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Tiivistelmda — Abstract

Koronaviruspandemian vaikutuksesta rahoitusmarkkinoilla nédhtiin voimakas
romahdus kevéddllda 2020. Tamdn tutkielman tarkoituksena on analysoida,
kuinka yksityissijoittajat suhtautuivat koronakriisin aiheuttamaan epavarmuu-
teen ja miten tdma heijastui heiddn sijoituskédyttdaytymisessddan. Huomiota kiin-
nitettiin erityisesti yksityishenkiloiden sijoitusvarallisuuteen, kaupankayntiak-
tiivisuuteen sekd sijoituskdyttdytymisessd ilmenneisiin muutoksiin.

Tutkielman teoreettinen viitekehys muodostuu kolmesta pailuvusta. En-
simmadisessd luvussa kuvataan yksityissijoittajien ominaispiirteitd seké sijoitus-
varallisuutta. Toinen teorialuku kattaa tutkimusaiheen kannalta keskeiset rahoi-
tusteoriat, kuten odotetun hyddyn teoria, moderni portfolioteoria sekd kayttay-
tymistieteellinen rahoitusteoria. Lisdksi luvussa kasitellddn sijoittajien kayttay-
tymiselle ominaisia heuristiikkoja ja kognitiivisia vinoumia. Kolmannessa lu-
vussa avataan koronaviruspandemian aiheuttamia vaikutuksia sijoittamiseen ja
rahoitusmarkkinoihin.

Tutkielman empiirinen osio toteutettiin kvantitatiivisena kyselytutkimuk-
sena. Kyselyn avulla saatiin keréttya laaja aineisto, joka koostui 1465 vastauk-
sesta. Aineisto analysoitiin tilastollisin menetelmin. Kysymykset 16ytyvat liit-
teistd tutkielman lopussa.

Yksityishenkiltiden sijoitusvarallisuuden todettiin muodostuvan pédosin
tilisadstoistd, osakkeista ja rahastoista. Sijoitusvarallisuuden jakautuminen eri si-
joituslajien kesken muuttui varallisuuden kasvaessa. Kaupankdyntiaktiivisuus
lisdantyi selvésti kriisin aikana, ja keskimddrin sijoittajat nakivat markkinaro-
mahduksen hyvand ostopaikkana. Sijoitusvarallisuuden maéardlld ei havaittu
olevan suoraa vaikutusta sijoituskdyttaytymiseen, vaikka varallisuusluokkia
vertaillessa tunnistettiin yksittdisid ryhmid, joissa kdyttdytyminen ja sijoittajien
ominaispiirteet poikkesivat jonkin verran toisistaan. Suomalaiset yksityissijoit-
tajat eivét tulosten perusteella panikoineet, vaan jatkoivat suunnitelmallista ja
pitkdjdnteistd sijoitustoimintaa ldpi koronakriisin.

Asiasanat
sijoittaminen, sijoituskdyttdytyminen, koronakriisi, koronavirus, sijoitusvaralli-
suus

Sdilytyspaikka Jyvaskyldn yliopiston kirjasto




SISALLYS

ESIPUHE ......oooiiiiiiiii s 6
1 JOHDANTO. ...t 7
1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja kysymykset..........cccccoeiiiinniiinnnccne. 8

1.2 Tutkimuksen rajaukset...........ccccoccoiiiiiiiniiiinccee 9

1.3 Tutkimusmenetelma ja -aiNeisto ..........ccccovuiuciiiniiiiiiciiiricccces 10

1.4 Tutkielman rakenne ... 10

2 YKSITYISHENKILOT SIJOITTAJINA ....ooririerieeieieeeneeneeseeeeseseneesessssesanees 12
2.1 Suomalaiset SHOIttAJING........c.cueueiiririciciccce e 12

2.2 Kotitalouksien rahoitusvarat............ccccccovriiiiiinniiiiiccecene 13

2.3 Sijoittamisen globaalit teemat ............ccccoovriiiiiniiiiiice 15

2.4 SijoitusvaralliSUUS.......cccoecevieiriiieinieieccee e 16

3 RAHOITUS- JA KAYTTAYTYMISTEORIAT .....c.cooviuririrnienrereieieeeneeneeeens 18
3.1 Odotetun hyodyn teoria .........ccoeurueiiiinniiciiiniccceecceeeene 18

3.1.1 Riskipreferenssit.......c..cccovecvieenieininicinieinincinccneceeeeeeeeee 19

3.1.2 Subjektiivinen hyotyfunktio.........c.cooiiiiniiiiiniiine 20

3.2 Moderni portfolioteoria .........coceevieuevirieinieiiiiicieicieeceee, 21

3.2.1 Tehokas rintama..........ccccocoeiiiiiiiiininiiicccccce 21

3.2.2 Hajauttaminen...........ccocooiviiiiiniiininiiiniececeeee, 22

3.3 Kaéyttaytymistieteellinen rahoitus...........ccooeciiiiiiiiiniiie, 23

3.3.1 Prospektiteoria......coceoueirierieirinieieireieeeceeeeeeese e 23

3.3.2 Dispositioefekti.......cccoeivriiiriiiniiiiniiiniecncceeeee e 27

3.4 Heuristiikat ja kognitiiviset vinoumat............c.cccccoiiiiiiniininnnns 27

3.41 Raamitusvaikutus ... 28

3.4.2 Vahvistusharha...........cccoccooiiiin 28

3.4.3 Tiedon saatavuus ..........cccccceiviniiiiiiiiiniiiiccces 28

3.4.4 Liiallinen itseluottamus............ccccccoeivniiiiiiinniiiince 29

4  KORONAKRIISI JA SEN VAIKUTUKSET........cccccceiuiiiiiiiicicicicicicicennens 30
41 Koronaviruspandemia .........ccoeeeeueririeinieieninieinieeeieiereeneeeeereesnenens 30

4.2 Koronakriisi ja rahoitusmarkkinat........c..cceoceeiveinniincinninncnnnnee. 31

4.3 Koronakriisin vaikutukset sijoittamiseen...............cccccoviiiiinininnne. 33

5  AINEISTO JA MENETELMA ........ocoimiriinrineieeineensieeenesssesessssesssssesssesssens 37
51 Tutkimuksen tavoite ... 37

5.2 AINEISLO c.ocviiiiiiiiiiicic 38

53 Menetelma ... 44

5.4 Tutkimuksen luotettavuus ..., 45

541 Kyselylomake ... 45

TUTKIMUKSEN TULOKSET .......c.cootiiiiiniineeteeeeeereneeeseceeeeeee e 47



6.1 Yksityishenkiloiden sijoitusvaralliSuus............cccoccoceinirricicinnnccnne. 47

6.2 Sijoitusvarallisuuteen vaikuttavat tekijat...........cccocecviiniinnnne. 49
6.3 Sijoituskdyttdytyminen koronakriisissd ...........ccceceevvueirieiriricninicnnnnen. 51
6.4 Sijoittajien suhtautuminen Kriisiin .........cccccveviviiiniiniinicincnee, 52
6.5 Kaupankdyntiaktiivisuus koronakriisissd...........ccccceeevvueiviruecinicnnnnee. 54
6.6 Sijoitusvarallisuuden vaikutus sijoituskdyttdytymiseen .................... 56
6.7 Taustamuuttujien vaikutukset sijoituskdyttdytymiseen..................... 58
7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI ......cortueerriniireierieeeneieisenseseneesesseesecenes 60
LAHTEET ...ttt st 62
LITTEET ..ottt 68
Kyselylomake - Sijoituskdyttaytyminen koronakriisissa.........c.ccccceeueuenenee. 68
KorrelaatiomatriiSit...........cocoiuiiiiiiiiiiiiiiiiiies 75
KUVIOT

KUVIO 1 Kotitalouksien rahoitusvarat 1995Q1 - 2020Q1 (Tilastokeskus, 2020b)

........................................................................................................................................ 14
KUVIO 2 Riskipreferenssit: (a) riskin rakastaja, (b) riskineutraali ja (c) riskin
kaihtaja (Copeland & Weston 1988, 85).........cccceeirieerineineinieeinciriceieeeereenne 20
KUVIO 3 Subjektiivinen hyotyfunktio (Altman 2004) .........cccceveenrecincceneennnnes 20
KUVIO 4 Tehokas rintama (Campbell, Viceira & Viceira 2002) ..........cccccceveueuennee 22
KUVIO 5 Hypoteettinen arvofunktio (Kahneman & Tversky 1979).................... 25
KUVIO 6 Hypoteettinen painofunktio (Kahneman & Tversky 1979).................. 26

KUVIO 7 Pdivéakohtaiset tautitapaukset Suomessa vuonna 2020 (THL 2021) ... 31
KUVIO 8 Yhdysvaltojen osakeindeksien kehitys koronakriissa (Statista 2020a)33
KUVIO 9 Kotimaisten osakkeenomistajien lukumaééara (Euroclear Finland 2020)

........................................................................................................................................ 34
KUVIO 10 Helsingin Porssin kaupankédyntivolyymi (Nasdaq OMX Nordic 2020)
........................................................................................................................................ 36
KUVIO 11 SUKUPUOLL ..ttt 38
KUVIO 12 TKATYhIMAE. ..o 39
KUVIO 13 Koulutusaste ..........ccoviiiiiiniiiiiiiiicccccccnnes 40
KUVIO 14 TyOtilanne...........cccccviiiiiiiiiiiiicicceeeeeceeee s 40
KUVIO 15 Astinalue..........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiccccs s 41
KUVIO 16 VUOSIHUIOL ... 41
KUVIO 17 SijoitusvaralliSUus ..o 42
KUVIO 18 SijoituskoKemus...........cccciviiiiiniiiniiiiiiiiciccicccceeeceene 43

KUVIO 19 SijoitushoriSOntti........ccccceueuiviiiiniiiniiiiiiiniiccicccceccecceene 43



KUVIO 20 Sijoituskohteet.............ccciiiiiiiiiiiiiiicccccececceeee 48

KUVIO 21 P&dasiallinen sijoituskohde............ccccococoiiiiiiiiniiiiicccceee 49
........................................................................................................................................ 50
KUVIO 22 SijoituskOKemUS.........c.cceueiviiiiiiiiiniiiiiciiciccceceeeeeieeeene 50
KUVIO 23 Kuukausisdastaminen.............ccccoveiviiiiiiiininiiiiiicccccncennes 52
KUVIO 24 KaupankayntiaKtiivisuus .........cocccveiviniiniiiniiiiicincinccieccneenes 54
TAULUKOT

TAULUKKO 1: Korrelaatiot - Sijoitusvarallisuuteen vaikuttavat taustatekijat 51

TAULUKKO 2: Ostetuimmat porssiosakkeet ...........ccocceviiniiincininninncnn. 55
TAULUKKO 3: Myydyimmait porssiosakkeet ...........ccoceouveiniininccncinncnnennn. 56
TAULUKKO 4: Sijoitusvarallisuus ja sijoituskdyttaytyminen.........c..ccceccveneene. 57

TAULUKKO 5: Korrelaatiot - Taustamuuttujien vaikutus
sijoituskdyttdytymiseen, kaupankdyntiin ja hajauttamiseen ..............ccccccceeeeenees 59



ESIPUHE

Aluksi haluamme kiittdd Jyvaskylan yliopistoa ja JSBE sddtiotd sekd muita orga-
nisaatioita kaikesta tuesta tutkimustamme kohtaan. Haluamme erityisesti kiittad
seuraavia henkiloitsd, ketkd avustivat tutkimusaineiston kerddamisessi tai olivat
muuten tukena tutkimuksen toteutuksessa:

IlIkka Parviainen - Sijoittamalla vauraaksi FB-ryhma
Jukka Pellinen - Jyvaskyldn Yliopisto (ohjaaja)
Jukka-Pekka Kesonen - Jyvaskylan yliopisto

Juuso Jokinen - Porssi ry

Martin Paasi - Nordnet

Pekka Isosomppi - Euroclear Finland

Sari Lounasmeri - Porssisdétio

Suuri kiitos my0s kaikille niille ystdville ja ldheisille, jotka autoitte kyselyn levit-
tdmisessa.



1 JOHDANTO

Vuosi 2020 oli rahoitusmarkkinoilla erittdin poikkeuksellinen. Maailmanlaa-
juiseksi levinnyt koronaviruspandemia pakotti useita valtioita erityistoimiin es-
tadkseen virustaudin levidmisen. Rajoitteet vaikuttivat monella tapaa miljardien
ihmisten elam&an. Useat ihmiset kokivat ainakin véliaikaisia tulonmenetyksid, ja
odotukset tulevaisuuden kehityksen suhteen olivat vahintddnkin sumuiset. Ke-
vaalla 2020 vaikutukset ulottuivat myos rahoitusmarkkinoille. Erityisesti osake-
markkinoilla néhtiin jyrkkd romahdus, kun epdavarmuus taudin kehittymisesta
sekd yhteiskuntien sulkemisesta alkoivat vaikuttaa heikentdviasti my6s porssiyh-
tididen liiketoimintaan ja tulevaisuuden ndkymiin. Kaikesta huolimatta korona
ei ole vihentdnyt suomalaisten innostusta sijoittamiseen (Danske Bank 2020a).
Pdinvastoin osakkeenomistajien lukumadrassé oli Euroclear Finlandin (2020a) ti-
lastojen perusteella havaittavissa kasvava trendi, jonka ansiosta koronaviruksen
aiheuttama kriisi osakemarkkinoilla koskettaa yhd useampaa suomalaista.

Sijoituskdyttdytymistd ja ihmisten taloudellista padtoksentekoa on tutkittu
jo usean vuosikymmenen ajan, niin rahoituksen kuin kayttaytymistaloustieteen
aloilla. Pitkdstd historiastaan ja runsaasta tutkimuksesta huolimatta kysymykset
siitd, kuinka ihmiset tekeviét sijoittamiseen liittyvid padtoksid epavarmoissa tilan-
teissa, milld tavalla sijoituskdyttdytyminen muuttuu kriisien aikana tai kuinka
rationaalisesti ihmiset keskimé&drin kayttaytyvat markkinoilla, jakavat yha vah-
vasti mielipiteitd tutkijoiden ja eri alojen asiantuntijoiden joukossa. (ks. Baker &
Nofsinger 2010; Hoffmann, Post & Pennings 2013; Kahneman & Tversky 1979.)
Taman tutkielman tarkoituksena on avata ihmisten taloudelliseen kayttaytymi-
seen ja pddtoksentekoon vaikuttavia tekijoitd sekd kuvata, kuinka yksityissijoit-
tajat kdyttaytyvat taloudellisesti epdvarmana aikana.

Ihmisten sijoituskdyttdytymistd on aikaisemmin tutkittu erityisesti kriisien
ja osakemarkkinakuplien aikana, viimeisimpind esimerkkeind vuoden 2008-2009
finanssikriisi sekd vuosituhannen vaihteen IT-kupla (ks. Hoffmann, Post & Pen-
nings 2013; Ofek & Richardson 2003; Viinanen 2012). Jokainen rahoitusmarkki-
noita koskettava kriisi on kuitenkin erilainen, minka vuoksi sijoituskadyttayty-
mistd tulee aina tarkastella kunkin kriisin ominaispiirteisiin peilaten. Korona-
kriisi onkin monella tapaa hyvin poikkeuksellinen, silld mikddn aikaisempi



tartuntatauti ei ole heiluttanut osakemarkkinaa yhta voimakkaasti kuin korona-
viruspandemia (Baker ym. 2020). T4td tutkimusta toteutettaessa virus ja sen ai-
heuttamat yhteiskunnalliset muutokset ovat yhd vahvasti ldsnd sekd Suomessa
ettd maailmanlaajuisesti. Tamén tutkimuksen aihe onkin ajankohtaisuutensa
vuoksi erityisen merkittdvd, silld kyseisen kriisin vaikutuksia ei ole vield ehditty
tutkia kovin laajasti, ainakaan suomalaisten yksityishenkiltiden sijoituskayttay-
tymisen ndkokulmasta. Tutkielman merkittavyyttd lisdd myos se, ettd aiheena
oleva koronakriisi koskettaa valtaosaa suomalaisista tavalla tai toisella.

Perinteiset rahoitusteoriat, kuten odotetun hyddyn teoria sekd moderni
portfolioteoria, ldhtevét liikkeelle siitd oletuksesta, ettd padtoksentekijand toimii
rationaalisesti kdyttdytyva sijoittaja. Odotetun hyodyn teoriaa on perinteisesti
kdytetty apuna epavarmuutta sisdltdvissd paddtoksentekotilanteissa. Moderni
portfolioteoria puolestaan késittelee optimaalisen sijoitusportfolion luomista
sekd sijoitusvarallisuuden allokointia ja hajauttamista. (Copeland, Weston &
Shastri 2005, 48-52; Markowitz 1959.) Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria ja
sitd edustava prospektiteoria haastaa klassisten teorioiden ndkemyksen rationaa-
lisesta, odotettua hyotyd maksimoivasta sijoittajasta. Sijoittajien on useissa tutki-
mubksissa havaittu kdyttaytyvan epdrationaalisesti sijoituspdatoksid tehdessaan.
Lisdksi ihmisilld on taipumus kayttdd paatoksentekotilanteita yksinkertaistavia
nyrkkisdantojd sekd erilaisia ajattelun oikopolkuja, jotka nousevat erityisen suu-
reen rooliin epdvarmuutta siséltdvissa tilanteissa. Kayttaytymistieteellisessd mal-
lissa yhdistetddn kayttaytymistieteellistd ja kognitiivista psykologiaa perinteis-
ten rahoitusteorioiden kanssa. (Baker & Nofsinger 2010; Kahneman & Tversky
1979; Shleifer 2000; Schwartz 2010, 57.)

Hirshleifer (2015) toteaa, ettd modernin rahoitustieteen ymmaértiminen
vaatii sekd psykologisen ettd rationaalisen ldhestymistavan oppien yhdistele-
mistd. Tdssd tutkielmassa sijoituskdyttdytymistd tarkastellaankin kummankin
edelld mainitun koulukunnan nikokulmasta. Tutkielmassa pyritdan liséksi ver-
taamaan mahdollisia eroja eri demografisten ryhmien sijoituskayttaytymisessa.
Huomiota kiinnitetdédn erityisesti varallisuuden ja sijoituskdyttdaytymisen vali-
seen suhteeseen.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja kysymykset

Tdamén tutkimuksen tavoitteena on tarkastella yksityishenkiltiden sijoituskayt-
taytymistd koronakriisin aikana. Tutkimuksen avulla pyritddn ymmaértamaan
paremmin, kuinka sijoituskdyttdytyminen muuttui epavarmassa markkinatilan-
teessa, vai muuttuiko ollenkaan? Havaittiinko rahoitusmarkkinoilla poikkeavaa
kaytosta esimerkiksi kaupankdynnin tai sijoitusaktiivisuuden osalta koronakrii-
sin aikana? Tutkimuksessa keskitytdan tarkastelemaan yksityishenkildiden sijoi-
tuskayttaytymistd erityisesti ensimmadisen tartunta-aallon aikana, kevaalla 2020,
kun koronaviruspandemian aiheuttama pelko sekd epdtietoisuus iski rahoitus-
markkinoihin ja heilutti voimakkaasti maailman osakemarkkinoita.



Tutkimuksen ydinkysymyksend analysoidaan sitd, kuinka suomalaiset yk-
sityissijoittajat suhtautuivat koronakriisiin aiheuttamaan markkinashokkiin sijoi-
tuskdyttdytymisen ndkokulmasta tarkasteltuna. Tutkimuksen avulla pyritdaan
my0ds loytamddn vastaukset seuraaviin alakysymyksiin:

- Mistd sijoituskohteista yksityishenkiltiden sijoitusvarallisuus koostuu,
ja kuinka koronakriisi vaikutti sijoitusvarallisuuteen?

- Muuttuiko kaupankéaynti ja sijoitusaktiivisuus kriisin aikana?

- Millainen vaikutus sijoitusvarallisuudella on ollut koronakriisin aikai-
seen sijoituskdyttdytymiseen?

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksen ndkokulma on rajattu suomalaisten yksityishenkiloiden tarkaste-
luun. Yleisesti ottaen yksityishenkilolld tarkoitetaan henkilod, joka ei edusta mi-
tddan yhteisod. Puhutaan myos kotitalouksista, yksityissijoittajista tai piensijoitta-
jista. Termeja kdytetddn puhekielessd ja kirjallisuudessa ristikkdin kuvaamaan
yksityishenkilon sijoittamista ja sijoituskdyttdytymistd. Myos kotitaloudet koos-
tuvat yksityishenkiloistd. Kotitaloudet muodostuvat henkiloistd, jotka asuvat ja
ruokailevat yhdesss, tai jotka muuten johtavat taloutta yhdessa.

Danske Bankin (2020a) mukaan reilu kolmasosa suomalaisista sijoittajaa
omaisuuttaan, joten joukkoon mahtuu erilaisia sijoittajia ikdd, sukupuolta, am-
mattitaitoa, varallisuutta tai muita demografisia tekijoitd katsomatta. Tilastojen
mukaan Suomessa oli kesélla 2020 yli 900 000 kotitalousosakkeenomistajaa (Eu-
roclear Finland 2020a). Koronaviruksen aiheuttamalla markkinakriisilld oli siis
merkittava vaikutus suureen maardan suomalaisia ja suomalaisten yksityishen-
kiloiden sijoitusvarallisuutta. Lisdksi osa suomalaisista koki véliaikaisia tulon-
menetyksid sekd tunsi huolta yleisesti epdvarmasta taloustilanteesta (Danske
Bank 2020b). Tama saattoi osaltaan vaikuttaa heidan taloudelliseen kdyttaytymi-
seensd, mika tekee yksityissijoittajien tarkastelusta erityisen mielenkiintoista.

Tutkimus on rajattu tarkastelemaan koronakriisid, joten tarkasteltava ajan-
jakso rajautuu vuoden 2020 tapahtumiin. Korona on ajankohtainen aihe, ja siitd
saatavilla oleva tieto on vield puutteellista erityisesti sijoituskdyttdytymisen
osalta. Tdlld tutkimuksella halutaan tdydentdd kyseistd informaatioaukkoa. On
kuitenkin tdarked tiedostaa, ettei koronaviruspandemia ole kokonaan ohitse tatd
tutkimusta julkaistaessa. Tdstd syystd tutkimuksessa keskitytddn erityisesti en-
simmadisen tartunta-aallon vaikutuksiin. Yhti lailla on hyvd muistaa, ettd korovi-
ruspandemia sai alkunsa jo vuoden 2019 loppupuolella, mutta varsinainen kriisi
rahoitusmarkkinoilla ndhtiin kevaalla 2020.
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1.3 Tutkimusmenetelmi ja -aineisto

Tutkimuksen empiirinen osio muodostuu maéréllisestd eli kvantitatiivisesta tut-
kimuksesta. Mddrallinen tutkimus on menetelmd, jossa tutkittavia asioita ja nii-
den ominaisuuksia kédsitellddn numeerisesti, tavoitteena kuvata muuttujien vali-
sid eroja ja suhteita toisiinsa. Tutkimuksessa korostuu maaralliselle tutkimuk-
selle tyypillinen prosessi, missd strukturoidun kyselyn avulla saadaan numeeri-
nen havaintoaineisto, jota analysoidaan tilastollisten menetelmien avulla. Maa-
réllisen tutkimuksen vahvuutena on sen objektiivisuus, eli tutkimustulokset ovat
tutkijoista riippumattomia. (Vilkka 2007, 13-17.)

Tutkimus toteutettiin verkkokyselylld, joka kerittiin sdhkoisesti Webropol
-alustalla. Kyselyyn vastasi 1520 osallistujaa, jotka edustavat suomalaisia yksi-
tyissijoittajia. Aineistosta rajautui pois 55 henkilvd ensimmadisen kysymyksen pe-
rusteella, jolla varmistettiin, ettd kaikki vastaajat harjoittavat sijoittamista tai
sddstamistd. Lopulliseksi vastaajamédrdksi muodostui siten 1465, eli kysely ta-
voitti kohderyhméaan kuuluvia henkiloitd kiitettavéasti. Tutkimusaineisto analy-
soitiin tilastollisin menetelmin Microsoft Excel ja IBM SPSS Statistics -ohjelmilla.
Tulosten analysointi toteutettiin korrelaatiomatriisien, ristiintaulukointien seka
monimuuttuja-analyysien avulla. Tadssd tutkimuksessa monimuuttujamenetel-
miksi valittiin logistinen regressioanalyysi sekd monisuuntainen varianssiana-
lyysi, koska ne soveltuivat tutkimusaineiston luokka-asteikollisten muuttujien
analysointiin. Lisdksi avoimien kysymysten analysoinnissa hyddynnettiin Ex-
celin tyokaluja.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkimuksen rakenne voidaan jakaa karkeasti johdantoon, teoriaosaan, tutki-
musosaan ja johtopddtoksiin. Teoriaosuus pohjautuu tutkittavaa ilmiota kasitta-
vddn kirjallisuuteen, tutkimukseen ja tieteellisiin artikkeleihin. Teoriaosassa esi-
tetddn aiheeseen liittyvét keskeiset julkaisut, jotka rakentavat pohjan télle tutki-
mubkselle.

Tutkimuksen teoriaosa koostuu neljastd padluvusta, jotka kasittavat luvut
2-5. Luvussa kaksi kasitelldan yksityissijoittajia sekd analysoidaan, mistd yksi-
tyishenkildiden rahoitusvarallisuus muodostuu. Seuraavaksi esitetddn keskeiset
rahoitusteoriat, kuten odotetun hytdyn teoria, moderni portfolioteoria ja kayt-
taytymistieteellinen rahoitusteoria. Neljannessa luvussa tarkastellaan sijoitus-
kayttaytymistd eli sitd, mitka tekijdat vaikuttavat yksityishenkiliden sijoituskayt-
tdytymiseen ja pddtoksentekoon. Viimeisessd teorialuvussa syvennytdan ko-
ronakriisiin ja tarkastellaan sen vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin.

Tutkimusosa eli empiirinen osuus koostuu luvuista 6 ja 7. Luvussa kuusi
esitetddn tutkimusaineisto sekd tutkimusmenetelmat. Lisdksi luvussa kerrotaan
analysointityokalut ja -menetelmdt sekd perustellaan, miksi kyseisiin menetel-
miin on p&aadytty. Luku seitsemdn kasittdd tutkimustulokset. Viimeisessd
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pddluvussa kerrotaan tiivistetysti tutkimuksen johtopdatokset. Kyseinen kah-
deksas pddluku on yhteenveto, mutta siind pohditaan myos kiinnostavia jatko-
tutkimusehdotuksia. Lahteet ja liitteet sijoittuvat tutkimuksen loppuun.



12

2  YKSITYISHENKILOT SIJOITTAJINA

Sijoittajat voidaan jakaa karkeasti yksityissijoittajiin ja instituutionaalisiin sijoit-
tajiin. Kdytannossa yksityissijoittajat ovat yksityishenkilditd ja instituutionaaliset
sijoittajat ovat yhteisojd. Tassd tutkimuksessa keskitytdan tutkimaan yksityissi-
joittajien kdyttdytymistd, joten yhteisot jatetddn kokonaan tarkastelun ulkopuo-
lelle. On kuitenkin hyva ymmartad, ettd instituutionaalisia sijoittajia ovat esimer-
kiksi eldke- tai vakuutusyhtiot, pankit tai sijoitusyhtitt, joiden sijoitukset ovat
selkedsti suurempia verrattuna yksityishenkiloihin. Taméan takia arkikielessa
kaytetddan myos termid piensijoittajat, kun puhutaan yksityishenkiliden sijoitta-
misesta. Tieteellisessd tutkimuksessa puhutaan vélilld myos kotitalouksista, jotka
yhtd lailla muodostuvat yksityishenkiloistd. Termid kadytetddn erityisesti silloin,
kun puhutaan taloustieteelle tyypillisistd aiheista, kuten yksityishenkildiden ku-
lutuksesta, tuloista ja menoista sekéd varallisuudesta. Jossain tapauksissa kyseisia
teemoja on helpompi tarkastella kotitalouksien eli ruokakuntien mukaan.

Téssd luvussa kuvataan suomalaisten suhdetta sijoittamiseen sekd analy-
soidaan kotitalouksien sijoitusvarallisuutta, mistd omaisuuslajeista se koostuu ja
kuinka se allokoituu eri omaisuuslajien vdlilld. Luvussa késitellddn myds kan-
sainvilistd tutkimusta ja pohditaan, mitkd sijoittamisen teemat ovat toistuneet
tutkimuksissa viime vuosikymmenten aikana. Lisdksi kdyddan ldpi tutkimuk-
sessa kdsiteltavat demografiset tekijat. Demografisista tekijoistd keskitytddan tassa
yhteydessd erityisesti sijoitusvarallisuuteen, silld tutkimuksen avulla pyritddn
selvittdmaan yksityishenkildiden sijoitusvarallisuuden ja koronakriisin aikaisen
sijoituskdyttdytymisen vilistd yhteytta.

2.1 Suomalaiset sijoittajina

Pankit ja rahoitusinstituutiot ovat tutkineet suomalaisten kotitalouksien varalli-
suutta, tuloja, kuluttamista, sddstamistd ja sijoittamista sekd kdyttaytymista ra-
hoitusmarkkinoilla. Viimeaikaisissa tutkimuksissa nousee esille muutamia kes-
keisid teemoja, jotka ovat ominaisia suomalaisille sijoittajille, ja jotka toistuvat
tutkimuksesta toiseen.

OP ryhmén Rahapuhetta tutkimuksessa (2020) todetaan, ettd kaksi viidesta
suomalaisesta sddstdd saannollisesti joka kuukausi. Sddstosummat ovat maltilli-
sia, normaalisti 50-200 euroa kuukaudessa, ja yleisimmin s&dastetdan yllattavia
menoja varten eli pahan pdivdn varalle. Toinen tyypillinen sddstokohde on ela-
kepdivid varten sddstaminen, johon jopa 75 % suomalaista on sddstanyt tai aikoo
sddstdd jossain vaiheessa. Luonnollisesti, sddstdamisen saannollisyys sekd sdds-
tosummat ovat riippuvaisia tuloista eli tulojen kasvaessa myos saannollisyys ja
myo6s summat kasvavat. (OP 2020.)

Danske Bankin (2020a) tutkimuksesta kdy ilmi, ettd moni suomalainen ta-
voittelee vaurautta, mutta vain harva kokee sen saavuttamista itselleen
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todenndkoisend. Osa vastaajista kertoo, ettei tunne keinoja pddstddkseen kohti
vauraampaa tulevaisuutta. Taloudellinen mielenrauha tutkimus osoittaa my®s,
ettd suomalaisten mielestd hyvaksytyimmadt tavat vaurastua ovat sdaannollinen
sddstaminen ja tarkka kulukuri sekd ahkeralla opiskelulla ansaittu erittdin hyva-
palkkainen tyopaikka. Erikoista on, ettd suomalaiset pitdvét lottovoittoa tai pe-
rinnén saamista enemmdn hyvéaksyttavand vaurastumiskeinona kuin sijoitta-
mista. (Danske Bank 2020a.)

Suomalaisista 36 % sijoittaa osakkeisiin, arvopapereihin tai vastaaviin
(Danske Bank 2020a). Vaikka naiset ovat entistd kiinnostuneempia sijoittamisesta
ja naissijoittajien mddrad on kasvanut, edelleen sukupuolien vélinen suhteellinen
ero on pysynyt lahivuosina samana siten, ettd 41 % miehistd ja 31 % naisista ker-
too sijoittavansa. Myos ikdryhmittdin mitattuna osallistuminen rahoitusmarkki-
noille vaihtelee jonkin verran. Tydeldmddn siirtyviat 25-34-vuotiaat nuoret aikui-
set ja tyoeldmadssd kiinni olevat 35-54-vuotiaat ovat muihin ikdryhmiin verrat-
tuna aktiivisempia sijoittajia. Heistd noin kaksi viidestd sanoo sijoittavansa.
(Danske Bank 2020a.)

Tilastojen mukaan kesélld 2020 Suomessa oli kokonaisuudessaan yli 900 000
kotitalousomistajaa (Euroclear Finland 2020a). Euroclear Finlandin (2020a) mu-
kaan luku kertoo, kuinka moni suomalainen omisti kotimaisten liikkeeseenlaski-
joiden osakkeita kyseiselld ajanhetkelld. Omistajalukumaddrdt ovat kasvaneet
merkittdvasti erityisesti timdn vuoden puolella, ja sama trendi ndyttdisi jatkuvan
toistaiseksi. On hyva tiedostaa, ettd edelld mainittu luku ottaa huomioon vain
osakesijoittajat, joten se ei kerro kaiken kattavasti suomalaisten sijoittajien maa-
rad.

2.2 Kotitalouksien rahoitusvarat

Tilastokeskuksen (2020a) mukaan suomalaisten rahoitusvarat olivat 319 miljar-
dia euroa maaliskuun lopussa vuonna 2020. Kuten kuviosta 1 ndhdddn, rahoitus-
varojen suurimmat omaisuuslajit ovat talletukset, noteeraamattomat osakkeet ja
osuudet, erilaiset vakuutustyyppiset varallisuuserit, noteeratut osakkeet ja ra-
hasto-osuudet. (Tilastokeskus 2020a.)

Kéteisrahan ja talletusten osuus suomalaisten kotitalouksien rahoitusva-
roista on noin kolmasosa eli se edustaa suurinta yksittdistd omaisuuslajia. Yh-
teensd talletuskannan madrd nousi reiluun 100 miljardiin euroon. Talletukset
ovat pddosin yonyli -talletuksia eli kadyttelytileilld olevia varoja, mutta sisdltden
myds madrdaikaistalletuksia sekd muita talletuksia. Suomen Pankin tilaston mu-
kaan yhteenlaskettu keskikorko talletuskannalle oli 0,07 % kesdkuussa 2020.
(Suomen Pankki, 2020.)
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Kotitalouksien rahoitusvarat 1995Q1 - 2020Q1
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KUVIO 1 Kotitalouksien rahoitusvarat 1995Q1 - 2020Q1 (Tilastokeskus, 2020b)

Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarojen toiseksi suurin erd on notee-
raamattomat osakkeet ja muut osuudet. Erd kattaa 89,8 miljardia koko rahoitus-
varoista perustuen vuoden 2020 maaliskuun lukuihin. Noteeraamattomat osak-
keet ja muut osuudet pitdd sisdllddn ei-julkisen kaupankdynnin kohteena olevat
osakkeet sekd avoimeen yhtioon sijoitetun padoman ja osuudet kommandiittiyh-
tiostd. Vastaavasti vakuutustyyppinen varallisuus oli 56,6 miljardia eli noin 17
prosenttia koko kotitalouksien rahoitusvaroista. Vakuutustyyppiselld varalli-
suudella tarkoitetaan vakuutus-, eldke- ja standarditakausvastuita, jotka sisalta-
vdt muun muassa henkivakuutusteknisen vastuuvelan, eldkevastuut ja vahinko-
vakuutukseen liittyvid saamisia. (Tilastokeskus 2020a.)

Suomalaiset kotitalouden omistivat julkisesti noteerattuja osakkeita 31,9
miljardilla, joista kotimaisia porssiosakkeita oli noin 95 %. Porssiosakkeiden
osuus on karkeasti noin 10 % koko rahoitusvarojen potista. Sijoitusrahasto-osuu-
det kattoivat yhteenlaskettuna 24,3 miljardia. Sijoitusrahastoja ovat esimerkiksi
pddomarahastot, rahamarkkinarahastot, kiinteistorahastot, osakerahastot, kor-
korahastot ja yhdistelméarahastot. (Tilastokeskus 2020a.) Tama tarkoittaa sitd, etta
suomalaisilla on noin kolme kertaa enemmaén rahaa kiinni erilaisissa talletuksissa
kuin porssiosakkeissa, tai vastaavasti lahes kaksi kertaa enemman rahaa talletuk-
sissa kuin porssiosakkeissa seké sijoitusrahastoissa yhteensd. Ottaen huomioon
talletuksien keskimédardisen korkoprosentin, tuotto-odotus jda vaistamattd hyvin
maltilliseksi.
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Tilastokeskus esittdd myos velkapaperit, muut saamiset ja velat, lainat seka
johdannaiset ja tydosuhdeoptiot, omana omaisuuserdnd, mutta ne ovat huomatta-
vasti edelld mainittuja varallisuuserid pienempid (Tilastokeskus 2020a).

2.3 Sijoittamisen globaalit teemat

Calvet, Campbell & Sodini (2007) ovat tutkineet ruotsalaisten kotitalouksien si-
joitusvarallisuutta ja sijoitusten riskiominaisuuksia. Heiddn aineistonsa perustuu
vuoden 1999-2002 kerdttyyn dataan ruotsalaisten kotitalouksien sijoitusvaralli-
suudesta. Tutkimus osoittaa, ettd kiteisen osuus sijoitusvarallisuudesta on huo-
mattava. Vuoden 2002 lopussa kiteisen osuus on ollut 35 %, ja kun siihen laske-
taan mukaan rahamarkkinarahastoissa olevat varat, se edustaa jopa 41 prosenttia
sijoitusvarallisuuden kokonaisuudesta. (Calvet ym. 2007.) On kuitenkin hyva
huomata, ettd Suomen ja Ruotsin luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia, koska
Tilastokeskuksen rahoitusvarat sisdltdd esimerkiksi omistukset noteeraamatto-
mista osakkeista ja muista osuuksista, mitd ei ole huomioitu ruotsalaisten kotita-
louksien sijoitusvarallisuudessa.

Calvet ym. (2007) mukaan sijoitusrahastot ovat keskeisessd roolissa kotita-
louksien hajauttamisesta ulkomaille (Calvet, ym. 2007). Kuten edelld todettiin,
suomalaisten suorista osakesijoituksista 95 % kohdistuu kotimaan yhtidihin (Ti-
lastokeskus 2020a). Suomalaiset omistavat mielellddn suuria Helsingin porssin
osinkoyhtititd, jotka ovat todistaneet historiansa aikana pystyvéan kannattavaan
liikketoimintaan. Nordea, Nokia, Fortum, Elisa ja Sampo ovat viisi suurinta suo-
malaisten osakkeiden liikkeeseenlaskijaa osakkeenomistajien lukumaéréalla mi-
tattuna (Euroclear Finland 2020b). Sama teema on nédhtdvissd ruotsalaisten koti-
talouksien kohdalla (Calvet, ym. 2007). Ilman sijoitusrahastoja, erityisesti osake-
sijoitukset painottuisivat kotimaisiin yhtitihin, eikd hajauttaminen olisi maantie-
teellisesti tehokasta.

Euroopan keskuspankki on julkaissut kansainvalisen tutkimuksen, johon
osallistuivat kaikki euroalueen maat sekd Kroatia, Unkari ja Puola. Tutkimuk-
sessa keskityttiin kotitalouksien varallisuuteen, tuloihin ja kulutukseen. Vuonna
2017 Euroopan kotitalouksien rahoitusvarallisuuden ehdollinen keskiarvo oli
50 700 euroa ja ehdollinen mediaani oli 10 300 euroa. Tédssd rahoitusvarallisuu-
teen sisdllytettiin talletukset, korkosijoitukset, osakesijoitukset, velkasaamiset,
vakuutussijoitukset, vapaaehtoiset eldkevakuutukset ja muu rahoitusvarallisuus.
(ECB 2020.) Vaikka luvut kuvastavat keskimddrdistd euroalueella asuvaa henki-
164, ne antavat kuitenkin suuntaa siitd, millaista rahoitusvarallisuutta kotitalou-
det hallitsevat Euroopassa. Suomessa rahoitusvarojen keskiarvo oli 63 900 euroa
ja mediaani 10 500 euroa kotitaloutta kohti (Tilastokeskus 2016).

Iwaisako (2009) on tutkinut japanilaisten kotitalouksien portfolioita. Tutki-
muksessa nostetaan esille asunnon omistamisen vaikutus osakemarkkinoille
osallistumiseen. Tutkimuksen mukaan omistusasunnolla on merkittdva positii-
vinen vaikutus osallistumiseen osakemarkkinoille. Liséksi tutkimuksessa tode-
taan, ettd japanilaisten osallistuminen osakemarkkinoille sekad osakkeiden osuus
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sijoitusvarallisuudesta noudattaa aikaisempaa tutkimusta Euroopasta ja Yhdys-
valloista. (Iwaisako 2009.)

Kansainvilisen tutkimuksen mukaan idlld on keskeinen vaikutus sijoittajan
riskinottokykyyn. Nuoret ottavat selvdsti enemman riskid vanhempaan vdestoon
verrattuna. Luonnollisesti, eldkoityvad ikdluokka on kaikista maltillisin riskin
suhteen. (Bertaut & Starr-McCluer 2000; Bucciol & Miniaci 2011.) Samalla tode-
taan, ettd varallisuuden kasvaessa riskiasenteet muuttuvat. Toisin sanoen varal-
lisuuden koko kasvattaa riskinsietokykyéd (Bucciol & Miniaci 2011). Bucciolin &
Miniacin (2011) vaittavit, ettd muilla muuttujilla, kuten koulutuksella, sukupuo-
lella, rodulla tai kotitalouden koolla, ei ole merkittdvad riippuvuutta sijoittajan
riskinottoon. Hiran & Loiblin (2008) tutkimuksessa todetaan kuitenkin, ettd nai-
set sijoittavat maarallisesti vahemman ja samalla suosivat vahempiriskisié sijoi-
tuksia. Toisaalta miehet ovat herkempid tekemddn muutoksia sijoitusportfoliossa,
jos sijoituskohteiden tuotto-odotus ei tdayty (Hira & Loibl 2008).

2.4 Sijoitusvarallisuus

Yksi tutkimuksen tavoitteista on tarkastella sitd, ovatko eri demografiset ryhmat
poikenneet toisistaan sijoituskdyttdaytymisen suhteen koronakriisin aikana. Téassa
tutkimuksessa mitattavia demografisia tekijoitd ovat henkilon sukupuoli, ik,
koulutusaste, tyotilanne, asuinalue, vuositulot ja sijoitusvarallisuus. Néistd huo-
miota kiinnitetddn erityisesti henkilon varallisuuden ja sijoituskdyttdytymisen
viliseen suhteeseen. Tutkimustuloksia késittelevassa luvussa 7 sijoituskdyttayty-
mistd analysoidaan lisdksi myos muiden demografisten muuttujien nakokul-
mista.

Yksi johdannossa esitetyistd tutkimuskysymyksistd pyrkii vastaamaan sii-
hen, millainen vaikutus sijoitusvarallisuudella on ollut koronakriisin aikaiseen
sijoituskdyttdytymiseen. Sijoitusvarallisuus on tdssd tarkemmin méaritelty katta-
maan henkilon kaikki sijoitukset ilman oman kodin arvoa. Varallisuuden tarkas-
teluun painottuva tutkimusasetelma pyrkii tuomaan esiin uuden, vdhemman
tutkitun ndkokulman verrattuna aikaisempiin tutkimuksiin, jotka ovat usein kes-
kittyneet vertaamaan esimerkiksi sukupuolten ja eri ikdryhmien kdyttaytymista
sijoitusmarkkinoilla.

Yhdysvaltalaisten kotitalouksien portfolioita ja riskipreferenssejd tutkineet
Bucciol ja Miniaci (2011) raportoivat riskinsietokyvyn lisddntyvén varallisuuden
kasvaessa. Suuremman riskin ottaminen voi puolestaan johtaa korkeampiin tuot-
toihin, silld tuottovaatimus perinteisesti kasvaa sijoitettaessa enemman riskia si-
saltdviin sijoituskohteisiin. Myos kaupankadyntiaktiivisuuden on havaittu lisddn-
tyvan varallisuuden ja tulojen kasvaessa (Grinblatt & Keloharju 2009). Kohonnut
kaupankayntiaktiivisuus ei kuitenkaan vélttamatta korreloi parempien tuottojen
kanssa, kuten Barber ja Odean (1999; 2000; 2001) ovat tutkimuksissaan osoitta-
neet.

Sijoitusvarallisuuden merkityksestd koronakriisin aikaiseen sijoituskéyt-
tdytymiseen on toistaiseksi saatavilla niukasti tietoa. Tamédn tutkimuksen
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tavoitteena on paikata kyseistd aukkoa ja selvittdd, onko varallisuusluokkien va-
lilla havaittavissa eroja sijoituskdyttdytymisen suhteen. Eri varallisuusluokkiin
kuuluvilla yksityishenkilsilla on luonnollisesti eri médéra sijoittamiseen kaytetta-
vid resursseja saatavillaan. On kuitenkin hyvin mielenkiintoista ja ajankohtaista
tarkastella sitd, kuinka eri varallisuusluokkien portfoliot jakautuvat eri sijoitus-
kohteiden kesken, sekd kuinka reagointi koronakriisin aiheuttamaan epé&var-
maan markkinatilanteeseen vaihtelee varallisuuden méa&dran muuttuessa. Nyky-
ddn yhd useampi suomalainen osallistuu sijoitusmarkkinoille varallisuuden
maddrdstd riippumatta, kun sijoitustuotteita on tuotu entistd helpommin ja edul-
lisemmin yksityissijoittajien saataville.
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3 RAHOITUS- JA KAYTTAYTYMISTEORIAT

Tassd luvussa kasitellddn sijoittamiseen liittyvid keskeisid rahoitus- ja kdyttayty-
misteorioita. Perinteisistd rahoitusteorioista esitetddn odotetun hyodyn teoria
sekd moderni portfolioteoria. Ne ovat tunnettuja malleja siitd, kuinka rationaali-
nen sijoittaja toimii paatoksentekotilanteissa. Perinteisten rahoitusteorioiden
vahvuutena voidaan pitdd niiden yksinkertaisuutta.

Perinteistd ajattelumallia haastaa uudempi kayttaytymistieteellinen rahoi-
tusteoria. Kayttaytymistieteellinen teoria eroaa perinteisistd teorioista siind, ettd
se hyviksyy rahoituksen ilmidihin liittyvan irrationaalisen kdytoksen. Kaytan-
nossd sijoittajan kdyttdytyminen ei ole aina johdonmukaista, joten mallilla pyri-
tddn selittdimddn rationaalisesta kdytoksestd poikkeavaa toimintaa. Kayttayty-
mistieteellisistd teorioista keskitytddn tdssd tutkielmassa erityisesti odotetun
hyodyn teoriaa kritisoivaan prospektiteoriaan.

Rahoitusteorioiden jdlkeen tarkastellaan ihmisten kdyttdytymiseen vaikut-
tavia, erityisesti sijoittamisen ndkdkulmaan sopivia, heuristiikkoja ja kognitiivi-
sia vinoumia, joiden on osoitettu vaikuttavan sijoittajien kdyttaytymiseen.

3.1 Odotetun hyédyn teoria

Yksittdisissd sijoituspddtoksissd kyse on usein siitd, kuinka paljon sijoittaja on
valmis ottamaan riskid ja kestdamé&dn epavarmuutta. Odotetun hy6dyn teoriaa
kdytetddn apuna arvioimaan padatoksentekoa epavarmoissa tilanteissa. Teoria pe-
rustuu rationaaliseen péadtoksentekoon, jossa todenndkoisyyksien avulla saa-
daan matemaattiset odotetut hyodyt kullekin vaihtoehdoille. Rationaalinen si-
joittaja valitsee vaihtoehdon, joka maksimoi odotetun hyodyn. (Copeland, Wes-
ton & Shastri 2005, 48-52.)

Mallin kehitti ensimmadisen kerran Daniel Bernoulli vuonna 1738 ja myo-
hemmin 1950-luvulla Neumann ja Morgenstern esittivit sen muodollisesti. Teo-
rian keskeinen ajatus on, ettd sijoituspaatokset perustuvat odotetun hyodyn mak-
simointiin. Kdytannossa tdima tarkoittaa, ettd sijoittaja tekee paatoksid siitd, sijoit-
taako rahat tulevaisuuteen vai kuluttaako ne tdndan. Jos sijoittaja paattdad inves-
toida tulevaisuuteen, silloin odotettu hyo6ty investoinnista tulevaisuudessa on
korkeampi kuin rahan hyoty nykyhetkessa. Yhtd lailla sijoittaja tekee paatoksia
sijoituskohteiden vililld. Luonnollisesti sijoittaja valitsee kohteen, jossa odotettu
hyoty eli sijoituskohteen odotettu tuotto on mahdollisimman korkea riski huo-
mioiden. Kuten edelld todettiin, rationaalinen sijoittaja pyrkii maksimoimaan
odotetun hyddyn. (Copeland ym. 2005, 62-69).

Odotetun hyddyn laskeminen matemaattisesti perustuu painotettuihin kes-
kiarvoihin. Kahden vaihtoehdon laskennallinen kaava voidaan esittdd seuraa-
vasti:
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ElUx, )] =alU(x)+(1-a)U(y)
a € [0,1]

Missd E [U (x, y)] on odotettu hyotty, a on todennékoisyys tapahtumalle x ja
U(x) ja U(y) kuvaavat tapahtumien odotettua arvoa.

Todellisuudessa odotetun hyddyn laskeminen ei ole ndin yksinkertaista,
koska todenndkoisyyksid ja tapahtumien odotettuja arvoja ei aina tiedetd var-
maksi. Silloin laskeminen perustuu arvioihin, jolloin my6s tuloksena saatu odo-
tettu hyoty kuvastaa parasta arviota vaihtoehdoista. Esimerkiksi osakesijoituk-
sissa voidaan vain arvailla, miten osakkeen hinta kehittyy tulevaisuudessa, ja sitd
kautta sijoituksen odotettuun hyotyyn liittyy epdvarmuutta. Teoria on saanut
tastd runsaasti kritiikkid ja muita teorioita on kehitetty korvaamaan sen puutteet.
Liséksi perinteisten rahoitusteorioiden taustalla on oletus, ettd sijoittajat ovat ra-
tionaalisia padtoksentekijoitd. Toisin sanoin mallissa oletetaan, ettd sijoittajat
pystyvit hallitsemaan kaiken kaytettdvissd olevan tiedon ja hyodyntamaan sita
tehokkaasti pdatoksissddan. Barberis ja Thaler (2003) ovat eri mieltd perinteisten
teorioiden kanssa. Heiddn mukaansa rahoitusmarkkinoiden ilmioitd ja kayttay-
tymistd ei pystytd selittdmddan pelkilld rationaalisella kdytokselld (Barberis &
Thaler, 2003).

3.1.1 Riskipreferenssit

Sijoittajien asenne riskinottoa kohtaan vaihtelee. Tama tarkoittaa, ettd sijoittajien
preferenssit riskin suhteen poikkeavat toisistaan, mikd puolestaan vaikuttaa si-
joitusvalintoihin. Sijoittajat voidaan jakaa riskitasoltaan karkeasti kolmeen ryh-
maédn: riskin kaihtajat, riskineutraalit ja riskid rakastavat. Riskin kaihtaja suosii
vdahemman riskisid kohteita ja valitsee mieluummin varman tuoton epavarman
sijasta. Riskineutraali sijoittaja tekee valinnan puhtaasti odotetun hyodyn perus-
teella huolimatta riskitasosta. Jos tarjolla on odotetun hyodyn suhteen kaksi yh-
denvertaista vaihtoehtoa, toinen riskisempi ja toinen matalariskinen, riskineut-
raalille ei ole vilid kumman han valitsee. Luonnollisesti riskid rakastava valitsisi
samassa tilanteessa riskisemman kohteen. Riskid rakastava on uhkapelaaja, joka
suosii riskisid vaihtoehtoja. (Copeland & Weston 1988, 85-90.)

Kuvio 2 esittdd riskiasenteeltaan erilaisten sijoittajien kayttaytymistd odote-
tun hyodyn ja riskin suhteen. Kuviosta huomataan, ettd indifferenssikdyrien
muoto heijastaa sijoittajan asennetta riskid kohtaan. Riskid rakastavalla kdyrad on
konveksi, riskineutraalilla lineaarinen ja riskin kaihtajalla konkaavi (Copeland &
Weston 1988, 86-87).
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KUVIO 2 Riskipreferenssit: (a) riskin rakastaja, (b) riskineutraali ja (c) riskin kaihtaja (Cope-
land & Weston 1988, 85)

3.1.2 Subjektiivinen hyotyfunktio

Kuviossa 3 havainnollistetaan normaalia hyotyfunktiota. Siind vaaka-akseli ku-
vastaa varallisuuden tasoa, joka kasvaa vasemmalta oikealle, ja pystyakseli ku-
vastaa hyotyd, joka kasvaa alhaalta ylospdin. Subjektiivinen hyotyfunktio on
muodoltaan kovera. Kuviosta voidaan todeta, ettd varallisuuden kasvaessa myos
hyoty kasvaa, mutta hidastuvalla vauhdilla. Tama4 tarkoittaa, ettd alhaisilla va-
rallisuuden tasoilla hy6ty kasvaa nopeammin kuin korkeilla varallisuuden ta-
soilla (Altman 2004). Kdaytdannossd ensimmdinen tienattu euro hyodyttdd enem-
mén kuin seuraavat tienatut eurot.

Subjective expected utility

Utility

State of wealth

KUVIO 3 Subjektiivinen hyotyfunktio (Altman 2004)
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3.2 Moderni portfolioteoria

Sijoitustoiminnan keskeinen tekijd on sijoitusvarallisuuden allokointi eri omai-
suuslajeihin sekéd sen edelleen hajauttaminen omaisuuslajien sisélld. Talloin pys-
tytddn hallitsemaan optimaalista tuoton ja riskin suhdetta. Hajauttamisen isdana
voidaan pitdd portfolioteoriasta tunnettua Harry Markowitzia.

Markowitzin (1959) portfolioteorian ajatuksena on luoda optimaalinen si-
joitusportfolio hallitsemalla sijoituskohteiden valintaa ja sitd kautta riskid. Teo-
rian mukaan sijoitusportfolion valinta jakautuu kahteen vaiheeseen, joista ensim-
mdisessd arvioidaan eri sijoituskohteita eli omaisuuslajeja, kuten osakkeita, jouk-
kovelkakirjoja, korkoja tai kiinteistdjd. Toisessa vaiheessa valitaan sijoituskohtei-
den sisélld sopivia arvopapereita sijoittajan portfolioon, esimerkiksi Nesteen tai
Fortumin osakkeita. (Markowitz 1959.)

Teoria ei kuitenkaan ole ndin yksinkertainen, koska sijoittaja joutuu teke-
maéédn valintoja korkean tuoton ja matalan riskin vaéliltd. Tadssd oletetaan, ettd kor-
keampi riskitaso mahdollistaa korkeampia tuotto-odotuksia ja vastaavasti mata-
lampi riskitaso tarkoittaa matalampia tuotto-odotuksia. Markowitzin (1959) mu-
kaan hajauttamisella pystytddn pienentdamaéan riskid, mutta samalla sijoittajan pi-
tdisi maksimoida sijoitussalkun tuotto. Toisin sanoin, sijoittaja joutuu pohtimaan,
mikd on sellainen portfolio, joka maksimoi tuoton sijoittajan hyvaksymalla riski-
tasolla (Markowitz 1959). Portfolioteoriassa riski yhdistetddn hajontaan, joka
kaytannossd koostuu yksittdisten sijoituksien keskihajonnasta.

3.2.1 Tehokas rintama

Portfolioteorian avulla on mahdollista laatia tehokas rintama kuvaamaan port-
foliota, joka muodostaa optimaaliset sijoitukset riskin ja tuoton suhteen (Marko-
witz 1959). Tehokas rintama, toiselta nimeltdan tehokas rajapinta, osoittaa te-
hokkaan riskin ja tuoton yhdistelmén. Teorian mukaan sijoittaja valitsee sa-
malla riskitasolla olevien portfolioiden vililta sen, jossa on korkein tuotto-odo-
tus. Samalla ajatuksella sijoittaja valitsee useamman yhtd korkean tuotto-odo-
tuksen valilta kaikista vahiten riskid sisdltdavan arvopaperin. Campell, Viceira ja
Viceira (2002) muistuttaa, ettd portfolioiden riskiominaisuudet vaihtelevat kon-
servatiivisesta aggressiiviseen, joten sijoittajan tulisi suhteuttaa riski omiin pre-
ferensseihin sopivaksi.
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KUVIO 4 Tehokas rintama (Campbell, Viceira & Viceira 2002)
3.2.2 Hajauttaminen

Rationaalinen sijoittaja minimoi sijoituksiin kohdistuvaa riskiad hajauttamalla si-
joitusportfoliotaan. Hajauttaminen perustuu siihen, ettei kaikki varallisuus ole
yhden sijoituksen varassa. Vaikka hajauttaminen ei poista kokonaan tuottojen
vaihtelua, se pienentdd merkittdvasti sijoitussalkun riskid. Kuten edelld todetaan,
portfolioteorian mukaan hajauttaminen jakautuu kahteen vaiheeseen, jossa port-
folion muodostaminen tapahtuu sekd sijoituskohteiden vélilld ettd yksittdisten
arvopaperien vililld sijoituskohteiden sisélld (Markowitz 1959).

Sijoittajan taytyy pohtia hajauttamista myos toimialojen ndkokulmasta. Te-
hokkaasti hajautettu salkku sisdltdd arvopapereita usealta eri toimialalta. Sijoit-
taja voi esimerkiksi hajauttaa varallisuuttaan kiinteistoihin, korkosijoituksiin ja
osakkeisiin. Osakkeiden suhteen hajautusta voi jatkaa sijoittamalla eri toimialoi-
hin, jotta yhtididen osakekurssit korreloivat mahdollisimman vidhan keskendan.
Rahastot on todettu tehokkaaksi tavaksi hajauttaa sijoitusportfoliota, mutta muu-
toin sijoittajat eivat hajauta osakesijoituksiaan kovinkaan tehokkaasti (Calvet ym.
2007).
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3.3 Kiyttiytymistieteellinen rahoitus

Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria tarjoaa vaihtoehtoisen tavan tarkastella
markkinoita ja sijoittajakdyttaytymistd edelld késiteltyyn moderniin portfolioteo-
riaan verrattuna. Tamad uudempi suuntaus pyrkii selittdméaan ihmisten taloudel-
lisia padtoksid yhdistamalld kayttaytymistieteellistd ja kognitiivista psykologiaa
perinteisiin taloustieteen sekd rahoituksen teorioihin (Baker & Nofsinger 2010,
10).

Kayttaytymistieteellisessd rahoitusteoriassa tutkitaan Shleiferin (2000) mu-
kaan ihmisten taipuvuutta erehdyksiin kilpailluilla markkinoilla. Baker ja Nof-
singer (2010, 10) kuvaavat teorian ldhtevéan liikkeelle siitd oletuksesta, ettd mark-
kinaosapuolten ominaispiirteet sekd heiddn tietorakenteensa vaikuttavat jarjes-
telmallisesti ohjaavan yksiloiden sijoituspdatoksid. Ihmisten on esimerkiksi ha-
vaittu kdyttdvidn erilaisia ajattelun oikopolkuja ja suodattimia prosessoidessaan
tietoa. Nditd oikopolkuja, joita kutsutaan myos heuristiikoiksi, késitellddn tar-
kemmin luvussa 4.1.

Oletus ihmisten ja markkinoiden rationaalisuudesta on asetettu kyseen-
alaiseksi kayttaytymistieteellisen rahoituksen koulukunnassa. Shleifer (2000) to-
teaa, ettd sijoittajien on havaittu reagoivan epéoleelliseen informaatioon sijoitus-
pdatoksid tehdessddn, myyvan voitokkaita sijoituksia ja pitdvan kiinni havigjistd,
kayvidn aktiivisesti kauppaa korkeakuluisilla sijoitusrahastoilla sekd matkivan
suosittuja malleja ja sijoittajaguruja. Nama kayttaytymismallit ovat ristiriidassa
perinteisten rahoitusteorioiden kanssa. Hirshleifer (2015) toteaakin, ettd ymmar-
rys modernista rahoituksesta vaatii sekd psykologisen ettd rationaalisen ldhesty-
mistavan yhdistamista.

Kéayttaytymistieteellinen rahoitus on selvdsti nostanut suosiotaan viime
vuosina ja vuosikymmeninad. Tdmad on selvésti erilainen ndkemys markkinoista
kuin esimerkiksi Faman (1970) ja Malkielin (2003) kuvaama tehokkaiden mark-
kinoiden teoria, jossa ihmisten ja markkinoiden ndhd&dan toimivan pddosin te-
hokkaasti ja rationaalisesti. (Baker & Nofsinger 2010; Fama 1970; Malkiel 2003.)
Yksi tunnetuimmista kdyttaytymistieteellisen rahoituksen teorioista on prospek-
titeoria, jota késitellddn seuraavaksi tarkemmin.

3.3.1 Prospektiteoria

Kahnemanin ja Tverskyn (1979) kehittdiméa prospektiteoria kritisoi perinteistd
odotetun hyodyn teoriaa, ja tarjoaa vaihtoehtoisen mallin tarkastella ihmisten
pddtoksentekoa epavarmoissa ja riskid sisdltdavissa tilanteissa. Padtoksenteko ris-
kitilanteissa ei ndytd heiddn tutkimustensa valossa noudattavan aikaisemmin
esitetyn odotetun hyddyn teorian oppeja. (Kahneman & Tversky 1979.)

Toisin kuin odotetun hyodyn teoriassa, jossa eri lopputulemien hyotyja pai-
notetaan niiden todenndkoisyyksien mukaan, ihmisten on prospektiteorian mu-
kaan havaittu ylipainottavan varmoina pidettyjd lopputulemia suhteessa ainoas-
taan todenndkoisind pidettyihin lopputulemiin. Tdma taipumus tunnetaan pro-
spektiteoriassa nimelld varmuusefekti. Varmuusefektin on osoitettu johtavan
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riskid kaihtavaan toimintaan varmoja voittoja sisdltdvissd pddtostilanteissa, ja
vastaavasti riskin ottamiseen, kun kyseessd on varmoja tappioita sisdltdava paatos.
Lisdksi ihmisilld on taipumus jattdd huomiotta sellaiset ominaisuudet, jotka yh-
distdvat kaikkia valintatilanteen kohteena olevia vaihtoehtoja tai prospekteja. Ta-
mén eristysefektin takia ihmisten paatoksentekoon vaikuttaa se, kuinka sama
pddtos tai ongelma on heille esitetty. (Kahneman & Tversky 1979.)

Prospektiteoriassa ihmisen pddtoksenteon prosessi muodostuu kahdesta
vaiheesta. Ensimmadisessd vaiheessa eri vaihtoehtoja eli prospekteja analysoidaan,
jarjestellddn ja muokataan. Tamdn tarkoituksena on saavuttaa yksinkertaisempi
ja selkedmpi kuva padtoksenteon kohteena olevista vaihtoehdoista, jotta seu-
raava vaihe eli arviointi sujuisi helpommin. Arviointivaiheessa verrataan vaihto-
ehtoja keskenddn ja valitaan se, joka tuottaa korkeimman arvon. (Kahneman &
Tversky 1979.)

Padtoksenteko tapahtuu Kahnemanin ja Tverskyn (1979) teorian mukaan
siten, ettd arvoa annetaan voitoille ja tappioille, eikd niinkd&dn varsinaiselle lop-
putulokselle. Nditd voittoja ja tappioita verrataan suhteessa johonkin neutraaliin
referenssipisteeseen, kuten sijoittajan varallisuuteen. Referenssipisteen sijaintiin
vaikuttaa sijoittajan varallisuuden liséksi hanen odotuksensa sekd paatoksenteon
kohteena olevien prospektien muotoileminen. (Kahneman & Tversky 1979.)

Prospektiteorian keskeinen ldhtokohta on varallisuuden muutoksia ku-
vaava arvofunktio, joka on esitetty alla kuviossa 5. Padtoksentekijan referenssi-
piste 10ytyy kuvaajan origosta. Kuvaaja on Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mu-
kaan normaalisti konkaavi referenssipisteen yldpuolella ja vastaavasti konveksi
sen alapuolella. Arvofunktio on tdten jyrkempi tappioille kuin voitoille, jonka ta-
kia tappioille annetaan suurempi painoarvo kuin samansuuruisille voitoille.
Tdamad havainto tulee selvisti esiin kokeista, joissa koehenkil6t kerta toisensa jdl-
keen osoittivat padtoksissadn vialttelevan voimakkaasti tappioita riskid ottamalla
ja vastaavasti tyytymadlld varmoihin voittoihin riskid kaihtavasti. (Kahneman &
Tversky 1979.)
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KUVIO 5 Hypoteettinen arvofunktio (Kahneman & Tversky 1979)

Painofunktio on arvofunktion ohella toinen olennainen prospektiteorian
osatekijd. Odotetun hytdyn teorian todenndkoisyyksistd poiketen prospektiteo-
riassa kunkin lopputuleman arvo kerrotaan tietylld painokertoimella. Naita ker-
toimia ei tule sekoittaa todennékoisyyksien kanssa, vaan ne tulee tulkita mittaa-
van pikemminkin tapahtumien vaikutusta eri vaihtoehtojen toivottavuuteen.
Kahneman ja Tversky (1979) toteavat liséksi, ettd hyvin epatodennikoisid tapah-
tumia usein ylipainotetaan, minkd vuoksi ndmd tapahtumat saavat suuremman
painokertoimen kuin tapahtuman todenndkoisyys antaisi odottaa. Ihmiset myos
jattavat paatoksissdan huomioimatta tai liioittelevat eroja hyvin todenndkoisten
ja varmojen tapahtumien vililld. Hypoteettinen painofunktio on esitetty alla ku-
viossa 6. (Kahneman & Tversky 1979.)
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KUVIO 6 Hypoteettinen painofunktio (Kahneman & Tversky 1979)

Prospektiteoriaa on tutkittu ja kommentoitu hyvin laajasti sen alkuperdi-
sestd julkaisusta ldhtien. Neutraalisti prospektiteorian ja odotetun hyddyn teo-
rian vastakkainasetteluun suhtautuva Lewandowski (2017) toteaa, ettd myos
odotetun hyodyn teoria on vahvasti onnistunut ennustamaan péaatoksentekoa
riskitilanteissa tietyilld osa-alueilla. Toisaalta hdn myos painottaa sitd, ettd tie-
tyissd konteksteissa ihmiset jdrjestelmaéllisesti rikkovat odotetun hytdyn teorian
aksioomia, ja ndissd tilanteissa prospektiteoria kykenee pddosin selittdméaan ta-
pahtuneet rikkeet. Barberis (2013) puolestaan ihmettelee tutkimuksessaan sitd,
miksi prospektiteoria ei ole yli 30 vuoden historiansa aikana saavuttanut suu-
rempaa roolia taloustieteellisessd tutkimuksessa. Syitd han 16yt&a teorian verrat-
taisesta tuoreudesta ja hankaluudesta soveltaa sitd kdytantoon. Barberis kuiten-
kin uskoo prospektiteorian saavuttavan tulevaisuudessa yhd vankemman ase-
man ja toteaa kyseisen teorian olleen ratkaiseva tekija Kahnemanin palkitsemi-
sessa taloustieteen Nobel-palkinnolla vuonna 2002. Rabin ja Thaler (2001) omaa-
vat aikaisempia jyrkemmadn ndkemyksen, ehdottaen odotetun hyddyn teorian
olevan tdysin vanhentunut. Tilalle he ehdottavat sellaisen uuden deskriptiivisen
mallin kehittdmistd, jossa on paremmin otettu huomioon tappion véltteleminen
sekd ihmisten taipumus erotella riskiprospekteja toisistaan. Kumpikin ndista
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tekijoistd on vahvasti esilld edelld kasitellyssd prospektiteoriassa. (Lewandowski
2017; Barberis 2013; Rabin & Thaler 2001.)

3.3.2 Dispositioefekti

Tutkiessaan ihmisten padtoksid realisoida voittoja tai tappioita markkinoilla,
Shefrin ja Statman (1985) 1oysiviat mielenkiintoisia havaintoja sijoittajien kayttdy-
tymisestd. Heiddn tuloksistansa selvisi, ettd sijoittajilla on taipumus myyda voi-
tokkaita sijoituksiaan liian aikaisin ja vastaavasti pitdd tappiollisista sijoituksis-
taan kiinni liian pitkddn. Tatd taipumusta kutsutaan dispositioefektiksi, ja sen
olomassaolo on havaittu lukuisissa muissakin tutkimuksissa (Barberis & Xiong
2009; Kaustia 2012; Odean 1998).

Shefrin ja Statman (1985) antavat artikkelissaan kuvaavan esimerkin siitd,
kuinka prospektiteoria voi selittdd sijoittajien taipumuksen pitdd kiinni tappiol-
lisista sijoituksistaan. Esimerkissa sijoittaja on ostanut osakkeen 50 eurolla, jonka
arvo on pudonnut 40 euroon kuukautta mychemmin. Sijoittajan on seuraavaksi
tehtdva pdatos siitd, myydako tappiollinen osake vai pitddko siitd kiinni vield yh-
den periodin verran. Télle periodille annetaan kaksi yhtd todennékoistd vaihto-
ehtoa: osakkeen arvo joko nousee 10 eurolla takaisin alkuperéiseen, tai jatkaa las-
kuaan seuraavat 10 euroa. Prospektiteorian mukaan esimerkin sijoittaja raamit-
taa vaihtoehtonsa seuraavalla tavalla: A) myy osake ja realisoi 10 euron tappio
tai B) pidd kiinni osakkeesta, jolloin on annettu 50-50 todenndkoisyys havita 20
euroa tai vaihtoehtoisesti pddstd takaisin alkupisteeseen, 50 euroon. Kuten pro-
spektiteorian arvofunktion konveksi osuus osoittaa, sijoittaja on kyseisessd, mah-
dollisesti tappioita sisédltdvdssd padtostilanteessa, taipuvainen riskin ottamiseen
eli vaihtoehdon B valitsemiseen. Esimerkissd mainittua raamitusta ja muita paa-
toksentekoon vaikuttavia heuristiikkoja kasitellddn tarkemmin kappaleessa 4.1.

Tama on klassinen esimerkki siitd, kuinka sijoittaja on valmis ottamaan ta-
vallista enemman riskid valttddkseen tappion. Esimerkki ei kuitenkaan ota huo-
mioon sitd, minkd vuoksi osakkeen arvo on laskenut. Kaustian (2010) mukaan
dispositioefekti voi prospektiteorian sijaan selittyd myos tdysin rationaalisella re-
aktiolla uuteen informaatioon. Myos Barberis ja Xiong (2009) toteavat disposi-
tioefektin perimmadisen ldhteen olevan vield epdavarma, vaikka he osoittivatkin
tutkimuksessaan erddn prospektiteorian mallin ennustavan dispositiota suhteel-
lisen luotettavasti.

3.4 Heuristiikat ja kognitiiviset vinoumat

Tdssd luvussa tarkastellaan ihmisten kdyttdaytymiseen vaikuttavia heuristiikkoja
ja kognitiivisia vinoumia. Heuristiikat ovat tietynlaisia nyrkkisdantojd, joiden
tarkoitus on yksinkertaistaa paatoksentekotilannetta. Ne tarjoavat paatoksente-
kijélle keinon vélttdd monimutkaista todenndkoisyyksien ja lopputulemien las-
kelmointia. Kayttamalla kyseisid oikopolkuja ihmisten subjektiivisesti arvioimat
todenndkoisyydet ja riskit eivdt usein kuljekaan kéasi kddessd tilastollisten
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todenndkoisyyksien kanssa. Heuristiikat nousevat erityisen suureen rooliin epé-
varmuutta sisdltdvissa tilanteissa. (Schwartz 2010, 57.)

Kognitiivisilla vinoumilla viitataan ihmisten kognition taipumukseen tuot-
taa sellaisia kuvauksia ja tulkintoja tilanteista, jotka ovat systemaattisesti ristirii-
dassa objektiivisen todellisuuden kanssa (Haselton, Nettle & Murray 2015). Seu-
raavissa alaluvuissa esitellidn muutamia ihmisten sijoituskdyttdytymiseen liitty-
vid oleellisia heuristiikkoja sekd kognitiivisia vinoumia.

3.4.1 Raamitusvaikutus

Kuten kappaleen 3.3.2. esimerkistd kdy ilmi, ihmisilld on taipumus “raamittaa”
padtoksentekotilanne ja eri vaihtoehdot tietylld tavalla. Tversky ja Kahneman
(1981) ovat osoittaneet ongelman erilaisen muotoilun tai raamituksen johtavan
ennustettavasti eri padtoksiin, vaikka padtoksenteon kohteena olevat vaihtoeh-
dot ovat todellisuudessa tdysin identtisid. Ongelman esitystavalla ja muotoilulla
on siis merkittdva vaikutus ihmisten todenndkoisyyteen valita tietty vaihtoehto
pddtoksentekotilanteessa. Padtoksentekijan valintaan vaikuttaa ongelman esitys-
tavan lisdksi paatoksentekijain henkilokohtaiset ominaisuudet ja normit. Nama
16ydokset ovat selvissa ristiriidassa rationaalisen pddtosteorian kanssa (Tversky
& Kahneman 1981.)

3.4.2 Vahvistusharha

Vahvistusharhaa tutkinut Nickerson (1998) arvioi kyseisen kognitiivisen vi-
nouman olevan yksi merkittivimpid ihmisten paattelykyvyn ongelmallisuutta
kuvaavia ndkokulmia. Vahvistusharhan mukaan ihmiset puoltavat paatoksis-
sddn sellaista informaatiota tai ndyttod, joka on linjassa henkilon olemassa ole-
vien uskomusten ja odotusten kanssa. (Nickerson 1998.)

Vahvistusharha on omiaan vaikuttamaan myos ihmisten sijoituskayttayty-
miseen. Park, Konana, Gu, Kumar ja Raghunthan (2010) tutkivat, kuinka sijoitus-
aiheiset keskustelufoorumit ja muut virtuaaliset yhteisot vaikuttavat yksityissi-
joittajien sijoituskadyttdytymiseen ja -menestykseen. Tutkijat 16ysivit todisteita
siitd, ettd sijoittajat toimivat vahvistusharhan mukaisesti, etsien foorumeilta hei-
dédn olemassa olevia uskomuksiaan tukevaa informaatiota. Téllaisen informaa-
tion hakeminen ja prosessoiminen aiheutti liiallista itseluottamusta sijoittajien
keskuudessa, mika puolestaan vaikutti negatiivisesti heiddn saamaansa tuottoon
osakemarkkinoilla. (Park, Konana, Gu, Kumar & Raghunthan 2010.)

3.4.3 Tiedon saatavuus

Tiedon saatavuuden heuristiikalla viitataan sellaisiin tilanteisiin, joissa ihminen
arvioi tietyn tapahtuman todenndkoisyyttd sen mukaan, kuinka helposti kysei-
seen aiheeseen liittyvid tapauksia tai esimerkkejdi saadaan tuotua mieleen.
Vaikka saatavuus tarjoaa vaivattoman ja kédytannollisen keinon arvioida tapah-
tumien todenndkoisyyksid, on sen kuitenkin osoitettu johtavan jadrjestelmallisiin
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virhearviointeihin. Ihmisten on muun muassa havaittu ylipainottavan tuoreita ja
merkittdvid tapahtumia padtoksenteossaan. (Tversky & Kahneman 1974.)

Saatavuuteen liittyy ldheisesti myds tunnettuusvadristyma. Se on kyseessa
silloin, kun sijoittaja painottaa portfoliossaan tuttuja ja tunnettuja sijoituskohteita
sen sijaan, ettd han rakentaisi teoreettiseen malliin tai empiiriseen dataan perus-
tuvan optimaalisen, puolueettoman portfolion (Foad 2010). Tuttuihin osakkeisiin
sijoittaminen on Hubermanin (2001) mukaan ristiriidassa portfolioteorian suosit-
teleman hajauttamisen kanssa. Tunnettuusvadristyma ilmenee esimerkiksi sijoit-
tajien taipumuksena suosia kotimaisia, oman tyonantajan sekd mediassa positii-
vista huomiota saaneita osakkeita (Huberman 2001).

3.4.4 Liiallinen itseluottamus

Glaser ja Weber (2010) jakavat liiallisen itseluottamuksen kahteen komponenttiin,
virheelliseen kalibrointiin ja uskomukseen keskivertoa paremmista taidoista.
Virheellistd kalibrointia ilmenee esimerkiksi tuntemattomien tapahtumien tai lu-
kumaddrien, kuten tietyn osakkeen tai osakeindeksin tulevan arvon, ennustami-
sessa. Ihmisten arvioimat todenndkoisyysjakaumat ovat usein liian kapeita, jol-
loin ennustuksen kohteena olevan tapahtuman todellinen arvo usein poikkeaa
ennusteesta. Toisekseen ihmisilld on taipumusta kuvitella omaavansa keskimaé-
rdistd paremmat taidot. (Glaser & Weber 2010, 241-244.)

Liiallisen itseluottamuksen on osoitettu johtavan suurempaan kaupan-
kayntiaktiivisuuteen sijoittajien keskuudessa, mikéd voi puolestaan nayttaytyad al-
haisempana tuottona (Barber & Odean 1999; Statman, Thorley & Vorkink 2006).
Samaan tulokseen padtyivat myos Barber ja Odean (2001). Heiddn tutkimuksensa
kasitti yli 35 000 kotitaloussijoittajaa, ja tuloksista selvisi etenkin miesten taipu-
mus kdyda liian aktiivista osakekauppaa. Tamd suurempi kaupankdyntiaktiivi-
suus vaikutti heikentdvéasti heiddn saavuttamiin nettotuottoihin.
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4 KORONAKRIISI JA SEN VAIKUTUKSET

Téssd luvussa avataan koronaviruspandemiaan liittyvid kasitteitd ja tapahtumia.
Liséksi analysoidaan rahoitusmarkkinoiden tapahtumia kriisin aikana sekd mah-
dollisia muutoksia sijoituskdyttdytymisessd. Koronakriisilld viitataan tassa tutki-
muksessa erityisesti koronaviruspandemian ensimmdiseen tartunta-aaltoon,
joka on rajattu ajanjaksoon helmikuusta heindkuuhun 2020.

4.1 Koronaviruspandemia

Koronaviruspandemia sai alkunsa Kiinassa todetusta, entuudestaan tuntematto-
masta koronaviruksesta nimeltd SARS-CoV-2. Taméan uuden koronaviruksen ai-
heuttama tauti tunnetaan nimelld COVID-19. Koronavirukset aiheuttavat taval-
lisesti lievid hengitystieinfektioita, mutta uuden koronaviruksen on todettu ai-
heuttavan vakavia ja pahimmassa tapauksessa kuolemaan johtavia infektioita.
(THL 2020a.)

Maailman terveysjdrjest6 WHO:n (2020a) mukaan COVID-19 aiheuttaa
suurimmassa osassa ihmisistd lievid tai maltillisia hengitystieoireita, joista toipu-
minen tapahtuu itsestddn ilman erityistd hoitoa. Virus on kuitenkin erityisen vaa-
rallinen vanhemmille ihmisille seka sellaisille henkildille, joilla on entuudestaan
muita sairauksia. COVID-19 levidd tyypillisimmin pisaratartuntana syljen tai ai-
vastamisen seurauksena. Rokotukset virusta vastaan aloitettiin loppuvuodesta
2020, mutta tutkimuksen julkaisuhetkelld rokotukset ovat vield hyvin varhai-
sessa vaiheessa. Toistaiseksi parhaita suojautumiskeinoja ovat ldhikontaktien
véltteleminen, aktiivinen kdsien peseminen, yskimisen ja aivastamisen suojaami-
nen sekd naaman koskettelemisen vilttaminen. (WHO 2020a.)

Koronavirustartuntoja oli WHO:n (2020b) mukaan todettu vuoden lop-
puun mennessd maailmanlaajuisesti lahes 90 miljoonaa kappaletta, joista kuole-
maan johtaneita tapauksia oli noin 1,9 miljoonaa. Suomessa tartuntoja oli puoles-
taan havaittu 31.12.2020 mennessa 36 100, ja nédihin liittyvid kuolemia raportoitiin
561 (THL 2020b). Valtaosa tartunnoista on todettu toisen tartunta-aallon aikana,
kuten alla olevasta kuviosta 7 ndhddan. Kuviossa esitetddn tautitilanteen kehit-
tyminen Suomessa vuoden 2020 aikana, pdividkohtaisten tartuntojen mukaan mi-
tattuna. Ensimmadisen tartunta-aallon aikana tartuntoja todettiin Suomessa noin
7 400 kappaletta (THL 2020c).
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Péivakohtaiset tautitapaukset (ndytteenottopaivian mukaan)
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KUVIO 7 Pdividkohtaiset tautitapaukset Suomessa vuonna 2020 (THL 2021)

Koronaviruspandemia ja sen leviaminen maailmanlaajuisesti on aiheutta-
nut suurta pelkoa ja epdvarmuutta yhteiskunnan eri osa-alueilla. Tutkijat Nicola,
Alsafi, Sohrabi, Kerwan, Al-Jabir, losifidis, Agha ja Agha (2020) ovat listanneet
koronakriisin sosioekonomisia vaikutuksia. Heiddn mukaansa koronakriisi on
koskettanut yhteistjd, yrityksid ja organisaatioita maailmanlaajuisesti vaikuttaen
tahattomasti myos rahoitusmarkkinoihin ja maailmantalouteen. Tutkimuksessa
nostetaan esille tuotteiden ja palveluiden kysynndn heikentyminen sekd toimi-
tusketjuhdiriot, mitka johtuivat padosin koordinoimattomista sulku- ja eristamis-
toimista. Rajoitustoimien vaikutukset heijastuivat lopulta myos padomamarkki-
noille. (Nicola ym. 2020.)

Seuraavissa kappaleissa avataan tarkemmin sitd, kuinka koronakriisin ai-
heuttamat toimet ovat nikyneet rahoitusmarkkinoilla ja ihmisten sijoituskayttay-
tymisessa.

4.2 Koronakriisi ja rahoitusmarkkinat

Negatiivisen uutisvirran myota koronakriisiin liittyvad epavarmuus iski myos ra-
hoitusmarkkinoille. Epdvarmuutta aiheutti epétietoisuus viruksesta itsestddn
sekd sen kehittymisestd ja levidmisestd. Téstd johtuen rahoitusmarkkinoilla nédh-
tiin pahin kriisi vuosikymmeniin. Erityisesti osakemarkkinoille kantautunut
huoli yhteiskuntien sulkemisesta ja yrityksien selviytymisestd ldpi kriisin ai-
heutti voimakkaita liikkeitd markkinoilla. Romahdus oli luonteeltaan lyhytaikai-
nen mutta jyrkkd. Osakemarkkinoiden lasku kesti alle kaksi kuukautta, helmi-
kuun puolivilistd maaliskuun loppuun. Kahden kuukauden aikavilillda S&P500
-indeksi sekd muut kansainviliset vertailuindeksit laskivat keskimé&érin noin 25-
40 prosenttia. Mikddn aikaisempi tartuntatauti ei ole vaikuttanut osakemarkki-
naan yhtd voimakkaasti kuin koronaviruspandemia (Baker ym. 2020).
COVID-kriisi heilautti tiettyjda maailman osakemarkkinoita enemman kuin
reilun vuosikymmenen takainen Finanssikriisi (Shehzad, Xiaoxing & Kazouz
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2020). Vaikka Finanssikriisiin ja koronakriisiin johtaneet syyt poikkeavat toisis-
taan, niitd voidaan silti verrata toisiinsa esimerkiksi markkinaepavarmuuden na-
kokulmasta. Shehzad ym. (2020) toteavat, ettd korona aiheutti volatiliteettia eri-
tyisesti Yhdysvaltojen ja Euroopan osakeindekseihin, joissa kurssiliikkeet olivat
voimakkaita maaliskuussa 2020. Aasian osakemarkkina toimi tietylld tavalla ris-
kin hajauttajana COVID-kriisissd ja my0s esimerkiksi Japanin Nikkei-indeksi
notkahti koronakriisistd selvdsti vihemman kuin Finanssikriisistd. (Shehzad ym.
2020.)

Kuviosta 8 ndhdddn osakeindeksien jyrkka lasku, mutta toisaalta my6s nii-
den nopea toipuminen vuoden 2020 lihtotasolle. Elpyminen johtui kdytannossa
pahimman epdavarmuuden poistumisesta ja sitd kautta luottamuksen palautumi-
sesta rahoitusmarkkinoita kohtaan. Keskuspankkien roolia voidaan pitda mer-
kittdavand luottamuksen palauttamisen kannalta, silla EKP (Euroopan keskus-
pankki), FED (Yhdysvaltain keskuspankki) ja muut keskuspankit loivat massiivisia
elvytyspaketteja palauttaakseen vakautta ja vahvistaakseen oman talousalueen
valuuttaa. Arvopapereiden osto-ohjelmilla varmistettiin myos riittava likvidi-
teettitaso padomamarkkinoilla. Esimerkiksi Euroopan keskuspankki ilmoitti en-
simmadisessd vaiheessa 750 miljardin euron osto-ohjelmasta. (Nicola ym. 2020.)

Toinen syy osakemarkkinoiden elpymiseen on, ettd nollakorko ympdris-
tossd pddomaa allokoidaan yhd enemmin osakkeisiin, koska korkosijoitusten
tuotto-odotus on maltillinen tai ldhes olematon. Perinteisesti korkosijoituksilla
on pyritty parantamaan osakepainotteisten portfolioiden hajautusta ja nosta-
maan samalla tuotto-riski -suhdetta.

Yrityslainamarkkinat ajautuivat koronakriisin ensimmaisen tartunta-aallon
aikana maaliskuussa 2020 likviditeettikriisiin, kun lisddntyva epavarmuus toi
mukanaan pelon mahdollisista maksukyvyttomyyksistd ja lainojen luottoluokan
alentumisista. Lainojen osto- ja myyntikurssien erotukset kasvoivat voimak-
kaasti ja markkinan likviditeetti romahti nopeasti. Kuten osakemarkkinoiden ta-
pauksessa, keskuspankkien rooli lainamarkkinoiden suuremman romahduksen
estamisessd oli merkittdvd. Yhdysvaltain keskuspankki FED kaynnisti mittavia
toimia pelastaakseen yrityslainamarkkinoiden likviditeetin ja lisdtdkseen yleista
luottamusta markkinoilla. (Kargar, Lester, Lindsay, Liu, Weill & Zadiga 2020;
O'Hara & Zhou 2020.)
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KUVIO 8 Yhdysvaltojen osakeindeksien kehitys koronakriissa (Statista 2020a)

Muiden omaisuuslajien, kuten reaaliomaisuuden osalta, koronan vaikutuk-
set jdivat osakemarkkinaa lievemmdiksi. Huoneistokeskuksen (2020) mukaan
asuntojen ja kiinteistojen hinnoissa ei ndhty merkittdvaa laskua Suomessa, mutta
kaupankdynti hidastui kuitenkin selvisti kevaddlld 2020. Yhdysvaltain asunto-
markkinoita tutkivat Gascon ja Haas (2020) toteavat, ettd koronakriisilld oli mer-
kittdavad vaikutus asuntojen myyntiin. Heiddn mukaansa myynnissd nahtiin selva
notkahdus ja myyntimdarét laskivat alimmilleen ldhelle Finanssikriisid edeltavid
tasoja. Myynti kuitenkin elpyi nopeasti kesddan mennessd, eikd Finanssikriisistd
muistuvat pelot realisoituneet asuntomarkkinoilla. (Gascon & Haas 2020.)

Koronakriisin aikana oli mielenkiintoista huomata, ettei sijoittajien luotta-
mus kultaan ollut samalla tasolla kuin Finanssikriisissd. Yleensd kultaa on pi-
detty vakaana arvon sdilyttdjand epavarmoissa markkinaolosuhteissa. Kuitenkin
koronakriisissd kulta ei suojannut tdysin sijoittajien varallisuutta, kuten se teki
Finanssikriisissd. Tutkimuksen mukaan myo6skdan hopea ei toiminut turvapaik-
kana sijoittajille. Sen sijaan Yhdysvaltojen valtiolainat seka Sveitsin Frangi sdilyt-
tivat arvonsa sekd COVID-kriisissd ettd Finanssikriisissd. (Cheema, Faff &
Szulczuk 2020.)

4.3 Koronakriisin vaikutukset sijoittamiseen

Tilastokeskuksen mukaan suomalaisten kotitalouksien nettorahoitusvarat vihe-
nivéat 14,2 miljardia vuoden 2020 ensimmadiselld neljannekselld. Rahoitusvarojen
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vdhentyminen johtuu kédytannossa sijoituksien arvonalentumisista eli hallussa-
pitotappiosta osake- ja arvopaperimarkkinoilla. (Tilastokeskus 2020c.) Toisaalta
vuoden 2020 toisella vuosineljannekselld nettorahoitusvarat kasvoivat 14,4 mil-
jardia, kun sijoittajat kasvattivat omistuksiaan talletuksissa, porssinoteeratuissa
osakkeissa ja sijoitusrahastoissa. Suomalaisten kotitalouksien nettomédardinen ra-
hoitusvarallisuus vahvistui yhteensd 6,1 miljardilla edelld mainituissa sijoitus-
kohteissa. (Tilastokeskus 2020d)

Kuvio 9 esittdd suomalaisten porssiyritysten osakkeenomistajien lukumaa-
ran kuukausittain. Kuvan siniset palkit ovat vuodelta 2019 ja punaiset palkit vas-
taavasti vuodelta 2020. Kuvasta voidaan todeta, ettd kiinnostus kotimaisten pors-
siosakkeiden omistamista kohtaan kasvoi merkittdavasti vuoden 2020 alkupuolis-
kolla suomalaisten keskuudessa. (Euroclear 2020a.)
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KUVIO 9 Kotimaisten osakkeenomistajien lukumaééra (Euroclear Finland 2020)

Yksi osakkeenomistajien lukumaaran kasvua selittdva tekija lienee vuoden
2020 alussa kayttoon otettu osakesadstotili. Uusi tilimuoto antaa yksityissijoitta-
jalle mahdollisuuden sijoittaa aikaisempaa verotehokkaammin. Kadytannossa siis
osingoista ja myyntivoitoista ei tarvitse maksaa veroja, mikad puolestaan mahdol-
listaa voittojen tdysimddrdisen uudelleensijoittamisen ilman verotaakkaa. Paa-
omatulovero tulee maksettavaksi tuotoista vasta silloin, kun sijoittaja paattaa
nostaa varojaan pois tililtd. Osakesddstotilin sisdlld on mahdollista sijoittaa aino-
astaan porssiosakkeisiin, ja rahaa tilille on mahdollista tallettaa korkeintaan
50 000 euroa. (Porssisddtio 2020b.)

Pelkdstddn osake- ja rahastovalittdja Nordnetiin oli vuoden 2020 elokuuhun
mennessd avattu yli 88 600 osakesaddstotilid, joista 39 % oli tdysin uusia asiakkaita.
Tilin avanneista 71 % oli miehid ja 29 % naisia. Porssisddtion (2020) mukaan
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Suomessa oli heindkuun 2020 loppuun mennessd otettu kayttoon 118 000 osa-
kesaddstotilid, joista puolestaan 28 % oli uusia sijoittajia. Nédiden lukujen perus-
teella osakesddstotili on houkutellut markkinoille runsaasti uusia sijoittajia, ja uu-
sien osakesddstdjien lukumaddrd on jatkanut kasvuaan myos syksylld 2020 sekd
vuoden 2021 alkupuolella. (Nordnet 2021; Porssisdatic 2020.)

Vaikka osakkeenomistajien lukumaédrd Suomessa oli selvdssa kasvussa al-
kuvuonna 2020, havaittiin kotitalouksien rahoitusvarallisuudessa selvd notkah-
dus vuoden ensimmadiselld kvartaalilla. Etenkin noteeratuissa osakkeissa ja sijoi-
tusrahasto-osuuksissa oleva varallisuus putosi selvésti edellisen vuoden tasolta.
Kotitalouksien vuoden 2020 ensimmadisen kvartaalin rahoitusvarallisuus oli ko-
konaisuudessaan 317,6 miljardia euroa, kun vuoden 2019 neljannen kvartaalin
vastaava luku oli 331,5 miljardia. Toisaalta kotitalouksien varallisuus elpyi kuo-
pasta nopeasti, sillda vuoden 2020 toisella kvartaalilla luku oli jo noussut yli aikai-
semman huippunsa, 334,7 miljardiin euroon. Kotitaloudet ovatkin mit4 ilmeisim-
min olleet vahvasti ostokannalla loppukevddstd, ja lisdtukea varallisuuden kehi-
tykselle on antanut osakeindeksien kddntyminen positiiviseen suuntaan. (Tilas-
tokeskus 2020a.)

Koronaviruspandemian aiheuttama epdvarmuus vaikuttaisi ndkyvdn
markkinoilla suurempana kaupankdyntiaktiivisuutena. Vastaavaan havaintoon
aktiivisemmasta kaupankdynnistd paatyivat myos Giglio, Maggiori, Stroebel ja
Utkus (2020). Nasdag OMX Nordicin (2020) ylldpitdimaén tilastoaineiston perus-
teella Helsingin porssin kaupankédyntiaktiivisuudessa on havaittavissa selva
piikki helmi- ja maaliskuussa 2020. Alla olevan kuvaajan siniset palkit kuvastavat
kaupankdynnin euromaéérdistd arvoa (vasen akseli), ja punainen kuvaaja puoles-
taan tehtyjen kauppojen lukumaaraa (oikea akseli). Vertaamalla kaupankaynti-
volyymia porssin indeksikehitysta kuvaavaan Kuvioon 8, voidaan havaita, ettad
suurin kaupankdyntiaktiivisuus osuu juuri osakemarkkinan pudotuksen pohjan
tietdmille.
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Helsingin Porssin kaupankayntivolyymi
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KUVIO 10 Helsingin Porssin kaupankdyntivolyymi (Nasdaq OMX Nordic 2020)

Sijoittajat ovat Giglio ym. (2020) tutkimuksen perusteella muuttaneet tule-
vaisuuden odotuksiaan pessimistisemmiksi. Kyselytutkimus kohdistui yhdys-
valtalaisen sijoitusyhtio Vanguardin yksityissijoittajista koostuvaan asiakaskun-
taan. Giglio ym. (2020) havaitsivat lisdksi, ettd sijoittajat uskovat uusien katastro-
fien ja markkinaromahdusten olevan tulevaisuudessa entistd todenndkoisempid
koronakriisin jalkeen. Danske Bankin (2020b) toteuttaman koronakatsauksen pe-
rusteella koronakriisilld ei kuitenkaan ole ollut merkittdvad vaikutusta suoma-
laisten taloudelliseen mielenrauhaan. Toisaalta kasvava epdavarmuus tyomarkki-
noilla on lisdnnyt vastaajien pelkoa yleisestd taloudellisesta taantumasta.
(Danske Bank 2020b).

Koronaviruspandemialla on ollut myds merkittdva vaikutus kotitalouksien
tuloihin sekd kulutukseen. Kilpailu- ja kuluttajaviraston huhtikuussa 2020 toteut-
taman selvityksen mukaan tulot vahenivét tai olivat vaarassa vahentya joka vii-
dennessi kotitaloudessa, esimerkiksi lomautuksien tai irtisanomisten vuoksi. Li-
sdksi noin puolet KKV:n (2020) kyselyyn vastanneista kertoi vdhentdneensd
yleistd kulutusta tai lykdnnyt hankintojen tekemistd. Kulutuksen supistaminen
koski erityisesti riskinottoon taipuvaisia yksiloitd, ketkd myos sdadstivat muita
vastaajia ahkerammin puskurirahastoon. Danske Bankin (2020b) katsauksesta
selvidd, ettd suomalaiset ovat varautuneet heikosti ylldttaviin menoihin. Jopa 40 %
vastaajista oli huolissaan oman taloutensa valmiudesta vastata ylldttaviin menoi-
hin. Huoli oman talouden kestdvyydestd yhdistdd katsauksen perusteella sekd
eri ikdluokkia, ettd pieni- ja suurituloisia. Pienituloisten joukossa on kuitenkin
kaksinkertainen mééard lomautettuja tyontekijoitd verrattuna korkeampiin tulo-
luokkiin. (Danske Bank 2020b.)
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5 AINEISTO JA MENETELMA

Edellisissd luvuissa esitetyt teoriat rakentavat padpiirteet taimén tutkimuksen
empiiriselle osiolle, joka muodostuu kvantitatiivisesta tutkimuksesta. Tdssd lu-
vussa esitellddn tutkimuksen tavoite, tutkimusaineisto ja -menetelmit sekd arvi-
oidaan tutkimuksen luotettavuutta. Ensimmadisend kerrotaan tutkimuksen tar-
koitus, tavoitteet ja keskeiset tutkimuskysymykset. Toisena esitellddn tutkimus-
aineisto ja kuvaillaan sen sisdltod demografisten tekijoiden ndkokulmasta. Kol-
manneksi esitellddn tutkimusmenetelmit sekd perustelut sille, miksi tassa tutki-
muksessa kdytettiin kvantitatiivisia menetelmid. Lopuksi pohditaan tutkimuk-
sen luotettavuutta.

5.1 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia yksityishenkildiden sijoituskdyttaytymista
koronakriisin aikana. Keskeisend tutkimuskysymyksend pohdittiin, onko koro-
nakriisi vaikuttanut yksityishenkilviden sijoituskdyttdytymiseen ja kuinka sijoit-
tajat suhtautuivat koronaviruksen aiheuttamaan romahdukseen. Tutkimuksen
alakysymyksiksi muotoutuivat:

- Mistd sijoituskohteista yksityishenkiloiden sijoitusvarallisuus koostuu,
ja kuinka koronakriisi vaikutti sijoitusvarallisuuteen?

- Muuttuiko kaupankéynti ja sijoitusaktiivisuus kriisin aikana?

- Millainen vaikutus sijoitusvarallisuudella on ollut koronakriisin aikai-
seen sijoituskdyttdytymiseen?

Tdssd tutkimuksessa sijoituskayttdytymistd tarkasteltiin erityisesti sijoitusvaral-
lisuuden ndkokulmasta. Tastd syystd keskityttiin myos sithen, millaista sijoitus-
varallisuutta yksityishenkil6t hallitsevat ja tehtiinko sijoituskohteisiin muutoksia
kriisin aikana. Lisdksi pohdittiin, oliko sijoitusvarallisuudella vaikutusta ko-
ronakriisin aikaiseen sijoituskdyttdytymiseen. Toisin sanoen tutkittiin sitd, poik-
kesiko sijoitusvarallisuudeltaan erilaisten sijoittajien kdyttaytyminen toisistaan.
Tutkimus on siis luonteeltaan kvantitatiivinen eli méaérillinen tutkimus,
joka suoritettiin verkkokyselyn avulla. Tutkimuksessa korostui maaralliselle tut-
kimukselle tyypillinen prosessi, jossa strukturoidun kyselyn avulla saadaan nu-
meerinen havaintoaineisto, jota analysoidaan tilastollisten menetelmien avulla
kdyttden apuna erilaisia tilasto-ohjelmia, kuten SPSS-ohjelmistoa (Vilkka 2007,
13-17). Tutkittavaa ilmi6td pyrittiin selittdamaan muuttujien valisilld riippuvuuk-
silla ja syy-seuraussuhteilla. Madrallisen tutkimuksen edellytyksend on riittdvan
suuri ja edustava aineisto (Vilkka 2007, 17). Lisdksi madrallisen tutkimuksen kan-
nalta keskeistd on tilastollinen analysointi ja havaintoaineiston késittelyyn sovel-
tuvan analyysimenetelmén valinta (Hirsjdrvi, Remes & Sajavaara 2009, 139-140).
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5.2 Aineisto

Tutkimuksen aineisto kerittiin verkkokyselyllda hyodyntden Webropol -kysely-
alustaa. Kyselyyn vastattiin nimettoména, jolloin vastauksia ei voida yhdistaa 14-
hettdjaan. Tutkimus suunnattiin laajalle kohderyhmiéille, johon kuuluvat kaikki
sijoittamista tai sddstdmistd harjoittavat yksityishenkil6t. Kattavan ja laadukkaan
aineiston saamiseksi kyselyd jaettiin aktiivisesti yliopiston sdhkopostilistoilla, si-
joitusryhmissé sekd sosiaalisen median kanavissa. Tavoitteena oli keréta riitta-
vdn suuri ja mahdollisimman hyvin suomalaisia yksityissijoittajia edustava ai-
neisto, jotta tutkimustuloksia voitaisiin pitdd luotettavina.

Verkkokyselyn vastaukset kerattiin 18.-29.11.2020. Kysely tavoitti yhteensa
1520 henkilo4, joista ensimmadisen kysymyksen perusteella rajautui pois 55 vas-
tajaa. Kysymyksen avulla varmistettiin, ettd kaikki kyselyyn vastanneet henkilt
kuuluivat kohderyhmdin eli harjoittivat sijoittamista tai sddstamistd. Valtaosa,
96 %, vastaajista profiloitui sijoittajiksi ja lopulliseksi aineiston kooksi maaraytyi
1465 vastausta. Voidaan siis todeta, ettd kysely tavoitti kiitettdvéasti kohderyh-
maddn kuuluvia henkil6ita.

Liséksi kyselystd pyrittiin rakentamaan selked ja vastaajaystdvallinen, jotta
kynnys vastaamiseen ja sen suorittamiseen alusta loppuun olisi mahdollisimman
pieni. Vastaamisen aloittaneista 86 prosenttia tdytti kyselyyn loppuun asti. Ai-
neiston jatkokésittelyssda huomioitiin ainoastaan alusta loppuun asti vastanneet
henkil6t. Kyselylinkin avanneita henkilitd oli puolestaan 2387, mika kertoo kiin-
nostuksesta tutkimusta kohtaan.

Sukupuoli

11;1%

421;29 %

m Mies
® Nainen

® En halua vastata

1033; 70 %

KUVIO 11 Sukupuoli
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Kyselyn vastaajajoukko koostui monipuolisesti eri demografisten ryhmien
edustajista. Vastaajista 70 prosenttia oli miehid ja 29 prosenttia naisia. Tama su-
kupuolijakauma on melko hyvin linjassa suomalaisten mies- ja naissijoittajien lu-
kumaéaraa kuvaavien tilastojen kanssa. Naiset sijoittavat selvéasti miehid vahem-
mén osakkeisiin, arvopapereihin tai vastaaviin sijoituskohteisiin (Danske Bank
2020a), ja esimerkiksi Euroclear Finland (2020b) raportoi porssiosakkeiden koti-
talousomistajien jakautuvan 67 prosenttisesti miehiin ja 33 prosenttisesti naisiin.

Ikaryhma

48%

24%

12%

7% 6%
20
: Em -
[

Alle 20 vuotta 20 -29 vuotta 30 -39 vuotta 40 -49 vuotta 50 -59 vuotta YIli 60 vuotta En halua
vastata

KUVIO 12 Ikdryhma

Vastaajien joukossa oli sijoittajia kaikista ikdryhmistd, vaikka selvésti suu-
rin paino osui 20-29-vuotiaisiin. Nuorten vastaajien merkittdvad osuutta selitta-
nee yliopisto-opiskelijoiden ja sosiaalisen median sijoitusryhmiin kuuluvien
nuorten vastausaktiivisuus. Tutkimukseen osallistui kuitenkin aktiivisesti myos
muiden ikdryhmien edustajia, mikad parantaa tutkimusaineiston laatua ja moni-
naisuutta.
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Koulutusaste

Peruskoulu [l 2%
Toisen asteen koulutus (lukio tai ammatillinen
: I 27%
tutkinto)
Ammattikorkeakoulututkinto || N QNG 15%
Alempi korkeakoulututkinto (kandidaatin tutkinto) || N N 1o%
Ylempi korkeakoulututkinto (maisterin tutkinto) [ N ARnNNNNENENEEERE 0%

Tohtorin- tai lisensiaatintutkinto [l 3%

En haluavastata || 1%

KUVIO 13 Koulutusaste

Tyotilanne

Opiskelija [ NN 1%
Kokopaivatys [ NN 50%
Osa-aikatyd | 5%
vrittaja [ 5%
Elakkeell: [N 5%
Tyoton [l 2%
Muu (esim. ase- tai siviilipalvelus) | 1%

En halua vastata | 0%

KUVIO 14 Tydotilanne
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Asuinalue

paskaupunicseury I 5
Muu Eteld-Suomi _ 17%
ita-suomi ||| I 0%
Lansisuomi | 25
Pohjois-Suomi _ 7%
En halua vastata - 3%

KUVIO 15 Asuinalue

Koulutusasteen ja tyotilanteen suhteen vastaajat jakautuivat monipuolisesti
eri vaihtoehtojen kesken. My6s maantieteellisesti vastaajajoukko oli jakautunut
suhteellisen tasaisesti edustaen koko Suomea. Ainoastaan Lansi-Suomi edusti
poikkeuksellisen suurta maaraa vastaajista. Silti suurin osa vastaajista kertoi asu-
vansa pddkaupunkiseudulla tai Eteld-Suomessa.

Vuositulot

35%

31%
19%
8%
4%
2% 2%
B = =

Alle 24999 25000 - 4999950 000 - 74 99975 000 - 99 999 100 000-149  yli 150 000 En halua
euroa euroa euroa euroa 999 euroa euroa vastata

KUVIO 16 Vuositulot
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Sijoitusvarallisuus

28%

25%
21%
13%
6%
3% .
3% 1%
[ ] N -

Alle 10000 10000-29 30000-99 100000 - 250 000 - 500000- VYIi1000000 En halua
euroa 999 euroa 999 euroa 249 999 499 999 999 999 euroa vastata
euroa euroa euroa

KUVIO 17 Sijoitusvarallisuus

Vastaajia 10ytyi kaikista kyselylomakkeessa madritellyistd tulo- ja varalli-
suusluokista. Vuositulojen suhteen suurin vastaajaryhmad 16ytyy alhaisimpien
tulojen kategoriasta, alle 24 999 eurosta. Tama voi viitata etenkin nuorten ja opis-
kelijoiden korkeaan vastausaktiivisuuteen. Sijoitusvarallisuuden osalta vastaajat
jakautuivat vuosituloihin verrattuna aavistuksen tasaisemmin, vaikka paino-
piste onkin asteikon alhaisemmalla puolella. Sijoitusvarallisuutta mittaavassa
kysymyksessd vastaajia pyydettiin arvioimaan oman sijoitusvarallisuuden arvo
ilman oman kodin arvoa.
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Sijoituskokemus
37%
24% 24%
15%
I
alle 2 vuotta 2 - 5 vuotta 6 - 10 vuotta yli 10 vuotta En osaa sanoa

KUVIO 18 Sijoituskokemus

Sijoitushorisontti

54%

22%

13%
8%
H

Alle 5 vuotta 5-10 vuotta 10 - 20 vuotta Yli 20 vuotta En osaa sanoa

KUVIO 19 Sijoitushorisontti

Edelld kasiteltyjen demografisten tekijoiden lisdksi vastaajia voidaan tar-
kastella sijoituskokemuksen sekéd sijoitushorisontin ndkokulmista. Aineistosta
16ytyi monipuolisesti sekd kokeneita ettd uudempia sijoittajia. Sijoitushorisontin
suhteen on huomattavaa, kuinka pitkélld tdhtdimelld vastaajat ilmoittivat
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sijoittavansa. Noin kolme neljdsosaa vastaajasta sijoittaa vahintddan 10 vuoden
horisontilla, ja jopa 54 prosenttia ilmoitti sijoittavansa yli 20 vuoden tdhtdimella.

5.3 Menetelmi

Kuten aikaisemmin mainittiin, tutkimuksen tavoitteena oli tutkia yksityishenki-
16iden sijoituskayttdytymistd koronakriisin aikana. Laajan perusjoukon saavut-
tamiseksi tutkimusmenetelméksi valikoitui m&arallinen eli kvantitatiivinen tut-
kimusmenetelma. Valitun menetelmén avulla tavoiteltiin kvantitatiiviselle tutki-
mukselle tyypillistda mahdollisimman objektiivista, suurta sekd edustavaa aineis-
toa. Tutkimusaineisto kerdttiin verkossa luodulla strukturoidulla kyselylomak-
keella. Monivalintakysymysten lisdksi lomakkeessa oli muutama avoin kohta,
jotka analysoitiin muusta aineistosta erikseen. Aineiston analysointi toteutettiin
Microsoft Excel ja IMB SPSS Statistics -ohjelmilla. Analysointiin kédytettiin useita
tilastollisia menetelmid, jotka esitellddn seuraavaksi tarkemmin.

Analysointivaihe alkoi datan syottamiselld ja tallentamisella SPSS-ohjel-
maan. Taman jalkeen muuttujat madriteltiin ja niille asetettiin asianmukaiset
mitta-asteikot sekd arvot. Muuttujien médarittelyn jdlkeen siirryttiin tarkastele-
maan niiden jakaumia frekvenssitaulukoiden avulla. Jakaumat demografisten te-
kijoiden sek4 sijoituskokemuksen ja -horisontin osalta on esitetty yksityiskohtai-
sesti edellisessd luvussa 5.2.

Seuraavaksi pyrittiin 16ytdamaan muuttujien vilisid riippuvuussuhteita kor-
relaatiomatriisien avulla. Riippuvuuksien analysoinnissa kaytettiin apuna Pear-
sonin korrelaatiokerrointa, joka mittaa muuttujien vailistd lineaarista riippu-
vuutta. Korrelaatiokerroin saa arvon -1 ja 1 véliltd, riippuvuuden ollessa sitd voi-
makkaampaa mitd kauempana kertoimen arvo on nollasta. (Karhunen, Rasi, Le-
pola, Muhli & Kanniainen 2011, 88-89.) Pearsonin korrelaatiokertoimen kaytto
oli perusteltua suuren vastaajamé&aran ansiosta, silld suuremmilla aineistoilla on
tapana kayttad Pearsonin korrelaatiota (Karjaluoto 2007, 37).

Korrelaatiomatriisit muodostivat perustan aineiston tarkemmalle analyy-
sille. Muuttujien vilisiin yhteyksiin syvennyttiin ristiintaulukoinneilla ja moni-
muuttuja-analyyseilld. Ristiintaulukoinnin avulla on mahdollista tutkia kahden
muuttujan valisid riippuvuuksia sekd sitd, kuinka vastaajat ovat jakautuneet
muuttujan sisélld eri ryhmiin (Karhunen ym. 2011, 65). Monimuuttujamenetel-
mistd tdssd tutkimuksessa kaytettiin logistista regressioanalyysia sekd moni-
suuntaista varianssianalyysia. Logistisen regression avulla pyritddan arvioimaan
sitd, kuinka joukko selittdvid muuttujia vaikuttaa tietyn tapahtuman eli selitetta-
vdan muuttujan todenndkoisyyteen. Logistista regressioanalyysid kdytetddn sil-
loin, kun selitettdvd muuttuja voi saada ainoastaan kaksi eri arvoa. (Sperandei
2014.) Monisuuntaisella varianssianalyysilld puolestaan tutkitaan usean ryhmit-
televan muuttujan vaikutuksia yhden jatkuvan muuttujan vaihteluun (Karhunen
ym. 2011, 75).

Avointen kysymysten vastaukset analysoitiin erikseen Microsoft Excel -oh-
jelmalla. Porssiosakkeiden ostamista ja myymistd mittaavien kysymysten osalta
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aineistosta keréttiin kunkin yhtion mainintojen lukumadarait, joiden pohjalta muo-
dostettiin listat vastaajien keskuudessa ostetuimmista ja myydyimmistad porssi-
osakkeista koronakriisin aikana. Epdvarmuuteen reagointia ja sijoituskayttayty-
misen kehityskohteiden tunnistamista mittaavien laajempien avointen kysymys-
ten vastaukset luokiteltiin eri kategorioihin trendien ja avainsanojen tunnista-
miseksi. Aineistosta poimittiin mys usein toistuvia sanoja, ilmauksia sekéa tun-
netiloja.

5.4 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuuden arviointiin on kehitetty erilaisia mittaus- ja tutki-
mustapoja. Kvantitatiivisen tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan yleensa relia-
biliteetin ja validiteetin kédsitteiden avulla.

Reliabiliteetin késitteelld tarkoitetaan tutkimuksen mittaustulosten toistet-
tavuutta (Hirsjarvi ym. 2009, 231). Kédytannossd tutkimus on luotettava, kun tut-
kimus on prosessina johdonmukainen ja tulokset ovat toistettavissa. Hirsjarven
ym. (2009) mukaan tutkimuksen reliabiliteetti voidaan todeta, kun mittaustulok-
set eivit ole sattumanvaraisia, vaan ne osoitetaan olevan riippumattomia arvioi-
jasta sekd tutkimuskerrasta. Validiteetin kasite viittaa puolestaan patevyyteen ja
se tarkoittaa tutkimuksen mittareiden ja tutkimusmenetelmien asianmukai-
suutta. Mittarit ovat asianmukaisia silloin, kun ne mittaavat sitd, mitd on tarkoi-
tuskin mitata. (Hirsjarvi ym. 2009, 231-232.) Validiteetin kautta pystytddan var-
mistumaan siitd, ettd tutkijat ovat tehneet oikeita pdatoksia valitessaan mittareita
ja tutkimusmenetelmia.

Tdssd tutkielmassa noudatettiin hyvid tieteellisen kdytdnnon periaatteita.
Tutkielman luotettavuuteen kiinnitettiin huomiota ldpi tutkimusprosessin ja li-
sdksi luotettavuutta pyrittiin lisidmadn kriittiselld ja arvioivalla tydskentelylla.
Tutkimuksen teorialuvut rakentuivat monipuolisesti erilaisista tieteellisistd lah-
teistd, kirjaldhteistd sekd verkkoldhteistd. Lahteiksi valikoitiin ajankohtaisia ja
vertaisarvioituja julkaisuja, jotta teoria voidaan todeta luotettavaksi ja sitd kautta
lahtokohdat tdimdn tutkimuksen luotettavuudelle ovat mahdollisimman hyvit.

5.4.1 Kyselylomake

Tassd tutkimuksessa mddrillinen tutkimusmenetelmd osoittautui luotettavaksi
tavaksi tutkia sijoituskdyttaytymisen ilmioitd. Verkkokyselylomakkeella saatiin
kerattyd kattava ja edustava aineisto, mikd on edellytys maarilliselle tutkimuk-
selle (Vilkka 2007, 17). Lisaksi verkkokyselystd rakennettiin selked ja vastaajays-
tavillinen. Kysymykset pidettiin lyhyina ja ne muotoiltiin siten, etteivit ne jatta-
neet tulkinnan varaa vastaajalle, mika lisdd tutkimuksen luotettavuutta. Lisdksi
kyselyn huolellinen suunnittelu, siisti ulkoasu, harkitut kysymykset ja sanava-
linnat sekd looginen eteneminen kysymyksestd toiseen auttoivat tutkittavaa an-
tamaan totuudenmukaiset vastaustiedot kasiteltdvan ilmion osalta. Tutkimuk-
sessa noudatettiin myos objektiivisuutta. Objektiivisuus tarkoittaa, etta
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tutkimustulos on tutkijoista riippumaton (Vilkka 2007, 13). Kyselylomake tai ky-
symykset eivit saa johdatella tutkittavaa haluttuihin vastauksiin. Lisdksi tutki-
muksen ajankohta madrdytyi siten, ettd vastaajalla oli tuoreessa muistissa ko-
ronakriisin aikaiset tapahtumat.

Tutkimukseen osallistuminen perustui vapaaehtoisuuteen. Lisdksi kysely
oli anonyymi, jolloin vastauksia ei yhdistetty ldhettdjadan eikd yksittdisia vastauk-
sia pystytty tunnistamaan. Tutkimusaineistoa kaisiteltiin luottamuksellisesti ja
vain tutkijoilla oli pddsy aineistoon. Tutkimuksessa noudatettiin myos tietosuo-
jasdannoksid ja henkilotietojen kasittelystd laadittiin tietosuojaseloste. Lisdksi
tassd tutkielmassa haluttiin korostaa avoimuutta. Avoimuutta liséttiin kuvaa-
malla tutkimusprosessia sekd kertomalla yksityiskohtaisesti tutkimuksessa kay-
tetyistd mittareista ja menetelmista.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Téssd luvussa esitetddn tutkimustulokset. Tulosten avulla pyritddn vastaamaan
kattavasti tutkielman alussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin. Luku rakentuu
aihepiireittdin siten, ettd aluksi kasitellddn yksityishenkilviden sijoitusvaralli-
suutta ja sen jakautumista eri sijoituskohteisiin. Sijoitusvarallisuuden osalta tar-
kastellaan myos niitd tekijoitd, joiden on havaittu vaikuttavan varallisuuden
méadrddn. Seuraavaksi avataan koronakriisin aikaista sijoituskdyttdaytymistd sekd
kuvataan sitd, millaisia reaktioita ja ajatuksia kriisi herétti sijoittajien keskuu-
dessa. Tamaén jdlkeen katsotaan, onko koronakriisilld ollut vaikutusta kaupan-
kayntiaktiivisuuteen. Tédssd yhteydessd analysoidaan myos kriisin aikana oste-
tuimpia ja myydyimpid porssiosakkeita. Lopuksi pyritddn vastaamaan kysy-
mykseen siitd, onko sijoitusvarallisuuden ja sijoituskdyttdytymisen vililld havait-
tavissa yhteytta.

6.1 Yksityishenkiloiden sijoitusvarallisuus

Yksityishenkilviden sijoitusvarallisuus koostui pddosin porssiosakkeista ja ra-
hasto-osuuksista. Prosentuaalisesti tamaé tarkoittaa, ettd 81 % sijoittajista omisti
porssiosakkeita ja 79 % omisti rahasto-osuuksia, kuten osake- korko- ja yhdistel-
maérahastoja. Lisdksi pankkitalletukset, sddstotilit ja pitkdaikaissadstotilit seka si-
joitusasunnot ja -kiinteist6t muodostivat merkittdvdan osan sijoitusvarallisuu-
desta. Lihes kolmasosa sijoittajista kertoi sijoittavansa pankkitalletuksiin ja ldhes
yhtd suurella osuudella sijoitettiin myos sdastotileille ja pitkdaikaissaastotileille.
Vastaavasti 17 % vastaajista sijoitti sijoitusasuntoihin- ja kiinteistoihin.

Kuviossa 20 esitetyt tulokset yksityishenkildiden sijoitusvarallisuudesta
olivat pddosin linjassa Suomen Osakesddstdjien ja Porssisdation (2020a) julkaise-
man sijoittajabarometrin kanssa, kuitenkin seuraavia poikkeuksia lukuun otta-
matta. Ensinnidkin huomattiin, ettdi rahasto-osuuksien omistaminen korostui
tassd tutkimuksessa. Ilmid voi osittain selittyé silld, ettd idltddan nuoret vastaajat
olivat yliedustettuina ja nuoret tyypillisesti suosivat rahastoja sijoituskohteena.
Toisena poikkeuksena huomattiin, ettd tidssd tutkimuksessa pankkitalletuksiin si-
joitti ainoastaan alle kolmasosa vastaajista, kun sijoittajabarometrin mukaan
(2020a) 61 % vastaajista kertoi sijoittavansa talletuksiin. Luvut eivét ole kuiten-
kaan tdysin vertailukelpoisia, koska tdssd tutkimuksessa myos sadstotilit esitet-
tiin omana sijoituskohteena. Lisdksi kolmantena huomiona, tadssa tutkimuksessa
omaa kotia tai kesamokkid ei laskettu mukaan sijoitusvarallisuuteen, kun sijoit-
tajabarometrissa ne oli madritetty omaksi sijoituskohteeksi (Suomen Osakesadds-
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Sijoituskohteet

B Mihin sijoituskohteisiin sijoitat?

Porssiosakkeet S 31
Listaamattomien yritysten osakkeet m—— 14%
Rahasto-osuudet (esim. osake- , korko- ja... EEE  — N 79%
Asunto- ja kiinteistorahastot mmm 7%
Pankkitalletukset e —————— 31%
Sijoitusasunnot ja -kiinteistot T 17%
Sijoitusvakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset m== 6%
Metsd ja muut maa-alueet mm 8%
Muut finanssi-instrumentit = 8%
Saastotilit ja pitkdaikaissaastotilit  n———— 30%
Muut e 8%

KUVIO 20 Sijoituskohteet

Sijoitussalkun sisdlto vaihteli sijoitusvarallisuuden mukaan. Havaittiin, etta
euromddrdisesti pienemmissd sijoitussalkuissa painottuivat rahasto-osuudet ja
sdastotilit. Keskisuurissa salkuissa korostuivat porssiosakkeet sekd listaamatto-
mien yritysten osakkeet. Ja edelleen suuremmissa sijoitusportfolioissa nousivat
esille sijoitusasunnot- ja kiinteistot sekd maa ja metsdalueet omaisuuslajeina. Eri-
tyisesti sijoitusasuntojen ja -kiinteistojen seka sijoitusvarallisuuden vililld todet-
tiin keskindistd riippuvuutta. Toisin sanoen, sijoitusvarallisuuden kasvaessa
asunnot ja kiinteistot sijoituskohteena yleistyviit.

Kuviossa 21 on kuvattu yksityishenkilviden péadasiallista sijoituskohdetta.
Lahes puolet vastaajista oli sitd mieltd, ettd porssiosakkeet omaisuuslajina edus-
tavat pddasiallista sijoituskohdetta ja vastaavasti kolmasosa vastaajista piti ra-
hasto-osuuksia pddasiallisena sijoituskohteenaan. Lisdksi 5 % sijoittajista kertoi
sijoittavansa ensisijaisesti sijoitusasuntoihin ja -kiinteistoihin seka yhtd suuri osa
ilmoitti sadstotilien muodostavan ensisijaisen omaisuuslajin. Loput omaisuusla-
jit, kuten metsésijoitukset tai pankkitalletukset, olivat huomattavasti harvinai-
sempia omaisuuserid pddasiallisena sijoituskohteena.
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Paaasiallinen sijoituskohde

B Mika on paaasiallinen sijoituskohteesi?

Porssiosakkeet I 49%
Listaamattomien yritysten osakkeet 1 1%
Rahasto-osuudet (esim. osake-, korko- ja... I  34%
Asunto- ja kiinteistorahastot 1 1%
Pankkitalletukset B 1%
Sijoitusasunnot ja -kiinteistot N 5%
Sijoitusvakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset B 1%
Metsd ja muut maa-alueet B 1%
Muut finanssi-instrumentit 1 1%
Saastotilit ja pitkdaikaissaastotilit mmE 5%
Muu o 2%

KUVIO 21 Pééasiallinen sijoituskohde

Yksityishenkiloiden sijoitusvarallisuuden arvo keskimddrin laski ko-
ronakriisin aikana. Noin joka kolmas sijoittajista kertoi varallisuutensa arvon las-
keneen voimakkaasti, ja ldhes samalla osuudella varallisuuden kerrottiin laske-
neen hieman. Sijoitusvarallisuuden lasku oli seurausta osakeindeksien romahta-
misesta kevddlld 2020, kun koronakriisi heijastui voimakkaasti osakemarkki-
noille ja sitd kautta myos osakerahastoihin (Statista 2020a). Samaan aikaan, val-
taosa yksityissijoittajien varallisuudesta oli kiinni porssiosakkeissa ja rahasto-
osuuksissa muodostaen merkittdvan osan koko sijoitusportfoliosta. Téstd edel-
leen voidaan paitelld, ettd kevadan 2020 romahdus kosketti suurta osaa yksityis-
sijoittajia siitdkin huolimatta, vaikka muihin omaisuuslajeihin ei kohdistunut sa-
manlaista negatiivista hintapainetta. Esimerkiksi asunto- ja kiinteistomarkkinan
osalta todettiin, ettd kaupankdynti hidastui véliaikaisesti, mutta hinnoissa ei
ndhty merkittdvad laskua (Huoneistokeskus 2020; Gascon & Haas 2020).

6.2 Sijoitusvarallisuuteen vaikuttavat tekijat

Tutkimuksen kannalta keskeistd oli ymmartdd, ettd sijoitusvarallisuuden kokoon
vaikuttivat erilaiset taustatekijat, kuten ikd, sukupuoli, koulutustausta, vuositu-
lot, sijoituskokemus ja jopa asuinalue. Tédssd tutkimuksessa osalla taustamuuttu-
jista todettiin olevan voimakas yhteys sijoitettavaan varallisuuteen ja osalla
muuttujista yhteys oli ldhes olematon. Esimerkiksi sukupuoli ei vaikuttunut juu-
rikaan sijoitusvarallisuuteen tai vaikutus oli erittdin maltillinen miesten suun-
taan. Toisaalta esimerkiksi vuositulot selittivit sijoitettavan varallisuuden suu-
ruutta merkittavasti.
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Sijoituskokemus vaihteli merkittdvasti vastaajien kesken ja aineistosta pro-
tiloitui sijoituskokemukseltaan hyvin erilaisia sijoittajia. Vastauksista tunnistet-
tiin aloittelevia sijoittajia, kokemusta kartuttaneita ja erittdin kokeneita, yli 10
vuotta sijoittaneita yksityishenkiloitd. Kuviosta 22 huomataan, ettd sijoituskoke-
muksen ja sijoitusvarallisuuden vililld havaittiin voimakas korrelaatio. Aloitte-
levien tai kokemattomien sijoittajien sijoitusportfolio oli huomattavasti pienempi
kuin kokeneempien. Luonnollisesti, sijoituskokemuksen karttuessa sijoitusvaral-
lisuus kasvaa. Yli 10 vuotta sijoituskokemusta omaavat sijoittajat hallitsivat jo
selvidsti suurempia sijoitusportfolioita, parhaimmillaan yli miljoonan euron sijoi-
tussalkkuja. On myos hyva muistaa, ettd alle 10 vuotta sijoittaneet henkil6t eivit
ole kokeneet vastaavanlaista romahdusta rahoitusmarkkinalla ennen koronakrii-
sid. Kokeneemmat sijoittajat muistavat vuosien 2008-09 Finanssikriisin, jolloin
yksityishenkil6t kokivat suuria tappioita sijoituksissa ja menetyksid sijoitusva-
rallisuuden arvossa (Hoffmann ym. 2013, Viinanen 2012).

Sijoituskokemus
250

Malle 2 vuotta
200 W2 - 5 vuotta

M6 - 10 vuotta

Eyli 10 vuotta

M En osaa sanoa
150

100

50

Alle 10 000 10 000 - 30000- 100000- 250000- 500000- Ylil000 En halua
euroa 29999 99 999 249 999 499 999 999999 000 euroa vastata
euroa euroa euroa euroa euroa

Sijoitusvarallisuus

KUVIO 22 Sijoituskokemus

Koulutustausta vaikutti sijoitussalkun kokoon siten, ettd korkeasti koulute-
tut, kuten ylemmén korkeakoulututkinnon suorittaneet tai tohtorikoulutetut,
omistivat keskimddrin suurempia sijoitussalkkuja kuin alemman tutkintotason
suorittaneet. Muuttujien valilld havaittiin keskindinen korrelaatio ja se oli myos
tilastollisesti merkitseva. On kuitenkin mahdollista, ettd korrelaatiota selitti jokin
toinen taustamuuttuja, kuten ikdryhma. Luonnollisesti sijoittajan ika selitti voi-
makkaasti sijoitusvarallisuuden suuruutta, eli idltddn vanhemmat sijoittajat
omistivat nuoria sijoittajia suuremman sijoitusportfolion.

Taustamuuttujista tutkittiin my6s, onko asuinalueella yhteyttd sijoitusva-
rallisuuteen. Asuinalueita analysoitiin maantieteellisesti siten, ettd Eteld-Suo-
messa asuvien sijoittajien sijoitusvarallisuutta verrattiin pohjoisemmassa asuviin.
Muuttujien vililld havaittiin kuitenkin vain lieva tai ldhes olematon riippuvuus.



Q1

1

Sijoitusvarallisuuteen vaikuttavat taustamuuttujat korreloivat jonkin ver-
ran keskenddn, mutta havaitut yhteydet olivat suhteellisen lievid. Monimuuttuja-
analyysien testit eivét tdssd tapauksessa soveltuneet muuttujien vilisten riippu-
vuusrakenteiden tutkimiseen tai eividt tuottaneet merkittdvid selitysasteita.
Edelld kuitenkin todettiin, ettd tietyt taustamuuttujat, kuten sijoittajan ikd, vuo-
situlot tai sijoituskokemus, korreloivat yksittdisind muuttujina sijoitusvarallisuu-
den kanssa. Taustamuuttujien ja sijoitusvarallisuuden viliset riippuvuudet on
esitetty taulukossa 1, missd ensimmadinen luku kertoo korrelaation voimakkuu-
den ja suluissa oleva luku puolestaan merkitsevyyden.

Sijoitusvarallisuus

-136 (.000) **
605 (.000) **
295 (.000)
603 (.000) **
685 (.000) **
028 (:313)

*%

TAULUKKO 1: Korrelaatiot - Sijoitusvarallisuuteen vaikuttavat taustatekijat (** = p < 0.01,
* =
=p <0.05)

6.3 Sijoituskdyttiytyminen koronakriisissa

55 prosenttia vastaajista arvioi sijoituskdyttdytymisensd poikenneen normaalista
koronakriisin aikana. Sijoittajia pyydettiin vastauksissaan arvioimaan poik-
keavuuksia esimerkiksi kuukausisddstimisen tai kaupankdyntiaktiivisuuden
osalta. Loput 45 prosenttia kyselyyn vastanneista raportoivat sijoituskayttayty-
misensd pysyneen ennallaan koronakriisissd. Muutokset sijoituskdyttdytymi-
sessd olivat hieman keskimdardistd yleisempid nuoremmilla ikdryhmilld seka
miehilla.

Statistan (2020b) teettiman, maailmanlaajuisen kyselyn perusteella ainoas-
taan 19 % sijoittajista pitdytyi sijoitussuunnitelmassaan koronakriisin aikana,
verrattuna taman tutkimuksen 45 prosenttiin. Tulos ei kuitenkaan ole tdysin ver-
tailukelpoinen, silld Statistan kyselyssa sijoittajille annettiin useampia vaihtoeh-
toja sijoituskdyttdaytymisessd tapahtuneiden muutosten kuvailemiseen, kun taas
tassa tutkimuksessa sijoituskadyttaytymisestd poikkeamista mitattiin yksinkertai-
semmalla kylla/ei-kysymyksella.
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Kuukausisaastaminen

Vihensin kuukausittaista saastssummaa [l 5%

En tehnyt muutoksia kuukausisddstésuunnitelmaani _ 33%
Lisasin kuukausittaista saastésummaa ||| NG 31>

Aloitin kuukausisaastamisen - 5%

Lopetin kuukausisadstamisen . 2%

En ole kuukausisaastaja | 2%

KUVIO 23 Kuukausisiddstaminen

Kuvio 23 esittdd selkedd aktivoitumista kuukausisddstimisen suhteen ko-
ronakriisin aikana. 31 prosenttia vastaajista lisdsi kuukausittaista sddstosum-
maansa, verrattuna sddstbsumman vahentdjiin, joita oli ainoastaan 5 prosenttia.
Kolmasosa vastaajista puolestaan pysyi tiukasti kiinni sijoitussuunnitelmissaan.
Koronakriisin aikana kuukausisddstamisen aloittaneita yksityissijoittajia 16ytyi
aineistosta 5 prosenttia, kun lopettaneita oli ainoastaan 2 prosenttia. Vajaa neljas-
osa vastaajista ei harrastanut lainkaan kuukausisddstamista.

Kuukausisddstaminen oli selvésti yleisempdd naisten kuin miesten keskuu-
dessa koronakriisin aikana. Ikdryhmistd 30-39-vuotiaat olivat aktiivisimpia kuu-
vuotiaista, 16ytyi paljon uusia kuukausisddstamisen koronakriisin aikana aloitta-
neita sijoittajia. Kuukausisddstaminen oli yleisintd kokopdivatoissa kdyvien si-
joittajien joukossa.

6.4 Sijoittajien suhtautuminen kriisiin

Sijoitusten hajauttaminen pysyi keskimdédrin ennallaan tai lisdéntyi kriisin
aikana. Sijoittajista 59 % kertoi, ettei kriisilld ollut vaikutusta hajauttamiseen.
Vastaavasti 30 % kertoi lisdinneensé hajauttamista hieman. Todettiin myos, ettd
naiset lisdsivét hajauttamista miehid enemmaén ja samalla miehet keskittivt si-
joituksiaan naisia enemmaén. Tamédn perusteella miehet olivat naisia valmiimpia
ottamaan riskid, silld hajauttamisella pyritdan perinteisesti vahentdmaééan sijoitus-
salkun riskipitoisuutta.

Vastausten perusteella yksityishenkiltt, ja etenkin nuoret, ovat keskiméérin
hyvin pitkdjanteisid sijoittajia. 54 prosenttia vastaajista ilmoitti sijoittavansa yli
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20 vuoden tdhtdimelld, ja 20-29-vuotiaista jopa 68 prosenttia kuului tdhadn ryh-
maddn. Nuoremmilla henkil6illd on luonnollisesti vield eldmd edessd ja siten mah-
dollisuus harrastaa sijoittamista pidemmaén aikaa. Taméa nakyy tuloksissamme
nuorten henkiléiden pidempéni sijoitushorisonttina. Kuitenkin myos merkittava
osuus vanhemmista ikdluokista sijoittaa pitkalld tahtdimelld. Yli 60-vuotiaista si-
joittajista 28 prosenttia sijoittaa yli 20 vuoden horisontilla ja 30 prosenttia 10-20
vuoden horisontilla. 50-59-vuotiaiden vastaavat osuudet ovat 25 ja 52 prosenttia.
Lyhytjdnteisid, alle 5 vuoden tdhtdimelld sijoittavia henkil6itd on aineistossa hy-
vin harvakseltaan, alle 5 prosenttia vastaajista.

Kyselylomakkeen lopussa vastaajia pyydettiin arvioimaan koronakriisin ai-
kaista sijoituskdyttdytymistddn kahdella avoimella kysymykselld. Ensimmé&inen
kysymys kasitteli sitd, kuinka yksityissijoittajat suhtautuivat koronaviruspande-
mian aiheuttamaan epdvarmuuteen sijoittamisen ndkokulmasta. Kysymyksen
tarkoituksena oli 16yt&dd sellaisia keskeisid tunteita tai ajatuksia, jotka nousivat
toistuvasti esiin vastaajien keskuudessa.

Aineistosta on havaittavissa muutamia selkeitd teemoja. Vastauksissa pai-
nottuivat epdvarmuus ja jannityksen kokeminen, mutta toisaalta lihes yhtd mo-
nessa tapauksessa nostettiin esiin rauhallisuus. Moni vastaaja seurasi markkina-
tilannetta mielenkiinnolla ja n&ki kriisin hyvand mahdollisuutena sijoittamisen
suhteen. Merkittavimpana yksittdisend teemana nousi esiin mahdollisuus ostaa
sijoituskohteita. Yksityissijoittajat vaikuttivat aineistomme perustella olevan val-
miita ostamaan tai vdhintdankin odottamaan rauhassa epdavarman markkinati-
lanteen keskelld. Toisaalta on hyva huomioida, ettd osa vastaajista panikoi ja koki
pelkoa kriisin suhteen. Myynneistd raportoitiin kuitenkin huomattavasti har-
vemmin kuin ostoista. Myos Sadstopankin taloustuokio (2020) blogissa kuvailtiin
suomalaisten sijoituskadyttdytymistd rauhalliseksi, ja sijoittajat olivat jopa val-
miina lisddmaéan sijoituksiaan kurssilaskussa. Erityisesti nuorten ja keski-ikdisten
sijoittajien joukossa tehtiin normaalia enemman merkintdja osakerahastoihin
(Mikkonen 2020).

Jalkimmdinen avoin kysymys kasitteli puolestaan sijoituskdyttaytymisen
suhteen havaittuja kehityskohteita koronakriisin aikana. Vastauksista nousi esiin
useita ajatuksia, joista yleisimpind voidaan mainita oston paikkojen parempi
hyddyntdminen, hajauttamisen merkitys, rohkeus, pitkdjanteisyys sekd nope-
ampi reagointi markkinaliikkeisiin. Monissa vastaukissa korostettiin myos karsi-
viéllisyyden ja sijoitussuunnitelmassa pysymisen tarkeytta.

Kyselyyn vastanneet sijoittajat olivat keskimé&éarin tyytyviisia koronakriisin
aikana tekemiinsi sijoituspaatoksiin. Yli puolet vastaajista ilmoitti olevansa jok-
seenkin tyytyvdisid kriisin aikaisiin sijoituspdatoksiin, ja erittdin tyytyvdisid si-
joittajia 16ytyi joukosta noin 20 prosenttia. Ainoastaan 2 prosenttia kertoi ole-
vansa erittdin tyytymattomia omiin sijoituspaétoksiinsa. Loput vastaajista jakau-
tuivat suhteellisen tasaisesti neutraaleihin tai jokseenkin tyytymattomiin.
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6.5 Kaupankidyntiaktiivisuus koronakriisissa

Kaupankayntiaktiivisuus lisdantyi yksityissijoittajien keskuudessa koronakriisin
aikana, kuten alla olevasta kuviosta 24 kdy ilmi. Tulos on linjassa Nasdaq OMX
Nordicin (2020) tilaston kanssa, josta huomattiin vastaavanlaisia tuloksia kau-
pankdynnin aktivoitumisen osalta erityisesti helmi-maaliskuun aikana. Yksityis-
sijoittajien kaupankdyntiaktiivisuuden on osoitettu kasvaneen myos vuosien
2008-09 finanssikriisin aikana, kuten Hoffmann ym. (2013) tutkimuksesta ilme-
nee. Kaupankéyntiaktiivisuuden kohoaminen vaikuttaisikin olevan ominaista
rahoitusmarkkinoita koskevien kriisien aikana.

Kaupankayntiaktiivisuus
Vahensin toimeksiantojen maaraa voimakkaasti - 4%
Vahensin toimeksiantojen maaraa hieman - 6%
35%

Ei muutosta normaaliin

35%

Lisdsin toimeksiantojen maaraa hieman

20%

Lisasin toimeksiantojen maaraa voimakkaasti

KUVIO 24 Kaupankédyntiaktiivisuus

35 prosenttia vastaajista ilmoitti lisinneensd toimeksiantojen méadrdd hie-
man koronakriisin aikana. Toisaalta saman verran vastaajia kertoi kaupankayn-
tiaktiivisuutensa pysyneen normaalilla tasolla. Huomionarvoista on, ettd noin
joka viides vastaaja lisdsi toimeksiantojen m&arad voimakkaasti koronakriisin ai-
kana. Tama kertoo yksityissijoittajien reippaasta aktivoitumisesta epdavarman
markkinatilanteen keskelld. Ainoastaan noin 10 prosenttia vastaajista vahensi
toimeksiantojen madaraa kriisin aikana. Kohonnut kaupankayntiaktiivisuus ndyt-
taytyi selkeimmin porssiosakkeisiin sijoittavilla henkil6illd. Osakesijoittajat lisa-
sivdt toimeksiantojen madraa ja sitd kautta hyodynsivit osakemarkkinoiden voi-
makkaita liikkeitd.

Tutkimuksessa myds pyydettiin vastaajia listaamaan, mitd porssiyhtiota he
ostivat ja myivat koronakriisin aikana. Taulukosta 1 ndhd&dan, mitka yhtiot kiin-
nostivat yksityissijoittajia epavarmassa markkinatilanteessa. Lahes joka neljds si-
joittaja osti sahkoyhtié Fortumia ja melkein yhtad suuri mielenkiinto kohdistui fi-
nanssi- ja vakuutuskonserni Sammon osakkeeseen. Myos Neste ja Qt Group
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kiinnostivat sijoittajia. Kuten Tilastokeskuksen (2020a) tutkimuksessa todettiin,
suomalaisten suorista osakesijoituksista 95 % kohdistuu kotimaisiin yhtitihin.
Samoin koronakriisin aikana tehdyt ostot painottuivat suomalaisiin porssiyhtioi-
hin, vaikka listalle nousi my6s muutamia ulkomaisia yhtioitd, kuten Tesla, Apple,
Microsoft ja Amazon sekd ruotsalainen Smart Eye. Mielenkiintoista oli myds se,
ettd koronakriisissd ostettiin samoja yhtioitd, mitd valtaosa suomalaista omisti jo
entuudestaan. Euroclearin (2020) mukaan suomalaisten viisi yleisintd osaketta
olivat Nordea, Nokia, Fortum, Elisa ja Sampo, joista neljd yhtiota sijoittui myos
taman listan karkipadhan.

Ostetuimmat porssiyhtiot koronakriisissa

1. Fortum 340 mainintaa 14. Konecranes 47 mainintaa
2. Sampo 321 mainintaa 14. TietoEVRY 47 mainintaa
3. Neste 128 mainintaa 16. Kesko 46 mainintaa
4. QtGroup 101 mainintaa 17. Harvia 41 mainintaa
5. Nokia 96 mainintaa 18. Nokian Renkaat 38 mainintaa
5. Revenio Group 96 mainintaa 19. Marimekko 37 mainintaa
7. Finnair 95 mainintaa 20. CapMan 33 mainintaa
8. KONE 91 mainintaa
9. Wirtsila 90 mainintaa 25. Tesla 29 mainintaa
10. Nordea 82 mainintaa 32. Apple 16 mainintaa
11. Kamux 72 mainintaa 36. Smart Eye 15 mainintaa
12. UPM-Kymmene 56 mainintaa 40. Microsoft 12 mainintaa
13. Cargotec 49 mainintaa 51. Amazon 8 mainintaa

TAULUKKO 2: Ostetuimmat porssiosakkeet

Taulukossa 2 on lueteltu myydyimmat porssiosakkeet koronakriisin aikana.
Myydyimmadksi osoittautuivat verkkolaitevalmistaja ja teknologiayhtio Nokia
seké finanssikonserni Nordea. Sijoittajista 68 kertoi myyneensa Nokiaa ja 48 Nor-
deaa. Myydyimpien listalle nousivat koronapandemiasta ja korona-ajan rajoituk-
sista voimakkaimmin kérsineet yhtiot, kuten lentoyhtioé Finnair ja ravintolakon-
serni NOHO Partners. Lisdksi listalle nousi osittain samoja yhtioitd kuin taulu-
kossa 1.
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Myydyimmit porssiyhtiot koronakriisissd

1. Nokia 68 mainintaa
2. Nordea 48 mainintaa
3. Fortum 33 mainintaa
4. Neste 30 mainintaa
5. Sampo 26 mainintaa
6. Finnair 23 mainintaa
7. NoHo Partners 22 mainintaa
8. Wirtsila 20 mainintaa
9. Revenio Group 19 mainintaa
10. Nokian Renkaat 18 mainintaa

TAULUKKO 3: Myydyimmat porssiosakkeet

Yleisesti ottaen, sijoittajat keskittyivit ostamaan tai lisddmaééan sijoituksiaan
koronakriisin aikana. Tédssd tutkimuksessa ostamisen teema nousi esille seké ky-
selyn monivalintakysymyksissd ettd avointen kysymysten kohdalla. Sijoittajat
olivat siis ostolaidalla hyodyntamassa markkinoiden liikkeitd. Sijoituskohteittain
tarkastellen ainut sijoituskohde, jota kevennettiin enemman kuin liséttiin, olivat
pankkitalletukset. Todenndkoisesti pankkitileiltd irrotettavissa olevaa pddomaa
allokoitiin tuottavampiin sijoituskohteisiin koronakriisissd. Kédteinen onkin ollut
merkittdvassd roolissa, koska se antoi sijoittajille pelivaraa toteuttaa ostoja ko-
ronakriisin aikana.

6.6 Sijoitusvarallisuuden vaikutus sijoituskdyttiytymiseen

Kokonaisuudessaan sijoitusvarallisuuden ja koetun sijoituskéyttdytymisen vé-
lilld ei havaittu keskindistd korrelaatiota. Noin puolet vastaajista koki sijoitus-
kayttdaytymisen muuttuneen normaalista koronakriisin aikana riippumatta sijoi-
tusvarallisuudesta. Ristiintaulukoinnin avulla pystyttiin kuitenkin 16ytdmé&an
yksittdisid ryhmid, joissa koettu sijoituskédyttdytyminen ja muut kdyttaytymiseen
viittaavat tekijat poikkesivat varallisuuden ndkokulmasta mitattuna. Seuraa-
vassa taulukossa on listattu sijoittajia varallisuuden mukaan ja poimittu kysei-
sille varallisuusryhmille tyypillisid piirteitd sekd arvioitu sijoituskdyttaytymista
kussakin ryhmaéssa.
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Sijoitusvarallisuus Poiminnot

Alle 30 000 euroa - Noin puolet opiskelijoita
- Sijoituskohteena sijoitusrahastot ja sdastotilit
- Sijoituskokemukseltaan kokemattomia
- Velkavivun kédytto harvinaisempaa
30 000-99 999 euroa - Pddosin tyossakdyvid
- Sijoituskohteena porssiosakkeet ja sijoitusra-
hastot
- Jopa 62 % koki sijoituskdyttdytymisen poi-
kenneen normaalista
100 000-499 999 euroa - Pédosin tyossdkdyvid ja noin 15 % elédkeldisia
- Sijoituskohteena porssiosakkeet, sijoitusasun-
not ja -kiinteistot sekd listaamattomien yritys-
ten osakkeet
- Sijoituskdyttaytyminen noudatti keskimaa-
rdistéd sijoittajaa
- Joukko koostui kokeneemmista sijoittajista
Yli 500 000 euroa - Eladkeldiset ja yrittdjat yliedustettuna
- Hajauttivat monipuolisesti eri sijoituskohtei-
siin
- Kokeneita sijoittajia
- Vain 40 % koki sijoituskdyttdytyminen poi-
kenneen normaalisti
- Kuukausisddstiminen harvinaisempaa

TAULUKKO 4: Sijoitusvarallisuus ja sijoituskédyttdytyminen

Vastaajajoukko, joiden sijoitettava varallisuus oli alle 30 000 euroa, muo-
dostui enimmdkseen aloittavista tai varsin kokemattomista sijoittajista. Joukko
koostui pddosin opiskelijoista, jotka sijoittavat kuukausisddstamisen keinoin paa-
osin rahasto-osuuksiin. Heistd 43 % ilmoitti pysyneensd kuukausisddstosuunni-
telmassa koronakriisin aikana, ja tdsmailleen samalla prosenttiosuudella kerrot-
tiin my0s sijoitusaktiivisuuden sdilyvan normaalilla tasolla. Koettu sijoituskayt-
taytyminen asettui ldhelle keskiméédrdistd vastaajaa.

Toisaalta sijoittajat, joiden sijoitusvarallisuus oli 30 000-99 999 euron valillg,
kokivat pédosin sijoituskayttdytymisen poikenneen normaalista. Heistd 62 % oli
sitd mieltd, ettd sijoituskdyttdytyminen muuttui koronakriisin aikana, mika tar-
koittaa hieman keskimdardistd korkeampaa prosenttiosuutta. Vastaajat kertoivat,
ettd toimeksiantoja tehtiin normaalia enemman eli kaupankadynti kavi vilkkaam-
pana heidédn osaltansa. Kyseinen vastaajajoukko koostui paddosin tyossakayvistd,
vaikka joukkoon mahtui myos opiskelijoita tai muun ty6tilanteen omaavia sijoit-
tajia. Heid&n sijoitusportfolionsa muodostui pddosin porssiosakkeista sekd sijoi-
tusrahastoista.

100 000-499 999 euroa varallisuutta sijoittavien ryhma muodostui edella
mainittuja ryhmid kokeneemmista sijoittajista. Joukko koostui p&ddosin
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tyoikdisistd ja heille oli yhteistd porssiosakkeisiin, rahasto-osuuksiin sekd asunto-
ja kiinteistosijoituksiin sijoittaminen. Lisdksi kyseinen joukko omisti listaamatto-
mien yritysten osakkeita muita varallisuusryhmid enemman. Sijoituskadyttayty-
minen noudatti keskimédrdisen sijoittajan kaytostd, joten joukko ei siltd osin poi-
kennut normaalista. Kyseisessd varallisuusryhméssa kuukausisddstaminen oli
edelleen yleistd, aivan kuten kahdessa edellisessd ryhmaéssa.

Yli puolen miljoonan sijoitussalkkua hallinnoivat vastaajat kokivat padosin
sijoituskdyttaytymisen pysyneen normaalina ldpi koronakriisin. Heistd vain 40 %
kertoi sijoituskdyttdytymisen poikenneen normaalista. Toisaalta kaupankadyn-
tiaktiivisuuden osalta néhtiin erilaisia tuloksia. Toimeksiantojen maéra lisdttiin
koronakriisin aikana hieman tai jopa voimakkaasti myods suuremmissa varalli-
suusluokissa. Varakkaiden sijoittajien joukossa eldkeldiset ja yrittdjdt olivat yli-
edustettuna, mitd tuki myo6s padtelma siitd, ettd kuukausisddstaminen oli selvisti
harvinaisempaa. He sijoittivat muita varallisuusryhmid monipuolisemmin erilai-
siin omaisuuslajeihin, mika tarkoittaa maltillisempaa riskid. Myos aikaisempi
tutkimus osoitti, ettd riskinottokyky laski sijoittajan idin mukana (Bertaut & Starr-
McCluer 2000; Bucciol & Miniaci 2011). Varallisuus koostui porssiosakkeiden ja
rahastosijoituksien lisdksi esimerkiksi metsd-, asunto- ja kiinteistosijoituksista
sekd sijoitusvakuutuksista, kapitalisaatiosopimuksista ja muista finanssi-instru-
menteista.

6.7 Taustamuuttujien vaikutukset sijoituskdyttiytymiseen

Taulukossa 5 on esitetty tutkimuksen taustamuuttujien seka sijoituskayttaytymi-
sen, kaupankdyntiaktiivisuuden ja hajauttamisen vélisid korrelaatioita. Ensim-
maéinen luku kuvaa korrelaation voimakkuutta ja suluissa oleva luku sen merkit-
sevyyttd. Valtaosa havaituista korrelaatioista oli suhteellisen lievid tai ldhes ole-
mattomia, mutta joukosta 16ytyi myos muutama tilastollisesti merkitseva yhteys.

Sijoitusvarallisuuden ja kaupankdyntiaktiivisuuden valilld todettiin tilas-
tollisesti merkitseva positiivinen korrelaatio. Kaupankédyntiaktiivisuus lisdéantyi
myds vuositulojen kasvaessa. Tulosten perusteella voidaan lisdksi todeta, ettd
naiset hajauttivat sijoituksiaan miehid voimakkaammin koronakriisin aikana. On
kuitenkin syytd huomioida, ettd taulukossa 5 esitetyt korrelaatiot eivét ole kovin
voimakkaita.
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Sijoituskdyttayty- ~ Kaupankdyntiak- Hajauttaminen

minen tiivisuus

_ 082 (.003) ** -.086 (.002) ** -111 (.000) **
_ 079 (.004) ** .028 (.303) -.012 (.653)
_ 012 (.675) .009 (.750) 014 (.625)
_ -.011 (.697) 107 (.000) ** .036 (.193)
_ .008 (.763) 137 (.000) ** .057 (.040) *
_ 042 (.133) .076 (.006) ** 046 (.095)
_ 027 (.337) 107 (.000) ** .009 (.744)

TAULUKKO 5: Korrelaatiot - Taustamuuttujien vaikutus sijoituskéyttdytymiseen, kaupan-
kdyntiin ja hajauttamiseen (** = p < 0.01, * = p < 0.05)
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7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella yksityishenkiloiden sijoituskéayt-
taytymistd ja siind mahdollisesti havaittuja muutoksia koronakriisin aikana. Ko-
ronakriisilld viitataan tutkimuksessa erityisesti koronaviruspandemian ensim-
mdiseen tartunta-aaltoon, joka koettiin kevdilld 2020. Tutkimuksen ydinkysy-
myksend analysoitiin sitd, kuinka suomalaiset yksityissijoittajat reagoivat ko-
ronakriisiin aiheuttamaan markkinashokkiin sijoituskdyttdytymisen ndkokul-
masta tarkasteltuna. Lisdksi pyrittiin madrittdméaan, mistd sijoituskohteista yksi-
tyissijoittajien sijoitusvarallisuus koostuu ja toisaalta sitd, oliko koronakriisilld
vaikutusta varallisuuden mddran kehitykseen. Tutkimuksessa selvitettiin myos
mahdollisia muutoksia yksityissijoittajien kaupankdyntiaktiivisuudessa. Sijoi-
tuskdyttdytymistd ja siind havaittuja muutoksia tarkasteltiin tdssd tutkimuksessa
erityisesti sijoitusvarallisuuden nakokulmasta. Seuraavaksi vedetdan yhteen tut-
kimuksen keskeiset tulokset. Saatuja tuloksia tarkastellaan kriittisesti ja niitd pei-
lataan aikaisempiin tutkimuksiin seka tilastoihin.

Kyselytutkimuksella saatiin kerattyd riittdvan suuri ja laadukas tutkimus-
aineisto, jonka lopulliseksi kooksi méadradytyi 1465 vastausta. Aineisto jakautui
monipuolisesti eri demografioiden edustajiin, vaikkakin nuoret vastaajat olivat
hieman yliedustettuina tutkimuksessa. Tdma johtui todenndkoisesti siitd, ettd ky-
selyd jaettiin aktiivisesti yliopiston sdhkopostilistoilla sekd sosiaalisessa medi-
assa, jossa etenkin nuoret sijoittajat ovat hyvin aktiivisia. Toisaalta tutkimukseen
saatiin mukaan riittavésti kaikkien ikdluokkien edustajia, tehden aineistosta pa-
remmin suomalaisia yksityissijoittajia edustavan.

Tutkimuksessa todettiin, ettd yksityishenkil6iden sijoitusvarallisuus muo-
dostuu pé&dosin porssiosakkeista ja rahasto-osuuksista. Sijoitussalkun sis&lto
vaihteli kuitenkin varallisuuden mukaan siten, ettd pienissd salkuissa korostui-
vat rahasto-osuudet sekd sddstotilit ja suuremmissa salkuissa monipuolisesti
muut omaisuuslajit, esimerkiksi sijoitusasunnot ja -kiinteistot sekd maa ja met-
sasijoitukset. Johtopdatokset sijoitusvarallisuuden muodostumisesta noudattivat
pddosin sijoittajabarometrin tuloksia (Suomen Osakesddstdjat ja Porssisdatio
2020a). Lisdksi erilaiset taustatekijdt vaikuttivat sijoitettavan varallisuuden ko-
koon, mita tdssd tutkimuksessa selittivat erityisesti ikd, tulot, koulutustausta ja
sijoituskokemus. Lisédksi tutkimus osoitti, ettd keskiméérin yksityishenkildiden
sijoitusvarallisuuden arvo laski kriisin aikana. Enemmisto sijoittajista ilmoitti,
ettd varallisuus laski hieman tai jopa voimakkaasti.

Kaupankayntiaktiivisuus lisddntyi koronakriisin aikana. Yhteensa 55 % si-
joittajista kertoi lisinneensd aktiivisuutta joko hieman tai voimakkaasti, ja vas-
taavasti 35 % sijoittajista ilmoitti sen pysyneen normaalilla tasolla. Lisdantynyt
kaupankadyntiaktiivisuus havaittiin myos Helsingin porssin kaupankayntivolyy-

tosummia tai pitivdt summat ennallaan. Yleisesti ottaen sijoittajat suhtautuivat
koronaviruspandemian vaikutuksesta syntyneeseen romahdukseen rauhallisesti
ja monet ndkivéat sen hyvand ostopaikkana, vaikka vastauksista nousi esille myos
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epdvarmuus ja jannitys. Pankkitileilld olevaa kateistd allokoitiin tuottavimpiin
sijoituskohteisiin, toisin kuin Finanssikriisin aikana, jolloin sijoituksia siirrettiin
turvallisempiin kohteisiin, kuten pankkitalletuksiin ja joukkovelkakirjoihin (Vii-
nanen 2012). Sijoittajat olivat p&ddosin tyytyvdisid kriisin aikana tekemiinsa sijoi-
tuspdatoksiin.

Tutkimuksessa analysoitiin myos sijoituskdyttdytymisen ja sijoitusvaralli-
suuden vilistd korrelaatiota ja todettiin, ettei sijoitusvarallisuus vaikuttanut
kayttaytymiseen koronakriisin aikana. Sijoittajista 45 % ilmoitti sijoituskayttay-
tymisen pysyneen normaalina ja 55 % ilmoitti sen muuttuneen riippumatta va-
rallisuudesta. Siitd huolimatta vastauksista profiloitui yksittdisid varallisuusryh-
mid, joista tunnistettiin luonteeltaan erilaisia sijoittajia, ja joiden kdyttaytyminen
poikkesi keskiméaardisesta sijoittajasta. Esimerkiksi yli puolen miljoonan varalli-
suutta hallinnoivat sijoittavat kertoivat enimmaékseen sijoituskdyttaytymisensa
pysyneen normaalina ldpi koronakriisin. Kyseiset vastaajat olivat padosin eldke-
ldisid ja yrittdjid, joilla oli pitka sijoituskokemus. Heiddn sijoitussalkkunsa muo-
dostuivat useista omaisuuslajeista, jolloin salkun kokonaisriskiprofiili oli keski-
madrdistd matalampi. Bucciolin ja Miniacin (2011) mukaan sijoittajien riskisieto-
kyky nousee varallisuuden kasvaessa, joten hajautuksen osalta tulokset olivat
heidédn kanssansa ristiriidassa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yksityishenkilviden sijoituskayttaytymi-
nen herédtti monelta osin luottamusta. Sijoittajat eivat panikoineet kriisin aikana
vaan jatkoivat suunnitelmallisesti kuukausisddstamistd tai jopa lisédsivét ostoja
mahdollisuuksien mukaan. Kayttdytyminen oli pitkdjanteiselle sijoittajalle tyy-
pillistd, jossa lyhyen aikavalin heilahduksista ei vélitetty, vaan jatkettiin sijoitta-
mista normaalisti tai jopa normaalia aktiivisemmin hyodyntden markkinaro-
mahdusta. Yli puolet vastaajista ilmoittikin sijoittavansa vahintdan 20 vuoden
horisontilla, mika viestii vahvasti yksityissijoittajien pitkdjanteisestd asenteesta.
Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista selvittdd, kuinka sijoituskdyttaytymi-
nen erosi Finanssikriisistd, jolloin moni sijoittaja myi sijoituksiaan markkinoiden
romahdettua jyrkasti.

Tdamad tutkimuksen tarkasteluajanjakso rajattiin koronaviruspandemian en-
simmadiseen tartunta-aaltoon ja sen aiheuttamaan markkinaromahdukseen, sekéa
sitd vélittomasti seuranneeseen nousumarkkinaan. On syytd huomioida, ettd ko-
ronaviruspandemia jatkuu edelleen ja tdtd tutkimusta julkaistaessa pandemian
toinen tartunta-aalto on vahvasti ldsnd ihmisten arjessa ympéari maailman. Mark-
kinoilla ei ole kuitenkaan toistaiseksi ndhty vastaavaa romahdusta toisen aallon
seurauksena ja esimerkiksi osakemarkkina on toipunut V-muotoisena kevaan ro-
mahduksesta rikkoen uusia enndtyksid. Jatkotutkimuksena olisi kiintoisaa tar-
kastella my0s toisen tartunta-aallon vaikutuksia sijoituskédyttdytymiseen seka
markkinoiden elpymistd koronaviruspandemiasta.
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Kyselylomake - Sijoituskdyttiytyminen koronakriisissa

1. Sijoitatko tai saastatka? *

() kyna

—

En

Y

Taustatiedot

2. Sukupuoli *

Ty
| En halua vastata

3. Ikdryhma *

Alle 20 vuotta

:\._ _.)

P

20 - 29 vuotta

l\_ A

~—

30 - 39 vuotta

™

40 - 49 vuotta

./ l\_ A

s

"

50 - 59 vuotta

s

L% _/' L

¥li 60 vuotta

|/‘_\I

) En halua vastata

4. Koulutusaste *

Valitse korkein suorittamasi tutkinto

Peruskoulu

_:i Toisen asteen koulutus (lukio tai ammatillinen tutkinto)
Ammattikorkeakoulututkinto

Alempi korkeakoulututkinto (kandidaatin tutkinto)

. Ylempi korkeakoulututkinto (maisterin tutkinto)

|/ Tohtorin- tai lisensiaatintutkinto

| En halua vastata
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5. Tybtilanne *
Mika vaihtoehdoista kuvaa parhaiten nykyista tydtilannettasi?

() opiskelija

() Kokopaivatys

_ Dsa-aikatyd

) Yrittaja

Eldkkeella

Ty6ton

Muu (esim. ase- tai siviilipalvelus)

En halua vastata

OO0O0O0

6. Asuinalue *

(j Padkaupunkiseutu
O Muu Etela-Suomi
O It&-Suomi

O Lansi-Suomi

O Pohjois-Suomi

(j En halua vastata

7. Vuositulot *

Arvioi vuositulojasi (ennen veraoja)

Cj Alle 24 999 euroa
O

_J 25000 - 49 999 euroa
O 50 000 - 74 999 euroa
() 75000 - 99 999 euroa
() 100 000 - 149 999 euroa
O i

yli 150 000 euroa

j En halua vastata



8. Sijoitusvarallisuus *

Mika on sijoitusvarallisuutesi arvo talla hetkella? Laske mukaan kaikki sijoituksesi ilman oman kotisi arvoa.

() Alle 10 000 euroa
() 10000 - 29 999 euroa

) 30000 - 99 999 euroa

) 100 000 - 249 999 euroa
250 000 - 499 999 euroa
500 000 - 999 999 euroa

¥li 1 000 000 eurpa

ONOXON®

En halua vastata

Sijoittaminen

9. Sijoituskokemus *

Kuinka pitkd kokemus sinulla on sijoittajana?

O alle 2 vuotta
O 2 - 5 vuotta

() &- 10 vuotta
() i 10 vuotta

(:} En osaa sanoa

10. Sijoitushorisontti *
Mika on sijoitusaikasi?
Alle 5 vuotta

5 - 10 vuotta
10 - 20 vuotta

¥li 20 vuotta

ONOXONON@)

En osaa sanoa
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11. Mihin sijoituskohteisiin sijoitat? *
Valitse kaikki sijoituskohteet, joita omistat tai olet omistanut kuluvana vuonna

Porssiosakkeet

Listaamattomien yritysten osakkeet

Rahasto-osuudet (esim. osake- , korke- ja yhdistelmarahastot)
Asunto- ja kiinteistorahastot

Pankkitalletuksat

Sijoitusasunnot ja -kiinteistét

Sijoitusvakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset

Metsd ja muut maa-alueet

Muut finanssi-instrumentit

Saastotilit ja pitkaaikaissaastotilit

OO0 donnd

Muut |

12. Mikd on p&dasiallinen sijoituskohteesi? *
Valitse vain yksi vaihtoehto

O Porssiosakkeet

O Listaamattomien yritysten osakkeet

O Rahasto-osuudet (esim. osake-, korko- ja yhdistelmarahastot)
O Asunto- ja kiinteistrahastot

) Pankkitalletukset

j Sijoitusasunnot ja -kiinteistét
O Sijoitusvakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset
O Metsd ja muut maa-alueet

O Muut finanssi-instrumentit

() saastatilit ja pitkaaikaissaastatilit

(:j Muu |

13. Velkavipu *

Kaytatko sijoittamisessa velkavipua (esimerkiksi sijoituslainaa)?

() kyna
O En
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Sijoituskdyttidytyminen koronakriisissa

Tassa osiossa selvitetdaan sijoituskayttaytymista koronakriisin aikana. Koronakriisilla viitataan erityisesti
koronaviruspandemian ensimmaiseen tartunta-aaltoon, jonka olemme rajanneet tdssa tutkimuksessa
ajanjaksoon helmikuusta heindkuuhun vuonna 2020.

14. Sijoituskdyttaytyminen *

Koetko, etta sijoituskayttdytymisesi poikkesi normaalista koronakriisin aikana, esimerkiksi kuukausisadstamisen
tai kaupankadyntiaktiivisuuden osalta?

O
O

Kylls

En

15. Kuukausisddstaminen *

Mika vaittdmista kuvaa parhaiten kuukausisadstamistasi koronakriisin aikana?

O
O
O
O
O
O

Vahensin kuukausittaista sddstbsummaa

En tehnyt muutoksia kuukausisadstésuunnitelmaani
Lisdsin kuukausittaista sddstdsummaa

Aloitin kuukausisdastamisen

Lopetin kuukausisdastdmisen

En ole kuukausisdastaja

16. Kaupankdyntiaktiivisuus *

Mika vaihtoehdoista kuvaa parhaiten kaupankayntiaktiivisuuttasi koronakriisin aikana?

O
O
O

O
O

Vahensin toimeksiantojen maarada voimakkaasti
Vahensin toimeksiantojen maarada hieman

Ei muutosta normaaliin

Lisdsin toimeksiantojen maarda hieman

Lisdsin toimeksiantojen maardd voimakkaasti
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17. Muutokset sijoituskohteittain
Valitse vaihtoehto, joka kuvastaa parhaiten kdyttdytymistd koronakriisin aikana

Myin Kevensin Pidin Lisdsin Ostin
Porssiosakkeet *
Listaamattomien yritysten osakkeet *
Rahasto-osuudet *
Asunto- ja kiinteistdrahastot *

Pankkitalletukset *

O 00000

Sijoitusasunnot ja -kiinteistét *

ORONHONOHOHONO®
OO0 O O0O0000O0

OO0 O O0OO0000O0
OO0 O O0O0000O0

Sijoitusvakuutukset ja q
kapitalisaatiosopimukset * ~

Metsd ja muut maa-alueet * O O
Muut finanssi-intrumentit * O O
Sdastatilit ja pitkdaikaissaastitilit * Q O

18. Hajauttaminen *

Kuinka koronakriisi vaikutti sinun asenteeseen sijoitusten hajauttamisesta?

Lisdsin hajauttamista voimakkaasti
Lisdsin hajauttamista hieman
Ei ollut vaikutusta

Vahensin hajauttamista hieman

OCO0OOO

Vahensin hajauttamista voimakkasti

19. Mita porssiyhtibita ostit koronakriisin aikana? *

O Luettelen yhtiét, joita ostin

O En ostanut pdrssiosakkeita

O En halua vastata

20. Mita porssiyhtéita myit koronakriisin aikana? *

() Luettelen yhtidt, joita myin
O En myynyt pérssiosakkeita

O En halua vastata



21. Millainen vaikutus koronakriisilla oli sijoitusvarallisuuteesi? *

Arviol muutoksia sijoitusvarallisuudessasi pahimman kriisin aikana maaliskuussa 2020

O Varallisuuden arvo laski voimakkaasti
O Varallisuuden arvo laski hieman

O Ei ollut vaikutusta

O Varallisuuden arvo kasvoi hieman

O Varallisuuden arvo kasvoi voimakkaasti

22. Kuinka tyytyviinen olet sijoituspastéksiisi koronakriisin aikana? *

Erittadin tyytymaton
Jokseenkin tyytymaton
En tyytymétén enka tyytyvainen

Jokseenkin tyytyvdinen

OO000O0

Erittdin tyytywvdinen

23. Miten reagoit koronaviruspandemian aiheuttamaan epdvarmuuteen? *

Kirjoita tunne tai ajatus, joka kuvastaa parhaiten suhtautumistasi sijoittamisen nakiékulmasta

74

100 merkkii jaljella

24. Mitd kehityskohteita tunnistat sijoitusk3yttiaytymisessdsi koronakriisin aikana? *
Kirjoita muutamalla sanalla tai lauseella.

300 merkkia jaljella

25. Tulevaisuuden odotukset *
Kuinka todenndkdisend pidat, ettd osakemarkkineilla ndhdaan |ahitulevaisuudessa uusi koronakriisin tapainen

romahdus?

Erittdin epatodennakdisena

Jokseenkin epatodennakbisend

En todenndkdisend enka epitodennakdisena
Jokseenkin todenndkoisend

Erittain todennakdisena

OO0O0O0O0
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