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Sijoittaminen yleistyy koko ajan ja vaatii ajanhermoilla pysymista seka sijoittajilta etta sijoituspal-
veluntarjoajilta. Tietoperustan mukaan sijoittajat voidaan jakaa karkeasti neljaan kategoriaan,
jotka ovat varovainen, maltillinen, tuottohakuinen seka aggressiivinen. Sijoittajien kayttaytymista
on pyritty pitkdan ymmartdmaan ja uudempi kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria katsoo, etta
sijoittajien paatoksia ohjaavat myds monet inhimilliset tekijat, kuten tunteet ja ennakkoluulot. lh-
misten ajatellaan myods olevan taipuvaisia hyoédyntamaan erilaisia heuristiikkoja, laumakayttayty-
mista ja tappion kaihtamista paatdksenteossaan.

Tassa opinnadytetydssa syvennyttiin yksityissijoittajan riskiprofiiliin, sen taustoihin ja tavoitteisiin
seka tutkittiin sen suhdetta sijoituskayttaytymiseen. Opinnaytetydn tavoitteena oli selvittda, mi-
ten suomalaiset yksityissijoittajat kayttaytyvat suhteessa itse maaritettyyn riskiprofiilinsa. Tar-
kemmin selvitettiin, onko riskiprofiililla yhteytta 1) sijoitusvarallisuuteen ja -kokemukseen sijoitus-
vuosina ja tuotteina, 2) sijoituskayttaytymiseen, 3) kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mu-
kaisiin heuristiikkoihin (ankkurointi, edustavuus, saatavuus) tai laumakayttaytymiseen, seka 4)
rationaaliseen ja irrationaaliseen sijoituskayttaytymiseen.

Tutkimus toteutettiin 3/2023-5/2024. Aineisto kerattiin internet-kyselyna suomalaisilta yksityissi-
joittajilta (n=295). Kysely julkaistiin Facebookin yksityisessa Sijoituskerho-ryhmassa seka
omassa LinkedIn-profiilissani. Kyselyssa kartoitettiin 19 eri kysymyksen avulla taustamuuttujia,
sijoituskokemusta seka sijoituskayttaytymista. Tutkimusaineisto analysoitiin Webropolin analy-
sointitydkalun avulla. Asioiden valisia yhteyksia tarkasteltiin ristiintaulukoimalla ja riskiprofiilin
yhteyksia rationaaliseen ja irrationaaliseen sijoituskayttaytymiseen testattiin lisédksi khiin neli6 -
testin avulla.

Tulosten mukaan itse maaritetyt riskiprofiilit (varovainen, maltillinen, tuottohakuinen, aggressiivi-
nen) olivat yhteydessa sijoitusvarallisuuteen ja -kokemukseen siten, ettd aggressiivisimmilla si-
joittajilla oli eniten varallisuutta ja kokemusta muihin profiileihin verrattuna. Sijoituskayttaytymi-
sen osalta profiilit erosivat toisistaan siten, etté varovaiset sijoittajat karttoivat riskia, tekivat pas-
siivisia sijoituspaatdksia ja luottivat asiantuntijat neuvontaan, kun taas toisessa aaripaassa ag-
gressiiviset sijoittajat ottivat riskeja ja olivat hyvin aktiivisia sijoittajia. Kaikissa profiileissa esiintyi
kuitenkin irrationaalisuutta, joka ilmeni riskin karttamisena seka taipuvaisuutena heuristiikkojen
kayttddn seka laumakayttaytymista. Tuottohakuiset ja aggressiiviset sijoittajat olivat muita use-
ammin rationaalisia.

Téassa tutkimuksessa havaittiin, etta itsemaaritetty riskiprofiili on laajasti yhteydessa sijoituskayt-
taytymiseen suomalaisten yksityissijoittajien keskuudessa. Tutkimustuloksia voidaan hyddyntaa
sijoitusneuvonnassa, kun pyritdédn ymmartamaan paremmin yksityissijoittajien kayttaytymista ja
muodostamaan kulloiseenkin tilanteeseen sopivin sijoitussuunnitelma.
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Riskiprofiili, sijoituskayttaytyminen, kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria, sijoittaminen
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1 Johdanto

Riskiprofiili, sijoittajaprofiili, sijoittajakartoitus — rakkaalla lapsella on monta nimea. Yleisesti eri sijoi-
tuspalveluntarjoajilla on lain mukainen velvollisuus selvittaa sijoittajan taustoja ja varmistaa, etta
tuote sopii asiakkaalle ja tdma ymmartaa, miten tuote toimii. On seka palveluntarjoajan etta asiak-
kaan etu, kun riskiprofiili on kartoitettu perusteellisesti. Tata edellyttda kansallinen arvopaperimark-
kinalaki seka Euroopan unionin saantelemat direktiivit. Asiakkaalta on saatava tiedot hanen talou-
dellisesta tilanteestaan, sijoituskokemuksestaan ja -tietamyksestaan seka sijoitustavoitteestaan.

Lisaksi selvitetdan asiakkaan riskinsietokyky.

Nykyisin sijoittaminen on kuitenkin hyvin itsenaista. Kiinnostus lahtea selvittdmaan sita, miten yksi-
tyissijoittajat toimivat suhteessa itse maarittelemaansa riskitasoon tuli tyokokemukseni kautta. Olen
tehnyt satoja kartoituksia tyoni puolesta ja kokenut, etta lopputulokset vaihtelevat paljonkin. Sijoit-
taminen yleistyy koko ajan, ja tuotteita ja tapoja sijoittaa tulee jatkuvasti lisda. Tama vaatii myds
saantelyn perassa pysymista pitden sijoituspalveluntarjoajat varpaillaan. Aihe on jatkuvasti ajan-
kohtainen ja vaatii asiantuntijoilta ajan hermolla pysymista, jotta he pysyvat sijoittajien kanssa sa-
malla kartalla. Taman my6ta voidaan tuottaa saantelya ja ohjeistusta niin sijoittajille kuin palvelun-

tarjoaijille.

Sijoituspalveluntarjoajaa hyddyntavat sijoittajat luottavat keskimaarin melko paljon hyvan kartoituk-
sen lopputuloksena saatuun profiilinsa, mutta entistd useampi sijoittaja toimii itsenaisesti. Jokai-
sella sijoittajalla ei ole tarkkaa suunnitelmaa tai riskitasoa, jota noudattaa myds silloin, kun mark-
kina heiluu. Riskiprofiilia peilataan tassa opinnaytetydssa psykologiaa ja taloustiedettd yhdistavaan
kayttaytymisperusteiseen rahoitusteoriaan. Kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa sivuuttavia tut-

kimuksia I0ytyy useampia, mutta riskiprofiiliin vertaavia ei juurikaan.
1.1 Opinnaytetyon tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia, miten yksityissijoittajat kayttaytyvat suhteessa itse

maaritettyyn riskiprofiilinsa.

Paaongelma tutkimuksessa on: Onko itsemaaritetylla riskiprofiililla yhteytta yksityissijoittajan kayt-

taytymiseen?

Alaongelmat ovat:
e Onko riskiprofiili yhteydessa sijoitusvarallisuuteen ja kokemukseen sijoitusvuosina ja tuot-
teina?

e Onko riskiprofiilien valilla eroa sijoituskayttaytymisessa?



e Onko riskiprofiili yhteydessa kayttaytymisperusteinen rahoitusteorian mukaisiin heuristiik-

koihin (ankkurointi, edustavuus, saatavuus) tai laumakayttaytymiseen?

e Onko riskiprofiili yhteydessa rationaaliseen tai irrationaaliseen sijoituskayttaytymiseen?

Taulukko 1. Peittomatriisi

Alaongelmat Teoreettinen | Kyselylomakkeen ky- | Yhteenveto ja johto-
viitekehys symysnumero (lite 1) | paatokset
(luku)
2,23,24,3, |5,7,8 6.1,6.2, 7.1
Onko riskiprofiili ynteydessa 3.1,3.2
sijoitusvarallisuuteen ja koke-
mukseen sijoitusvuosina ja
tuotteina?
Onko riskiprofiilien valilla eroa | 3, 3.1, 3.2 9,10, 11, 12 6.1,6.3, 7.1
sijoituskayttaytymisessa?
3,3.1,3.2,4, | 10,11,12,13, 14,15, | 6.1,6.4,71
Onko riskiprofiili ynteydessa 4.1,4.2,4.3 16,17
kayttaytymisperusteinen ra-
hoitusteorian mukaisiin heuris-
tiikkkoihin (ankkurointi, edusta-
vuus, saatavuus) tai lauma-
kayttaytymiseen?
3, 3.1, 3.2, 18, 19 6.1,6.5, 7.1
Onko riskiprofiili ynteydessa 4.4
rationaaliseen tai irrationaali-
seen sijoituskayttaytymiseen?

Opinnaytety6 on rajattu keskittymaan suomalaisiin yksityissijoittajiin. Tutkimus toteutettiin kuitenkin
niin, etta silla tavoitetaan eri ikaisia ja eri sijoituskokemuksen omaavia sijoittajia, jotta vastauksiin

saataisiin hajontaa. Teoria kaydaan lapi hyvin yleisella tasolla, valottaen aihepiirin paapointteja.



1.2 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen esitelldan opinnaytetydn tietoperusta. Toisessa luvussa kasitelldan sijoittamista
yleisesti, rahoitusmarkkinoita, yleisimpia sijoitustuotteita seka suomalaisia sijoittajia ja kotitalouk-
sien rahoitusvaroja. Kolmannessa luvussa kasitellaan riskiprofiilin maarittamista, sen taustaa perin-
teisessa rahoitusteoriassa ja sdantelyad EU:n tasolla sekd Suomessa. Neljannessa luvussa kay-
daan lapi yleisella tasolla sijoituskayttaytymiseen liittyva kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria,
jota verrataan perinteiseen rahoitusteoriaan. Luvussa kasitellaan yleisluontoisesti myos heuristiikat

(ankkurointi, edustavuus ja saatavuus), laumakayttaytyminen seka tappion kaihtaminen.

Viidennesta luvusta alkaa opinnaytetydn empiirinen osio. Ensin kdydaan lapi viidennessa luvussa

tutkimuksen suunnittelu ja tarkoitus, tutkimuksen toteutus ja tutkimuksessa kaytetty kvantitatiivinen
tutkimusmenetelma. Taman jalkeen kuudennessa luvussa esitelldan saadut tulokset, jotka on ana-
lysoitu kayttamalla tilastollisia menetelmia. Seitsemannessa luvussa kaydaan lapi pohdintaosio eli

tulosten yhteenveto ja johtopaatdkset, arvioidaan tutkimuksen luotettavuus, patevyys, seka vas-

tuullisuus. Lopussa esitetaan viela jatkotutkimusehdotuksia seka arvioidaan omaa oppimista.



2 Sijoittaminen

Sijoittamisesta on tullut trendi ja sen aloittaminen onnistuu nykyaan pienellakin padomalla. Ihmiset
ovat tietoisempia erilaisista vaihtoehdoista, eika sijoittamista mielletd enaa vain varakkaiden mah-

dollisuudeksi ja osakkeiden ostamiseksi. Suomalaiset ovat edelleen kovia tilisdastajia, mutta rahan
arvon sailyttamiseksi ja tuoton tavoittelemiseksi sijoittaminen on yleistynyt vuosi vuodelta. Ihmisilla
on erilaisia tavoitteita sijoittamisen suhteen, jotka maarittavat myds osaltaan sen, millaista riskia

voidaan ottaa. llman riskia on kuitenkin melkeinpa mahdoton saada tuottoa.

Tassa luvussa kasitellaan sijoittamista yleisesti. Ensin kdydaan lapi sijoittamisen motiiveja, ja ta-
man jalkeen esitelldan rahoitusmarkkinat yleisesti ja yleisimmat sijoitustuotteet. Viimeiseksi kay-

daan lapi, millainen on suomalainen yksityissijoittaja yleisesti.
2.1 Sijoittamisen motiivit

Sijoittamisen taustalla on erilaisia motiiveja. Yksi haluaa turvautua eldkepaivia varten, toinen hakea
taloudellista mielenrauhaa tai saastaa jotakin hankintaa varten, ja kolmas saastaa perintdéa varten.
Kaikki lahtee liikkeelle sijoittajan tavoitteesta lahtotilanteessa. Téman perusteella voidaan tehda
sijoitussuunnitelma, maarittaa riskitaso, sopivat sijoituskohteet ja aikajanne sijoituksille, unohta-

matta tietenkdan padomaa, joka ollaan sijoittamassa.

Sijoittaminen on esimerkiksi osakkeiden ostoa, omistamista ja myymista, jonka tarkoituksena on
hakea paaomalle tuottoa, eli korkoa korolle. Korkoa korolle tapahtuu, kun paddoman lisaksi sijoitus-
ten tuotot kasvavat korkoa. Perusidea on ostaa sijoituskohteita halvalla ja myyda ne kallimmalla,
jolloin kohteesta syntyy voittoa. Mita pidempi sijoitushorisontti on, sitd enemman sijoitukset ehtivat

kasvamaan korkoa korolle. (Pdrssisaatio s.a.)

Moni ihminen saastaa rahaa sitkeasti kayttotilillaan tai vastaavilla hyvin lahella nollaa olevilla ti-
leilld. Pitkalla aikavalilla rahan arvo kuitenkin heikkenee ja kiihtyva inflaatio sy6 saastdja. Vaikka
pankit ovat alkaneet maksaa taas talletuskorkoja, nappaa inflaatio silti sdastdista osansa. Tuottoa
voisi saada, mikali inflaatio olisi nolla ja pankkitilille maksettaisi korkoa. Tama tarkoittaa, ettei pit-
kalla aikavalilla tilisdastamiselld ole mahdollista paihittdd esimerkiksi osakkeita vaan tappiota tulee

joka tapauksessa. (Uusitalo 2022.)

Alla oleva kuva 1 kuvaa sita, kuinka 10 000 euron sijoitus voi tuottaa pitkalla aikavalilla eri tuotto-
prosenteilla. Kuvasta voidaan havaita se, miten pitka sijoitushorisontti mahdollistaa suuremman

tuoton tavoittelun ja riskin ottamisen. Jyrkkdan nousuun tuotot lahtevat vasta noin 30 vuoden



kohdalla, mika tarkoittaa sita, ettei korkoa korolle ilmién tavoittelu tapahdu hetkessa, vaan vaatii
pitkdjanteisyytta. (Sijoittaja.fi s.a.). Kuten kuvasta 1 nahdaan, mitd kauemmin ja riskialttiimmin si-

joittaa, sitd suuremman varallisuuden takaa itselleen tulevaisuuteen.
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Kuva 1. 10 000 euron sijoituksen tuotto eri tuottoprosenteilla (Sijoittaja.fi s.a.)
2.2 Rahoitusjarjestelma

Rahoitusjarjestelman keskeinen tehtava on ohjata sijoittajien rahoitus sita tarvitseville tahoille, jotta
ne ovat tehokkaimmassa kaytdssa. Rahoitus valitetdan pankkien ja muiden palveluntarjoajien
kautta sekd suoraan markkinoille liikkeelle laskettujen arvopaperien kautta. Tarkeimpia lainananta-
jia eli sijoittajia ovat kotitaloudet, yritykset, julkisyhteisét ja ulkomaiset osapuolet. Varat ohjautuvat
lainanantajilta lainanottajille joko suoraan rahoitusmarkkinoilla toimiville sijoittajille myymalla heille
rahoitusinstrumentteja eli arvopapereita tai epasuoraan rahoituksen valittajan kautta, joita ovat esi-
merkiksi luotto- ja rahalaitokset. Rahoitusjarjestelman tarkeimpia tehtavia on edistaa paaomille

suotuisin allokoituminen taloudellisen kasvun kannalta. (Suomen pankki s.a.b.)

Kuten sanottu, rahoitusjarjestelman yksi tehtavista on allokoida rahoitusmarkkinoiden ylijgamasek-

torilta eli esimerkiksi kotitalouksien tuottamilta raha- ja paAdomamarkkinoilta varoja



alijaamasektorille eli tyypillisesti yrityksille tehokkaasti. Tassa yhteydessa tehokkuudella tarkoite-
taan sita, etta sijoitukset 16ytavat perille mahdollisimman pienin kustannuksin ja nopeasti, eika siita
synny tarpeettomia kaupankayntikustannuksia tai veroja. Toisena tehtavana on tiedonvalitys.
Tama tarkoittaa sita, etta sijoittajat ovat ajan tasalla sijoituskohteiden ominaisuuksista, tuotoista ja
riskeista, seka yritysten tilinpaatostiedot ovat saanndllisin valiajoin saatavilla. Kolmantena on
myynnin helpottaminen, eli likviditeetin parantaminen. Likvideilla rahoitusmarkkinoilla sijoittavat voi-
vat myyda omistuksensa. Neljantena tehtadvana on riskien hajautus, jolla varmistetaan sita, ettei

sijoittajien varat olisi kiinni vain yhden yrityksen arvopapereissa. (Knlpfer & Puttonen 2018, 53.)

Rahoitusmarkkinat jaetaan kahteen osaan rahoitusinstrumenttien mukaan, kuten alla olevassa ku-
viossa esitetdan (kuvio 1). Alle vuoden pituiset instrumentit kuuluvat rahamarkkinoille ja pidemmat
paaomamarkkinoille. Ne voidaan jakaa myo6s primaari- ja sekundaarimarkkinoihin. Primaari- eli en-
sisijaismarkkinoilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinoita, joissa yritykset hankkivat omaa paddomaa
osakeannein ja vierasta padomaa velkakirjojen myynnilla tai naiden yhdistelmalla. Sijoittajille tar-
keat sekundaari- eli toissijaismarkkinat taas ovat jalkimarkkinat osakkeiden ja velkakirjojen myyn-

nille, jotka tapahtuvat yleisesti arvopaperiporssissa. (Knupfer & Puttonen 2018, 54.)

Rahoitusmarkkinat

: Paaomamarkkinat
Rahamarkkinat (alle vuo-

den kestoiset instrumentit)

Pitkan koron markkinat Osakemarkkinat

(joukkolainamarkkinat)

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knlpfer & Puttonen 2018, 54.)
2.3 Yleisimmat sijoitustuotteet

Sijoittajalla on valittavanaan lukuisia vaihtoehtoja sijoituskohteiksi, joilla tavoitella padomalle tuot-

toa. Tassa opinnaytetyossa kasitellaan yleisimpia niista. Naista suosituimpia ovat osake- ja korko-
sijoitukset seka kiinteistot. Sijoittaja voi sijoittaa kohteisiin joko suoraan osakkeiden ja joukkolaino-
jen kautta tai valillisesti rahastoilla tai vakuutuksilla. Suoralla sijoituksella tarkoitetaan, etta sijoittaja



omistaa suoraan osan esimerkiksi tiettya yhtiota. Valillisella taas tarkoitetaan sita, etta sijoittaja os-
taa esimerkiksi rahasto-osuuden, jolloin hdn omistaa pienen osan jokaista rahastossa mukana ole-
vaa osaketta valikadden kautta. Jokaisella sijoituskohteella on ominaisuutensa ja riskinsa, joihin si-
joittajan tulisi perehtya huolellisesti ennen lopullista sijoituspaatosta. (Kallunki, Martikainen & Nie-
mela 2019, 60, Sijoittaja.fi s.a.)

Suorista sijoituksista osakkeet ovat tunnetuin ja yleisin sijoituskohde. Ne ovat arvopapereita, joita

eri yhtiot listaavat julkiseen kaupankayntiin, esimerkiksi Helsingin porssiin. Porssiosakkeita voi os-
taa pankin tai osakevalittdjan kautta ja listaamattomia osakkeita suoraan niiden myyjaltd osakean-
nista eri joukkorahoitusalustoilta. Kun sijoittaja ostaa osakkeen, han omistaa osan yhti6ta ja saa

nain kayttaa aantaan yhtiokokouksessa ja on oikeutettu osaan tuotoista. (Sijoittaja.fi s.a.)

Osakkeiden vahimmaismaara on yksi kappale, mutta enimmaismaaraa ei ole. Osakkeen markkina-
arvo maaraytyy kaupankaynnin perusteella ja yhden osakkeen hinta kysynnan ja tarjonnan mu-
kaan. Niiden tuotto koostuu osingoista ja arvonnoususta. Osinko tarkoittaa voitto-osuutta, jonka yh-
ti6 on valmis maksamaan osakkeenomistajille yrityksen voitonjakokelpoisista varoista. Osinko on-
kin palkkio sijoittajalle osakkeen omistamisesta ja sen riskista. Kaikki yhtiot eivat kuitenkaan jaa
osinkoja, vaan kayttavat voittojaan esimerkiksi investointeihin. Arvonnousua taas joutuu yleensa
odottamaan pidemman ajanjakson ja sen saa realisoitua vasta osakkeen myyntivaiheessa. Pitkalla
sijoitushorisontilla kuitenkin paasee todennakdisesti parempiin lopputuloksiin, silla porssikurssi
kaksinkertaistuu keskimaarin noin seitseman vuoden aikana. (Kallunki, ym. 2019, 76-79, Mahka &
Lehtipuu 2019, 27-29, 163, Sijoittaja.fi s.a.)

Osakkeet ovat riskinen sijoituskohde, silld ne heiluvat herkasti markkinan mukana ja erityisesti al-
kuvaiheessa olevilla yhti6illa osingon maksuun voi kestaa aikaa ja niihin liittyy muutakin epavar-
muutta. Osakkeet vaativat kokemusta ja osaamista, eivatka valttdamatta siksi ole riskia karttavalle
oikea valinta. Vakaat porssiyritykset hyvalla osinkohistorialla sen sijaan ovat turvallisempi sijoitus-
kohde, vaikkei historia olekaan tae tulevasta. Tamankin selvittdminen vaatii kuitenkin sijoittajalta
ymmarrysta. Osakesijoittaminen tarvitsee pitkan aikajanteen, silld se mahdollistaa voimakkaam-

mankin markkinaheilunnasta toipumisen. (Sijoittaja.fi s.a, Pyykénen 2023.)

Suoriin sijoituksiin kuuluvat myds joukkovelkakirjat eli bondit. Joukkovelkakirja on pienempiin
osuuksiin jaettu velka, jonka lainan liikkeellelaskija hakee sijoittajilta rahaa ja sitoutuu maksamaan
velan takaisin tiettyna erapaivana. Kaytannossa joukkovelkakirjoihin sijoittava lainaa rahaa esi-
merkiksi valtiolle, jollekin yhtidlle tai muulle liikkeellelaskijalle. Tama liikkeellelaskija maksaa sijoit-
tajalle korkoa, joko kiintealla tai vaihtelevalla korolla yleensa kahdesti vuodessa. Bondit voivat olla

myos nollakupongilla, jolloin sijoittajalle maksetaan vasta velan juoksuajan paattyessa korkeampi



summa takaisin. Joukkovelkakirjojen ostoon tarvitaan valikasi, kuten pankki, joka toteuttaa toimek-
siannon. Naissa minimisijoitusrajat voivat tosin olla hyvin korkeita. Rahastojen kautta paasee kui-
tenkin helposti sijoittamaan joukkovelkakirjoihin, joka mahdollistaa joukkovelkakirjasijoittamisen
myads piensijoittajille. Joukkovelkakirjalainoihin sijoittaminen on yleisesti ollut vakaata, ennustetta-
vaa seka tasaista tuottoa, mutta aikaisemmassa nollakorko maailmassa tuotot ovat jaédneet mata-
liksi tai olleet jopa negatiivisia. Riskejakin on, silla valitsemalla velkaantuneen valtion tai yrityksen
bondin, kasvaa luottoriski korkeammaksi, mutta tuottokin voi olla korkeampaa. Vakaamman suuren
valtion bondit taas toimivat niin kutsuttuina turvasatamina. Bondit ovat kuitenkin tarkeana osana

hajautettua sijoitussalkkua. (Sijoittaja.fi s.a.)

Suoriin sijoituksiin lasketaan myo6s asuntosijoittaminen, joka onkin ollut lahivuosina kasvava trendi.
Tahan luetaan mukaan asunto-osakkeiden tai kiinteistdjen omistaminen ja hallinnointi. Se aloite-
taan yleisesti ensiasunnon ostamisesta, joka jatetdan myoéhemmin vuokralle tai remontoidaan ja
myydaan myohemmin voitolla. Asuntosijoittaminen ei kuitenkaan sovellu kaikille, silla alkuun vaadi-
taan jo ensinnakin suhteellisen suuri padoma, paljon aikaa ja perehtymista seka mahdollisia re-
montointitaitoja. Asuntosijoittaminen on muutenkin pitkajanteinen prosessi, sillda myyminen ja osta-
minen vaatii yleensa aikaa ja kuluja. Asuntomarkkinoiden hinnanvaihtelut ovat tyypillisesti loivem-
pia moneen muuhun markkinaan verrattuna, mutta yllatyksia voi tulla kulujen muuten noustessa,
kuten vuosi 2022 naytti korkojen nousun myéta. Asuntosijoittamisella voidaan hyddyntaa korkeaa
velkavipua, jolloin voidaan saavuttaa suuremmat oman paaoman tuotot, mutta se tarkoittaa myos

korkeampaa riskia. (Pyykdonen 2023.)

Metsasijoittaminen on my6s suora sijoitus ja varallisuuslajina hieman poikkeava muista. Metsasijoi-
tukset vaativat pitkdjanteisyytta eika niiden myyminen kdy nopeasti. Ne ovat kuitenkin matala riski-
nen ja tasaisesti tuottava sijoituskohde, vaikkakin tuotto jaa yleisesti suhteellisen matalaksi. Tuot-
toa saadaan hakkuiden yhteydessa ja suurin tili tehdaan paatehakkuulla, metsan ollessa 70-vuoti-
asta. Edellyttaen, ettd metsaa on hoidettu hyvin ja ajallaan. Hakkuukustannukset ja metsanhoito

kuitenkin sydvat tuottoa, jollei niitd pysty tekemaan itse. (Osakesijoittaja.fi s.a.)

Valilliset sijoitusratkaisut sopivat helppoutta hakevalle sijoittajalle, jolla ei valttamatta ole kaytos-
saan suurta pddomaa, eika halua seurata itse markkinaa aktiivisesti. Naista tyypillisimpia ovat sijoi-
tusrahastot. Sijoitusrahastoon sijoittaminen on kaytanndssa rahastoyhtitlta rahasto-osuuden osta-
mista. Rahastoa hallinoiva taho sijoittaa asiakkaiden varat useisiin eri sijoituskohteisiin ja rahasto
jakautuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, joita asiakkaat ostavat. Rahaston avulla sijoi-
tukset on mahdollista hajauttaa laajalle ja rahaston salkunhoitaja vastaa rahaston ostoista ja myyn-

neista rahaston saantdjen mukaisesti. (FINE s.a.)



Sijoitusrahastot voidaan jakaa monella eri tavalla. Yleisimmin ne jaetaan osake-, korko- ja yhdistel-
marahastoihin, joiden lisdksi on indeksi- ja porssinoteerattuja rahastoja, kiinteistd- ja metsarahas-
toja seka lukuisia muita erikoisrahastoja, joiden sijoituskohteet ja strategiat poikkeavat tyypillisim-
mista rahastoista (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 73.). Tassa opinnaytetydssa kaydaan lapi vain

yleisimmat rahastotyypit.

Osakerahastot sijoittavat pagasiassa osakkeisiin ja niiden sijoituspolitikka on esitelty rahastoesit-
teessa. Niilla voidaan sijoittaa esimerkiksi toimialan, maantieteellisen sijainnin tai yhtion koon mu-
kaan. Osakerahasto voi kattaa esimerkiksi vain pienyhtioita tietylla maantieteellisella alueella, ku-
ten esimerkiksi Euroopan pienyhtiét. Osakerahastoilla on myos sdanndissd maaritelty tuottotavoite
vertailuindeksi, jota pyritdan paihittdmaan. Se voi olla esimerkiksi maantieteellinen indeksi. (Kaup-
pila ym. 2020, 74-75.)

Korkorahastot sijoittavat erilaisiin korkoinstrumentteihin, joko lyhyen koron tai pitkadn koron markki-
noille. Lyhyen koron markkinoilla nama ovat yleensa talletuksia ja lyhytaikaisia yritysten tai julkisyh-
teisojen lainoja. Vahariskisimpiin lyhimpiin korkosijoituksiin luetaan rahamarkkinarahastot, joiden
tavoite on lahinna paaoman sailyttaminen markkinoiden mukaisella talletusten korolla. Lyhyen ko-
ron rahastot luokitellaan alle 12 kuukauden pituisiin sijoituksiin sijoittaviin rahastoihin, jotka tavoitte-
levat keskimaarin Euribor-korkojen tuottoja. Riskisyys vaihtelee yrityslainojen mukaan, vaikkakin

lainojen juoksuaika on lyhyt. (Kauppila ym. 2020, 76-77.)

Pitkan koron markkinoilla sijoitukset ovat yli 12 kuukauden pituisia lainoja, joukkovelkakirjoja eli ai-
kaisemminkin mainittuja bondeja. Nama voivat olla joko valtioiden tai yritysten liikkeelle laskemia.
Valtiolainoja on pidetty vahariskisind, mutta niiden velkaan liittyy riski valtion kyvysta maksaa lai-
nansa takaisin, kuten yrityslainojenkin kohdalla. Yleisesti korkorahastot ovat kuitenkin vahariski-
sempia kuin osakerahastot, mutta niiden tuotto-odotus on myés mailtillisempi. (Kauppila ym. 2020,
76-79.)

Yhdistelmarahastot yhdistelevat nimensakin mukaan seka osake- ettd korkotuotteita. Rahaston
tuotto-odotuksen maarittaa se, milla painolla osakkeita ja korkosijoituksia on rahaston sisalla. Nii-
den vaihteluvalit on maaritelty rahaston sdannoissa. Yhdistelmarahastolla voi olla joko tietty tuotto-

tavoite tai tavoitevuosi (Kauppila ym. 2020, 81-82.)

Indeksirahastot pyrkivat seuraamaan vertailuindeksinsa sisaltda ja tuottoa mahdollisimman tar-
kasti, eivatka poikkea siitd. Rahastoyhtio paattaa indeksin, jota rahasto seuraa ja se kuvaa tietyn
osakeryhman arvonkehitystd markkinoilla. Esimerkiksi OMXH 25 indeksi seuraa 25 Helsingin pors-

sin vaihdetuinta osaketta. Indeksirahastot ovat passiivisia, eika niilla ole aktiivista salkunhoitajaa
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kuten tyypillisesti muilla rahastoilla. Tdman vuoksi indeksirahastolle tyypillistd on matalat kulut tai
jopa kuluttomuus. Yleisesti ne ovat myos hyvin hajautettuja ja matalampi riskisia kuin yksittaiset

osakesijoitukset. (Kauppila ym. 2020, 91. & Nordnet s.a.)

ETF-rahastot eli porssinoteeratut rahastot eroavat muista rahastoista siten, etta niiden osuuksilla
voidaan kayda kauppaa porssissa. Suurin osa naista rahastoista seuraa myos indeksia, kuten
edelld olevat perinteiset indeksirahastotkin. ETF:illa voi sijoittaa viela hajautetummin kuin indek-
sirahastoilla ja ne ovat myés likvidimpi sijoituskohde, silld ne voi myyda koska tahansa pérssin ol-
lessa auki. (Heikinheimo 12.1.2023.)

Kryptovaluutat ovat digitaalisia valuuttoja, jotka hydédyntavat kryptografiaa ja hajautettua tietokan-
taa, joka koostuu client-ohjelmaa pyorittavista palvelinkoneista. Markkinoilla on tuhansia eri krypto-
valuuttoja, eivatka ne kaikki ole edes valuuttoja nimensa mukaisesti. Kryptoja ei voida muuttaa se-
teleiksi tai kolikoiksi. Kryptot voidaan luokitella viela eri kategorioihin, joita ovat muun muassa va-
luutat, platformit ja tokenit. Tunnetuin kryptovaluutta on Bitcoin. Kryptot ovat yleisesti vaativa ja ris-

kinen sijoituskohde, jopa hyvin kokeneille sijoittajille. (Hyppanen 3.3.2024.)

Ylla mainittujen lisaksi on olemassa lukuisia muita pankkien kehittamia sijoitustuotteita, joita ovat
esimerkiksi porssinoteeratut sijoitustuotteet, johdannaiset, indeksilainat seka padomasuojatut tuot-

teet.
2.4 Suomalainen sijoittaja

Suomen osakesaastajien toimitusjohtaja Victor Snellman kuvaili suomalaisia sijoittajia melko pas-
siivisiksi, perustuen heidan tekemiinsa tutkimuksiin. Keskimaarin suomalainen sijoittaja ostaa ja
unohtaa, eika sen aktiivisemmin hoida sijoitussalkkuaan. Suomalaiset tavoittelevat osinkoja ja pita-
vat niita tarkeina, jonka vuoksi sijoitussalkkuihin paatyy paljon suuria kotimaisia vakaita yhtioita.
(Snellman 4.3.2022, 1-12min.)

Muutoksia sijoittajien keskuudessa on havaittu ja esimerkiksi nuoret sijoittavat ronkeammin ulko-
maille, kuten Pohjois-Amerikkaan. Erityisesti passiiviset indeksirahastot ovat nuorten suosiossa.
Snellmanin mukaan myds naisten osuus on kasvanut, kun ennen miehet ovat olleet selkeassa

enemmistossa osakesijoittajina (Snellman 4.3.2022, 1-12min.)

Sijoitusrahastot tulivat Suomen markkinoille vuonna 1988 ja niiden suosio kasvoi vasta lahempana
2000-lukua. Rahastot tarjoavat suomalaiselle sijoittajalle helpon tavan hajautukseen ja paasyn

kansainvalisille markkinoille. Niiden suosio on kasvanut tasaisesti ja rahastovarallisuus
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maassamme oli vuoden 2022 lopulla 137.5 miljardia euroa. (Knupfer & Puttonen 2018, 69, Suo-
men pankki 2023.)

Keskimaarin suomalaisen pdrssiosake- ja sijoitusrahastovarallisuuden mediaani oli arvoltaan noin
5 400 euroa ja keskiarvo 39 400 euroa vuoden 2022 lopussa. Niitd omisti noin 1,89 miljoonaa hen-
kil6a, noin 34,7 prosenttia asuntovaestdsta, eli joka kolmas. Osuus on kasvanut viidelld prosentilla
vuodesta 2019. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2022 25 prosentilla omistaneista omistusten
arvo oli alle 1 080 euroa ja taas toisella 25 prosentilla yli 20 600 euroa vuoden 2022 lopussa. 10
prosenttia omistajista omisti yli 67 000 euron arvosta ja viidella prosentilla yli 132 600 euroa. (Tilas-
tokeskus 2023b.) Rahastopddomakanta kuitenkin supistui vuoden 2022 aikana verrattuna vuoteen
2021 arvopapereiden arvonlaskun takia, mutta myos rahastolunastukset lisdantyivat runsaasti.
(Suomen pankki 2023a.)

Kun ikaa tulee lisaa, sijoitusvarallisuutta alkaa yleensa kertya. Tilastokeskuksen mukaan sijoitusva-
rallisuus alkaa kasvamaan 34 ikdvuoden jalkeen. Euromaaraisesti eniten sijoitusvarallisuuden kas-
vua porssiosake- ja sijoitusrahasto-omistusten osalta oli 75 vuotta tayttaneiden ikaryhman mediaa-
nissa. Vuoden 2021 lopussa tama mediaani oli kasvanut 73 prosenttia vuodesta 2009. (Tilastokes-
kus 2023c.)

Nopeasti kiihtynyt inflaatio on heikentanyt kuluttajien ostovoimaa seka luottamusta talouteen.
Nama epavarmuustekijat yhdessa heikkojen talousnakymien ja kallistuneen rahoituksen myo6ta

ovat tehneet ihmisista varovaisia. (Suomen pankki 2022.)

Tilastokeskuksen mukaan suomalaisten rahoitusvarojen suurimmat omaisuusluokat ovat talletuk-
set ja kateisvarat, joka edustaa selkeasti suurinta yksittaista omaisuuslajia. Naita ovat esimerkiksi
yon yli -talletukset eli muun muassa kayttelytilit sekd maaraaikaistalletukset ja muut talletukset.
(Kuva 2. & Tilastokeskus 2023.)

Suomen pankin mukaan vuonna 2023 suomalaiset ovat siirtaneet varojaan korkeampikorkoisille

tileille 7,3 miljardin edesta seka sijoitustalletukseen yli 2 miljardia euroa. Kokonaisuudessaan talle-
tuskanta supistui yli 3 miljardia euroa vuoden 2023 aikana, silla yon yli -talletustilien varat vahentyi-
vat 12,4 miljardia. Tastakin huolimatta suomalaisten varoista suurin osa on edelleen yon yli -tileilla,

noin 70,6 miljardin osuudella. (Suomen pankki 2023a.)
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Kuva 2. Kotitalouksien rahoitusvarat 2000-2022 (Tilastokeskus, 2023a)
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3 Riskiprofiilin maarittaminen

Sijoittajan riskiprofiilin maarittdminen on tarkea osa sijoittamisen aloittamista, mutta silla on roo-
linsa myo6s koko matkan ajan aina sijoitusten realisointiin saakka. Riskiprofiilin avulla arvioidaan
muun muassa sijoittajan tavoitteita, kokemusta ja riskinsietoa, joiden perusteella sijoitusten allo-
kaatioita voidaan suunnitella ja toteuttaa. Sen merkitys korostuu erityisesti silloin, kun markkinoilla
kurssit muuttuvat ja riskinsietoa koetellaan. Tassa luvussa kaydaan lapi, miten riskiprofiili maaritel-
I&an ja mitd vaiheita prosessissa on. Luvussa kaydaan lapi myos riskiprofiilin taustaa ja saantelya.
Riskiprofiili voidaan tuntea myo6s termilla sijoittajaprofiili, joissain yhteyksissa térmaa myos sijoitus-

suunnitelmaan ja -strategiaan.

Kun tarjotaan saastamisen ja sijoittamisen palveluita, on seka sijoittajan etta palveluntarjoajan etu,
etta sijoittajakartoitus tehdaan perusteellisesti, kuten arvopaperimarkkinalaki sitd edellyttda. Nain

saadaan selville arvio siitd, mitka tuotteet ovat sijoittajalle sopivat. (Puttonen & Repo 2011, 63.)

Sijoittajan riskiprofiilia selvittdessa, asiakkaalta on saatava tiedot hanen taloudellisesta tilantees-
taan, sijoituskokemuksestaan ja -tietdmyksestaan, tavoitteistaan seka riskinsietokyvystaan. Asiak-
kaalle on selvitettdva myos tarpeellinen tieto tuotteista, joita tarjotaan. Perusteellinen sijoittajakar-
toitus ja sijoitussuunnitelma auttavat vaikeassa markkinatilanteessa, kun tunteet alkavat ottaa val-
taa. (Puttonen & Repo, 294.)

Riski mielletddn suomen kielessa yleisesti negatiivisena asiana, vaikka se voi tarkoittaa myds posi-
tiivista riskia. On riski epaonnistua, mutta myds onnistua. Jokainen maarittelee riskitasonsa itse ja
se onkin riskiprofiilin maarittdmisen kannalta tarkein asia. Sijoittamisessa riski ja tuotto kulkevat ka-
sikadessa, mutta osa sietaa epavarmuutta heikommin kuin toiset. Jos tavoitellaan korkeampia tuot-
toja, myo0s riski kasvaa ja sen sietokykya vaaditaan enemman. Omaa riskinsietokykya ei kannata
ylittda suuren tuotto-odotuksen toiveessa, vaan sen arvioimisessa otetaan huomioon myds koko-

naisvarallisuus ja elamantilanne. (Kallunki ym. 2019, 12, 21.)

Usein riskinsietokyky ja riskinkantokyky saatetaan sekoittaa keskenaan. Riskinkantokyvyn maarit-
taa sijoittajan ika ja tulonlahteet. Mitd nuorempi on, sita suurempi on riskinkantokyky, kun vuosia
on enemman jaljella tulojen hankkimiseen ja sijoitusaika tasaa tappioita. Riskinsietokyky on sijoitta-
jan kyky suhtautua mahdollisiin tappioihin markkinoilla. Siihen vaikuttavat sijoituskokemus ja -aika,
kokonaisvarallisuus, riskinottohalu, investoinnit ja tulot. Sijoittajat voidaan jakaa karkeasti kolmeen
kategoriaan, jotka ovat varovainen, maltillinen ja tuottohakuinen. Varovainen sijoittaja haluaa paa-
asiassa turvata saastéjensa arvon mahdollisimman pienella riskilla. Maltillinen taas pyrkii sijoitus-

tensa hallittuun kasvuun hyvaksyen kohtalaisen riskin. Tuottohakuinen sijoittaja sen sijaan pyrkii
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nopeampaan tuottoon hyvaksyen voimakkaamman arvonvaihtelun ja sita myo6ta riskin. (Pesonen
2011, 33-35.) Mybhemmin tassa tutkimuksessa tulee vaihtoehdoksi my6s aggressiivinen riskipro-

fiili, joka on myds hyvin monella sijoituspalveluntarjoajalla kaytossa profiileja maarittaessa.

Sijoitusaika on sijoittajan itse maarittdma aikavali, jolloin sijoitettu pddoma on sidottuna sijoituskoh-
teessa. Tavoitteena voi olla sdastaa jotain hankintaa varten, yleisen vaurastumisen vuoksi, pahan
paivan varalle, elakepaiville tai perinndksi lapsille. Se, kuinka nopeasti varallisuutta tarvitsee nos-
taa kayttoon, ratkaisee sen, mihin varat kannattaa sijoittaa. Pidempi sijoitushorisontti mahdollistaa
enemman riskia ja sitd myota tuottoa. Esimerkiksi alle vuoden sijoituksissa talletustilit, lyhyen koron
rahastot tai padomasuojatut rahastot ovat hyva vaihtoehto, kun taas yli viiden vuoden sijoituskissa

paapaino voi olla osakkeissa. (Kallunki ym. 2019, 25-26.)

Tuottotavoitteeseen taas vaikuttaa se, millainen on sijoittajan konkreettinen tavoite varoille: hae-
taanko paaomalle tuottoa, halutaanko rahan arvoa sailyttda vai halutaanko hakea rahalle tuottoa
sijoituksen arvonnousun kautta. Sijoittajien tuotto-odotukset ovat kuitenkin usein eparealistisia,
mika saattaa johtaa siihen, etta otetaan liian isoa riskia huomaamatta tai painvastoin. (Sammalisto
& Asunmaa 2021, 142.)

Matematiikan professori Daniel Bernoulli (1700-1782) loi ajatuksen jo 1700-luvulla riskiteorian ris-
kinkarttajasta, riskinrakastajasta ja riskineutraalista henkilosta arvioituaan arpajaisia eri lahtokoh-
dista olevien ihmisten nakokulmasta. Hanen mukaansa faktat ovat samat kaikille, mutta saatu
hyéty riippuu olosuhteista, joissa arvioita riskeista tehdaan. Saatu hydty voitosta on vahavaraiselle
suurempi kuin varakkaalle, eika paatos perustu odotusarvoon vaan enemmankin odotettuun hyo-
tyyn. (Teikari 2004.)

Riskinrakastaja painottaa tuotto-odotusta enemman kuin sen odotusarvoa, riskinkarttaja pitaa epa-
varmaa tuottoa sen odotusarvoa huonompana valintana. Karttajalle varma tuotto on tarkeampi kuin
sen odotusarvo. Riskineutraali henkilo taas arvostaa epavarmaa tuottoa sen odotetun tuoton mu-
kaan. (Gravelle & Rees 2004, 456—457.)

3.1 Riskiprofiilin tausta perinteisessa rahoitusteoriassa

Perinteisen rahoitusteorian mukaan ihmiset kayttaytyvat rationaalisesti eli ajattelevat jarkevasti ja
pyrkivat valitsemaan itselleen parhaimman ja eniten hyodyttavan vaihtoehdon. Rahoitusteorian
mukaan myos markkinoiden oletetaan toimivan tehokkaasti, jolloin ajankohtainen tieto valittyy ar-
vopaperien hintoihin valittomasti ja taysin oikein. Jos nain ei olisi, saisivat sijoittajat suuria tuottoja
ilman riskia, eikd paaomia voitaisi valittaa tehokkaasti ylijaamasektorilta aljaamasektorille. Tehok-

kailla markkinoilla ei tulisi esiintya myoskaan tilanteita eli arbitraaseja, joissa sijoittaja voi tehda
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tuottoa ilman riskia, joista aiheutuisi markkinan epatasapainosuutta ja padomien epatasaista jakau-
tumista. Markkinoita kuitenkin heiluttavat jatkuvasti erilaiset anomaliat eli poikkeamat, joille ei I6ydy

mitaan rationaalista selitysta. (Knupfer & Puttonen 2018, 168-171.)

Perinteinen rahoitusteoria esittelee ajatuksen tehokkaiden markkinoiden liséksi portfolioteoriasta
seka erilaisista riskin ja tuoton suhteeseen perustuvista hinnoittelumalleista. Naiden perusta on kui-

tenkin oletuksessa, etta ihmiset tekevat vain rationaalisia paatoksia. (Malkiel 2011,222.)

Nykyisin kaytdssa oleva sijoittajien riskiprofiili perustuu talousteorioihin jo 1950-luvulta Iahtien.
Vuonna 1952 Harry Markowitz kehitti portfolioteorian (Portfolio Selection, Journal of Finance 1952),
josta muodostui myds moderni portfolioteoria. Sen mukaan eri osakkeiden tuotot korreloivat syste-
maattisesti keskenaan, joten sijoitussalkkuun tulisi valita hajautuksen ja tuoton ndkdékulmasta sel-
laisia osakkeita, joiden tuotot korreloivat mahdollisimman vahan. Kun toiset osakkeista laskevat,
toiset nousevat ja pitavat salkun kehitysta ylla. Nain ollen salkun riski on hajautuksen myota pie-

nempi, mutta tuotto-odotus sama (Markowitz 1952, 77.)

Portfolioteorian kehitysta jatkoi vuonna 1958 taloustieteilija James Tobin allokointiteoriallaan (Li-
quidity preference as behavior towards risk, The Review of Economics Stuedies 1958), jonka mu-
kaan yhdeksi sijoitussalkun instrumentiksi otettiin riskiton korko, jolla voitiin sdadellad salkun riskita-
soa. Allokointiteorian avulla sijoittajat saivat tietda, missa suhteessa salkkuun tulisi valita riskittomia

korkosijoituksia ja arvopapereita. (Tobin 1958.)

Myés perinteinen odotetun hyédyn teoria olettaa, ettd ihmiset tekevat paatdksia pelkastaan odote-
tun hyddyn perusteella, eika voittojen ja tappioiden valilla ole eroa. Tassa teoriassa hyoty perustuu
varallisuuden muutokseen eika siihen, miten voitot ja tappiot koetaan yleisesti. Odotetun hyédyn
teoria kuvaa, miten ihmisten tulisi teoriassa toimia rationaalisina toimijoina, eli kdytanndssa tehda
valinta odottamansa hyddyn perusteella, vaikkakin vaihtoehto olisi riskinen. (Kahneman & Tversky
1979, 264.)

Moderni portfolioteoria on saanut osakseen my®és kritiikkid nimenomaan siita, etta se olettaa sijoit-
tajien kayttaytyvan rationaalisesti seka olettaa sijoittajilla olevan yhtalainen paasy kaikkeen saata-
villa olevaan markkinainfoon. Se olettaa myds, etta sijoittajat osaavat valttaa riskia tuottojen ollessa
maksimitavoitteessaan. (Pankkiasiat.fi s.a.) Kritiikkid osakseen saanut teoria olettaa myds, etta si-
joittajat pystyvat laskemaan itse esimerkiksi sijoitussalkkunsa tuotto-odotuksia, volatiliteetteja seka
korrelaatioita. Vaikkakin tiedot naiden laskemiseen ovat kaikille saatavilla, on laskeminen useim-

malle sijoittajalle vaikeaa, eika historialliset tiedotkaan takaa tulevaa. Perinteista rahoitusteoriaa
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onkin uhmattu kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian kautta, jota kasitelladn myéhemmin opin-

naytetydssa luvussa 4.
3.2 Saantely

Vield ennen 2000-lukua, sijoittamista ei ollut tehty niin helpoksi kuin tana paivana eika sijoitusneu-
vonta ollut luvanvaraista toimintaa. Yksityissijoittajat hyddynsivat eri palveluntarjoajien, paaasiassa
pankkien tarjontaa. Yhtenaista saantelya ei ollut, joka heikensi erityisesti ei-ammattimaisen sijoitta-

jan asemaa.

Euroopan rahoitusmarkkinoita sdanneltiin vuoden 2004 huhtikuusta alkaen MiFID direktiivilla (Mar-
kets in Financial Instruments Directive, 2004/39/EY) koskien sijoituspalvelujen tarjoamista, kuten
sijoitusneuvontaa, omaisuudenhoitoa ja arvopaperivalitysta. Direktiiville tuli tarve, kun useampia
sijoittajia liittyi markkinoille ja sijoitusvalikoimaa laajennettiin. Tavoitteena oli kehittdd EU:n sisa-
markkinoiden toimintaa, yhdenmukaistaa jasenvaltioiden sdantelya ja palveluiden tarjoamista ja-
senvaltiosta toiseen seka lisata kilpailua ja parantaa ei-ammattimaisen sijoittajan suojaa. Sijoitta-
jansuojan osalta tdma tarkoitti kdytanndssa esimerkiksi yksityiskohtaisempien tietojen selvittdmista
sijoittajan taloudellisesta tilanteesta, sijoitustavoitteista, -kokemuksesta ja -tietdmyksesta. Myés si-
joittajien valinnanvara parani seka kaupankayntihinnat alentuivat. Suomessa direktiivi implementoi-
tiin sdantelyyn 1.11.2007. (Danske Bank 2023, HE 43/2017.)

MiFID-direktiivilla pyrittiin parantamaan ei-ammattimaisen sijoittajan suojaa, silla valtaosa sijoitta-
jista luokiteltiin ei-ammattimaisiksi. Talla on merkitysta sijoittajansuojan laajuuteen, silla ammatti-
maista sijoittajaa eivat koske kaikki sijoittajansuojaan liittyvat menettelytapasdannokset. Naita me-
nettelytapoja ovat esimerkiksi tiedonanto eri rahoitusvalineisiin kuuluvat riskeista, toimeksiantojen
kulut ja niiden toteuttamisperiaatteet seka eturistiriitatilanteet asiakkaan ja palveluntarjoajan valilla.
(Danske Bank 2023.)

Finanssikriisin ja markkinakehityksen myota direktiivi ei kuitenkaan tarjonnut viela tarpeeksi riitta-
vaa saantelya, valvontaa seka sijoittajansuojaa, joten se korvattiin 3.1.2018 alkaen MiFID II direktii-
villa (2014/65/EU) seka MIFIR asetuksella (EU N:o 600/2014). Nailla pyrittiin parantamaan sijoitta-
jansuojaa entisestdan seka lisddmaan markkinoiden tehokkuutta, lapinakyvyytta ja kestavyytta ra-
hoitusvalineiden kaupankaynnissa. Suomessa tehtiin sen my6ta useita lakimuutoksia.
(HE/151/2017.)

MIFID II:n tuomat parannukset sijoittajansuojaan ja markkinaluottamukseen asettavat velvollisuuk-

sia sijoituspalveluyrityksille, joiden on varmistettava asiakkaan etu. Alkuperaisessa direktiivissa
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sijoitusneuvonta saadettiin toimiluvanvaraiseksi ja siina sijoittajansuojan toteutumiseksi katsottiin
sijoitusneuvojan riittdvan asiakkaan sijoituskokemuksen, tavoitteiden, muiden tarkeiden ja oleellis-
ten asioiden varmistaminen ennen yksil6llisten neuvojen antoa koskien rahoitusvalineiden liiketoi-
mia. (HE 43/2007.) Tama saantely on pohjaa eri sijoituspalveluyritysten sijoittaja- ja riskiprofiileille.
Sijoitusneuvojien velvollisuutena on tuntea suosittelemansa tuotteet, antaa niista asiakkaalle tietoa
ja perustella ehdotus asiakkaan profiilin nahden. Sijoittajan on mahdollista tehda vastaavia profii-
leja my0s itse eri palveluntarjoajien verkkosivuilla ja toteuttaa sijoituspaatoksensa sen pohjalta itse-

naisesti.
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4 Sijoituskayttaytyminen

Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajat ja markkinat ovat rationaalisia ja pystyvat keradmaan
seka vastaanottamaan kaiken tarvitsemansa tiedon ja datan, johon heidan paatdksensa perustu-
vat. Tama tarkoittaa siis, etta sijoittavat eivat reagoi tunteella taloudellisiin paatoéksiinsa, vaan toimi-
vat aina taydellisen tiedon pohjalta. Sen sijaan kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaan
sijoittajat eivat kayttaydy rationaalisesti vaan heidan toimintaansa ohjaavat tunteet ja ennakkoluu-
lot, joiden perusteella tehdaan sijoituspaatoksia. Paatoksenteon takana voi olla pelkoa, liiallista it-

seluottamusta tai aikaisempia kokemuksia. (University Herald, 2020.)

Tassa luvussa kasitelladn psykologiaa ja taloustiedetta yhdistavaa kayttaytymisperusteista rahoi-

tusteoriaa pohjana sijoittajien tekemille valinnoille verraten perinteiseen rahoitusteoriaan.
4.1 Kayttaytymisperusteinen rahoitus

Kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian edeltadjina pidetaan kahta tutkijaa, Daniel Kahnemania ja
Amos Tverskya. He julkaisivat yhdessa tieteellisen artikkelin vuonna 1979, Prospect Theory: An
Analysis of Decision under Risk. Artikkelissaan he vastustivat perinteisen rahoitusteorian oletuksia
siita, miten sijoittajat kayttaytyvat tyypillisesti ja esittelivat vaihtoehtoisen nakdkulman. Heidan teori-
ansa mukaan, sijoittavat eivat ole niin rationaalisia kuin perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien
olevan. (Kahneman & Tversky 1979, 263—-292).

Kayttaytymisperusteista rahoitusta ovat tutkineet myds lukuisat tutkijat 2000-luvulla, joista yksi on
Meir Statman. Han pyrki ymmartamaan, miten sijoittajat ja johtajat tekevat taloudellisia paatoksia ja
miten nama heijastuvat rahoitusmarkkinoihin. Statmanin mukaan sijoittajat haluavat saada muuta-
kin sijoituksiltaan kuin jarkevan tasapainon riskin ja tuoton valilla. Sijoittajat haluavat saada sijoitta-
misesta tuottojen lisdksi positiivisia tunteita, kuten ylpeytta seka valttda huonoista paatoksista joh-
tuvaa katumusta. Sijoittajat haluavat paihittda markkinat ja olla parhaita. Sijoittamisella haetaan
my®os jannitysta ja tarkeyden tunnetta. Statmanin mukaan sijoittajat eivat ole rationaalisia, vaan
normaaleja ihmisia. (Statman 2010.) Kahnemanin ja Tverskyn (1974, 1131) mukaan ihmiset ovat
taipuvaisia kayttamaan erilaisia heuristiikkoja eli menetelmia paatoksenteossa ongelmanratkaisuun

aiheuttaen markkinoille poikkeavaisuutta nailla psykologisilla vaaristymilla.

Vuonna 1979 julkaistussa artikkelissaan "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk",
Daniel Kahneman ja Amos Tversky esittelivat prospektiteorian, joka haastaa perinteisen odotetun
hyodyn teorian ihmisen paatoksentekoprosessista. Prospektiteorian keskeinen ajatus on, etta ihmi-
set tekevat paatoksia ottaen huomioon voittojen ja tappioiden mahdollisen merkityksen, eivat pel-

kastaan lopputuloksen. Eli sijoittajat eivat arvioi paatdksiaan vain niiden hyddyn perusteella, vaan
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myds sen mukaan, miten ne vaikuttaisivat heidan nykyiseen tilanteeseensa ja mahdollisiin voittoi-
hin tai tappioihin. (Kahneman & Tversky 1979, 263.)

Taloustieteessa odotetun hydédyn teoria kuvaa sitd, miten ihmisten tulisi teoriassa toimia rationaali-
sina paatoksentekijoind, kun taas prospektiteoria kuvaa ihmisten todellista kayttaytymista paatok-
senteossa. Prospektiteoria on osoittanut, etteivat ihmiset valttdmatta aina toimi rationaalisesti odo-
tetun hyddyn teorian oletusten mukaisesti, vaan heidan paatdoksentekonsa voi olla alttimpaa tuntei-
den vaikutuksille. (Baker & Ricciardi 2014, 7.)

4.2 Heuristiikat

Kahneman ja Tversky esittivat jo 1974 julkaisussaan, Judgement under Uncertainty: Heuristics and
Biases, kolme yleista heuristiikkaa, joita ihmiset kayttavat epavarmoissa ongelmanratkaisutilan-
teissa. Nama ovat ankkurointi, edustavuus ja saatavuus. Ne ovat toimivia ja tehokkaita keinoja,

mutta johtavat yleisesti ennustettaviin virheisiin. (Kahneman & Tversky 1974, 1124—-1131.)

Ankkurointi on heuristiikka, joka viittaa ihmisten taipumukseen kayttaa ensimmaista saatavilla ole-
vaa tietoa tai vihjettd paatdksenteon perustana. Ensimmainen havainto tai arvo, johon henkilé ank-
kuroituu, voi vaikuttaa siihen, miten paatdksentekija arvioi tai tulkitsee mydhemmin saatavaa tietoa
tai tekee paatoksia, vaikka kyseinen arvo ei liittyisikdan suoraan kysymykseen tai ongelmaan.
(Kahneman & Tversky 1974, 1124-1131.)

Esimerkiksi, jos henkildlle annetaan ensin jokin arvo tai vihje, han saattaa ankkuroitua siihen ja
kayttaa sita vertailukohtana mydhemmin. Tdma voi vaikuttaa hanen lopulliseen paatdkseensa,
vaikka alkuperainen arvo ei olisi relevantti kyseisessa tilanteessa. Ankkurointi voi johtaa vaaristy-
miin paatdksenteossa, kun luotetaan likaa ensimmaiseen saatavilla olevaan tietoon sen sijaan,

etta arvioitaisi tilannetta kriittisemmin.

Saatavuuden heuristiikka on psykologinen taipumus, jossa ihmiset arvioivat jonkin tapahtuman to-
denndkoisyytta tai yleisyyttd sen perusteella, kuinka helposti tai nopeasti he voivat muistaa vastaa-
vanlaisia tapahtumia omasta kokemuksestaan tai ymparistostdan esimerkiksi mediasta. Tama
heuristiikka perustuu siihen, etta ihmisilla on taipumus kayttaa ensisijaisesti helposti saatavilla ole-

vaa tietoa paatdksenteossa. (Kahneman & Tversky 1974, 1127.)

Esimerkiksi, jos henkilGille annetaan luettelo erilaisista tapahtumista tai tilanteista ja heita pyyde-
tdan arvioimaan, kuinka yleisid ndma tapahtumat ovat, he todennakdisesti arvioivat niiden ylei-
syytta sen perusteella, kuinka helposti he muistavat vastaavia tapahtumia omasta elamastaan tai

kuinka usein he ovat niista kuulleet tai niitd nahneet esimerkiksi mediassa. Jos pohdimme lahtda
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lomamatkalle, saatamme ajatella, ettd suurena riskind matkalla on lento-onnettomuus, vaikka to-

dennakoisyys sille on hyvin pieni.

Kolmas Kahnemanin ja Tverskyn esittelemista heuristiikoista on edustavuus. Sen mukaan satun-
naisista tilanteista pyritdan I6ytamaan johdonmukaisuutta. Tallaiseen taipuvainen henkilo voi yhdis-
telld asioita yksittaisten ominaisuuksien perusteella erilaisiin luokkiin aiempien kokemustensa pe-
rusteella. (Kahneman & Tversky 1974, 1124.)

Sijoittajan kayttaytymisessa tdma voi nakya esimerkiksi kayttamalla sijoituskohteen historiallisia
tuottoja oletuksena tulevasta tuotosta. Tama tarkoittaa sita, etta sijoittaja voi perustaa tulevaisuu-
den odotuksensa siihen, kuinka edustavilta tai tyypillisitd aiemmat tuotot ovat nayttaneet ja nain se

voi johtaa virheellisiin ennusteisiin sijoituskohteen tulevasta kehityksesta.
4.3 Laumakayttaytyminen

Ihmiset seuraavat yleensa muiden toimintaa, eivatkd huomio valttamatta henkildkohtaista tilannet-
taan. On huomattu psykologisesti, ettd ihmiset kuuluvat ennemmin enemmisto6n riippumatta siita,
onko lopputulos onnistunut vai ei. Enemmistén kanssa eri mieltd oleminen koetaan helposti epa-
mieluisaksi, koska tdma saattaa johtaa siihen, etta oltaisi yksin vaarassa. Erityisesti nousumarkki-
nan aikaan sijoittajat kokevat helposti paitsi jddmisen tunteen, jolloin sijoituspaatdksia tehdaan
muiden mukana, eikad perehdyta itse sijoituskohteeseen. Tallaista ilmiéta kutsutaan laumakayttay-
tymiseksi. Tahan johtaa yleisesti kaksi reittia: joko ihmisten halu tuntea kuuluvansa joukkoon tai
usko siita, etta heilla on muita parempaa tietoa. Mita epavarmempi henkilo on, sitd enemman han

tukeutuu muiden mielipiteisiin ja kulkee lauman mukana paatdksissaan. (Nordnet 2021.)

Taloustieteilija Burton Malkielin mukaan tutkimukset osoittavat, etta ryhmat tekevat usein yksiloita
parempia paatoksia. Tama johtuu siitd, ettd ryhmassa on enemman tietoa kaytettavissa, eri nako-
kulmia tuodaan esiin ja aiheesta kaydaan keskustelua. Parhaimmillaan tallainen nakyy osakemark-
kinoilla vapailla markkinoilla, jossa yksil6t vaikuttavat kysynnan ja tarjonnan kehitykseen. (Malkiel
2011, 231.)

Toisaalta laumakayttaytymisessa on myos heikkouksia, kuten niiden aiheuttamat kuplat ja markki-
nakriisit. Esimerkkeja naista ovat 2000-luvun vaihteen IT-kupla tai vimeisimpana koronakriisi.
(Nordnet 2021.) Laumakayttaytymiseen saattavat osallistua yksityissijoittajien lisdksi my6s ammat-
tilaiset, esimerkiksi rahastojen salkunhoitajat. (Malkiel 2011, 234-235.)
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4.4 Tappion kaihtaminen

Tutkijat havaitsivat, etta sijoittajat kasittelevat tappioita ja voittoja eri tavoin. Heidan mukaansa si-
joittajat pitavat tappioiden valttamista tarkedampana kuin voittojen saavuttamista. Tama ilmio tunne-
taan nimella "tappiokammo”, joka tarkoittaa sitd, ettd ihmiset kokevat tappiot voimakkaammin kuin
samansuuruisen voiton tuoman ilon. Eli ihmiset ovat valmiita ottamaan suuremman riskin valttaak-
seen tappioita kuin saavuttaakseen vastaavan suuruisen voiton. [Imié on keskeinen osa prospekti-
teoriaa ja se haastaa perinteisen odotetun hyddyn teorian, jonka mukaan tappioiden ja voittojen

tulisi vaikuttaa paatdksentekoon yhta lailla. (Kahneman & Tversky 1979, 279-280.)

Kahneman ja Tversky (1979) loivat arvofunktion havaintojensa pohjalta, jolla he mallintavat ihmi-
sen paatdksentekoa epavarmoissa tilanteissa. Arvofunktiolla havainnollistetaan tilannetta prospek-
titeoriassa, jossa ihminen tekee paatdkset referenssipisteeseen nahden. Referenssipisteena on
tarkastelun kohteena oleva luku, johon muutosta verrataan (Kahneman & Tversky, 277). Tappio-
kammoa voidaan mallintaa arvofunktion S-kirjaimen muotoilusta siten, etta ihmisen haviama
summa vahentaa koettua hyotya enemman, mita taas vastaavan suuruin summa voitettuna lisaa
(Halko & Hyténen 2011, 395.) Kuten kuvasta 3 voidaan ndhda, arvofunktion kuvaaja on konkaavi
referenssipisteen ylapuolella, kun taas konveksi pisteen alapuolella. Tama tarkoittaa sita, etta ar-
vofunktio on jyrkempi tappiolle kuin voitolle, eli se antaa suuremman painoarvon tappiolle kuin sa-

mansuuruiselle voitolle (Kahneman & Tversky, 277.)
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Outcome
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Kuva 3. Arvofunktio (Economicshelp 2018.)
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Tappion kaihtamista Kahneman ja Tversky (1979, 273) testasivat testilla, jossa koehenkildlle an-

nettiin paatoksentekotilanne, jossa alkusumma on 1000 yksikk6a. Henkilon tuli valita kahden vaih-
toehdon valilta, eikd haneltd otettu pois summaa riippumatta tehdysta valinnasta. Vaihtoehto A: 50
% todennakoisyys voittaa 1000 yksikkoa tai 50 % todennakoisyys paatya tulokseen 0 ja vaihtoehto

B: 100 % todennakdisyys voittaa 500 yksikkda. Koehenkilt (n=70) valitsivat seuraavasti:

A: (1000, 0.50) ja B: (500)
[16%] [84%]

Koehenkildille annettiin seuraavaksi 2000 yksikkd4, jolloin vaihtoehtoina olivat C: 50 % todennakdi-

syys havita 1000 yksikkda ja vaihtoehto D: 100 % todenndkdisyys havita 500 yksikkda:

C: (-1000, 0.50) ja D: (-500)
[69%] [31%)]

Vastauksista voitiin todeta, ettd vastauksen kannalta merkittdvaa oli se, oliko kyse voittamisesta
vai haviamisesta. Ensimmaisessa kysymyksessa, kun kyse oli voittamisesta, enemmisto vastaa-
jista kaihtoi riskia vastaamalla vaihtoehdon B eli varma voitto. Riskinottohalu kasvoi puolestaan toi-
sessa kysymyksessa, kun kyseeseen tuli havidamisen valttdminen. Enemmistd vastasi vaihtoehdon
C. (Kahneman & Tversky, 1979, 273).

Tappiosta aiheutuvan tunteen on myds havaittu olevan kaksi kertaa voimakkaampi, kuin samasuu-
ruisen voiton aiheuttama ilo, kuten kuviosta 4 voidaan havaita. Tama tarkoittaa sita, etta esimer-
kiksi 2000 euron tappio on verrattavissa 1000 euron voittoon. My6és tutkimusten mukaan tappion
kokeminen uudelleen, aiheuttaa viela pahemman tunteen kuin alkuperainen tappio. (Halko & Hyt6-
nen 2011, 395).

Tappiokammoisuus sekoitetaan usein myos riskinsietokykyyn ja riskien karttamiseen. Riskia kart-
tava henkild, jolla on alhainen riskinsietokyky, valttelee usein sijoituskohteita, jotka sisaltavat riskia.
Tappiokammoinen sijoittaja sen sijaan voi olla joko riskia hakeva tai karttava. Henkilon riskitaso
nahdaan rationaalisena paatoksena, mutta tappiokammo taas kognitiivisena kayttaytymisharhana.
(Chen, 2022.)
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5 Tutkimusmenetelmat

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen suunnittelu, tarkoitus ja toteutus seka kvantitatiivinen tut-

kimusmenetelma.
5.1 Tutkimuksen suunnittelu ja tarkoitus

Tutkimuksen suunnittelu lahti liikkeelle omasta pohdinnastani yksityissijoittajien kayttaytymiseen
liittyen. Olin tdideni kautta tutustunut riskiprofiiliin ja sdantelyyn sijoitusneuvonnan taustalla ja aloin
pohtimaan, millaisia yksityissijoittajat keskimaarin kokevat olevansa ja miten he kayttaytyvat suh-
teessa tahan. Taman jalkeen perehdyin aihepiirin teoriaan ja muihin tutkimuksiin aiheen taustalla,
jotta sain kasityksen siita, miten perinteinen ja kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria pitavat sisal-

Idan ja miten ne eroavat.

Tutkimuksella haluttiin selvittaa, onko itsemaaritellylla riskiprofiililla yhteytta yksityissijoittajien kayt-
taytymiseen. Tarkemmin haluttiin tutkia, onko riskiprofiililla yhteytta 1) sijoitusvarallisuuteen ja -ko-
kemukseen sijoitusvuosina ja tuotteina, 2) sijoituskayttaytymiseen, 3) kayttaytymisperusteisen ra-

hoitusteorian mukaisiin heuristiikkoihin (ankkurointi, edustavuus, saatavuus) tai laumakayttaytymi-

seen, seka 4) irrationaaliseen ja rationaaliseen sijoituskayttaytymiseen.
5.2 Tutkimuksen toteutus

Aineistonkeruu toteutettiin kyselytutkimuksella, silla se antaa parhaimmat mahdollisuudet kerata
riittdvan suuri tutkimusjoukko sovellettavaksi maaralliseen tutkimukseen ja numeerisen tiedon ana-
lysointiin. (Heikkila 2014, 17.) Tutkimus haluttiin myds toteuttaa nopeasti, joten keinoksi valikoitui
internet-kysely. Sahkdisella kyselylla oli helppo tavoittaa kohderyhmaa eri taustoilla seka toteuttaa
kysely anonyymisti. Kysely julkaistiin Facebookin yksityisessa Sijoituskerho-ryhmassa seka
omassa LinkedIn-profiilissani, silla ndiden avulla pystyttiin nopeasti tavoittamaan yli 120 tuhatta ih-

mista. Tavoite vastaajien maaralle oli vahintadan 100.

Kyselylomake tutkimukseen toteutettiin kayttamalla Webropol-tydkalua ja siita tehtiin julkinen netti-
linkki. Se pohjautui tietoperustaan seka aiemmin tehtyihin sijoituskayttaytymiseen liittyviin tutkimuk-
siin. Kyselysta oli tarkoitus tehda lyhyt, jotta mahdollisimman moni vastaaja jaksoi tehda kyselyn
loppuun. Vastaajia houkuteltiin myés kertomalla, ettéd kyseessa on opinnaytetyéta varten tehty ky-
selytutkimus ja vastaaminen on anonyymia. Kyselyn alussa kysyttiin taustamuuttujia, sijoituskoke-
musta seka sijoituskayttaytymista. Kyselyssa oli yhteensa 19 kysymysta. Kysymyksista suurin osa

oli strukturoituja ja osa avoimia. Lomake on nahtavissa liitteessa 1.
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Kysely julkaistiin 4.4.2024 ja se oli avoinna 6 paivaa. Vastauksia kertyi yhteensa 297. Vastaukset
tallentuivat suoraan Webropoliin, joten pystyin seuraamaan reaaliajassa, miten niita kertyi. Vas-

taukset analysoitiin kayttdmalla Webropolin analysointitydkaluja ja ne ovat luettavissa luvusta 6.

Koska riskiprofiili on kategorinen muuttuja, analyysit tehtiin ristiintaulukoimalla, jotta pystyttiin ver-
tailemaan muuttujien valisia yhteyksia. Lisaksi riskiprofiilin yhteyksia irrationaaliseen ja rationaali-
seen sijoituskayttaytymiseen tarkasteltiin khiin nelion -testin (x2) avulla. Esimerkkikysymykset vali-
koituivat tilastolliseen testaukseen, koska ne tayttivat khiin nelio -testin oletukset. Tilastollisen mer-
kitsevyyden rajaksi asetettiin p < 0.05. Korrelaatiotestausta ei voitu hyddyntaa yhteyksien selvitta-
misessa, silld muuttujat eivat olleet jatkuvia. Vastaukset alakysymyksiin [0ytyvat pohdintaosioista

alkaen luvusta 6.
5.3 Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma

Kvantitatiivisen eli maarallisen tutkimusmenetelman avulla selvitetaan lukumaaria ja prosentti-
osuuksia, joita kyselylla on saatu. Talldin myds tutkittavan otoksen taytyy olla tarpeeksi suuri.
Kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalla voidaan selvittda asioita numeeristen suureiden avulla ja
verrata kysymysten valisia riippuvuuksia tai muutoksia. Tyypillisesti aineistoa kerataan kayttamalla
tutkimuslomakkeita, joita voidaan hyddyntaa internet-kyselyna tai vaikka puhelinhaastattelussa.
Kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa kayttdmalla saadaan selvitettyd nykyinen tilanne. Yleisesti se

vastaa kysymyksiin "mika”, "missa”, "paljonko tai "kuinka usein”. (Heikkila 2014,15-17.)
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6 Tulokset

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksen tulokset. Kyselyyn vastasi yhteensa 297 henkil6a, joista 2 ei
antanut suostumustaan ensimmaisen kysymyksen tutkimukseen osallistumiseen tutustuttuaan tut-

kimus- ja suostumustiedotteeseen. Nain ollen tdman tutkimuksen otokseen kuului 295 henkilda.
6.1 Taustatekijat ja riskiprofiili

Tassa luvussa esitellaan tutkimuskysymykset 2—10. Kysymyksessa 2 selvitettiin vastaajien suku-

puolijakaumaa. Vastaajista 62,4 prosenttia oli miehia ja 37,3 prosenttia oli naisia. (Kuva 4).

37% (n=110) —__

63% (n=184)

@ Mies @& Nainen

Kuva 4. Vastaajien sukupuolijakauma (n=295)

Kysymyksella 3 selvitettiin vastaajien ikdjakaumaa. Vastaajia kyselyyn 16ytyi jokaisesta ikaryh-
masta. Vastaajista 2,1 prosenttia oli alle 20-vuotiaita, 41 prosenttia 20—-29-vuotiaita, 23,7 prosenttia
30-39-vuotiaita, 17,6 prosenttia 40—49-vuctiaita, 10,2 prosenttia 50-59-vuotiaita, 4,4 prosenttia
60—-69-vuotiaita ja 1 prosentti yli 70-vuotiaita (Kuva 5.)
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Kuva 5. Vastaajien ikdjakauma (n=295)

Kysymyksella 4 selvitettiin vastaajien vuositulojen maaraa ennen veroja. Vastaajista 11,2 prosent-
tia tienasi vuodessa alle 20 000 euroa, 40 prosenttia 20 000—49 999 euroa, 39,7 prosenttia 50
000-99 999 euroa, 5,4 prosenttia 100 000—200 000 euroa ja 2 prosenttia yli 200 000 euroa. 1,7

prosenttia vastaajista ei halunnut vasta vuositulojensa maaraa (Kuva 6.)
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Kuva 6. Vuositulojen maara ennen veroja (n=295)

Kysymyksella 5 kartoitettiin vastaajien sijoitusvarallisuuden maaraa. Vastaajista 20 prosenttia
omisti alle 10 000 euron sijoitusvarallisuuden, suurin joukko 34,6 prosenttia 10 000—49 999 euron,
16,3 prosenttia 50 000-99 999 euron, 21 prosenttia 100 000—499 999 euron, 4,7 prosenttia 500
000-1 000 000 euron ja 3,1 prosenttia yli miljoonan euron sijoitusvarallisuuden (Kuva 7.)
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Kuva 7. Sijoitusvarallisuus, poisluettuna ensisijainen asunto (n=295)

Kysymyksella 6 selvitettiin, oliko vastaajilla sijoitussuunnitelmaa talla hetkella. Vastaajista 64,1 pro-
senttia kertoi tehneensa sijoitussuunnitelman, kun taas 35,9 prosentilla vastaajista sita ei ollut
(Kuva 8.)

36% (n=106) —__

64% (n = 189)
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Kuva 8. Sijoitussuunnitelma (n=295)

Kysymyksella 7 selvitettiin vastaajien sijoituskokemusta vuosissa. Vastaajista 2 prosenttia on sijoit-
tanut alle vuoden, enemmist6 vastaajista, 39,3 prosenttia 1-5 vuotta, 26,8 prosenttia 5-9 vuotta,
13,2 prosenttia 10—-14 vuotta, 6,8 prosenttia 15—-19 vuotta ja 11,9 prosenttia 20 vuotta tai kauem-

min (Kuva 9.)
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Kuva 9. Sijoituskokemus vuosina (n=295)

Sijoituskokemusta eri sijoitustuotteiden osalta mitattiin kysymyksella 8, johon pystyi vastaamaan
usean eri vastausvaihtoehdon seka tarkentamaan viela lisdksi vastaustaan viimeiseen kysymyk-
seen "Muu, mika?”. Eri vastausvaihtoehtojen frekvenssi oli yhteensa 1047 kappaletta. Selkeasti
enemmistd vastaajista 87,5 prosenttia sijoittaa sijoitusrahastoihin seka 80 prosenttia vastaajista
porssinoteerattuihin osakkeisiin, 46,8 prosenttia pankkitalletuksiin, 46,1 prosenttia ETF-rahastoihin,
29,2 prosenttia kryptovaluuttoihin, 24,1 prosenttia sijoitusasuntoihin- tai kiinteistoihin, 11,5 prosent-
tia listaamattomiin osakkeisiin, 8,1 prosenttia johdannaisiin, 7,8 prosenttia metsaan, 7,8 prosenttia
joukkovelkakirjalainoihin seka 6,1 prosentin osuudella mainittiin muita sijoituskohteita. Muita sijoi-
tuskohteita olivat esimerkiksi elakevakuutukset, arvometallit, harrasteajoneuvot, taide ja muut ke-

railyesineet seka startupit (Kuva 10.)
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Kuva 10. Sijoituskokemus eri sijoitustuotteina (n=295)

Kysymyksella 9 selvitettiin vastaajien sijoitushorisonttia, eli kuinka pitkalle he sijoituksillaan tahtaa-
vat. Enemmisto vastaajista 36,3 prosenttia vastasi sijoitushorisonttinsa olevan 30 vuotta tai pi-
dempi, 22,7 prosenttia vastaajista 20—29 vuotta, 29,1 prosenttia 10—19 vuotta, 5,8 prosenttia 6-9
vuotta, 2,7 prosenttia 4-5 vuotta ja 3,4 prosenttia 1-3 vuotta (Kuva 11.)
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Kuva 11. Sijoitushorisontti (n=295)
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Kysymyksella 10 selvitettiin vastaajien riskiprofiilia kuvaavinta vaihtoehtoa. Noin puolet vastaajista,
49,8 prosenttia vastasi tuottohakuisen, 38 prosenttia vastaajista taas piti itseaan mailtillisena, 8,8

prosenttia aggressiivisena ja vahemmistd 3,4 prosenttia varovaisena (Kuva 12.)

Varovainen

Mattillinen

Tuottohakuinen

Aggressiivinen

Kuva 12. Riskiprofiilin kuvaus (n=295)

6.2 Riskiprofiilin yhteydet sijoitusvarallisuuteen ja -kokemukseen sijoitusvuosina ja tuot-

teina

Kyselylla haluttiin myds selvittaa, miten sijoitusvarallisuus ja -kokemus nayttaytyvat valittuun riski-
profiiliin ndhden. Naiden selvittdmiseksi verrattiin kysymyksia sijoitusvarallisuudesta (kysymys 5)
seka sijoituskokemuksesta (sis. sijoitusvuodet (kysymys 7) ja sijoitustuotteet (kysymys 8)) valittuun

riskiprofiiliin.

Sijoitusvarallisuuden maara suhteessa riskiprofiiliin nahdaan kuvasta 13. Varovaiseksi itsensa
mieltaneilld vastaajilla on vastaajista pienin sijoitusvarallisuus alle 10 000 euroa 70 prosentin osuu-
della. Kaikista suurimman sijoitusvarallisuuden, yli miljoona euroa omistavat vastaajat ovat joko
maltillisia 3,6 prosentin osuudella tai tuottohakuisia sijoittajia 3,4 prosentin osuudella vastaajista.
Tuottohakuisissa sijoittajissa on eniten 100 000—499 999 euroa vastanneita 27,2 prosentin osuu-
della. Aggressiivisissa sijoittajissa taas on eniten seka 10 000—49 999 euron sijoitusvarallisuuden
vastanneita 42,3 prosentin osuudella ettd 50 000—99 999 euron sijoitusvarallisuuden vastanneita
30,8 prosentin osuudella.
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Kuva 13. Riskiprofiili suhteessa sijoitusvarallisuuden maaraan (n=295)

Kuten kuvasta 14 nahdaan, varovaiseksi itsensa mieltavat sijoittajat ovat padasiassa sijoittaneet
vasta hyvin vahan aikaa. 70 prosenttia vastaajista kuuluu alle 5 vuoden luokkaan. Maltillisissa ja
tuottohakuisissa vastaajissa on taas eniten yli 20 vuotta sijoittaneita vastaajia. Aggressiivisissa

vastaajissa taas eniten 5-9 vuotta sijoittaneita 42,3 prosentin osuudella.
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Kuva 14. Sijoituskokemus vuosina eri riskiprofiileilla (n=295)

Sijoitustuotteiden osuudet riskiprofiileihin ndhden on nahtavilla liitteesta 2. Varovaiseksi itsensa
mieltdneet sijoittajat vastasivat eniten sijoitustuotevaihtoehdoista sijoitusrahastoja, pdrssinoteerat-
tuja osakkeita sekd pankkitalletuksia. Maltillisen profiilin valinneet vastasivat sijoittaneensa eniten
sijoitusrahastoihin, porssinoteerattuihin osakkeisiin, sijoitusasuntoihin tai -kiinteistéihin, metsaan
seka pankkitalletuksiin. Tuottohakuiset sijoittajat vastasivat sijoittaneensa eniten sijoitusrahastojen
lisdksi myds ETF-rahastoihin, pérssiosakkeisiin, listaamattomiin osakkeisiin, sijoitusasuntoihin tai -
kiinteistdihin seka joukosta eniten myds metsaan. Aggressiiviset sijoittajat vastasivat myds sijoitus-
rahastoja sekd ETF-rahastoja, porssinoteerattuja osakkeita seka joukosta eniten joukkovelkakirja-
lainoja, johdannaisia seka kryptovaluuttoja. Aggressiiviseksi itsensa mieltavat sijoittajat sen sijaan

pitavat vahiten varojaan pankkitalletuksissa.
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6.3 Riskiprofiilien erot sijoituskayttiaytymisessa

Kysymyksilla 11-13 selvitettiin vastaajien sijoituskayttaytymista, jota verrattiin myds vastaajien itse-
maarittamaan riskiprofiiliin. Naistd ensimmaisella kysymyksella selvitettiin, miten vastaajat reagoi-
vat, jos sijoitusten arvo laskee 15 prosenttia. Enemmisto vastaajista 54,6 prosenttia vastasi, ettei
tekisi mitdan. 42,7 prosenttia vastasi sijoittavansa lisaa. Vahemmisto 2,4 prosenttia vastasi myy-

vansa osan sijoituksistaan ja 0,3 prosenttia myyvansa kaiken (Kuva 15.)
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Kuva 15. Reagointi 15 prosentin laskuun (n=295)

Kuvasta 16 ndhdaan sen sijaan, miten vastaajat ovat vastanneet kysymykseen suhteessa itsemaa-
rittdmaansa riskiprofiiliin. Varovaiseen profiiliin kuuluneista henkildista 70 prosenttia valitsi vaihto-
ehdon "En tee mitdan”. Kuitenkin taman profiilin valinneet nayttaytyvat myos suurimpana luokkana
vaihtoehdolle "Myyn kaikki sijoitukset” 10 prosentin osuudella. Maltillisen profiilin valinneet sen si-
jaan vastasivat ainoastaan "En tee mitaan” tai "Sijoitan lisda”. Myyntiaikeita ei vastauksien perus-
teella ollut yhdelldakdan maltilliseen profiiliin lukeutuvalla vastaajalla. Tuottohakuisen profiilin valin-
neet paatyivat 50,3 prosentin osuudella vaihtoehtoon "En tee mitdan” seka 45,6 prosentin osuu-
della vaihtoehtoon "Sijoitan lisda”. Aggressiiviset sen sijaan selkeasti suurimmalla osuudella sijoit-
taisivat lisda. Seka tuottohakuisen, etta aggressiivisen profiiliin valinneet valitsivat myos vaihtoeh-

don "Myyn osan”.
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Kuva 16. Eri riskiprofiilien reagointi 15 prosentin laskuun (n=295)
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Seuraavassa kysymyksessa taas selvitettiin, kauanko sijoitukset voisivat pisimmillaan olla tappiolla
ennen Kkuin sijoittaja toimii. Enemmisto kaikista vastaajista vastasi 41,4 prosenttia osuudella 5
vuotta tai pidempaan, 28,8 prosenttia 3—4 vuotta, 24,4 prosenttia 1-2 vuotta ja vastaajista 5,4 pro-

senttia sietaisi vain alle vuoden tappiollista tilannetta (Kuva 17.)
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Kuva 17. Tappion sietdminen vuosissa (n=295)

Eri riskiprofiilien osalta havaittiin, ettéd varovaiseksi lukeutuvat vastaajat sietivat 20 prosentin
osuudella tappiollista tilannetta alle vuoden, kun taas maltilliseen lukeutuvat vain 2,7 prosentin
osuudella. Maltillisesti sijoittavien osalta myds vaihtoehto "5 vuotta tai yli” sai 47,3 prosenttia
vastauksista. Tuottohakuisen ja aggressiivisen osalta vaihtelua on enemman, kuitenkin

enemmiston painottuen vaihtoehtoon ”5 vuotta tai yli” (Kuva 18.)
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Kuva 18. Eri riskiprofiilien tappion sietdminen vuosissa (n=295)

Sijoittajien ostojen tai myyntien aktiivisuutta mitattiin seuraavassa kysymyksessa. Kuten kuvasta x
nakee, yli puolet vastaajista 51,5 prosenttia sijoitti kuukausittain. Vastaajista 32,9 prosenttia teki
sijoituksia muutamia kertoja vuodessa, 8,5 prosenttia sijoitti joka viikko, 5,7 prosenttia vuosittain tai

vielda harvemmin ja 1,7 prosenttia paivittain (Kuva 19.)



34

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%

Paivittain

Viikoittain

Kuukausittain

Muutamia kertoja vuodessa

Vuosittain tai harvemmin

Kuva 19. Sijoituspaatdsten (ostot/myynnit) aktiivisuus (n=295)

Riskiprofiilien valilla on nahtavissa selkeaa vaihtelua. Varovaiseksi lukeutuvat vastaajat tekivat
paaasiallisesti sijoituspaatdksid muutamia kertoja vuodessa tai vuosittain/harvemmin 90 prosentin
osuudella vastaajista. Sen sijaan maltilliset, tuottohakuiset ja aggressiiviset sijoittivat paaasiallisesti
kuukausittain. Tasta ryhmasta aggressiiviseksi lukeutuvat vastaajat tekivat myds eniten paivittaisia

seka viikoittaisia sijoituspaatoksia 30,7 prosentin osuudella vastaajista (Kuva 20.)
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Kuva 20. Eri riskiprofiilien sijoituspaatosten (ostot/myynnit) aktiivisuus (n=295)
6.4 Riskiprofiilin yhteydet heuristiikkoihin ja laumakayttaytymiseen

Kysymyksilla 14—19 testattiin eri kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaisten heuristiikkojen
eli ankkuroinnin, edustavuuden, saatavuuden seka laumakayttaytymisen vaikutuksia vastauksiin
sijoittajien kayttaytymisesta. Tassa luvussa esitellaan, mitka heuristiikat liittyvat mihinkin kysymyk-
seen ja eri heuristiikkojen tarkempi pohdinta jatkuu luvussa 7.

Kysymykselld 14 selvitettiin, milla paaasiallisella perusteella vastaajat tekevat sijoitusvalintojaan.
Kysymys liittyi ankkuroinnin ja saatavuuden heuristiikkoihin. Vastaajista yli puolet eli 51,2 prosent-
tia vastasi tutustuvansa kohteen taustoihin ja lukuihin, 25,8 prosenttia vastaajista taas teki
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valintojansa saamiensa suositusten perusteella ja 8,1 prosenttia vastaajista valitsi kohteet trendien

mukaisesti (Kuva 21.)
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Kuva 21. Sijoituspaatdksenteko (n=295)

Eri riskiprofiilien valilta havaittiin myos eroja. Varovaiseksi lukeutuvat vastaajat 60 prosentin osuu-
della luottivat huomattavasti eniten muilta saatuihin sijoitussuosituksiin, joko lahipiirista tai sijoitus-
palveluntarjoajan kautta saatuun neuvontaan. Maltilliset sijoittajat luottivat seka taustojen selvitta-
miseen itse 42 prosentin osuudella, mutta myos ulkopuolelta tuleviin suosituksiin 32,1 prosentin
osuudella. Tuottohakuisiksi lukeutuvat sijoittajat luottivat selkedsti eniten tarkkaan selvitykseen
kohteen taustoista ja luvuista 58,5 prosentin osuudella. Aggressiiviseksi lukeutuvilla vastaajilla ko-
rostui myds suurimpana osuutena trendien mukaisesti sijoittaminen 15,4 prosentin osuudella vas-

taajista (Kuva 22.)
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Kuva 22. Eri riskiprofiilien sijoituspaatoksenteko (n=295)

Vastausvaihtoehtona kysymykseen 14 oli myds avoin kysymys "Muulla tavalla, miten?” ja sen vas-
taukset on koottu kuvassa 23 nakyvaan sanapilveen. Selkeasti intuitiolla valintojen tekeminen ko-

rostui sanapilvessa.
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Kuva 23. Sanapilvi avoimen kysymysvaihtoehdon tuloksista

Kysymyksessa 15 selvitettiin, onko sijoitustuotteen historiallisella kehityksella merkitysta sijoitus-
paatdoksen tekemisessa. Kysymys liittyi edustavuuden heuristiikkaan. 58,6 prosentin enemmisto
vastasi silla olevan melko paljon merkitysta, 31,9 prosenttia vastaajista taas kallistui melko vahaan
merkitykseen, 6,1 prosentille silla oli erittdin paljon merkitysta ja 3,4 prosentille erittdin vahan (Kuva
24.)
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Kuva 24. Historiallisen kehityksen merkitys sijoituspaatéksenteossa (n=295)
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Eri riskiprofiilien osalta havaittiin, ettd varovaiseksi itsensa mieltavat vastaajat hyddynsivat eniten
historiallista kehitysta sijoituspaatdksenteossa 80 prosentin osuudella vastaajista. Melko paljon
historiallisella kehityksella on merkitysta myds maltillisille vastaajille, 58 prosentin osuudella.
Samaten tuottohakuisille 62 prosentin osuudella. Aggressiiviseksi itsensa mieltavat sen sijaan
luottivat historialliseen kehitykseen hieman vahemman kuin muut profiilit, 46,2 prosenttia
vastaajista vastasi vaihtoehdon "Melko vahan”. Huomionarvoista kuitenkin on se, ettd maltillisten ja

tuottohakuisten joukosta I6ytyy myos “Erittain vahan” vastanneita (Kuva 25.)
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Kuva 25. Historiallisen kehityksen merkitys sijoituspaatdoksenteossa eri riskiprofiileille (n=295)

Kysymyksessa 16 vastaajilta kysyttiin, olisivatko he valmiita poikkeamaan omasta suunnitelmas-
taan, jos sijoittamisesta tietdva tuttu suosittelisi siitd poikkeavaa sijoituskohdetta hyvalla tuotto-odo-
tuksella, mutta se poikkeaisi omasta riskitasosta. Kysymys liittyi saatavuuden heuristiikkaan. Vas-
taajista 44,8 prosenttia olisi valmis poikkeamaan, 20,3 prosenttia taas seisoisi oman suunnitel-
mansa takana eika tekisi poikkeusta. 34,9 vastaajista ei osannut vastata mita tilanteessa tekisi
(Kuva 26.)
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Kuva 26. Sijoitussuunnitelmasta poikkeaminen suosituksen mukaan (n=295)

Riskiprofiilien valiltd voidaan havaita, ettd todennakoisimmin tuttavan neuvoon luottaisi aggressii-
viseksi itsensa mieltavat vastaajat 69,2 prosentin osuudella, kun taas tuottohakuiset vastaajat eivat
[&htisi tuttavan kelkkaan 27 prosentin osuudella. Kysymys kuitenkin aiheutti kolmasosassa vastaa-

jista epavarmuutta (Kuva 27.)
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Kuva 27. Eri riskiprofiilisten sijoitussuunnitelmasta poikkeaminen suosituksen perusteella (n=295)

Kysymyksessa 17 selvitettiin, miten vastaajat toimisivat, jos he lukisivat mediasta omistamansa yh-
tion vaikeuksista, joilla saattaisi olla vaikutusta osakkeen arvoon. Kysymys liittyi ankkuroinnin
heuristiikkaan ja laumakayttaytymiseen. Vastaajista 42 prosenttia pitaisi osakkeet, 21,7 prosenttia
pitaisi osan osakkeista, 7,8 prosenttia myisi osakkeet ja 28,5 prosenttia ei osannut vastata kysy-

mykseen (Kuva 28.)

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

Pidan osakkeet

Pidan osan osakkeista

Myyn osakkeet

En osaa sanoa

Kuva 28. Yhtion osakkeiden myyminen uutisoinnin perusteella (n=295)

Riskiprofiilien osalta ndhdaan, ettad varovaiseksi itsensa mieltavat myisivat 30 prosentin osuudella
kaikki osakkeet. Suurin osa kuitenkin heista pitaisi osakkeet 50 prosentin osuudella. Maltillisissa ja
tuottohakuisissa reagointi oli hyvin samankaltaista, padasiassa he pitaisivat osakkeet. Aggressiivi-
sista 42,3 prosentin osuus jaisi pohtimaan asiaa, eika tiennyt miten toimisi uutisen pohjalta (Kuva
29.)
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Varovainen

@ Pidan osakkeet @ Pidan osan osakkeista @ Myyn osakkeet @ Enosaa sanoa

Aggressiivinen

Kuva 29. Yhtion osakkeiden myyminen uutisoinnin perusteella eri riskiprofiileittain (n=295)
6.5 Riskiprofiilin yhteydet irrationaaliseen ja rationaaliseen sijoituskayttaytymiseen

Kahdessa viimeisessa kysymyksessa selvitettiin vastaajien taipumusta prospektiteorian mukaiseen

irrationaaliseen tappion kaihtamiseen tai odotetun hyddyn teorian mukaiseen rationaalisuuteen.

Kysymys 18 edustaa voittolukua ja liittyi rationaalisen ja irrationaalisen sijoituskayttaytymisen ver-
tailuun. Jos mahdollisuutena olisi voittaa 100 prosentin todennakoisyydella 1000 euroa tai vaihto-
ehtoisesti mahdollisuus voittaa 90 prosentin todennakdisyydella 1250 euroa, vastaajista enem-
mistd 62,7 prosenttia valitsi 100 prosentin todennakdisyyden voittaa 1000 euroa edustaen irratio-
naalista paatoksentekijaa ja vastaajista 37,3 prosenttia valitsi 90 prosentin todennakdisyyden voit-
taa 1250 euroa edustaen rationaalista paatdksentekijaa (Kuva 30.) Odotusarvoltaan toinen vaihto-

ehto on muutettu suuremmaksi (0,9 x 1250 € = 1125 €) ja nain ollen myonteisemmaksi valinnaksi.

90 % todennikdisyys ja 1250 €

Kuva 30. Vastausjakauma voittoluvuilla (n=295)

Riskiprofiilien valiltd nahdaan, etta varovaiseksi tai maltilliseksi itsensa mieltavat valitsivat voittolu-
vuista ennemmin 100 prosentin todennakdisyyden voittaa 1000 euroa. Aggressiiviset valitsivat

enemmistdlla sen sijaan enemmin 90 prosentin todennakoéisyyden (Kuva 31.)

Khiin nelio -testilla havaittiin, etta riskiprofiili oli tilastollisesti merkitsevasti yhteydessa irrationaali-
seen sijoituskayttaytymiseen (x2(3) = 11.83, p = 0.008). Kuten kuvasta 31 voidaan havaita,
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varovaiset sijoittajat valitsivat todennakdisemmin 100 prosentin todennakdisyyden voittaa 1000 eu-

roa kuin aggressiiviset sijoittajat.

Varovainen

Maltillinen

Tuottohakuinen

Aggressiivinen

@ 100 % todenndkbisyys ja 1000 € @ 20 % todennakdisyys ja 1250 €

Kuva 31. Vastausjakauma voittoluvilla eri riskiprofiileittain (n=295)

Kysymyksessa 19 vastaajille annettiin valittavaksi riski havitéd 100 prosentin todennakoisyydella
1000 euroa tai 90 prosentin todennakdisyydella riski havitd 1500 euroa. Kysymys liittyi myds ratio-
naalisen ja irrationaalisen sijoituskayttaytymisen vertailuun. Vastaajista 58,3 prosenttia valitsi 100
prosentin todennakdisyyden 1000 euron tappiolle, kun taas 41,7 prosenttia vastaajista valitsi 90
prosentin todenndkdisyyden 1500 euron tappiolle (Kuva 32.) Enemmistd valitsi rationaalisen vaih-
toehdon valitsemalla odotusarvoltaan mieluisamman eli vahemman tappiota sisaltavan vaihtoeh-
don. Jalkimaisessa vaihtoehdossa havitty summa on suurempi (0,9 x -1500 € = 1300 €). Jos luvut
olisivat pienempia ja havitty summa suhteessa pienempi, tulos todennakdisesti olisi erilainen, ku-

ten jotkut muut tutkimukset ovat nayttaneet.

100 % todennaksisyydelld 1000 € tappio 58%

90 % todennakoisyydella 1500 € tappio 42%

Kuva 32. Vastausjakauma tappioluvuilla (n=295)

Riskiprofiilien osalta vastaukset hieman vaihtelivat, mutta varovaiset valitsivat enemmistolla tassa-
kin pienemman tappion, maltilliset ja tuottohakuiset valitsivat myds tappion, kun taas aggressii-

viseksi itsensa mieltavat ottaisivat enemmistén osalta mieluummin riskia (Kuva 33.)

Khiin neli6 -testilla havaittiin, etta riskiprofiili ei ollut tilastollisesti merkitsevasti yhteydessa rationaa-

liseen sijoituskayttaytymiseen (x? (3) = 4.66, p = 0.198).
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Kuva 33. Vastausjakauma tappioluvuilla eri riskiprofiileittain (n=295)
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7 Pohdinta

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli tutkia, onko riskiprofiililla yhteytta 1) sijoitusvarallisuuteen ja
-kokemukseen sijoitusvuosina ja tuotteina, 2) sijoituskayttaytymiseen, 3) rahoitusteorian mukaisiin
heuristiikkoihin (ankkurointi, edustavuus, saatavuus) tai laumakayttaytymiseen, seka 4) irrationaali-

seen ja rationaaliseen sijoituskayttaytymiseen.

Tassa luvussa arvioidaan tutkimustulokset tietoperustaan nahden ja pohditaan keskeisimpia ha-
vaintoja tuloksista kehittamisehdotuksineen. Tulokset arvioidaan kriittisesti validiteetin ja reliabili-
teetin nakokulmasta. Lopuksi kaydaan viela lapi jatkotutkimusehdotuksia seka oman oppimisen ar-

viointi.
7.1 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa osiossa esitellaan tulosten yhteenveto ja johtopaatdksia niiden pohjalta. Padongelma tutki-
muksessa on: Onko itsemaaritetylla riskiprofiililla yhteytta yksityissijoittajan kayttaytymiseen? Ala-
ongelmilla pyrittiin rajaamaan paaongelmaa ja ne kaydaan tassa osiossa yksitellen lapi teoriaosuu-

teen peilaten.

Kyselylla selvitettiin vastaajien itse maarittelema riskiprofiili neljasta eri vaihtoehdosta. Enemmisto-
vastaajista piti itsedan tuottohakuisena tai maltillisena sijoittajana. Varovaisten ja aggressiivisten
vastaajien osuus oli naihin verrattuna suhteessa hyvin paljon pienempi. Luvussa 3 kerrottiin, mitka
tekijat vaikuttavat riskiprofiilin maarittamiseen. Naita ovat sijoituskokemus, taloudellinen tilanne, ta-
voitteet ja riskinsieto. Saadut tulokset olivat linjassa naiden kanssa. Eniten vastauksia saaneet
tuottohakuinen ja maltillinen profiili olivat demografisiin tekijdihin nahden eniten hajautuneita, mutta

varovaisten ja aggressiivisten osalta 16ytyi selittavia tekijoita selkeasti.

Tutkimustulosten mukaan riskiprofiililla oli yhteytta yksityissijoittajan sijoituskayttaytymiseen. Varo-
vaiset sijoittajat sijoittivat keskimaarin harvemmin kuin muihin profiileihin lukeutuneet vastaajat. He
luottivat eniten asiantuntijan neuvoon ja markkinan heiluessa myivat herkasti sijoituksensa pois
odottamatta kovin pitkdan. Varovaiset eivat mydskaan ottaisi riskeja yhta herkasti, kuin muut profii-
lit. He olivat my6s vastaajista suurin luokka, joka pitda saastonsa mieluiten talletuksissa. Toisen
aaripaan aggressiiviset sijoittajat taas olivat profiileista kaikista aktiivisimpien sijoittajien joukko,
jotka eivat markkinan heiluntaa saikahtaisi ja olivat valmiita ottamaan myds eniten riskia sijoituksis-
saan. Maltilliset ja tuottohakuisten sijoittajien osalta vastaukset olivat hyvin samankaltaiset. Maltilli-
set kallistuivat hieman enemman varovaisen suuntaan ja tuottohakuiset taas aggressiiviseen, el
olivat melko linjassa aaripaiden kanssa. Kaikissa profiileissa nayttaytyi kayttaytymisperusteisen ra-

hoitusteorian mukaista irrationaalisuutta, taipumusta heuristiikkojen kayttdon seka
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laumakayttaytymiseen.

1) Onko riskiprofiili yhteydessa sijoitusvarallisuuteen ja kokemukseen sijoitusvuosina ja tuotteina?

Riskiprofiilit erosivat toisistaan sijoitusvarallisuuden ja kokemuksen osalta. Varovaiset sijoittajat oli-
vat sijoittaneet keskimaarin lyhyemman aikaa kuin muihin profiileihin lukeutuvat vastaajat. Maltilli-

set, tuottohakuiset ja aggressiiviset taas keskimaarin pidempaan kuin 5 vuotta. Taman perusteella
voidaan olettaa, etta varovaisiin lukeutui suhteellisen tuoreita sijoittajia, kun taas muihin profiileihin

lukeutui tasaisemmin seka kokemattomampia etta kokeneempia sijoittajia.

Sijoitusvarallisuuden maara suhteessa profiileihin oli hajautunutta. Varovaisten sijoittajien sijoitus-
varallisuus oli enemmistolla alle 10 000 euroa, kun taas muiden profiilien enemmistdlla oli 10 000
eurosta yléspain. Varovaiset sijoittajat omistivat keskimaarin vdhemman sijoitusvarallisuutta, joten
voi olla, ettd heidan enemmankin saastajamainen profiilinsa tavoittelikin nimenomaan saastdjen
arvon sailymistad mahdollisimman pienella riskilld, kun taas isomman sijoitusvarallisuuden omaavat

pystyivat ottamaan myds enemman riskeja sijoituksillaan.

Profiilien vertaaminen suhteessa sijoitustuotteisiin naytti, ettd varovaiseksi itsensa mieltavat sijoit-
tajat suosivat yleisimpia sijoitustuotteita, eli sijoitusrahastoja, porssiosakkeita ja profiileista eniten
my®os talletuksia, jotka ovatkin nimenomaan hyvin riskittémia ratkaisuja. Maltillisten ja tuottohakuis-
ten joukkoon mahtui yleisimpia tuotteita hyvinkin hajautuneesti, johtuen varmasti siita, etta vastaa-
jien joukko oli myos naissa kahdessa suurin. Aggressiivisten osalta tuotteiksi oli valittu myos hyvin
riskialttiita tuotteita, kuten kryptovaluutat seka johdannaiset, jotka hyvin harvoin kuuluisivatkaan va-
rovaisen tai aloittelevan sijoittajan salkkuun, silla ne vaativat enemman perehtymista seka riskin-

sietokykya.

2) Onko riskiprofiilien valilla eroa sijoituskayttaytymisessa?

Riskiprofiilit erosivat toisistaan sijoituskayttaytymisen osalta. Kokonaisuudessaan vastaajien enem-
mistd ei reagoinut 15 prosentin laskuun sijoituksissaan, mutta riskiprofiilien valilld hajontaa kuiten-
kin 10ytyi. Varovaiset olivat ainoa joukko, jotka reagoisivat myymalla kaikki tappiolliset sijoituk-
sensa, kun taas aggressiivisesta paadysta 16ytyi suurin joukko niita, jotka sijoittaisivat lisda. Sama-
ten ajallisesti tappiota sietivat lyhyimman aikaa varovaiset sijoittajat. Keskimaaraisesti kuitenkin
vastaajien enemmisto sieti tappiollista tilannetta yli 5 vuotta. Vastauksiin todennakoisesti vaikutti

vastaajien ikdjakauma, kokemus ja sijoitustavoitteet, silla profiilien valilla oli hajontaa vastauksissa.

Paaasiassa reilu puolet vastaajista oli kuukausisijoittajia. Hajontaa kuitenkin 16ytyi, silla varovaiset

sijoittajat tekivat eniten harkiten kertasijoituksia muutamia kertoja vuodessa tai harvemmin, kun
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taas aggressiivisesta paadysta 16ytyi jopa paivakauppaa kayvia sijoittajia. Jalkimmainen selittyi
muun muassa silla, etta vastaajien joukkoon mahtui myos treidaajia, silla se mainittiin sijoituspaa-
toksentekoa koskevan kysymyksen avoimessa vastausvaihtoehdossa. Varovaisten osalta harvem-
min tehdyissa sijoituksissa voi olla taustalla esimerkiksi se, etta kdydaan sijoitusneuvonnassa,

jonka yhteydessa tehdaan lisasijoituksia.

3) Onko riskiprofiili yhteydessa kayttaytymisperusteinen rahoitusteorian mukaisiin heuristiikkoihin

(ankkurointi, edustavuus, saatavuus) tai laumakayttaytymiseen?

Riskiprofiilit erosivat toisistaan kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaisten heuristiikkojen ja
laumakayttaytymisen osalta. Vastausten perusteella enemmisto teki valintansa rationaalisesti, eika
tekisi paatostaan herkasti esimerkiksi mediasta tulleen huhun perusteella. Kuitenkin suuri osa vas-
taajista lahtisi myds toimimaan osan tai kaikkien osakkeiden myymisella. Tama tarkoittaa, etta saa-
tavuus ohjasi heidan paatdksentekoaan, vaikkei saatu vihje valttamatta olisi relevantti vaan vasta
pelkkd ymparistdsta tullut vihje. Media hyvin usein lisda saatavuusheuristiikan kayttdéa. Todenna-
kéisimmin osakkeitaan lahtisivat myymaan varovaiset sijoittajat. Varovaiset sijoittajat tukeutuivat
vastaajista eniten myds esimerkiksi sijoitusneuvontaan. Neuvontatilanteessa myds ankkuroinnin
heuristiikka tulee helposti esiin, kun sijoitusneuvoja onnistuu myymaan ideansa sijoittajalle, johon
tama ankkuroituu ja tekee paatdksen taysin sen pohjalta, tutustumatta itse kohteeseen tarkemmin.
Aaripaita verraten, varovaiset hyddyntaisivat enemman asiantuntijan neuvoa, kun taas aggressiivi-

nen kuuntelisivat sijoittamisesta tietdvaa ystavaansa.

Saatujen vastausten perusteella enemmistd pyrki I6ytamaan johdonmukaisuutta historiallisista tuo-
toista ja nain ollen tekisi sijoituspaatoksia sen pohjalta. Vastausten perusteella eniten historiallisella
tuotolla oli merkitysta varovaisille sijoittajille ja vahiten aggressiivisille sijoittajille. Kaikki profiilit kui-
tenkin kayttaisivat edustavuuden heuristiikkaa paatoksenteossa. Lopuille vastaajista mennyt ei ol-

lut tae tulevasta ja he toimivat rationaalisesti.

Enemmisto vastaajista teki itse tarkempaa tutkimusta sijoituskohteen taustoista rationaalisesti,
mutta suositusten perusteella ja trendien mukaisesti sijoitti myOs suuri joukko vastaajista. Nain ol-
len voidaan nahda, etta laumakayttaytymista oli havaittavissa vastaajien joukosta. Eniten trendeja
seuraisivat aggressiiviset sijoittajat. Myos kuten jo aiemmin mainittu, suositusten kayttaminen sijoi-
tuspaatosten tukena oli yleista vastaajien joukossa. Yleisesti tama kayttaytymismalli korostuu esi-
merkiksi nousukauden aikana, jolloin ihmiset tuntevat eniten paitsi jddmisen tunnetta, valitsemalla

kohteita lauman mukana, jotteivat he jaisi tuotoista paitsi.

4) Onko riskiprofiili yhteydessa rationaaliseen tai irrationaaliseen sijoituskayttaytymiseen?
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Riskiprofiilit erosivat toisistaan irrationaalisen ja rationaalisen sijoituskayttaytymisen osalta. Enem-
mistd valitsi 100 prosentin todennakodisyyden voittaa 1000 euroa edustaen irrationaalista paatok-
sentekijaa. Nain ollen enemmistd kysymykseen vastaajista karttoi ennemmin riskia valiten varman
voiton. Jalkimmaisen vaihtoehdon valinneet edustavat sen sijaan rationaalista paatoksentekijaa.
Varovaiset, maltilliset ja tuottohakuiset edustavat selkeasti enemman irrationaalista paatdksenteki-

jaa, kun taas aggressiiviset rationaalista paatdksentekijaa.

Toisella kysymyksella testattiin prospektiteorian mukaista riskin karttamisen taipumusta tappiolu-
vuilla. Prospektiteorian mukaan tilanteen k&antyessa painvastoin ja voittamisen sijaan vaihtoeh-
doksi tulee varma tappio tai mahdollisuus tappion karttamiseen, paatdksentekija muuttuu riskiha-
kuisemmaksi. Enemmisto valitsi kuitenkin rationaalisen vaihtoehdon valitsemalla odotusarvoltaan
mieluisamman eli vahemman tappiota sisaltavan vaihtoehdon. Muiden tutkimusten perusteella pie-
nemmilld luvuilla tehty kysely tuottaa painvastaisia vastauksia, eli tama selittanee tuloksia. Riski-
profiilien osalta kuitenkin nahdaan, ettd suuremmillakin luvuilla aggressiiviset valitsivat todennakoi-

semmin riskihakuisemman vaihtoehdon, kun taas muut profiilit olivat rationaalisempia.

Tietoa riskiprofiilien yhteydesta sijoituskayttaytymiseen voitaisiin hyddyntaa sijoitusneuvonnassa.
Paremmalla sijoittajan tuntemuksella voidaan varmistaa, etta tuote sopii asiakkaalle ja tama ym-
martaa, miten tuote toimii. Tama lisaa sijoitusprosessin onnistumisen todennakadisyytta myos sil-

loin, kun riskinsietoa koetellaan.
7.2 Tutkimuksen patevyys ja luotettavuus

Kvantitatiivisen tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan usein validiteetin ja reliabiliteetin avulla. Pa-
tevyydella eli validiteetilla kuvataan sita, miten tarkasti tutkimuksen mittarit mittaavat sita, mita nii-
den on tarkoituskin mitata. Eli myos kuinka tarkasti tulokset mittaavat tutkittavaa ilmiota. Kyselylo-
makkeen kysymykset, tutkimusjoukko ja vastausprosentit ovat esimerkkeja asioista, jotka voivat
vaikuttavat patevyyteen. Luotettavuudella eli reliabiliteetilla kuvataan sen sijaan tutkimuksen tulos-
ten luotettavuutta ja toistettavuutta. Se kertoo, kuinka johdonmukaisia ja pysyvia tutkimuksen tulok-
set ovat eri tilanteissa ja eri aikoina. Kun tutkimus on luotettava, se tuottaa samat tulokset uudel-
leen toteutettunakin. (Heikkila 2014, 27-28)

Tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessa pyrittiin kasittelemaan aihetta laajasti. Teoriassa esi-
teltiin sijoittaminen yleisesti, riskiprofiilin tausta ja perinteinen rahoitusteoria seka kayttaytymispe-
rusteinen rahoitusteoria, jotta saatiin nakokulmaa ilmidihin riskiprofiilin ja sijoittajien paatdéksenteon
taustalla. Lahteet kerattiin laajasti verkosta, kirjoista seka vastaavaa aihetta sivuuttaneista tutki-
muksista. Tutkimuksessa hyddynnettiin myos niin vanhoja tutkimuksia kuin ajankohtaisempaakin

materiaalia.
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Tutkimuksessa asetettiin aluksi selkeat tutkimuskysymykset, joihin pyrittiin I6ytamaan vastauksia
kyselytutkimuksen avulla. Seka tutkimuskysymykset, etta lomakkeella esitetyt kysymykset muo-
dostuivat teoreettisen viitekehyksen kautta. Turhia kysymyksia jatettiin myos pois, jotta keskityttiin

vain oleellisimpiin mittareihin.

Kyselylomake pyrittiin muodostamaan niin, etta silld saataisiin tutkimusongelman nakdékulmasta
olennaisia asioita esille. Kysymyksista pyrittiin tekemaan helposti ymmarrettavat. Validiteetin nako-
kulmasta heikkous kysymyksissa oli siina, etta vastaaja saattoi alkaa pohtia jarkevaa tai tilanteesta
riippuvaa vastausvaihtoehtoa. Esimerkiksi sijoituskayttaytymisen osalta vastauksiin saattaa vaikut-
taa tdmanhetkinen markkinatilanne tai muu syy, joka saa vastaajan pohtimaan vastausvaihtoehtoja
likaa. Vastaukset voisivat olla hyvinkin erilaisia, jos tutkimus toteutettaisiin haastattelumuodossa.
Lisaksi tutkimukseen osallistuneet maarittivat itse oman riskiprofiilinsa, jolloin yksilon kasitys itses-
taan sijoittajana vaikutti siihen, mihin profiiliin han kuului. Reliabiliteettia sen sijaan laskee se, etta
vastaajien osuus tavoitetuista henkil6ista jai matalaksi. Facebookin Sijoituskerho ja oma LinkedIn-
verkostoni kattaa yli 120 tuhatta ihmista. Kyselyn pitaminen kauemmin auki ja sen nostaminen uu-
delleen esille olisi tuonut varmasti enemman vastaajia. Joukko oli myos selkeasti painottunut tiet-
tyyn ikaryhmaan, jotka selkeasti ovat aktiivisempia sosiaalisessa mediassa. Yli 50-vuotiaiden vas-
taajien osuus jai talla jakelutavalla pienemmaksi. Riskiprofiilien osalta varovaisten sijoittajien osuus
kasitti vain noin reilu 3 prosenttia vastaajista ja aggressiivisten 9 prosenttia, jolloin tutkimustulosten
epavarmuus on suurta nadiden joukkojen osalta. Maltilliset ja tuottohakuiset vastaajia koskevat tu-

lokset perustuvat suurempaan tutkimusjoukkoon.

Taman suomenkielisen kyselytutkimuksen tulokset ovat yleistettavissa suomalaisiin yksityissijoitta-
jiin. Esimerkiksi jos tutkimus olisi toteutettu muissa Pohjoismaissa, joissa sijoittaminen on kansalai-
sille yleisempaa, tulokset voisivat olla erilaisia. Tama voi nakya esimerkiksi jakaumaerikoina riski-

profiileissa.

Opinnaytetydprosessissa on tutustuttu tarkemmin tutkimuseettisiin ohjeistuksiin, tietosuojaperiaat-
teisiin seka Haaga-Helian ohjeisiin. Kyselyyn vastanneille on ilmoitettu jo tutkimus- ja suostumus-
tiedotteessa kaikki tarvittavat tiedot tutkimukseen osallistumisesta seka ettei kyselyssa kerata hen-
kildtietoja tai pystyta yhdistamaan vastauksia vastaajiin. Kerattya aineistoa sailytetdan salasanojen
takana Haaga-Helian kautta Webropolissa ja se myds havitetdaan kesakuussa 2024 tyon julkaisun

jalkeen.
7.3 Jatkotutkimusehdotukset

Opinnaytetydn jatkotutkimuksena voisi tehda tutkimuksen samalle kohderyhmalle siten, etta profiilit

saataisi ensin maariteltya erikseen ja sitten tutkittua kayttaytymista jo toteutuneiden
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sijoituspaatosten valossa. Haastavammilla analyysimenetelmilla voitaisiin luoda aineistolahtdisia
riskiprofiileja, jotka perustuvat useampaan eri taustatekijoita ja sijoituskayttaytymistd koskevaan
kysymykseen. Tutkimukseen olisi myds hyva saada suurempi joukko eri ikdisia ihmisia, jotta aari-
paiden otanta olisi suurempi ja luotettavampi. Vastaukset todennakoisesti muuttuisivat, jos ikdja-

kauma olisi erilainen.

Tutkimus voisi olla mahdollista toteuttaa myos niin, etta se tehtaisiin paljon pienemmalle joukolle ja
sen jalkeen tulokset kaytaisiin vield 1api tarkemmilla asiantuntijahaastatteluilla. Talléin tutkimusme-
netelma olisi laadullinen eli kvalitatiivinen ja tulokset tarkempia, joita voisi verrata taman maaralli-

sen tutkimuksen tuloksiin.
7.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessini lahti kayntiin tammikuussa 2023. Kiinnostus aihettani kohtaan herasi tyo-
kokemukseni kautta ja halusin lahted tutkimaan, miten riskiprofiilit vaikuttavat sijoittajan omaan si-
joituskayttaytymiseen. Pohdimme tata pitkdan myds ohjaajani kanssa. Tarkoituksena oli toteuttaa
tutkimus kyselytutkimuksena ja mahdollisesti asiantuntijahaastatteluin, mutta jalkimmaiset oli pudo-

tettava tyon rajaamiseksi ja aikataulussa pysymiseksi.

Opinnaytetyon tydstaminen alkoi aiheen valinnalla ja rajauksella. Aloitin kevaalla 2023 keraamaan

tietoperustaa aiheen ymparilta ja lukemaan vastaavia tutkimuksia 1ahelta aihepiiria. Syksylla ja tal-

vella 2023 tietoperusta tarkentui ja vertailin aiheeseen liittyvia rahoitusteorioita. Kyselyn toteutus jai
kevaalle 2024. Loin ja julkaisin sen internet-kyselyna huhtikuun alussa ja pidin sitd auki vajaan vii-

kon, jotta paasin pikaisesti tekemaan jo analyyseja tuloksista. Lopuksi tulokset vedettiin vield yh-

teen pohdinta osiossa.

Opinnaytetyo olisi vaatinut huomattavasti tarkempaa aikatauluttamista ja itseohjautuvuutta, silla
projektin yhdistaminen vaativan paivatyon kanssa tuotti haasteita. Aiheen rajaaminen ja tutkimus-
ongelmien asettaminen ei ollut itselleni helppoa. Projektilla ei ollut toimeksiantoa, joten jouduin
pohtimaan hyvin itsenaisesti aihetta ja nakdkulmaa, josta halusin sita tutkia. Sain prosessin aikana

kuitenkin laajaa kokemusta tutkimuksen suunnittelusta ja toteutuksesta, josta vastasin itse.

Loppujen lopuksi opinnaytetydprosessi oli opettavainen kokemus ja paasin syventymaan aihepiiriin
entista tarkemmin, joka jo muuten oli pintapuolisesti tuttua tyoni kautta. Vaikeuksien tayteinen pro-
sessi myOs opetti sen, etta hyvin suunniteltu on puoliksi tehty. Tyon olisi voinut aikatauluttaa pa-
remmin ja suunnitella entista tarkemmin toiden ja siviilielaman ymparille. Lopputulos oli kuitenkin

tyydyttava ja oppi tuli talteen.
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Liite 1. Kyselylomake

Riskiprofiili suhteessa sijoituskayttaytymiseen
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(@) Pakolliset kysymykset merkitty tahdella (*)

Kiitos osallistumisesta kyselytutkimukseenl Vastaamiseen kuluu noin 5-10 minuuttia.
Kyselyyn vastaaminen on anonyymia, eika yksittaisia vastauksia yhdisteta vastaajiin. Tulokset
kasitellaan luottamuksellisesti ja vain opinnaytetyotani varten.

1. Olen tutustunut tutkimus- ja suostumustiedotteeseen sekd annan suostumuksen
tutkimukseen osallistumiseen. *

QO Kylia

QO En. Lomakkeen tayttaminen edellyttaa, etta annat suostumuksen.

Seuraava
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4. Vuositulosi ennen veroja? *

QO Alle 20 000 euroa

(O 20000-49 999 euroa
(O 50 000-99 999 euroa
(O 100 000-200 000 euroa
(O Y1i 200 000 euroa

QO En halua vastata

5. Sijoitusvarallisuus (kaikki muu paitsi ensisijainen asunto, jossa asuu) *

QO Alle 10 000 euroa

(O 10000-49 999 euroa

(O 50 000-99 999 euroa

(O 100 000-499 999 euroa
(O 500 000-1 000 000 euroa
QO Y1i 1000 000 euroa

QO En halua vastata

6. Onko sinulla sijoitussuunnitelma? *

QO On
QEi

7. Kauanko olet sijoittanut? *

O Alle vuoden
QO 1-5 vuotta

O 5-9 vuotta

(O 10-14 vuotta
QO 15-19 vuotta
O 20 vuotta tai yli
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8. Mihin seuraavista sijoitustuotteista olet sijoittanut? *

[[] Sijoitusrahastot

[[] ETF-rahastot

[[] Porssinoteeratut osakkeet

[] Listaamattomat osakkeet

[[] Joukkovelkakirjalainat

[[] Johdannaiset

[[] Sijoitusasunnot tai -kiinteistot

[] Metsa

|:] Pankkitalletukset (Maaraaikaistalletukset, saastotilit)
[] Kryptovaluutat

[ Muu, mika? | |

9. Kuinka pitka sijoitushorisonttisi on? *

QO 1-3 vuotta

QO 4-5 vuotta

QO 6-9 vuotta

QO 10-19 vuotta
(O 20-29 vuotta
QO 30 vuotta tai yli

10. Mika seuraavista kuvaa sijoittajaprofiiliasi parhaiten? *

(O Varovainen

O Mattillinen

(O Tuottohakuinen
QO Aggressiivinen
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11. Jos sijoitustesi arvo laskee 15 prosenttia, miten reagoit? *

(O Myyn kaikki sijoitukset
QO Myyn osan

QO En tee mitaan

Q Sijoitan lisaa

12. Kuinka pitkaan sijoituksesi voivat olla pisimmillaan tappiolla, ennen kuin toimit? *

QO Alle vuoden
QO 1-2 vuotta
QO 3-4 vuotta
QO 5 vuotta tai yli
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13. Kuinka usein teet sijoituspaatoksia (ostoja/myynteja)? *

O Paivittain

O Viikoittain

O Kuukausittain

(O Muutamia kertoja vuodessa

(O Vuosittain tai harvemmin

14. Milla paaasiallisella perusteella teet sijoitusvalintojasi? *

(O Tutustumalla tarkasti kohteen taustoihin ja lukuihin
O Suositusten perusteella (lahipiiri, sijoitusneuvoja tmv.)

(O Trendien mukaisesti

(O Muulla tavalla, miten?
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15. Onko sijoitustuotteen historiallisella kehityksellda merkitysta sijoituspaiatokseesi? *

QO FErittain vahan
QO Melko vahan
QO Melko paljon
QO Erittain paljon

16. Olisitko valmis poikkeamaan omasta sijoitussuunnitelmastasi, jos sijoittamisesta
paljon tietava tuttusi suosittelisi siitd poikkeavaa sijoituskohdetta, jolla on hyva tuotto-
odotus, mutta se ylittdisi riskitasosi? *

QO Kylla
QO En

QO En osaa sanoa
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17. Omistat yhtion X osakkeita ja luet mediasta, ettd yhtiolla on vaikeuksia, jotka saattavat
vaikuttaa osakkeen arvoon. Miten toimit omistamiesi osakkeiden kanssa? *

(O Pidan osakkeet
(O Pidan osan osakkeista
(O Myyn osakkeet

O En osaa sanoa

18. Jos sinulla olisi mahdollisuus voittaa 100 % todennakoisyydella 1000 € tai
vaihtoehtoisesti mahdollisuus voittaa 90 % todennakoisyydella 1250 €, kumman valitset?

*

O 100 % todennakdisyys ja 1000 €
O 90 % todennakdisyys ja 1250 €

19. Jos sinulla on riski havita 100 % todennédkoisyydella 1000 € tai riski havita 90 %
todenndkoisyydelld 1500 €, kumman valitset? *

(O 100 % todennakaisyydella 1000 € tappio
O 90 % todennakoisyydella 1500 € tappio



Liite 2. Sijoitustuotteet

Sijoitusrahastot
ETF-rahastot

Porssinoteeratut
osakkeet

Listaamattomat
osakkeet

Joukkovelkakirja-
lainat

Johdannaiset

Sijoitusasunnot
tai -kiinteistot

Metsa

Pankkitalletukset
(Maaraaikaistalle-
tukset, saastotilit)

Kryptovaluutat
Muu, mika?

Yhteensa

Varovainen

n Prosentti

80,0%
20,0%
50,0%
1 10,0%
0 0,0%
0 0,0%
1 10,0%
0 0,0%
50,0%
0,0%
0,0%

22

Maltillinen
n Pro-
sentti
100 89,3%
40 35,7%
84 75,0%
12  10,7%
5 4,5%
1 0,9%
25 22,3%
9 8,0%
59 52, 7%
23  20,5%
10 8,9%
368

Tuottoha-
kuinen
n

129
79
124

18

14

14
42

13
65

47

552

Pro-
sentti

87,8%
53,7%
84,4%

12,2%

9,5%

9,5%
28,6%

8,8%

44,2%

32,0%
4,8%

Aggressiivi-
nen
n Pro-
sentti
21 80,8%
15 57,7%
23 88,5%
3 11,5%
4 15,4%
34,6%
11,5%
1 3,8%
9 34,6%
16 61,5%
1 3,8%
105
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Yh-
teensa

258
136
236

34

23

24
71

23
138

86
18
1047
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