LAPIN AMK '

Lapland University of Applied Sciences

PSYKOLOGISTEN HARHOJEN VAIKUTUS OULUNSEU-
DUN OSAKESAASTAJIEN JASENTEN SIJOITUSPAA-
TOKSIIN

Matinlauri Marko

Opinnaytetyd

Liiketalouden koulutus
Tradenomi (AMK)

2025



LAPIN AM |(_I Opinnaytetyon tiivistelma

Lapland University of Applied Sciences

Liiketalouden koulutus
Tradenomi (AMK)

Tekija Marko Matinlauri Vuosi 2025

Ohjaaja(t) Satu Valli

Toimeksiantaja Oulunseudun osakesaastajat ry

Tyon nimi Psykologisten harhojen vaikutus Oulunseudun osa-
kesaastajien jasenten sijoituspaatoksiin

Sivumaara 50 +8

OpinnaytetyOssa tutkittiin psykologisien harhojen vaikutuksia Oulunseudun osa-
kesaastajien jasenien sijoituspaatosprosessissa. Opinnaytetydn tavoitteena oli
selvittad mitka psykologiset tekijat vaikuttajat sijoittajien sijoituspaatoksiin, mika
toimi paatutkimuskysymyksena. Alatutkimuskysymyksen avulla selvitettiin suku-
polvien valisia eroja sijoituspaatdsprosessissa psykologisesta nakdkulmasta.

Teorialla pohjustettiin rahoitusmarkkinoiden nakokulmaa sijoittajien rationaali-
sesta kayttaytymisesta, jota on tullut haastamaan kayttaytymisperusteinen rahoi-
tusteoria. Tutkimusmenetelmana opinnaytetydssa oli kvantitatiivinen eli maaralli-
nen tutkimusmenetelma. Aineiston keruu tapahtui verkossa Webropol-kyselylla
osakesaastajien jasenistolle. Kyselytutkimuksen tuloksia vertailtiin teoriatietoon
etsien yhtenevaisyyksia ja poikkeamia.

Tutkimuksen vastaajista suurin osa oli kokeneita ja iakkaampia sijoittajia, ja myos
vastaajien sukupuolijakaumassa naisten osuus jai aliedustetuksi. Tutkimustulok-
sista ilmeni sijoittajien olevan paatoksenteossa selkeasti alttiita psykologisille har-
hoille. Yleisimpana vaikuttavana harhana vastaajien keskuudessa olivat tappion
valttaminen ja ankkurointiharha. Sukupolvien valilla oli eroavaisuuksia ja nousu-
kauteen ajoittuvilla sukupolvilla oli korostumista vahvistus- ja askettaisyyshar-
hoille. Liiallinen itsevarmuus korostui 6ljykauden sukupolvella. Tulokset tukevat
aiempia tutkimuksia, joissa on todettu kokemuksen suojaavan osittain harhoilta,
mutta se ei kuitenkaan poista psykologisten vinoumien vaikutusta sijoituspaatok-
siin.

Avainsanat kayttaytymistaloustiede, kognitiiviset vinoumat, sukupol-
vet, paatoksenteko, rahoitustaloustiede



LAPIN AM |(_1 Abstract of the thesis

Lapland University of Applied Sciences

Degree programme in Business Administration
Bachelor of Business Administration

Author Marko Matinlauri Year 2025
Supervisor(s) Satu Valli

Commissioned by Oulunseudun osakesaastajat ry

Title The impact of psychological biases on the invest-

ment decisions of Oulu region shareholders associ-
ation members
Number of pages 50 +8

The thesis studied the effects of psychological biases in the investment decision-
making process of members of the Oulu Region Shareholders' Association. The
aim of the thesis was to determine which psychological factors influence
investors' investment decisions, which served as the main research question. A
sub-question was used to explore generational differences in the investment
decision-making process from a psychological perspective.

The theoretical framework presented the financial markets' perspective on
investors' rational behavior, which has been challenged by behavioral finance
theory. The research method used in the thesis was quantitative. The data was
collected online via a Webropol survey sent to members of the shareholders'
association. The results of the survey were compared to theoretical knowledge
to find similarities and deviations.

Most of the respondents were experienced and older investors, and women were
underrepresented in the gender distribution. The research findings revealed that
investors are clearly susceptible to psychological biases in their decision-making.
The most common biases among respondents were loss aversion and anchoring
bias. There were generational differences: generations that experienced
economic upturns tended to exhibit confirmation and recency biases, while
overconfidence was particularly prominent among those who lived through the oil
boom era. The results support previous studies, which suggest that experience
provides some protection against biases, but does not eliminate the influence of
psychological distortions on investment decisions.

Keywords behavioral finance, investor psychology prospect the-
ory, behavioral biases in finance, cognitive biases, deci-
sion-making heuristics, efficient market hypothesis



SISALLYS

1 JOHDANTO ... 5

2 RAHOITUSTEOREETTISET LAHESTYMISTAVAT JA SUKUPOLVIEN

VAIKUTUS SIJOITUSPAATOKSIIN .....oveieeeee e 8
2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi.........ccccccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnenn. 8
2.2 Moderni portfolioteoria..........coovviviiiii e 9
2.3  kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria..........cccccoooeviiiiiiiiiiiiiini, 11

2.3.1 Prospektiteoria. .......cooeeeeeeeeee e 12
23.2 Tappion VAIAMINEN ... 14
2.3.3 Kehystamisvaikutus..........ccccocviiiiiiiie 15
234 Vahvistusharha.............oooooiiiii e 16
2.3.5 ANKKUrOINtINArNa. ... oo 17
2.3.6  AskettBiSyySharha ..........ccccoeoeeieeiieee e 18
2.3.7 Liiallinen itSevarmuus ...........ccooo i 19
2.4  sukupolvet ja niiden ominaispiirteet............ccooiiiiiiiiii 20

3 TUTKIMUS OSAKESAASTAJIEN JASENTEN

SIJOITUSKAYTTAYTYMISESTA ..., 24
3.1 TUutkimUKSEN KUVAUS .......ccooiiiiiiiiiiie e 24
3.2 Vastaajien perustiedot ............ooiiiiiiiii i 25
3.3  Tappion valttdmisen vaikutus sijoituspaatoksiin .............ccccceeeeeeveeeenes 28
3.4  Sijoittajien alttius tukea omia nakemyksiaan.............cccccceceeiiieeeeenennnns 30
3.5 Liiallinen itsevarmuus vaikuttamassa markkinoilla kayttaytymiseen ...33
3.6  Sijoittajien taipumus valita viitearvo ohjaamaan paatosta................... 35
3.7  Askettaiseen tietoon pohjautuva paatéksen teko...........c.cccoevveveenrnnen. 38
3.8 Tiedolle annettu kehys vaikuttamassa paatokseen ..................c......... 40

4 POHDINT A s 42
4.1 JOhtOPAALOKSEL ......uieee e 42
4.2  Tutkimuksen luotettavuus, eettisyys ja hyddynnettavyys.................... 45

0 1= TP 47

LI T T E T e 50



1 JOHDANTO

Yhdysvaltojen presidentin Donald Trumpin virkaanastumisen jalkeen markki-
noille on tullut epavarmuutta, joka myos korostaa yksityissijoittajien epavarmuutta
taman hetkisillla markkinoilla. Yhdysvaltain presidentti Donald Trumpin "Libera-
tion Day” -tullit ja siita jatkunut Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen tullinokittelu on
aiheuttanut markkinoille merkittavaa epavarmuutta. Kauppapoliittista epavar-
muutta mitataan Trade Policy Uncertainty -indeksilla, joka on kauppasodan
myota noussut ennatyslukemiin yli 1800 pisteeseen. Trumpin aiemmalla kaudella
pisteluku oli korkeimmillaan reilut 600 pistetta. (Bofit 2025.) Elaman aikana on
varmaa, etta joutuu tekemaan paatoksia epavarmoissa tilanteissa, siksi on tar-
keda ymmartaa miten aivot tulkitsevat tietoa virheellisesti (Mansharamani 2019,
78). Kauppasodan tuomat epavarmuudet markkinoille aiheuttavat yksityissijoitta-
jille tilanteen, missa heidan taytyy tehda paatoksia. He ovat siis tilanteessa, jossa

psykologiset harhat voivat saada heidat tekemaan irrationaalisia paatoksia.

Opinnaytetydssani tullaan tutkimaan sijoittajien paatoksentekoa osakemarkki-
noilla kayttaytymistaloustieteiden nakokulmasta, tarkastellen heidan toimintansa
rationaalisuutta. Kayttaytymistaloustiede pyrkii ymmartamaan ihmisen toiminnan
psykologisia tekijoita osakemarkkinoilla ja perustuu havainnoituun talouskayttay-
tymiseen (Pompian 2021, 16). Opinnaytetyon paatutkimuskysymys on, mitka
psykologiset tekijat vaikuttavat ihmisten sijoituspaatoksiin. Alakysymyksena on,
millaisia eroja sijoituskayttaytymisessa on eri sukupolvien valilla. Opinnaytetyon
toimeksiantajana on Oulunseudun osakesaastajat paikallisyhdistys, joka jarjes-
taa jasenilleen tapahtumia ja koulutuksia ja jonka, tavoitteena on edistaa jasenten

sijoitusosaamista ja mahdollistaa verkostoitumista muiden sijoittajien kanssa.

Maarallisen tutkimuksen avulla saadaan ymmarrysta ihmisten kokemuksista ja
kasityksista seka miten ne jakautuvat ihmisten kesken. Oletuksena on, etta oi-
kean mittaustavan ja kokeilun avulla saavutetaan todellisuutta koskeva tieto,
mika on yksilésta riippumaton. (Vilkka 2021.) Opinnaytetydni on maarallinen tut-
kimus, jonka aineistona on kyselytutkimus Oulunseudun osakesaastajien jase-
nistolle, jolla selvitetdan sijoittajien alttiutta vahvistusharhalle, ankkurointihar-
halle, kehystamisvaikutukselle, askettaisyysharhalle, tappion valttamiselle seka

liialle itsevarmuudelle.



Kysely on soveltuva aineiston keruu tapa, kun tutkittavia on paljon ja kasitellaan
henkiloa koskevia asioita, kuten mielipiteet, asenteet tai kayttaytyminen. Kysely
soveltuu myos henkilokohtaisten asioiden tutkimiseen kuten ansiotulot ja kulutuk-
selliset asiat. (Vilkka 2007, 28.) Opinnaytetyon tavoitteena on saada kattava kuva

Oulunseudun osakesaastajien jasenten sijoituspaatosprosessista.

Petzel (2021, 64) kertoo kayttaytymistaloustieteen pioneerien Thalerin, Tverskyn
ja Kahnemanin osoittaneen tutkimuksissaan ihmisten olevan irrationaalisia paa-
toksenteossa, seka heidan olevan myods ennustettavasti irrationaalisia tietyissa
virheissa. Pompian (2021, 26) vahvistaa vinoumien vaikutusten ymmartamisen
olleen kriittista hanen asiakkaidensa taloudellisen menestyksen Ioytamiseen. Vi-
noumien tunnistaminen oikeaan aikaan voi pelastaa sijoittajan taloudelliselta kaa-
okselta. Jonkin asteinen tietamys kayttaytymistaloustieteesta voi auttaa kehitta-
maan neuvojan ymmarrysta asiakkaan taloudellisesta kayttaytymisesta, kun han
on antamassa sijoitusneuvontaa (Chaffin 2018, 12). Bergt (2023, 49) vahvistaa
kognitiivisten vinoumien vaikutusten ymmartamisen ihmisten paatostenteossa
olevan tarpeellista, jotta voidaan tunnistaa ja kehittaa parempia sijoituskaytantoja

heidan tarpeisiinsa.

Sijoittavien suomalaisten osuus on kasvanut 10 prosenttia vuosien 2013—-2023
valilla, nostaen omistajien maaran 1,94 miljoonaan. Vuonna 2023 suomalaisista,
35,4 % omisti sijoitusrahastoja, porssiosakkeita tai molempia. (Tilastokeskus
2024.) Tasaista kasvua nouseva sijoittajien maara vahvistaa opinnaytetyoni tut-
kimustarvetta. Aiheen tutkiminen hyoddyttaa toimeksiantajaa, joka voi raataloida
ja kohdentaa sisaltdéa tarkemmin heidan jasenkuntaansa ajatellen. Tutkimisesta
hyddyn myds ming, koska se antaa syvallisemman ymmarryksen psykologisista

tekijoista ihmisten sijoituspaatoksissa, josta on minulle hyotya tydelamassa.

Opinnaytetyotani varten tehtava tutkimus toteutetaan kyselyna Oulunseudu-
nosakesaastajien jasenille. Tutkimusprosessi jakautuu neljaan vaiheeseen (Ku-
vio 1.), jotka ovat kyselylomakkeen muotoilu, aineiston keruu kyselylla, aineiston
analysointi ja johtopaatosten tekeminen. Kyselyn vastausaika on kolme viikkoa,
joka mahdollistaa riittavasti vastausaikaa isomman otoksen saamiseksi. Tutki-

musprosessi alla havainnollistettuna.



Kyselyn Aineiston
laadinta keruu

Johtopaatdsten Aineiston
tekeminen analysointi

Kuvio 1. Tutkimusprosessin eteneminen



2 RAHOITUSTEOREETTISET LAHESTYMISTAVAT JA SUKUPOLVIEN
VAIKUTUS SIJOITUSPAATOKSIIN

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Yleisella tasolla ideaali osakemarkkina on sellainen, jonka hinnoista sijoittajat voi-
vat valita yrityksia olettamalla niiden osakkeen hinnan kuvastavan kaikkea saa-
tavilla olevaa tietoa missa tahansa ajankohdassa (Fama 1970, 383). Manshara-
mani (2019, 15) toteaa ettei taman mukaisissa maailmoissa markkina "kuplia” ole
olemassa tai yritystietojen analysoinnin seka aktiivisen salkun hallinnoinnin ole-
van tarpeellista, koska kaikki informaatio on jo hinnoiteltu osakkeen hintaan.
1970-luvulta Iahtien "markkinat tietda parhaiten” -asenne on ollut vahvassa nou-
sussa, jonka myota myos passiivisten indeksirahastojen maara on kasvanut mer-

kittavasti.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan jakaa kolmeen muotoon: heikko,
keskivahva ja vahva. Heikko muoto ehdottaa osakekurssin hinnan sisaltavan
kaikki historialliset hinnat, keskivahva vuorostaan ehdottaa hintaan myds sisalty-
van kaikki yleisesti tiedossa oleva tieto. Vahva muoto ehdottaa myos yksityisen
tiedon olevan hinnoiteltu, jolloin ei ole tietoa milla sijoittaja voisi saada etua itsel-
leen. (Fama 1970, 383, 414.) Mansharamani (2019, 12) vahvistaa tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin koostuvan kahdesta vaittamasta, jotka ovat osake-
markkinat siséllyttévét hintaansa yleisen tiedon ja osakkeiden hinnat liikkuvat sat-
tumanvaraisesti. Jalkimmaisen on kehittanyt Samuelson ja Fama, ja se tarkoittaa
osakekurssin liikkeiden olevaan toisistaan itsenaisia eli aiemmat liikkeet eivat vai-
kuta sen hetkiseen liikkeeseen. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi vaatii
markkinoille osallistujien olevan keskiarvollisesti oikeassa, jolloin keskivertoyksi-

[6n voidaan todeta olevan rationaalinen.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeen hinta on markkinoille
osallistujien antama paras arvio sen tamanhetkisesta arvosta. Taman nakemyk-
sen mukaan ei ole kalliita tai halpoja osakkeita. Maaritelman mukaan mikali hinta
ei jollain hetkella ole oikea se valittdmasti korjaantuu oikeaan hintaan markkinoille

osallistujien tarkoituksesta saada vaarin hinnoitellulla osakkeella tuottoa. Yksi te-



hokkaan hinnoittelun oletuksista on, etta kaikki osallistujat tulkitsevat informaa-
tion taysin samalla tavalla. Todellisuudessa kuitenkin on todennakoista, etta yk-
silot tulkitsevat tietoa eritavoin, mika aiheuttaa eri johtopaatoksien tekemisen.
(Mansharamani 2019, 13.)

Fama oli paattanyt pyrkia vahvistamaan empiirisesti tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin, siina mielessa, etta tulevaa hintaa ei voi ennustaa menneiden hinto-
jen perusteella. Fama oli jo 1960 luvulla tietojenkasittelyn vallankumouksessa
eturintamassa muodostamassa uutta analyyttista tapaa, joka kehitti empiirisen
tutkimuksen tekemista rahataloustieteeseen, joka mahdollisti tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesin toteamisen. Han on kuitenkin muistuttanut, etteivat hypotee-
sit ole tarkkoja maailman kuvia. (Pollilo 2021, 47-52.) Malkiel ja Ellis (2021, 24)
vahvistavat markkinoiden olevan paremmin informoitu kuin valtaosa sijoittajista;
siitd huolimatta moni ammattisijoittaja ei usko tahan vaitteeseen. Markkinoilla on
myos mahdollista havaita liiallista optimismia tai pessimismia, joilla voi saada yli-
tuottoa, mutta juuri kukaan sijoittaja ei onnistu siina saanndllisesti. Malkiel ja Ellis
osoittavatkin indeksirahastojen markkinoiden tehokkuutta. Kymmenen vuoden
ajanjaksoja verraten indeksirahastot ovat tuottaneet enemman voittoa kuin kaksi
kolmasossaa aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista. Aktiivisesti hallinnoidut ra-
hastot tuottavat saman verran kuin markkinat, mutta hallinnointikulujen takia tuo-

tot ovat pienemmat.

2.2 Moderni portfolioteoria

Harry Markowitzin tyon tuloksena finanssialalle kehittynyt moderni portfolioteoria
on yleinen kasitys, joka painottaa riskin vahentamista kokoamalla sijoitussalkun,
missa instrumentit eivat ole toistensa kesken taydellisessa korrelaatiossa. Tama
systemaattiseen arvioimiseen pohjautuva optimaalisten salkkujen rakentaminen
oli saapunut salkkujen hallinnan keskioon jo 2000-luvulla. Finanssikriisin myota
on ehdotettu tdssa salkkujenhallinnointitavassa olevan epakohtia. (Petzel 2021,
1, 611.) Miller (2019, 11-15) kertoo modernin portfolioteorian keskeisena asiana
olevan sijoittajien tavoite saada suurin mahdollinen tuotto mahdollisimman vahai-

sella riskilla.
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Finanssialalla riski tarkoittaa epavarmuutta tulevien voittojen ja tuottojen osalta.
Tama tarkoittaa, etta lopputuloksen taytyy olla epavarma, ja on mahdollista, etta
lopputuloksella on negatiivisia vaikutuksia. Riski on siis mahdollisia poikkeamia
odotuksesta. Riskia voidaan maaritella kayttamalla keskihajontaa. Keskihajonta
kuvastaa miltd poikkeamat nayttavat keskiarvollisesti. Moderni portfolioteoria
olettavaa myos, etta sijoittajat rinnastavat keskihajonnan riskiin, jonka avulla
myo6s Markowitz mallinsi riskia. (Miller 2019, 2—15.) Markowitz (1952, 89) kertoo
artikkelissaan etta poikkeamien pienentamiseksi ei riita, ettd sijoittaa useaan
osakkeeseen, vaan on tarpeellista valttda myos niiden valista korrelaatiota. Ta-
man toteutumiseksi kannattaa sijoittaa eritoimialoille, joilla on erilaiset taloudelli-

set ominaisuudet.

E-V sdannon eli odotetun tuoton ja poikkeaman saanndn avulla hajauttaminen
olisi oikeanlaista ja oikeista syista. Sdannon mukaiset tehokkaat yhdistelmat ovat
niita, joilla on mahdollisimman pieni riski tietylle tuotto-odotukselle tai mahdolli-
simman iso tuotto-odotus tietylle riskille. (Markowitz 1952, 82—89.) Sijoitusinstru-
menttivalikoiman riskin arvioimista modernin portfolioteorian avulla tapahtuu ku-
vion 2 mukaisesti. Markowitz on nimennyt taman tyyppisen taulukon tehokkaaksi
rintamaksi, jonka avulla 16ydetaan paras riskin ja tuoton valinen suhde. (Jason
2022, 49.)

Tehokas rintama

12,00 %

10,00 %

[ ]
\
)

8,00 % o
6,00 % l\

4,00 %

Tuotto

2,00 %

0,00 %
0,00% 2,00 % 4,00 % 6,00 % 8,00 % 10,00 % 12,00 %

Keskihajonta

Kuvio 2. Markowitzin nimeama tehokas rintama. (Mukailtu Jason 2022, 49.)
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Mukailemassani kuviossa 2 tehokas rintama sijaitsee vihrean viivan nayttamalla
alueella, josta toivotun riskin tai tuoton avulla valitaan sopivat allokaatio valituille
sijoitusinstrumenteille. Pienimman riskin omaava salkku kokonaisuus on
punaisen pisteen osoittamassa kohdassa, jonka alle mentaessa riski kasvaa ja
tuotto-odotus laskee. Markowitzin kehittama salkun optimointi menetelma toi
hanelle myos Nobelin palkinnon, joka kuvastaa sen merkittavyytta taloustieteille
(Berns 2020, VII).

Finanssi markkinat ovat muuttuneet huomattavasti modernin portfolioteorian
1952 ensiesiintymisen jalkeen. Markkinoille on saapunut paljon uusia
instrumentteja seka lisaantynyt ymmarrys inmisten sijoittamiskayttaytymisesta on
kasvanut huomattavasti. Erityinen muutos taman suhteen tapahtui 1970-luvulla
prospektiteorian myo6ta, joka osoitti ettad, sijoittajat eivat olleetkaan rationaalisia
taloudellisia ihmisia. (Berns 2020, VII)

2.3 kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria

Perinteinen rahoitusteoria vaittaa ihmisen olevan rationaalinen ja maksivoivan
hyodyn. Vastaavasti psykologiassa inmisesta puhutaan lahes vastakohtana talle
kuvailulle. Useat markkinailmiét ovat ihmispsykologian aiheuttamia, mistd on
muodostunut kayttaytymistaloustiede selvittamaan ihmisten paatoksentekopro-
sessia. (Grima, Ozen, Boz, Spiteri & Thalassinos 2019, 80.) Heuristiikat ovat ai-
vojen kehittamia psyykkisia oikoreitteja (Biasucci & Prentice 2020, 41). Chaffinin
(2018, 14) mukaan heuristilkat muodostuvat ihmisten elamankokemuksista, na-
kemyksista ja mieltymyksista. Ei ole harvinaista asiakasneuvojana huomata asi-
akkaan kayttavan jotain heuristiikkaa tai vinoumaa heidan taloutensa hoidossa
tai taloudellisten paatosten teossa. Inmisten kaytdkseen voi vaikuttaa kaksi teki-
jaa. Ensimmainen tekija on alylliset ristiriidat hairitsemassa rationaalista ajattelua,
jotka johtuvat taipumuksesta etsia oikoteita paatdksentekoprosessissa. Toinen
tekija on tunteet ja ajatukset, jotka ovat negatiivisesti vaikuttamassa paatoksen-
tekoprosessiin. Tunteita ja ajatuksia ohjaa taipumus valttaa tappioita ja pettymyk-
sen tunnetta. (Grima ym. 2019, 81.) Kayttaytymiseen liittyvat vinoumat maaritel-

laén samankaltaisiksi kuin jarjestelmalliset arviointivirheet (Pompian 2021, 24).
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De Bortolin, Da Costa Jr:n, Goulartin ja Camparan (2019) tutkimuksen mukaan
ihmisten luonteenpiirteilla on todettavissa olevia vaikutuksia heidan riskinsietoky-
kyynsa; avoimuus uusille kokemuksille on liitettavissa suurempaan riskinsieto-
kykyyn. Heidan tutkimuksessaan vahvistui myos hypoteesi, joka osoittaa ihmis-
ten sijoituspaatdsten olevan vinoumien vaikutuksessa kuten kayttaytymistalous-
tiede vaittaa. Mikali markkinoidenosapuolet eivat osaa paattaa saanndllisesti ris-
kinalaisista vaihtoehdoista, on taloustieteen mallien paikkaansa pitavyys kyseen-
alainen (Petzel 2021, 64).

2.3.1  Prospektiteoria

Prospektiteoria antaa selityksen yksilon paatdksenteolle, joka ei toimi taysin ra-
tionaalisesti riskin alaisena, toisin kuin taloustieteissa on oletettu. Prospektiteoria
esiteltiin vuonna 1979 ja muokattiin huomioimaan epavarmoja tulevaisuuden na-
kymia ja mika tahansa maara lopputuloksia, pienen maaran sijaan. Tama tuo
teorian lahemmaksi todellisuutta, koska paatoksen tekijat eivat tieda valintojen
todennakoisyyksia. (Chaffin 2018, 46.)

Prospektiteorian paatoksentekoprosessi jaetaan kahteen osaan, jotka ovat
muokkausvaihe ja arviointivaihe. Muokkausvaiheessa paatoksentekija yksinker-
taistaa esittelymuotoilua ja valttaa epajohdonmukaisia valintoja, kun taas arvioin-
tivaiheen tarkoituksena on tehda valinta, jolla on suurin arvo. (Bacci & Chiandotto
2020, 143-144.) Kahnemanin & Tversky (1979, 279) mukaan yksilon kokemuk-
set haviosta ja voitosta eroavat siten, ettd samansuuruisen voiton aiheuttamat
tuntemukset ovat lievemmat verrattavissa samansuuruiseen havioon, eli yksiloille
on tarkeampaa valttaa tappioita kuin saavuttaa voittoja, mika vahvistaa yksilon
irrationaalista toimintaa. Kahnemanin & Tverskyn ehdottama arvofunktio havain-

nollistaa poikkeamia vertailupisteesta voittojen ja tappioiden osalta.

Kuvio 3 osoittaa arvofunktion olevan kovera voittojen osalta ja kupera tappioiden
osalta, joka siten havainnollistaa tappioista koituvien tunteiden olevan voimak-
kaampia, kuin samansuuruisten voittojen. Kuviossa referenssipiste on nollapis-
teessa. Kahneman & Tversky (1979, 268) kertovat tappion valttdmisen muuttu-
van riskin hakuisuudeksi tilanteessa, jossa henkild joutuu valitsemaan kahden

varman tappion valilla. Esimerkiksi tilanteessa, jossa henkild joutuu valitsemaan
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varman 3000 euron tappion ja 80 % todennakdisyydella olevan 4000 euron tap-
pio valilla, on todennakoisempaa, etta vastaaja valitsee jalkimmaisen. Kahnema-
nin & Tverskyn tutkimuksissa naista vastausvaihtoehdoista 92 % vastaajista va-

litsi jalkimmaisen osoittaen selkeaa riskinhakuisuutta.

Arvo

Tappiot Voitot

Kuvio 3. Prospektiteorian arvofunktio (Mukailtu Kahneman & Tversky 1979, 279)

Prospektiteoriassa jokaisen lopputuloksen arvo kerrotaan paatdspainolla, joka
tarkoittaa lopputuloksen ja sen todennakoisyyden muodostamaa lopullista pai-
noa, mika vaikuttaa inmisen valintaan. Kahneman ja Tversky ehdottavat teorias-
saan pienten todennakdisyyksien olevan yleisesti ottaen ylipainotettuja. Ihminen
siis saattaa antaa suuren paatospainon 1 %:n todennakdisyydelle voittaa 5000 €
ja pienen paatdspainon 100 %:n todennakoisyydelle saada 5 €. Ylipainottaminen
eroaa yliarvioimisesta ja oikeassa tilanteessa nama molemmat voivat olla nostat-
tamassa harvinaisten lopputulosten vaikutuksia. (Kahneman & Tversky 1979,
280-289.)
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2.3.2 Tappion valttaminen

Tappion valttamisharha kasittelee ihmisten taipumusta verrata portfolionsa tu-
losta tappion valttamisen nakokulmasta ennemmin kuin mahdollisen tuoton kan-
nalta. Kaytos perustuu koettuun riskinottoon valittujen sijoituspaatosten kannalta.
Tutkimuksissa on todettu salkkunsa tulosta tihedan katsovien olevan alttiimpia
myymaan sijoituksensa markkinoiden laskiessa, mika on vastakkainen kaytos ra-
tionaaliselle ajatukselle ostaa lisda, kun hinnat laskevat. (Chaffin 2018, 11-12.)
Tappionvalttamisharha on kehitetty osana prospektiteorian muodostumista,
sieltd nousseesta havainnosta, etta ihmisilla on suurempi suuntaus tappioiden

valttamiselle kuin tuottojen saavuttamiselle (Pompian 2021, 140).

Koetut negatiiviset tunteet tappioista ovat noin kaksi kertaa voimakkaampia kuin
saadut nautinnot voitoista. Tappion valttaminen perustuu tunteisiin ja niiden ai-
heuttaman psyykkisen kivun valttamiseen. Yleisesti ottaen huono sietokykymme
tappioita kohtaan aiheuttaa suurempaa riskinottoa niiden valttamiseksi kuin
minka suuruista riskia olemme valmiita ottamaan voittojen saavuttamiseksi. (Bia-
succi & Prentice 2021, 89.) Tappion valttdminen on monen taloudellisen paatok-
sen taustalla, se voi olla henkildllda myos syy valttda sijoittamisen aloittaminen
kokonaan tai pitaa kaikki saastot vain pankkitililla (Chaffin 2018, 34). Pompian
(2021, 141) kertoo tappion valttamisen vaikutusten sijoituspaatoksissa olevan
painvastainen siihen, mita sijoittajat tavoittelevat. Tappion valttdminen aiheuttaa
tilanteen, jossa on lisattya riskia pienemmilla tuotoilla. Sijoittajien tulisi lisata riskia

tuottojen kasvattamiseksi.

Tappion valttamiseen kuuluu sijoittajan kayttaytymisia kuten tappiollisista osak-
keista kiinni pitaminen, voittoa tekevien osakkeiden myyminen varhain seka vas-
tahakoisuus tehda muutoksia salkkuun (Chaffin 2018, 59). Pompian (2021, 140)
vahvistaa naiden kayttaytymisten koituvan epaoptimaaliseen salkun tuottoon,
koska tappiollisten osakkeiden varat olisivat paremmin kaytettyna tuottavam-
missa kohteissa, seka varhain myymisen rajoittavan tuottoja menestyksekkaista
osakkeista. Chaffin (2018, 53) mukaan tappion valttdmisharhaan altistumiseen
on kokemuksella tulkittu olevan kaksi vaikutusta. Kokemuksen myéta yksilot tu-
levat enemman tietoisiksi tappion valttamisesta ja sen myota voivat toimia tappi-

onvalttdmisharhan vastaisesti. Toinen tulkinta on etta kokemus vaikuttaa yksilon
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valitsemaan vertailukohtaan, eika itse tappion valttamiseen. Opinnaytetyon tulok-
sia analysoitaessa tulen tarkastelemaan onko otosjoukon sijoittajilla havaittavissa

vaikutuksia tappion valttamiselle altistumiseen heidan kokemuksen kasvaessa.

2.3.3 Kehystamisvaikutus

Arvioon asioista vaikuttaa nakokulma, mista sita tarkastellaan. Psykologien mu-
kaan kehykset laittavat meidat katsomaan maailmaa tietysta nakokulmasta. Ta-
man vuoksi nakokulma on rajallinen, eri nakokulmasta katsottuna tehty paatos
voisi olla eri. Usein toiset ihmiset asettavat meille tietyn nakdkulman asiaan, joka
vaikuttaa arvioomme ja paatoksiin sitd kohtaan. Naita vaikutuksia meidan paa-
toksiin voi olla vaikea huomata. (Biasucci & Prentice 2020, 71.) Esimerkiksi ruo-
kakaupassa kaydessa voimme havaita tuotteiden kyltteja “3 tuotetta 6 eurolla”.
Tama ei tarkoita kuitenkaan paljousalennusta, vaan vastaavan tuotteen voi I6ytaa
yksittaishinnalla 2 euroa. Kyseessa on kauppiaan asettama kehys tuotteilleen.
(Pompian 2021, 100.)

Kehystamisvaikutus kasittelee ihmisen alttiutta paatoksentekijana eri tilanteissa
sille, miten asia on ilmaistu. Muun muassa ihmisen riskinsietoon voidaan vaikut-
taa silla, tuodaanko skenaario ilmi positiivisesti vai negatiivisesti kuten “25 % pro-
senttia viljelyksista pelastetaan” ja “75 % viljelyksista kuolee”. (Pompian 2021,
99-104.) Kehystamisvaikutuksessa sisallon positiivinen tai negatiivinen muotoilu
laukaisee valinnan tekijalla tunnereaktion. Neurokuvantamistutkimuksissa on to-
dettu vanhempien aikuisten olevan vahemman alttiita kehystamisvaikutukselle
johtuen aivojen pienentyneesta tehokkuudesta tunnetiedon valittamisessa.
(Chaffin 2018, 235-236.)

Paatoksen kehykset ovat keskeisia sijoittajan kayttaytymisessa ja tiedon muotoi-
lulla on selked mahdollisuus vaikuttaa sijoittajan paatokseen (Pompian 2021,
101). Psykologit ovat osoittaneet, etta sijoituspaatoksiin liittyvan riskin maaraan
vaikuttaa hyvin paljon se, miten sijoitus on meille kehystetty, ei niinkaan meidan
omat riskimieltymykset. (Biasucci & Prentice 2020, 71.) Siitd huolimatta, etta si-
joittajien mieli on muovautuvainen, on mahdollista vahentaa kehystamisvaiku-

tusta. Sijoittaja voi yrittaa katsoa kehyksen lapi ja tarkastella tietoa objektiivisem-
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min. Konkreettinen keino kehystamisvaikutuksen valttamiseksi on keskittya ko-
konaistuottoon ja riskiin voittojen ja tappioiden sijaan. (Baker & Puttonen 2019,
52.)

Kehystamisvaikutus ja tappion valttaminen voivat toimia yhdessa. Kun sijoittaja
on karsinyt tappioita, han voi kokea sen oikeaksi ajankohdaksi lisata riskia saa-
vuttaakseen tuottoja. Voittojen tuottama nakdkulma voi vuorostaan saada sijoit-
tajan kokemaan lisdantyneen riskin vaihtoehdot uhkina tuotoilleen. (Pompian
2021, 104.)

2.3.4 Vahvistusharha

Vahvistusharhassa on kyse valikoivasta havainnoinnista, joka korostaa yksilon
uskomuksia ja jattaa huomiotta tietoa, mitka ovat ristiriidassa yksilon uskomuk-
sen kanssa. Kun henkild ostaa television, han ostamisen jalkeen saattaa katsoa
television hintoja muualta korkeammilla hinnoilla, vahvistaen hanen oikeaa osto-
paatostaan. Tama kaytos johtuu yrityksesta ratkaista ristiriita tehdyn paatdksen
ja mahdollisen vaarassa olemisen valilla. (Pompian 2021, 47.) Kun moraalinen
intuitio vie meidat johtopaatdkseen, etsimme ja piddmme vakuuttavampana tie-
toa, joka vahvistaa uskomuksemme. Se, perustuuko intuitio jarkeen vai tunteisiin
ei saa osakseen kriittistd analyysia, jota se tarvitsisi. (Biasucci & Prentice 2021,
32-33.) Sijoittajat saattavat osakkeen myytyaan katsoa osakkeen hintaa, siina
toivossa, etta sen hinta laskee, mika vahvistaisi ajatusta heidan paatoksen olleen

oikea.

Vahvistusharhan keskidossa on siis se, etta ihmiset uskovat mita he haluavat us-
koa ja jattavat huomiotta sita vastaan olevan tiedon (Pompian 2021, 50). Tiedon-
kasittelyharhat kertovat ihmisten tekemista virheista tiedon kasittelyssa. Sijoittajat
tavanomaisesti kayttavat oikoreitteja tiedon maaran ja kasittelyn helpottamiseksi,
minka myota aivot tuottavat arvioita ennen kuin kaikki saatavilla oleva tieto on
kasitelty. (Baker & Puttonen 2019, 49.) Pompian (2021, 50) kertoo sijoittajalla
taman kaytoksen voivan aiheuttaa olevan tietdamaton osaketta koskevasta olen-

naisesta tiedosta, koska se my0s risteda hanen uskomuksiensa kanssa. Vastaa-
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vasti sijoittaja voi koota salkkunsa vain tietyn alan osakkeista uskossa niiden tu-
levasta menestyksesta. Seurauksena salkun hajautus on vahaista ja salkun riski

nousee yksipuolisuuden takia.

Ajatellaan esimerkiksi tilanne, jossa henkilOlle, joka on sijoittanut analyysinsa jal-
keen osakkeeseen, tulee vastaan uutinen ongelmista yrityksen tuotantoketjussa.
Uutisessa kuitenkin todetaan myos tulevasta uudesta tuotteesta, jonka yritys lan-
seeraa. Pompian (2021, 52) kertoo henkildiden, jotka lahtevat tutkimaan uutta
tuotelanseerausta, olevan todennakdisemmin vahvistusharhan alaisia, koska he

valttelevat tietoa, joka on vastoin heidan uskomustaan.

2.3.5 Ankkurointiharha

Ankkurointiharha kasittelee ihmisen taipumusta epavarmoissa tilanteissa valita
itselleen viitearvo, joka ohjaa hanen paatdoksentekoaan (Grima ym. 2019, 83).
Kun ihmista pyydetaan arvioimaan tuntematon arvo, han kuvittelevat viitearvon
“ankkurin”, joka tiedon perusteella joko nousee tai laskee lopulliseen arvioon. Ih-
miset saatavat viitearvoaan yleensa lilan vahan, mika johtaa puolueelliseen arvi-
oon. (Pompian 2021, 91.)

Ankkurit ovat yleisia sijoituspaatoksissa (Chaffin 2018, 32). Esimerkiksi sijoittaja,
joka ostaa osaketta 10 euron kappalehintaan eika myy osaketta hinnan nous-
tessa 20 euroon voi tuntea olevansa tappiolla, kun hinta laskee jalleen 15 euroon.
Tama johtuu sijoittajan valitsemasta viitearvosta 20 euroa. Tilanteessa sijoittajan
viitearvona voi toimia myos ostohinta 10 euroa, jolloin han vuorostaan 15 euron
kohdalla kokee olevansa voitolla. (Grima ym. 2019, 83.) Ostohintaan ankkuroitu-
minen on vaarallista, koska hinta on vain viimeisin arvio osakkeen arvosta, joka
voi olla yli- tai aliarvostettu. Ostohintaan ankkuroituminen tarkoittaa kaytannossa
sijoittajan tekevan paatdoksensa pelkastaan menneen perusteella. (Baker & Put-
tonen 2019, 49.)

Sijoittajat voivat ankkuroitua myds jonkun maan tiettyyn taloudelliseen tilantee-
seen, ja uskoa sen tilan jatkuvan vuosikymmenia. Vastaava voi tapahtua myds
tietyn osakkeen kohdalla. (Pompian 2021, 94.) Esimerkiksi tdamanhetkisessa vuo-

den 2025 maailmantilanteessa usealla sijoittajalla voi olla “ankkuroituna” ajatus
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Yhdysvaltojen menestyksekkaista ja tuottavista osakemarkkinoista, jonka he voi-
vat ajatella jatkuvan vuosia. Talla hetkella Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla Nvi-
dia on kasvanut merkittavasti ja on yksi maailman arvokkaimmista yhtidista mark-
kina-arvoltaan (Companiesmarketcap 2025). Sijoittajat, jotka ovat ankkuroituneet
ajatukseen Nvidian menestyksesta saattavat tehda irrationaalisia paatoksia

osakkeen ostamisen tai myymisen suhteen ankkurointiharhan myota.

Ankkurointiharhaa auttaa selittamaan taipumus asettaa tulevaisuuden tuotto-
odotukset menneeseen tuottoon perustuen. Tutkimuksissa on todettu sijoitusam-
mattilaisten myos perustavan odotuksensa menneeseen tietoon. Ammattilaiset,
joilla oli enemman kokemusta olivat vahemman alttiita ankkurointiharhan vaiku-
tuksille. Vaikka he tietavat, ettei menneet tulokset ennusta tulevia tuloksia, heilla

oli silti vaikeuksia valttaa tata luontaista harhaa. (Chaffin 2018, 32.)

2.3.6 Askettaisyysharha

Askettaisyysharha on ihmisten kognitiivinen taipumus, jonka myota ihmiset muis-
tavat helpommin viimeaikaisia tapahtumia seka ne korostuvat heidan muistis-
saan toisin kuin kaukaisemmat tapahtumat ja havainnot (Pompian 2021, 129).
Askettaisyysharha on osa tietojenkasittelyharhoja, jotka tekevat oikopolkuja si-
joittajan tiedonkasittelytyohon (Baker & Puttonen 2019, 49). Tiedon huono esille
tuonti tai haasteellinen tulkittavuus aiheuttaa vaaria tulkintoja, jotka johtavat inmi-
set kayttamaan vinoumia, kuten etsimaan samankaltaisuuksia tai askettaisia ta-
pahtumia ennemmin kuin toteuttamaan laskennallista tulkintaa tiedosta (Chaffin
2018, 29).

Tieto, joka esitetaan tiheammin, on helpompi hakea muistista ja todennakoisesti
olettaa sen olevan totta, koska se I0ytyy helposti lahimuistista. Taman seurauk-
sena voi esiintya ilmiodita, kuten validiteettivaikutus (eng. validity effect) joka tekee
asiasta validimpaa vain siksi etta se on toistettu usein. Tiedon toistumisen voi-
mana on sen tuttuus, joka vaikeuttaa sen erottamista totuudesta. (Chaffin 2018,
31.) Muisti askettaisistda markkinauutisista tai tapahtumista, voi johtaa sijoittajan
uskomaan samantapaisen tapahtuman toistumiseen lahitulevaisuudessa sen si-

jaan etta han arvioisi sen objektiivista todennakoisyytta (Hayes 2024).
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Askettaisyysharha on siis taipumus kayttaa viimeaikaisia kokemuksia pohjustuk-
sena tulevaisuuden tapahtumille. Tama voi johtaa virheellisiin arvioihin sijoituk-
sen tai osakemarkkinan kaytoksesta. Sijoittajalla tama voi nakya liiallisena olet-
tamuksena osakkeen tulosodotusten ylitysten jatkuvan, jos yritys on ylittanyt ne
jo aiemmilla vuosineljanneksilla. Taman valttamiseksi sijoittajan tulee huomioida
mahdollisimman monta vaikuttavaa tekijaa paatoksenteossa. (Baker & Puttonen
2019, 54.) Yleinen askettaisyysharhan esiintymisen muoto sijoittajilla on sijoitus-
rahastojen menneiden tuottojen vaarinkayttdo paatoksenteossa. Hyvin menesty-
neen rahaston tuotot yhden, kahden tai kolmen vuoden aikana voivat vaikuttaa
sijoittajan sijoituspaatokseen liian suuresti, eika han huomioi sijoitusinstrument-
tien tuoton syklisyytta. Rahasto voi olla siis sijoittajalle menneen tuoton perus-
teella kohtuuttoman houkutteleva sijoituskohde. (Pompian 2021, 130.) Askettai-
syysharha auttaa selittamaan osakemarkkinoilla tapahtuvia ilmiéita kuten paniik-

kimyyminen ja “kuplien” ostaminen (Investopedia 2024).

2.3.7 Liiallinen itsevarmuus

Liiallinen itsevarmuus kuuluu alyllisiin harhoihin, jotka ovat niin sanottuja peuka-
losaantoja yksinkertaistamassa maailmakuvaa. Ne ovat tilanteesta riippuen
meille hyodyllisia tai haitallisia. Liiallisella itsevarmuudella on merkittavia vaiku-
tuksia yksiloihin ja koettuun kykyyn hallita tapahtumia. Matemaattisesti ajateltuna
vain 50 % voi olla keskivertoa parempi missa tahansa asiassa. Siita huolimatta
80% autoa ajavista kokee olevansa keskivertoa parempi, vastaava tulos havait-
tiin myos opettajissa, joista 94 % arvioi itsensa keskivertoa paremmaksi, vertail-
taessa omiin kollegoihin. (Biasucci & Prentice 2020, 53-54.) Yksinkertaistettuna
liiallinen itsevarmuus voidaan kuvata perusteettomana uskona omiin arvioihin ja

alylliseen kyvykkyyteen (Pompian 2021, 145).

Useassa tilanteessa asiakkaat yliarvioivat odotuksensa elakeian elintasosta. Hei-
dan varallisuuden keruun aikansa ja riskin sietonsa rajoittavat varallisuuden maa-
raa, jonka he voivat kasvattaa. Taman lisaksi yleensa talousosaaminen oman
talous tilanteen arvioimiseksi on liilan vahaista. Seurauksena voi olla normaalien
sijoitusperiaatteiden laiminlydmista ja omien kykyjen yliarvioimista sijoitusten va-
likoimisessa ja markkinoiden ajoittamisessa. (Chaffin 2018, 16.) Ihmiset luulevat

olevansa viisaampia ja omaavansa parempaa tietoa kuin se todellisuudessa on,
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jolloin he voivat olla valmiita tekemaan sijoituspaatoksen internetista luetun tie-
don perusteella (Pompian 2021, 145). Chaffin (2018, 16) vahvistaa sosiaalisen
median ja internetin lisanneen liiallista itsevarmuutta sijoittajien kaytoksessa,
josta on myos koitunut merkittavia tappioita sijoittajille, jotka ovat koittaneet ajoit-

taa osakemarkkinoita.

Liiallinen itsevarmuus on yksi haitallisimmista harhoista, joka sijoittajalla voi olla.
Taman harhan seurauksena sijoittaja voi aliarvioida osakkeiden laskun riskia, si-
joittaa liilan yksipuolisesti jattden hajauttamisen huomiotta tai ostaa ja myyda
osakkeita liilan tihedan seuraavaa huippumenestyvaa osaketta etsiessa. Kaikki
nama ovat sijoittajan varallisuudelle vaaroja. (Pompian 2021, 152.) Liian itsevar-
mat sijoittajat tapaavat olla hitaita tietojen yhdistelemisessa paatdksentekotilan-
teessa, koska he ovat niin itsevarmoja heidan alkuperaisesta paatoksesta (Baker
& Puttonen 2019, 60).

2.4 sukupolvet ja niiden ominaispiirteet

Opinnaytety6 tulee kasittelemaan sijoituspaatdsprosessia sukupolvikohtaisesti,
joten maaritelldan ensin sukupolvet ja niiden ominaispiirteet, joihin heijastaen
voin tarkastella tutkimuksen tuloksia. Tama rajaus ja aineiston muotoilu jakaa
vastaukset sukupolviluokkiin ja paasen tarkastelemaan, onko sukupolvien sijoi-
tuskaytoksessa yhtenevaisyyksia tai eroavaisuuksia. Jarvensivu, Nikkanen &
Syrja (2014, 28-31) toteuttivat tutkimuksen sukupolvien avainkokemuksista, su-
kupolviprofiileista ja sukupolvien ketjuista. Tama poikkeaa amerikkalaisesta su-
kupolvitutkimuksesta perhesukupolviajattelun tapaan, josta on muodostunut
yleistyneet X- ja Y-sukupolvet. Yhteiskunnallinen sukupolvikasite pohjautuu aja-
tukseen samoihin aikoihin syntyneista yksiloista, joita yhdistaa jokin avainkoke-
mus. Jarvensivun, Nikkasen ja Syrjan esittama sukupolviaaltoteoria huomioi ja
muodostuu talouden taantumavaiheiden mukaan, jattaen tilaa myos muille suku-
polvikokemuksille. Opinnaytetydn aineisto muotoillaan Jarvensivun, Nikkasen &
Syrjan muodostamiin sukupolviluokkiin, koska ne huomioivat Suomen historiaa
ja muodostuvat sen mukaisesti. Tama rajaus ja muotoilu parantaa tutkimuksen

tulosten tarkkuutta, koska ikaryhmat muotoillaan suomalaisiin sukupolviluokkiin.
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Suuret ikaluokat kasittavat vuosien 1945—-1954 aikana syntyneet henkilot. Heidan
ikaryhmassaan avainkokemus on ollut tietotekniikan tulo tyéelamaan, mika on
muuttanut merkittavasti tydn luonnetta. Suuret ikdluokat ovat nimensa mukaisesti
olleet edeltavia sukupolvia suurempi sukupolvi ja heidan kokemukseensa on vai-
kuttanut keskeisesti heidan maaransa huomioiminen elaméankaaren aikana, ku-
ten liikkaa merkonomeja astumassa tyomarkkinoille. (Jarvensivu ym. 2014, 180,
210.) Tilastokeskuksen (2025) mukaan 65—74-vuotiaiden keskimaarainen netto-
varallisuus on 179 136 euroa ja yli 75-vuotiailla 177 248 euroa. Suurten ikaluok-
kien keskimaarainen varallisuus on Tilastokeskuksen tietoihin nojaten keskimaa-
rin yli 175 000 euroa.

Oljykriisin sukupolvi on vuosien 1955-1964 valilla syntyneet henkilét, joiden tyo-
elamakokemuksen keskidossa ovat korostuneet organisatoriset muutokset, jotka
liittyvat toiminnan ja prosessien tehostamiseen. Edella mainitut muutokset Jar-
vensivun ym. tutkimuksen vastaajien mukaan lisasivat tydmaaraa ja kiiretta. Ol-
jykriisin sukupolvi erotti edeltavaa sukupolvea huomattavasti vahvemmin vapaa-
ajan ja tydon. Tama sukupolvi luokitellaan taantumasukupolveksi, jonka nuoruutta
on varittanyt kovat ajat ja pessimismi. Heille tyypillinen parjaamisstrategia on suo-
riutua kaikesta itse omia rajojaan venyttamalla. (Jarvensivu ym. 2014, 185, 203.)
Tilastokeskuksen (2025) mukaan 61-70-vuotiaiden ikaryhman keskimaarainen
nettovarallisuus on noin 179 000 euroa, heidan keskimaaraisen nettovarallisuu-

tensa ollen ikdjakaumien suurin.

Hyvinvoinnin sukupolvi on 1965-1972 valisena ajanjaksona syntyneiden henki-
I6iden joukko. Taman sukupolven tydsta noussut keskeinen asia oli koetut tyh-
janpaivaiset tyotehtavat kuten raportit ja selvitykset. Tutkimuksissa talla sukupol-
vella nousi usein arvomaailmaan ja syviin kokemuksiin rinnastettavat ilmaukset
ja mietteet, jota aiemmat sukupolvet eivat ole nayttaneet. Hyvinvoinnin sukupol-
ven voidaan sanoa olevan pohtiva sukupolvi, joka 10ytaa tilanteille loogiset syyt
ja selitykset. Hyvinvoinnin sukupolvelle muita sukupolvia enemman parjaamis-
strategioissa nakyi tunteiden erossa pitaminen toista. (Jarvensivu ym. 2014, 187—-
189, 229.) Hyvinvoinnin sukupolvi jakautuu tilastokeskuksen taulukkoon kahteen
ikdryhmaan. Tilastokeskuksen (2025) mukaan kotitalouksien viitehenkilon ian ol-
lessa 53—60 vuotta on keskimaarainen nettovarallisuus 151 475-178 690 euroa.
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Opinnaytetyon tutkimusaineiston avulla paastaan tarkastelemaan, miten hyvin-
voinninsukupolven tunteiden erossa pitaminen nakyy heidan sijoituspaatospro-

sessissa.

Lamasukupolvi kokoaa 1973-1979 valilla syntyneet yhdeksi sukupolveksi, jonka
nimikkotaantuma on jaanyt heille vaietuksi kokemukseksi, eivatka he itsekaan
valttamatta kykene taysin ymmartamaan sen merkitysta (Jarvensivu ym. 2014,
191). Lamasukupolven avainkokemuksena on globaalit muutokset (Monkkdnen
& Roos 2023). Taman sukupolven strategiaksi vastauksista korostui tapa analy-
soida, ottaa haltuun ja tehda toimintasuunnitelma selviytymiseksi. Lamasukupol-
ven profiiliin sopii ajatusmaisemat kuten oma osaaminen on tarkein turva seka
ennemmin autetaan muita kuin otetaan apua vastaan. (Jarvensivu ym. 2014,
239-241) Tilastokeskuksen (2025) taulukosta ilmenee lamasukupolven keski-

maaraisen nettovarallisuuden olevan 151 475 euroa.

Milleniaalit eli Y-sukupolvi tarkoittaa 1980-luvun ja 1990-luvun alkupuolella syn-
tyneita henkildita (Kaijala 2016, 152). Sukupolven nimeamisen mukaisesti talle
sukupolvelle digimaailma ja nettilogiikka on luontaista. Tata sukupolvea voidaan
kuvata oppimisen janolla ja he ovatkin valmiita vaihtamaan tydpaikkaa oppimis-
mahdollisuuksien parantamisen nimissa. Diginatiiveista vain neljannes haluaa
viettaa tyduransa yhdessa tydpaikassa. (Jarvensivu ym. 2014, 194-259.) Mille-
niaalit sijoittuvat Tilastokeskuksen taulukossa kahteen ikaryhmaan. Tilastokes-
kuksen (2025) taulukossa 25-34-vuotiaiden keskimaaraisen nettovarallisuuden
kerrotaan olevan 9841 euroa ja 35—44-vuotiaiden olevan 65 598 euroa. Milleni-
aalit ovat 31-45-vuotiaita ja tilastokeskuksen taulukon tiedoista ilmenee milleni-

aalien olevan elamanvaiheessa, missa nettovarallisuus lahtee selkeaan kasvuun.

Z-sukupolvi on vuoden 1995 jalkeen syntyneet henkildt, Z-sukupolvea voidaan
kuvata rutiinien ja jarjestyksen arvostuksella seka vahvalla tydmoraalilla, he ar-
vostavat ennustettavuutta elamassaan. Heille on myods luontaista toimia virtuaa-
lisessa ymparistossa ja kayttaa sita vahvasti kommunikoinnissa ja verkostoitumi-
sessa. (Niemczynowicz, Kycia & Niezurawska-Zajac 2023, 12-16.) Tilastokes-
kuksen (2025) mukaan alle 24-vuotiaiden nettovarallisuus on keskimaarin 1 366

euroa ja 25-34-vuotiaiden 9 841 euroa. Z-sukupolvi kattaa alle 30-vuotiaat ja ti-
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lastokeskuksen tieto havainnollistaa sukupolven vasta siirtyneen tyoelamaan, jol-
loin nettovarallisuutta ei ole viela merkittavasti kertynyt. Opinnaytetyon tutkimus

voi antaa kasitysta siita, jatkuuko z-sukupolven ennustettavuuden arvostus hei-

dan sijoituspaatoksiinsa.
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3 TUTKIMUS OSAKESAASTAJIEN JASENTEN
SIJOITUSKAYTTAYTYMISESTA

3.1 Tutkimuksen kuvaus

Opinnaytetydssa tutkitaan ja kartoitetaan Oulun Seudun osakesaastajien jasen-
ten sijoituskayttaytymista ja selvitettiin vaikuttaako heidan kaytokseensa kognitii-
viset harhat ja vinoumat. Vilkan (2007, 13) mukaan maarallisella tutkimuksella
olevia ominaispiirteita ovat muun muassa mittaaminen, vastaajien suuriluku-
maara, tiedon strukturointi ja objektiivisuus. Maarallisessa menetelmassa saatua
tietoa tarkastellaan numeerisesti ja tutkimustulos katsotaan olevan objektiivinen,
kun tutkija ei vaikuta tulleisiin tuloksiin. Tutkimus toteutettiin maarallisena eli
kvantitatiivisena tutkimuksena, joka on hyvin soveltuva ja antaa kattavan kuvan
eri psykologisten vaikuttavien tekijoiden laajuudesta kyselyyn vastanneiden sijoi-

tustoiminnassa.

Vehkalahti (2019, 12—-13) kertoo kyselytutkimuksen mittarin eli kysymysten ja
vaitteiden kokoelman mittaavan moniulotteisia ilmioita. Maarallisen otteen usein
sanotaan tavoittelevan yleiskasityksia, joskin tilastollisilla menetelmilla paastaan
tutkimaan myds yksityiskohtia. Tutkimusaineistoni avulla selvitetdan ihmisten
kayttaytymiseen vaikuttavia tekijoita, joten kyselytutkimuksen mahdollisuus mi-
tata moniulotteisia ilmidita seka iso vastaajamaara vaikutti kyselyn valikoitu-
miseksi aineiston hankintamenetelmaksi. Opinnaytetyoni tutkimusaineisto kerat-
tiin kyselyna toimeksiantajan Oulunseudun osakesaastajien jasenistosta, jonka

jasenmaara on noin 2000 jasenta.

Kysely toteutettiin Webropol-kyselyna (Liite 1), joka valitettiin Oulunseudun osa-
kesaastajien jasenistolle sahkopostitse. Kyselyn vastausaika oli kolme viikkoa ja
aloittamaan vastanneita oli 205 joista koko kyselyyn vastasi 191 eli 93 % aloitta-
neista. Vastaajien maaraa verrattaessa jasenmaaraan voidaan todeta jasenista

noin 9 %:n vastanneen kyselyyn.
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3.2 Vastaajien perustiedot

Aineiston keruuseen kaytetty kysely koostui 6 perustietokysymyksesta ja 18 var-
sinaisesta tutkimuskysymyksesta. Perustietokysymysten avulla kerattiin tietoa
vastaajien sijoituskohteista, kokemuksesta, salkun koosta, iasta ja sukupuolesta.
Nama tiedot antavat tarkemman tiedon vastaajien profiileista, mika mahdollistaa
monipuolisemman vastausten analysoinnin. Tutkimuskysymykset kartoittivat
opinnaytetyohon rajattujen harhojen ja vinoumien vaikutuksia vastaajien sijoitus-

kayttaytymiseen.

Ika vaihtoehdot on muotoiltu kuvastamaan yhta sukupolvea jolloin Z-sukupolvea
(alle 30-vuotiaita) vastanneista oli 4 % (kuvio 4). Z-sukupolvelle on luontaista toi-
mia virtuaalisessa ymparistossa ja kayttaa sita verkostoitumisessa
(Niemczynowicz ym. 2023, 16). Heidan aliedustettavuus voi johtua heidan luon-
taisuudesta olla virtuaalisissa ymparistoissa kuten Facebookissa, jolloin heidan

osuus jarjeston jasenistdssa on myos pienempi.

Alle 30 vuotiaat

(z-sukupoivi) A

31-45 vuotiaat

(Y-sukupoalvi) 18% (n = 34)

46-52 vuotiaat

(Lamasukupolvi) 15% (n = 28)

53-60 vuotiaat

oy —
{Hyvinvoinnin sukupolvi) 13% (n =23)

. 61-70 vuotiaat
(Cljykriisin sukupolvi)

yli 70 vuotiaat

(Suuret ikaluokat)

Kuvio 4. Vastaajien ika ja sukupolvi (n=191)

Vastaajista suurin osa eli 84 % oli miehia ja loput 16 % naisia (kuvio 5). Molem-
milla sukupuolilla ikdjakauma oli lahes saman suhteinen ja jakautuneena kaikkiin

ikaluokkiin.
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0% 10% 20% 30% 40% 0% 60% T0% 80% 90%

Nainen 16% (n = 30)

Mies 84% (n = 161)

En halua vastata

Kuvio 5. Vastaajien sukupuoli (n=191)

Kaikki kyselyyn vastanneet ovat sijoittaneet yli vuoden. Suurin osa vastaajista el
77 % on sijoittanut yli 10 vuotta. Vastaajien pitkdan sijoituskokemukseen vaikut-
taa se, ettéd 50 % vastaajista oli yli 61-vuotiaita. 5-10 vuotta sijoituskokemusta on
14 %:lla vastaajista, ja 6 %:lla vastaajista kokemusta on 3-5 vuotta seka 3 %:lla
1-3 vuotta. (kuvio 6.)

- 3% (5)
6% (11)

- 14% (27)

77% (148) /

@ 1-3 vuotta @ 3-5vuotta @& 5-10 vuotta @ YIi 10 vuotta
Kuvio 6. Vastaajien sijoituskokemus (n=191)

Vastaajien sijoitussalkkujen koot painottuivat yli 100 000 euron luokkaan. Kolme
yleisinta salkun kokoa olivat 100 000-249 999e 27 %:lla vastaajista, 250 000—
499 999 euroa 21 %:lla vastaajista seka yli 500 000 euroa 23 %:lla vastaajista. 4
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% vastaajista ei halunnut kertoa salkkunsa kokoa. Neljanneksella eli 25 % vas-

taajista salkun koko oli alle 100 000e. (kuvio 7.)

Alle 10 000€

10 000-49 999€

9% (18)

50 000- 99 999€ 13% (24)

27% (51)

100 000-249 999€

250 000-499 999€ 21% (40)

Yli 500 000€

En halua vastata

Kuvio 7. Vastaajien sijoitussalkkujen koko (n=191)

Vastaajilta kysyttiin monivalintakysymyksella mihin instrumentteihin he sijoittavat.
Kysymykseen tuli 191 vastaajalta 554 vastausta kertoen usean sijoittavan use-
ampaan kuin yhteen instrumenttiin. Valtaosa vastaajista eli 97 % sijoitti osakkei-
siin, toiseksi yleisin sijoituskohde oli rahastot, johon sijoitti 74 % vastaajista. Kryp-
tovaluuttoihin vastaajista sijoitti 16 % seka padomasijoituksia vastaajista teki 12
%. (taulukko 1.)

Taulukko 1. Vastaajien sijoituskohteet

n Prosentti

Osakkeet 186 97.4%
Rahastot (aktiiviset tai passiiviset, esim. indeksirahastot ) 142 74.3%
ETFt (Exchange traded funds) 81 42.4%
Joukkovelkakirjat 14 7.3%
Kryptovaluutat 30 15,7%
Kiinteistst (esim. Asunnot) 79 41,4%
Pasomasijoitukset (Private equity) 22 11,5%

Sijoitustensa arvon kehittymista paivittain seurasi 53 % vastaajista, viikoittain 36
%, kuukausittain 9 % seka kvartaaleittain 2 %. Tama kertoo suuren osan vastaa-
jista olevan aktiivisia sijoittajia. Vuosittain salkkuaan seuraavia ei vastanneista

ollut kukaan. (kuvio 8.)



28

23%
6%

@ Faivitiain @ Viikottain @ Kuukausittain @ Kvartaaleittain

Kuvio 8. Vastaajien sijoitusten seurannan aktiivisuus (n=191)

3.3 Tappion valttamisen vaikutus sijoituspaatoksiin

Tappion valttamista kasiteltiin kolmessa kysymyksessa. Ensimmaisessa pyydet-
tiin valitsemaan kahden sijoitusvaihtoehdon valilla, jotka olivat seuraavat: A saat
varmasti 500e ja B 50 %:n todennakoisyys voittaa 1000e ja 50 %:n todennakdi-
syys saada Oe. Kysymykseen 77 % vastaajista valitsi A, joka kertoo heidan tai-
pumuksesta valttaa tappiota. (kuvio 9.) Pompian (2021, 141) mukaan tappion

valttdmisen vaikutukset aiheuttavat vain pienempia tuottoja isommalla riskilla.
0% 20% 40% 60% 80%

Vaihtoehto A: Saat vargno?}sg 77% (n = 148)

Vaihtoehto B: 50 %
todennakdisyys voittaa 1000 o e
€ ]2 50 % todennakoisyys A
saada 0 €

Kuvio 9. Sijoittajan toiminta tappion valttamiseksi (n=191)
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Toisena kysyttiin myyko, pitdako vai ostaako vastaaja lisaa osaketta, jonka on
ostanut hintaan 50 euroa ja arvo on pudonnut nyt 40 euroon. Vastaajista tappion
valttdmisen mukaan toimineita eli myymassa olevia oli 5 %. (kuvio 10.) Sijoitus-
kokemuksella ryhmitettyind ilmenee, ettd kaikki myymassa olevat vastaajat
omaavat yli 10 vuoden kokemuksen. Havainto on painvastainen Chaffinin (2018,
53) kertomaan yksilon tulemisesta enemman tietoiseksi tappion valttamisesta ko-
kemuksen kasvaessa. Vastaajien ika huomioiden tahan kayttaytymiseen toden-
nakoisesti vaikuttaa heidan halukkuus kayttaa kerrytettya varallisuutta elakepai-

villaan.

Myyn

Pidan 70% (134)

Ostaisin lisaa 25% (47)

Kuvio 10. Sijoittajan kayttaytyminen sijoituksen arvon pudotessa (n=191)

Kolmantena vastaajien piti valita kahden vaihtoehdon valilta, A haviat varmasti
500e ja B 50 %:n todennakdisyys havita 1000e ja 50 %:n todennakdisyys havita
Oe. Vastaajista 77 % valitsi vaihtoehdon B, jossa ollaan valmiita ottamaan riski
suuremmasta tappiosta ja saamaan mahdollisuus valttaa tappio kokonaan. Vas-
taajien kaytos tukee ja on verrattavissa prospektiteorian kehittajien saamiin tulok-
siin riskinhakuisuuden kasvaessa, kun vaihtoehtoina on 2 tappiollista vaihtoehtoa
(Kahneman & Tversky 1979).

Vastaajien kokemus sijoittamisesta ei vaikuttanut merkittavasti heidan alttiudelle
tappion valttamisessa. Vaihtoehto A kuvastaa tappion valttamisen mukaista kayt-
taytymista, jossa oli hieman korostumista lyhyen sijoituskokemuksen vastanneilla
seka yli 10 vuotta sijoittaneilla. (kuvio 11.) Vastauksissa ei ilmennyt tihedan sal-
kun arvoa seuraavien olevan alttiimpia tappion valttamiselle, toisin kuin aiemmat

teorian mukaiset tutkimukset kertovat.



0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 1.

27% (3)
15% (4)
25% (37)

Vaihtoehto A: Haviat varmasti 500 €

100% (5)

73% (8)
85% (23)
75% (111)

Vaihtoehto B: 50 % todennakdisyys havita
1000 € ja 50 % todennakoisyys havita 0 €

@ 1-3 vuotta ® 3-5vuotta ® 5-10 vuotta @ vli 10 vuotta

Kuvio 11. Tappion valttaminen sijoituskokemusryhmittain (n=191)

3.4 Sijoittajien alttius tukea omia nakemyksiaan

Vahvistusharhaa kasittelevia kysymyksia oli kolme. Ensimmaisena pyydettiin
vastaajia kertomaan kuinka usein he hakevat sijoituskohteesta tietoa, mika tukee
heidan nakemysta kyseisesta kohteesta. Kysymykseen 56 % vastaajista kertoo
hakevan kyseista tietoa hyvin usein, joka osoittaa heidan taipumusta korostaa
heidan uskomuksiaan hakemallaan tiedolla. Baker ja Puttonen (2019, 49) totea-
vat tiedon ja maaran kasittelyn helpottamiseksi muodostuvien oikoreittien tuotta-
van arvioita ennen kuin kaikki tieto on kasitelty, joka johtaa virhearvioihin. Kun
kysymyksen vastaukset ryhmitellaan sijoituskokemuksen mukaan, on havaitta-
vissa 1-3 ja 3-5 vuoden sijoituskokemuksen omaavilla olevan suurempi taipu-
mus vahvistusharhaan eli 80 %:a ja 73 %:a verraten 5—10 vuoden ja yli 10 vuoden
kokemuksen omaavien 56 %:iin ja 53 %:iin. (kuvio 12.) Vastaava havainto ilme-
nee, kun vastaukset luokitellaan sijoitussalkun koon perusteella, jolloin alle
10 000 euron sijoitussalkun omaavilla on huomattavasti suurempi taipumus vah-

vistusharhalle.
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0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80%

80% (n = 4)

o 73% (n=8)
Hyvin usein

56% (n = 15)
53% (n=79)

27% (n = 3)
33% (n=9)
39% (n = 57)

Joskus

20% (n = 1)

Harvor
anvoin 1% (n = 3)

En koskaan
@ 1-3 vuotta @ 3-5vuotta @ 5-10 vuoita @ yli 10 vuotta

Kuvio 12. Vastaajien omia nakemyksia tukeva tiedonhaku sijoituskokemuksella
ryhmiteltyna (n=191)

Toisena vastaajia pyydettiin kertomaan kuinka todennakoisesti he lukevat tark-
kaan raportteja, joissa esitetaan kriittisia nakemyksia yhtiosta, josta he ovat muo-
dostaneet positiivisen mielipiteen. 42 % vastasi erittdin todennakdisesti, 48 %
melko todennakdisesti ja loput 10 % melko epatodennakdisesti. Vastaajista ta-
man kysymyksen perusteella 10 % toimi vahvistusharhan mukaisesti, valttaen
tietoa, joka on heidan nakemyksen vastaista. Kun vastaukset ryhmitellaan sijoi-
tuskokemuksen mukaan, on havaittavissa vastaavanlaisia tuloksia kuin aiem-
massa kysymyksessa. 1-3 vuotta ja 3-5 vuotta sijoittaneiden joukossa melko
epatodennakaoinen kriittisia nakemyksia sisaltavien raporttien lukeminen oli ylei-
sempaa 20 % ja 27 %, kun taas kokeneimmilla 5-10 vuoden ja yli 10 vuoden
kokemuksen omaavilla vastaukset olivat 8 % ja 9 %. (kuvio 13.) Sijoittajat usein
jattavat huomiotta negatiivisen tiedon heidan juuri tehtyja sijoituksia kohtaan,
vaikka merkittava tieto alkaisi olla heita vastaan (Pompian 2021, 50). Kyselyn
vastaukset osoittavat sijoituskokemuksen vaikuttavan vahvistumisharhalle altis-
tumiseen ja sijoituskokemuksen karttuessa sijoittajan osaavan toimia paremmin

vahvistusharhaa vastaan.
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0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 0% 5% 8

Erittain todennakdisesti 33% (n = 0
48% (n=171)

80% (n = 4
64% (n=7

FYAGERD

43% (n = 64)

Melko todennakdisesti

20% (n = 1)

0 -
Melko epatodennakaisesti 2% (n=3)

8% (n=2
9% (n=13)

En lainkaan

@ 1-3 vuotta @ 3-5vuotta ® 5-10 vuotta @ vli 10 vuotta

Kuvio 13. Todennakoisyys lukea kriittisia nakemyksia yhtiosta, josta omaa posi-
tiivisen mielipiteen (n=191)

Kolmantena kysyttiin, jos kuulet negatiivista tietoa sijoituksestasi, kuinka toden-
nakoisesti sivuutat sen, koska se ei sovi kasityksiisi? Vastaukset kertovat kuinka
todennakoisesti vastaajat tekevat tietoisen valinnan sivuuttaa negatiivinen tieto
sijoitusta kohtaan. 4 % vastasi hyvin todennakoisesti, melko todennakdoisesti 24
%, melko epatodennakdisesti 51 % ja erittdin epatodennakoisesti 21 %. Vahvis-
tusharhan omaista valikoivan havainnoinnin kaytosta ilmenee siis 28 %:lla vas-
taajista. (kuvio 14.) Vahvistusharhan myo6ta vuosien varrella sijoittajan salkun ha-
jautus voi karsia johtaen yksipuoliseen salkkuun, kun sijoittaja etsii vain vahvis-
tavaa tietoa olemassa olevista sijoituksistaan (Pompian 2021, 50). Negatiivisen
tiedon sivuuttaminen oli merkittavasti yleisempaa hyvinvoinnin sukupolvella ja
suurilla ikaluokilla. Naiden sukupolvien vastauksista hyvin todennakoisesti ja
melko todennakoisesti kohtiin kertyi 36 % ja 38 %, kun muilla sukupolvilla vas-

tausten osuus oli 23 % tai vahemman.

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

Hyvin todennakdisesti

Melko todennakdisesti 24% (46)

Melko epatodennakaisesti 51% (98)

Erittain epatodennakdisesti 21% (40)

Kuvio 14. Vastaajien todennakoisyys sivuuttaa negatiivinen tieto, koska se ei sovi
omaan kasitykseen (n=191)
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3.5 Liiallinen itsevarmuus vaikuttamassa markkinoilla kayttaytymiseen

Liiallista itsevarmuutta kasiteltiin kolmessa kysymyksessa. Ensimmaisena vas-
taajia pyydettiin arvioimaan heidan sijoitustaitojaan, verrattuna keskimaaraiseen
sijoittajaan. Vastaajista 2 % vastasi paljon paremmat, 24 % paremmat, 67 % vas-
tasi keskimaaraiset ja 7 % huonommat. Vastaajista siis hieman yli neljannes el
26 % kokee olevansa keskimaaraista sijoittajaa parempi. Usein sijoittajilla ei ole
riittdvaa osaamista arvioidakseen taloudellista tilaansa ja varallisuutta, jonka he
voivat kerryttdd. Sen vuoksi he yliarvioivat osakevalikointitaitonsa ja markkinoi-
den ajoittamisen. (Chaffin 2018, 15.) Vastauksia tarkastellessa sukupolvija-
kauman mukaan oljykriisin sukupolveen kuuluvat kokevat muita enemman ole-
vansa parempia, heistd 40 % vastasi paremmat taidot. Huomattava osuus nuo-
remmista sijoittajista koki olevansa parempi: Z-sukupolvesta 25 % ja milleniaa-
leista 23 %. (kuvio 15.) Kaikki vastausvaihtoehdon “paljon paremmat” vastanneet
omaavat yli 10 vuoden sijoituskokemuksen. Vaihtoehdon “paremmat” vastan-
neista 4 %:lla on 3-5 vuoden kokemus, 15 %:lla 5-10 vuotta ja 81 %:lla yli 10

vuotta.

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 0% 7.

Paljon paremmat

25% (2)
23% (8
25% (7)
Paremmat 20% (5
40% (15)
15% (9)

75% (6)
71% (24
61% (17)

Keskimaaraiset 68% (17

74% (43)

Huonommat

9% (5)

@ Z-sukupolvi @ Willeniaalit @ Lamasukupolvi @ Hyvinvoinnin sukupolvi @ Oljykriisin sukupolvi @ Suuret ikaluokat

Kuvio 15. Vastaajien nakemys omasta sijoitustaidosta verrattuna keskimaarai-
seen sijoittajaan (n=191)
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Toisena vastaajia pyydettiin vastaamaan kysymykseen kuinka usein he ovat var-
moja, etta osaavat ajoittaa markkinoille tulon tai sielta poistumisen oikein. Vas-
taajista 5 % valitsi vastausvaihtoehdon hyvin usein, 40 % joskus, 35 % harvoin ja
20 % en koskaan. Vastausten perusteella vastaajista 45 prosenttia toimii liiallisen
itsevarmuuden mukaisesti. (kuvio 16.) Kun vastausvaihtoehdot ryhmitelldan su-
kupolvijakauman mukaisesti, nahdaan vastausvaihtoehdon hyvin usein valinnei-
den koostuvan milleniaaleista, hyvinvoinnin sukupolvesta, Oljykriisin sukupol-
vesta ja suuresta ikaluokasta. Oljykriisin sukupolvesta 13 % on sitd mielta, etts
he osaavat ajoittaa markkinoilta poistumisen oikein hyvin usein. Milleniaalien vas-
tauksista 3 %:lla oli vastausvaihtoehto hyvin usein, hyvinvoinnin sukupolvella 8

%:lla ja suurella ikaluokalla 2 %:lla.

0% 2% 10% 15% 20% 20% 30% 39% 40%

Hyvin usein  [ERAGEES)]

Joskus 40% (n=77)

Harvoin 35% (n = 67)

En koskaan

Kuvio 16. Kuinka usein vastaajat kokevat osaavansa ajoittaa markkinoille tulo ja
sieltd poistuminen (n=191)

Kolmantena vastaajia pyydettiin kertomaan ovatko he sijoittaneet suuremman
summan yhteen kohteeseen, koska he ovat olleet erityisen varmoja sen onnistu-
misesta. Kysymyksessa oli vaihtoehtoina kylla/ei, johon 57 % vastaajista vastasi
kylla ja 43 % vastasi ei. Sukupolvijakaumalla vastauksia tarkastellessa on havait-
tavissa suuremman summan yhteen kohteeseen sijoittamisen olevan vahemman
yleista hyvinvoinnin sukupolvella, joista 48 % vastasi kylla. Yleisinta kaytds vas-
tausten perusteella on o6ljykriisin sukupolvella ja Z-sukupolvella, joista “kylla” vas-
tasi 63 % ja 62 %. (kuvio 17.)
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Kuvio 17. Suuremman summan yksittaiseen kohteeseen sijoittaneiden osuus su-
kupolviryhmittelylla (n=191)

Liian itsevarmat sijoittajat yliarvioivat arviointikykynsa ja seurauksena heilta voi
jaada huomiotta negatiivista tietoa, joka vaikuttaisi ostopaatdokseen (Pompian
2021, 147). Merkittava eroavaisuus vastauksissa on havaittavissa, kun niita tar-
kastellaan sijoitussalkun koolla ryhmiteltyna. Yli 500 000 euron salkun omaavista
80 % on sijoittanut suurempia summia ollessaan varma sen onnistumisesta. Vas-
taavasti alle 10 000 euron salkun omaavista 20 % vastasi kylla, 10 000—49 999
euron salkun omaavista 56 %, 50 000—99 999 euron salkun omaavista 54 %,
100 000—-249 999 euron salkun omaavista 49 % ja 250 000—499 999 euron
omaavista 43 % vastasi kylla. Kaytds on isomman salkun omaavilla merkittavasti

yleisempaa.

3.6 Sijoittajien taipumus valita viitearvo ohjaamaan paatdsta

Ankkurointiharhaa kasiteltiin kolmella kysymyksella. Ensimmaisena vastaajia
pyydettiin kertomaan minka verran osakkeen ostohinta vaikuttaa myyntipaatok-
seen. Kysymyksessa kerrotussa tilanteessa osake on ostettu hintaan 50 €/kpl ja
arvo on laskenut 35 euroon. Vastaajista 15 %:lla tieto ostohinnasta vaikuttaa paa-
tokseen erittain paljon, 60 %:lla jonkin verran, 19 %:lla ei juuri vaikuta ja 6 %:lla
ei vaikuta lainkaan. Ankkurointiharhassa on kyse ihmisen taipumuksesta valita
viitearvo ohjaamaan paatdksentekoaan (Grima ym. 2019, 83). Sijoituskokemuk-
sen mukaan ryhmiteltynd 1-3 vuotta sijoittaneista 20 % vastaa erittain paljon, 3—
5 vuotta sijoittaneista 36 %, 5—10 vuotta sijoittaneista 15 % ja yli 10 vuotta sijoit-
taneista 13 % vastasi erittain paljon. 3-5 vuotta sijoittaneiden kohdalla on havait-

tavissa suurempaa vaikutusta ostohinnalla, eli he antavat enemman painoarvoa
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paatoksenteossa ostohinnalle. Sukupolvien mukaan jaoteltuna Z-sukupolven
vastaukset korostuvat, heista 50 % vastasi erittéin paljon, kun muiden sukupol-
vien vastauksista erittain paljon olivat 15 % milleniaaleilla, 7 % lamasukupolvella,
4 % hyvinvoinnin sukupolvella, 13 % Oljykriisin sukupolvella ja 19 % suurilla ika-
luokilla. (kuvio 18.)
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Kuvio 18. Ostohinnan vaikutus myyntipaatdkseen sukupolviin ryhmiteltyna
(n=191)

Toisena kysyttiin, kun arvioit sijoituksen mahdollista tuottoa, kuinka paljon huo-
mioit sen aiemman hintakehityksen suhteessa muihin tekijoihin. Vastaajista 20 %
vastasi hyvin paljon, 63 % jonkin verran, 16 % vahan ja 1 % ei lainkaan. Vastauk-
set ryhmiteltdessa sukupolvijakauman mukaan 12 % Z-sukupolvesta vastasi hy-
vin paljon, 18 % milleniaaleista, 20 % hyvinvoinnin sukupolvesta, 21 % Oljykriisin
sukupolvesta ja 27 % suuresta ikaluokasta. Aiemman hintakehityksen huomioi-

minen oli hieman yleisempaa suurella ikaluokalla. (kuvio 19.)
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Kuvio 19. Kuinka paljon vastaajat huomioivat aiemman hintakehityksen, verrat-
tuna muihin tekijéihin (n=191)

Kolmantena pyydettiin vastaajia arvioimaan kuinka usein he pitavat salkussaan
sijoitusta, koska odottavat sen palaavan ostohintaan. Vastaajista 35 % vastasi
hyvin usein, 44 % joskus, 17 % harvoin ja 4 % en koskaan. Ankkurointiharhan
mukaista kaytosta jossain maarin ilmenee siis 79 %:lla vastaajista. Ostohintaan
ankkuroituminen tarkoittaa kaytanndssa sijoittajan tekevan paatdksensa pelkas-
tdan menneen perusteella. (Baker & Puttonen 2019, 49.) Vastauksia sijoitusko-
kemuksen mukaan ryhmiteltaessa on havaittavissa selkea poikkeama 1-3 vuotta
sijoittaneilla, heista 80 % vastasi hyvin usein, kun taas 3—-5 vuotta sijoittaneista
27 % vastasi hyvin usein, 5-10 vuotta sijoittaneista 33 % vastasi hyvin usein ja
yli 10 vuotta sijoittaneista 34 % vastasi hyvin usein. (kuvio 20.) Sijoitusammatti-
laisten on todettu olevan vahemman alttiita ankkurointiharhalle, mutta heilla on

silti vaikeuksia valttaa tata luontaista harhaa (Chaffin 2018, 32).
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Kuvio 20. Kuinka usein vastaajat pitavat sijoitusta, odottaen sen palaavan

ostohintaan (n=191)

Vastausten sukupolviryhmittelylla ilmenee lamasukupolven olevan sijoituspaa-
toksissdan vahemman alttiita ankkurointiharhalle, heista 54 %:lla kaytosta ilme-
nee jossain maarin. Muilla sukupolviryhmilla vastaavat vastausprosentit olivat
76-88 % valilla, osoittaen sen olevan muilla selkeasti yleisempaa. Jarvensivun
ym. (2014, 194) tutkimuksessa lamasukupolven strategiaksi vastauksista koros-
tui tapa analysoida, ottaa haltuun ja tehda toimintasuunnitelma selviytymiseksi.
Kyselyn vastausten perusteella lamasukupolven tyossa opittu selviytymisstrate-
gia heijastuu myos heidan sijoituspaatosprosessissa, vahentaen heidan alttiut-

taan ankkuroinnille.
3.7 Askettsiseen tietoon pohjautuva paatdksen teko

Askettaisyysharhaa kasiteltiin kolmella kysymykselld. Ensimmaisena vastaaijilta
kysyttiin, jos jokin sijoitus on viime aikoina noussut nopeasti, kuinka todennakai-
sesti sijoitat siihen uskoen nousun jatkuvan. Vastaajista vain 1 % olisi sijoitta-
massa erittain todennakoisesti, 32 % melko todennakdisesti, 61 % melko epato-
dennakdisesti ja 6 % erittain epatodennakodisesti. Askettaisyysharhan mukaista
kaytosta ilmenee tdman kysymysten vastausten perusteella siis 33 %:lla vastaa-
jista. Sijoituskokemuksen mukaan ryhmiteltdessd on havaittavissa, etta kaikki
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erittain todennakdisesti -vastausvaihtoehdon valinneet omaavat yli 10 vuoden si-
joituskokemuksen. Tiedon tihea toistuminen ja sen tuoma tuttuus voi tehda asi-
asta koetusti validimpaa ja vaikeuttaa totuuden erottamista (Chaffin 2018, 31).
Tama voi vaikuttaa pidemman sijoituskokemuksen omaavien keskuudessa suu-

rempaan taipumukseen sijoittaa jo nousseisiin sijoituskohteisiin.

Melko todennakoisesti -vastausvaihtoehto jakautuu kokemusryhmittelylla tasai-
semmin, 27 % 3-5 vuotta sijoittaneista vastasi melko todennakoéisesti, 5-10
vuotta sijoittaneista 33 % ja yli 10 vuotta sijoittaneista 33 % vastasi melko toden-
nakaoisesti. Huomioitavaa on myds, etta kaikki 1-3 vuoden sijoituskokemuksen

omaavat vastasivat “melko epatodennakoisesti”.

Toisena vastaajia pyydettiin kertomaan kuinka paljon viimeisimmat markkinauu-
tiset vaikuttavat paatoksiin verrattuna pitkan aikavalin trendeihin. “Hyvin paljon”
vastasi 9 % vastaajista, “jonkin verran” 67 %, “vahan” 21 % ja “eivat lainkaan” 3
prosenttia vastaajista. Taipumus kayttaa viimeaikaisia tapahtumia pohjana tule-
vaisuuden tapahtumille voi johtaa virheellisiin arvioihin osakemarkkinan kaytok-
sesta (Baker & Puttonen 2019, 54). Huomattava maara vastaajista antaa jonkin
verran tai enemman painoarvoa viimeaikaisille uutisille paatdksenteossa, joka

viittaa askettaisyysharhan olevan osana paatoksentekoa.

Kolmantena kysyttiin jos salkkusi arvo on laskenut merkittavasti vimeisen kuu-
kauden aikana, kuinka todennakoisesti teet paatoksen myyda osan sijoituksista?
Vastaajista 10 % vastasi erittain todennakaoisesti, 10 % melko todennakdisesti,
52 % melko epatodennakdisesti ja 28 % erittiin epatodennakoisesti. Askettai-
syysharhan mukaista kaytosta on vastaajista kysymyksen mukaan 20 % vastaa-
jista. Kun kysymyksia tarkastellaan sijoitussalkun koon perusteella, on havaitta-
vissa selkeasti isomman salkun omaavien vastanneen erittdin todennakdisesti,
paatokselle myyda osa sijoituksistaan. (kuvio 21.) Huomioitavaa on etta, isom-
pien salkkujen omistajat painottuvat myos vanhempiin sukupolviin, jolloin myyn-
tipaatoksen tekeminen ei ole enda niin yksiselitteinen. Heidan on annettava
enemman painoarvoa ajalle, joka salkulla kestaa toipua arvon laskusta ja ol-

laanko kaikella varallisuudella valmiita sita odottamaan.
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Kuvio 21. Paatos myyda, kun salkun arvo on laskenut merkittavasti edellisen kuu-
kauden aikana (n=191)

3.8 Tiedolle annettu kehys vaikuttamassa paatokseen

Kehystamisvaikutusta kasittelevia kysymyksia oli kolme. Kaksi kysymysta kertoo
samasta sijoitusvaihtoehdosta, mutta se miten tieto tuodaan vastaajalle, eroaa
kysymysten valilla. Ensimmainen kysymys ilmaisee sijoitusrahaston keskimaa-
raisen vuosituoton neutraalimmin, kun taas toinen kysymys nostaa esille rahas-
ton nelja tappiollista vuotta, kertoen kuitenkin lopuksi samasta keskimaaraisesta
vuosituotosta. Taulukossa 2 esitetty ristiintaulukointi havainnollistaa tiedon muo-
toilun vaikutusta sijoittajan paatdokseen. Kaikki 7 erittdin todennakdisesti -vas-
tausvaihtoehdon ensimmaiseen kysymykseen vastanneista ovat vahemman to-
dennakdisesti sijoittamassa toisessa kysymyksessa ilmaistuun rahastoon, vaikka
niiden keskimaarainen vuosituotto on sama. Melko todennakoisesti vaihtoeh-
dossa on myods havaittavissa vastaava ilmio lievempana, 88 vastauksesta 52 py-
Syi samassa vastauksessa ja 34 oli vahemman todennakdisesti sijoittamassa.
Arvioon asioista vaikuttaa nakokulma, mista sita tarkastellaan, eri nakokulmasta
katsottuna paatds voi olla eri (Biasucci & Prentice 2020, 71). Tata konkretisoi
vastausten tulokset, jotka osoittavat sijoittajien paatdokseen vaikuttavan mista na-

kokulmasta asioita ollaan tarkastelemassa.
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Taulukko 2. Tiedon muotoilun vaikutus sijoituspaatokseen.

Sijoitusrahasto & ... | Sijoitusrahasto A, .. | Sijoitusrahaste A... | Sijoitusrahasto A ...
Erittdin todenna... | Melko kodennak... | Melko epatoden... | Erittdin epatode. ..

(N=T7) (MN=88) (N=68) (N=28)
Erittdin bodennakiisesti (3%) 0 %o M=0 225 MN=2 385 MN=2 75 M=2
Melko todennakdisest (32%) 43 % M=3 59 % M=5Z 10 % MN=7 0% M=0
Mellko epatodennakdisesti (46%) |29 % M=2 34 % MN=30 75 % M=51 18 % M=5
Erittain epatodennakiisesti (18%) |29 % M=2 5% M=4 12 % MN=8 75 % M=21
average 2.86 2.41 2.96 3.61

Kolmas kysymys kasitteli kehystamisvaikutusta pyytamalla vastaajia valitsemaan
kahdesta sijoitusvaihtoehdosta houkuttelevampi vaihtoehto. Vaihtoehdot olivat
“talla sijoituksella on 75 % mahdollisuus tuottaa voittoa” ja “talla sijoituksella on
25 % mahdollisuus tuottaa tappiota”. Vaihtoehtoja tarkastellessa molemmissa on
sama todennadkoisyys seka voittoon ja tappioon. Vastaajista kuitenkin 95 % vas-
tasi vaihtoehdon “75 % mahdollisuus tuottaa voittoa” ja vain 5 % vastasi “25 %
mahdollisuus tuottaa tappiota”. Vastaajien kaytoksessa on selkeasti havaitta-
vissa alttiutta kehystamisvaikutukselle. Kehystamisvaikutuksessa sisallon positii-
vinen tai negatiivinen muotoilu laukaisee valinnan tekijalla tunne reaktion (Chaffin
2018, 235). Sijoittajan kayttaytymiseen on selkea mahdollisuus vaikuttaa tiedon
muotoilulla (Pompian 2021, 101). Sukupolvien mukaan ryhmittely osoittaa hyvin-
voinnin sukupolvesta ja suuresta ikaluokasta kaikkien vastanneen 75 % mahdol-
lisuuden tuottaa voittoa, kun taas muista sukupolvista 16ytyi myos toista vastaus-

vaihtoehtoa. (kuvio 22.)
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Kuvio 22. Tiedon muotoilun vaikutus sijoituksen houkuttelevuuteen (n=191)
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4 POHDINTA

Opinnaytetyossa tutkittiin Oulunseudun osakesaastajien jasenten kayttaytymista
sijoituspaatdoksenteossa hyddyntamalla psykologisia vinoumia ja harhoja. Opin-
naytetyon alakysymyksena pohdittiin, millaisia eroja sijoituspaatoksen teossa on
sukupolvien valilla. Tutkimuksessa kasiteltiin teoriatasolla perinteista rahoitusteo-
riaa, joka toimi pohjustuksena kayttaytymisperusteiselle rahoitusteorialle ja psy-
kologisille harhoille. Lisaksi teoriassa kasiteltiin sukupolvia ja niiden ominaispiir-
teitd. Teoriaosuudella selvitettiin markkinoiden tehokkuutta ja siihen vaikuttavia
tekijoita. Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria on tullut haastamaan ajatusta
rationaalisesta ihmisesta ja teoriaosuudessa selvitettiin keskeisia kayttaytymisen
vinoumia ja harhoja, jotka vaikuttavat sijoittajan paatoksentekoon. Empiirisessa
osiossa hyodynnettiin teoriatietoa ja saatiin vastauksia paatutkimuskysymykseen
ja alatutkimuskysymykseen. Aineisto kerattiin verkossa kyselylomakkeella ja vas-
taajat vastasivat kyselyyn anonyymisti, jolloin tulokset eivat ole yhdistettavissa

yksittaiseen vastaajaan.

4.1 Johtopaatokset

Vastaajista merkittava osa eli 77 % omasi yli 10 vuoden sijoituskokemuksen, jo-
hon on vaikuttanut vastaajien ian tuoma kokemus, silla vastaajista 63 % oli yli 53-
vuotiaita. Pdrssisaation (2023) mukaan porssiosakkeiden omistajista sukupuolen
mukaan naisia on 40 prosenttia. Kyselyn vastaajissa naisten osuus oli aliedustet-

tuna, silla heita oli vain 16 %.

Tuloksia tarkastellessa ilmenee vastaajien keskuudessa selkeaa alttiutta toimia
tappion valttamisen mukaisesti. Kolmesta tappion valttamista tarkastelevasta ky-
symyksesta kahdessa tappion valttamisen kaytdksen mukaisen vaihtoehdon vas-
tasi 77 % vastaajista. Yhdessa kysymyksista ilmeni pienemman sijoituskokemuk-
sen omaavien vastanneen muita enemman tappion valttamisen harhan mukai-
sesti. Hyvin informoitu yksityinen sijoittaja voi suoriutua hyvin, kun han toteutta-
vaa ja suunnittelee sijoitussuunnitelman. Valitettavasti moni henkild tietamattaan
sabotoi taloudelliset tavoitteensa rikkomalla suunnitelmaansa. Tunteilla on suuri
vaikutus sijoittamisessa ja ne voivat tehda juuri vastakkaisia vaikutuksia kuin mita
niiden pitaisi. (Baker & Puttonen 2019, 7.)



43

Vastausten perusteella vastaajilla on alttiutta toimia myos vahvistusharhan mu-
kaisesti. Vahvistusharhaa kasiteltiin kolmessa kysymyksessa, joiden vahvistus-
harhan mukaisten vastausten osuus vaihteli merkittavasti niiden ollen 10 %, 28
% ja 56 %. Yleisinta vahvistusharhalle altistuminen oli vastaajien taipumuksena
vahvistaa nakemyksiaan etsimalla oman nakemyksen mukaista tietoa. Vastauk-
set osoittavat sijoittajien olevan alttiita vahvistusharhan mukaiselle kaytokselle.
On huomioitavaa, ettd vastaukset perustuvat vastaajien tietoiseen arvioon
omasta kaytoksestaan, joten tiedonkasittelyn harhan tuomien oikoreittien kasitte-
lematon tieto on my0s vastaajilta tiedostamatonta ja ei siten esiinny vastauksissa,
mika puolestaan vaikuttaa harhan mukaisen kaytoksen vaihtelevuuteen kysy-
myksien valilla. Vastaukset osoittavat kokeneempien sijoittajien olevan tarkempia
lukemaan my0s kriittisia nakemyksia sisaltavia raportteja. Sukupolvien mukaan
ryhmiteltyna vastauksista korostui, ettd vahvistusharhalle altistuminen on ylei-
sempaa hyvinvoinnin sukupolvella ja suurilla ikaluokilla. Jarvensivun ym. (2014,
206) mukaan nousukauden sukupolviksi kuuluvat suuret ikaluokat, hyvinvoinnin
sukupolvi ja diginatiivit, joiden mielenmaisemaa kuvastaa hyvin luottavaisuus, li-
saksi heille mahdollinen muutostilanteiden strategia on vahvempi omistautumi-
nen tyolle. Tutkimuksessa nousukauden sukupolvista kahdella kolmesta oli ko-
rostumista vahvistusharhalle, joka sopii heidan omistautuvan muutos strategian
luonteiseen kaytokseen, mika sijoituksissa esiintyy omien nakemyksien vahvis-

tamisena.

Liiallinen itsevarmuus vaikuttavana tekijana sijoituspaatoksiin korostui oOljykriisin
sukupolvella, joista 40 % kokee omaavansa keskivertoa paremmat sijoitustaidot.
Tama heijastuu myods kyseisen sukupolven tottumuksessa sijoittaa suurempia
summia yhteen kohteeseen, koska he ovat varmoja sen onnistumisesta, ja heista
63 % on tehnyt nain. Chaffin (2018, 16) kertoo kasvaneen tiedon saatavuuden
lisanneen sijoittajien liiallista itsevarmuutta ja on aiheuttaneen varallisuuden me-
netyksia heille, jotka ovat yrittaneet ajoittaa markkinoita. Tutkimuksesta ilmeni si-
joitussalkun koon vaikuttavan kaytokseen sijoittaa suurempia summia yhteen
kohteeseen, silla 80 prosenttia yli 500 000 euron salkun omaavista on sijoittanut

suurempia summia kohteisiin, joiden onnistumisesta he ovat olleet varmoja.
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Vastaajien keskuudessa ankkurointiharhalle altistuminen on vastausten perus-
teella yleista. Vastaajista 75 % antaa jonkin verran tai enemman painoarvoa paa-
toksenteossa tiedolle, milla hinnalla on ostanut osakkeen, osoittaen selkeaa alt-
tiutta ankkurointiharhan mukaiselle kaytokselle. Ankkuroinnin mukaan ihmiset te-
kevat arvioita jonkin alkuarvon pohjalta ylos ja alaspain. Sijoittajat usein kiinnitty-
vat markkinahintaan, jolla ovat ostaneet osakkeen. (Baker & Puttonen, 2019, 49.)
Kyselyn vastausten sukupolviryhmittelysta ilmenee ankkurointiharhan olevan
yleisempaa Z-sukupolvella ja lamasukupolven olevan vahemman alttiita ankku-
rointiharhan mukaiselle kaytokselle. Sijoitusten pitaminen salkussa odottaen nii-
den palaavan ostohintaan oli yleisempaa pienemman sijoituskokemuksen omaa-
villa. Chaffin (2018, 32) kertoo sijoitusammattilaisten olevan vahemman alttiita
ankkurointiharhalle. Tutkimus vahvistaa aiempien tutkimusten tuloksia, joissa ko-

keneemmat sijoittajat ovat vahemman alttiita ankkurointiharhalle.

Hyvinvoinnin sukupolvi on muita sukupolvia todennakdisemmin sijoittamassa
osakkeeseen, joka on noussut viime aikoina nopeasti, ja uskoo sen nousun jat-
kuvan. Heista 48 % oli sijoittamassa lisaa, kun taas muilla sukupolvilla vastaukset
olivat 36 % tai vahemman. Tama viittaa hyvinvoinninsukupolven olevan muita
alttimpia askettaisyysharhalle. Yritys, joka on ylittanyt tulosodotuksensa viime
neljanneksella, voi muodostaa olettamuksen trendin jatkumisesta sijoittajalle,
joka altistuu askettaisyysharhalle (Baker & Puttonen 2019, 54). Vastaajien kes-
kuudessa yleisin askettaisyysharhalle altistumisen paikka on heidan antamassa
painoarvossa viimeaikaisille markkinauutisille verrattuna pitkan aikavalin trendei-
hin. Vastaajista 76 % antaa jonkin verran tai enemman painoarvoa viimeaikaisille

markkinauutisille.

Vastaajat ovat kyselyn perusteella hyvin alttiita kehystamisvaikutukselle, silla
heista 95 % vastasi kahden saman vaihtoehdon valilta positiivisemmin muotoillun
vaihtoehdon. Tata havaintoa tukee myOs kehystamisvaikutusta kartoittaneet
kaksi muuta kysymysta, joissa vastaajien paatokseen vaikutti, miten kysymyk-

sessa tuodun rahaston tiedot oli esitetty vastaajille.
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4.2 Tutkimuksen luotettavuus, eettisyys ja hyddynnettavyys

Mittauksen luotettavuus voidaan jakaa validiteettiin ja reliabiliteettiin, jotka voi-
daan myds ilmaista patevyydeksi ja tarkkuudeksi. Kyselytutkimuksen luotettavuu-
teen vaikuttaa useat tekijat, kuten tilastolliset, tekniset ja kielelliset tekijat. (Veh-
kalahti 2019, 40.) Opinnaytetyota varten tehdyn kyselyn luotettavuuteen vaikutti
kysymysten ja valintojen yksiselitteisessa muotoilussa onnistuminen, ja vastaa-
jien harhoille altistumisen kartoittaminen kolmella kysymyksella jokaista kasitel-
tya harhaa kohden. Validiteetti kertoo onko kyselylla mitattu, mita on ollut tarkoi-
tuskin mitata. Luotettavuutta ajatellen on ensisijaista, etta kyselyllda on onnistuttu
mittaamaan tarkoitettuja asioita, jotta mittaus edes voitaisiin todeta jossain maa-
rin tarkaksi. (Vehkalahti 2019, 41.) Kyselylla onnistuttiin mittaamaan tarkoitettuja
asioita ja opinnaytetyo oli siten kokonaisuutena onnistunut. Hyvan otannan ansi-
osta paastiin tarkastelemaan myos alatutkimuskysymyksessa mainittuja sukupol-

vien valisia eroja sijoituskayttaytymisessa.

Mittauksen tarkkuus eli reliabiliteetti paranee mittausvirheiden maaran vahenty-
essa (Vehkalahti 2019, 41). Reliaabelius tutkimuksessa on siis mitattavien tulos-
ten toistettavuus. Reliabiliteetti on todettavissa eri keinoilla, kuten kahdella arvioi-
jalla tai jonkun henkildon tutkiminen samalla kyselylla kahdesti todeten tulosten
olevan samat. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2007, 226.) Tutkimuksen reliabili-
teettiin kiinnitettiin huomiota muotoilemalla kysymykset mahdollisimman yksise-
litteiseksi, seka kyselyn tarkkuutta kasvatettiin muodostamalla kysymyksia eri na-

kOkulmista, joilla selvitettiin vastaajien harhoille altistumista.

Eettinen tutkimus tulee olla toteutettu hyvan tieteellisen kaytannon asettamilla ta-
voilla. Hyvassa tieteellisessa kaytannossa keskeisia lahtokohtia on rehellisyys,
huolellisuus ja avoimuus. (TENK 2023.) Toteutin opinnaytetyoni hyvan tieteelli-
sen kaytannon mukaisesti, joka nakyy tiedonhankinnassa ja tutkimusmenetel-
missa. Kysely oli jasenille vapaaehtoinen ja he saivat paattaa itse osallistumises-
taan kyselyyn, kyselyn ohessa heita informoitiin sen kayttétarkoituksista. Sen li-

saksi kysely toteutettiin anonyymisti.

Opinnaytetyon tulokset ovat hyddynnettavissa jatkotutkimuksissa. Jatkotutkimuk-

sissa olisikin mielenkiintoista seurata, tapahtuuko sukupolvien sijoituspaatoksien
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taustalla oleville harhoille altistumisessa muutoksia heidan ikaantyessa ja siirty-
essa eri elamanvaiheisiin. Esimerkiksi vaheneeko Z-sukupolven ja lamasukupol-
ven alttius ankkurointiharhalle vai tuleeko se olemaan nailla sukupolvilla korostu-
neempi harha paatdksenteossa lapi heidan elaman. Jatkotutkimusmahdollisuuk-
sia olisi my0s kartoittaa, sailyyko sukupolvien sijoituskayttaytyminen maantieteel-
lisesti eri alueilla, kuten onko eroavaisuuksia paakaupunkiseudulla verrattuna

Oulun seudulla oleviin yksityissijoittajiin.
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Liite 1 1(8). Kyselylomake
-
LAPIN AMK
Lapland University of Applied Sciences

Kysely Oulunseudun Osakesééstdjien jasenille
sijoituspaatoksista

@ Pakolliset kysymykset merkitty téhdells ()

Kyselyn vastauksia kisitelldan anonyymisti, ja niitd kdytetdsn ainoastaan opinndytetydn
tutkimustarkoituksiin.

1. Saako vastauksiani kdytta3 opinndytetydn tutkimustarkoituksiin? *

() Kyliz
(&

2. Mihin instrumentteihin sijoitat? (Monivalintakysymys, voi valita useita) *

[ ] Osakkeet

|:| Rahastot (aktilviset tai passiiviset, esim. indeksirahastot )
[ ] ETF:t (Exchange traded funds)

[ ] Joukkovelkakirjat

|:| Kryptovaluutat

[ ] Kiinteistst (esim. Asunnot)

|:| Padomasijoitukset (Private equity)

3. Vastaajan ika *

() Alle 30 vuotiaat
() 31-45 vuotiaat
() 46-52 vuotiaat
() 53-60 vuotiaat
() 61-70 vuotiaat
() v1i 70 vuotiaat
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Liite 1 2(8). Kyselylomake

4. Vastaajan sukupuoli *

O Mainen
() Mies

() En halua vastata

5. Sijoituskokemus *

() Alle 1 vuosi
() 1-3 vuotta
() 3-5vuotta
() 510 vuotta
() Yii 10 vuotta

6. Miki on sijoitussalkkusi nykyinen koko? *

() Alle 10 D00£

() 10000-49 999¢
() 50000- 99 999€
(O 100 000-249 999€
() 250000499 999¢€
() i 500 000€

() Enhalua vastata

7. Kuinka usein seuraat sijoitustesi arvon kehittymistd? *

() Paivittain
() Viikattain
() Kuukausittain
() Kvartaaleittain
() Vuosittain
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Liite 1 3(8). Kyselylomake

Kysely Oulunseudun Osakesééstdjien jasenille
sijoituspaatdksista

(3) Pakolliset kysymykset merkitty tahdells (*)

8. Kuvittele seuraava tilanne: Voit valita kahden sijoitusvaihtoehdon valills: *
Kumpi vaintoehto houkuttelee sinua enemman?

O Vaihtoehto A: Saat varmasti 500 €

Vaihtoehto B: 50 % todenndkdisyys voittaa 1000 € ja 50 % todenndkdisyys saada
0f

9. Kun arvioit sijoituskohdetta, kuinka usein haet tietoa, joka tukee omia
nikemyksidsi kyseisestd kohteesta? *

() Hyvin usein
() Joskus
() Harvoin

O En koskaan

10. Olet ostanut osakkeen hintaan 50 €/kpl, ja sen arvo on nyt laskenut 40
euroon. Myytkd, pidétkd vai ostatko lisda? *

() Myyn
() Piddn

() Ostaisin lisaa
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Liite 1 4(8). Kyselylomake

11. Mietit sijoittamista yhtiGGn, josta olet jo muodostanut positiivisen
mielipiteen. Kuinka todennikdisesti luet tarkkaan raportteja, joissa yhtidsta
esitetddn kriittisid ndkemyksia? *

() Erittéin todennaksisesti
() Melko todennzkisesti
() Melko epétodennakdisesti
(O Enlainkaan

12. Kuvittele seuraava tilanne: Voit valita kahden sijoitusvaihtoehdon vililla: *
Kumpi vaihtoehto houkuttelee sinua enemman?

O Vaihtoehto A: Havidt varmasti 500 €

O Vaihtoehto B: 50 % todenndkdisyys havitd 1000 € ja 50 % todenndkdisyys havitd
0

13. Jos kuulet negatiivista tietoa sijoituksestasi, kuinka todennékoisesti
sivuutat sen, koska se ei sovi kasityksiisi? *

O Hyvin todennzkaisesti
() Melko todennzkisesti
() Melko epétodennakdisesti
() Erittain epatodennikoisesti

o
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Liite 1 5(8). Kyselylomake

Kysely Oulunseudun Osakes&éstéjien jasenille
sijoituspaéatoksista

@ Pakolliset kysymykset merkitty tahdelld (*)

14. Kuinka arvioisit omat sijoitustaitosi verrattuna keskimé&éaréiseen
sijoittajaan? *

O Paljon paremmat
O Paremmat

() Keskimaaraiset
O Huonommat

15. Kuinka usein olet varma, ettéd osaat ajoittaa markkinoille tulon tai sieltd
poistumisen oikein? *

() Hyvin usein
O Joskus
() Harvoin

O En koskaan

16. Olet ostanut osakkeen hintaan 50 €/kpl, mutta sen arvo on laskenut 35
euroon. Mietit, pitdisikd osake myyda. Kuinka paljon paatokseesi vaikuttaa
tieto siitd, mitd maksoit osakkeesta? *

() Erittéin paljon
O Jonkin verran
O Ei juuri vaikuta
() Eivaikuta lainkaan
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Liite 1 6(8). Kyselylomake

17. Kun arvioit sijoituksen mahdollista tuottoa, kuinka paljon huomioit sen
aiemman hintakehityksen suhteessa muihin tekijéihin? *

O Hyvin paljon
O Jonkin verran
() vahan

O Ei lainkaan

18. Oletko sijoittanut suuremman summan yhteen kohteeseen, koska olet ollut
erityisen varma sen onnistumisesta? *

() kylla
(O Ei

19. Kuinka usein pidét sijoitusta salkussasi, koska odotat sen palaavan
ostohintaasi? *

() Hyvin usein
O Joskus
() Harvoin

O En koskaan

DD
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Liite 1 7(8). Kyselylomake

Kysely Oulunseudun Osakes&éstéjien jasenille
sijoituspaéatoksista

@ Pakolliset kysymykset merkitty tahdelld (*)

20. Jos jokin sijoitus on viime aikoina noussut nopeasti, kuinka
todennékoisesti sijoitat siihen uskoen nousun jatkuvan? *

() Erittéin todennakdisesti
O Melko todennakoisesti
O Melko epatodennakdisesti

() Erittsin epatodennakoisesti

21. Sijoitusrahasto A on tuottanut keskiméaérin 6 % voittoa vuodessa viimeisen
10 vuoden aikana. Kuinka todenn&kdisesti sijoittaisit tdh&n rahastoon? *

() Erittsin todennakoisesti
O Melko todennakdisesti
() Melko epatodennakaisesti
O Erittdin epdtodenndkdisesti

22. Kuinka paljon viimeisimmét markkinauutiset vaikuttavat paatoksiisi
verrattuna pitkén aikavilin trendeihin? *

O Hyvin paljon
() Jonkin verran
(O vahan

O Eivat lainkaan
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Liite 1 8(8). Kyselylomake

23. Kumpi seuraavista sijoitusvaihtoehdoista vaikuttaa houkuttelevammalta? *

O Tall3 sijoituksella on 75 % mahdollisuus tuottaa voittoa

O Tall3 sijoituksella on 25 % mahdollisuus tuottaa tappiota

24. Jos salkkusi arvo on laskenut merkittdvésti viimeisen kuukauden aikana,
kuinka todennékdisesti teet pddtoksen myyda osan sijoituksista? *

() Erittain todennakisesti
O Melko todennédkdisesti
O Melko epatodennékdisesti
O Erittdin epatodennakdisesti

25. Sijoitusrahasto A on kérsinyt tappioita neljdné vuonna 10 vuoden
ajanjaksosta, mutta sen keskimaardinen vuosituotto on ollut 6 %. Kuinka
todennékdisesti sijoittaisit tdhén rahastoon? *

() Erittain todennakoisesti
O Melko todennédkdisesti
O Melko epatodennékdisesti

() Erittain epatodennékaisesti
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