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Tassa opinndytetydssa tutkittiin Satakunnan Osakesééstéjien jasenten sijoittajakéyt-
taytymistd. Opinndytetyon tarkoituksena oli selvittad, esiintyykd Satakunnan Osa-
kes&astajien jasenilla psykologisia vaaristymia sijoituspaatoksenteossa. Liséksi selvi-
tettiin, 10ytyyko jasenistostd ryhmid, joilla esiintyy keskendan samankaltaisia psyko-
logisia véaristymid. Satakunnan Osakesaastajat ry on Osakesééstdjien Keskusliiton
paikallisyhdistys.

Osakeséastéjien Keskusliiton tehtdvdna on tuottaa lisdtietoa osakesaastamisesta ja
toimia osakesijoittajien edunvalvojana. Tyon tarkoituksena oli tuottaa paikallisjarjes-
ton jasenille lisdtietoa osakesadstamisestd ja sijoituspaatoksentekoon vaikuttavista
psykologisista vaaristymistd. Jarjestd saa kayttdd kyselyda myos muiden paikallisjar-
jestojen sijoittajakayttaytymiseen tutkimiseen.

Tutkimus toteutettiin maarallisend eli kvantitatiivisena tutkimuksena. Teoriaosuudes-
sa kasiteltiin perinteistd rahoitusteoriaa ja kayttdytymisperusteista rahoitusteoriaa.
Teorian pohjalta suunniteltiin mittarit, joilla mitattiin jaseniston kayttaytymista eri
sijoitustilanteissa. Vastaukset kerdttiin jasenille lahetettyjen kyselylomakkeiden avul-
la. Tutkimuksen vastausprosentiksi saatiin 23 prosenttia, jota voidaan pitad kohtuulli-
sena.

Tutkimustulosten perusteella huomattiin Satakunnan Osakesaastéjien jasenilla esiin-
tyvan psykologisia vaaristymia ja eparationaalisuutta sijoituspaatoksenteossa. Tutki-
muksessa l6ydettiin my6s ryhmid, joilla vaaristymié esiintyy. Kaikista nuorimmassa
ikdluokassa eli 20-29-vuotiailla vastaajilla esiintyi eniten psykologisia vaaristymia.
Sukupuolittain tarkasteltuna miehilld esiintyi yli-itsevarmuutta ja naisilla havion pel-
koa. Koulutustaustoittain tarkasteltuna korkeimmin koulutetuilla esiintyi véhemman
psykologisia véaristymid. Tulokset tullaan raportoimaan jéasenille seminaarissa tai
kirjallisen raportoinnin muodossa.
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The purpose of this thesis was to determine investor behavior and decision making of
the members in the Finnish Shareholders Association. The main task was to find out
will the members of the association become conditioned to psychological biases in
their decision making process. The survey also examined whether there are any simi-
lar groups behaving in the same way from the point of view of the psychological bi-
ases. Satakunnan Osakesaastdjat is a local association that operates underneath the
Finnish Shareholders Association.

The main purpose of the congress is to promote investing in stocks. It also ensures
shareholders’ rights and provides additional information about investing. The thesis
was all about making sure that the members are aware of the psychological biases in
their decision making. This survey can be performed in larger scale by the congress.

As a part of the empirical framework, quantitative methods were used in this re-
search. The theories were based on traditional finance and behavioral finance. The
indicators were designed based on the theory to measure investor behavior and psy-
chological biases in decision making. The answers were gathered using a question-
naire form sent to the members. The response rate of this survey was about 23 per-
cent, which is reasonable.

In the results it was discovered that the members became conditioned to psychologi-
cal biases and made irrational decisions. There were some groups that showed up
behaving the same way. In the point of view of age the 20-29-year old members tend
to be exposed to psychological biases. Men were more often overconfident compared
to women and women feared of losses more often than men. The higher educated
members behaved more rational than members with lower educational level. The re-
sults will be presented to the members in their meeting or as an article in their own
magazine.



SISALLYS

1 JOHDANTO ...ttt ettt b bbbttt et nbe st e besbenrenne s 5
I I 10 - PR PP TR PRI 5
1.2 Tavoitteet ja raaUKSEL .........ccoveiieieiieie e 6
1.3 TutkimuSMENELEIMAL.........cciiiiiiii e s 6
1.4 TOIMEKSIANTAJA ... ecveieeiieiesieesie ettt e e e re e e e e sreenne s 7

2 PERINTEINEN RAHOITUSTEORIA ..ot s 8
2.1 Rahoitusmarkkinoiden teNtAVAL .............ccooviiiiiiiii 8
2.2 MarkKinoiden tENOKKUUS .........cccoiiiiiiiiiiiieieie e 9
2.3 Rahamarkkinat ja joukkovelkakirjalainamarkkinat ..............c.ccccoovviiiiniinennnnn, 10
2.4 OSAKEMAIKKINGL .......oiviiiiiiiieie e s 10

2.4.1 Osakkeen arvon méaaraytyminen ja hinnoittelu ............cccooevveveiiicnnennne 11
2.4.2 Tuottovaatimuksen MAArittEAMINEN ........coccoveveriiiinieeiee e 12
2.5 Rahoitusmarkkinoiden h&iriotilanteet...........ccocoeereniiiiiinineeee e 13
2.6 Odotetun NYOdYN tEOFIA........civeeieieecie e 15

3 KAYTTAYTYMISPERUSTEINEN RAHOITUSTEORIA ......cccooveeieeeeceeeans 19
3.1 PrOSPEKLITEOITA .. .ottt 21
3.2 Sukupuolen, ian ja koulutuksen vaikutus K&yttaytymiSeen ..........ccocoecvrerennnne 24
3.3 PsSykologiset VAAIISTYMAL ........c.coeiiiriiiiiiiieeeeee e 26

3.3.1 YHI-ITSEVAIMUUS .....eveiieieeie ettt ee e e nne e nnee e s 26
3.3.2 Havion pelko ja ankKurointi...........cccoeieieiininiiiseseee e 28
3.3.3 EdUSIAVUUSVAIKULUS .....oveeniieiieiiieie st 29

4 TUTKIMUSTULOKSET ....ooiiiieiecest sttt sne e sneanaaneas 32
4.1 Tutkimuksen tOteULtAMINEN ........oiieiieieeiere e 32
4.2 Vastanneiden Profiili.........ccoooiiiiiiii 33
4.3 Yli-itsevarmuuden esiintyminen jasenten vastausvaihtoehdoissa .................... 38
4.4 Ankkuroinnin ja havion pelon esiintyminen jasenten vastausvaihtoehdoissa .. 44
4.5 Edustavuusvaikutusksen iImMeneminen ...........cccoocevvevenieneeresieeseese e seeeeens 47
4.6 Toiminta riskié siséltavissé sijoitustilanteissa ..........ccovvvvreriiiiicne s 49

5 JOHTOPAATOKSET JAPOHDINTA ..ottt 56
5.1 Loydosten mukainen ryhmittely ... 56
5.2 Reliabiliteetti ja ValIdItEetti.......ccooeiiiiiieeeee s 57

LAHTEET .ottt n s s s s s s s s s s s s s s s s en s s s s s s annans 58

LITTEET



1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Sijoittajakayttaytymisen tutkimus on ajankohtainen ja ajatuksia heréttava tutkimus-
suuntaus, koska perinteisten rahoitusteorioiden kyky selittdd markkinamuutoksia ei
ole ollut kattavaa. Perinteinen rahoitusteoria perustuu esimerkiksi kassavirtojen ana-
lysointiin, tilinpaatdsanalyysiin ja oletukseen, etté sijoittajat kayttaytyvét rationaali-
sesti. Nakokulma on kuitenkin teoreettinen, koska sijoittajakéyttaytymisessé ilmenee
irrationaalisuutta ja sijoituspaétoksiin vaikuttavat myos sijoittajan henkilokohtaiset
psykologiset preferenssit ja vadristyméat. Nama asiat tiedostava sijoittaja, tai sijoitus-
neuvoja pystyy toimimaan paatoksenteossa rationaalisemmin. Sijoitusneuvoja joka
tuntee, tarkkailee ja korjaa asiakkaan sijoittajakayttaytymistd, voi saada luotua vah-
van ja luotettavan suhteen asiakkaaseensa (Popiam & Michael 2012, 16).

Sijoittajakayttaytymisen tutkimus on uudehko tutkimussuuntaus ja se on herattanyt
keskustelua etenkin viimeisimpien talouskriisien yhteydessa. Esimerkiksi vuonna
2007 alkanut finanssikriisi on vaikuttanut sijoittajien rationaaliseen kéyttaytymiseen
muun muassa sijoituskohteiden arvonalentumisen aiheuttaneen paniikin vuoksi. Fi-
nanssikriisin johdosta keskuspankit ovat laskeneet ohjauskorkojaan ennétysalhaiselle
tasolle. Euroopan keskuspankin ohjauskorko oli maaliskuussa 2016 0,0 % (Suomen
Pankin www-sivut 2016). Ohjauskorkojen matala taso on saanut myos talletuskorot
ennatysalhaiselle tasolle ja kotitaloudet hakemaan varoilleen parempituottoisia koh-
teita. Vallitseva korkotilanne tuo pankeille ja sijoituspalveluyhtitille mahdollisuuden
saada palkkiovirtaa erilaisista sijoitustuotteista kotitalouksien rahoitusvarojen muu-

toksen myota.

Mediassa ja keskustelupalstoilla on tammikuun 2016 osakemarkkinoiden korjaus-
liikkeen jalkeen ollut keskustelua osakekurssien tdméanhetkisistd arvostustasoista,
mik& on saanut sijoittajat spekuloimaan sijoitusmarkkinoiden tulevaisuuden kehitys-

t4. Jokainen sijoittaja voi pohtia, vaikuttavatko tdman tyyppiset uutiset ja huhut liikaa



henkilokohtaiseen sijoittajakdyttdytymiseen ja ovatko niiden perusteella tehdyt sijoi-

tuspéatokset perusteltuja.

1.2 Tavoitteet ja rajaukset

Opinnaytetyon tavoitteena on tutkia Satakunnan Osakesééstdjien jasenten sijoittaja-
kayttdytymistd. Tutkimuksen perusjoukoksi valitaan Satakunnan Osakesaastéjien ja-
senet. Tavoitteena on selvittdd ehdollistuuko jasenistd psykologisiin vaaristymiin ja
onko jaseniston kayttaytyminen rationaalista sijoituspaatoksentekotilanteissa. Tavoit-
teena on myos 1oytaa vastanneista ryhmid, jotka kayttaytyvét samalla tavalla. Jasenet
saavat nain lisatietoa sijoittamisesta Osakesaastajien Keskusliiton toimintaperiaattei-
den mukaisesti. Tutkimustulokset tullaan raportoimaan jéasenistolle joko iltatilaisuu-
dessa seminaarina tai lehtiartikkelilla Osakes&astajien Keskusliiton Viisas raha-
lehdessd. Tutkimusta saatetaan tulevaisuudessa hyddyntdd myods laajemmin Osa-
kesaastajien Keskusliitossa. Tutkimuksen teoreettisena taustana ovat osakkeiden ar-
vonmaadritykseen liittyvat teoriat. Tutkimusongelma ja kyselylomake painottuu paa-
osin kayttaytymisperusteisen rahoituksen teorioihin. Opinnéytetyolla haetaan vasta-

usta seuraaviin kysymyksiin:

1. Esiintyyk6 Satakunnan Osakesaastajien jasenilla psykologisia vaaristymia si-
joituspéatoksenteossa?

2. Loytyyko jasenistosta ryhmid, joilla esiintyy samankaltaisia psykologisia vaa-

ristymia?

1.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimus tullaan toteuttamaan kvantitatiivisena eli méaréllisend tutkimuksena. Tamé
lahestymistapa soveltuu tutkimusongelmaan hyvin, koska tarkoituksena on tutkia il-
mioitd. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa vastausmaara tulee olla riittdvan suuri, jotta
tulokset ovat luotettavia ja ne voitaisiin siirtdd koskettamaan koko perusjoukkoa.

(Kananen 2008, 10.) Yksittdiset haastattelut eivat sovellu tassé tutkimuksessa tutki-



musmenetelmaksi, koska yksittaisten vastausten perusteella ei voida tehda oletuksia

perusjoukosta.

Yksittaista ilmiota mittaavassa kysymyksessé on vastausvaihtoehtoja joista yksi tai
useampia on merkitty kuvaamaan ehdollistumista kyseiseen vaaristymaan. Vaaristy-
méan olemassaolo todennetaan merkityn vastausvaihtoehdon vastausméarastd. Kun
vadristyméan ehdollistuminen on todettu, tarkastellaan merkittyyn vastausvaihtoeh-
toon vastanneiden perustietoja. Ryhmiteltavia tekijoita ovat ikd, sukupuoli ja koulu-
tustausta. Tarkoituksena on selvittdd esiintyykd merkityssa vastausvaihtoehdossa

jonkun tietyn ryhman edustajia erityisen paljon.

Tutkimuksen perusjoukko on Satakunnan Osakesééstéjien jasenet, johon kuuluu noin
500 henkil6a. Aineisto keratddn lahettamalla e-lomakkeelle tehty kyselylomake jo-
kaisen jasenen sahkopostiin Satakunnan Osakesaastdjien kautta. Vastaukset kéasitel-
l&&n taysin anonyymisti ja jokaisella jasenelld on mahdollisuus vastata kyselyyn. Ka-
toa odotetaan olevan ja vastausprosentin arvioidaan olevan noin 25 prosenttia. Katoa
pyritddn minimoimaan l&hettdmalla kyselylomake sopivaan ajankohtaan ja rakenta-
malla kyselylomake mahdollisimman helpoksi ja nopeaksi vastata. Kaikki kysymyk-
set ovat monivalintakysymyksié ja vastausvaihtoehdoista pyritdén tekemaan mahdol-
lisimman véhan johdattelevia. Tilannekysymysten vastauksia analysoidaan vastaus-

ten perusteella piirrettavilla kuvaajilla ja niihin liittyvilla sanallisilla johtopaatoksilla.

Satakunnan osakesaastajien jasenilla on odotetusti pohjatietoa sijoittamisesta johtuen
jo liiton yhteisestd intressistd, osakesadstamisestd. Osakesijoittamista harjoittava
henkild on oletetusti sijoittajaprofiililtaan riskinottaja, joka on syyta ottaa huomioon

vastauksia analysoitaessa.

1.4 Toimeksiantaja

Taman opinndytetyon toimeksiantajana Satakunnan Osakesaastajat, joka on L&nsi-
Suomessa paikallisesti vaikuttava noin 500 jdsenen paikallisyhdistys. Satakunnan
Osakesaastéjat kuuluu Osakesééstdjien keskusliiton alaisuuteen. Jasenméarat ovat

olleet kasvussa niin Satakunnan paikallisyhdistyksessd, kuin koko Suomessakin. Pu-



heenjohtajana toimii Tuomo Katajamaki. Osakesééstajien www-sivut on yhdistyksen
tarkein j&sentiedotuskanava. (Osakesaastéjien keskusliiton www-sivut 2015.)

Osakeséastdjien Keskusliitto on valtakunnallinen osakkeenomistajien etujérjesto,
jonka tarkoituksena on edistdd osakesaastamistd ja yksityishenkil6iden varojen hal-
lintaa. Liiton tarkeimpid tehtavia ovat edunvalvonta ja oikean tiedon vélittaminen.

(Osakesaastdjien keskusliiton www-sivut 2015.)

Osakesaastajien keskusliitto koostuu 37 paikallisjarjestostd ympari Suomea. Paikal-
lisjarjestot jarjestavat paikallisille jasenilleen toimintaa omalla alueellaan. Tietoa ta-
pahtumista jasenet saavat internet-sivuilta, paikallisyhdistysten jasenkirjeista ja Vii-
sas raha lehdestd, joka on Osakesédéstdjien oma lehti. Jasenet saavat Keskusliiton ja
paikallisyhdistysten kautta etuja ja palveluita yhteistyokumppaneilta. Liitto pyrkii
jatkuvasti lisddméaan osakesaastajien etua ja tekemaan osake — ja rahastosadstamisté
tutuksi. Osakesaastajat ovat mukana sijoittajia koskevissa lainsaadantéa valmistele-
vissa elimissd, esittdd kannanottoja lainsaadantéhankkeisiin ja on muutenkin yhtey-

dessa paattajiin. (Osakesaastajien keskusliiton www-sivut 2015.)

2 PERINTEINEN RAHOITUSTEORIA

2.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

Rahoitusmarkkinoiden tehtdavand on ohjata varoja mahdollisimman tehokkaasti yli-
jadmésektorilta alijagdmaésektorille. Talléin esimerkiksi yritykset saavat rahoitusta
projekteihinsa ja sijoittajat saavat vastineeksi varoilleen tuottoa. Lisaksi rahoitus-
markkinat vélittavat tietoa sijoittajille ja sijoittajat voivat paatelld esimerkiksi sijoi-
tuskohteiden kurssimuutoksista niiden tulevaisuudesta. Rahoitusmarkkinat paranta-
vat myos rahoitusvaateiden, kuten osakkeiden likvidisyyttd, mahdollistaen sijoittajien

luopumaan sijoituksistaan lyhyelld aikavélilla, vaikka yrityksen projekti kestdisikin



pitkaan. Rahoitusmarkkinat my6s mahdollistavat riskin hajauttamisen monien erilais-
ten sijoitustuotteiden avulla. (Knlpfer & Puttonen 2014, 53.)

2.2  Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden oletetaan hinnanmuodostukseltaan olevan varsin tehokkaat,
koska tieto valittyy markkinoilla tehokkaasti. Tehokkailla markkinoilla tieto vélittyy
arvopapereiden hintoihin oikein ja ilman viivytyksia. Markkinahinnat voivat poiketa
todellisista arvoista satunnaisesti. Kuviossa 1 on havainnollistettu tehokkaiden ja te-

hottomien markkinoiden reaktioita markkinainformaatioon.

Kumulatiivinen
tuotto

Tehokkaiden markkinoiden reakrtio

Hidas reaktio

Aika

Kuvio 1. Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reaktiot (Kniipfer & Puttonen
2014, 166)

Markkinoilla tiedon tulisi heijastua osakkeen tdmén hetkiseen hintaan ja tiedon
muuttuessa osakkeen arvon tulisi muuttua porssissa. Markkinoiden ollessa tehokkaat,
heijastuu yhtioon liittyva tieto valittdmésti osakkeen hintaan. Mikali tehokkailla
markkinoilla sijoittajat toimivat rationaalisesti, on osake aina oikein hinnoiteltu. (Si-
joitusvinkki www-sivut 2015.) llman rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta sijoittajat
voisivat saada suuria tuottoja ilman vastaavia riskeja, eika paddomien valittyminen
ylijagdmasektoreilta alijadmaésektoreille olisi tehokasta. Osakkeiden arvonmaééritys-
mallit ja perinteinen rahoitusteoria perustuu oletukseen, ettd rahoitusmarkkinat ovat
tehokkaat. (Knlpfer & Puttonen 2014, 166, 168.)
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2.3 Rahamarkkinat ja joukkovelkakirjalainamarkkinat

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa rahamarkkinoihin ja pddomamarkkinoihin. Raha-
markkinoilla tarkoitetaan alle vuoden kestoisia rahoitusinstrumentteja, kuten pankki-
en sijoitustodistuksia ja valtioiden velkatodistuksia. Pddomamarkkinat voidaan jakaa
pitkan koron markkinoihin ja osakemarkkinoihin. Pitkdn koron markkinoista kéyte-
taan yleensa nimitysté joukkovelkakirjalainamarkkinat. Joukkovelkakirjalainalla tar-
koitetaan yli vuoden kestoista lainaa, joka on jaettu useaan keskenddn samanehtoi-
seen joukkovelkakirjaan. Lainoille maksetaan yleensa vuosittain kuponkikorkoa ja
lainoilla voidaan kéyda kauppaa jalkimarkkinassa. Joukkovelkakirjalainojen avulla

esimerkiksi yritys voi hankkia itselleen vieraan padoman ehtoista rahoitusta.

2.4  Osakemarkkinat

Pa&domamarkkinoiden toisen osan muodostavat osakemarkkinat. Osakkeet ovat rahoi-
tusinstrumentteja, joilla sijoittaja saa itselleen omistusosuutta osakeyhtidstd. Osake-
yhtio voi olla tavallinen osakeyhtid (Oy) tai porssilistautunut, julkinen osakeyhtio
(Oyj). Omistusosuus on sijoittajan omistamien osakkeiden maara koko osakepéa-
omasta. Osakep&ddoma on yhtidon oman padoman erd, joka muodostuu yhtion liikkeel-
le laskemistaan osakkeista. Oman padoman ehtoisuuden vuoksi osakkeet ovat kon-
kurssitilanteessa velkomisjarjestyksen viimeisend, jolloin osakesijoittamiseen liittyy
suurempi riski suhteessa vieraan pddoman ehtoisiin rahoitusinstrumentteihin. (Kal-
lunki, Martikainen & Niemel& 2007, 101-102.) Yritykset eivat ole sopimusoikeudel-
lisesti velvollisia maksamaan osakkeenomistajalle tuottoa tai palauttamaan padomaa.
Tama tuo myos osakkeiden arvonmaaritykseen paljon epavarmuutta, jolloin sijoitta-
jat vaativat osakkeille suurempaa tuottoa kuin vieraan pddoman ehtoisille instrumen-
teille. (Knupfer & Puttonen 2014, 94.)

Osakkeenomistajalla on taloudellisia ja paatosvaltaisia oikeuksia. Taloudellisia oike-
uksia ovat etuoikeus merkit4 uusia osakkeita osakeannin yhteydessa ja oikeus osin-
gon jakoon. Paatosvaltaoikeus tulee danivallan kayttamisesta yhtiokokouksessa. Y h-
ti0 voi séannelld osakkeenomistajien oikeuksia laskemalla liikkeelle erilaisia osa-
kesarjoja. (Kallunki ym. 2007, 102.)
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Osakemarkkinat voidaan jakaa primaari- eli ensisijaismarkkinoihin ja sekundaari- eli
toissijaismarkkinoihin. Ensisijaismarkkinoilla yritys voi hankkia itselleen uutta péaa-
omaa osakeannin muodossa. Osakeannissa yhtio laskee liikkeelle osakkeita, joita si-
joittajat saavat merkitd. Merkintd voi kohdistua esimerkiksi vallitseviin osakkeen-
omistajiin, jolloin heilla on etuoikeus kayttdd merkintéoikeus, tai myyda se jalki-
markkinoilla jollekin ulkopuoliselle. Osakeannin jélkeen sijoittaja voi joko pitda
osakkeet tai kayda niilla kauppaa jalkimarkkinoilla. Jalkimarkkinoilla eli sekundaa-
rimarkkinoilla kayty osakekauppa ei nosta yrityksen osakkeiden lukumé&éaras, eika
nain kasvata omaa pddomaa, koska osakkeiden lukumééra ei kasva. (Knipfer & Put-
tonen 2014, 54.)

Jalkimarkkinoilla k&yty kauppa tapahtuu yleensd arvopaperipérssissa julkisten osa-
keyhtididen kohdalla. Listaamattomien yhtididen osakkeenomistajien taytyy itse 16y-
tdd osakkeellensa ostaja omalla tavallaan. Suomessa osakekauppa keskittyy Helsin-
gin Porssiin, joka kuuluu NASDAQ OMX konserniin. Konserniin kuuluu seitsemén
porssid Pohjoismaissa ja Baltiassa. (Osakeopas 2015, 23.) Muita suuria porsseja ovat
New Yorkin porssi (The New York Stock Exchance, NYSE) ja Tokion porssi (Tokyo
Shoken Torihikisho, TSE) (Knupfer & Puttonen 2014, 54).

2.4.1 Osakkeen arvon méérdaytyminen ja hinnoittelu

Rahoituksessa investointikysymykset ovat merkittavassa roolissa. Yrityksen taseessa
vastaavaa puolen erédt luovan perustan ongelmalle: Kuinka saadaan omaisuudelle
mahdollisimman hyvé tuotto? Vastattavaa puolen erilld taas suunnitellaan, kuinka
rahoitusta saadaan mahdollisimman edullisesti. Yritys tuottaa omistajilleen liséarvoa,
mikali se onnistuu tekemaan investointeja rahoituskustannuksia edullisemmin.
(Kniipfer & Puttonen 2014, 18.) Osakkeiden hinnoittelu perustuu myos ndihin asioi-
hin. Osakkeen arvo méaaraytyy tulevien kassavirtojen nykyarvona. Kassavirrat maa-
raytyvat muun muassa yrityksen projektien eli investoinneista saatavien kassavirto-
jen perusteella. Sijoittajan ndkokulmasta osakkeelle saatava kassavirta on osakkeelle
jaettu osinko. Osakkeen arvon voidaan siis ajatella muodostuvan tulevien osinkovir-

tojen ja osakkeen loppuarvon diskontattujen nykyarvojen summa.
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D D P
P. = 1 + o+ n 1
Y1+ (1+1)" {1+1)" Z 1+71) (l+;-'}”

Kaavassa Pq tarkoittaa osakkeen hintaa, D on yrityksen maksama osinko, n on sijoi-
tushorisontin viimeinen hetki ja r on osakkeen tuottovaatimus. Sijoitushorisonttia
voidaan osakkeen hinnoittelussa pitada adrettomand, koska osakkeella ei esimerkiksi
joukkovelkakirjalainojen tapaan ole paivéd, jolloin pddoma palautettaisiin sijoittajal-
le. Nykyarvot pienenevat vuosi vuodelta ja l&hestyvét nollaa sijoitushorisontin lahes-
tyessa aaretontd. Talloin kaava voidaan supistaa niin sanotuksi Gordonin kasvumal-
liksi. Kaavaan on otettu myos lisdksi osinkojen kasvuvauhti g, kun edellisessé kaa-

vassa huomioitiin joka vuoden osakekohtainen osinko erikseen.

Osinkoperusteiset mallit ovat yksi arvonmadaritystavoista, joilla voidaan matemaatti-
sesti mallintaa arvon mé&araytymiseen liittyvia muuttujia. Mielessadn voi kuvitella,
kuinka yksittdisen muuttujan muutokset vaikuttavat osakkeen hintaan riippuen esi-

merkiksi siitd, onko muuttuja osoittajassa vai nimittajassa.

2.4.2 Tuottovaatimuksen méaarittdminen

Arvopaperin tuottovaatimus r; voidaan maarittdd osakkeelle kayttamalla esimerkiksi
Capital asset pricing-mallia (CAPM). lk&heimo ym. (2011, 151) mukaan sijoittajat
vaativat oman pddoman ehtoisille sijoituksille vahint&an riskittoéméan sijoituskohteen
tuoton lisattynd markkinoiden riskipreemiolla. Sijoittajat vaativat sijoituksilleen ris-
kipreemion osakkeisiin liittyvan korkeamman riskin vuoksi. Riskittomana korkona
voidaan pitaa esimerkiksi euroalueella Saksan valtio-obligaation pitkan aikavélin his-
toriallisen tuoton keskiarvoa, johon liittyy hyvin alhainen tuottovaatimus alhaisen

riskin vuoksi.
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Capital asset pricing-malli voidaan kuvata seuraavalla tavalla:

E(r,)=r; + BlE(r,)—r]
Kaavassa r; kuvaa riskitonta korkoa, E(ri) tarkoittaa arvopaperin tuottovaatimusta. £,
eli Beta kuvaa yksittaisen sijoituskohteen riskid verrattuna markkinaportfolioon ja ry,
on taas markkinaportfolion tuotto-odotus. Beta-kerroin kuvaa markkinoiden yleisesta
vaihtelusta aiheutuvaa riskid (Kallunki ym. 2007, 76). Beetan ollessa 1, muuttuu ar-
vopaperin arvo markkinoiden mukaan. Mita korkeampi Beta-kerroin on, sité korke-
ampi riski siihen liittyy, jolloin myo6s tuottovaatimus kasvaa. Osakkeen tuottovaati-
mus siis saadaan lisaédmalla riskittdman sijoituskohteen tuottovaatimukseen Beetalla

kerrottu markkinoiden riskipreemio.

Osakkeista saatavaan osinkovirtaan muodostuu kuitenkin epdvarmuutta. Jotta osin-
koa voidaan jakaa, taytyy yrityksen tehdd voittoa. Voiton tekokykyyn vaikuttavat
muun muassa markkinatilanne, innovaatiot, yrityksen johto, lainsdédanto ja verotus.
Capital asset pricing-mallin sisdistdminen on tarkeda osakkeiden tuottovaatimusten
madrityksen ja hinnoittelun kannalta. Sen avulla sijoittaja voi mielessdaidn mallintaa
arvopapereiden tuottovaatimustasoja markkinoiden ja yhtidssa tapahtuvien asioiden

muuttuessa.

2.5 Rahoitusmarkkinoiden hairiotilanteet

Rahoitusmarkkinoiden hdiriotilanteet, kuten vuonna 2007 alkanut finanssikriisi saat-
taa aiheuttaa sijoittajissa paniikkia ja epdrationaalista toimintaa. Finanssikriisi sai
alkunsa Yhdysvalloista. Ylisuuria asuntolainoja myonnettiin alhaisin kriteerein lai-
nanottajan maksuvalmiuteen nédhden. Ylivelkaantuneet talonomistajat eivét enaa pys-
tyneet maksamaan asuntolainojaan ja ndihin asuntolainoihin investoineet pankit eri
puolilla maailmaa alkoivat menettdd rahaa. Asuntolainoista tehtiin sijoitustuotteita
joihin pankit ympari maailmaa sijoittivat. Nain kriisi levisi maailmalle ja kurssit ym-
pari maailmaa laskivat huomattavan paljon. (Euroopan komission www-sivut 2016.)
Esimerkiksi Helsingin porssin arvo laski yli 60 prosenttia (OP www-sivut 2016).

Kiriisi levisi vahvasti myds Eurooppaan ja siité alettiin kdyttdd nimitystd “Eurokriisi”.
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Euroopan keskuspankki aloitti talouden elvyttdmisen ja laski ohjauskorkojaan. Korot
ovat pysyneet alhaalla ja maaliskuussa 2016 EKP:n ohjauskorko laskettiin nollaan.
Tama on yksi keskuspankin rahapoliittisista keinoista elvyttda taloutta. Liséksi kes-
kuspankit voivat elvyttda taloutta vaikuttamalla pankkien kassavarantojen maaraan
tai lisadmalla rahaa talouteen esimerkiksi ostamalla valtioiden joukkovelkakirjalaino-

ja. (Suomen Pankin www-sivut 2016.)

Korkotason lasku on saanut sijoittajia etsimaan talletuksilleen parempituottoisia
vaihtoehtoja. Kuviosta 2 voidaan ndhda muutoksen trendi vuodesta 2007, jolloin fi-

nanssikriisi alkoi, vuoden 2015 loppuun.

Mrd. EUR
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175 - .llll
150 -

125 -

999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mJvk-lainat = Sijoitusrahasto -osuudet mNoteeratut osakkeet
Vakuutussaastot (sisaltaa myds yritysten ottamat vakuutukset, mutta edunsaajina on tyontekijat) = Talletukset

Lahde: MacrobondTilastokeskus, rahotustlinpitc

Kuvio 2. Kotitalouksien rahoitusvarat (Finanssialan keskusliitto 2015)

Kuvion perusteella voidaan todentaa talletuskorkojen muutoksen vaikutus kotitalo-
uksien rahoitusvarojen allokoimiseen pois talletuksista, kohti osakepohjaisempia rat-
kaisuja. Muutos on hidasta ja siihen vaikuttaa muun muassa sijoittajien riskinsieto-
kyky ja tiedon puute. Muutos on ollut kuitenkin havaittavissa etenkin korkojen nope-
an laskun jalkeen vuonna 2008, jolloin kotitalouksien rahoitusvaroista noin 60 pro-
senttia oli pankkitalletuksissa. Vuonna 2014 osuus oli enda noin 45 prosenttia.
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2.6  Odotetun hyddyn teoria

Odotetun hyddyn teoria on perinteinen taloustieteen teoria, joka kuvaa yksittaisen
toimijan rationaalista paatoksentekoa. Riskid sisaltavissa valintatilanteissa rationaali-
nen paatoksentekija valitsee vaihtoehdoista sen, jonka odotettu hydty on suurempi.
Valinta perustuu valintakohteiden valilla siihen, kuinka valinnan vaihtoehtojen vélil-
14 tulisi toimia. Odotetun hyddyn teoria ei ota huomioon paatoksentekoa arvaustilan-
teessa, vaan se perustuu valintaongelmaan, jossa valitaan tapahtuman todenndkoi-
syyden ja tapahtuman suuruuden valilla. Mikéli valinta tapahtuu kahden eri tapahtu-
man valilla, valitsee rationaalisesti toimiva henkil6 tapahtuman, joka maksimoi ha-
nen hyotynsa. Tallgin valittavan tapahtuman odotusarvo on suurempi kuin toisen ta-
pahtuman. Hyoty ei kuitenkaan kasva rajattomasti vaan véhenee alenevan raja-
hyodyn periaatteen mukaisesti. (Halko & Hyténen 2011, 392-396.) Petre Pomell
(2010) kirjoittaa Kauppalehden artikkelissa alenevan rajahyodyn periaatteesta: Si-
joitusalan tutkimuksissa on kuitenkin huomattu, ettd hyddyn lisdédntyminen hidastuu
mitd suuremmaksi varallisuuden arvo kehittyy. Tamé vahvistaa ammattisijoittajien
sanonnan: Ensimmaisen miljoonan hankkiminen oli sité kaikkein vaikeinta ja vaival-
loisinta aikaa.” Yksittdisen, kahden tapauksen odotettu hyoty voidaan esittaa seuraa-

valla tavalla:

E[U(X1Xo)]=aUX)+(1-0)U(Xz) o €[0,]]

Kaavassa E[U(X1,X2)] on odotettu hydty, o on tapahtuman X; todenndkdisyys ja
U(X1) ja U(X;) kuvaavat tapahtumia.

Seuraavassa esimerkissé kuvataan odotetun hyddyn teorian mukaan tapahtuvaa va-

lintaa edellistd kaavaa hyvaksi kayttaen.

Tapahtuma U(X3): 80 prosentin mahdollisuus voittaa 100€ ja 20% mahdollisuus
Voittaa 10€

Tapahtuma U(X2): 100 prosentin mahdollisuus voittaa 80€
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Tapahtuman U(X;) odotusarvo kaavalla laskettuina on 82€ ja tapahtuman U(X;) 80€
Rationaalisesti toimiva henkil6 valitsisi siis ndiden tapahtumien vélilta tapahtuman 1,
koska sen odotusarvon mukaan siité saisi suuremman hyddyn. Vastaavanlaisissa tut-
kimuksissa kuitenkin on huomattu, ettd valintatilanteissa koehenkil6t valitsevat kui-

tenkin vaihtoehdon 2, koska se on varma. (Kahneman 2011, 273.)

Sijoittajat ovat erilaisia ja preferoivat riskitasoja eri tavalla. Toiset ovat riskin ottajia,
toiset riskineutraaleita ja toiset riskin karttajia. Tdma vaikuttaa sijoittajien sijoitus-
paatoksiin ja valintatilanteisiin. Yksittdisen sijoittajan odotettua hyotyé satunnaisilla
varallisuustasoilla voidaan tallgin arvioida hyotyfunktion avulla. Hy6tyfunktio siis
kuvaa, kuinka paljon sijoittaja hyotyy varallisuuden kasvattamisesta télla hetkella.
Tata varallisuuden kasvua voidaan kutsua myds rajahyddyksi. Yleensa oletetaan, etta
hyotyfunktio toteuttaa niin sanotun véhenevan rajahyddyn lain. T&ma tarkoittaa sita,
ettd jokainen lisdyksikko kasvattaa hyotyd, mutta hidastuvaa vauhtia. (Alvarez &
Koskinen 2007, 1.)

Hyotyfunktion avulla voidaan konkreettisesti simuloida sijoittajan kayttaytymisté
tulevassa valintatilanteessa. Kuviossa 3 on kuvattu esimerkinomaisesti eri riskiprofii-

lin omaavien sijoittajien hyotykayria.

Hyoty

Riskin kaihtaja

Riskineutraali

Riskin ottaja

Tuoton odotusarvo E(X)

Kuvio 3. Hyotyfunktio eri riskiprofiileilla
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Kayrd A kuvaa riskid kaihtavan sijoittajan hyotykayrad. Kéyra B taas kuvaa ris-
kineutraalin sijoittajan hyotykayréa ja C taas riskinottajan hyotykayréa. Hyodynne-
tdan hyotyfunktiota kaytanndssa. Kuvitellaan, ettd riskinkaihtajan sijoittajan hyoty-
funktio on muotoa f(x)=vX eli kuviossa 3 kayra A. Riskineutraalin sijoittajan hyoty-
funktio B olisi muotoa f(x)=X ja riski& ottavan sijoittajan hyotykayré C olisi muotoa
f(x)=X2. Kayrat ovat kuvitteellisia ja niiden ideana on se, etti riskia kaihtavan sijoit-
tajan hyotykayra kulkee riskineutraalin ylapuolella ja on konkaavi, joten funktion
toinen derivaatta on negatiivinen. Riskinottajan hyotykayra taas kulkee riskineutraa-

lin alapuolella ja on konveksi, joten funktion toinen derivaatta on positiivinen.

Alvarez ja Koskinen (2012, 3) antavat esimerkin, jossa sijoittajalla on paatettdvanaan
seuraavanlainen valintaongelma kahden sijoituskohteen vélilla. Ensimmaisena ja ris-
kittdmana vaihtoehtona on sijoittaa valtion obligaatioihin®, josta saisi 6 miljoonan
euron varman tuoton. Toisella sijoituskohteella on kolme mahdollista lopputulosta.
Sijoittaja saa 10, 5 tai 4 miljoonaa euroa todennédkdisyyksilla 0,25, 0,5 ja 0,25. Jal-

kimmaisen sijoituskohteen odotusarvo on tallin

E[X;]=10-0.25+5-05+4-025=6

Molemmilla sijoituskohteilla on talléin sama tuotto-odotus, mutta sijoituskohteeseen
2 liittyy suurempi riski. Olen laskenut seuraavaan taulukkoon sijoittajien hyotyfunk-
tioiden mukaiset hyddyt vaihtoehdossa 1 ja vaihtoehdossa 2. Esimerkiksi riskinkaih-
tajan hyddyn madaré hanen sijoittaessaan vaihtoehtoon 2 saadaan sijoittamalla funkti-
on f(x)=vx muuttujan x paikalle tuotot, jotka painotetaan todennikdisyyksilla. Lo-

puksi saadut tulot lasketaan yhteen.

E[vx] =0.25V10 + 0.5/5 + 0.25 - V4 = 2, 41

! valtion obligaatiot eivét teoriassa ole taysin riskittémia sijoituskohteita, mutta niiden riski on alhai-
nen. Valtion obligaatioiden riski konkretisoituu, mikali valtio ajautuu konkurssiin. Sijoittaja ei talldin
saa vélttdmatta lainan nimellishintaa takaisin. Obligaatiolla tarkoitetaan velkasitoomusta, jolle esimer-
kiksi maksetaan vuosittain kuponkikorkoa.
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Taulukko 1. Hyo6tyfunktioiden arvot

Riskin kaihtaja f(x)= VX  Riskineutraali f(x}= X Riskinottaja fx)= x°
Vaihtoehto 1 2,45 6,00 36,00
Vaihtoehto 2 241 6,00 41,50

Taulukosta 1 voidaan konkreettisesti paatelld, kumman vaihtoehdon rationaalinen
sijoittaja valitsee, kun hyotyfunktiot on maaritelty. Vaihtoehtojen 1 ja 2 valilta sijoit-
tava valitsee sen, kumman hyotyfunktion arvo on suurempi. Riskin kaihtaja maksi-
moi hyotynsa valitsemalla vaihtoehdon 1, koska se tuottaa hanelle suuremman hyo-
dyn. Hyoty muodostuu hénelle siit4, ettd vaihtoehto on riskittomampi, vaikka tuotto-
odotus onkin sama. Riskin kaihtaja ei lahde tavoittelemaan korkeampaa tuottoa vaih-
toehdosta 2, vaan riskittdémyys saa valintatilanteessa aikaan korkeamman hyodyn.
Riskineutraali sijoittaja saa kummastakin vaihtoehdosta saman hyédyn, jolloin héan
saattaa valita riskittbmadmmaén vaihtoehdon tai tavoitella korkeampaa tuottoa vaihto-
ehdosta 2. Riskinottaja taas saa vaihtoehdosta 2 merkittavésti suuremman hyoédyn.
Riskinottaja tiedostaa, etta han voi 0,25 prosentin mahdollisuudella saada 10 prosen-
tin tuoton, joten han ottaa riskin paremman tuoton toivossa ja maksimoi hydtynsa

vaihtoehdolla 2.

Odotetun hyddyn paatoksentekoprosessi voidaan siis tiivistad kuvion 4 mukaiseen
prosessiin. Ensin valintatilanteessa otetaan huomioon vaihtoehdon objektiivinen ar-
vo, esimerkiksi sijoituskohteen tuotto. Tuoton mahdollisuutta verrataan sen todenna-
koisyyteen. Tastd muodostuu valintakohteen odotettu hyéty, joita verrataan toisiinsa.
Lopulta valinta tehdédan sen mukaan, mika vaihtoehto maksimoi sijoittajan henkil6-
kohtaisen hyoédyn. (Burton & Babin 1989, 15.) Odotetun hyddyn teoriaan mukaan
paatoksentekijan valintaan vaikuttaa siis vallitseva varallisuuden taso, johon valinta-

ongelman rajahyotyja verrataan.
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Valintakohteen arvo Tapahtuman toden-
nakoisyys

Odotettu hyoty

Vaihtoehtojen arvi-
ointi

Valinta

Kuvio 4. Odotetun hyddyn teorian mukainen valintaprosessi (Burton & Babin 1989,
16)

3 KAYTTAYTYMISPERUSTEINEN RAHOITUSTEORIA

Perinteinen rahoituksen teoria perustuu siihen, kuinka rationaalistensijoittajien ja
markkinoiden tulisi toimia, kun taas kayttaytymisperusteinen rahoitus tutkii vaitetta,
kuinka sijoittajat normaalisti kayttaytyvat. Yleiselld tasolla voidaan tiivistas, etta
kayttdytymisperusteinen rahoitusteoria on psykologian yhdistdmista rahoituksen teo-
riaan ja se voidaan jakaa mikro- ja makronakokulmaan. (Popian 2012, 14.) Kéayttay-
tymisperusteinen rahoitusteoria tdydentdd odotetun hyddyn teoriaa, jossa rationaali-
set sijoittajat maksimoivat hyo6tyja tehokkaiden markkinoiden oloissa. Kayttaytymis-
perusteinen rahoitus hakee viitteitd siitd, ettd rahoitusmarkkinoilla on epérationali-
tuutta ja kuinka epérationaalisuus ilmenee. Perusoletuksena on, ettd tiedon- ja mark-
kinaosapuolten luonne vaikuttaa systemaattisesti sijoittajien péatoksentekoon. Ih-
mismieli ei tee p&atdsta kuin tietokone, vaan pyrkii helpottamaan paatoksiaan vedo-
ten tunteisiin ja yksinkertaisiin ajatusmalleihin. Tdmé saa aikaan epdjohdonmukaisia
liikkeitd markkinoilla ja vaikuttaa muun muassa yksiléiden varallisuuteen ja yritysten

suorituskykyyn.
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Capital asset pricing —malli ottaa huomioon tuottovaatimuksen maarittdmisessa aino-
astaan markkinandkdkulman. Osakkeen markkina-arvo ja siihen liittyvét arvostusta-
sot suhteessa osakkeen tasearvoon ovat riskimittareita Capital asset pricing -mallia
tdydentévissa malleissa. Behavioral asset pricing —malleissa (BAM) tdmén kaltaisia
asiat viittaavat ihailuun ja osakkeen edustavuuteen. (Baker & Ricciardi 2014, 433.)

Osakkeiden hinnoittelun nadkdkulmasta markkinoiden tehokkuudesta huolimatta suuri
ongelma on, kuinka sijoittajat reagoivat uutisiin. Yli- ja alireagointi ovat merkkeja
sijoittajien epdrationaalisesta kéyttaytymisestd, mitké saavat aikaan arbitraasitilantei-
ta. Arbitraasilla tarkoitetaan esimerkiksi yksittdisen osakkeen tilapdista hinnoittelu-
virhetta. Tallainen tilanne voi syntya esimerkiksi osakkeelle, jolle muodostuu eri
markkinoilla eri hinta johtuen markkinoiden tehokkuuden eroista. (Taloussanomien
www-sivut 2015.) Téllaiset “ilmaiset lounaat” tuovat mahdollisuuden hyodyntaa il-
maisia tuottoja, kunnes osakkeen hinta asettuu oikealle tasolle. Tehokkailla markki-
noilla tallaiset arbitraasit huomataan rationaalisten sijoittajien toimesta, kun he hyo-
dyntévat eparationaalisesti toimivien sijoittajien tekemét virhehinnoittelut. (Sijoitus-

vinkin www-sivut 2015.)

Mikrotasolla tutkitaan yksittdisen toimijan kayttdytymisen poikkeamista rationaali-
sesta ja teoreettisesta kéyttaytymisestd. Eroavaisuudet ndyttaytyvat eparationaalisena
toimintana ja altistumisena psykologisille vaaristymille. Perinteinen rahoitusteoria
olettaa, ettd markkinat toimivat tehokkaasti ja sijoittajat toimivat rationaalisesti. Kay-
tdnndssa kuitenkin sijoittajien paatoksiin saattavat vaikuttaa psykologiset tekijat ja
vadristymaét, kuten menneet tapahtumat, henkil6kohtaiset uskomukset ja preferenssit,
sekd markkinoiden tehokkuuden mukaan informaation vélittyminen yhtiosté sijoitta-
jille. (Baker & Ricciardi 2014, 7). Naiden muuttujien avulla tutkijat pyrkivét selitta-
mé&én rahoitusmarkkinoiden ilmi6it4d uudella tavalla. Baker ja Nofsinger (2002, 98)
ovat todenneet, ettd sijoittajat, jotka altistavat itsensa psykologisille vaaristymille ja
antavat tunteiden vaikuttaa sijoituspéatoksiin, saattavat aiheuttaa itselleen merkitté-
vaa taloudellista tappiota. Tiedostamalla tdman kaltaiset vaéristymat ja taipumukset
itsessdén tai asiakkaassa esimerkiksi sijoitusneuvojan toimesta, voidaan paasté pa-

rempiin sijoitustuloksiin. Asiakkaan sijoitussalkkua rakennettaessa yli-itsevarma si-
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joittaja saattaa kayda aktiivista kauppaa jopa tunteeseen vedoten ja altistua syytta-

maan itseddn tai muita, mikali tulokset ovat epdodotettuja.

3.1 Prospektiteoria

Prospektiteoria on merkittéva taloustieteen ja psykologian teoria, jossa on samankal-
taisia oletuksia kuin odotetun hyddyn teoriassa. Teorian ovat kehittdneet Daniel
Kahneman ja Amos Tversky vuonna 1979. Daniel Kahneman on yksi maailman kuu-
luisimmista sijoittajakéyttaytymisen tutkijoista ja vuonna 2002 hanelle mydnnettiin
taloustieteiden Nobelin palkinto yhdessa Vernon Smithin kanssa tutkimuksesta ih-
misten paatoksentekoon ja harkintaan epdvarmuuden vallitessa. (Popiam & Michael
2011, 10.) Teoria eroaa odotetun hyédyn teoriasta siten, ettd odotetun hyddyn teoria
kuvaa kuinka ihmisten kuuluisi toimia, kun taas prospektiteoria taas kuvaa ihmisten
todellista kayttaytymistd. (Baker & Ricciardi 2014, 32.) Prospektiteorian mukaan
paatoksia tehdaén eri varallisuuden tasojen valillg, toisin kuin odotetun hyddyn teori-
assa. Odotetun hyddyn teoriassa tuottoja ja tappioita verrataan vain hyétyfunktioon,
eika voitoille ja tappioille anneta erikseen eri painotuksia. Odotetun hyddyn teoriassa
paatdksentekija reagoi ainoastaan varallisuuden muutoksiin. Se ei ota huomioon
eroavaisuutta esimerkiksi hévittdessd tai voitettaessa 500€. (Kahneman 2011, 279.)
Prospektiteorian mukaan sijoittaja tekee valintapaatoksia referenssipisteeseen néh-
den. Referenssipiste on esimerkiksi osakkeen ostohinta. Mikéli sijoittaja haviaa
myO6hemmin osan voitoistaan, tuntee han pienempéa pettymysta verrattuna tilantee-
seen, jossa osakkeen arvo laskisi saman verran hankintahintaa alhaisemmalle tasolle.
(Pomell 2015.)

Kuviossa 5 tarkastellaan yksilon hyotyfunktiota prospektiteorian pohjalta. Referens-
sipiste sijaitsee kuvion origossa. Kuvaajan vaaka-akseli kuvaa muuttujia tappiot ja
voitot. Pystyakseli taas kuvaa varallisuuden muutoksen psykologisia vaikutuksia eli

tassa tapauksessa onnellisuutta ja pettymysta.
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Onnellisuus

Tappio I Voitto
-50€

+50€

Pettymys

Kuvio 5. Prospektiteorian arvofunktio

Kuvaaja tiivistdd erinomaisesti prospektiteorian perusajatuksen. Kuviossa 8. on esi-
merkinomaisesti kuvattu psykologista vaikutusta tilanteissa, jossa saadaan 50€ tai
havitddn 50€. Prospektiteorian mukaan sijoittajalle havitt saavat aikaan paljon suu-

remman tunteen kuin voittaminen, joka vaikuttaa sijoittajan rationaaliseen valintaan.

Valintatilanteessa yksilot saattavat olla riskin Karttajia, kun valintaa tehdaan voittos-
kenaarioiden viélilld. Kun taas valintaongelma tehdaan tappion mahdollisuuksista,
saattavat yksilot olla riskinottajia. Tappion minimoimiseksi saatetaan ottaa riskié,
koska tappioon liittyy aina suurempia tunteita kuin voittoihin. (Burton, Edwin, Shah
& Sunit 2013, 94.)

Prospektiteorian paatoksentekoprosessi on kuvattu kuviossa 6. Paatoksentekoprosessi

voidaan jakaa kahteen osaan, joita ovat muokkausvaihe ja arviointivaihe.
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Asiayhteyteen liittyvét

Henkilokohtaiset muuttujat muuttujat

Mukkaus- _
vaihe Vaihtoehtojen koodaus
Paatoksenteon kehys
Vaihtoehtojen arviointi
Arviointi-
vaihe |
Valinta

Kuvio 6. Prospektiteorian mukainen paatoksentekoprosessi (Burton & Babin 1989,
18)

Burtonin ja Babinin (1989, 17) mukaa muokkausvaiheessa paatoksentekijé rajaa va-
lintaongelmansa vastaamaan hédnen omaa kognitiivista malliaan ja kasitystadn asiasta
tehden valinnasta yksinkertaisempaa. Paatoksentekijalld on esimerkiksi mielikuva
sijoitettavan yhtion tulevaisuudesta ja siihen liittyvista kassavirroista. Asiayhteydesta
riippuva muuttuja voi olla esimerkiksi yhtion tulevaisuuttaan koskeva uutisointitapa.
N&ma muuttujat vaikuttavat tiedon koodaamiseen. Koodaamisvaihe on muokkaamis-
vaiheen yksi paakohdista. Vaihtoehtojen koodaamisella tarkoitetaan sitd, etta ihmiset
yleensa mieltdvat tulot mieluummin voittoina ja tappioina kuin omaisuuden tasoina.
Voittoja ja tappioita verrataan paatoksentekotilanteessa muodostuvaan referenssipis-
teeseen. (Kahneman & Tversky 1979, 274.) Esimerkiksi yhtion tulevaisuudesta saatu
tieto saa sijoittajan pohtimaan mahdollisia voittoja ja tappioita prospektiteorian arvo-
funktion mukaisesti. Sijoittajat useimmiten ankkuroivat menestyksensa alkuperéiseen
ostohintaan, josta muodostuu referenssipiste. Tama referenssipiste maarittdd usein
katumuksen maaréan esimerkiksi osakkeiden myyntihetkelld. (Pomell 2015, 1.) Téhan
pisteeseen vaikuttavat paatoksentekijan psykologiset vaaristymat ja ennen koodaa-

mista vaikuttaneet muuttujat. Koodaamisvaiheen paatésongelmasta luodaan kehys,
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jonka perusteella paatoksenteko etenee arviointivaiheeseen. (Burton & Babin 1989,
17).

Arviointivaiheessa paatdksentekija asettaa valintavaihtoehdoilleen arvot, joista han
valitsee arvoltaan suurimman verrattuna referenssipisteeseen. (Kahmeman & Tvers-
ky 1979, 274.) Toisin kuin odotetun hyddyn teoriassa, tapahtumien todennakdisyydet
korvataan prospektiteoriassa tapahtumien painoilla voittojen ja tappioiden vélilla
(Burton & Babin 1989, 23).

3.2 Sukupuolen, ian ja koulutuksen vaikutus kayttaytymiseen

Akateemisessa kirjallisuudessa on tyypillisesti huomattu merkittaviékin eroja naisten
ja miesten vélisessa sijoittajakédyttaytymisesséd. Naiset ovat sijoittajina yleensé varo-
vaisempia kuin miehet. Miehet ottavat toisinaan liian suuria riskeja ja naiset taas ovat
valilla liian suojelevaisia. Vuonna 2004 Lusardin ja Mitchelin tekemadssa tutkimuk-
sessa “Health and Retirement Survey” havaittiin, ettd miehet vastasivat useammin
oikein talousaiheisiin kysymyksiin kuin naiset. Talla huomattiin olevan yhteys esi-
merkiksi taipumukseen suunnitella henkilékohtaisia eldkesaastoja. (Baker & Ricciar-
di 2014, 118-119.)

Barberin ja Odeanin (2001, 1) tekemén tutkimuksen mukaan miehet kayvat 45 pro-
senttia enemman kauppaa kuin naiset. Tutkimuksessa tutkittiin 35 000 Yhdysvalta-
laista kotitaloutta vuosina 1991-1997. Aktiivinen kaupankaynti oli laskenut miesten
vuotuisia nettotuloja sijoituksista 2,65 prosenttia, kun taas naisten vastaava tulos oli
1,72 prosenttia. Miesten ja naisten vélisté eroa voidaan selittaa silld, etta miehet ovat
useammin naisia yli-itsevarmempia ja kayvat aktiivisempaa kauppaa etenkin riski-
semmilld sijoituskohteilla, kuten osakkeilla. Kaupankayntikulut laskevat vuotuisia

nettotuloja sijoituksista.

Crosonin ja Dneezyn (2009, 1-8) tutkimuksen mukaan naiset valttavat sijoittamiseen
liittyvia riskeja enemman kuin miehet valitsemalla sijoitussalkkuihin matalariski-
sempid sijoituskohteita. Tama johtuu muun muassa siitd, ettd naiset reagoivat hel-

pommin negatiivisiin tunteisiin kuin miehet ja altistuvat ndin miehia helpommin héa-
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vion pelkoon. Miehet taas tuntevat helpommin vihaa ja naisten tuntiessa pelkoa. Ta-
man johdosta miehet altistuvat helpommin riskinottoon esimerkiksi pelitilanteissa
kuin naiset. Negatiivisten tuntemusten pohjalta naiset tuntevat pelkoa, kun taas mie-

het reagoivat helpommin vihana.

Kari Hanninen (2015) toteaa Kauppalehteen Kirjoittamassa artikkelissaan naisten
olevan miehia parempia sijoittajia. Esimerkiksi vuonna 2014 naisten tekemat sijoi-
tukset tuottivat keskimaéarin 4,7 prosenttia, kun taas miesten sijoitukset tuottivat kes-
kimaéarin 4,1 prosenttia. Miehet myds menettavét sijoittamiaan pddomia todennakai-
semmin kuin naiset. Miesten prosenttiosuus oli 25,8 prosenttia ja naisten 20,4 pro-
senttia. Yhdessa asiassa miehet olivat kuitenkin naisia parempia, omissa luuloissaan,
jatkaa Hanninen. Sukupuolten vélisten erojen taustalla vaikuttavat muun muassa seu-
raavat tekijat: varallisuuden taso, tulot, ty6llisyys, arvostelukyky ja henkilokohtaiset
preferenssit.

Aikaisempien tutkimusten mukaan korkeammin koulutetut henkil6t ottavat enemman
riskia kuin matalammin koulutetut henkil6t. Korkealla koulutuksella néhtiin olevan
merkittdvampi vaikutus riskin sietokykyyn kuin esimerkiksi ialla. Koulutuksen rin-
nalla yleisesti taloustietamys lisad myos riskinsietokykya ja taloutta seuraavat koulu-
tetut henkil6t yleisesti ottaen sijoittavat passiivisia henkil6itd enemman. (Grable
2000, 625-627).

Nuorena tehdyt joko tiedolla tai taidolla onnistuneet sijoitukset saattavat saada ai-
kaan sokaistumista yli-itsevarmuuteen. Vastaavasti taas epaonnistumiset saattavat
aiheuttaa pessimismid ja ennakkoluuloja sijoittamista kohtaan. Tietopddoma kasvaa
1&n myo6té ja k& vaikuttaa myos merkittavasti sijoittajan aikahorisonttiin ja tata kaut-
ta riskinottomahdollisuuksiin. Pitkd aikavéli mahdollistaa riskinoton ja korkean osa-
kepainon sijoitussalkussa. Matias Mo6ttola (2012) kirjoittaa Morningstarin analyysis-
saan (2012) tunnetusta sijoittamisen peukalosdannostda. S&&nndn mukaan sopiva
osakkeiden osuus sijoitussalkussa on “’sata miinus oma ika”. Esimerkki on karjistetty,

mutta moni huomioi sen sijoitusvalinnoissaan eri eldman vaiheissa.
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3.3 Psykologiset vaaristymat

Prospektiteorian yhteydesséd kdvimme lapi paatoksentekoketjua ja siihen liittyen psy-
kologisten véaristymien vaikutusta paatoksentekoon. Psykologisia véaaristymié kutsu-
taan myos heuristiikoiksi ja ne voidaan lajitella niiden luonteen perusteella. (Baker
& Ricciardi 2014, 32.) Toiset vaaristymat vaikuttavat tiedollisesti eli kognitiivisesti,
kun taas toiset vaikuttavat sijoittajaan tunteiden kautta. Sijoittajat pyrkivéat yksinker-
taistamaan valintojaan suodattamalla tietoa helpommin ymmarrettavéksi jattaen esi-
merkiksi jotain tietoa késittelematta. Paatoksen I0ytdmiseksi sijoittajat saattavat tyy-
tya keskinkertaiseen optimaalisen sijaan. Valintoja saatetaan siis tehda joko puutteel-
lisen tai v&araan tietoon perustuen, jolloin padtoksesta tulee eparationaalinen. Tunne-
pohjaisia on helppoa ymmartaa kuvittelemalla niit4 ihmisten perustarpeiden kautta.
Tallaisia tarpeita ovat turvallisuus, sosiaalisuus, kunnioitus ja itsenséa toteuttaminen.
Néita tarpeita tyydyttdmalla paatoksentekija pyrkii mielinyvaan ja valttamaan mieli-
pahaa. Tunteisiin vaikuttavat padtoksentekijaan vélttamalla mielipahan tunnetta, mut-
ta tunne ei valttdmatta ole aina oikea. (Popiam & Michael 2011, 43-44.)

3.3.1 Yli-itsevarmuus

Yli-itsevarma sijoittaja saattaa kdyda aktiivista kauppaa jopa tunteeseen vedoten ja
altistua syyttdmaan itsedan tai muita, mikali tulokset ovat epaodotettuja. Bakerin ja
Nofsingerin (2002, 98) mukaan yli-itsevarmuudella tarkoitetaan sijoittajan perustee-
tonta uskoa péattelykykyynsa, uskomuksiinsa ja kykyihinsa sijoituspaatoksenteossa.
Psykologisissa testeissa on havaittu viitteita siitd, kuinka paatoksentekijat yliarvioivat
ennustustaitojaan ja saamiaan tietojen tarkkuutta. Yli-itsevarma sijoittaja saattaa olla
sokea omistamien sijoituskohteidensa huonoille uutisille joka saattaa johtaa sijoitus-
kohteen yliarviointiin. Sijoittajalla saattaa olla esimerkiksi erittdin positiivinen kuva
yksittaisesta yhtiosta, jolle hén etsii tiedollisesti vahvistusta. Mikali télle asialle esiin-
tyy vastakkaista tietoa, ei sijoittaja kiinnité siihen huomiota. Yli-itsevarmuus paatok-

senteossa saattaa johtaa liialliseen riskinottoon. Esimerkiksi sijoittaja saattaa saada
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verkosta vihjeen sijoituskohteesta ja tekee valintansa sen perusteella. Portfoliot? eivat
ole tarpeeksi hajautettuja, vaan sijoittaja saattaa luottaa yksittdisen osakkeen tuot-
toon. (Popiam & Michael 2011, 199, 202.) Maarallisesti saatu tieto ei kasvata tietota-
soa, koska sijoittajalla ei valttaméatta ole kokemusta, koulutusta tai taitoa suodattaa
tietoa hyddykseen. Sijoittajilla on tapana tulkita uutta tietoa siten, ettd se tukisi en-
nakkotietoa asiasta. Yli-itsevarmuus ilmeni myods vahvasti 1990-luvun lopussa it-
kuplan aikaan. Ennen kuplaa sijoittajat ostivat paljon teknologiaosakkeita ja pitivéat
niistd kiinni vield pitkdén kuplan jilkeen, koska osakkeita pidettiin niin ’varmoina”.

(Popiam & Michael 2011, 201.)

Yli-itsevarma sijoittaja saattaa kdyda paljon kauppaa, mutta Helsingin kauppakor-
keakoulun rahoituksen yliassistentti Markku Kaustia toteaa Markku Kuuston teke-
massé haastattelussa Arvopaperi —lehdelle (2006) seuraavaa. ”Yleensa ne, jotka kay-
vét kauppaa paljon, parjaavat huonommin. Kaupankdaynnin maara heikentaé tuottoa,
silla kaupankédynnista tulee aina my6s kuluja™, Kaustia muistuttaa. Paljon kauppaa
tekevien on vaikea vélttda tunnepitoisia ostoja ja myynteja. Kuka sitten on alttiina
tunteiden vaikutuksille? Psykologia vaikuttaa k&ytannossé kaikkiin, mutta alttiimpia
sijoittamisen tunnekuohuille ovat nuoret miehet. Miehet kdyvat keskimaarin enem-
mén kauppaa kuin naiset. Nuoret miehet kdyvit kauppaa eniten.” Kaupankayntivo-
lyymin kasvu johtuu yli-itsevarmalla sijoittajalla esimerkiksi siitd, ettd sijoittajan
henkilokohtaiset mielipiteet hinnoittelevat osakkeita eri tavalla kuin markkinat, tarjo-
ten néin oston ja myynnin paikkoja. (Baker & Nofsinger 2002, 118.)

Yli-itsevarmuuteen voidaan vaikuttaa esimerkiksi sijoitusneuvontatilanteessa tarkas-
telemalla asiakkaan kanssa hénen tekemiddn kauppoja muutaman vuoden sisélla ja
laskemalla niille tuotot. Yli-itsevarma sijoittaja on todennakdisesti kaynyt hyvin ak-
tilvista kauppaa huonolla menestyksell4. Taman konkretisoinnin avulla asiakas saat-
taa tiedostaa ongelman ja keskittya sijoittamaan suunnitelmallisemmin ja pidemmalla
aikavalilla. Yli-itsevarmuus on vaaristymd, johon liittyy usein myos tiedon puute,
joten tiedon keruu ja koulutus vaikuttavat myos vaaristymaan altistumiseen. Liséksi

on hyva kayda lapi markkinoiden riskeja ja mahdollista heiluntaa, jolloin asiakkaalle

2 portfoliolla tarkoitetaan sijoittajan sijoitussalkun arvopapereista muodostamaa kokonaisuutta.
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tulee selvemmaksi riski kurssilaskuista. Salkun riittdvan hajauttamisen varmistami-
nen ja vaihtoehtoisten suojauskeinojen kéytté portfolionhallinnassa saattaa rauhoittaa
kaupankayntitiheyttd tietamattomilla sijoittajilla. Selkeén sijoitussuunnitelman luo-
minen ja siind pysyminen auttaa myos tassa ongelmassa. (Popiam & Michael 2011,
208.)

3.3.2 Havion pelko ja ankkurointi

Tdassa vaaristymassa ilmenee myods prospektiteorian perusidea voitoista ja tappioista.
Havion pelko on yksi prospektiteorian perusoletuksista. Kuvitellaan, ettd sijoittaja
joutuu valintatilanteeseen, jossa 50 prosentin todennikdisyydelld voi voittaa 150 €, ja
50 prosentin todennékdisyydelld havitd 100 €. Havion pelkoon altistuva sijoittaja ei
todennékoisesti halua tehda valintaa ollenkaan, koska héavion tunne aiheuttaa vah-
vemman henkinen karsimyksen kuin voiton tunne. Liséaksi sijoittajat realisoivat en-
nemmin voittoja kuin luopuvat tappioistaan. Rationaalinen sijoittaja realisoisi tappi-
onsa ja sijoittaisi ne tuottavampiin kohteisiin, koska luovutustappiot voidaan Suomen
lainsdddannon mukaan véhent&a luovutusvoiton verotuksessa seuraavan viiden vuo-

den aikana. (Verohallinnon www-sivut 2015.)

Hé&vion pelkoon altistuva sijoittaja saattaa pitaa tappiolla olevia sijoituksia liian pit-
kaan. Sijoittajat pitavat sijoituksiaan siina toivossa, ettd ne nousisivat entiselle tasol-
leen. Mikéli osake on omistettu pitkdén, ei ostohintaan vertaaminen suuren kurssilas-
kun yhteydessa ole valttamatta mielekéastd, koska yhtion liiketoiminnassa ja markki-
nassa on saattanut tapahtua muutoksia. Toisin péin taas sijoittajat saattavat myydéa
voittonsa liian nopeasti, ennen kuin voitot katoavat. Tama saattaa myos johtaa liian
usein toistuvaan kaupankayntiin ja pudottaa tuottoja kaupankayntikulujen takia. Tap-
pioista kiinni pitdminen saattaa myos johtaa allokaatioiden poikkeamiseen suunnitel-
lusta allokaatiosta, jolloin portfolio ei end4 tue sijoittajan sijoitusprofiilia. (Popiam &
Michael 2011, 201.) Sijoitusprofiililla tarkoitetaan sijoittajan henkilokohtaista riskin-
sietokykyd, joita esimerkiksi pankit selvittavét sijoittajakuvakartoituksen avulla sijoi-
tusneuvontatilanteessa. Allokaatiopaatoksella taas tarkoitetaan sijoitussalkun varalli-

suuden jakamista tietyin painotuksin, tiettyihin kohteisiin ja omaisuusluokkiin.
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Ankkurointi perustuu myos havion pelkoon, jolloin sijoittaja vertaa paétoksia tehdes-
séan osakkeidensa markkinahintaa hankintahintaansa. Kun osakkeiden arvo on alle
hankintahinnan, ei sijoittaja halua realisoida tappiota, vaan odottaa osakkeiden arvon
kehittyvén hankintahintaa suuremmaksi. Tama on myds yksi selitys sille, miksi osa-
kekauppa kay noususuhdanteessa vilkkaampana, kuin laskusuhdanteessa. Ankku-
rointipiste voi olla myds muukin piste kuin ostohinta. Se on piste, johon peilaten si-
joittaja arvioi voittojen ja tappioiden tunteita, kuten prospektiteoriassa. (Sijoitusvin-

kin www-sivut 2015.)

Tommi Melender (2007) kirjoittaa Arvopaperi —lehdessa havion pelosta. Jotkut si-
joittajat pelkédavat ylikorostetusti menettdvansa varojaan, minka johdosta sijoittajat
toimivat varman péalle minimoidakseen riskinsa. Pitda kuitenkin muistaa, etta riskin
minimoiminen tarkoittaa monesti myds tuoton minimoimista. Melender jatkaa, etta
riski pitkalla aikavélilla tarkoittaa ennemminkin tuottojen heiluntaa ja varovaiselle-
kin sijoittajalle esimerkiksi hieman osakkeita siséltavéa yhdistelmérahasto on parempi
vaihtoehto kuin esimerkiksi lahes riskiton lyhyen koron rahasto. Pitkén aikavélin
séastdmisessd koron merkitys kasvaa suureksi, jolloin hdviotd pelk&ava sijoittaja
saattaa havita liian varovaisella sijoituskohteella pitk&n aikavélin sdastamisessa.

Héavioita pelkadvalle voidaan neuvoa esimerkiksi asettamaan kurssilaskulle raja, jon-
ka jalkeen tappion ei anneta karttua suuremmaksi, vaan osake myydaén ja vaihdetaan
tuottavampaan kohteeseen. Osakkeen tuottaessa voittoa taas tulisi sijoittajan muistaa
antaa voittojen kertyd, mikali nakymia tuotolle on olemassa. Nain sijoittaja saadaan
pidattdytymaan liian nopeasta myynnistd paremman tuoton toivossa. Tiedon keraa-
minen ja teorian ymmartaminen korostuu myds tassa teoriassa. Portfolion hajautus

on myos tarkedd vaaristymén estdmisessa. (Popiam & Michael 2011, 197.)

3.3.3 Edustavuusvaikutus

Edustavuus voidaan jakaa uskomusperdisiin, psykologisiin vaaristymiin. Edusta-
vuusvaikutukseen altistuva sijoittaja luo kasityksia perustuen stereotypioihin ja vih-
jeisiin. Esimerkkina téllaisesta stereotypiasta voidaan pitda kasitysta hyvasta yhtios-

t4. Sijoittaja saattaa pitdd hyvana yhtiota sellaista, joka edustaa esimerkiksi sijoittajan
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henkilokohtaisia elaménarvoja ja silla on hyvad maine. T&ll0in sijoittaja saattaa se-
koittaa ké&sityksenséd hyvasta yhtiostd ja hyvastd sijoituksesta. (Baker & Nofsinger
2002, 98.) Kuvitellaan esimerkiksi, etta sijoittaja on valitsemassa itselleen osaketta
teknologian alalta. Ha&n miettii valintaansa kahden yhtion valilla. Nama yhtiot ovat
IBM ja Apple. Sovitaan mielivaltaisesti, ettd IBM:n tuotto-odotus tulevien projektien
perusteella on 8,0 prosenttia vuodessa ja Applen 5,0 prosenttia samalla aikavalilla.
Edustavuusvaikutukseen altistuva sijoittaja saattaa esimerkkitilanteessa valita Applen
osakkeen, koska se on viimeisen vuoden aikana tuottanut paremmin ja han omistaa
itse Applen tuotteita. Toinen esimerkkitapaus on sijoittajasta, joka valitsee sijoitus-
kohteekseen hanen kotiseudullaan sijaitsevan yrityksen osakkeen vain siksi, ettd se

sijaitsee sijoittajan kotiseudulla.

Sijoituskohteen valitseminen historiassa tapahtuneiden hyvien tuottojen perusteella ei
myo6skaan ole takuuna hyvista tuotoista tulevaisuudessa. Asiaa voidaan havainnollis-
ta kuviolla 7.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FER:;.;AER .. 37.05% . 28.58% . 31.04% 14.02% 11.02% 47.25% 33.16%. 35.97% . 5.70% . 28.07% 9.37% | 18.05% 38.82% 30.38%
A

2.66%  37.58% 22.96% 33.36%. 21.26% 22.80% 12.35% 3.58% 46.02% 22.25% 13.81%. 7.23% -28.92% 28.46% 26.85% 8.74% .34.52% 13.69%

1.32% 28.45%.31.80%. 21.04% 11.84% 8.51% -11.42% -. 23.48%| 5.49% |-33.79%)| 27.17% 24.50% 2.11% ...

-1.54%  25.75% 21.37% 22.38% 9.47% .. 2.49% .36.18% 18.32% 4.91% ... 26.46% .. 17.12% 32.39% 6.01%
-1.82% 19.24% 16.54%) 19.66% -2.56% -1.49% -3.03% ..- 4.71% |18.37%) -1.56% -37.00% 20.56% 15.06% |-4.18% 16.35%. 4.89%

. 12.24%. 9.75% | -6.44% -2.15% -9.10% -11.89% |-20.48%) 28.69% 10.88% | 4.55% | 15.80% |-9.78% -39.20% .. -5.50% 16.00%  2.47%  4.22%
A\

PE:‘;Z::;ER -3.51% 2.91% -17.01% -2.58% -22.10% 4.68% 4.20% 2.37% 3.78% -17.55% 4.52% 6.59% 4.82% -2.36%.

Large International Stocks

- US Small Value Stocks

US Large Stocks US Large Value Stocks

Real Estate

US Small Stocks US Bonds

Kuvio 7. Omaisuusluokkien tuotto eri ajanjaksoina (Money smart quides www-sivut
2015)

Kuviossa 7 on taulukoitu Yhdysvaltalaisten omaisuuslajien tuottoja aikavaliltd 1994—
2014. Edustavuusvaikutukseen altistuva sijoittaja saattaa valita sijoituskohteekseen

omaisuuseran, joka on kyseisend vuonna tuottanut parhaiten muihin omaisuusluok-
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kiin ndhden. Kuviosta voidaan kuitenkin n&dhdd ettd omaisuusluokkien tuotot vaihte-
levat vuosittain tarkasteluaikavalilla. Samanlainen ilmid on havaittavissa myos rahas-
tomarkkinoinnissa. Rahastoa menestyneesti hoitanut salkunhoitaja saattaa saada
suurta suosiota sijoittajien keskuudessa menestyksekkaastéa rahastonhoidosta. Menes-

tynyt vuosi rahastolle ei ole silti tae tulevista tuotoista.

Aikaisemmissa luvuissa kaytiin l&pi osakkeen arvonmaééritysta ja totesimme, etta si-
joituskohteen arvon muodostukseen vaikuttavat tulevien projektien kassavirrat. His-
toriassa saadut hyvét tuotot ovat tulleet esimerkiksi silloisista hyvisté projekteista tai
suotuisasta taloudellisesta ymparistostd, jotka eivat vaikuta enda tulevaisuudessa.
Taman kaltaisten sijoituskohteiden suosio saattaa johtaa kohteen epéatoivottuun yliar-

vostukseen luoden riskin korjausliikkeestd ajankohtaiseksi.

Morningstar teki tutkimuksen rahastojen tuotoista vuosina 1994-2003. Tutkimuksen
mukaan vain 16 prosenttia viidesta parhaiten tuottaneesta rahastosta oli viiden par-
haan joukossa seuraavana vuonna. Naiden viiden parhaan rahaston tuotot laskivat

keskim@&arin 15 prosenttia seuraavana vuonna. (Popiam & Michael 2011, 95.)

Toinen esimerkki edustavuudesta kay ilmi rahastojen nettomerkint6jen maarasta ver-
rattuna kohde-etuuden tuottoon. Sijoittaja saattaa valita sijoituskohteensa sen korke-
an historiallisen tuoton perusteella, koska hén kokee sijoituskohteen edustavana. Ku-
viossa 8 on vuosien 1993-2013 nettorahavirrat osakerahastoihin verrattuna Yhdys-
valtojen osakeindeksiin S&P 500. Kuviosta nahdaan, etta sijoittajat ovat lisdnneet
osakerahasto-osuuksiaan noususuhdanteessa ja taas laskusuhdanteen pohjalla osta-
neet véhemman tai myyneet rahasto-osuuksiaan. Rationaalinen sijoittaja taas lisaisi

osuuksiaan tuottojen laskiessa ja myisi niitd kohde-etuuden arvon ollessa korkealla.
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Do Not Try To Time The Market.,
Your Emotions Are Likely To Lead You Astray.

Chart compares flows to equity funds related to 12 month 5&P 500 Index Return.

2400 FaE ]

Equity funds net New Cash Flow [5B] g
B 12 month S&P 500 Index Return thfront

Kuvio 8. Osakerahastojen kassavirrat verrattuna kurssikehitykseen (Wealthfront
www-sivut, 2013)

4 TUTKIMUSTULOKSET

4.1 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimus aloitettiin tutkimusongelmaan liittyvén teoriatiedon keraamisell4. Teo-
riaosuuden valmistuttua alettiin suunnitella teorian perusteella sopivia mittareita eri
ilmidille. Kyselylomakkeen valmistuttua kysymyksia testattiin ja kyselylomake lahe-
tettiin jasenille vastattavaksi tammikuussa séhkdpostin valitykselld. Kyselylomake
l&hetettiin jasenille Satakunnan Osakesééastajien kautta. Liitteessé 1 on saatekirje ky-
selyyn. Vastaajat saivat muutaman viikon vastausaikaa vastata lomakkeeseen Sata-
kunnan ammattikorkeakoulun e-lomakepalvelussa. Vastaukset analysoitiin tixel oh-
jelman avulla. Vastaukset demografisten muuttujien suhteen tehtiin ristiintaulukoin-

nin avulla.
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Kyselylomakkeen alussa vastaajalta tiedustellaan vastaajan perustietoja. Niiden avul-
la saamme vastauksia edell& mainittuun tutkimuskysymykseen vastaajien ryhmitte-
lysta. Naitad kysymyksid ovat kysymykset 1-6. Loput kysymykset on rakennettu niin,
etta vastausvaihtoehtoja on 2 tai useampia ja tietyt vastausvaihtoehdot on merkitty
indikoimaan epdrationaalista kayttaytymistd ja altistumista psykologisille vééristy-
mille. Seitsemannell&d kysymyksellda mitataan korkotason laskun vaikutusta jasenten
kayttdytymiseen. Talla kysymyksella pyritdan selvittdmaén osakkeiden suosion kas-
vua sijoituskohteena vuoden 2007 finanssikriisin jalkeen merkittavasti laskeneen
korkotason myo6td. Kysymykset 8-10 ja 13 kuvaavat ehdollistumista yli-
itsevarmuuteen. Edustavuusvaikutusta on tutkittu kysymyksilla 11-12. Kysymykset
14 ja 15 taas kuvaavat ankkurointia. Kyselylomakkeen kysymykset 16-20 pohjautu-
vat odotetun hyodyn- ja prospektiteoriaan. Valintatilanteiden vastausvaihtoehdoilla
on tietyt odotetut hyodyt ja vastaaja joutuu valitsemaan itselleen parhaimman vaihto-
ehdon. Vastauksista tehd&an johtopaatoksia vastanneiden rationaalisesta valinnasta ja

riskinsietokyvysta eri tilanteissa.

4.2 Vastanneiden profiili

Kyselyyn vastasi 114 vastasi jasentd. Kyselylomake lahetettiin kaikille noin 500 ja-
senelle, joten vastausprosentti oli kohtuullinen eli noin noin 23 prosenttia. Vastan-
neiden jakauma sukupuolten vélill4 oli yllattdvan voimakas. Vastaajista 89 prosenttia

oli miehia ja 11 prosenttia oli naisia.

Ikdjakauma on painottunut ik&luokkien vanhempaan pé&han. Téat4 voidaan kuvata
esimerkiksi mediaanin eli havaintoaineiston keskimmaiselld arvolla. Ikajarjestykseen
asettamisen jalkeen nuorimmasta vanhimpaan voidaan todeta, ettd mediaaniarvo 16y-
tyy ikaluokasta 60—69. Vastaajista 52 % on yli 60-vuotiaita. Alemmissa ikaluokissa
jakauma on tasaisempaa, mutta alle 20-vuotiaita vastaajia ei ollut ollenkaan. Kuvios-

sa 9 on havainnollistettu jakaumaa vastaajien i&n suhteen.
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Kuvio 9. Vastaajien ik&jakauma

Yleisin koulutustausta vastanneilla oli ylempi korkeakoulututkinto. Ylemman kor-
keakoulututkinnon suorittaneita oli 33 prosenttia vastaajista ja alemman koreakoulu-
tutkinnon suorittaneita oli 29 prosenttia. Korkeakoulututkinnon suorittaneita oli yh-
teensd 62 prosenttia vastanneista. Vastaajat ovat siis keskimadrin korkeasti koulutet-

tuja. Koulutusjakaumaa on havainnollistettu kuviossa 10.
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Kuvio 10. Vastaajien koulutusjakauma

Omaisuuslajien suosiota on havainnollistettu kuviossa 11. Vastaajista 96 prosenttia
kertoo omistavansa osakkeita. T&mén lisdksi 55 prosenttia vastaajista kertoo sijoitta-
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vansa osakkeisiin myds osakerahastojen tai pdorssinoteerattujen indeksirahastojen
(ETF)? kautta. Vastapainona osalla on my6s matalariskisempi sijoituskohteita kuten
korkorahastoja, joukkovelkakirjalainoja, indeksilainoja*, kiinteistoja ja metsaa. Vain
hyvin pieni osa on sijoittanut varansa erittain korkeariskisiin johdannaissopimuksiin®.
Kiinteistosijoitukset olivat osakkeiden jalkeen suosituin omaisuuslaji, joihin 31 pro-
senttia vastaajista oli sijoittanut. Kiinteistosijoituksiin laskettiin mukaan fyysiset

Kiinteistot ja Kiinteistorahastot. Kateisen osuutta ei huomioitu tassa tutkimuksessa.
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Kuvio 11. Vastanneiden omaisuusjakauma

Osakesijoittajan tulee sietda riskia osakkeiden arvonvaihtelun vuoksi ja suurella osal-
la vastaajista oli salkussaan osakkeita. Vastauksista ei kuitenkaan selvia kuinka suuri
osa sijoituksista on osakkeissa yksittdisen vastaajan kohdalla. Suuri osa kokee sieté-
vansa riskié sijoituspadtoksenteossaan. Kuviossa 12 on havainnollistettu jakaumaa

vastaajien riskinsietokyvysta.

¥ ETF-rahasto (Exchange Traded Fund) tarkoittaa pérssilistattua indeksirahastoa.

* Indeksilainalla tarkoitetaan nimellispadomaturvattua lainaa, jonka tuotto perustuu esimerkiksi valitun
osakekorin tuottoon. Pddomaturva rakennetaan johdannaisten avulla.

> Johdannaissopimus on rahoitusinstrumentti, jonka arvo méérdytyy kohde-etuuden oikeuden tai in-
deksin mukaan.
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Kuvio 12. Vastaajien riskinsietokyky

Vastaajista 18 prosenttia kokee sietdvansa paljon riskié ja 72 prosenttia kokee sietéa-
vansé jonkin verran riskid. Vahan riskia sietdvia vastaajia oli 8 prosenttia ja vain 3
prosenttia haluaa sijoitustensa olevan padomaturvattuja. Osakesijoitus koetaan kor-
keariskiseksi sijoituskohteeksi, joten vastaajien riskinsietokyvyn voidaan sanoa kor-

reloivan omaisuusjakauman kanssa.

Satakunnan Osakesdéstdjien voidaan sanoa olevan melko aktiivisia kaupankaynnin
suhteen (kuvio 13). Vastaajista 67 prosenttia kdy kauppaa kuukausittain tai useita
kertoja vuodessa. Viikoittaista kauppaa kdy 18 prosenttia vastaajista ja 3 prosenttia
jopa péivittdin. Vastanneista 12 prosenttia kertoi kdyvénsa kauppaa kerran vuodessa

tai harvemmin.
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Kuvio 13. Vastaajien kaupankéyntifrekvenssi



37

Miesten voidaan teorian perusteella todeta olevan keskimé&arin aktiivisempia kau-
pankavijoita kuin naiset. Sama ilmi0 toistuu my0ds vastauksissa. Naisista kukaan ei
kay paivékauppaa ja vain 8 prosenttia tekee paatoksia viikoittain. Suurin osa naisista

tekee sijoittamiseen liittyvia paatoksié useita kertoja vuodessa.

Korkotason laskun vuoksi osakepohjaisten omaisuusluokkien suosio on kasvanut
yleisen trendin mukaan. Kyselylomakkeen kysymykseen: ”Onko korkotason lasku
lisannyt osakkeiden tai osakepohjaisten omaisuuslajien maaraa omalla kohdallasi?”
Vastaajan vastaustausvaihtoehdot olivat ”Kylla” ja ”Ei”. Vastaustulosten perusteella
vastaukset jakautuivat puoliksi. Taulukosta 2 nd&emme, ettd 50 prosenttiin vastaajista

korkotason muutos on lisdannyt osakepohjaisten omaisuusluokkien maaraa.

Taulukko 2. Korkotason muutoksen vaikutus sukupuolittain tarkasteltuna

% Mies Nainen  Yhi
Kylla a2 33 a0
Ei 48 67 a0
Yht. 100 100 100
M 102 12 114

Miehista 52 prosenttia vastasi kylld ja naisista 33 prosenttia. Hyvin suurella osalla
vastaajista oli osakkeita tai muita osakepohjaisia omaisuuslajeja, joten sijoittaminen
on muutenkin jasenille tuttua. Nadin voidaan olettaa, ettei korkotaso ole vaikuttanut
heihin yht4 radikaalisti kuin esimerkiksi enimmakseen tileille sijoittaviin ihmisiin.
Naisiin muutos ei ole vaikuttanut yht& paljon kuin miehiin, koska naiset sijoittavat

suhteellisesti mielummin tileille, kun osakkeisiin. (Eskola 2015.)

Ikaryhmittéin tarkasteltuna vastauksissa oli hajontaa. Taulukosta 3 voidaan huomata,
ettd vanhemmissa ikaryhmissa korkotason muutos on lisénnyt osakepohjaisten omai-
suusluokkien kiinnostavuutta, koska vanhempi sukupolvi on tottunut aikoinaan kor-
keisiin talletuskorkoihin. 1&4ll& huomattiin olevan suoraviivainen vaikutus vastausten
jakautumiseen vastausvaihtoehtojen valilla. Ik&luokassa 20-29-vuotiaat korkotason
muutos on vaikuttanut vain 29 prosenttiin, kun yli 70 vuotiailla vastausprosentti sa-
maan vastausvaihtoehtoon oli 70 prosenttia. Koulutustasolla ei ndyta olevan merkit-

tdvaa vaikutusta vastauksiin. Eniten vastauksiin on vaikuttanut vastaajan ik&. Validi-
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teettia heikentdd kaikista nuorimpien vastaajien osalta se, ettd he eivat ole valttamétta
viel& harrastaneet sijoitustoimintaa ennen korkotason laskua. Vanhimmat vastaajat

saattavat olla osittain tottuneitakin tilisaastajia.

Taulukko 3. Korkotason muutoksen vaikutus ikaluokittain

% 2029 30-39 40-49 50-59 60-69 yli70 Yt
Kyl 29 43 a4 a4 a7 70 50
Ei 71 57 56 56 53 30 50
Yht. 100 100 100 100 100 100 100
N 7 14 16 18 32 27 114

4.3 Yli-itsevarmuuden esiintyminen jasenten vastausvaihtoehdoissa

Vastaajien altistumista yli-itsevarmuuteen pyrittiin mittaamaan neljalla eri kysymyk-
selld. Ensimmainen kysymys oli: ”Kuinka helppoa oli mielestdsi ennustaa vuoden
2007 finanssikriisin alkua?”. Vastausvaihtoehdot olivat: ”Helppoa”, "Melko help-
poa”, Melko vaikeaa”, ”Vaikeaa” ja ”En osaa sanoa” Mikaili vastaaja vastaa “Help-
poa” tai "Melko Helppoa” saattaa vastaajalla olla viitteitd yli-itsevarmasta kaytokses-

t4. Kuviossa 14 on kuvattu vastausten jakaumaa.
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Kuvio 14. Finanssikriisin ennustettavuus



39

Vastaajista 21 prosenttia vastasi "En osaa sanoa”, joka pudottaa kysymyksen validi-
utta hieman. Reliabiliteetin ndkokulmasta kysymys ei valttamatta ole nuorimmalle
vastausryhmélle valttdmatta helppoa vastata, koska ikaryhma 20-29-vuotiaiden ika-
ryhméén kuuluvat olivat vuonna 2007 11-20 vuoden idssd. Tassa ikaryhmassa tuli
prosentuaalisesti eniten ”En osaa sanoa” vastauksia. Taulukossa 4 on havainnollistet-

tu vastausten ikdjakaumaa.

Taulukko 4. 1an vaikutus finanssikriisin ennustettavuuteen

% 2029 30-3% 40-49 50-59 60-69 yili70 Yhi.
Helppoa 0 0 0 0 0 0 0
Melko helppoa 0 0 0 B 9 0 4
Melkovaikeaa 14 50 31 39 28 43 37
Vaikeaa 14 14 a0 a0 41 41 39
En osaa sanoa 71 36 19 & 22 11 21
Yht. 100 100 100 100 100 100 100
M 7 14 16 18 32 27 114

Suurin osa eli 76 prosenttia vastaajista oli sitd mieltd, ettd finanssikriisin ennustami-
nen oli joko vaikeaa tai melko vaikeaa. Yksittdiset vastaajat vastasivat finanssikrii-
sin ennustamisen olleen melko helppoa. N&in vastanneita henkil6itd esiintyi iké-
luokissa 50-59-vuotiaat ja 60—69-vuotiaat, mutta vastaukset kattoivat vain 4 prosent-

tia kaikista vastauksista.

Miehista 4 prosenttia koki ennustamisen olleen melko helppoa. Naiset eivét valinneet
tatd vastausvaihtoehtoa. Suurin osa naisten vastauksista painottui vastausvaihtoeh-
toon "Melko vaikeaa”. Kaikki naiset kokivat ennustamisen olleen melko vaikeaa tai

vaikeaa. Koulutuksella ei nahty olevan téssa suurta vaikutusta.

Toisessa yli-itsevarmuutta mittaavassa kysymyksessa verrattiin oman sijoitussalkun
tuotto-odotusta osakemarkkinoiden pitkén aikavélin tuotto-odotukseen. Kysymykse-
na oli: ” Osakkeiden pitké&n aikavélin tuotto on noin 9% vuodessa historiallisten tuot-
tojen perusteella. Kuinka paljon arvioit omien osakkeidesi keskimaaraisen historialli-
sen tuoton olleen vuodessa?” Tarkoituksena on, ettd vastaaja luo mielessdan ajatuk-
sen ja vastaa spontaanisti oman arvionsa perusteella. Vastausvaihtoehtoina olivat:
”Selvisti yli 9%”, ”Yli 9%”, ”Noin 9%”, ”Alle 9%” ja “Selvésti alle 9%” Salkun
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keskimé&aréinen historiallinen tuotto pitéisi teoreettisesti olla noin 9 prosenttia. Mika-
li vastaaja vastaa ”Selvisti yli 9%” tai ”Yli 9%”, voidaan vastaajien sanoa altistu-
neen yli-itsevarmuuteen oman sijoitussalkun tuoton suhteen. Vastausjakaumaa on

havainnollistettu kuviossa 15.
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Kuvio 15. Vastanneiden arviot oman salkkunsa pitkan aikavélin tuotosta

Vastaajista viidennes vastasi tuoton olevan keskimaarin 9 prosenttia ja viidennes vas-
tasi tuoton olleen yli 9 prosenttia. 9 prosenttia vastasi tuoton olleen selvasti yli 9 pro-
senttia. N&in ollen 29 prosenttia vastaajista on tdman kysymyksen mukaan altistunut
yli-itsevarmuuteen. Vastaukset hajautuivat jokaiseen vastausvaihtoehtoon. 38 pro-
senttia vastaajista arvioi tuottonsa olleen alle 9 prosenttia ja 13 prosenttia selvasti alle

9 prosenttia.

Ikdluokittain vastaukset Selvisti yli 9%” ja ”Yli 9%” olivat suhteellisesti eniten
edustettuina ikaluokassa 40-49-vuotiaat verrattuna muiden ikaluokkien vastaajiin.
Eniten &aripaan vastauksia oli ikdluokassa 60—69-vuotiaat. Yli 70-vuotiaat vastasivat
pessimistisimmin muihin ik&luokkiin verrattuna.
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Taulukko 5. Salkun pitkéan aikavalin tuotto ikaluokittain tarkasteltuna

%a 2029 3039 4049 50-59 &0-69 w70 Yhi.
Selvastiyli 9 prosenttia 14 0 5] 11 13 7 9

¥li 9 prosenttia 0 21 38 22 15 15 20
Noin 9 prosenttia 43 43 13 11 16 15 20
Alle 9 prosenttia 29 21 38 33 41 48 35
Selvastialle 9 prosenttia 14 14 3] 22 13 11 13
Yht. 100 100 100 100 100 100 100

N 7 14 16 18 32 27 114

Sukupuolittain tarkasteltuna miehet osoittautuivat yli-itsevarmemmiksi kuin naiset.
Miehista 31 prosenttia vastasi tuoton olleen yli tai selvésti yli 9 prosenttia. Taulukos-
sa 6 voidaan havaita, ettd naiset kokivat salkkujensa tuoton olleen alhaisempi kuin
miesten salkkujen tuotto verrattuna pitkan aikavélin toteutuneeseen osakemarkkinoi-

den tuottoon.

Taulukko 6. Salkun pitkéan aikavélin tuotto sukupuolittain.

% Mies Nainen ¥hi.
Selvastiyli 9 prosenttia 9 8 9

¥li 9 prosenttia 22 8 20
Moin 9 prosenttia 20 25 20
Alle 9 prosenttia 37 42 33
Selvastialle 9 prosenttia 13 17 13
Yhi. 100 100 100
N 102 12 114

Adrivastaukset painottuivat painottuivat etenkin ylemman korkeakoulututkinnon suo-
rittaneisiin koulutaustoittain tarkasteltuna. Alemman korkeakoulututkinnon suoritta-
neista 30 prosenttia vastasi vaaristymaan ehdollistaviin vaihtoehtoihin ja ylemman
korkeakoulututkinnon suorittaneista vastaava luku oli 37 prosenttia, kuten taulukosta

7 n&hdaan.
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Taulukko 7. Koulutuksen vaikutus yli-itsevarmuuteen

Alempi Ylempi
Ammattikoulu/ korkeakoulu- korkeakoulu-

% Peruskoulu Lukio Opisto tutkinto tutkinto  Yht.
Selvastiyli 9 % 0 0 ] 12 11 9

¥li 9 % 20 0 17 18 26 20
Moin 9 % 20 33 9 24 24 20
Alle 9 % 40 33 57 33 26 38
Selvastialle 9 % 20 33 11 12 13 12
Yht. 100 100 100 100 100 100
N 3 3 35 33 38 114

Kolmas yli-itsevarmuutta mittaava kysymys oli: ” Olet saanut perinténa merkittavan
summan rahaa. Aiot sijoittaa rahasi osakkeisiin. Kumpi salkkuratkaisu kuvaa pa-
remmin perintGrahoista rakentamaasi salkkua?” Ensimmaéisend vastausvaihtoehtona
oli: ”Valitsen muutaman osakkeen, jotta saan tuottoa korkeamman riskin varjolla.”
Tama vastausvaihtoehto kuvaa yli-itsevarman sijoittajan toimintatapaa. Sijoittaja
saattaa luottaa omaan tuntemukseen yksittéisten yhtididen kohdalla ja salkut ovat
heikosti hajautettuja. Toinen vastausvaihtoehto ”Valitsen salkkuun useita erilaisia
osakkeita, jotta saan tasaisemman tuoton” kuvaa tavanomaisempaa ja rationaalisem-

paa toimintatapaa. Taulukosta 8 on kuvattu vastausjakaumaa.

Taulukko 8. Osakesalkun valinta sukupuolittain tarkasteltuna

% Mies Nainen Yht.
Muutama osake 16 8 15
Useampiaosakkeita 84 52 85
Yhit. 100 100 100
] 102 12 114

Vastaajista 85 prosenttia valitsi useamman osakkeen vastausvaihtoehdon. Naisista 92
prosenttia vastasi ndin, kun miesten vastaava luku oli 8 prosenttia. Vastaajista 15
prosenttia valitsisi muutaman osakkeen. Miehistd 16 prosenttia valitsi tdman vaihto-

ehdon ja vastaavasti naisista 8 prosenttia.



43

Suurin vastaajajoukko muutaman osakkeen vastausvaihtoehtoon l6ytyi iké&luokasta
40—49-vuotiaat. Tassd luokassa 44 prosenttia valitsi ensimmaisen vaihtoehdon. Kou-

lutuksella ei nahty olevan merkittavaa vaikutusta vastausten jakautumisen suhteen.

Taulukko 9. Osakesalkun valinta ikdluokittain

% 20~29 30-39 40-49 50-59 e0-09 yli70 Yhi
Muutama osake 29 21 44 11 6 4 15
Useampia osakkeita 71 79 56 89 94 96 85
Yhi. 100 100 100 100 100 100 100
M 7 14 16 18 32 27 114

Neljés yli-itsevarmuutta mittaava kysymys oli: ” Olet etsimassa tietoa osakkeesta,
jota olet aikeissa ostaa. Mielessési on tietty kasitys yhtion tulevaisuudesta. Millainen
tiedonhakija olet mielest&si?” Vastausvaihtoehtoina oli: ” Tutustun tietol&hteisiin,
jotka tukevat mielipidetténi.” ja ” Etsin tietoa, jossa esitetddn muitakin nakdkulmia.”
Omaa mielipidettd tukevaa tietoa hakeva saattaa altistua yli-itsevarmuuteen, koska
tdllainen henkild saattaa “sulkea silménsd” muilta vaihtoehdoilta, ja etsii huomioi
vaan nékemystédn tukevat nakokannat. Vastaaja ei valttaméattd edes suostu ajattele-
maan muita ndkokulmia. Vastaajista 20 prosenttia vastasi tdhan vastausvaihtoehtoon

taulukon 10 mukaan.

Taulukko 10. Koulutustaustan vaikutus tiedonhaun tapaan

Alempi Ylempi
Ammattikoulu/- korkeakoulu- korkeakoulu-

% Peruskoulu Lukio Opisto tutkinto tutkinto  Yht.
Tukevat

mielipidettani 0 0 20 24 21 20
Muitakin

nakdkulmia 100 100 20 76 79 a0
Yht. 100 100 100 100 100 100
)] 3 3 35 33 38 114

Eniten omaan tietoon tukeutuu alemman korkeakoulututkinnon suorittaneet vastaajat.
Sukupuoli ei vaikuttanut juurikaan vastauksiin. Sen sijaan ialla néhtiin olevan suurin

vaikutus siihen millaista tietoa paatoksenteon pohjaksi haetaan.. Taulukko 11 kuvaa
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tat4 jakaumaa. Vastausten perusteella ik&luokissa 20—29 ja 30—39 esiintyy eniten yli-

itsevarmuuteen altistavaa vastausvaihtoehtoa.

Taulukko 11. Ian vaikutus tiedonhaun tapaan

% 20—29 3039 4049 50-59 60-69 yli70 Yhi
Tukevat mielipidettdni 29 29 13 22 15 19 20
Muitakin ndkdkulmia 71 71 83 78 81 81 a0
Yht. 100 100 100 100 100 100 100
N 7 14 16 18 32 27 114

Yhteenvetona yli-itsevarmuuden suhteen voidaan 16ytaa joitain ryhmia, joilla kyseis-
ta vaaristymaa esiintyy. Néiden neljan kysymyksen vastausten perusteella huoma-
taan, ettd vastaajista noin 60-vuotiaat ylemmaén korkeakoulututkinnon suorittaneet
miehet toimivat tietyissa tilanteissa yli-itsevarmasti. Tiedollisesti ja riskin suhteen
yli-itsevarmuuteen altistuivat myds nuorimman ikéluokkien miespuoliset, korkeasti
koulutuetut vastaajat. Tuloksissa paadyttiin suurelta osin samoihin tuloksiin, kuin

teorian perusteella voitiin olettaa.

4.4 Ankkuroinnin ja havion pelon esiintyminen jasenten vastausvaihtoehdoissa

Ankkurointia ja havion pelkoa pyrittiin mittaamaan seuraavan, kahden kysymyksen
avulla. Ensimmaisessé kysymyksessa tutkittiin teoriaosuudessa késiteltya ankkuroin-
tiin liittyvaa ilmiotd kysymyksella: ”Osakkeesi kurssi on ollut jo pitk&dan alhaisem-
malla tasolla kuin se oli ostaessasi vuosia sitten. Mik& on sijoitusstrategiasi kyseisen

osakkeen suhteen?” Taulukossa 12 on havainnollistettu vastausjakaumaa ian suhteen.

Taulukko 12. Ankkurointivaikutus ikaluokittain tarkasteltuna

% 2029 30—-39 4049 50-59 60-62 yli 70 Yhi
Pidan osakkeeni 86 64 50 67 56 41 56
Luovun omistuksestani 14 36 a0 33 44 55 a4
Yhit. 100 100 100 100 100 100 100

N 7 14 16 18 a2 27 114
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Ensimmaisend vastausvaihtoehtona oli: ”Aion odottaa jos tulevaisuudessa saisin vie-
I& "omani takaisin" t&std osakkeesta”. Tamén vastausvaihtoehdon valinneen katoso-
taan ehdollistuneen ankkurointiin. Teoriaosuuden mukaan sijoittaja saattaa sokeutua
pitdimé&an osaketta, jonka tulevaisuuden nakymat ovat konkreettisesti muuttuneet
huonommiksi. Sijoittaja pitad hankintahintaa tarkedmpand myyntisignaalina, vaikka
ei valttdmatta tule padseméaan enéa sille tasolle. Toisena vastausvaihtoehtona oli: ”En
aio odottaa, vaan luovun omistuksestani tastd osakkeesta ja etsin toisen sijoituskoh-
teen.” Vastaajista 44 prosenttia valitsi ensimmaéisen vaihtoehdon, jossa vastaaja paata
pitad osakkeen. Loput eli 56 prosenttia vastaajista valitsi osakkeista luopumisen kan-
nalla olevan vastausvaihtoehdon. Suurin osa siis ehdollistui ankkuroinnin kaltaiseen

ajattelutapaan.

Ikakuokittain ensimmaiseen vastaukseen tuli eniten vastauksia ikaluokissa 20—29-
vuotiaat ja toiseksi eniten iké&luokassa 30—39-vuotiaat. Nuoremmat vastaajat pitivéat
hankintahintaa merkittavana seikkana pohdittaessa omistustaan. Yli 70-vuotiaat toi-
mivat ikéluokista kaikista rationaalisimmin. Heistd 59 prosenttia péatti luopua omis-

tuksestaan ja etsid paremman sijoituskohteen.

Sukupuolittain vastaukset painottuivat lahes samalla tavalla. Koulutustason nahtiin

korreloivan vastausten kanssa, kuten taulukosta 13 voidaan havaita.

Taulukko 13. Koulutustaustan vaikutus ankkurointiin

Alempi Ylempi
Ammattikoulu korkeakouls korkeakoulu-

% Peruskoulu Lukio Opisto tutkinto tutkinto  Yht.
Pidan

osakkeeni 80 67 69 52 45 56
Luovumn

omistuksestani 20 33 31 48 a3 44
Y¥ht. 100 100 100 100 100 100
M 3 3 35 33 38 114

Koulutustason ja vastausjakauman Vvalilla on ldhes lineaarinen riippuvuus. Véhiten
kouluttautuneet valitsivat vastausvaihtoehdon pit&d4 osakkeet. Koulutustason kasvaes-

sa tdmén vastausvaihtoehdon vastausmaara vahenee ja rationaalinen kayttaytyminen
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kasvaa. Ylemman korkeakoulututkinnon suorittaneiden joukko vastasi vastausvaih-

toehtoon osakkeiden pitdmisen puolesta vahiten vastausprosentilla 45.

Hévion pelkoa mitattiin kysymykselld: ”Olet ostanut puoli vuotta sitten osakkeita,
joiden arvo on noussut merkittavasti. Kumpi toimintatapa kuvaa parhaiten sinua voi-
tolla olevien osakesijoitustesi suhteen?” Kysymykselld mitataan hdvion pelkoista
kaytosta, jonka johdosta sijoittaja saattaa jaadad paitsi pidemmistd nousutrendeistéd
lyhyen aikavalin ajattelun vuoksi. Ensimmaisend vastausvaihtoehtona oli: ”Aion rea-
lisoida saavutetut voittoni ripedsti, jotta en menettéisi niitd”. Taémén vastausvaihtoeh-
doin valinneen voidaan katsoa altistuneen havion pelkoiseen toimintaan. Toinen vas-
tausvaihtoehto oli: ”En aio realisoida saavutettuja voittoja vield, vaan aion jatkaa
omistustani saavuttaakseni viela korkeamman tuoton”. Sukupuolen vaikutusta havién

pelkoon on havainnollistettu taulukossa 14.

Taulukko 14. Sukupuolen vaikutus havion pelkoiseen toimintaan

% Mies Nainen Yhi.
Realisoin voitot 32 42 33
En realisoi voittoja 68 58 67
Yht. 100 100 100
M 102 12 114

Vastaajista kolmannes vastaajista valitsi ensimmadisen vastausvaihtoehdon voittojen
realisoinnin puolesta ja 67 prosenttia ei realisoisi voittoja. Ensimmaiseen vastaus-
vaihtoehtoon vastanneiden ajatellaan toimivan héavién pelkoisesti, jolloin joissain ti-
lanteissa korkeamman tuoton potentiaali saattaa jaadd kayttaméttad. Miehet toimivat
tassa kysymyksessa naisia rationaalisemmin ja vastasivat enemman sijoitusten pité-
misen puolesta kuin naiset. Tama johtuu todennakdisesti siitd, ettd miehet ottavat si-
joituspaatoksissédan keskiméarin enemman riskid kun naiset ja naiset haluavat var-
mistaa jo saavutetut voitot. Toisaalta tuottojen realisoiminen tietyn nousun jélkeen on
yleista aktiivisessa kaupankdynnissd, joka osittain selittdd vastausten jakaumaa. Kai-
Kista aktiivisinta kauppaa kdydaan ikaluokassa 50-59-vuotiaat. Eniten voittojen rea-
lisoinnin puolesta vastanneita 16ytyi yli 70-vuotiaista, joista 44 prosenttia valitsi ky-
seisen vaihtoehdon. Jakauma on yllattdvd, koska suurin osa yli 70 vuotiaista kay

kauppaa useita kertoja vuodessa, mika on harvemmin kuin alemmissa ikaluokissa.
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Toisalta taas ikd&dntymeenpien henkildiden eldaménkaari verrattuna nuorimpiin vas-
taajiin selittdd jossain méérin vanhempien iké&luokkien suosivan voittojen realisointia.
Sukupuolittain voidaan todeta, etta naiset valitsivat ensimmaéisen vaihtoehdon miehia
todenndkdisemmin. Koulutustaustan nahtiin korreloivan vastausten kanssa. Mité
korkeampi koulutus vastaajalla oli, sitd todennédkdisemmin he pitivat omistuksensa

realisoimatta sita.

Kuvio 24. Tuoton realisointi ikaluokittain tarkasteltuna

% 2029 30-39 4045 50-59 60-6% yii70 ¥ht.
Realisoin voitot 29 14 25 39 31 46 33
En realisoi voittoja 71 86 75 61 69 34 67
Yht. 100 100 100 100 100 100 100
N 7 14 16 18 32 7 114

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd nuoret ja vdhemmén koulutetut sukupuolesta riip-
pumatta altistuvat todennékoisemmin ankkurointiin sijoituspaatoksenteossaan. Havi-

0n pelkoa taas esiintyi eniten yli 70-vuotia, alhaisemmin koulutetut naiset.

4.5 Edustavuusvaikutusksen ilmeneminen

Edustavuusvaikutusta mitattiin kahdella kysymyksellad. Ensimmadiselld kysymyksella
mitattiin historiallisen tuoton vaikutusta sijoituskohteen valintaan. 1an vaikutusta vas-

tausjakaumaan on havainnollistettu taulukossa 25.

Taulukko 25. 1an vaikutus edustavuusvaikutukseen

% 2029 30-39 40-49 50-59 60-69 yii 70 Yhi.
Erittdin merkittavans 29 7 0 ] 3 0 4

Merkittdvana 0 a 19 28 38 a7 26
Jonkinverran merkittdvana 57 79 63 44 44 48 53
Ei vaikuta pdstokseeni 14 14 15 28 16 15 13
Yhit. 100 100 100 100 100 100 100

N 7 14 16 13 32 27 114
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Tilannekysymyksend oli: ”Olet tekemdssé ostopéatosta harkitsemastasi osakkeesta.
Osakkeen kurssi on noussut merkittavasti viimeisen puolen vuoden aikana. Miten

merkittdvana valintakriteerina pidat hyvaa historiallista kurssikehitysta?”

Mikéli vastaaja valitsee vastausvaihtoehdon “Erittdin merkittdva” ja “Merkittdva”
ehdollistuu vastaaja edustavuusvaikutukseen. Teoriaosuudessa todettiin, ettd osak-
keen arvo muodostuu tulevien kassavirtojen perusteella, joten hyvé historiallinen
kurssikehitys ei valttdmatta heijasta hyvaa tulevaa tuottoa. Muita vastausvaihtoehtoja
olivat ”Jonkin verran merkittivdna” ja ” Ei vaikuta paatokseeni”. Vastaajista 4 pro-
senttia piti hyvaa historiallista kurssikehitysté erittdin merkittdvana ja 26 prosenttia
merkittdvana. Vastaajista 53 prosenttia piti hyvaa historiallista kurssikehitysta jonkin
verran merkittdvana ja 18 prosenttia vastaajista koki, ettei hyva kurssikehitys vaikuta
valintapdétokseeni. Vastaajista 60—69-vuotiaat pitivat historiallista kurssikehitysta
merkittdvimpéand muihin ikaluokkiin verrattuna. Merkittdvén -ja erittain merkittavéan

vastausvaihtoehdon valitsi 41 prosenttia tasta ikéluokasta.

Sukupuolittain hyva historiallinen kurssikehitys vaikutti enemman miehiin kuin nai-
siin, mutta erot eivat olleet merkittavid. Miehistd 30 prosenttia vastasi “Merkittavéa-
nd” tai “Erittdin merkittdvand”, kun vastaava luku naisilla oli 25 prosenttia. Koulu-
tustaustan perusteella ei myoskaan nahty olevan suurta merkitysta vastausten suh-
teen. Voidaan siis todeta, ettd demografisilla tekijoilla ei tassé tapauksella ollut juuri-
kaan merkitystd. Vastaajan paatoksentekoon vaikuttavat muut asiat kun sukupuoli,
ika tai koulutus. Téllaisia tekijoita voivat olla vastaajan luonne tai henkilokohtaiset
kokemukset. Esimerkiksi hyvan historiallisen tuoton perusteella sijoittanut ja sijoi-
tuksessaan onnistunut saattaa valita saman strategian uudestaan uskoen sen tuovan

hyvan tuoton.

Toinen edustavuusvaikutuksesta mittaava kysymys kasitteli valintakohteeseen liitty-
vien stereotypioiden vaikutusta paatoksentekoon.® Tata mitattiin kysymyksella:

”Matti on valmistumassa ekonomiksi maineikkaasta business koulusta, harrastaa mu-

® Vastaavana esimerkkind voidaan pita luvussa 3.3.3 kéytettya Apple vastaan IBM esimerkkia, jossa
sijoittaja saattaa valita Applen osakkeen tutustumatta tarkemmin osakkeeseen, koska omistaa itse Ap-
plen tuotteita.
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siikkia ja suunnitteli joskus muusikon uraa. Kumman uravalinnan uskot hanen teke-
van?”. Ensimmadisend vastausvaihtoehtona oli ”"Musiikkiala”, johon vastannut ei koe
Matin koulutusta edustavana. Té&han vastausvaihtoehtoon vastasi 10 prosenttia vas-
taajista, joiden voidaan katsoa valttdneen edustavuusvaikutuksen vastauksessaan.
Koulutustasolla néhtiin olevan hieman vaikutusta vastauksiin. Taulukossa 26 on ha-
vainnollistettu koulutustaustan vaikutusta tadssa kysymyksessa edustavuusvaikutuk-
seen. Ylemman korkeakoulututkinnon suorittaneet toimivat rationaalisimmin verrat-
tuina muihin koulutustaustoihin. Heistd 16 prosenttia valitsi ensimmaéisen vastaus-
vaihtoehdon eli ”Musiikkiala” Vastaajista 90 prosenttia vastasi vastausvaihtoehdon
”Konsultointiala”, jolloin vastaajan voidaan katsoa altistuneen edustavuusvaikutuk-
seen. Kysymyksen validiteetti sijoituspaatoksenteon mittarina laskee hieman se, etta
kysymys ei suoranaisesti liity sijoittamiseen, vaan se mittaa edustavuusvaikutusta
yleisend ilmiond. Taémankin kysymyksen perusteella huomataan, ettd demografisilla
tekijoill& ei ollut suurta merkitystéd vastausten jakautumiselle vastausvaihtoehdoittain.

Taulukko 26. Koulutustaustan vaikutus edustavuusvaikutukseen.

Alempi Ylempi
Ammattikoulu/~ korkeakouls- korkeakou-
%o Peruskoulu Lukio Opisto tutkinto lu-tutkinto  Yht.
Musiikkiala 20 ] i i 16 10
Konsultointiala a0 100 94 94 84 a0
Yhi. 100 100 100 100 100 100
N 5 3 35 33 38 114

4.6 Toiminta riskia sisédltavissa sijoitustilanteissa

Prospektiteorian mukaista kayttaytymista riskia sisaltavissa tilanteissa ja rationaalista
valintaa mitattiin viidelld eri kysymykselld. Kysymykset koostuivat valintaongelmis-
ta, joista vastaaja valitsee sijoitusongelmien véliltd. Kysymysten vastausvaihtoeh-
doissa annetut vastausvaihtoehdot sisaltavét tietyn odotusarvon tuotolle. Mikéli vas-
taaja valitsee vastausvaihtoehdon, jossa on korkeampi odotettu hydty, toimii vastaaja
odotetun hyodyn teorian mukaan rationaalisesti. Mikéli vastausvaihtoehtojen tuotto-
jen odotusarvot ovat samat, voidaan vastauksista saada ilmi hdvion pelkoa ja tietoa

suhtautumisesta riskiin.



50

Ensimmaéisesséd kysymyksessa mitattiin havion pelkoa valintaongelman avulla. Ky-
symyksena oli: ”Taskussasi on 100 € ja kaverisi ehdottaa sinulle kolikkopelid. Kuin-

ka toimit?” Vastauksien jakaumaa on kuvattu taulukossa 27.

Taulukko 27. 1&n vaikutus valintaan kolikkopelissé

% 2029 30—-39 4049 5059 o063 yli 70 Yht.
Osallistun 14 0 13 0 3] 4 5

En osallistu a6 100 33 100 94 96 95
Yhit. 100 100 100 100 100 100 100
M 7 14 16 13 32 27 114

Ensimmaisend vastausvaihtona oli: ’Osallistun peliin jossa voin voittaa 50 % toden-
nakoisyydelld 100€ lisdd, tai 50 % mahdollisuus hdvitd omistamani 100€” Taman
vastausvaihtoehdon odotusarvo tuoton suhteen on 0€ (0,5x-100+0,5x100). Toisena
vastausvaihtoehtona oli: > En aio osallistua peliin, jolloin saan varmasti pitaa rahani.”
Odotetun hyddyn teorian mukaan kummassakaan vaihtoehdossa varallisuus ei odo-
tusarvollisesti muutu, joten vastaajan riskinsietokyky tulee vaikuttamaan vastauk-

seen.

Vastaajista 5 prosenttia valitsi ensimmaisen vaihtoehdon pelata pelia ja 95 prosenttia
jatti pelaamatta. 1Imiota voidaan selittdd vastaajien henkildkohtaisella riskinsietoky-
vylla ja prospektiteorian mukaisella havion pelolla. Vastaaja kokee ensimmaéisessé
vastausvaihtoehdossa enemman haittaa kuin hyotyd, vaikka sitd ei suoraan odotetun
hyodyn teorian mukaan ndy. Todellisuudessa prospektiteorian mukaan tappion mah-
dollisuus voiton suhteen tuo tunteellisesti suuremman ja negatiivisen tuntemuksen,
jolloin vastaaja ei todennakdisesti valitse sitd. Talldin suurin osa todellisuudessa va-
litsee olla pelaamatta. VVastausjakauma noudatti teorian oletusta melko yksimielisesti,
eika demografisilla tekijoill4 ollut merkittavia vaikutuksia vastausjakaumien suhteen.
Ian suhteen eniten peliin osallistumisen valinneita oli ikdluokassa 40-49. Koulutusta-
solla ei ndhda olevan vaikutusta, silla eniten ensimmadiseen vastausvaihtoehtoon vas-
tanneita oli ammattikoulu/-opisto ja ylemmé&n korkeakoulututkinnon suorittaneilla.

Sukupuolen vélilla vastaukset jakautuivat suhteellisesti l1ahes samassa suhteessa.
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Toisessa rationaalista valintaa mittaavassa kysymyksessé oli valintatilanne, jossa si-
joittaja valitsee kahden sijoitusvaihtoehdon valilla, mutta valintakohteissa ei ole
mahdollista menettdd padomaa. Taulukossa 28 on havainnollistettu ian vaikutusta

vastausvaihtoehtojen valintaan.

Taulukko 28. 1&n vaikutus vastausvaihtoehtojen valintaan

% 2029  30-39 4049 50-59 60-69 yli70 Yhi
Varma tuotto 86 64 69 67 a4 85 el
Riski 14 36 31 33 16 15 23
Yht. 100 100 100 100 100 100 100
M 7 14 16 18 32 27 114

Ensimmaisend vastausvaihtoehtona oli ”Valitset sijoitusvaihtoehdon, josta saat var-
man 450 € tuoton”. Toisena vastausvaihtoehtona oli ”Valitset sijoitusvaihtoehdon,
jossa on 25 % todenndkoisyys 2 000 € tuottoon”. Jalkimmaéisessa vastausvaihtoeh-
dossa odotettu hyoty on 500€ (0,25x2000€). Rationaalisesti toimiva paatoksentekija
valitsisi jalkimmaisen vastausvaihtoehdon korkeamman odotetun hyddyn takia. Vas-
taajista 77 prosenttia kuitenkin vastasi ensimmaiseen vastausvaihtoehtoon ja valitsi
varman tuoton. NA&it4 vastauksia oli eniten yli 70-vuotiailla ja alle 29-vuotiailla.
Varman tuoton suosio siis paasaantoisesti kasvoi idn myo6té. Riskin ottajia 10ytyi taas
eniten ikaluokasta 50-59-vuotiaat. Sukupuolen vélilla eroa ei juurikaan ollut, koska
molemmista noin neljannes valitsi jalkimmaisen vastausvaihtoehdon. Eniten “ratio-
naalisesti” toimineita oli ylemmaén korkeakoulututkinnon suorittaneilla, joista 29 pro-
senttia vastasi jalkimmaisen, korkeamman tuoton odotusarvon vastausvaihtoehdon.

Taulukosta 29 ndhdaan koulutustason vaikutus vastausjakaumaan.

Taulukko 29. Koulutustason vaikutus vastausvaihtoehtojen valintaan

Alempi Ylempi
Ammattikoulu/- korkeakoulu- korkeakoulu-
%o Peruskoulu Lukio Opisto tutkinto tutkinto Yht.
Varma tuotto an 33 a0 85 71 i
Riski 20 67 20 15 29 23
Yhit. 100 100 100 100 100 100

N 5 3 35 33 38 114
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Kolmas rationaalista valintaa mittaava kysymys oli: ”Olet saanut perintoni 50 000 €,
jolle etsit sijoituskohdetta. Sinulla on kaksi sijoitusvaihtoehtoa. Kumman valitset?”
Ensimmaisend vastausvaihtoehtona oli: ”Valitset sijoitusvaihtoehdoksi talletustilin,
jolle saat 250 € korkoa ja sijoitetun 50 000 € pddoman takaisin” Toisena vastausvaih-
toehtona oli: ”Valitset sijoitusvaihtoehdon, josta saat varoillesi 50 % todenndkoisyy-
delld 2 500€ tuoton tai menetdt 50 % todenndkoisyydelld 1 500 € Taman kysymyk-
sen tilanne eroaa toisesta riskikayttaytymistda mittaavasta kysymyksesta siten, etta
varat on saatu “yliméérdisend” ja tdssd Kysymyksesséd on tappion mahdollisuus. Vas-
tausvaihtoehtojen valilla on my0s eroa odotetuissa hyodyissa, jolloin rationaalista
valintaa voidaan tarkastella suoraan odotetun hyédyn teorian perusteella.

Jalkimmaisen vastausvaihtoehdon odotettu hy6ty on 500 €, eli 50 prosenttia suurem-
pi kuin ensimmaisessd vastausvaihtoehdossa. Tallgin jalkimmaistd vastausvaihtoeh-
don valintaa voidaan pitéa rationaalisena. Vastaukset jakautuivat tdssa tilannekysy-
myksessd huomattavasti eri tavalla verrattuna toiseen riskikayttaytymista mittaavaan
kysymykseen. Vastaajista 20 prosenttia valitsi varman tuoton vaihtoehdon ja 80 pro-
senttia toisen ja riskisemman vaihtoehdon. Taulukko 30 kuvaa sukupuolen vaikutusta

vastausten jakaumaan.

Taulukko 30. lan vaikutus sijoitusvaihtoehdon valintaan

% Mies Nainen Yht.
Varma 17 a0 20
Riski 83 S0 a0
Yht. 100 100 100
M 102 12 114

Vastaajat ottavat tassa kysymyksessda mieluummin riskia, vaikka tappion riski onkin
olemassa. Miehet toimivat tdiman kysymyksen perusteella naisia rationaalisemmin.
Naisista vain 50 prosenttia valitsi rationaalisen vaihtoehdon, kun miesten vastauspro-
sentti tahén vaihtoehtoon oli 83. Miesten vastausmaarat riskisempéaéan vaihtoehtoon
ovat huomattavasti suuremmat toiseen rationaalista valintaa mittaavaan kysymykseen
verrattuna. T&t4 voidaan osittain selittad silla, ettd naiset ovat keskimdarin miehia
varovaisempia sijoituspaatoksenteossa ja valitsivat jalkimmaisen vastausvaihtoehdon

maltillisemmalla painolla miehiin verrattuna.
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Ik&luokassa 40—49-vuotiaat oli eniten jalkimmaiseen vastausvaihtoehtoon vastannei-
ta. Heista jopa 94 prosenttia valitsi tdman vaihtoehdon niin kuin taulukosta 31 kady

imi.

Taulukko 31. lan vaikutus rationaaliseen valintaan

% 2029 30-39 40-49 50-59 60-69 yli70 Yhi.
Varma 14 14 19 G 28 26 20
Riski v 80 81 94 72 74 &0
Yht. 100 100 100 100 100 100 100
N 7 14 16 18 32 27 114

Véhiten epdrationaalisen valinnan tehneité oli ikdluokassa 60—-69-vuotiaat ja yli 70-
vuotiaat valitsivat tassakin tapauksessa riskittoméan vaihtoehdon vaikka odotettu hyo-
ty on alhaisempi kuin jalkimmaisessé vastausvaihtoehdossa. T&ta voidaan osittain
selittdd lyhyemmalld sijoitusaikavalilld ian kasvaessa. Riskinoton suhteen ylemmaén
korkeakoulututkinnon suorittaneista valittiin suhteellisesti enemmén ensimmaista

matalariskisempad vastausvaihtoehtoa.

Neljannessé riskinottoa mittaavassa kysymyksessa lahestyttiin havion pelkoa seuraa-
valla kysymykselld: ”Sijoituksesi ovat tappiolla, joudut valitsemaan kahden seuraa-
van vaihtoehdon vililtd. Kumman valitset?”” Prospektiteorian mukaan sijoittaja on
valmiimpi ottamaan riskia valttddkseen tappionsa. Ensimmainen vastausvaihtoehto
oli: ”Valitset sijoitusvaihtoehdon, josta sinulle koituu varmasti 700 € tappiota” ja toi-
nen vastausvaihtoehto oli: ”Valitset sijoitusvaihtoehdon, jossa on 75 % todennékdi-
syys 1 000 € tappioon, tai 25 % todennékdisyys tappion vélttdmiseen.” Odotusarvo
jalkimmaisessa vastausvaihtoehdossa oli -750€ (0,75x1000€+0,25x0€). Tappion to-
dennékdisyys on siis suurempi, mutta mahdollisuus tappion valttdmiseen on 25 pro-
sentin todenndkoisyydelld. Tassa tilanteessa vastaajat olivat valmiita ottamaan suu-
remman riskin valttddkseen tappion, mutta valinta on odotetun hyddyn teorian mu-

kaan epdrationaalinen. Vastauksen jakaumat ndhdéaén taulukosta 32.
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Taulukko 32. Sukupuolen vaikutus tappion vélttdmisessa

% Mies Nainen Yht.
Varma tappio 43 25 46
Tappion vilttaminen 31 75 54
Yht. 100 100 100
N 102 12 114

Vastaajista 46 prosenttia valitsi varman tappion ja 54 prosenttia ottaisi riskin tappion
valttamisestd. Sukupuolittain miehet osoittautuivat keskimadrin enemman riskia
kaihtaviksi kuin naiset. Miehistd noin puolet vastasi riskisempadn vastausvaihtoeh-
toon, kun taas naisista tdhan vastasi 75 prosenttia. Tappio tuottaa jasenten naisissa
suuremman tunteen kuin miehissd, jolloin he ovat valmiita ottamaan riskié sen valt-

tamiseksi.

Iké&luokittain kaksi nuorinta ikdluokkaa olivat valmiimpia ottamaan riskid tappion
valttamisestd. Taulukosta 33 nahdaan, ettda 20-29 -ja 30-39-vuotiaiden ikéluokassa
vastaajista 71 prosenttia kokeilisi tappion valttamista. Vastaukset eivét jakautuneet
tasaisesti ikaluokittain, vaan kaikista véhiten riskid ottava ikaluokka téssé kysymyk-
sessé oli 50-59-vuotiaissa. Tésté ikéluokasta vain kolmannes olisi valmis ottamaan
riskia tappion valttamiseksi. Ylemmaén korkeakoulututkinnon suorittaneet toimivat
kaikista rationaalisimmin. Heistd 55 prosenttia valitsi rationaalisesti ensimmaisen

vastausvaihtoehdon ja vahiten koulutetut ottivat riskié tappion valttamiseksi.

Taulukko 33. lan vaikutus tappion vélttdmiseen

% 2029 30-39 40-49 50-59 6069 yli70  Yhi
Yarma tappio 29 29 56 67 41 48 46
Tappion vilttdminen 71 71 44 33 59 32 34
Yht. 100 100 100 100 100 100 100
N 7 14 16 18 32 27 114

Viidennessa kysymyksessa mitattiin havion pelkoa ja valintaa riskia sisaltavéssa va-
lintaongelmassa. Kysymys suoraan teoriaosuudesta, odotetun hyddyn teorian kappa-
leesta. Esitetyssa tilanteessa vastaajan tuli valita sijoituskohde kahden sijoitusvaih-

toehdon vililtd. Ensimméisend vastausvaihtoehtona oli: “Valitset sijoitusvaihtoeh-
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don, josta saat varman 6 000€ tuoton.” Toisena vastausvaihtochtona oli: ”Valitset
sijoitusvaihtoehdon, josta saat 25 prosentin todennakdisyydelld 10 000 € tuoton, 50
prosentin todennakdisyydella 5 000€ tuoton tai 25 prosentin todennakoisyydelléd
4 000€ tuoton”. Jalkimmaisen vastausvaihtoehdon odotettu hyéty on 6 000€ (0,25 x
10 000+0,5 x 5 000+0,25 x 4000). Molemmat vastausvaihtoehdot ovat odotetun hyo-
dyn teorian mukaan rationaalisia. Jalkimmaisessé vaihtoehdossa on kuitenkin mah-
dollisuus korkeampaan tuottoon, joten valintaa ohjaa hédnen henkilokohtainen riskin-

sietokykynsa.

Vastausjakauma oli yllattava, koska vain 33 prosenttia valitsi riskisemmén vaihtoeh-
don. Talléin 67 prosentin vastausjoukossa on seka riskin kaihtajia etté riskineutraa-
leita vastaajia. 33 prosentin joukkoon kuului riskihakuisia vastaajia. Kyselylomak-
keen alussa kysyttiin sijoittajien riskinsietokykya ja 18 prosenttia vastaajista vastasi
sietdvansa paljon riskid. 72 prosenttia vastaajista taas vastasi sietdvansa jonkin verran
riskid. Talloin olisi voitu olettaa riskisemmén vaihtoehdon saaneen enemmén kanna-
tusta. Lisaksi taméa vastausvaihtoehto olisi ollut luonteva vaihtoehto osakesijoittajal-

le. 1&n vaikutusta vastausjakaumiin on havainnollistettu taulukossa 34.

Taulukko 34. lan vaikutus sijoituskohteen valintaan

% 20-29 30-3% 40-49 50-59 60-69 w70  Yhi

Varma 86 36 69 72 69 70 67
Riski 14 o4 31 28 31 30 33

Yht. 100 100 100 100 100 100 100
N 7 14 16 18 32 27 114

Ikéluokittain 30-39-vuotiaan vastaajat osoittautuivat eniten riskia ottaviksi. Heista 64
prosenttia valitsi riskisemman vastausvaihtoehdon. Kaikista eniten varmaa tuottoa
haluttiin 20—29-vuotiaiden ikaluokassa. 14ll& ei siis ollut suoraa vaikutusta vastauk-
siin i&n karttumisen suhteen. Sukupuolen suhteen naiset ottivat hieman enemman ris-
ki& kuin miehet ja koulutuksen suhteen riskia otettiin keskimé&arin enemman koulu-

tustason kasvaessa.
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5 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

5.1 Ldydosten mukainen ryhmittely

Teoriaosuudessa todettiin ettd miehet ovat aktiivisempia kaupankévijoita ja ottavat
sijoituspaatoksenteossaan enemman riskid naisiin verrattuna. Tutkimustulosten pe-
rusteella miehet toimivat useammin yli-itsevarmasti ja kayvét aktiivisempaa kauppaa
kuin naiset. Tappion todennékoéisyyden ja riskin kasvaessa miehet tekivét keskimaa-
rin rationaalisempia padtoksid kuin naiset. Naisille tappiot saivat aikaan vahvemman
tunteen kuin miehill& ja naiset pyrkivat varmistamaan tuottonsa valitsemalla vaihto-

ehtoja, joista saa tuottoa keskimaarin matalammalla riskilla miehiin verrattuna.

Ika tuo sijoittajalle muun muassa kokemusta ja tietoa. Kaikista nuorimmat vastaajat
toimivat tietyissd valintatilanteissa yli-itsevarmasti vanhempiin vastaajiin verrattuna.
Nuorten todettiin myds ankkuroivan omistuksiaan hankintahinnan suhteen ja altistui-
vat vanhempia useammin edustavuusvaikutukseen. Nuoremmille vastaajille tappion
tunne vaikutti voimakkaammin kuin vanhempiin ja tdma ilmeni suurempana riskinot-
tohalukkuutena tappion vélttdmiseksi. Lisdksi nuoret ottivat keskim&&rin enemman
riskia vanhempiin vastaajiin verrattuna. Kokonaisuutena tarkasteltuna kaikista ratio-
naalisimpia vastauksia toistui eniten ikaluokassa 30-39-vuotiaat ja eniten eparatio-

naalista ké&yttaytymisté esiintyi ik&luokassa 20—29-vuotiaat.

Rationaalista paatoksentekoa tarkasteltaessa huomattiin etta paasaantoisesti korkein-
ten koulutetut henkil6t toimivat valintatilanteissa rationaalisemmin kuin alhaisem-
man koulutuksen saaneet henkil6t. Joissain tilanteissa, kuten ankkuroinnin ja havion
pelkoa mittaavissa kysymyksissa koulutuksen taso oli lahes suoraan riippuvainen
vastausjakaumien suhteen. Korkeinten koulutetut henkil6t eivat olleet yhta alttiita
altistumaan tunteiden vaikutukselle esimerkiksi kurssilaskun jalkeen verrattuna al-
haisemman koulutuksen saaneisiin. Tahan asiaan vaikutti myds vahvasti vastaajan

ikd, niin kuin edellisessa kappaleessa todettiin.
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5.2 Reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetti ilmaisee sen, miten luotettavasti ja toistettavasti kaytetty mittari mittaa
haluttua ilmi6té (Tilastokeskuksen www-sivut 2016). Taman tutkimuksen reliabili-
teettia vahvistaa se, ettd saadut tutkimustulokset vastasivat teoriassa ja aikaisemmissa
tutkimustuloksissa saatuja tuloksia. Kyselylomakkeen kysymyksia ymmarrettavyytta
on testattu satunnaisilla henkilGilla ennen kyselyn suoritusta, joka tukee tutkimuksen
toistettavuutta. Reliabiliteettia jossain madrin laskeva asia oli tiettyjen ryhmien al-
hainen edustus. Esimerkiksi peruskoulun suorittaneiden ja naisten kappalemaaraisesti
alhainen edustus laskee hieman reliabiliteettia ndiden muuttujien osalta. Jaseniston
sukupuolijakaumasta ei ole tdsmallistd tietoa, mutta Hanna Eskolan (2015) mukaan
naiset sijoittavat miehi& harvemmin osakkeisiin. Taméan perusteella siis voidaan paa-
telld, ettd varsinkin osakesaastamiseen liittyvassa jasentoiminnassa on todenndkdi-
sesti vahemman naisia kuin miehid. Sukupuolijakaumasta ei voida taysin varmistua
vastausprosentin vuoksi, mutta se on varmasti suuntaa antava. Lisaksi sattumanvarai-
suutta arvioitaessa ei voida tietdd vastasiko kyselyyn vain “innokkaimmat" jésenet,
saivatko kaikki varmasti viestin kyselystd, osasivatko kaikki vastata kyselyyn, vastat-
tiinko kysymyksiin todenmukaisesti ja ajatuksella ja edustiko vastaajajoukko yliko-
rostetusti jotain ryhmaa. Tutkimus on kuitenkin toteutettavissa my6s suuremmalle

perusjoukolle, jolloin tdm& ongelma pienenee ja reliabiliteetti paranee télt4 osalta.

Validiteetti ilmaisee sen, miten hyvin tutkimuksessa kéaytetty mittausmenetelma mit-
taa juuri sita tutkittavan ilmioén ominaisuutta, mit4 on tarkoituskin mitata (Tilastokes-
kuksen www-sivut 2016). Tutkimuksen validiteettia on huomioitu erityisesti mitta-
reita ja mittareiden vastausvaihtoehtoja valittaessa. Kysymysten vastausvaihtoehdot
on aseteltu siten, ettd ne ovat mahdollisimman samankaltaisia. Esimerkiksi kahden
vastausvaihtoendon kysymyksessé toisiaan vastakkaiset vastausvaihtoehdot on kir-
joitettu mahdollisimman samankaltaisiksi ja niistd on pyritty tekemain mahdolli-
simman véhan johdattelevia. Mittareiden suunnittelu oli erittdin haastavaa, mutta tut-
kimuksen validiteettia voidaan pitdd hyvana. Kaytetyilld mittareilla saatiin vastauk-

sen asetettuun tutkimusongelmaan.
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LITTE 1

Hei,

Opiskelen Satakunnan ammattikorkeakoulussa, liiketalouden koulutusohjelmassa ja
teen tutkimusta Satakunnan Osakesaastajien sijoittajakdyttaytymisesta. Sinut on
valittu mukaan tutkimukseen ja arvostaisin suuresti, jos sinulta [0ytyisi pieni hetki
kyselylomakkeeseen vastaamiseen. Tutkimustuloksia kaytetaan jasenten hyvaksi

tulevaisuudessa.

Sahkoisessa muodossa oleva e-lomake koostuu monivalintakysymyksista, joista si-
nun tulisi valita itsedsi parhaiten kuvaava vaihtoehto. Vastaukset palautuvat painet-
tuasi tallenna-painiketta ja antamasi tiedot kasitellaan taysin anonyymisti ja luotta-
muksellisesti. Kyselylomake avautuu taman sahkoépostin mukana tulleesta linkista.

Linkki kyselyyn:

https://elomake.samk.fi/lomakkeet/4851/lomake.html

Toivon vastaustasi niin pian kuin mahdollista. Kuitenkin viimeistaan 29.01.2016.

Ystavallisin terveisin,

Teemu Kotakorpi
Satakunnan ammattikorkeakoulu
Liiketalouden koulutusohjelma (Tradenomi)

teemu.kotakorpi@student.samk.fi


https://elomake.samk.fi/lomakkeet/4851/lomake.html

1. Sukupuoli

2. 1ka

1. Mies
2. Nainen

. alle20
. 20-29
. 30-39
. 40-49
. 50-59
. 60-69
7.yli 70

o O, WDN B

3. Koulutustausta

4. Sijoitussalkkusi omaisuusluokat (Merkitse kaikki omaisuusluokat joita

omistat)

1. Peruskoulu

2. Ammattikoulu/ammattiopisto
3. Alempi korkeakoulututkinto
4. Ylempi korkeakoulututkinto
5. Muu, Mik&?

Joukkovelkakirjalainat

Indeksilainat

Korkorahastot

Osakerahastot

ETF:at (porssinoteerattu rahasto)

Osakkeet

Johdannaiset

Metséd (My0Os metséén sijoittavat rahastot)
Kiinteistot (Myos kiinteistoon sijoittavat rahastot)

5 . Kuinka usein teen saastadmiseen ja sijoittamiseen liittyvia paatoksia?

1. Kerran vuodessa tai harvemmin
2. Useita kertoja vuodessa

3. Kuukausittain

4. Viikoittain

5. Paivittain

LITTE 2



6. Kuinka paljon tuottoa haluat sijoituksillesi ja miten paljon olet valmis
kestamaan riskid tuottotavoitteeseen paastaksesi?

1. Haluan, etté sijoitukseni pddoma on turvattu

2. Vahan riskia, matala tuotto-odotus

3. Jonkin verran riskid, kohtuullinen tuotto-odotus
4. Paljon riskid, korkea tuotto-odotus

7. Onko korkotason lasku lisannyt osakkeiden tai osakepohjaisten
omaisuuslajien maaraa omalla kohdallasi?

1. Kylla
2. Ei

8. Kuinka helppoa oli mielestési ennustaa vuoden 2007 finanssikriisin
alkua?

1. Helppoa
2. Melko helppoa
3. Melko vaikeaa
4. Vaikeaa
5. En osaa sanoa

9. Osakkeiden pitkan aikavalin tuotto on noin 9% vuodessa historiallisten
tuottojen perusteella. Kuinka paljon arvioit omien osakkeidesi keskimééraisen
historiallisen tuoton olleen vuodessa?

1. Selvasti yli 9 %
2.Yli9%

3. Noin 9 %

4, Alle 9 %

5. Selvasti alle 9 %

10. Olet saanut perintond merkittdvan summan rahaa. Aiot sijoittaa rahasi
osakkeisiin. Kumpi salkkuratkaisu kuvaa paremmin perintorahoista
rakentamaasi salkkua?

1. Valitsen muutaman osakkeen, jotta saan tuottoa
korkeamman riskin varjolla.

2. Valitsen salkkuun useita erilaisia osakkeita, jotta saan
tasaisemman tuoton.



11. Matti on valmistumassa ekonomiksi maineikkaasta business koulusta,
harrastaa musiikkia ja suunnitteli joskus muusikon uraa. Kumman
uravalinnan uskot hanen tekevan?

1. Musiikkiala
2. Konsultointiala

12. Olet tekemdssé ostopaatosta harkitsemastasi osakkeesta. Osakkeen
kurssi on noussut merkittavasti viimeisen puolen vuoden aikana. Miten
merkittdvana valintakriteerin pidat hyvaa historiallista kurssikehityst&?

Erittain merkittavana
Merkittavana

Jonkin verran merkittavana
Ei vaikuta paatokseeni

A

13. Olet etsiméssé tietoa osakkeesta, jota olet aikeissa ostaa. Mielessasi
on tietty késitys yhtion tulevaisuudesta. Millainen tiedonhakija olet
mielestasi?

1. Tutustun tietolahteisiin, jotka tukevat mielipidettani.
2. Etsin tietoa, jossa esitetddn muitakin nakdkulmia.

14. Osakkeesi kurssi on ollut jo pitkaan alhaisemmalla tasolla kuin se
oli ostaessasi vuosia sitten. Mika on sijoitusstrategiasi kyseisen osakkeen
suhteen?

1. Aion odottaa jos tulevaisuudessa saisin vield "omani
takaisin" tastd osakkeesta

2. En aio odottaa, vaan luovun omistuksestani tasta
osakkeesta ja etsin toisen sijoituskohteen.

15. Olet ostanut puoli vuotta sitten osakkeita, joiden arvo on noussut
merkittavasti. Kumpi toimintatapa kuvaa parhaiten sinua voitolla olevien
osakesijoitustesi suhteen?

1. Aion realisoida saavutetut voittoni ripedsti, jotta en
menettaisi niita.

2. Enaio realisoida saavutettuja voittoja vield, vaan aion
jatkaa omistustani saavuttaakseni viel& korkeamman tuoton.



Seuraavaksi on esitetty erilaisia valintatilanteita, joista sinun taytyy
valita kahden valintaongelman vélilt4. Valitse vastausvaihtoehdoista
parhaiten omaa péaatoksentekoasi kuvaava vaihtoehto.

16. Taskussasi on 100€ ja kaverisi ehdottaa sinulle kolikkopelia.
Kuinka toimit?

1. Osallistun peliin jossa voin voittaa 50 % todennakdisyydella
100€ lisaa, tai 50% mahdollisuus havitd omistamani 100€

2. En aio osallistua peliin, jolloin saan varmasti pitéa rahani.
17. Kumman sijoituskohteen valitset?
1. Valitset sijoituskohteen, josta saat varman 450€ tuoton.

2. Valitset sijoitusvaihtoehdon, jossa on 25 % todennékdisyys
2 000€ tuottoon.

18. Olet saanut perintona 50 000 €, jolle etsit sijoituskohdetta. Sinulla on
kaksi sijoitusvaihtoehtoa. Kumman valitset?

1. Valitset sijoitusvaihtoehdoksi talletustilin, jolle saat
250 € korkoa ja sijoitetun 50 000 € padoman takaisin.

2. Valitset sijoitusvaihtoehdon, josta saat varoillesi 50 %
todenndkdisyydelld 2 500€ tuoton tai menetit 50 %
todenndkdisyydelld 1 500 €.

19. Sijoituksesi ovat tappiolla, joudut valitsemaan kahden seuraavan
vaihtoehdon véliltd. Kumman valitset?

1. Valitset sijoitusvaihtoehdon, josta sinulle koituu varmasti
700 € tappiota.

2. Valitset sijoitusvaihtoehdon, jossa on 75 % todennakoisyys
1 000 € tappioon, tai 25 % todenndkdisyys tappion
valttamiseen.



20. Kumman sijoituskohteen valitset?

1. Valitset sijoitusvaihtoehdon, josta saat varman
6 000€ tuoton.

2. Valitset sijoitusvaihtoehdon, josta saat 25 %
todennékoisyydelld 10 000€ tuoton, 50 %
todennékoisyydelld 5 000 € tuoton, 25 %
todennékdisyydelld 4 000 € tuoton.



