkin oli mainittu lainan nostaminen ja

lisasijoitusten tekeminen velkavivulla. Alla esitetty muutamia vastauksia, joiden sisalto toistui use-

asti ikdryhman vastauksissa.

— ”En tee mitdan, osta ja pida 20 vuotta.”

— ”Odottelen rauhassa, aina ne ovat nousseet ja niin nousevat nytkin. Ainoa epavarma asia on,
kuinka kauan siihen menee. Minulla ei ole kiire, eikd akuuttia kayttérahan tarvetta.”

— "Todennakdisesti en tee mitadan tai jatkan maltillista sijoittamista.”

— ”Olen myynyt. Todennut pankin sijoitusneuvojan ohjeet huonoiksi.”

— ”Otan lainaa ja ostan lisaa.”

Yli 65-vuotiaden vastaukset erosivat huomattavasti kaikista muista ikaryhmista. Ikdryhmasta ku-
kaan ei kertonut sijoittavansa tilanteessa lisaa, vaan kaikki vastaukset sisalsivat joko sijoitusten
myymisen tai pitdmisen nykyisellaan. Yksi vastaaja myos kertoi, etta olisi myynyt sijoituksensa jo

silloin, kun ne olisivat tappiolla 12 prosenttia. Tama todennakdisesti selittyy ainakin osittain muita
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ikaryhmia lyhyemmalla sijoitushorisontilla, kuten aiemmin todettu. Alla esitetty yleisimpia ikaryh-
man vastauksia.

— "En mitaan, myyty -12 %:ssa.”

— "En mitaan.”

— "Ei ole onneksi niin kaynyt, mutta varmaan pitaisin.”

— "Luultavasti myyn pois kokonaan.”

Tarkasteltaessa kaikkien ikaryhmien vastauksia, alle 40-vuotiaat sijoittajat sietdvat vanhempia ika-
ryhmia paremmin tappioita. Heista valtaosa olisi valmis sijoitusten laskiessa 50 prosenttia sijoitta-
maan lisdd muun muassa pitkan sijoitushorisontin takia. Yli 65-vuotiaista sen sijaan kukaan ei tilan-
teessa sijoittaisi lisda, vaan joko myisivat sijoituksensa tai seuraisivat tilannetta reagoimatta. 40—
65-vuotiaiden vastauksissa hajontaa oli ikaryhmista eniten, mutta valtaosa tastakin ikaryhmasta

sijoittaisi lisda tai olisi reagoimatta tilannetta seuraten.

Kysymyksessa 24 kysyttiin, kuinka pitkdan henkildn sijoitus voi olla enimmillaan tappiolla, ennen

kuin han reagoi tilanteeseen. Yli 65-vuotiaista vastaajista jopa 43 prosenttia vastasi reagoivansa

tilanteeseen alle vuoden aikajanteella. Muissa ikaryhmissa vaihtoehto sai kaikista vahiten vastauk-
sia, vastausprosentin sijoittuessa nuoremmilla ikaryhmilla 5—12 prosentin valille. Kuten kuvasta 24
huomataan, muissa vastausvaihtoehdoissa vastaukset jakautuivat ikaryhmien valilla tasaisemmin.
Eroavaisuuksia on kuitenkin havaittavissa esimerkiksi vaihtoehdossa 3—4 vuotta, joka ei saanut yli
65-vuotiailta yhtaan vastausta. Muiden ryhmien vastausprosentti kyseisen vaihtoehdon kohdalla oli

26-35 prosenttia.

Alle 25-vuotiaiden vastaukset sijoittuivat enimmakseen valille 1—4 vuotta. Heista noin 77 prosenttia
vastasi toisen keskimmaisista vaihtoehdoista. Yli 5 vuotta sai alle 25-vuotiailta kuitenkin vain 18
prosenttia vastauksista. Muissa ikaryhmissa vastaava luku oli yli 28 prosenttia. Vastausten perus-
teella voidaan todeta, etta yli 65-vuotiaat reagoivat 15 prosentin kurssilaskuun nuorempia ikaryh-
mi& nopeammin. Muut ikdryhmat eivat keskimaarin lahde tekemaan tilanteessa mitdan ennen aina-
kin vuoden seuraamista. 25-65-vuotiaat ovat vastausten perusteella valmiita seuraamaan tilan-

netta vanhinta seka nuorinta ikdryhmaa pidempaan ennen reagointia. (Kuva 24.)



42

5%
Alle vuoden
A179%
1-2 vuotta
35%
3 -4 vuotta
0%
O/'I
5 vuotta tai yli
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
M Alle 25 vuotta ®25-39vuotta ®40-65vuotta mYIli65vuotta

Kuva 24. Kuinka pitkaan sijoituksesi voi olla enimmilldan tappiolla, ennen kuin reagoit tilantee-

seen?

Viimeisessa kysymyksessa eli kysymyksessa 25 kysyttiin, miten sijoittajat uskovat osakekurssien
kehittyvan seuraavan vuoden aikana. Vastaukset jakautuvat ikaryhmittain kahteen joukkoon. Posi-
tiivisimmin osakekurssien kehityksesta ajattelevat alle 25-vuotiaat seka 25-39-vuotiaat, joista en-
simmaisesta ikdryhmasta 52 prosenttia ja toisesta 53 prosenttia uskovat kurssien olevan vuoden
kuluttua nykyistd korkeammalla tasolla. Hieman yli puolet alle 40-vuoctiaista vastaajista siis uskoo

kurssien kehittyvan aikavalilla positiivisesti.

Kuten kuvasta 25 huomataan, ajattelee yli 40-vuotiaat yksityissijoittajat seuraavan vuoden kurssi-
kehityksesta tatd nuorempia negatiivisemmin. 40—-65-vuotiaista 63 prosenttia ja yli 65-vuotiaista 57
prosenttia uskoo kurssien olevan vuoden kuluttua nykyistd matalammalla tasolla. Vastausten pe-
rusteella voidaan siis todeta, etta alle 40-vuotiaat sijoittajat uskovat kurssien kehittyvan seuraavan

vuoden aikana positiivisemmin, kuin tatd vanhemmat sijoittajat. (Kuva 25.)
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Kuva 25. Miten uskot osakekurssien kehittyvan seuraavan vuoden aikana?
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6 Pohdinta

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen tulosten yhteenveto seka esitetdan johtopaatokset vas-
taamalla tutkimuskysymyksiin. Luvussa myos arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja patevyytta
seka pohditaan jatkotutkimusehdotuksia. Viimeiseina luvussa pohditaan ja arvioidaan opinnayte-

tydn kirjoittajan omaa oppimista seka koko opinnaytetyoprosessia.
6.1 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa osiossa esitetdan johtopaatokset tutkimuksen tuloksista. Tuloksia tarkastellaan vastaamalla
aiemmin esitettyihin alakysymyksiin, jotka tukevat tutkimuksen paakysymysta. Kuten aikaisemmin
johdannossa esitetty, tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, mita eroja on suomalaisten yksityissijoit-
tajien sijoituskayttaytymisessa eri ikaryhmien valilla. Tata paakysymysta selvitettiin alakysymysten
avulla, jotka olivat:

— Mihin eri ikaiset suomalaiset tyypillisesti sijoittavat?

— Miten hajautus toteutuu eri ikaryhmissa?

— Muuttuuko sijoittajan riskinottohalukkuus ja tuottotavoite ian kasvaessa?

— Kuinka eri ikdaryhmat suhtautuvat tappioihin?

Teoreettisessa viitekehyksessa esitettiin, etta sijoittaminen on Suomessa yleistynyt nopeasti. Fi-

nanssialan keskusliiton tekeman tutkimuksen mukaan suomalaisten sijoituksissa korostuu turvalli-
suus, sijoituskohteiden riskittémyys seka vaivattomuus (Sijoitustieto 2014.). Pérssisaation mukaan
yleisimpia suomalaisten kotitalouksien sijoituskohteita ovat pankkitalletukset, noteeratut osakkeet,

kotimaiset sijoitusrahastot, ulkomaiset rahastot ja velkakirjat. (Porssisaatic 2022.)

Tutkimuksen mukaan kaikissa ikdryhmissa selvasti yleisimmat sijoituskohteet olivat pérssinoteera-
tut osakkeet seka sijoitusrahastot. Kaikista kyselyyn vastanneista noin 91 prosenttia kertoi sijoitta-
neensa porssinoteerattuihin osakkeisiin ja noin 80 prosenttia vastaajista sijoitusrahastoihin. Naista
kahden yleisimman omaisuusluokan vastauksista suurin ero ikaryhmien valilla voidaan huomata
sijoitusrahastoissa. Yli 65-vuotiaista vain 57 prosenttia kertoi sijoittaneensa sijoitusrahastoihin mui-
den ikdryhmien vastaavan luvun ollessa kaikilla yli 80 prosenttia. Myds ETF-rahastot olivat melko
suosittuja jokaisessa ikaryhmassa. Yli 65-vuotiaiden vastaajien keskuudessa kuitenkin vain 29 pro-
senttia kertoi sijoittaneensa naihin, muiden ikaryhmien vastausprosentin ollessa valilla 43—48 pro-
senttia.

Muut vaihtoehdot olivat selvasti vdhemman suosittuja kaikissa ikdryhmissa. Seuraavaksi eniten
vastauksia saivat vaihtoehdot kryptovaluutat ja sijoitusasunnot tai -kiinteistot. Kryptovaluutat olivat

kyselyn mukaan suosittuja erityisesti kahden nuorimman ikdryhman keskuudessa. Vastaavasti
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sijoitusasunnot tai -kiinteistot saivat eniten vastauksia ikaryhmiltéd 25—-39 vuotta ja 40—65 vuotta. Yli

65-vuotiaista vain 14 prosenttia oli sijoittanut kryptovaluuttoihin tai kiinteistoihin.

Muut vastausvaihtoehdot saivat suhteessa hyvin vahan vastauksia. Huomioitavaa, etta yli 65-vuoti-
aat olivat ainoa ikaryhma, josta kukaan ei ollut sijoittanut listaamattomiin osakkeisiin. Yhteenvetona
voidaan todeta, ettd iasta rippumatta valtaosa suomalaisista yksityissijoittajista sijoittaa varojaan
sijoitusrahastoihin ja porssinoteerattuihin osakkeisiin. Hieman alle puolet vastaajista on myds sijoit-
tanut ETF-rahastoihin, yli 65-vuotiaat harvemmin kuin muut ikaryhmat. Kryptovaluutat sen sijaan
ovat kyselyn mukaan herattaneet kiinnostusta erityisesti kahden nuoremman ikaryhman keskuu-
dessa, sijoitusasunnot ja -kiinteistot sen sijaan 25-39-vuotiaiden ja 40—65-vuotiaiden keskuudessa.

Muut sijoituskohteet ovat keskimaarin harvinaisempia.

Sen sijaan tulevaisuuden sijoituksia tarkastellessa eroavaisuudet erityisesti yli 65-vuotiaiden ja
muiden ikaryhmien valilld kasvavat. Yli 65-vuotiaista vain 14 prosenttia kertoi aikovansa sijoittaa
tulevaisuudessa sijoitusrahastoihin. Muissa ikdryhmissa vastaava luku oli kaikissa yli 60 prosenttia,
alle 25-vuotiailla jopa 80 prosenttia. Ero on merkittava myods ETF-rahastojen kohdalla. Kukaan ky-
selyyn vastanneista yli 65-vuotiaista ei aio sijoittaa ETF-rahastoihin tulevaisuudessa. Muista ika-
ryhmista reilusti yli puolet sen sijaan aikovat. Eroavaisuudet jatkuvat myos porssinoteeratuissa
osakkeissa, jonka vastasi 57 prosenttia yli 65-vuotiaista. Muiden ikaryhmien vastaava luku sijoittui
valille 83—89 prosenttia. Tama todennakaisesti johtuu ainakin osittain yli 65-vuotiaiden lyhyem-
masta sijoitushorisontista, joka todettu tutkimuksessa aiemmin. Uusia sijoituksia ei valttamatta
tehda paljon, jos varallisuutta on tarkoitus lahiaikoina purkaa sijoituksista ja kayttdad muuhun tarkoi-
tukseen. Sen sijaan nuorempien ikaryhmien sijoitushorisontin ollessa keskimaarin kauempana, li-
sasijoitukset ovat myds huomattavasti yleisempia. Trendi jatkuu myds muissa vastausvaihtoeh-

doissa.

Seuraavaksi yleisimpia vastauksia tulevaisuuden sijoituksille olivat kryptovaluutat ja sijoitusasunnot
tai -kiinteistot, jotka saivat eniten vastauksia kahdelta nuorimmalta ikaryhmalta. Muut sijoituskoh-
teet eivat olleet kovin suosittuja tulevaisuuden sijoituksia ajatellen. Vastauksista kuitenkin huoma-
taan, etta erityisesti nuoremmat ikaryhmat kiinnostuneita monipuolisesti myos harvinaisemmista
sijoituskohteista, kuten listaamattomista osakkeista. Sen sijaan yli 65-vuotiaiden aikomukset tule-
vaisuuden sijoituksilla ovat huomattavasti muita ikaryhmia varovaisempia ja ikdryhma pitkalti suosii

perinteisempia sijoituskohteita, kuten sijoitusrahastoja ja pdrssinoteerattuja osakkeita.

Tutkimuksessa selvitettiin my6s, kuinka hajautus toteutuu eri ikdryhmissa. Aiemmin kasitellyn
omaisuusluokkakohtaisen hajautuksen lisaksi kyselylla selvitettiin tarkemmin eri ikdryhmien osake-
ja korkopainot seka sijoitusten maantieteellinen hajautus. Salkkujen osakepaino eli osakkeiden

prosentuaalinen osuus kaikista sijoituksista oli vastausten perusteella ikaryhmissd samankaltainen.
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Vahiten vastauksia saanut vaihtoehto "ei yhtaan”, ei saanut yli 65-vuotiailta yhtaan vastausta. Mui-
den vaihtoehtojen osalta vastaukset jakautuivat melko tasaisesti. Huomioitavaa kuitenkin, etta
vaihtoehto 50—75 prosenttia sai yli 65-vuotiailta noin 20 prosenttiyksikk6d enemman vastauksia
kuin muilta ikaryhmiltd. Vastaavasti vaihtoehtoa 25—-49 prosenttia ei valinnut kukaan yli 65-vuoti-
aista vastaajista. Tahan saattaa vaikuttaa yli 65-vuotiaiden vastaajien vahainen maara suhteessa
muihin ikaryhmiin, jolloin heittoa vastauksissa saattaa 16ytya. Keskimaarin osakepaino ikaryhmissa

on kuitenkin keskendan samankaltainen ja vastaukset painottuvat yli 50 prosentin osakepainoon.

Vastaavasti myds eri ikdryhmien sijoitussalkkujen korkopaino on kesken&an hyvin samankaltainen.
Suurin osa vastaajista kertoi, ettei omista korkosijoituksia lainkaan. Tdma luku oli jokaisessa ika-
ryhmassa yli 70 prosenttia, alle 25-vuotiailla jopa 87 prosenttia. Alle 25 prosentin korkopaino sai
myds jokaiselta ikaryhmaltd hieman vastauksia, alle 25-vuotiailta kuitenkin huomattavasti vahem-
min kuin muilta. Muut vaihtoehdot saivat vain muutamia vastauksia. Voidaan siis todeta, etta kor-

kosijoitukset eivat ole kiinnostaneet suomalaisia yksityissijoittajia viime aikoina.

Korkosijoitukset nayttelevat tutkimuksen mukaan hyvin pienta osuutta suomalaisten yksityissijoitta-
jien sijoituksista, suurimmalla osalla naita ei ole lainkaan. Tahan varmasti vaikuttaa jo vuosia mark-
kinoilla ollut niin sanottu nollakorkoymparistd, jossa korkosijoituksien tuotto on ollut hyvin maltillista.
Sijoittajat ovat paasaantoisesti hakeneet tuottoa tuotto-odotukseltaan houkuttelevimmista koh-

teista, kuten porssiosakkeista.

Myo6s maantieteellinen hajautus eri ikaryhmien sijoitussalkuissa on keskendan samankaltainen,
eika suuria eroavaisuuksia ikaryhmien valilla ole havaittavissa. Suomalaiset arvopaperit ovat jokai-
sessa ikdryhmassa suosituin vaihtoehto, kun omistuksia tarkastellaan maantieteellisesti. Yli 65-
vuotiaiden vastaukset erosivat eniten muista ikaryhmista erityisesti pohjoismaisten, muiden eu-
rooppalaisten ja yhdysvaltalaisten arvopaperien kohdalla. Naita arvopapereita yli 65-vuotiaat yksi-
tyissijoittajat omistavat muita ikaryhmia vahemman. Muuten vastaukset ikaryhmien ovat keskenaan
pitkalti samanlaisia ja voidaan huomata, etta suomalaiset yksityissijoittajat omistavat eniten suoma-
laisia, muita pohjoismaisia seka yhdysvaltalaisia arvopapereita. Teoriaosuudessa portfolioteorian
muodossa kasitelty hajauttaminen toteutuu kaikissa ikaryhmissa hyvin niin omaisuusluokkien suh-
teen, kuin my6s maantieteellisesti. Tutkimuksessa kuitenkin huomattiin, etta yli 65-vuotiailla yksi-

tyissijoittajilla salkku on tyypillisesti muita ikaryhmia keskitetympi, eikd yhta laajasti hajautettu.

Tutkimuksessa pyrittiin paakysymyksen tukemiseksi selvittdmaan, muuttuuko sijoittajan riskinotto-
halukkuus ja tuottotavoite ian kasvaessa. Kuten teoreettisessa viitekehyksessa esitetty, tahan vai-
kuttaa esimerkiksi seikka, kuinka suuri itseluottamus sijoittajalla on omaan paatdksentekoon ja ky-
kyyn valita voittoa tuottavia osakkeita tai muita sijoituskohteita. Tutkimuksessa huomattiin, etta alle

65-vuotiaista sijoittajista vain alle 20 prosenttia kokee olevansa keskimaaraista parempi sijoittaja.
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Yli 65-vuotiaden luottamus omiin kykyihinsa sijoittajana oli keskimaarin merkittavasti korkeam-

malla, silld jopa 43 prosenttia ikaryhmasta piti itsedan keskimaaraista parempana sijoittajana.

Tutkimuksen mukaan jopa 70 prosenttia yli 65-vuotiaista luottaa my6s omaan kykyynsa valita voit-
toa tuottavia osakkeita. Muilla ikaryhmilla vastaava luku on noin 60 prosenttia. Tasta voidaan huo-
mata, etta yli 65-vuotiaat yksityissijoittajat ovat luottavaisimpia omaan kykyynsa valita voittoa tuot-
tavia osakkeita seka pitavat itsedan myos keskimaaraista parempana sijoittajana muita ikaryhmia

enemman. Nuoremmilla ikaryhmilla itseluottamus omiin kykyihin sijoittajana oli vahaisempaa.

Teoriaosuuden luvussa 4 esitettiin, ettd suomalaiset ovat tyypillisesti hyvin turvallisuushakuisia si-
joittajia. Kysyttaessa sijoittajilta suoraan omaa tuottotavoitetta ja riskinottohalukkuutta, jokaisessa
ikaryhmassa yleisin vastaus neljastd annetusta vaihtoehdosta on tuottohakuinen. Yli 65-vuotiailla
luku oli jopa 72 prosenttia, kun taas muilla ikaryhmilla luku asettui 52 ja 57 prosentin valille. Muihin
vastauksiin ja tutkimuksen tuloksiin peilaten uskon, ettd suuremmalla perusjoukolla yli 65-vuotiai-
den prosentti asettuisi lBhemmas muita ikdryhmia. Toiseksi yleinen vastaus oli maltillinen, jossa yli
65-vuotiaita oli kuitenkin muita ikdryhma vahemman. Aggressiiviseksi itsedan kuvasi vain pieni osa
kyselyyn vastanneista. Vaihtoehto sai eniten vastauksia alle 25-vuotiailta, joista 13 prosenttia koki

vaihtoehdon kuvaavan itseaan parhaiten.

Tuloksista voidaan myds huomata, ettad valtaosa suomalaisista yksityissijoittajista tavoittelee keski-
maarin 5—10 prosentin vuosituottoa sijoituksilleen. Yli 65-vuotiaiden vastaukset erosivat muista ika-
ryhmista tassakin kysymyksessa. Heista vain 43 prosenttia kertoi tavoittelevansa 5—-10 prosentin
vuosituottoa, kun muissa ikaryhmissa vastaava luku oli kaikissa yli 60 prosenttia. Heittoa vastaus-
ten jakaumassa huomataan erityisesti yli 25 prosentin tuottotavoitteessa. Kolmen nuorimman ika-
ryhman keskuudessa vain harva tavoitteli yli 25 prosentin vuosituottoa. Kyselyn tulosten mukaan
kuitenkin yli 65-vuotiaista jopa 29 prosenttia tavoittelee vuosittain nain korkeaa tuottoa. Suuri ero
muihin ikaryhmiin verrattuna johtuu todennakoisesti siita, etta tutkimus ei tavoittanut suurta joukkoa
kyseista ikaryhmaa. Talloin yksittaisen vastauksen painoarvo on suurempi, eika valttamatta edusta
todellista keskimaaraista tilannetta ikdryhmassa. Jos perusjoukko olisi ollut suurempi, uskon, etta
jakauma olisi asettunut tasaisemmin. Ikaryhman muihin vastauksiin suhteutettuna prosentti vaikut-

taa liilan korkealta.

Tulosten perusteella voidaan todeta, etta sijoittajan tuottotavoite ja riskinottohalukkuus ei muutu
merkittavasti ian kasvaessa. lkaryhmien valiset erot tuoton tavoittelussa ja riskinottohalukkuudessa
ovat pienia ja naihin vaikuttavat todennakoéisesti enemman muut seikat, kuin ika. Voidaan kuitenkin
huomata, etta alle 25-vuotiailla 16ytyy rohkeutta keskimaarin muita ikdryhmia enemman tavoitella
korkeampaakin tuottoa. Kuitenkin tutkimuksen tuloksiin peilaten myds yli 65-vuotiaat yksityissijoit-

tajat tavoittelevat keskimaarin melko korkeaa tuottoa. Tama kuitenkin edustaa vain pienta osaa
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ikaryhmasta ja isossa kuvassa tuottotavoite seka riskinottohalukkuus eivat juuri eroa ikaryhmien

valilla.

Viimeisen alakysymyksen (Kuinka eri ikdryhmat suhtautuvat tappioihin?) avulla pyrittiin selvitta-
maan ja havainnoimaan suomalaisten yksityissijoittajien tappionsietokykya. Sijoitusten arvon las-
kiessa 15 prosenttia, vain hyvin harva suomalainen yksityissijoittaja lahtisi tutkimuksen mukaan
myymaan sijoituksiaan. Selva enemmisto kaikista ikaryhmista olisi tilanteessa tekematta mitaan tai
sijoittaisi jopa lisaa laskeneisiin kursseihin. Huomioitavaa kuitenkin, etta alle 25-vuotiaat ja 25-39-
vuotiaat ovat tutkimuksen tulosten mukaan hieman muita ikaryhmia valmiimpia sijoittamaan laskun
jalkeen lisda. Tutkimuksessa huomattiin myos, etta yli 65-vuotiaista huomattavasti suurempi osa

verrattuna muihin ikaryhmiin myisi laskussa jopa kaikki sijoituksensa.

Tutkimuksen tulosten pohjalta tehdyt havainnot ovat samankaltaisia myos tilanteessa, jossa sijoi-
tusten arvo laskee 50 prosenttia. Alle 25-vuotiaista Iahes kaikki ostaisi nainkin jyrkassa laskussa
lisda tai jaisi seuraamaan tilannetta tekemattd mitdan. Ikaryhman ajatuksissa korostui selvasti pitka
sijoitushorisontti, eivatka nuoret sijoittajat paljon pelanneet lyhyen aikavalin laskevia markkinoita.
Myds 25-39-vuotiaden reagointi tilanteeseen oli nuorimman ikdryhman kanssa hyvin samanlainen.
Suurimpana erona kuitenkin 25-39-vuotiaiden hieman varovaisempi lahestyminen tilanteeseen,
silla ikdryhmasta I0ytyy nuorinta ikdryhmaa enemman sijoittajia, jotka seuraisivat rauhassa tilan-

netta ennen lisasijoituksia.

Suurimmat eroavaisuudet 16ytyivat muihin ikaryhmiin verrattuna erityisesti ikaryhmasta yli 65-vuoti-
aat. Heista valtaosa myisi osan tai kaikki sijoituksensa, mikali laskua olisi 50 prosenttia tai vaihto-
ehtoisesti jaisi seuraamaan tilannetta. Poikkeavana havaintona muihin ikaryhmiin, kukaan yli 65-
vuotiaista kyselyyn vastanneista ei aikoisi tehda lisasijoituksia. Tahan todennakdisesti vaikuttaa
lyhyempi sijoitushorisontti, silla kurssien nousua takaisin nykyiselle tasolle ei valttamatta haluta
odottaa pitkaan. Suurin hajonta yksittaisen ikaryhman vastauksista 16ytyi 40—65-vuotiaista. Ikaryh-
masta suurin osa sijoittaisi laskuun lisda varoja tai seuraisi tilannetta reagoimatta, mutta verrattuna
kahteen nuorempaan ikaryhmaan, 16ytyi 40—65-vuotiaista huomattavasti enemman sijoittajia, jotka

mahdollisesti myisivat sijoituksiaan tilanteessa.

Voidaan siis todeta, ettd suomalaisista yksityissijoittajista alle 40-vuotiaat sietavat tata vanhempia
ikaryhmia paremmin tappioita, seka ovat innokkaampia tekemaan lisasijoituksia myos kurssien las-
kiessa. Yli 65-vuotiaat sen sijaan reagoivat muita ikaryhmia nopeammin tappioihin, seka pyrkivat
enemmissa maarin rajoittamaan tappioitaan myymalla sijoituksia kurssien laskiessa. Varovaisuutta
voidaan havaita myo6s 40-65-vuotiaiden sijoittajien reagoinnissa kyseiseen tilanteeseen, mutta si-

joituksia myyvien osuus on merkittdvasta yli 65-vuotiaita pienempi.
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Eroavaisuuksia ikaryhmien valilla I6ytyi myds tarkasteltaessa aikaa vuosissa, kuinka pitkaan sijoit-
tajan sijoitukset voivat enimmilldan olla tappiolla, ennen kuin han reagoi tilanteeseen. Yli 65-vuoti-
aiden osalta aikavali erottautuu selvasti muiden ikdryhmien vastauksista. Tutkimuksen mukaan
jopa 43 prosenttia yli 65-vuotiaista yksityissijoittajista reagoisi tappiolliseen sijoitukseen alle vuoden
aikana. Muilla ikaryhmilld vastaava prosentti oli huomattavasti alempana, alle 25-vuotiailla 5 pro-
senttia, 25—-39-vuotiailla 11 prosenttia seka 40—65-vuotiailla 23 prosenttia. Tuloksista voidaan huo-
mata, etta alle vuoden sisalla tappioihin reagoivin sijoittajien maara laskee vanhimmasta ikaryh-
masta nuorimpaan portaittain. Tuloksista huomataan my®és, etta 25-39-vuotiaista 16ytyy eniten si-

joittajia, 37 prosenttia, jotka ovat valmiita seuraamaan tilannetta yli 5 vuotta ennen reagointia.
6.2 Tutkimuksen luotettavuuden ja patevyyden arviointi

Maarallisen eli kvantitatiivisen tutkimuksen luotettavuutta ja patevyytta arvioidaan usein reliabilitee-
tin seka validiteetin avulla. Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen mittaustulosten toistettavuutta
(Hirsjarvi ym. 2009, 231.). Kaytannon tasolla tutkimus on siis luotettava, jos itse tutkimus seka tut-
kimuksen tulokset ovat toistettavissa samankaltaisella lopputuloksella. Validiteetilla sen sijaan arvi-
oidaan tutkimuksessa kaytettyja mittareita ja muita tutkimusmenetelmia. Mittareiden tulisi vastata
mahdollisimman hyvin tarkoitusta tai ilmiota, jota on tarkoitus mitata (Hirsjarvi ym. 2009, 231-232.).

Sen avulla varmistetaan, etta tutkimuksessa kaytetyt mittarit ovat oikeita ja patevia.

Tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessa on kasitelty aihetta monipuolisesti eri nakdkulmista.
Teoriaosuudessa esiteltiin yleisimpia sijoittajan paatoksentekoon vaikuttavia ilmiéita ja teorioita.
Lahteita tarkasteltiin kriittisesti 1api prosessin ja tietoa pyrittiin keradmaan monipuolisesti erilaisista
kirjalahteista, verkkoartikkeleista seka muista tutkimuksista. Luotettavia lahteita kayttamalla pyrittiin

luomaan tutkimukselle mahdollisimman luotettava ja pateva pohja.

Otoskoon ollessa tutkimuksessa suhteellisen pieni Suomen kokonaisvaestdéon verrattuna, on mah-
dotonta tehda tutkimuksen perusteella tarkkoja mallinnuksia kaikkien suomalaisten yksityishenkil6i-
den sijoituskayttaytymisesta. Tutkimusta toistettaessa suurin eroavaisuus tulisi todennakoisesti ika-
ryhman "yli 65-vuotiaat” vastauksissa. Tutkimus ei tavoittanut suurta joukkoa kyseisesta ikaryh-
masta ja toistettaessa suuremmalla vastausmaaralla tulokset voivat mahdollisesti olla jossain maa-
rin erilaisia. Muut ikaryhmat olivat suhteellisen hyvin edustettuina tutkimuksessa ja kaikista ikaryh-
mista vastaukset olivat laadukkaita ja helposti tulkittavia. Tulokset ovat kuitenkin suuntaa antavia ja

antavat selkean yleiskuvan eri ikaisten suomalaisten sijoittamisesta.

Tutkimuksessa kaytetyt mittarit olivat johdannossa esitetyt tutkimuskysymykset. Naihin kysymyk-
siin pyrittiin I0ytamaan vastaukset kyselylomakkeen kysymysten, valmiiden vastausvaihtoehtojen

seka yhden avoimen kysymyksen avulla. Tutkimuskysymykset ja kyselylomakkeen kysymykset
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rakentuivat kaikki paaosin tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen ymparille, joten niitéa voidaan pi-
taa luotettavina. Kyselylomakkeen kysymyksia ja niiden muotoilua mietittiin ja testattiin ennen ky-
selyn julkaisua ja niitd muokattiin vastaamaan tutkimuksen tavoitetta mahdollisimman hyvin. Tutki-

muksen mittareita voidaan siis pitda patevina.

6.3 Jatkotutkimusehdotukset

Kuten luvussa 6.2 esitettiin, tutkimuksen otoskoko erityisesti yli 65-vuotiaiden kohdalla jai haluttua
matalammaksi. Tutkimuksen luotettavuutta parantaisi merkittavasti, jos ikaryhmien vastaajamaarat
olisivat keskenaan lahempana toisiaan. Tutkimus voitaisiin toteuttaa uudestaan pyrkien tavoitta-
maan erityisesti yli 65-vuotiaat yksityissijoittajat. Muihin ik&ryhmiin vastauksia oli helpompi saada.
Myds muiden ikaryhmien kohdalla suurempi vastaajamaara antaisi todennakaisesti tarkemman ja
luotettavamman lopputuloksen. Olisi my6és mielenkiintoista nahda, vastaisiko tutkimuksen uusimi-
nen suuremmalla perusjoukolla tdman tutkimuksen tuloksia ja havaintoja, vai olisiko tutkimuksen

tuloksissa suuria eroavaisuuksia.

Tutkimuksesta saadaan myds muita jatkotutkimusehdotuksia, silla aihe on ajankohtainen ja tutki-
muksen toteuttamisen aikana muuttunut maailmantilanne varmasti vaikuttaa monen sijoittajan paa-
toksentekoon. Aiheitta voitaisiin tutkia erilaisien ajankohtaisten maailmalla tapahtuvien ilmididen

aikana nyt ja tulevaisuudessa, jolloin tehtyja havaintoja voitaisiin vertailla keskenaan.

Tama tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli maarallisena kyselytutkimuksena ja vastauksia pyrit-
tiin saamaan mahdollisimman paljon. Vastaava tutkimus voitaisiin toteuttaa myds kvalitatiivisena el
laadullisena tutkimuksena ja suunnata se pienemmalle joukolle sijoittajia. Talldin tarkemmat ja yk-

sityiskohtaisemmat vastaukset taydentaisivat hyvin tata tutkimusta ja ne loisivat yhdessa monipuo-

lisen kokonaiskuvan tassa tutkimuksessa tehtyjen havaintojen rinnalle.
6.4 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessi sujui kokonaisuudessaan hyvin. Olen itse aktiivinen piensijoittaja ja aihe vali-
koitui puhtaasti omasta mielenkiinnostani selvittda eroja eri ikdryhmien sijoituskayttaytymisessa.
Aiheen valinnan jalkeen prosessi alkoi opinnaytetydsuunnitelman laatimisella. Aihetta muokattiin
tarkemmaksi suunnitteluvaiheen aikana, joka tapahtui itsenaisesti seka ryhman viikoittaisten etata-
paamisten muodossa. Koin ohjatun opinnaytetydkurssin erittdin hyodyllisena ja sain ohjaajaltani
arvokasta palautetta ehdotuksien sekd neuvojen muodossa. Oli myds mielenkiintoista kuulla mui-
den samassa tilanteessa olevien opiskelijoiden etenemisesta, silla omaan suunnitelmaan sai hyo-

dyllisia vinkkeja myds tata kautta.
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Tarkkaan laaditun suunnitelman pohjalta oli helppo Iahteé kirjoittamaan itse opinnaytety6ta. Sisal-
lysluettelo ja rakenne muovautui nykyiselleen hiljalleen kirjoittamisen aikana. Tietoperustan kirjoit-
taminen sujui padsaantoisesti hyvin, silla kirjallisuutta seka muita Iahteita aiheesta oli monipuoli-
sesti saatavilla. Tietoperustaa kirjoittaessa opin itse aiheesta, kuten rahoitusteorioista, paljon lisaa.
Aiheeseen oli perehdyttava, jotta tietoperustaa pystyi kirjoittamaan seka luomaan vankan pohjan

itse tutkimukselle.

Prosessi oli hyvin opettavainen ja sain arvokasta kokemusta laajan tutkimusraportin tekemisesta.
Lisaksi kyselyn tekeminen seka kyselydatan kasittely ja analysointi oli mielenkiintoista ja tekniikkaa
voi varmasti hyddyntaa myos tulevaisuudessa. Prosessi oli opettavainen myds itsensa johtamisen
nakokulmasta, silla varsinaisia muiden asettamia aikatauluja tai tavoitteita ei ollut. Tavoitteiden
saavuttamiseksi sai toki aina tukea ja apua omalta ohjaajalta, mutta vapaus seka sen tuoma vas-
tuu tydta tehdessa oli itsella. Tydn tekeminen kehitti myés omaa kriittista ajattelua esimerkiksi 1ah-

teiden luotettavuuden seka tutkimusaineiston patevyyden pohtimisen kautta.
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Liitteet

Liite 1. Kyselylomake

Suomalaisten yksityishenkildiden sijoituskéyttiytymisen erot eri
ikdryhmien valilla

@ Pakolliset kysymykset merkitty tihdella (7}

Taustakysymykset
1. Sijoitatko? *

QO Kyla
QO En

2. 1kat ™

QO Alle 25 vuotta
O 25- 39 vuotta

O 40- 65 vuotta

O i 65 vuotta

<. Sukupuoli *

O Mies
) Mainen
QO Muu

4, Koulutusaste? *

O Peruskoulu
O Toisen asteen koulutus

O Alempi korkeakoulutuikinto

O Ylempi korkeakoulututkingo



5. Tyotilanne? *

O Opiskelen paatoimisesti

O Cpiskelen ja teen foita opiskelun chessa
O Dza-akatyd

O Kokopaivatyd

Q vrittzja

O Tyaten

(O Elakelsinen

O Muu, mika? |

6. Vuositulosi ennen vergja? *

O Ak 20 000 euroa

(O 20000- 49 999 euroa
(O 50000 - 98 999 euroa
(O 100 000 - 200 000 euroa

O i 200 000 eurca

O En halua sanoa

7. Sijoitusvarallisuus? *

QO &l 10 000 euroa

O 10000 - 43 999 euroa

(O 50000 - 148 999 euroa
(O 150 000 - 499 999 euroa
(O 500 000 - 1 000 000 euroa
O i1 000 000 euroa

(O Enhalua sanoa

Seuraava
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Suomalaisten yksityishenkildiden sijoituskayttaytymisen erot eri
ikdryhmien valilla

@ Pakolliset kysymykset merkitty t3hdelld (7]

Sijoittaminen

8. Kuinka monta vuotta sinulla on kokemusta sijoittamisesta? *

O Alle vuos
O 1- 5 vwuotta
O & - 10 vuotta

(O i10 vuotta

9. Minka ikdisena aloitit sijoittamisen? *

O Alle 128-vuotizana
O 12 - Z8-vuotizanz
O 30 - 48-vuctiaana
O 50 - G5-vuotiaana

O i G5-vuotiaana

10. Miké on sijoitushorisonttisi? *

O 1- 4 wvuotta

O 5 -8 vuotta

Ol 10 - 14 vuotta

O 15 - 18 vuotta

O 20 vuotta tai yli




11. Mihin seuraavista sijoitustuotteista olet sijoittanut? *

D Sijoitusrahastot
ETF-rahasiot
Parssinotesratut osakkest
Listaamattomat osakkest
Joukkovelkakirjalzinat
Johdannaiset

Kryptowaluutat
Sijoitusasunnot tai -kiinteistot

Metsat

OO0000O000

Muu, mk's'l?l |

]

2. Mihin seuraavista sijoitustuotteista aiot sijoittaa tulevaisuudessa? *

Sijoitusrahastot
ETF-rahastot
Pérssinotesratut csakkeet
Listazmattomat osakkest
Joukkovelkakirjalzinat
Johdannaisat

Kryptowaluutat
Sijoitusasunnot tai -kiinteistot

Metsat

N o o

I'l.-'IL.u.mk'E'l?I I

==
el

. Kuinka suuri osa sijoituksistasi on osakkeissa? *

D Ei yhtasn

O Alle 25 prosenttis
O 25 - 40 prosenttia
O 50 - 75 prosenttia

O i 75 prosenttia
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14. Enta koroissa? *

O =iynzzn

O Alle 25 prosenttia
D 25 - 489 prosenttia
O 50 - 75 prosenttia

O i 75 prosenttia

15. Kuinka maantieteellinen hajautus toteutuu sijoituksissasi? *

D Omistan suomalaisia arvopapersita

D Omistan muita pohjoismaisia arvopapereita
D Omistan muita eurooppalaisia arvopapereita
D Omistan yhdyswvaltalaisia arvopapereita

D Omistan aasialaisia arvopapereita

[ Mo, mika? | |

16. Kaytétkd velkavipua? *

O wylz
o En

| Edellinen || Seurzava
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Suomalaisten yksityishenkildiden sijoituskayttaytymisen erot eri

ikaryhmien valilla

(D) Pakolliset kysymykset merkitty t3hdell ()

Sijoituskayitaytyminen
17. Kuinka usein seuraat sijoitustesi tilannetta? *

O Useita kertoja paivassa
O Herran paivassa

D Muutamia kerioja vikossa
D Karran vilkosss

O Harvermmin kuin kemran vilkossa

18. Koetko olevasi keskim&arédista parempi sijoittaja? *

O wys
O En

19. Luotatko omaan kykyysi valita voittoa tuottavia osakkeita? *

@R
O En

20. Mika seuraavista kuvaa parhaiten tavoittelemaasi tuottoa ja
riskinottohalukkuutta? *

O \farovainen
QO wmattitinen

O Tuottohakuinen

D Aggressivinen

59



21. Kuinka suurta vuosituottoa tavoittelet keskimaarin? *

O Alle § prosenttia
O 5 - 10 prosenttia
D 11 - 25 prosenttia
D i 25 prosenttia

o En o053z sanoa

22. Jos sijoitustesi arvo laskee 15 prosenttia, kuinka toimit tyypillisesti? *

o Myyn kaiken
O Myyn osan
{0 En tea mitazn

D Sijoitan lisaa

23. Kuinka toimit tyypillisesti tilanteessa, jossa sijoitustesi arvo laskee 50
prosenttia?

%

24. Kuinka pitkéan sijoituksesi voi olla enimmilldén tappiolla, ennen kuin reagoit
tilanteeseen? *

D Alle vuoden

O 1-2vuota

O 3 - 4vuota

O 5 wuotta tai

25. Miten uskot osakekurssien kehittyvén seuraavan vuoden aikana? *

D Kurssit ovat nykyists korkeammalla

D Kurssit ovan nylyista matalammalla

| Edellinen ” Lzhets |
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