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1 JOHDANTO 

Yhdysvaltojen presidentin Donald Trumpin virkaanastumisen jälkeen markki-

noille on tullut epävarmuutta, joka myös korostaa yksityissijoittajien epävarmuutta 

tämän hetkisilllä markkinoilla. Yhdysvaltain presidentti Donald Trumpin ”Libera-

tion Day” -tullit ja siitä jatkunut Yhdysvaltojen ja Kiinan välinen tullinokittelu on 

aiheuttanut markkinoille merkittävää epävarmuutta. Kauppapoliittista epävar-

muutta mitataan Trade Policy Uncertainty -indeksillä, joka on kauppasodan 

myötä noussut ennätyslukemiin yli 1800 pisteeseen. Trumpin aiemmalla kaudella 

pisteluku oli korkeimmillaan reilut 600 pistettä. (Bofit 2025.) Elämän aikana on 

varmaa, että joutuu tekemään päätöksiä epävarmoissa tilanteissa, siksi on tär-

keää ymmärtää miten aivot tulkitsevat tietoa virheellisesti (Mansharamani 2019, 

78). Kauppasodan tuomat epävarmuudet markkinoille aiheuttavat yksityissijoitta-

jille tilanteen, missä heidän täytyy tehdä päätöksiä. He ovat siis tilanteessa, jossa 

psykologiset harhat voivat saada heidät tekemään irrationaalisia päätöksiä. 

Opinnäytetyössäni tullaan tutkimaan sijoittajien päätöksentekoa osakemarkki-

noilla käyttäytymistaloustieteiden näkökulmasta, tarkastellen heidän toimintansa 

rationaalisuutta. Käyttäytymistaloustiede pyrkii ymmärtämään ihmisen toiminnan 

psykologisia tekijöitä osakemarkkinoilla ja perustuu havainnoituun talouskäyttäy-

tymiseen (Pompian 2021, 16). Opinnäytetyön päätutkimuskysymys on, mitkä 

psykologiset tekijät vaikuttavat ihmisten sijoituspäätöksiin. Alakysymyksenä on, 

millaisia eroja sijoituskäyttäytymisessä on eri sukupolvien välillä. Opinnäytetyön 

toimeksiantajana on Oulunseudun osakesäästäjät paikallisyhdistys, joka järjes-

tää jäsenilleen tapahtumia ja koulutuksia ja jonka, tavoitteena on edistää jäsenten 

sijoitusosaamista ja mahdollistaa verkostoitumista muiden sijoittajien kanssa. 

Määrällisen tutkimuksen avulla saadaan ymmärrystä ihmisten kokemuksista ja 

käsityksistä sekä miten ne jakautuvat ihmisten kesken. Oletuksena on, että oi-

kean mittaustavan ja kokeilun avulla saavutetaan todellisuutta koskeva tieto, 

mikä on yksilöstä riippumaton. (Vilkka 2021.) Opinnäytetyöni on määrällinen tut-

kimus, jonka aineistona on kyselytutkimus Oulunseudun osakesäästäjien jäse-

nistölle, jolla selvitetään sijoittajien alttiutta vahvistusharhalle, ankkurointihar-

halle, kehystämisvaikutukselle, äskettäisyysharhalle, tappion välttämiselle sekä 

liialle itsevarmuudelle.  
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Kysely on soveltuva aineiston keruu tapa, kun tutkittavia on paljon ja käsitellään 

henkilöä koskevia asioita, kuten mielipiteet, asenteet tai käyttäytyminen. Kysely 

soveltuu myös henkilökohtaisten asioiden tutkimiseen kuten ansiotulot ja kulutuk-

selliset asiat. (Vilkka 2007, 28.) Opinnäytetyön tavoitteena on saada kattava kuva 

Oulunseudun osakesäästäjien jäsenten sijoituspäätösprosessista. 

Petzel (2021, 64) kertoo käyttäytymistaloustieteen pioneerien Thalerin, Tverskyn 

ja Kahnemanin osoittaneen tutkimuksissaan ihmisten olevan irrationaalisia pää-

töksenteossa, sekä heidän olevan myös ennustettavasti irrationaalisia tietyissä 

virheissä. Pompian (2021, 26) vahvistaa vinoumien vaikutusten ymmärtämisen 

olleen kriittistä hänen asiakkaidensa taloudellisen menestyksen löytämiseen. Vi-

noumien tunnistaminen oikeaan aikaan voi pelastaa sijoittajan taloudelliselta kaa-

okselta. Jonkin asteinen tietämys käyttäytymistaloustieteestä voi auttaa kehittä-

mään neuvojan ymmärrystä asiakkaan taloudellisesta käyttäytymisestä, kun hän 

on antamassa sijoitusneuvontaa (Chaffin 2018, 12). Bergt (2023, 49) vahvistaa 

kognitiivisten vinoumien vaikutusten ymmärtämisen ihmisten päätöstenteossa 

olevan tarpeellista, jotta voidaan tunnistaa ja kehittää parempia sijoituskäytäntöjä 

heidän tarpeisiinsa.  

Sijoittavien suomalaisten osuus on kasvanut 10 prosenttia vuosien 2013–2023 

välillä, nostaen omistajien määrän 1,94 miljoonaan. Vuonna 2023 suomalaisista, 

35,4 % omisti sijoitusrahastoja, pörssiosakkeita tai molempia. (Tilastokeskus 

2024.) Tasaista kasvua nouseva sijoittajien määrä vahvistaa opinnäytetyöni tut-

kimustarvetta. Aiheen tutkiminen hyödyttää toimeksiantajaa, joka voi räätälöidä 

ja kohdentaa sisältöä tarkemmin heidän jäsenkuntaansa ajatellen. Tutkimisesta 

hyödyn myös minä, koska se antaa syvällisemmän ymmärryksen psykologisista 

tekijöistä ihmisten sijoituspäätöksissä, josta on minulle hyötyä työelämässä. 

Opinnäytetyötäni varten tehtävä tutkimus toteutetaan kyselynä Oulunseudu-

nosakesäästäjien jäsenille. Tutkimusprosessi jakautuu neljään vaiheeseen (Ku-

vio 1.), jotka ovat kyselylomakkeen muotoilu, aineiston keruu kyselyllä, aineiston 

analysointi ja johtopäätösten tekeminen. Kyselyn vastausaika on kolme viikkoa, 

joka mahdollistaa riittävästi vastausaikaa isomman otoksen saamiseksi. Tutki-

musprosessi alla havainnollistettuna. 
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Kuvio 1. Tutkimusprosessin eteneminen 

Kyselyn 
laadinta

Aineiston 
keruu

Aineiston 
analysointi

Johtopäätösten 
tekeminen
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2 RAHOITUSTEOREETTISET LÄHESTYMISTAVAT JA SUKUPOLVIEN 

VAIKUTUS SIJOITUSPÄÄTÖKSIIN 

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

Yleisellä tasolla ideaali osakemarkkina on sellainen, jonka hinnoista sijoittajat voi-

vat valita yrityksiä olettamalla niiden osakkeen hinnan kuvastavan kaikkea saa-

tavilla olevaa tietoa missä tahansa ajankohdassa (Fama 1970, 383). Manshara-

mani (2019, 15) toteaa ettei tämän mukaisissa maailmoissa markkina ”kuplia” ole 

olemassa tai yritystietojen analysoinnin sekä aktiivisen salkun hallinnoinnin ole-

van tarpeellista, koska kaikki informaatio on jo hinnoiteltu osakkeen hintaan. 

1970-luvulta lähtien ”markkinat tietää parhaiten” -asenne on ollut vahvassa nou-

sussa, jonka myötä myös passiivisten indeksirahastojen määrä on kasvanut mer-

kittävästi. 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan jakaa kolmeen muotoon: heikko, 

keskivahva ja vahva. Heikko muoto ehdottaa osakekurssin hinnan sisältävän 

kaikki historialliset hinnat, keskivahva vuorostaan ehdottaa hintaan myös sisälty-

vän kaikki yleisesti tiedossa oleva tieto. Vahva muoto ehdottaa myös yksityisen 

tiedon olevan hinnoiteltu, jolloin ei ole tietoa millä sijoittaja voisi saada etua itsel-

leen. (Fama 1970, 383, 414.) Mansharamani (2019, 12) vahvistaa tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesin koostuvan kahdesta väittämästä, jotka ovat osake-

markkinat sisällyttävät hintaansa yleisen tiedon ja osakkeiden hinnat liikkuvat sat-

tumanvaraisesti. Jälkimmäisen on kehittänyt Samuelson ja Fama, ja se tarkoittaa 

osakekurssin liikkeiden olevaan toisistaan itsenäisiä eli aiemmat liikkeet eivät vai-

kuta sen hetkiseen liikkeeseen. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi vaatii 

markkinoille osallistujien olevan keskiarvollisesti oikeassa, jolloin keskivertoyksi-

lön voidaan todeta olevan rationaalinen. 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeen hinta on markkinoille 

osallistujien antama paras arvio sen tämänhetkisestä arvosta. Tämän näkemyk-

sen mukaan ei ole kalliita tai halpoja osakkeita. Määritelmän mukaan mikäli hinta 

ei jollain hetkellä ole oikea se välittömästi korjaantuu oikeaan hintaan markkinoille 

osallistujien tarkoituksesta saada väärin hinnoitellulla osakkeella tuottoa. Yksi te-
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hokkaan hinnoittelun oletuksista on, että kaikki osallistujat tulkitsevat informaa-

tion täysin samalla tavalla. Todellisuudessa kuitenkin on todennäköistä, että yk-

silöt tulkitsevat tietoa eritavoin, mikä aiheuttaa eri johtopäätöksien tekemisen. 

(Mansharamani 2019, 13.) 

Fama oli päättänyt pyrkiä vahvistamaan empiirisesti tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesin, siinä mielessä, että tulevaa hintaa ei voi ennustaa menneiden hinto-

jen perusteella. Fama oli jo 1960 luvulla tietojenkäsittelyn vallankumouksessa 

eturintamassa muodostamassa uutta analyyttistä tapaa, joka kehitti empiirisen 

tutkimuksen tekemistä rahataloustieteeseen, joka mahdollisti tehokkaiden mark-

kinoiden hypoteesin toteamisen. Hän on kuitenkin muistuttanut, etteivät hypotee-

sit ole tarkkoja maailman kuvia. (Pollilo 2021, 47–52.) Malkiel ja Ellis (2021, 24) 

vahvistavat markkinoiden olevan paremmin informoitu kuin valtaosa sijoittajista; 

siitä huolimatta moni ammattisijoittaja ei usko tähän väitteeseen. Markkinoilla on 

myös mahdollista havaita liiallista optimismia tai pessimismiä, joilla voi saada yli-

tuottoa, mutta juuri kukaan sijoittaja ei onnistu siinä säännöllisesti. Malkiel ja Ellis 

osoittavatkin indeksirahastojen markkinoiden tehokkuutta. Kymmenen vuoden 

ajanjaksoja verraten indeksirahastot ovat tuottaneet enemmän voittoa kuin kaksi 

kolmasossaa aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista. Aktiivisesti hallinnoidut ra-

hastot tuottavat saman verran kuin markkinat, mutta hallinnointikulujen takia tuo-

tot ovat pienemmät. 

2.2 Moderni portfolioteoria 

Harry Markowitzin työn tuloksena finanssialalle kehittynyt moderni portfolioteoria 

on yleinen käsitys, joka painottaa riskin vähentämistä kokoamalla sijoitussalkun, 

missä instrumentit eivät ole toistensa kesken täydellisessä korrelaatiossa. Tämä 

systemaattiseen arvioimiseen pohjautuva optimaalisten salkkujen rakentaminen 

oli saapunut salkkujen hallinnan keskiöön jo 2000-luvulla. Finanssikriisin myötä 

on ehdotettu tässä salkkujenhallinnointitavassa olevan epäkohtia. (Petzel 2021, 

1, 611.) Miller (2019, 11–15) kertoo modernin portfolioteorian keskeisenä asiana 

olevan sijoittajien tavoite saada suurin mahdollinen tuotto mahdollisimman vähäi-

sellä riskillä.  
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Finanssialalla riski tarkoittaa epävarmuutta tulevien voittojen ja tuottojen osalta. 

Tämä tarkoittaa, että lopputuloksen täytyy olla epävarma, ja on mahdollista, että 

lopputuloksella on negatiivisia vaikutuksia. Riski on siis mahdollisia poikkeamia 

odotuksesta. Riskiä voidaan määritellä käyttämällä keskihajontaa. Keskihajonta 

kuvastaa miltä poikkeamat näyttävät keskiarvollisesti. Moderni portfolioteoria 

olettavaa myös, että sijoittajat rinnastavat keskihajonnan riskiin, jonka avulla 

myös Markowitz mallinsi riskiä. (Miller 2019, 2–15.) Markowitz (1952, 89) kertoo 

artikkelissaan että poikkeamien pienentämiseksi ei riitä, että sijoittaa useaan 

osakkeeseen, vaan on tarpeellista välttää myös niiden välistä korrelaatiota. Tä-

män toteutumiseksi kannattaa sijoittaa eritoimialoille, joilla on erilaiset taloudelli-

set ominaisuudet. 

E-V säännön eli odotetun tuoton ja poikkeaman säännön avulla hajauttaminen 

olisi oikeanlaista ja oikeista syistä. Säännön mukaiset tehokkaat yhdistelmät ovat 

niitä, 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 tämän tyyppisen taulukon tehokkaaksi 

rintamaksi, jonka avulla löydetään paras riskin ja tuoton välinen suhde. (Jason 

2022, 49.)  

 

Kuvio 2. Markowitzin nimeämä tehokas rintama. (Mukailtu Jason 2022, 49.) 
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Mukailemassani kuviossa 2 tehokas rintama sijaitsee vihreän viivan näyttämällä 

alueella, josta toivotun riskin tai tuoton avulla valitaan sopivat allokaatio valituille 

sijoitusinstrumenteille. Pienimmän riskin omaava salkku kokonaisuus on 

punaisen pisteen osoittamassa kohdassa, jonka alle mentäessä riski kasvaa ja 

tuotto-odotus laskee. Markowitzin kehittämä salkun optimointi menetelmä toi 

hänelle myös Nobelin palkinnon, joka kuvastaa sen merkittävyyttä taloustieteille 

(Berns 2020, VII).  

Finanssi markkinat ovat muuttuneet huomattavasti modernin portfolioteorian 

1952 ensiesiintymisen jälkeen. Markkinoille on saapunut paljon uusia 

instrumentteja sekä lisääntynyt ymmärrys ihmisten sijoittamiskäyttäytymisestä on 

kasvanut huomattavasti. Erityinen muutos tämän suhteen tapahtui 1970-luvulla 

prospektiteorian myötä, joka osoitti että, sijoittajat eivät olleetkaan rationaalisia 

taloudellisia ihmisiä. (Berns 2020, VII)  

2.3 käyttäytymisperusteinen rahoitusteoria 

Perinteinen rahoitusteoria väittää ihmisen olevan rationaalinen ja maksivoivan 

hyödyn. Vastaavasti psykologiassa ihmisestä puhutaan lähes vastakohtana tälle 

kuvailulle. Useat markkinailmiöt ovat ihmispsykologian aiheuttamia, mistä on 

muodostunut käyttäytymistaloustiede selvittämään ihmisten päätöksentekopro-

sessia. (Grima, Özen, Boz, Spiteri & Thalassinos 2019, 80.) Heuristiikat ovat ai-

vojen kehittämiä psyykkisiä oikoreittejä (Biasucci & Prentice 2020, 41). Chaffinin 

(2018, 14) mukaan heuristiikat muodostuvat ihmisten elämänkokemuksista, nä-

kemyksistä ja mieltymyksistä. Ei ole harvinaista asiakasneuvojana huomata asi-

akkaan käyttävän jotain heuristiikkaa tai vinoumaa heidän taloutensa hoidossa 

tai taloudellisten päätösten teossa. Ihmisten käytökseen voi vaikuttaa kaksi teki-

jää. Ensimmäinen tekijä on älylliset ristiriidat häiritsemässä rationaalista ajattelua, 

jotka johtuvat taipumuksesta etsiä oikoteitä päätöksentekoprosessissa. Toinen 

tekijä on tunteet ja ajatukset, jotka ovat negatiivisesti vaikuttamassa päätöksen-

tekoprosessiin. Tunteita ja ajatuksia ohjaa taipumus välttää tappioita ja pettymyk-

sen tunnetta. (Grima ym. 2019, 81.) Käyttäytymiseen liittyvät vinoumat määritel-

lään samankaltaisiksi kuin järjestelmälliset arviointivirheet (Pompian 2021, 24). 
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De Bortolin, Da Costa Jr:n, Goulartin ja Camparan (2019) tutkimuksen mukaan 

ihmisten luonteenpiirteillä on todettavissa olevia vaikutuksia heidän riskinsietoky-

kyynsä; avoimuus uusille kokemuksille on liitettävissä suurempaan riskinsieto-

kykyyn. Heidän tutkimuksessaan vahvistui myös hypoteesi, joka osoittaa ihmis-

ten sijoituspäätösten olevan vinoumien vaikutuksessa kuten käyttäytymistalous-

tiede väittää. Mikäli markkinoidenosapuolet eivät osaa päättää säännöllisesti ris-

kinalaisista vaihtoehdoista, on taloustieteen mallien paikkaansa pitävyys kyseen-

alainen (Petzel 2021, 64). 

2.3.1 Prospektiteoria 

Prospektiteoria antaa selityksen yksilön päätöksenteolle, joka ei toimi täysin ra-

tionaalisesti riskin alaisena, toisin kuin taloustieteissä on oletettu. Prospektiteoria 

esiteltiin vuonna 1979 ja muokattiin huomioimaan epävarmoja tulevaisuuden nä-

kymiä ja mikä tahansa määrä lopputuloksia, pienen määrän sijaan. Tämä tuo 

teorian lähemmäksi todellisuutta, koska päätöksen tekijät eivät tiedä valintojen 

todennäköisyyksiä. (Chaffin 2018, 46.) 

Prospektiteorian päätöksentekoprosessi jaetaan kahteen osaan, jotka ovat 

muokkausvaihe ja arviointivaihe. Muokkausvaiheessa päätöksentekijä yksinker-

taistaa esittelymuotoilua ja välttää epäjohdonmukaisia valintoja, kun taas arvioin-

tivaiheen tarkoituksena on tehdä valinta, jolla on suurin arvo. (Bacci & Chiandotto 

2020, 143–144.) Kahnemanin & Tversky (1979, 279) mukaan yksilön kokemuk-

set häviöstä ja voitosta eroavat siten, että samansuuruisen voiton aiheuttamat 

tuntemukset ovat lievemmät verrattavissa samansuuruiseen häviöön, eli yksilöille 

on tärkeämpää välttää tappioita kuin saavuttaa voittoja, mikä vahvistaa yksilön 

irrationaalista toimintaa.  Kahnemanin & Tverskyn ehdottama arvofunktio havain-

nollistaa poikkeamia vertailupisteestä 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-

teessä. Kahneman & Tversky (1979, 268) kertovat tappion välttämisen muuttu-

van riskin hakuisuudeksi tilanteessa, jossa henkilö joutuu valitsemaan kahden 

varman tappion välillä. Esimerkiksi tilanteessa, jossa henkilö joutuu valitsemaan 
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varman 3000 euron tappion ja 80 % todennäköisyydellä olevan 4000 euron tap-

pio välillä, on todennäköisempää, että vastaaja valitsee jälkimmäisen. Kahnema-

nin & Tverskyn tutkimuksissa näistä vastausvaihtoehdoista 92 % vastaajista va-

litsi jälkimmäisen osoittaen selkeää riskinhakuisuutta. 

  

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

Prospektiteoriassa jokaisen lopputuloksen arvo kerrotaan päätöspainolla, joka 

tarkoittaa lopputuloksen ja sen todennäköisyyden muodostamaa lopullista pai-

noa, mikä vaikuttaa ihmisen valintaan. Kahneman ja Tversky ehdottavat teorias-

saan pienten todennäköisyyksien olevan yleisesti ottaen ylipainotettuja. Ihminen 

siis saattaa antaa suuren päätöspainon 1 %:n todennäköisyydelle voittaa 5000 € 

ja pienen päätöspainon 100 %:n todennäköisyydelle saada 5 €. Ylipainottaminen 

eroaa yliarvioimisesta ja oikeassa tilanteessa nämä molemmat voivat olla nostat-

tamassa harvinaisten lopputulosten vaikutuksia. (Kahneman & Tversky 1979, 

280–289.) 
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2.3.2 Tappion välttäminen 

Tappion välttämisharha käsittelee ihmisten taipumusta verrata portfolionsa tu-

losta tappion välttämisen näkökulmasta ennemmin kuin mahdollisen tuoton kan-

nalta. Käytös perustuu koettuun riskinottoon valittujen sijoituspäätösten kannalta. 

Tutkimuksissa on todettu salkkunsa tulosta tiheään katsovien olevan alttiimpia 

myymään sijoituksensa markkinoiden laskiessa, mikä on vastakkainen käytös ra-

tionaaliselle ajatukselle ostaa lisää, kun hinnat laskevat. (Chaffin 2018, 11–12.) 

Tappionvälttämisharha on kehitetty osana prospektiteorian muodostumista, 

sieltä nousseesta havainnosta, että ihmisillä on suurempi suuntaus tappioiden 

välttämiselle kuin tuottojen saavuttamiselle (Pompian 2021, 140).  

Koetut negatiiviset tunteet tappioista ovat noin kaksi kertaa voimakkaampia kuin 

saadut nautinnot voitoista. Tappion välttäminen perustuu tunteisiin ja niiden ai-

heuttaman psyykkisen kivun välttämiseen. Yleisesti ottaen huono sietokykymme 

tappioita kohtaan aiheuttaa suurempaa riskinottoa niiden välttämiseksi kuin 

minkä suuruista riskiä olemme valmiita ottamaan voittojen saavuttamiseksi. (Bia-

succi & Prentice 2021, 89.) Tappion välttäminen on monen taloudellisen päätök-

sen taustalla, se voi olla henkilöllä myös syy välttää sijoittamisen aloittaminen 

kokonaan tai pitää kaikki säästöt vain pankkitilillä (Chaffin 2018, 34). Pompian 

(2021, 141) kertoo tappion välttämisen vaikutusten sijoituspäätöksissä olevan 

päinvastainen siihen, mitä sijoittajat tavoittelevat. Tappion välttäminen aiheuttaa 

tilanteen, jossa on lisättyä riskiä pienemmillä tuotoilla. Sijoittajien tulisi lisätä riskiä 

tuottojen kasvattamiseksi. 

Tappion välttämiseen kuuluu sijoittajan käyttäytymisiä kuten tappiollisista osak-

keista kiinni pitäminen, voittoa tekevien osakkeiden myyminen varhain sekä vas-

tahakoisuus tehdä muutoksia salkkuun (Chaffin 2018, 59). Pompian (2021, 140) 

vahvistaa näiden käyttäytymisten koituvan epäoptimaaliseen salkun tuottoon, 

koska tappiollisten osakkeiden varat olisivat paremmin käytettynä tuottavam-

missa kohteissa, sekä varhain myymisen rajoittavan tuottoja menestyksekkäistä 

osakkeista. Chaffin (2018, 53) mukaan tappion välttämisharhaan altistumiseen 

on kokemuksella tulkittu olevan kaksi vaikutusta. Kokemuksen myötä yksilöt tu-

levat enemmän tietoisiksi tappion välttämisestä ja sen myötä voivat toimia tappi-

onvälttämisharhan vastaisesti. Toinen tulkinta on että kokemus vaikuttaa yksilön 
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valitsemaan vertailukohtaan, eikä itse tappion välttämiseen. Opinnäytetyön tulok-

sia analysoitaessa tulen tarkastelemaan onko otosjoukon sijoittajilla havaittavissa 

vaikutuksia tappion välttämiselle altistumiseen heidän kokemuksen kasvaessa. 

2.3.3 Kehystämisvaikutus 

Arvioon asioista vaikuttaa näkökulma, mistä sitä tarkastellaan. Psykologien mu-

kaan kehykset laittavat meidät katsomaan maailmaa tietystä näkökulmasta. Tä-

män vuoksi näkökulma on rajallinen, eri näkökulmasta katsottuna tehty päätös 

voisi olla eri. Usein toiset ihmiset asettavat meille tietyn näkökulman asiaan, joka 

vaikuttaa arvioomme ja päätöksiin sitä kohtaan. Näitä vaikutuksia meidän pää-

töksiin voi olla vaikea huomata. (Biasucci & Prentice 2020, 71.) Esimerkiksi ruo-

kakaupassa käydessä voimme havaita tuotteiden kylttejä “3 tuotetta 6 eurolla”. 

Tämä ei tarkoita kuitenkaan paljousalennusta, vaan vastaavan tuotteen voi löytää 

yksittäishinnalla 2 euroa. Kyseessä on kauppiaan asettama kehys tuotteilleen. 

(Pompian 2021, 100.) 

Kehystämisvaikutus käsittelee ihmisen alttiutta päätöksentekijänä eri tilanteissa 

sille, miten asia on ilmaistu. Muun muassa ihmisen riskinsietoon voidaan vaikut-

taa sillä, tuodaanko skenaario ilmi positiivisesti vai negatiivisesti kuten “25 % pro-

senttia viljelyksistä pelastetaan” ja “75 % viljelyksistä kuolee”. (Pompian 2021, 

99-104.) Kehystämisvaikutuksessa sisällön positiivinen tai negatiivinen muotoilu 

laukaisee valinnan tekijällä tunnereaktion. Neurokuvantamistutkimuksissa on to-

dettu vanhempien aikuisten olevan vähemmän alttiita kehystämisvaikutukselle 

johtuen aivojen pienentyneestä tehokkuudesta tunnetiedon välittämisessä. 

(Chaffin 2018, 235–236.) 

Päätöksen kehykset ovat keskeisiä sijoittajan käyttäytymisessä ja tiedon muotoi-

lulla on selkeä mahdollisuus vaikuttaa sijoittajan päätökseen (Pompian 2021, 

101). Psykologit ovat osoittaneet, että sijoituspäätöksiin liittyvän riskin määrään 

vaikuttaa hyvin paljon se, miten sijoitus on meille kehystetty, ei niinkään meidän 

omat riskimieltymykset. (Biasucci & Prentice 2020, 71.) Siitä huolimatta, että si-

joittajien mieli on muovautuvainen, on mahdollista vähentää kehystämisvaiku-

tusta. Sijoittaja voi yrittää katsoa kehyksen läpi ja tarkastella tietoa objektiivisem-
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min. Konkreettinen keino kehystämisvaikutuksen välttämiseksi on keskittyä ko-

konaistuottoon ja riskiin voittojen ja tappioiden sijaan. (Baker & Puttonen 2019, 

52.)  

Kehystämisvaikutus ja tappion välttäminen voivat toimia yhdessä. Kun sijoittaja 

on kärsinyt tappioita, hän voi kokea sen oikeaksi ajankohdaksi lisätä riskiä saa-

vuttaakseen tuottoja. Voittojen tuottama näkökulma voi vuorostaan saada sijoit-

tajan kokemaan lisääntyneen riskin vaihtoehdot uhkina tuotoilleen. (Pompian 

2021, 104.) 

2.3.4 Vahvistusharha 

Vahvistusharhassa on kyse valikoivasta havainnoinnista, joka korostaa yksilön 

uskomuksia ja jättää huomiotta tietoa, mitkä ovat ristiriidassa yksilön uskomuk-

sen kanssa. Kun henkilö ostaa television, hän ostamisen jälkeen saattaa katsoa 

television hintoja muualta korkeammilla hinnoilla, vahvistaen hänen oikeaa osto-

päätöstään. Tämä käytös johtuu yrityksestä ratkaista ristiriita tehdyn päätöksen 

ja mahdollisen väärässä olemisen välillä. (Pompian 2021, 47.) Kun moraalinen 

intuitio vie meidät johtopäätökseen, etsimme ja pidämme vakuuttavampana tie-

toa, joka vahvistaa uskomuksemme. Se, perustuuko intuitio järkeen vai tunteisiin 

ei saa osakseen kriittistä analyysiä, jota se tarvitsisi. (Biasucci & Prentice 2021, 

32–33.) Sijoittajat saattavat osakkeen myytyään katsoa osakkeen hintaa, siinä 

toivossa, että sen hinta laskee, mikä vahvistaisi ajatusta heidän päätöksen olleen 

oikea. 

Vahvistusharhan keskiössä on siis se, että ihmiset uskovat mitä he haluavat us-

koa ja jättävät huomiotta sitä vastaan olevan tiedon (Pompian 2021, 50). Tiedon-

käsittelyharhat kertovat ihmisten tekemistä virheistä tiedon käsittelyssä. Sijoittajat 

tavanomaisesti käyttävät oikoreittejä tiedon määrän ja käsittelyn helpottamiseksi, 

minkä myötä aivot tuottavat arvioita ennen kuin kaikki saatavilla oleva tieto on 

käsitelty. (Baker & Puttonen 2019, 49.) Pompian (2021, 50) kertoo sijoittajalla 

tämän käytöksen voivan aiheuttaa olevan tietämätön osaketta koskevasta olen-

naisesta tiedosta, koska se myös risteää hänen uskomuksiensa kanssa. Vastaa-
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vasti sijoittaja voi koota salkkunsa vain tietyn alan osakkeista uskossa niiden tu-

levasta menestyksestä. Seurauksena salkun hajautus on vähäistä ja salkun riski 

nousee yksipuolisuuden takia. 

Ajatellaan esimerkiksi tilanne, jossa henkilölle, joka on sijoittanut analyysinsä jäl-

keen osakkeeseen, tulee vastaan uutinen ongelmista yrityksen tuotantoketjussa. 

Uutisessa kuitenkin todetaan myös tulevasta uudesta tuotteesta, jonka yritys lan-

seeraa. Pompian (2021, 52) kertoo henkilöiden, jotka lähtevät tutkimaan uutta 

tuotelanseerausta, olevan todennäköisemmin vahvistusharhan alaisia, koska he 

välttelevät tietoa, joka on vastoin heidän uskomustaan. 

2.3.5 Ankkurointiharha 

Ankkurointiharha käsittelee ihmisen taipumusta epävarmoissa tilanteissa valita 

itselleen viitearvo, joka ohjaa hänen päätöksentekoaan (Grima ym. 2019, 83). 

Kun ihmistä pyydetään arvioimaan tuntematon arvo, hän kuvittelevat viitearvon 

“ankkurin”, joka tiedon perusteella joko nousee tai laskee lopulliseen arvioon. Ih-

miset säätävät viitearvoaan yleensä liian vähän, mikä johtaa puolueelliseen arvi-

oon. (Pompian 2021, 91.)  

Ankkurit ovat yleisiä sijoituspäätöksissä (Chaffin 2018, 32). Esimerkiksi sijoittaja, 

joka ostaa osaketta 10 euron kappalehintaan eikä myy osaketta hinnan nous-

tessa 20 euroon voi tuntea olevansa tappiolla, kun hinta laskee jälleen 15 euroon. 

Tämä johtuu sijoittajan valitsemasta viitearvosta 20 euroa. Tilanteessa sijoittajan 

viitearvona voi toimia myös ostohinta 10 euroa, jolloin hän 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 käytännössä 

sijoittajan tekevän päätöksensä pelkästään menneen perusteella. (Baker & Put-

tonen 2019, 49.) 

Sijoittajat voivat ankkuroitua myös jonkun maan tiettyyn taloudelliseen tilantee-

seen, ja uskoa sen tilan jatkuvan vuosikymmeniä. Vastaava voi tapahtua myös 

tietyn osakkeen kohdalla. (Pompian 2021, 94.) Esimerkiksi tämänhetkisessä vuo-

den 2025 maailmantilanteessa usealla sijoittajalla voi olla “ankkuroituna” ajatus 
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Yhdysvaltojen menestyksekkäistä ja tuottavista osakemarkkinoista, jonka he voi-

vat ajatella jatkuvan vuosia. Tällä hetkellä Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla Nvi-

dia on kasvanut merkittävästi ja on yksi maailman arvokkaimmista yhtiöistä mark-

kina-arvoltaan (Companiesmarketcap 2025). Sijoittajat, jotka ovat ankkuroituneet 

ajatukseen Nvidian menestyksestä saattavat tehdä irrationaalisia päätöksiä 

osakkeen ostamisen tai myymisen suhteen ankkurointiharhan myötä. 

Ankkurointiharhaa auttaa selittämään taipumus asettaa tulevaisuuden tuotto-

odotukset menneeseen tuottoon perustuen. Tutkimuksissa on todettu sijoitusam-

mattilaisten myös perustavan odotuksensa menneeseen tietoon. Ammattilaiset, 

joilla oli enemmän kokemusta olivat vähemmän alttiita ankkurointiharhan vaiku-

tuksille. Vaikka he tietävät, ettei menneet tulokset ennusta tulevia tuloksia, heillä 

oli silti vaikeuksia välttää tätä luontaista harhaa. (Chaffin 2018, 32.) 

2.3.6 Äskettäisyysharha 

Äskettäisyysharha on ihmisten kognitiivinen taipumus, jonka myötä ihmiset muis-

tavat helpommin viimeaikaisia tapahtumia sekä ne korostuvat heidän muistis-

saan toisin kuin kaukaisemmat tapahtumat ja havainnot (Pompian 2021, 129). 

Äskettäisyysharha on osa tietojenkäsittelyharhoja, jotka tekevät oikopolkuja si-

joittajan tiedonkäsittelytyöhön (Baker & Puttonen 2019, 49). Tiedon huono esille 

tuonti tai haasteellinen tulkittavuus aiheuttaa vääriä tulkintoja, jotka johtavat ihmi-

set käyttämään vinoumia, kuten etsimään samankaltaisuuksia tai äskettäisiä ta-

pahtumia ennemmin kuin toteuttamaan laskennallista tulkintaa tiedosta (Chaffin 

2018, 29). 

Tieto, joka esitetään tiheämmin, on helpompi hakea muistista ja todennäköisesti 

olettaa sen olevan totta, koska se löytyy helposti lähimuistista. Tämän seurauk-

sena voi esiintyä ilmiöitä, kuten validiteettivaikutus (eng. validity effect) joka tekee 

asiasta validimpaa vain siksi että se on toistettu usein. Tiedon toistumisen voi-

mana on sen tuttuus, joka vaikeuttaa sen erottamista totuudesta. (Chaffin 2018, 

31.) Muisti äskettäisistä markkinauutisista tai tapahtumista, voi johtaa sijoittajan 

uskomaan samantapaisen tapahtuman toistumiseen lähitulevaisuudessa sen si-

jaan että hän arvioisi sen objektiivista todennäköisyyttä (Hayes 2024). 
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Äskettäisyysharha on siis taipumus käyttää viimeaikaisia kokemuksia pohjustuk-

sena tulevaisuuden tapahtumille. Tämä voi johtaa virheellisiin arvioihin sijoituk-

sen tai osakemarkkinan käytöksestä. Sijoittajalla tämä voi näkyä liiallisena olet-

tamuksena osakkeen tulosodotusten ylitysten jatkuvan, jos yritys on ylittänyt ne 

jo aiemmilla vuosineljänneksillä. Tämän välttämiseksi sijoittajan tulee huomioida 

mahdollisimman monta vaikuttavaa tekijää päätöksenteossa. (Baker & Puttonen 

2019, 54.) Yleinen äskettäisyysharhan esiintymisen muoto sijoittajilla on sijoitus-

rahastojen menneiden tuottojen väärinkäyttö päätöksenteossa. Hyvin menesty-

neen rahaston tuotot yhden, kahden tai kolmen vuoden aikana voivat vaikuttaa 

sijoittajan sijoituspäätökseen liian suuresti, eikä hän huomioi sijoitusinstrument-

tien tuoton syklisyyttä. Rahasto voi olla siis sijoittajalle menneen tuoton perus-

teella kohtuuttoman houkutteleva sijoituskohde. (Pompian 2021, 130.) Äskettäi-

syysharha auttaa selittämään osakemarkkinoilla tapahtuvia ilmiöitä kuten paniik-

kimyyminen ja “kuplien” ostaminen (Investopedia 2024). 

2.3.7 Liiallinen itsevarmuus 

Liiallinen itsevarmuus kuuluu älyllisiin harhoihin, jotka ovat niin sanottuja peuka-

losääntöjä yksinkertaistamassa maailmakuvaa. Ne ovat tilanteesta riippuen 

meille hyödyllisiä tai haitallisia. Liiallisella itsevarmuudella on merkittäviä vaiku-

tuksia yksilöihin ja koettuun kykyyn hallita tapahtumia. Matemaattisesti ajateltuna 

vain 50 % voi olla keskivertoa parempi missä tahansa asiassa. Siitä huolimatta 

80% autoa ajavista kokee olevansa keskivertoa parempi, vastaava tulos havait-

tiin myös opettajissa, joista 94 % arvioi itsensä keskivertoa paremmaksi, vertail-

taessa omiin kollegoihin. (Biasucci & Prentice 2020, 53-54.) Yksinkertaistettuna 

liiallinen itsevarmuus voidaan kuvata perusteettomana uskona omiin arvioihin ja 

älylliseen kyvykkyyteen (Pompian 2021, 145). 

Useassa tilanteessa asiakkaat yliarvioivat odotuksensa eläkeiän elintasosta. Hei-

dän varallisuuden keruun aikansa ja riskin sietonsa rajoittavat varallisuuden mää-

rää, jonka he voivat kasvattaa. Tämän lisäksi yleensä talousosaaminen oman 

talous tilanteen arvioimiseksi on liian vähäistä. Seurauksena voi olla normaalien 

sijoitusperiaatteiden laiminlyömistä  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 tekemään sijoituspäätöksen internetistä luetun tie-

don perusteella (Pompian 2021, 145). Chaffin (2018, 16) vahvistaa sosiaalisen 

median ja internetin lisänneen liiallista itsevarmuutta sijoittajien käytöksessä, 

josta on myös koitunut merkittäviä tappioita sijoittajille, jotka ovat koittaneet ajoit-

taa osakemarkkinoita. 

Liiallinen itsevarmuus on yksi haitallisimmista harhoista, joka sijoittajalla voi olla. 

Tämän harhan seurauksena sijoittaja voi aliarvioida osakkeiden laskun riskiä, si-

joittaa liian yksipuolisesti jättäen hajauttamisen huomiotta tai ostaa ja myydä 

osakkeita liian tiheään seuraavaa huippumenestyvää osaketta etsiessä. Kaikki 

nämä ovat sijoittajan varallisuudelle vaaroja. (Pompian 2021, 152.) Liian itsevar-

mat sijoittajat tapaavat olla hitaita tietojen yhdistelemisessä päätöksentekotilan-

teessa, koska he ovat niin itsevarmoja heidän alkuperäisestä päätöksestä (Baker 

& Puttonen 2019, 60). 

2.4 sukupolvet ja niiden ominaispiirteet 

Opinnäytetyö tulee käsittelemään sijoituspäätösprosessia sukupolvikohtaisesti, 

joten määritellään ensin sukupolvet ja niiden ominaispiirteet, joihin heijastaen 

voin tarkastella tutkimuksen tuloksia. Tämä rajaus ja aineiston muotoilu jakaa 

vastaukset sukupolviluokkiin ja pääsen tarkastelemaan, onko sukupolvien sijoi-

tuskäytöksessä yhteneväisyyksiä tai eroavaisuuksia. Järvensivu, Nikkanen & 

Syrjä (2014, 28–31) toteuttivat tutkimuksen sukupolvien avainkokemuksista, su-

kupolviprofiileista ja sukupolvien ketjuista. Tämä poikkeaa amerikkalaisesta su-

kupolvitutkimuksesta perhesukupolviajattelun tapaan, josta on muodostunut 

yleistyneet X- ja Y-sukupolvet. Yhteiskunnallinen sukupolvikäsite pohjautuu aja-

tukseen samoihin aikoihin syntyneistä yksilöistä, joita yhdistää jokin avainkoke-

mus. Järvensivun, Nikkasen ja Syrjän esittämä sukupolviaaltoteoria huomioi ja 

muodostuu talouden taantumavaiheiden mukaan, jättäen tilaa myös muille suku-

polvikokemuksille. Opinnäytetyön aineisto muotoillaan Järvensivun, Nikkasen & 

Syrjän muodostamiin sukupolviluokkiin, koska ne huomioivat Suomen historiaa 

ja muodostuvat sen mukaisesti. Tämä rajaus ja muotoilu parantaa tutkimuksen 

tulosten tarkkuutta, koska ikäryhmät muotoillaan suomalaisiin sukupolviluokkiin. 
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Suuret ikäluokat käsittävät vuosien 1945–1954 aikana syntyneet henkilöt. Heidän 

ikäryhmässään avainkokemus on ollut tietotekniikan tulo työelämään, mikä on 

muuttanut merkittävästi työn luonnetta. Suuret ikäluokat ovat nimensä mukaisesti 

olleet edeltäviä sukupolvia suurempi sukupolvi ja heidän kokemukseensa on vai-

kuttanut keskeisesti heidän määränsä huomioiminen elämänkaaren aikana, ku-

ten liikaa merkonomeja astumassa työmarkkinoille. (Järvensivu ym. 2014, 180, 

210.) Tilastokeskuksen (2025) mukaan 65–74-vuotiaiden keskimääräinen netto-

varallisuus on 179 136 euroa ja yli 75-vuotiailla 177 248 euroa. Suurten ikäluok-

kien keskimääräinen varallisuus on Tilastokeskuksen tietoihin nojaten keskimää-

rin yli 175 000 euroa. 

Öljykriisin sukupolvi on vuosien 1955–1964 välillä syntyneet henkilöt, joiden työ-

elämäkokemuksen keskiössä ovat korostuneet organisatoriset muutokset, jotka 

liittyvät toiminnan ja prosessien tehostamiseen. Edellä mainitut muutokset Jär-

vensivun ym. tutkimuksen vastaajien mukaan lisäsivät työmäärää ja kiirettä. Öl-

jykriisin sukupolvi erotti edeltävää sukupolvea huomattavasti vahvemmin vapaa-

ajan ja työn. Tämä sukupolvi luokitellaan taantumasukupolveksi, jonka nuoruutta 

on värittänyt kovat ajat ja pessimismi. Heille tyypillinen pärjäämisstrategia on suo-

riutua kaikesta itse omia rajojaan venyttämällä. (Järvensivu ym. 2014, 185, 203.) 

Tilastokeskuksen (2025) mukaan 61–70-vuotiaiden ikäryhmän keskimääräinen 

nettovarallisuus on noin 179 000 euroa, heidän keskimääräisen nettovarallisuu-

tensa ollen ikäjakaumien suurin.  

Hyvinvoinnin sukupolvi on 1965–1972 välisenä ajanjaksona syntyneiden henki-

löiden joukko. Tämän sukupolven työstä noussut keskeinen asia oli koetut tyh-

jänpäiväiset työtehtävät kuten raportit ja selvitykset. Tutkimuksissa tällä sukupol-

vella nousi usein arvomaailmaan ja syviin kokemuksiin rinnastettavat ilmaukset 

ja mietteet, jota aiemmat sukupolvet eivät ole näyttäneet. Hyvinvoinnin sukupol-

ven voidaan sanoa olevan pohtiva sukupolvi, joka löytää tilanteille loogiset syyt 

ja selitykset. Hyvinvoinnin sukupolvelle muita sukupolvia enemmän pärjäämis-

strategioissa näkyi tunteiden erossa pitäminen töistä. (Järvensivu ym. 2014, 187–

189, 229.) Hyvinvoinnin sukupolvi jakautuu tilastokeskuksen taulukkoon kahteen 

ikäryhmään. Tilastokeskuksen (2025) mukaan kotitalouksien viitehenkilön iän ol-

lessa 53–60 vuotta on keskimääräinen nettovarallisuus 151 475–178 690 euroa. 
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Opinnäytetyön tutkimusaineiston avulla päästään tarkastelemaan, miten hyvin-

voinninsukupolven tunteiden erossa pitäminen näkyy heidän sijoituspäätöspro-

sessissa. 

Lamasukupolvi kokoaa 1973–1979 välillä syntyneet yhdeksi sukupolveksi, jonka 

nimikkotaantuma on jäänyt heille vaietuksi kokemukseksi, eivätkä he itsekään 

välttämättä kykene täysin ymmärtämään sen merkitystä (Järvensivu ym. 2014, 

191). Lamasukupolven avainkokemuksena on globaalit muutokset (Mönkkönen 

& Roos 2023). Tämän sukupolven strategiaksi vastauksista korostui tapa analy-

soida, ottaa haltuun ja tehdä toimintasuunnitelma selviytymiseksi. Lamasukupol-

ven profiiliin sopii ajatusmaisemat kuten oma osaaminen on tärkein turva sekä 

ennemmin autetaan muita kuin otetaan apua vastaan. (Järvensivu ym. 2014, 

239–241) Tilastokeskuksen (2025) taulukosta ilmenee lamasukupolven keski-

määräisen nettovarallisuuden olevan 151 475 euroa. 

Milleniaalit eli Y-sukupolvi tarkoittaa 1980-luvun ja 1990-luvun alkupuolella syn-

tyneitä henkilöitä (Kaijala 2016, 152). Sukupolven nimeämisen mukaisesti tälle 

sukupolvelle digimaailma ja nettilogiikka on luontaista. Tätä sukupolvea voidaan 

kuvata oppimisen janolla ja he ovatkin valmiita vaihtamaan työpaikkaa oppimis-

mahdollisuuksien parantamisen nimissä. Diginatiiveista vain neljännes haluaa 

viettää työuransa yhdessä työpaikassa. (Järvensivu ym. 2014, 194–259.) Mille-

niaalit sijoittuvat Tilastokeskuksen taulukossa kahteen ikäryhmään. Tilastokes-

kuksen (2025) taulukossa 25–34-vuotiaiden keskimääräisen 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 elämänvaiheessa, missä nettovarallisuus lähtee selkeään kasvuun. 

Z-sukupolvi on vuoden 1995 jälkeen syntyneet henkilöt, Z-sukupolvea voidaan 

kuvata rutiinien ja järjestyksen arvostuksella sekä vahvalla työmoraalilla, he ar-

vostavat ennustettavuutta elämässään. Heille on myös luontaista toimia virtuaa-

lisessa ympäristössä ja käyttää sitä vahvasti kommunikoinnissa ja verkostoitumi-

sessa. (Niemczynowicz, Kycia & Nieżurawska-Zajac 2023, 12–16.) Tilastokes-

kuksen (2025) mukaan alle 24-vuotiaiden nettovarallisuus on keskimäärin 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 työelämään, jol-

loin nettovarallisuutta ei ole vielä merkittävästi kertynyt. Opinnäytetyön tutkimus 

voi antaa käsitystä siitä, jatkuuko z-sukupolven ennustettavuuden arvostus hei-

dän sijoituspäätöksiinsä. 
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3 TUTKIMUS OSAKESÄÄSTÄJIEN JÄSENTEN 

SIJOITUSKÄYTTÄYTYMISESTÄ 

3.1 Tutkimuksen kuvaus 

Opinnäytetyössä tutkitaan ja kartoitetaan Oulun Seudun osakesäästäjien jäsen-

ten sijoituskäyttäytymistä ja selvitettiin vaikuttaako heidän käytökseensä kognitii-

viset harhat ja vinoumat. Vilkan (2007, 13) mukaan määrällisellä tutkimuksella 

olevia ominaispiirteitä ovat muun muassa mittaaminen, vastaajien suuriluku-

määrä, tiedon strukturointi ja objektiivisuus. Määrällisessä menetelmässä saatua 

tietoa tarkastellaan numeerisesti ja tutkimustulos katsotaan olevan objektiivinen, 

kun tutkija ei vaikuta tulleisiin tuloksiin. Tutkimus toteutettiin määrällisenä eli 

kvantitatiivisena tutkimuksena, joka on hyvin soveltuva ja antaa kattavan kuvan 

eri psykologisten vaikuttavien tekijöiden laajuudesta kyselyyn vastanneiden sijoi-

tustoiminnassa. 

Vehkalahti (2019, 12–13) kertoo kyselytutkimuksen mittarin eli kysymysten ja 

väitteiden kokoelman mittaavan moniulotteisia ilmiöitä. Määrällisen otteen usein 

sanotaan tavoittelevan yleiskäsityksiä, joskin tilastollisilla menetelmillä päästään 

tutkimaan myös yksityiskohtia. Tutkimusaineistoni avulla selvitetään ihmisten 

käyttäytymiseen vaikuttavia tekijöitä, joten kyselytutkimuksen mahdollisuus mi-

tata moniulotteisia ilmiöitä sekä iso vastaajamäärä vaikutti kyselyn valikoitu-

miseksi aineiston hankintamenetelmäksi. Opinnäytetyöni tutkimusaineisto kerät-

tiin kyselynä toimeksiantajan Oulunseudun osakesäästäjien jäsenistöstä, jonka 

jäsenmäärä on noin 2000 jäsentä.  

Kysely toteutettiin Webropol-kyselynä (Liite 1), joka välitettiin Oulunseudun osa-

kesäästäjien jäsenistölle sähköpostitse. Kyselyn vastausaika oli kolme viikkoa ja 

aloittamaan vastanneita oli 205 joista koko kyselyyn vastasi 191 eli 93 % aloitta-

neista. Vastaajien määrää verrattaessa jäsenmäärään voidaan todeta jäsenistä 

noin 9 %:n vastanneen kyselyyn. 
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3.2 Vastaajien perustiedot 

Aineiston keruuseen käytetty kysely koostui 6 perustietokysymyksestä ja 18 var-

sinaisesta tutkimuskysymyksestä. Perustietokysymysten avulla kerättiin tietoa 

vastaajien sijoituskohteista, kokemuksesta, salkun koosta, iästä ja sukupuolesta. 

Nämä tiedot antavat tarkemman tiedon vastaajien profiileista, mikä mahdollistaa 

monipuolisemman vastausten analysoinnin. Tutkimuskysymykset kartoittivat 

opinnäytetyöhön rajattujen harhojen ja vinoumien vaikutuksia vastaajien sijoitus-

käyttäytymiseen.  

Ikä vaihtoehdot on muotoiltu kuvastamaan yhtä sukupolvea jolloin Z-sukupolvea 

(alle 30-vuotiaita) vastanneista oli 4 % (kuvio 4). Z-sukupolvelle on luontaista toi-

mia virtuaalisessa ympäristössä ja käyttää sitä verkostoitumisessa 

(Niemczynowicz ym. 2023, 16).  Heidän aliedustettavuus voi johtua heidän luon-

taisuudesta olla virtuaalisissa ympäristöissä kuten Facebookissa, jolloin heidän 

osuus järjestön jäsenistössä on myös pienempi. 

 

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

Vastaajista suurin osa eli 84 % oli miehiä ja loput 16 % naisia (kuvio 5). Molem-

milla sukupuolilla ikäjakauma oli lähes saman suhteinen ja jakautuneena kaikkiin 

ikäluokkiin. 
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Kuvio 5. Vastaajien sukupuoli (n=191) 

Kaikki kyselyyn vastanneet ovat sijoittaneet yli vuoden. Suurin osa vastaajista eli 

77 % on sijoittanut yli 10 vuotta. Vastaajien pitkään sijoituskokemukseen vaikut-

taa se, että 50 % vastaajista oli yli 61-vuotiaita. 5–10 vuotta sijoituskokemusta on 

14 %:lla vastaajista, ja 6 %:lla vastaajista kokemusta on 3–5 vuotta sekä 3 %:lla 

1–3 vuotta. (kuvio 6.) 

 

Kuvio 6. Vastaajien sijoituskokemus (n=191) 

Vastaajien sijoitussalkkujen koot painottuivat yli 100 000 euron luokkaan. Kolme 

yleisintä salkun kokoa olivat 100 000–249 999e 27 %:lla vastaajista, 250 000–

499 999 euroa 21 %:lla vastaajista sekä yli 500 000 euroa 23 %:lla vastaajista. 4 
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% vastaajista ei halunnut kertoa salkkunsa kokoa. Neljänneksellä eli 25 % vas-

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

 

Kuvio 7. Vastaajien sijoitussalkkujen koko (n=191) 

Vastaajilta kysyttiin monivalintakysymyksellä 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 % sekä pääomasijoituksia vastaajista teki 12 

%. (taulukko 1.)  

Taulukko 1. Vastaajien sijoituskohteet 

 

Sijoitustensa arvon kehittymistä päivittäin seurasi 53 % vastaajista, viikoittain 36 

%, kuukausittain 9 % sekä kvartaaleittain 2 %. Tämä kertoo suuren osan vastaa-

jista olevan aktiivisia sijoittajia. Vuosittain salkkuaan seuraavia ei vastanneista 

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

3.3 Tappion välttämisen vaikutus sijoituspäätöksiin 

Tappion välttämistä käsiteltiin kolmessa kysymyksessä. Ensimmäisessä pyydet-

tiin valitsemaan kahden sijoitusvaihtoehdon välillä, jotka olivat seuraavat: A saat 

varmasti 500e ja B 50 %:n todennäköisyys voittaa 1000e ja 50 %:n todennäköi-

syys saada 0e. Kysymykseen 77 % vastaajista valitsi A, joka kertoo heidän tai-

pumuksesta välttää tappiota. (kuvio 9.) Pompian (2021, 141) mukaan tappion 

välttämisen vaikutukset aiheuttavat vain pienempiä tuottoja isommalla riskillä.

 

Kuvio 9. Sijoittajan toiminta tappion välttämiseksi (n=191) 
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Toisena kysyttiin myykö, pitääkö vai ostaako vastaaja lisää osaketta, jonka on 

ostanut hintaan 50 euroa ja arvo on pudonnut nyt 40 euroon. Vastaajista tappion 

välttämisen mukaan toimineita eli myymässä olevia oli 5 %. (kuvio 10.) Sijoitus-

kokemuksella ryhmitettyinä ilmenee, että kaikki myymässä olevat vastaajat 

omaavat yli 10 vuoden kokemuksen. Havainto on päinvastainen Chaffinin (2018, 

53) kertomaan yksilön tulemisesta enemmän tietoiseksi tappion välttämisestä ko-

kemuksen kasvaessa. Vastaajien ikä huomioiden tähän käyttäytymiseen toden-

näköisesti vaikuttaa heidän halukkuus käyttää kerrytettyä varallisuutta eläkepäi-

villään. 

 

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

Kolmantena vastaajien piti valita kahden vaihtoehdon väliltä, A häviät varmasti 

500e ja B 50 %:n todennäköisyys hävitä 1000e ja 50 %:n todennäköisyys hävitä 

0e. Vastaajista 77 % valitsi vaihtoehdon B, jossa ollaan valmiita ottamaan riski 

suuremmasta tappiosta ja saamaan mahdollisuus välttää tappio kokonaan. Vas-

taajien käytös tukee ja on verrattavissa prospektiteorian kehittäjien saamiin tulok-

siin riskinhakuisuuden kasvaessa, kun vaihtoehtoina on 2 tappiollista vaihtoehtoa 

(Kahneman & Tversky 1979). 

Vastaajien kokemus sijoittamisesta ei vaikuttanut merkittävästi heidän alttiudelle 

tappion välttämisessä. Vaihtoehto A kuvastaa tappion välttämisen mukaista käyt-

täytymistä, jossa oli hieman korostumista lyhyen sijoituskokemuksen vastanneilla 

sekä yli 10 vuotta sijoittaneilla. (kuvio 11.) Vastauksissa ei ilmennyt tiheään sal-

kun arvoa seuraavien olevan alttiimpia tappion välttämiselle, toisin kuin aiemmat 

teorian mukaiset tutkimukset kertovat.  
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Kuvio 11. Tappion välttäminen sijoituskokemusryhmittäin (n=191) 

3.4 Sijoittajien alttius tukea omia näkemyksiään 

Vahvistusharhaa käsitteleviä kysymyksiä oli kolme. Ensimmäisenä pyydettiin 

vastaajia kertomaan kuinka usein he hakevat sijoituskohteesta tietoa, mikä tukee 

heidän näkemystä kyseisestä kohteesta. Kysymykseen 56 % vastaajista kertoo 

hakevan kyseistä tietoa hyvin usein, joka osoittaa heidän taipumusta korostaa 

heidän uskomuksiaan hakemallaan tiedolla. Baker ja Puttonen (2019, 49) totea-

vat tiedon ja määrän käsittelyn helpottamiseksi muodostuvien oikoreittien tuotta-

van arvioita ennen kuin kaikki tieto on käsitelty, joka johtaa virhearvioihin. Kun 

kysymyksen vastaukset ryhmitellään 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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Kuvio 12. Vastaajien omia näkemyksiä tukeva tiedonhaku sijoituskokemuksella 
ryhmiteltynä (n=191) 

Toisena vastaajia pyydettiin kertomaan kuinka todennäköisesti he lukevat tark-

kaan raportteja, joissa esitetään kriittisiä näkemyksiä yhtiöstä, josta he ovat muo-

dostaneet positiivisen mielipiteen. 42 % vastasi erittäin todennäköisesti, 48 % 

melko todennäköisesti ja loput 10 % melko epätodennäköisesti. Vastaajista tä-

män kysymyksen perusteella 10 % toimi vahvistusharhan mukaisesti, välttäen 

tietoa, joka on heidän näkemyksen vastaista. Kun vastaukset ryhmitellään sijoi-

tuskokemuksen mukaan, on havaittavissa vastaavanlaisia tuloksia kuin aiem-

massa kysymyksessä. 1–3 vuotta ja 3–5 vuotta sijoittaneiden joukossa melko 

epätodennäköinen kriittisiä näkemyksiä sisältävien raporttien lukeminen oli ylei-

sempää 20 % ja 27 %, kun taas kokeneimmilla 5–10 vuoden ja yli 10 vuoden 

kokemuksen omaavilla vastaukset olivat 8 % ja 9 %. (kuvio 13.) Sijoittajat usein 

jättävät huomiotta negatiivisen tiedon heidän juuri tehtyjä sijoituksia kohtaan, 

vaikka merkittävä tieto alkaisi olla heitä 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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Kuvio 13. Todennäköisyys lukea kriittisiä näkemyksiä yhtiöstä, josta omaa posi-
tiivisen mielipiteen (n=191) 

Kolmantena kysyttiin, jos kuulet negatiivista tietoa sijoituksestasi, kuinka toden-

näköisesti sivuutat sen, koska se ei sovi käsityksiisi? Vastaukset kertovat kuinka 

todennäköisesti vastaajat tekevät tietoisen valinnan sivuuttaa negatiivinen tieto 

sijoitusta kohtaan. 4 % vastasi hyvin todennäköisesti, melko todennäköisesti 24 

%, melko epätodennäköisesti 51 % ja erittäin epätodennäköisesti 21 %. Vahvis-

tusharhan omaista valikoivan havainnoinnin käytöstä ilmenee siis 28 %:lla vas-

taajista. (kuvio 14.) Vahvistusharhan myötä vuosien varrella sijoittajan salkun ha-

jautus voi kärsiä johtaen yksipuoliseen salkkuun, kun sijoittaja etsii vain vahvis-

tavaa tietoa olemassa olevista sijoituksistaan (Pompian 2021, 50). Negatiivisen 

tiedon sivuuttaminen oli merkittävästi yleisempää hyvinvoinnin sukupolvella ja 

suurilla ikäluokilla. Näiden sukupolvien vastauksista hyvin todennäköisesti ja 

melko todennäköisesti kohtiin kertyi 36 % ja 38 %, kun muilla sukupolvilla vas-

tausten osuus oli 23 % tai vähemmän. 

 

Kuvio 14. Vastaajien todennäköisyys sivuuttaa negatiivinen tieto, koska se ei sovi 
omaan käsitykseen (n=191) 
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3.5 Liiallinen itsevarmuus vaikuttamassa markkinoilla käyttäytymiseen 

Liiallista itsevarmuutta käsiteltiin kolmessa kysymyksessä. Ensimmäisenä vas-

taajia pyydettiin arvioimaan heidän sijoitustaitojaan, verrattuna keskimääräiseen 

sijoittajaan. Vastaajista 2 % vastasi paljon paremmat, 24 % paremmat, 67 % vas-

tasi keskimääräiset ja 7 % huonommat. Vastaajista siis hieman yli neljännes eli 

26 % kokee olevansa keskimääräistä sijoittajaa parempi. Usein sijoittajilla ei ole 

riittävää osaamista arvioidakseen taloudellista tilaansa ja varallisuutta, jonka he 

voivat kerryttää. Sen vuoksi he yliarvioivat osakevalikointitaitonsa ja markkinoi-

den ajoittamisen. (Chaffin 2018, 15.) Vastauksia tarkastellessa sukupolvija-

kauman mukaan öljykriisin sukupolveen kuuluvat kokevat muita enemmän ole-

vansa parempia, heistä 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. 

 

Kuvio 15. Vastaajien näkemys omasta sijoitustaidosta verrattuna keskimääräi-
seen sijoittajaan (n=191) 
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Toisena vastaajia pyydettiin vastaamaan kysymykseen kuinka usein he ovat var-

moja, että osaavat ajoittaa markkinoille tulon tai sieltä 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 ryhmitellään su-

kupolvijakauman mukaisesti, nähdään vastausvaihtoehdon hyvin usein valinnei-

den koostuvan milleniaaleista, hyvinvoinnin sukupolvesta, öljykriisin sukupol-

vesta ja suuresta ikäluokasta. Öljykriisin sukupolvesta 13 % on sitä mieltä, että 

he osaavat ajoittaa markkinoilta poistumisen oikein hyvin usein. Milleniaalien vas-

tauksista 3 %:lla oli vastausvaihtoehto hyvin usein, hyvinvoinnin sukupolvella 8 

%:lla ja suurella ikäluokalla 2 %:lla. 

 

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

Kolmantena vastaajia pyydettiin kertomaan ovatko he sijoittaneet suuremman 

summan yhteen kohteeseen, koska he ovat olleet erityisen varmoja sen onnistu-

misesta. Kysymyksessä oli vaihtoehtoina kyllä/ei, johon 57 % vastaajista vastasi 

kyllä ja 43 % vastasi ei. Sukupolvijakaumalla vastauksia tarkastellessa on havait-

tavissa suuremman summan yhteen kohteeseen sijoittamisen olevan vähemmän 

yleistä hyvinvoinnin sukupolvella, joista 48 % vastasi kyllä. Yleisintä käytös vas-

tausten perusteella on öljykriisin sukupolvella ja Z-sukupolvella, joista “kyllä” vas-

tasi 63 % ja 62 %. (kuvio 17.)  



35 

 

 

Kuvio 17. Suuremman summan yksittäiseen kohteeseen sijoittaneiden osuus su-
kupolviryhmittelyllä (n=191) 

Liian itsevarmat sijoittajat yliarvioivat arviointikykynsä ja seurauksena heiltä voi 

jäädä huomiotta negatiivista tietoa, joka vaikuttaisi ostopäätökseen (Pompian 

2021, 147).  Merkittävä eroavaisuus vastauksissa on havaittavissa, kun niitä tar-

kastellaan sijoitussalkun koolla ryhmiteltynä. 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 kyllä, 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 kyllä. Käytös on isomman salkun omaavilla merkittävästi 

yleisempää. 

3.6 Sijoittajien taipumus valita viitearvo ohjaamaan päätöstä 

Ankkurointiharhaa käsiteltiin kolmella kysymyksellä. Ensimmäisenä vastaajia 

pyydettiin kertomaan minkä verran osakkeen ostohinta vaikuttaa myyntipäätök-

seen. Kysymyksessä kerrotussa tilanteessa osake on ostettu hintaan 50 €/kpl ja 

arvo on laskenut 35 euroon. Vastaajista 15 %:lla tieto ostohinnasta vaikuttaa pää-

tökseen erittäin paljon, 60 %:lla jonkin verran, 19 %:lla ei juuri vaikuta ja 6 %:lla 

ei vaikuta lainkaan. Ankkurointiharhassa on kyse ihmisen taipumuksesta valita 

viitearvo ohjaamaan päätöksentekoaan (Grima ym. 2019, 83). Sijoituskokemuk-

sen mukaan ryhmiteltynä 1–3 vuotta sijoittaneista 20 % vastaa erittäin paljon, 3–

5 vuotta sijoittaneista 36 %, 5–10 vuotta sijoittaneista 15 % ja yli 10 vuotta sijoit-

taneista 13 % vastasi erittäin paljon. 3–5 vuotta sijoittaneiden kohdalla on havait-

tavissa suurempaa vaikutusta ostohinnalla, eli he antavat enemmän painoarvoa 
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päätöksenteossa ostohinnalle. Sukupolvien mukaan jaoteltuna Z-sukupolven 

vastaukset korostuvat, heistä 50 % vastasi erittäin paljon, kun muiden sukupol-

vien vastauksista erittäin paljon olivat 15 % milleniaaleilla, 7 % lamasukupolvella, 

4 % hyvinvoinnin sukupolvella, 13 % öljykriisin sukupolvella ja 19 % suurilla ikä-

luokilla. (kuvio 18.) 

 

Kuvio 18. Ostohinnan vaikutus myyntipäätökseen sukupolviin ryhmiteltynä 
(n=191) 

Toisena kysyttiin, kun arvioit sijoituksen mahdollista tuottoa, kuinka paljon huo-

mioit sen aiemman hintakehityksen suhteessa muihin tekijöihin. Vastaajista 20 % 

vastasi hyvin paljon, 63 % jonkin verran, 16 % vähän ja 1 % ei lainkaan. Vastauk-

set ryhmiteltäessä sukupolvijakauman mukaan 12 % Z-sukupolvesta vastasi hy-

vin paljon, 18 % milleniaaleista, 20 % hyvinvoinnin sukupolvesta, 21 % öljykriisin 

sukupolvesta ja 27 % suuresta ikäluokasta. Aiemman hintakehityksen huomioi-

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

Kolmantena pyydettiin vastaajia arvioimaan kuinka usein he pitävät salkussaan 

sijoitusta, koska odottavat sen palaavan ostohintaan. Vastaajista 35 % vastasi 

hyvin usein, 44 % joskus, 17 % harvoin ja 4 % en koskaan. Ankkurointiharhan 

mukaista käytöstä jossain määrin ilmenee siis 79 %:lla vastaajista. Ostohintaan 

ankkuroituminen tarkoittaa käytännössä sijoittajan tekevän päätöksensä pelkäs-

tään menneen perusteella. (Baker & Puttonen 2019, 49.) Vastauksia sijoitusko-

kemuksen mukaan ryhmiteltäessä on havaittavissa selkeä poikkeama 1–3 vuotta 

sijoittaneilla, heistä 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 vähemmän alttiita ankkurointiharhalle, mutta heillä on 

silti vaikeuksia välttää tätä luontaista harhaa (Chaffin 2018, 32).  
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Kuvio 20. Kuinka usein vastaajat pitävät sijoitusta, odottaen sen palaavan 

ostohintaan (n=191) 

Vastausten sukupolviryhmittelyllä ilmenee lamasukupolven olevan sijoituspää-

töksissään vähemmän alttiita ankkurointiharhalle, heistä 54 %:lla käytöstä ilme-

nee jossain määrin. Muilla sukupolviryhmillä vastaavat vastausprosentit olivat 

76–88 % välillä, osoittaen sen olevan muilla selkeästi yleisempää. Järvensivun 

ym. (2014, 194) tutkimuksessa lamasukupolven strategiaksi vastauksista koros-

tui tapa analysoida, ottaa haltuun ja tehdä toimintasuunnitelma selviytymiseksi. 

Kyselyn vastausten perusteella lamasukupolven työssä opittu selviytymisstrate-

gia heijastuu myös heidän sijoituspäätösprosessissa, vähentäen heidän alttiut-

taan ankkuroinnille. 

3.7 Äskettäiseen tietoon pohjautuva päätöksen teko 

Äskettäisyysharhaa käsiteltiin kolmella kysymyksellä. Ensimmäisenä vastaajilta 

kysyttiin, jos jokin sijoitus on viime aikoina noussut nopeasti, kuinka todennäköi-

sesti sijoitat siihen uskoen nousun jatkuvan. Vastaajista vain 1 % olisi sijoitta-

massa erittäin todennäköisesti, 32 % melko todennäköisesti, 61 % melko epäto-

dennäköisesti ja 6 % erittäin epätodennäköisesti. Äskettäisyysharhan mukaista 

käytöstä ilmenee tämän kysymysten vastausten perusteella siis 33 %:lla vastaa-

jista. Sijoituskokemuksen mukaan ryhmiteltäessä on havaittavissa, että kaikki 
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erittäin todennäköisesti -vastausvaihtoehdon valinneet omaavat yli 10 vuoden si-

joituskokemuksen. Tiedon tiheä toistuminen ja sen tuoma tuttuus voi tehdä asi-

asta koetusti validimpaa ja vaikeuttaa totuuden erottamista (Chaffin 2018, 31). 

Tämä voi vaikuttaa pidemmän sijoituskokemuksen omaavien keskuudessa suu-

rempaan taipumukseen sijoittaa jo nousseisiin sijoituskohteisiin.  

Melko todennäköisesti -vastausvaihtoehto jakautuu kokemusryhmittelyllä tasai-

semmin, 27 % 3–5 vuotta sijoittaneista vastasi melko todennäköisesti, 5–10 

vuotta sijoittaneista 33 % ja yli 10 vuotta sijoittaneista 33 % vastasi melko toden-

näköisesti. Huomioitavaa on myös, että kaikki 1–3 vuoden sijoituskokemuksen 

omaavat vastasivat “melko epätodennäköisesti”.  

Toisena vastaajia pyydettiin kertomaan kuinka paljon viimeisimmät markkinauu-

tiset vaikuttavat päätöksiin verrattuna pitkän aikavälin trendeihin. “Hyvin paljon” 

vastasi 9 % vastaajista, “jonkin verran” 67 %, “vähän” 21 % ja “eivät lainkaan” 3 

prosenttia vastaajista. Taipumus käyttää viimeaikaisia tapahtumia pohjana tule-

vaisuuden tapahtumille voi johtaa virheellisiin arvioihin osakemarkkinan käytök-

sestä (Baker & Puttonen 2019, 54). Huomattava määrä vastaajista antaa jonkin 

verran tai enemmän painoarvoa viimeaikaisille uutisille päätöksenteossa, joka 

viittaa äskettäisyysharhan olevan osana päätöksentekoa. 

Kolmantena kysyttiin jos salkkusi arvo on laskenut merkittävästi viimeisen kuu-

kauden aikana, kuinka todennäköisesti teet päätöksen myydä osan sijoituksista? 

Vastaajista 10 % vastasi erittäin todennäköisesti, 10 % melko todennäköisesti, 

52 % melko epätodennäköisesti ja 28 % erittäin epätodennäköisesti. Äskettäi-

syysharhan mukaista käytöstä on vastaajista kysymyksen mukaan 20 % vastaa-

jista. Kun kysymyksiä tarkastellaan sijoitussalkun koon perusteella, on havaitta-

vissa selkeästi isomman salkun omaavien vastanneen erittäin todennäköisesti, 

päätökselle myydä osa sijoituksistaan. (kuvio 21.) Huomioitavaa on että, isom-

pien salkkujen omistajat painottuvat myös vanhempiin sukupolviin, jolloin myyn-

tipäätöksen tekeminen ei ole enää niin yksiselitteinen. Heidän on annettava 

enemmän painoarvoa ajalle, joka salkulla kestää toipua arvon laskusta ja ol-

laanko kaikella varallisuudella valmiita sitä odottamaan. 
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Kuvio 21. Päätös myydä, kun salkun arvo on laskenut merkittävästi edellisen kuu-
kauden aikana (n=191) 

3.8 Tiedolle annettu kehys vaikuttamassa päätökseen 

Kehystämisvaikutusta käsitteleviä kysymyksiä oli kolme. Kaksi kysymystä kertoo 

samasta sijoitusvaihtoehdosta, mutta se miten tieto tuodaan vastaajalle, eroaa 

kysymysten välillä. Ensimmäinen kysymys ilmaisee sijoitusrahaston keskimää-

räisen vuosituoton neutraalimmin, kun taas toinen kysymys nostaa esille rahas-

ton neljä tappiollista vuotta, kertoen kuitenkin lopuksi samasta keskimääräisestä 

vuosituotosta. Taulukossa 2 esitetty ristiintaulukointi havainnollistaa tiedon muo-

toilun vaikutusta sijoittajan päätökseen. Kaikki 7 erittäin todennäköisesti -vas-

tausvaihtoehdon ensimmäiseen kysymykseen vastanneista ovat vähemmän to-

dennäköisesti sijoittamassa toisessa kysymyksessä ilmaistuun rahastoon, vaikka 

niiden keskimääräinen vuosituotto on sama. Melko todennäköisesti vaihtoeh-

dossa on myös havaittavissa vastaava ilmiö lievempänä, 88 vastauksesta 52 py-

syi samassa vastauksessa ja 34 oli vähemmän todennäköisesti sijoittamassa. 

Arvioon asioista vaikuttaa näkökulma, mistä sitä tarkastellaan, eri näkökulmasta 

katsottuna päätös voi olla eri (Biasucci & Prentice 2020, 71). Tätä konkretisoi 

vastausten tulokset, jotka osoittavat sijoittajien päätökseen vaikuttavan mistä nä-

kökulmasta asioita ollaan tarkastelemassa.  
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Taulukko 2. Tiedon muotoilun vaikutus sijoituspäätökseen. 

 

Kolmas kysymys käsitteli kehystämisvaikutusta pyytämällä vastaajia valitsemaan 

kahdesta sijoitusvaihtoehdosta houkuttelevampi vaihtoehto. Vaihtoehdot olivat 

“tällä sijoituksella on 75 % mahdollisuus tuottaa voittoa” ja “tällä sijoituksella on 

25 % mahdollisuus tuottaa tappiota”. Vaihtoehtoja tarkastellessa molemmissa on 

sama todennäköisyys sekä voittoon ja tappioon. Vastaajista kuitenkin 95 % vas-

tasi vaihtoehdon “75 % mahdollisuus tuottaa voittoa” ja vain 5 % vastasi “25 % 

mahdollisuus tuottaa tappiota”. Vastaajien käytöksessä on selkeästi havaitta-

vissa alttiutta kehystämisvaikutukselle. Kehystämisvaikutuksessa sisällön positii-

vinen tai negatiivinen muotoilu laukaisee valinnan tekijällä tunne reaktion (Chaffin 

2018, 235). Sijoittajan käyttäytymiseen on selkeä mahdollisuus vaikuttaa tiedon 

muotoilulla (Pompian 2021, 101). Sukupolvien mukaan ryhmittely osoittaa hyvin-

voinnin sukupolvesta ja suuresta ikäluokasta kaikkien vastanneen 75 % mahdol-

lisuuden tuottaa voittoa, kun taas muista sukupolvista löytyi myös toista vastaus-

vaihtoehtoa. (kuvio 22.)  

 

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

Opinnäytetyössä tutkittiin Oulunseudun osakesäästäjien jäsenten käyttäytymistä 

sijoituspäätöksenteossa hyödyntämällä psykologisia vinoumia ja harhoja. Opin-

näytetyön alakysymyksenä pohdittiin, millaisia eroja sijoituspäätöksen teossa on 

sukupolvien välillä. Tutkimuksessa käsiteltiin teoriatasolla perinteistä rahoitusteo-

riaa, joka toimi pohjustuksena käyttäytymisperusteiselle rahoitusteorialle ja psy-

kologisille harhoille. Lisäksi teoriassa käsiteltiin sukupolvia ja niiden ominaispiir-

teitä. Teoriaosuudella selvitettiin markkinoiden tehokkuutta ja siihen vaikuttavia 

tekijöitä. Käyttäytymisperusteinen rahoitusteoria on tullut haastamaan ajatusta 

rationaalisesta ihmisestä ja teoriaosuudessa selvitettiin keskeisiä käyttäytymisen 

vinoumia ja harhoja, jotka vaikuttavat sijoittajan päätöksentekoon. Empiirisessä 

osiossa hyödynnettiin teoriatietoa ja saatiin vastauksia päätutkimuskysymykseen 

ja alatutkimuskysymykseen. Aineisto kerättiin verkossa kyselylomakkeella ja vas-

taajat vastasivat kyselyyn anonyymisti, jolloin tulokset eivät ole yhdistettävissä 

yksittäiseen vastaajaan. 

4.1 Johtopäätökset 

Vastaajista merkittävä osa eli 77 % omasi yli 10 vuoden sijoituskokemuksen, jo-

hon on vaikuttanut vastaajien iän tuoma kokemus, sillä vastaajista 63 % oli yli 53-

vuotiaita. Pörssisäätiön (2023) mukaan pörssiosakkeiden omistajista sukupuolen 

mukaan naisia on 40 prosenttia. Kyselyn vastaajissa naisten osuus oli aliedustet-

tuna, sillä heitä oli vain 16 %. 

Tuloksia tarkastellessa ilmenee vastaajien keskuudessa selkeää alttiutta toimia 

tappion välttämisen mukaisesti. Kolmesta tappion välttämistä tarkastelevasta ky-

symyksestä kahdessa tappion välttämisen käytöksen mukaisen vaihtoehdon vas-

tasi 77 % vastaajista. Yhdessä kysymyksistä ilmeni pienemmän sijoituskokemuk-

sen omaavien vastanneen muita enemmän tappion välttämisen harhan mukai-

sesti. Hyvin informoitu yksityinen sijoittaja voi suoriutua hyvin, kun hän toteutta-

vaa ja suunnittelee sijoitussuunnitelman. Valitettavasti moni henkilö tietämättään 

sabotoi taloudelliset tavoitteensa rikkomalla suunnitelmaansa. Tunteilla on suuri 

vaikutus sijoittamisessa ja ne voivat tehdä juuri vastakkaisia vaikutuksia kuin mitä 

niiden pitäisi. (Baker & Puttonen 2019, 7.) 
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Vastausten perusteella vastaajilla on alttiutta toimia myös vahvistusharhan mu-

kaisesti. Vahvistusharhaa käsiteltiin kolmessa kysymyksessä, joiden vahvistus-

harhan mukaisten vastausten osuus vaihteli merkittävästi niiden ollen 10 %, 28 

% ja 56 %. Yleisintä vahvistusharhalle altistuminen oli vastaajien taipumuksena 

vahvistaa näkemyksiään etsimällä oman näkemyksen mukaista tietoa. Vastauk-

set osoittavat sijoittajien olevan alttiita vahvistusharhan mukaiselle käytökselle. 

On huomioitavaa, että vastaukset perustuvat vastaajien tietoiseen arvioon 

omasta käytöksestään, joten tiedonkäsittelyn harhan tuomien oikoreittien käsitte-

lemätön tieto on myös vastaajilta tiedostamatonta ja ei siten esiinny vastauksissa, 

mikä puolestaan vaikuttaa harhan mukaisen käytöksen vaihtelevuuteen kysy-

myksien välillä. Vastaukset osoittavat kokeneempien sijoittajien olevan tarkempia 

lukemaan myös kriittisiä näkemyksiä sisältäviä raportteja. Sukupolvien mukaan 

ryhmiteltynä vastauksista korostui, että vahvistusharhalle altistuminen on ylei-

sempää hyvinvoinnin sukupolvella ja suurilla ikäluokilla. Järvensivun ym. (2014, 

206) mukaan nousukauden sukupolviksi kuuluvat suuret ikäluokat, hyvinvoinnin 

sukupolvi ja diginatiivit, joiden mielenmaisemaa kuvastaa hyvin luottavaisuus, li-

säksi heille mahdollinen muutostilanteiden strategia on vahvempi omistautumi-

nen työlle. Tutkimuksessa nousukauden sukupolvista kahdella kolmesta oli ko-

rostumista vahvistusharhalle, joka sopii heidän omistautuvan muutos strategian 

luonteiseen käytökseen, mikä sijoituksissa esiintyy omien näkemyksien vahvis-

tamisena. 

Liiallinen itsevarmuus vaikuttavana tekijänä sijoituspäätöksiin korostui öljykriisin 

sukupolvella, joista 40 % kokee omaavansa keskivertoa paremmat sijoitustaidot. 

Tämä heijastuu myös kyseisen sukupolven tottumuksessa sijoittaa suurempia 

summia yhteen kohteeseen, koska he ovat varmoja sen onnistumisesta, ja heistä 

63 % on tehnyt näin. Chaffin (2018, 16) kertoo kasvaneen tiedon saatavuuden 

lisänneen sijoittajien liiallista itsevarmuutta ja on aiheuttaneen varallisuuden me-

netyksiä heille, jotka ovat yrittäneet ajoittaa markkinoita. Tutkimuksesta ilmeni si-

joitussalkun koon vaikuttavan käytökseen sijoittaa suurempia summia yhteen 

kohteeseen, sillä 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 yleistä. Vastaajista 75 % antaa jonkin verran tai enemmän painoarvoa pää-

töksenteossa tiedolle, millä hinnalla on ostanut osakkeen, osoittaen selkeää alt-

tiutta ankkurointiharhan mukaiselle käytökselle. Ankkuroinnin mukaan ihmiset te-

kevät arvioita jonkin alkuarvon pohjalta ylös ja alaspäin. Sijoittajat usein kiinnitty-

vät markkinahintaan, jolla ovat ostaneet osakkeen. (Baker & Puttonen, 2019, 49.) 

Kyselyn vastausten sukupolviryhmittelystä ilmenee ankkurointiharhan olevan 

yleisempää Z-sukupolvella ja lamasukupolven olevan vähemmän alttiita ankku-

rointiharhan mukaiselle käytökselle. Sijoitusten pitäminen salkussa odottaen nii-

den palaavan ostohintaan oli yleisempää pienemmän sijoituskokemuksen omaa-

villa. Chaffin (2018, 32) kertoo sijoitusammattilaisten olevan vähemmän alttiita 

ankkurointiharhalle. Tutkimus vahvistaa aiempien tutkimusten tuloksia, joissa ko-

keneemmat sijoittajat ovat vähemmän alttiita ankkurointiharhalle. 

Hyvinvoinnin sukupolvi on muita sukupolvia todennäköisemmin sijoittamassa 

osakkeeseen, joka on noussut viime aikoina nopeasti, ja uskoo sen nousun jat-

kuvan. Heistä 48 % oli sijoittamassa lisää, kun taas muilla sukupolvilla vastaukset 

olivat 36 % tai vähemmän. Tämä viittaa hyvinvoinninsukupolven olevan muita 

alttiimpia äskettäisyysharhalle. Yritys, joka on ylittänyt tulosodotuksensa viime 

neljänneksellä, voi muodostaa olettamuksen trendin jatkumisesta sijoittajalle, 

joka altistuu äskettäisyysharhalle (Baker & Puttonen 2019, 54). Vastaajien kes-

kuudessa yleisin äskettäisyysharhalle altistumisen paikka on heidän antamassa 

painoarvossa viimeaikaisille markkinauutisille verrattuna pitkän aikavälin trendei-

hin. Vastaajista 76 % antaa jonkin verran tai enemmän painoarvoa viimeaikaisille 

markkinauutisille. 

Vastaajat ovat kyselyn perusteella hyvin alttiita kehystämisvaikutukselle, sillä 

heistä 95 % vastasi kahden saman vaihtoehdon väliltä positiivisemmin muotoillun 

vaihtoehdon. Tätä havaintoa tukee myös kehystämisvaikutusta kartoittaneet 

kaksi muuta kysymystä, joissa vastaajien päätökseen vaikutti, miten kysymyk-

sessä tuodun rahaston tiedot oli esitetty vastaajille. 
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4.2 Tutkimuksen luotettavuus, eettisyys ja hyödynnettävyys 

Mittauksen luotettavuus voidaan jakaa validiteettiin ja reliabiliteettiin, jotka voi-

daan myös ilmaista pätevyydeksi ja tarkkuudeksi. Kyselytutkimuksen luotettavuu-

teen vaikuttaa useat tekijät, kuten tilastolliset, tekniset ja kielelliset tekijät. (Veh-

kalahti 2019, 40.) Opinnäytetyötä varten tehdyn kyselyn luotettavuuteen vaikutti 

kysymysten ja valintojen yksiselitteisessä muotoilussa onnistuminen, ja vastaa-

jien harhoille altistumisen kartoittaminen kolmella kysymyksellä jokaista käsitel-

tyä harhaa kohden. Validiteetti kertoo onko kyselyllä mitattu, mitä on ollut tarkoi-

tuskin mitata. Luotettavuutta ajatellen on ensisijaista, että kyselyllä on onnistuttu 

mittaamaan tarkoitettuja asioita, jotta mittaus edes voitaisiin todeta jossain mää-

rin tarkaksi. (Vehkalahti 2019, 41.) Kyselyllä onnistuttiin mittaamaan tarkoitettuja 

asioita ja opinnäytetyö oli siten kokonaisuutena onnistunut. Hyvän otannan ansi-

osta päästiin tarkastelemaan myös alatutkimuskysymyksessä mainittuja sukupol-

vien välisiä eroja sijoituskäyttäytymisessä. 

Mittauksen tarkkuus eli reliabiliteetti paranee mittausvirheiden määrän vähenty-

essä (Vehkalahti 2019, 41). Reliaabelius tutkimuksessa on siis mitattavien tulos-

ten toistettavuus. Reliabiliteetti on todettavissa eri keinoilla, kuten kahdella arvioi-

jalla tai jonkun henkilön tutkiminen samalla kyselyllä kahdesti todeten tulosten 

olevan samat. (Hirsjärvi, Remes & Sajavaara 2007, 226.) Tutkimuksen reliabili-

teettiin kiinnitettiin huomiota muotoilemalla kysymykset mahdollisimman yksise-

litteiseksi, sekä kyselyn tarkkuutta kasvatettiin muodostamalla kysymyksiä eri nä-

kökulmista, joilla selvitettiin vastaajien harhoille altistumista.  

Eettinen tutkimus tulee olla toteutettu hyvän tieteellisen käytännön asettamilla ta-

voilla. Hyvässä tieteellisessä käytännössä keskeisiä lähtökohtia on  rehellisyys, 

huolellisuus ja avoimuus. (TENK 2023.) Toteutin opinnäytetyöni hyvän tieteelli-

sen käytännön mukaisesti, joka näkyy tiedonhankinnassa ja tutkimusmenetel-

missä. Kysely oli jäsenille vapaaehtoinen ja he saivat päättää itse osallistumises-

taan kyselyyn, kyselyn ohessa heitä informoitiin sen käyttötarkoituksista. Sen li-

säksi kysely toteutettiin anonyymisti. 

Opinnäytetyön tulokset ovat hyödynnettävissä jatkotutkimuksissa. Jatkotutkimuk-

sissa olisikin mielenkiintoista seurata, tapahtuuko sukupolvien sijoituspäätöksien 
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taustalla oleville harhoille altistumisessa muutoksia heidän ikääntyessä ja siirty-

essä eri elämänvaiheisiin. Esimerkiksi väheneekö Z-sukupolven ja lamasukupol-

ven alttius ankkurointiharhalle vai tuleeko se olemaan näillä sukupolvilla korostu-

neempi harha päätöksenteossa läpi heidän elämän. Jatkotutkimusmahdollisuuk-

sia olisi myös kartoittaa, säilyykö sukupolvien sijoituskäyttäytyminen maantieteel-

lisesti eri alueilla, kuten onko eroavaisuuksia pääkaupunkiseudulla verrattuna 

Oulun seudulla oleviin yksityissijoittajiin. 
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