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Tiivistelmda — Abstract

Taman laadullisin menetelmin toteutetun Pro gradu -tutkielman tarkoituksena
on lisdtd ymmaérrystd sijoitusinformaation vaikutuksesta yksityissijoittajien
pddtoksentekoprosessiin  ja  sijoituskdyttdytymiseen. Aiheen tarkastelun
keskivissd olivat keskeiset psykologiset tekijdt, kuten suhtautuminen riskiin,
kaytosharhat ja psykologinen affekti. Sijoitusinformaation osalta tédssa
tutkimuksessa keskityttiin digitaalisiin media-alustoihin, erityisesti sosiaaliseen
mediaan sen ajankohtaisuuden ja merkityksellisyyden myotd. Aihevalinnan ja -
rajauksen taustalla on tavoite tdyttdd aiheeseen liittyvid tutkimusaukkoja, joita
ei olla taytetty aiemmassa kirjallisuudessa.

Tutkimus toteutettiin suorittamalla puolistrukturoituja yksilohaastatte-
luita, joilla pyrittiin 16ytdmé&dan vastauksia laadittuihin tutkimuskysymyksiin
teoreettisen viitekehyksen puitteissa. Haastatteluja oli yhteensd yhdeksan kap-
paletta ja ne suoritettiin kevaalld 2024. Haastateltavat olivat nuoria aikuisia,
joilla oli taustalla harrastuneisuutta ja kiinnostusta sijoittamista kohtaan.

Haastatteluiden my6td saadut tulokset olivat pitkalti linjassa aiemman tut-
kimuksen kanssa useimmilla osa-alueilla, mutta poikkeavuuksia myos havait-
tiin. Tulokset tukivat ndkemystd sosiaalisen median vaikuttavasta roolista yksi-
tyissijoittajien padtoksentekoprosessiin, mutta esimerkiksi sosiaalisen median
kayton aktiivisuus ei tulosten mukaan johda riskillisempiin sijoitusratkaisuihin,
kuten teoriassa todettiin. Psykologisten tekijoiden vaikutukset sijoituskayttayty-
miseen korostuivat erityisesti tuottohakuisten ja korkean riskin sijoitusstrategiaa
soveltavien yksityissijoittajien keskuudessa.

Tulevassa jatkotutkimuksessa aihetta voitaisiin tarkastella syvemmin psy-
kologisten tekijoiden, kuten kdytosharhojen vaikutusten, ndkokulmasta. My6s
sosiaalisten tekijoiden vaikutukset voitaisiin sisdllyttdd aiheen tarkasteluun tu-
levissa tutkimuksissa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Tamdn  Pro gradu  -tutkielman  aiheena  on  yksityissijoittajien
sijoituskdyttdytyminen, erityisesti sijoitusinformaation vaikutus yksilon
pddtoksentekoprosessiin. Aihevalinta perustuu havaintoon ajankohtaisesta
ilmiostd, jossa yksityishenkiloiden pddomien sijoittamisesta on tullut hyvin
yleistd ja globaaleilla rahoitusmarkkinoilla liikkuu suuret mddrdt rahaa
(Tilastokeskus, 2021). Korkean elintason yhteiskunnissa ihmisilldi on
mahdollisuus sijoittaa likvidejd pddomiaan arvonnousun siivittdméan
vaurastumisen toivossa. Samaan aikaan informaatioteknologian kehitys ja glo-
balisaatio ovat tuoneet kuluttajille mahdollisuuksia hyddyntdd informaatiota to-
della tehokkaasti. Alylaitteiden yleistyminen ja erityisesti sosiaalisen median
suosio ovat muuttaneet informaation kuluttamisen pelikenttda keskeisesti yksi-
tyishenkildiden kohdalla (katso Wilhelmsson, 2018). Ndiden kahden ilmitn ke-
hityksen seurauksena kuluttajat ovat alkaneet hyddyntamaan erindisid informaa-
tion ldhteitd oman sijoituspéddtoksentekonsa tukemiseksi. Erityisesti kaupalli-
sessa ja sosiaalisessa mediassa on tarjolla huomattava méaéra sijoittamiseen liitty-
vdd materiaalia yksityissijoittajien kulutettavaksi. Sekd yritykset ettd yksityiset
sisdllontuottajat ovat havainneet potentiaalin hyodyntdd ilmictd omassa toimin-
nassaan ja tarttuneet mahdollisuuteen luoda mediasisélts4, jolle on paljon kysyn-
tad, erityisesti nyt sosiaalisen median aikakaudella. Tama ilmion hyddyntdminen
taloudellisen edun saamiseksi alleviivaa sen merkityksellisyyttd tutkimuksen
kohteena.

Aihe on ominaisuuksiltaan moniulotteinen ja laaja-alainen, yhdistden
muun muassa markkinoinnin, kdyttaytymistieteen, psykologian ja viestintétie-
teen tieteenaloja. Aiheen ymparilta 16ytyy laajasti aiempaa tutkimusta, joissa on
esimerkiksi kerdtty tietoa sosiaalisen median vaikutuksesta laumakayttaytymi-
sen (Benarjee, 1992) ja kuluttajayhteisojen syntyyn (Butler & Peppard, 1998) sekd
ndiden vaikutuksesta sosiaalisten suhteiden (Riaz ym., 2021) kanssa pd&toksen-
tekoon. Tatd aiheen ympdrille laadittua laajaa kirjallisuutta on hyodynnetty teo-
riapohjan rakentamiselle ja vertailukohdan asettamiselle tille tutkimukselle,
jossa yhdistetdan teoreettisia kokonaisuuksia paikkaamalla suppeammin késitel-
tyjd tutkimusaukkoja sijoituskdyttdytymisen tutkimuksen osalta. Sijoituspaatok-
senteon tutkimus on painottunut institutionaaliselle tasolle eikd yksityissijoitta-
jien sijoituskdyttaytymisestd ole kdsitelty yhtd kattavasti, jota my6s tamén tutki-
muksen osalta pyritddn paikkaamaan. Taman tutkimuksen teoreettisen viiteke-
hyksen puitteissa kerdtyn aineiston osalta tuodaan uusia ndkékulma aiheen tar-
kasteluun.
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1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tamén tutkielman tarkoituksena on lisdtd ymmadrrystd sosiaalisen median
ekosysteemissd saatavissa olevan sijoitusinformaation vaikutuksesta yksityissi-
joittajien paatoksentekoprosessin eri vaiheisiin. Sijoitusinformaation vaikutuk-
sen rinnalla tdssa tutkielmassa on tavoitteena saada tietoa psykologisten tekijoi-
den roolista sijoituspddtoksentekoprosessin eri vaiheissa, joka perustuu nike-
mykseen modernin kdyttdytymisteorian soveltamiseen aiheen tutkimuksessa
(esim. Shefrin, 2010). Tutkimus lisdd myts ymmarrystd sosiaalisen median vai-
kutuksesta psykologisten ilmividen, kuten kdytosharhojen (esim. Zahera & Ban-
sal, 2018) syntyyn ja vaikutukseen ihmisten sijoituskdyttdytymiseen myos kol-
lektiivisena kokonaisuutena. Ndiden ndkdkulmien tarkastelu on valittu tutkiel-
man keskioon, silld niiden uskotaan tayttdvan markkinoinnin ja kdyttaytymistie-
teen tutkimusten tutkimusaukkoja, joita aiemmat tieteelliset tutkimukset eivit
ole vield onnistuneet kattavasti kasittelem&dn. Tassd yhteydessa tutkimusauk-
koina ndhd&dan aiemman tutkimuksen suppeus yksityissijoittajien sijoituskayt-
taytymisen tarkastelussa sijoitusinformaation yhteydessd. Tutkimusaiheen joh-
donmukaisen késittelyn edistdmiseksi on laadittu tutkimuskysymykset, jotka on
maddritelty tutkimuksen tavoitteiden ja teorian pohjalta. Tutkimuskysymykset
ovat seuraavat:

1. Mika vaikutus sijoitusinformaatiolla on yksityissijoittajan padtoksenteko-
prosessiin?

2. Mika yhteys sijoitusinformaatiolla ja psykologisilla tekijoilld on yksityis-
sijoittajien sijoituskadyttdytymisen kontekstissa?

3. Millainen on psykologisten tekijoiden rooli padtcksentekoprosessin eri
vaiheissa?

1.3 Tutkielman keskeiset kisitteet

Tdamdn tutkimuksen keskeiset kasitteet ovat sijoituskadyttaytyminen, kayttayty-
mismallit, paatoksentekoprosessi, sijoitusinformaatio, sosiaalinen media ja psy-
kologiset tekijdt. Kyseiset kasitteet on valittu tutkimuksen keskiton, silld ne ovat
kokonaisuuksina keskeisid aiheen tutkimisen kannalta, muodostaen yhdessa ko-
konaisvaltaisen sisdllon aiheen tutkimiseen. Aihetta ja siihen liittyvid kasitteita
on jouduttu rajaamaan teoreettisen viitekehyksen ulkopuolelle tutkimuksen laa-
juuden hallitsemiseksi ja tutkimuksen tavoitteiden késittelyn turvaamiseksi. Esi-
merkiksi sijoitusinformaatiota olisi voitu tarkastella sosiaalisen median liséksi
kattavammin muiden ldhteiden osalta ja keskeisten psykologisten tekijoiden kir-
joa syvdllisemmin. Tutkielman rajauksessa ja késitteiden valinnassa on pyritty
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tunnistamaan ilmion keskeisimmét kokonaisuudet ja kdsittelemddn niiden kes-
keisimmat késitteet.

Sijoituskayttiytyminen on sekd suurten ettd pienten markkinatoimijoiden si-
joituspddtoksistd muodostuva kdyttaytymisen kokonaisuus sijoitusmarkkinoilla,
johon esimerkiksi Shefrinin (2010) mukaan vaikuttaa modernin kéyttdytymispe-
rusteisen finanssiteorian mukaan keskeisesti psykologiset tekijat. Sijoituskayt-
taytyminen on monimutkainen kokonaisuus, jota on pyritty vuosikymmenten ai-
kana teoreettisesti mallintamaan (mm. Shiller, 2006) eri ndkokantoja hyodyntéden.
Taman tutkimuksen tavoite on saada tietoa yksityissijoittajien sijoituskayttayty-
misestd, joten sitd voidaan pitdd kattoterming, jonka alle muut keskeiset késitteet
asettuvat.

Kayttiytymismallit ovat yksilon taloudellista padatoksentekoa ja kayttayty-
mistd kuvaavia ja selittdvid teoreettisia malleja, joiden avulla tdssd tutkimuksessa
on pohjustettu yleisid havaintoja ja lainalaisuuksia ihmisten sijoituskdyttdytymi-
sessd ja -pddtoksenteossa. Kdyttdytymismallit on jaettu kahteen koulukuntaan:
neoklassiseen ja kdyttdytymisperusteiseen finanssiteoriaan, joiden keskeinen ero
on ndkemyksessd psykologisten tekijoiden roolista ihmisten taloudellisessa kayt-
tadytymisessd ja pddtoksenteossa (Ramiah ym., 2015).

Piitoksentekoprosessi on monivaiheinen tasomalli, joka kuvaa yksilon osto-
kayttdaytymisen eri vaiheita sovellettuna padtoksentekoon sijoituskayttaytymi-
sessd. Markkinoinnin tutkimuksessa vakiintuneessa EKB-mallissa (Engel ym.,
1968) on jaettu padtoksentekoprosessi viiteen eri vaiheeseen: tarpeen tunnistami-
seen, informaation etsintddn, vaihtoehtojen arviointiin, ostopddtokseen ja oston
jalkeiseen kayttdytymiseen. Aiemmassa tutkimuksessa (mm. Ghivru, 2013; Berry
& Howard, 1990; Ehrenberg ym., 2002) on tuotu vaihtoehtoisia malleja paatok-
sentekoprosessin kuvaamiseen, mutta tdssa tutkimuksessa keskitytdan EKB-mal-
liin paatoksentekoprosessin osalta.

Sijoitusinformaatio on eri markkinatoimijoille saatavilla olevaa informaatiota
taloudesta ja markkinoista, jota voidaan hyodyntda sijoituspédtosten tueksi. In-
formaatioldhteiden ja -kanavien kirjo on laaja, joten informaation kuluttamisen
kannalta sen tulkitseminen ja sithen suhtautuminen on Burnettin ja Whiten (2022)
mukaan oleellista. Digitaalisen viestinnén ja viestintdkanavien yleistyttya yksi-
tyissijoittajille on tullut uusia mahdollisuuksia vastaanottaa sijoitusinformaatiota
ja olla laajemmin mukana vuorovaikutteisessa kanssakdymisessd muiden mark-
kinatoimijoiden kanssa (Westerman ym., 2014).

Sosiaalisen median rooli sijoitusinformaation jakelu- ja kulutusalustana on
korostunut merkittdvasti viime vuosikymmenten aikana. Suosituimpia sosiaali-
sen median alustoja, kuten X:4 (ent. Twitter), TikTokkia ja Instagramia kdytetaan
laajasti sijoituspddtosten tukena, joka on tutkimusten mukaan (mm. Sathya &
Probhavathi, 2023) edistanyt my6s markkina-anomalioiden syntyd edistamalla
kollektiivista sijoituskadyttaytymistd yksiloiden keskuudessa.

Psykologiset tekijit pitdavat tassa tutkimuksessa sisélldan riskin, kdytosharhat
ja psykologisen affektin, joiden on todettu (Gérling ym., 2009; Sloman, 1996) ole-
van keskeisend osana sijoitusinformaation ja paatoksenteon kokonaisuutta. Na-
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kemys psykologisten tekijoiden merkityksellisyydestd tdhdn kokonaisuuteen pe-
rustuu lukuisissa tutkimuksissa (mm. Ramiah ym., 2015; Diacon & Ennew, 2001;
Capon ym., 1996) havaittuun ilmioon ihmisten epédrationaalisesta sijoituskayt-

kutuksesta padatoksentekoon.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakennetta on hahmoteltu seuraavalla sivulla kuviossa 1. Tutkielman
ensimmdinen osio on Johdanto-kappale, jossa tuodaan esille tutkielman taustaa,
tavoitteita ja tutkimuskysymykset sekd perustellaan tutkimusaiheen valintaa ja
siitd pohjautuvia keskeisid késitteitd. Tamédn Johdanto-kappaleen jdlkeen tulee
Teoria-kappale, jossa késitellddn laajasti tutkielman padkasitteistd eli kayttayty-
mismalleista, padtoksentekoprosessista, sijoitusinformaatiosta ja keskeisistd psy-
kologisista tekijoistd tehtyd aiempaa tutkimusta teoreettisen viitekehyksen puit-
teissa.
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KUVIO 1. Tutkielman rakenne.

Teoriakappaletta seuraa Aineisto ja menetelmé -kappale, jossa kdydaan lédpi ja
perustellaan tutkimuksen metodologia eli aineistonkeruussa ja -analysoinnissa
kaytetyt tutkimus- ja analysointimenetelmat. Aineisto kerittiin haastattelemalla
yksityissijoittajia ja analysoitiin litteroinnin jdlkeen teemoittelun ja tyypittelyn
menetelmilld. Aineisto ja menetelma -osiota seuraavassa osiossa esitelldan tutki-
muksen tulokset, nostamalla esiin havaintoja késitellystd aineistosta teemoitte-
lun ja tyypittelyn perusteella.
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Viimeisessd kappaleessa kootaan tutkimuksen teoreettiset ja kdytdnnon
johtopddtokset vertaamalla saatuja tuloksia aiempaan tutkimukseen, jonka li-
sdksi perustellaan tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti sekd esitetddn mah-
dolliset jatkotutkimusehdotukset. Tutkielman lopusta loytyvit vield tutkiel-
massa kadytetyt lahteet ja liitteet.

Tekodlyn kdytostd on suotavaa raportoida akateemisen tutkimuksen yhtey-
dessd. Tassd tutkimuksessa tekodlyd on hyodynnetty tutkimusaiheen ideoinnissa,
tieteellisten artikkeleiden késittelyssad ja tekstinhuollossa tyon viimeistelyvai-
heessa. Tekodlyn hyodyntamisessd on tarkkaan noudatettu Jyvaskyldn yliopis-
ton ohjeistuksia ja tutkimuksen etiikkaan liittyvia seikkoja.
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2 SIJOITUSKAYTTAYTYMINEN

2.1 Kiyttaytymismallit

Sijoituskdyttdaytymisen tutkiminen on liitetty tdssd tutkimuksessa kayttaytymis-
mallien teoreettisiin kokonaisuuksiin, joilla pyritddn selittimdan ihmisten kayt-
tdytymistd ohjaavia ja selittdavid tekijoitd (mm. DeBondt & Thaler, 1985). Kayttay-
tymistieteessd sijoituskadyttaytymisen kayttdytymismalleja edustaa kaksi koulu-
kuntaa: neoklassinen ja kdyttdytymisperusteinen koulukunta, jotka pyrkivét se-
littdmé&dn yksityissijoittajien sijoituskdyttaytymisen syy-seuraussuhteita omista
ndkokulmistaan (Gjadka & Brzeszczyriski, 2016). Nam&d molemmat kayttayty-
mismallien koulukunnat ja niiden véliset suhteet kdyd&an ldpi seuraavaksi tassa
kappaleessa.

2.1.1 Neoklassinen finanssiteoria

Neoklassinen finanssiteoria perustuu oletukseen rationaalisesta omaisuuden
hinnoittelusta, arvostamisesta ja padtoksenteosta (Ramiah ym., 2015). Sen juuret
lahtevat Samuelsonin (1937) ja Markowitsin (1952) tutkielmista, joista se on ke-
hittynyt vuosikymmenten aikana muun muassa tdydellisen kilpailun mallin ja
Capital Asset Pricing -mallin myotd 60- ja 70-luvuilla (Ramiah ym., 2015; Shiller,
2006). Neoklassisen finanssiteorian paradigmassa on Ramiahin ja muiden (2015)
mukaan neljd padkomponenttia: varallisuuden markkina-arvo perustuu sen fun-
damentaaliseen arvoon, finanssimarkkinat reagoivat nopeasti uuteen informaa-
tioon, hintojen kehitys perustuu uuden informaation saapumiseen ja sijoittaja ei
voi saada ylituottoa sijoituksistaan suhteessa pdadoman riskiin.

Neoklassisessa finanssiteoriassa on todetusti vahvuuksia ja heikkouksia.
Sen keskeisend vahvuutena pidetddn sen systemaattista ja vankkaa viitekehysta
(Shefrin, 2010) ja sen ilmeistd merkitystad oikeassa perspektiivissa finanssiteorian
tutkimuksessa (Shiller, 2006). Viime vuosikymmenten aikana se on kuitenkin
kohdannut paljon kritiikkid. Ldhtokohtainen oletus siitd, ettd markkinoilla kaikki
osapuolet ja niiden paitoksenteko pohjautuu tdydelliseen rationaalisuuteen, ei
ole realistinen (Shefrin, 2010). Neoklassisen finanssiteorian tukipilareita, kuten
taydellisen kilpailun mallia ja CAP-mallia, on Ramiahin ja muiden (2015) mu-
kaan arvosteltu siitd, ettd ne epdonnistuvat antamaan uskottavaa selitysta todel-
lisuutta vastaavista toimintamalleista ja tapahtumista, kuten markkina-anomali-
oista. He ndkevit, ettd ndiden epdkohtien myotd 1980-luvulla alettiin kyseen-
alaistamaan modernia finanssiteorian doktriinia, joka johti uuden finanssiteorian
koulukunnan suosion nousuun noin 1990-luvulla.
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2.1.2 Kaiyttiytymisperusteinen finanssiteoria

Kayttaytymisperusteisen finanssiteorian vallankumous on tuonut kirjavuutta ja
kaytannollisyyttd sijoituskdyttdytymisen mallintamiseen viime vuosikymmen-
ten aikana (Shiller, 2006) tuomalla psykologiset tekijit mukaan taloudelliseen
padtoksentekoon ja rahoitusmarkkinoihin (Shefrin, 2010). Toisin kuin neoklassi-
sessa finanssiteoriassa, kdyttaytymisperusteisessa finanssiteoriassa hyvaksytaan
markkinoiden epéatdydellisyys, joka kumpuaa markkinaosapuolten inhimillisista
pddtoksentekovirheistd ja psykologisista kdytosharhoista (Ramiah ym., 2015).
Kaytosperusteisen finanssiteorian keskeisend vahvuutena pidetddan sen perustu-
mista psykologian kirjallisuudesta saatuun tietoon oletuksesta, ettd ihmiset poik-
keavat tdysin rationaalisesta kédytoksestd, kun taas heikkoutena mallin kirjalli-
suuden hajanaisuus sekd sen yhdenmukaisuuden ja yhtendisen rakenteen puut-
tuminen (Shefrin, 2010).

Kayttaytymisperusteinen finanssiteoria on Shefrin (2010) mukaan suhteel-
lisen uusi tutkimuskohde, jonka alkuteoksina pidetddn Shefrinin ja Statmanin
(1984) sekd DeBondtin ja Thalerin (1985) tutkimuksia, joista toinen perustui sijoi-
tuskdyttdytymisen epdrationaalisuuteen ja toinen pddoman epdtehokkaaseen
hinnoitteluun. Toisin kuin neoklassisessa finanssiteoriassa, he kuvaavat aiheesta
tehtyd kirjallisuutta hyvin pirstaleiseksi, tilapdiseksi ja epdsystemaattiseksi, joka
on tyypillistd nuorille teoreettisille malleille.

Psykologisen elementtinsd myotd kdyttdytymisperusteisessa finanssiteori-
assa kasitellddn rationaalisesta padtoksenteosta poiketen lukuisia paddtoksente-
koon vaikuttavia psykologisia tekijoitd, kuten edustavuusharha, yli-itseluotta-
mus, jalkiviisaus, laumakéayttdaytyminen, rahaillusio, tappionviilttely, dispositio-
vaikutus ja kotiseutuharha (my6s Garling ym., 2009; Zahera & Bansal, 2018). Si-
joituskayttaytymisen keskeisind eroina behaviorististen ja perinteisten, neoklas-
sisen finanssiteorian kaltaisten kayttdytymismallien valilld on havaittu, ettd esi-
merkiksi kdyttaytymisperusteisissa malleissa sijoituspddtokset voivat pohjautua
portfolioteorian kaltaisten tilastollisten menetelmien sijaan epatilastollisiin omi-
naisuuksiin, kuten mieltymykseen ja kiintymykseen, ja ettd sijoittajilla ei ole yh-
taldiset sijoitusmahdollisuudet tuoton tavoittelussa psykologisista taipumuk-
sista ja markkinoiden epadtasapainoisuudesta johtuen. (Ramiah ym., 2015.)

Kayttaytymismallien tutkimuksessa painopiste on Shefrinin (2010) mukaan
siirtynyt viime vuosikymmenind neoklassisesta viitekehyksesta kohti psykologi-
aan pohjautuvaa viitekehystd. Tutkimuksessaan han kutsuu tatda muutosvaihetta
behaviorisoivaksi finanssiteoriaksi (behavioralizing finance), jossa yhdistyvat
neoklassisen finanssiteorian rakenteelliset ominaisuudet ja kdyttdaytymisperus-
teisen finanssiteorian realistiset oletukset. Pohjimmiltaan kayttdytymisperustei-
sessa ja neoklassisessa finanssiteorioissa on myos paljon yhteistd (Ramiah ym.,
2015; Shiller, 2006). Suurin ero ndiden kahden koulukunnan teoreetikoiden va-
lilld on Shillerin (2006) mukaan kayttdytymisperusteiden tutkijoiden kyky kuun-
nella ja huomioida muiden sosiaalisten tieteiden edustajien ja osapuolten mieli-
piteitd, joka on edistanyt itsessddn kayttaytymisperusteisen koulukunnan kehi-
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tystd ja selittdd my0s osittain sen elinvoimaisuuden suhteessa perinteisiin kayt-
taytymismalleihin. Hin my0s toteaa, ettd vaikka molempien koulukuntien eko-
nomisteilla on ollut vaikeuksia tulla ajatuksissaan toisiaan vastaan, kayttayty-
mistieteen tutkimuksessa parhaan lopputuloksen saavuttamiseksi on tdrkedd
varmistaa, ettd sekd neoklassisen ettd kdyttdytymisperusteisen finanssiteorian
oppeja sovelletaan tieteenalan tutkimuksessa.

2.2 Padtoksentekoprosessi

Kuluttajien paatoksentekoprosessi ja siihen liittyvien mallien tarkastelu on kes-
kiosséd tdssd tutkielmassa, jonka tarkoituksena on lisdtd ymmarrysta yksityissi-
joittajien sijoituskdyttdytymisestd. Viime vuosikymmenind on syntynyt laajasti
kirjallisuutta kuluttajien paatoksentekoon liittyen, jota on tarkasteltu laajalla aka-
teemisella spektrilld psykologian tieteenalasta markkinointiin. Nykyisen kirjalli-
suuden perusteella timaé teoreettinen tausta keskittyy kuluttajien kulutusproses-
sin olennaisimpiin ndkokohtiin (esim. Puccinelli ym., 2009; Taylor, 2008) ja ko-
rostaa ndkokulmia, jotka liittyvit vuorovaikutteiseen asiakasosallistumiseen ja
digitalisaatioon (esim. Butler & Peppard, 1998).

2.21 Teoreettiset mallit

Markkinoinnin tutkimuksessa paatoksentekoprosessin mallintamisessa on laa-
jasti kdytetty Engelin, Kollatin ja Blackwellin (1968) laatimaa ja heidén mukaansa
nimettyd EKB-mallia. Mallin vahvuutena pidetdédn sen ominaisuutta tiivistaa yti-
mekkédsti suhteellisen monimutkainen ilmi6. Seuraavalla sivulla kuviossa 2 on
esitetty, miten EKB-malli jakaa padtoksentekoprosessin viiteen vaiheeseen: tar-
peen tunnistaminen (need recognition), informaation etsintd (information
search), vaihtoehtojen arviointi (evaluation of alternatives), ostopdatos (puchase)
ja oston jdlkeinen kdyttdytyminen (post-purchase behaviour) (Engel ym., 1968).
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. Tarpeen tunnistaminen

. Informaation etsinta

Vaihtoehtojen arviointi
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KUVIO 2. Paatoksentekoprosessin vaiheet, EKB-malli (mukaillen Engel ym., 1968).

Padtoksenteon prosessia on myohemmin pyritty mallintamaan myts EKP-mal-
lista poiketen, korostaen prosessin eri vaihetta, joko lisddmalld (esim. Ramas-
wami ym., 2000; Verville & Halingten, 2003) tai vihentdmalld (esim. Frambach
ym., 2007; Gupta ym., 2004) vaiheita, joista padtoksentekoprosessin kokonaisuus
koostuu.

Toinen yleinen ostokdyttdytymistd kuvaava sekd usein markkinointivies-
tinndn prosessointiin ja vaikutuksiin liitetty tasomalli on AIDA, jonka on ak-
ronyymi sen neljdstd eri vaiheesta. Ostoprosessi alkaa huomiolla (attention) vai-
heessa, kun asiakas tulee ensimmadistd kertaa tietoiseksi kyseisen tuotteen tai pal-
velun olemassaolosta, joka johtaa kuluttajan kiinnostuksen (interest) syntyyn,
jossa hdn ilmaisee aktiivisesti intressiddn tuntemaansa tuotetta tai palvelua koh-
taan. Haluna (desire) pidetddn kuluttajan todellista pyrkimysté tavoitella tuotetta,
palvelua tai brandid itselleen, jonka jdlkeen tulee ostoprosessin viimeinen vaihe
eli toiminta (action), joka on toimenpiteisiin ryhtymista tietyn tuotteen tai palve-
lun ostamiseksi. Tdssd vaiheessa markkinoijat pyrkivat saamaan loppuun kulut-
tajan kognitiivisen ostoprosessin paattamalld sen tuotteen tai palvelun ostami-
seen. (Ghivru, 2013.)

Perinteiseen AIDA -ostoprosessimalliin on kohdistunut myos kritiikkia ja
muutosehdotuksia. Fortenberry ja McGoldrick (2020) ehdottivat tutkimukses-
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saan, ettd vakiintuneeseen nelivaiheiseen malliin lisdttédisiin loppuun sdilyttimi-
nen (retention) kuvaamaan prosessin keskeistd asiakasvahvistus ja -ylldapito vai-
hetta. AIDA-mallin heikkouksia on pyritty paikkaamaan vastaavilla kulutuspro-
sessimalleilla, kuten COC (Berry & Howard, 1990), ATR (Ehrenberg ym., 2002) ja
TTM (Prochaska ym. 1997) -malleilla.

Paatoksentekoa on selitetty aiempien tasomallien lisdksi my0s erilaistamis-
mallien avulla (Butler & Peppard, 1998), jotka perustuvat tapauskohtaisen ongel-
manratkaisun tasoon padtoksenteon rutiininomaisuuden ja kattavan harkinnan
valilld. Taralik ja muut (2023) lisddvat, ettd monimutkaiset ja kalliit hankinnat,
kuten arvokkaat elektroniikkalaitteet, lisddvat kuluttajan kognitiivisen osallisuu-
den tarvetta padtoksentekoon, joka tekee prosessista entistd epamiellyttavam-
mén ja turhauttavamman.

Teknologinen kehitys ja informaatioteknologian digitalisoituminen ovat
muuttaneet kulutuskdyttdytymiseen liittyvan paddtoksenteon luonnetta lisda-
malld ostajien ja myyjien vilisen vuorovaikutuksen roolia paatoksentekoproses-
sissa. Tamd muutos on pakottanut markkinatoimijoita sopeuttamaan vuorovai-
kutusstrategiansa lisdadmalld interaktiota kuluttajien kanssa kilpailuaseman sai-
lyttamiseksi. Kuluttamisen ja siihen liittyvan pdadtoksentekoprosessin perusta-
vanlaatuisesta muutoksesta huolimatta asiakkaiden ymmaértaminen ja heidan
toimintatapojensa tunteminen ovat sdilyneet kilpailuedun sdilyttamisen tarkeim-
pind periaatteina. (Butler & Peppard, 1998.)

Perinteisid padtoksentekoprosessia kuvaavia teoreettisia malleja on ylei-
sesti kritisoitu. Devetag (1999) toi esiin tutkimuksessaan kaksi kriittistd kysy-
mystd haastamaan perinteisten mallien validiteettia. Ensindkin, onko yksinker-
taistus teoreettisen soveltamisen kannalta johdonmukaista, ottaen huomioon ai-
heen monitieteellisyyden ja laaja-alaisuuden? Toiseksi, missd mddrin tdllaisia
teorioita voidaan siséllyttdd niin, ettd niiden selostus kdytannon kulutusproses-
sista sdilyy selkdnd ja perusteltuna? DiClementen ja Hantulan (2003) mukaan
klassisissa teorioissa ei ole otettu tarpeeksi huomioon kulutuskdyttdytymisen
operantin ehdollistamisen malleja, kuten kayttaytymisperspektiivimallia (Beha-
vioral Perspective Model, Foxall, 1994) ja kulutuksen kayttaytymisekologiaa (Be-
havioral Ecology of Consumption, Rajala & Hantula, 2000), jotka painottavat evo-
luutiopsykologisia tekijoitd padatoksentekoprosessissa. Taylor (2008) arvostelee
tutkimuksessaan vakiintunutta tulkintaa kuluttajien kdyttaytymisen muodostu-
misesta vdittden, ettd se ei anna kokonaisvaltaista kuvaa tyytyvdisyyden ja asen-
teiden vaikutuksesta kuluttajien p&ddtoksentekoon. Han korostaa positiivisen
asiakaskokemuksen lisidksi aikomusten ja asenteiden merkitystd kuluttajan arvi-
oinnissa ja padtoksenteossa, erityisesti ambivalenssin vallitessa.

2.2.2 Padtoksentekoprosessin vaiheet

Tarpeen tunnistaminen. Padtoksentekoprosessi alkaa tarpeen tunnistamisella (En-
gel et al. 1968) tilanteissa, joissa nykyisen olotilan ja halutun tilan vélilld on sen
verran huomattava kuilu, ettd kuluttaja kokee tarpeelliseksi kantaa huolta asiasta,
laukaisten ndin tarpeen tunnistamisen (Keil & Rai, 2007). Tarpeen tunnistamisen
lukuiset laukaisutekijdt voivat olla joko sisdisid, kuten kuluttajan sisdinen tarve
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hankkia jokin tietty hyddyke tai ulkoisia, kuten kulutuskdyttdytymisen muutos
taloudellisen tilanteen vaihtelun myota (Butler & Peppard, 1998).

Tarpeen laukaisutekijan lisdksi myos tarpeen voimakkuus ja havaitsemisen
ajallinen kesto vaihtelee laajasti riippuen tarpeen kompleksisuudesta seka vallit-
sevan ja tavoitellun tilan vélisen kuilun syvyydestd (Bruner & Pomazal 1988).
Tutkimuksessaan Puccinelli ja muut (2009) mainitsevat tarpeen tunnistamiseen
liittyviksi keskeiset konsepteiksi muun muassa tietojenkdasittelyn, muistin, osal-
lisuuden, asenteen, vaikutuksen, ymparist6ilmiot ja toiminnan valinnat. He vait-
tavéat ndiden konseptien ohjaavan kuluttajien ajatustyotd sen osalta, mihin lop-
putulemaan he tarpeen tunnistamisen yhteydessd pddsevat, esimerkiksi hankki-
malla tai kuluttamalla tiettyjd hyodykkeitd kyseisen ongelman ratkaisuksi ja tar-
peen tyydyttamiseksi. Markkinatoimijat hyodyntavit tietoteknisid ymparistojd,
jotka mahdollistavat kuluttajien tarpeiden ja halujen tunnistamisen sekd niihin
pohjautuvan markkinointiviestinndn muotoilun ja jakelun yksilollistimisen
(Butler & Peppard, 1998).

Informaation etsintd. Digitaalisen median aikakaudella kuluttajilla on padsy
laajaan médraan kontrolloimatonta informaatiota, jota he hyodyntaviat paatok-
sentekoprosessissaan (Klein ym., 2020). Informaation etsintd perustuu havain-
nolle, jossa kuluttajien paatoksenteko muodostuu hdnen aiemmasta henkilokoh-
taisesta tiedostaan sekd ulkopuolisista informaation ldhteistd (Degeratu ym. 2000;
Teo & Yeong, 2003). Klein ja muut (2020) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd seka
online- ettd offline-ymparistoilld on vaikutuksensa kuluttajien altistumiseen in-
formaatiolle niin aktiivisessa kuin reaktiivisessa tiedonhankinnassa. Heidan mu-
kaansa digitaalinen media on muuttanut kuluttajien ja brandien vélistd kommu-
nikaatiota keskeisesti lisddmalld kaksisuuntaista vuorovaikutusta toimijoiden
vélilld erityisesti sosiaalisen median alustoilla, kuten Facebookissa, Twitterissa
tai Youtubessa. Leeflang ja muut (2014) mainitsevat sosiaalisen median lisddvan
kaksisuuntaisen vuorovaikutuksen lisdksi myos kuluttajien valistda kommuni-
kaatiota ja tiedonjakoa kuluttamistaan tuotteista ja palveluistaan. He mainitsevat
muun muassa blogien, tuotearvostelujen, keskusteluryhmien ja arviointien ole-
van keskeisid informaationldhteitd padtoksenteon tukemiseen ostoprosessissa.
Brandi-informaation keskeisend offline-ldhteend kuluttajien vélilld toimii word-
of-mouth (WOM) eli omatoiminen tiedon ja kokemusten jako tuotteista ja palve-
luista muille kuluttajille (Jahn & Kunz, 2012).

Keskeinen havainto paatoksentekoprosessin ensimmadisten vaiheiden vali-
sistd eroavaisuuksista on, ettd tarpeentunnistamisvaihe motivoi kuluttajaa toi-
mintaan, kun taas tiedonkeruuvaiheessa kuluttaja ottaa konkreettisia askelia tie-
don hankkimiseksi. Tdssd vaiheessa kuluttaja etsii tietoa padtoksenteon tueksi ja
markkinoijan tehtdvdnd on tarjota tarvittava tieto. Painopiste on siirtynyt perin-
teisestd kavijoiden myyjalle houkuttelusta kohti tavoitteellista tiedon jakamista
ja kohdentamista. (Butler & Peppard 1998.)

Vaihtoehtojen arviointi. Padtoksentekoprosessin kolmannessa vaiheessa arvi-
oidaan ja analysoidaan mahdollisuuksia eri vaihtoehtojen vililla (Butler & Pep-
pard, 1998). Arviointiin vaikuttavat tekijdt vaihtelevat tapauksesta ja tilanteesta
riippuen, mutta usein keskeisimmit ominaisuudet ovat laatu, brandi ja hinta
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(Gupta ym., 2004). Ndistd arvioinnin keskeisimmista tekijoistd hinta on todettu
monissa tilanteissa merkityksellisimméksi, mutta markkinatoimijat voivat ohjata
kuluttajien huomion muihin seikkoihin ja parantaa ndin omaa kilpailuetua ja
erottuvuutta kilpailijoista (Li, Kuo & Rusell, 1999).

Informaatioteknologian kehityksen myotd verkkoymparistot mahdollista-
vat kuluttajille tuotteiden kattavamman tarkastelun, joka johtaa huomattavaan
informaationtulvaan vaihtoehtojen analysoinnissa ja vertailussa (Butler & Pep-
pard, 1998). Informaatiosaatavuus on tehostanut kuluttajien vilistd vuorovaiku-
tusta entuudestaan, mahdollistaen yhd laajemman materiaalin ja mielipiteiden
jakamisen vaihtoehtojen arvioinnin tueksi (Hagel & Armstrong, 1997). Kulutta-
jayhteison yleinen mielipide vaikuttaa keskeisesti palveluntarjoajan uskottavuu-
teen, silld yhteison keskuudessa jaettuja ideoita ja mielipiteitd pidetddn lahtokoh-
taisesti luotettavina (Butler & Peppard, 1998).

Ostopidtds. Vaihtoehtojen arviointivaihetta seuraa ostopddtosvaihe, jossa
kuluttaja tekee pddtoksen, minka tuotteen tai palvelun hian vaihtoehdoista ostaa
sekd missd ymparistossd ja miten osto suoritetaan (Butler & Peppard, 1998) vai
jattadko asiakas tuotteen kokonaan ostamatta (Klein ym., 2020). Ostop&atoksen
suhteen keskeiset ajurit padatoksentekoon ovat parhaan mahdollisen lopputulok-
sen tavoittelu sekd riskien minimointi suhteessa tulevaan hankintaan (Teo &
Yeong, 2003). Kulutuskanavan suhteen kuluttajat suosivat helppokayttoisempad
ja mielekkddampdd alustavalintaa ostostensa suorittamiseksi (Frambach ym.,
2007). Li ja muut (1999) ovat listanneet viisi muuttujaa, jotka voidaan yhdistaa
kuluttajan taipumukseen kéyttdd verkkoa ostokanavanaan: koulutus, kokemuk-
sellinen perehtyneisyys, jakelun toimivuus, koettu saatavuus ja kanavatietoisuus.
Tarkeimpéna tekijand he korostivat aiempaa tietamysta ostokanavasta, kun taas
Guptan ja muiden (2004) mukaan tirkein muuttuja on tuotteiden nopea toimi-
tusaika. Butlerin ja Peppardin (1998) mukaan ostosten tekeminen tulee olla
helppo ja miellyttdva kokemus asiakkaalle. Ostosten tilaaminen, maksaminen ja
kuljetus ovat heiddn mukaansa kriittisid ostopddtoksen kannalta. He lisdaviit,
ettd markkinoijien tavoite on saada ostaja tuntemaan olonsa mukavaksi paatok-
sen hetkelld ymmarrettdvyyden, kdytosmallien ja turvallisuuden keinoin.

Mielikirjanpidon (mental accounting) vaikutuksista ostopad&dtosprosessiin
on tarkasteltu viime vuosina useissa akateemisissa ostopddtoksentekoprosessia
ja kulutusvalintoja késittelevissd kdyttaytymistaloustieteen ja markkinoinnin tut-
kimuksissa (Silva ym., 2023). Mielikirjanpidolla tarkoitetaan kognitiivisia toimin-
toja, joita yksilot ja kotitaloudet kadyttavat taloudellisten toimintojen jarjestami-
seen, arvioimiseen ja seuraamiseen (Thaler, 1999). Aiheen kirjallisuudessa tutki-
taan prosesseja menojen ryhmittelystd, varojen allokoinnista, budjettien maarit-
tamisestd ja hyotysuhteiden analysoinnista jokapdivéisissd ostoprosesseissa ja ta-
louden hallinnassa (Zhang & Sussman, 2018; Thaler, 1999). Skwaran (2023) mu-
kaan ilmi6 voidaan jasentdd neljan padteeman ympadrille, jotka ovat varojen ldhde,
varojen kdyttotarkoitus, hinnoittelu ja maksutavat. Jokaisella ndistd neljasta paa-
teemasta on hdanen mukaansa vaikutusta kuluttajien maksuhalukkuuteen, koet-
tuun mielekkyyteen maksamisesta sekéd lopulliseen ostopadtokseen.
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Oston jilkeinen kiyttiytyminen. Ostopddtoksen jalkeen kuluttaja muodostaa
kokonaisvaltaisen kuvan ostokokemuksesta ja ostetusta hyodykkeestd sekd ndi-
den perusteella arvioi mahdollista aikomusta uudelleenostolle (Puccinelli ym.,
2009). Butlerin ja Peppardin (1998) mukaan ostokokemuksen arviointiin vaikut-
tavat muun muassa kokemukset tuotteen toimituksesta, kdyttokokemus, odo-
tukset ja palvelu-ulottuvuuksien laatu. Padtoksentekoprosessin viimeisen vai-
heen keskidssd on asiakkaalle jadva mielikuva koko ostoprosessista ja erityisesti
tyytyvdisyys siihen liittyen (Frambach ym., 2007; Mugge ym., 2010). Vaikka tyy-
tyvdisyys on keskeinen tekija kuvaamaan onnistunutta ostoprosessia, se ei johda
suoraan uusintaostoon, vaan siihen vaikuttaa useampi tekijd, kuten lojaalisuus ja
osallistaminen (Mugge ym., 2010; Geva & Goldman, 1991). Lojaalisuuden ja asi-
akkuuden sdilyttaminen sekd niiden strateginen hyodyntdminen vaatii markki-
noijilta oston jdlkeisen kdyttaytymisen kriittisten kulutuskayttdytymisen ulottu-
vuuksien tunnistamista (Butler & Peppard, 1998).

Ostopdédtoksen jalkeisen informaationetsinndn tarkeytta paatoksentekopro-
sessissa on myd9s tutkittu. On havaittu, ettd kuluttajat etsivét tietoa ostoa edelta-
vdn vaiheen lisdksi my0s oston jdlkeisissd vaiheissa minimoidakseen katumuk-
sen ja epamukavuuden kaltaisia epamiellyttdvid tunteita (Pizzutti ym., 2022). Te-
odorescun ja muiden (2018) mukaan oston jdlkeisen tiedonhaun tarkoituksena on
antaa tietoa valitsemattomien vaihtoehtojen potentiaalisesta arvosta. He tuovat
esiin tutkimuksessaan kaksi syytd ostopddtoksen jdlkeiselle informaationetsin-
nélle: ulkoiset syyt mahdollisuuksien kartoittamiseen tulevaisuutta varten ja si-
sdiset syyt palautteeksi hyodynnetylle tiedonhakustrategialle. Vaikka kuluttajien
ensisijainen pyrkimys oston jdlkeiselld tiedonhaulla on saada validiteetti omalle
valinnalleen, voi tiedonhaun yhteydessa kadyda ilmi, ettd paatoksenteko ja sithen
liittyva lopputulos ei ole ollut tilanteeseen ndhden optimaalinen, joka taas lisda
katumusta ja epdamukavuuden tunnetta (Pizzutti ym., 2022).

2.3 Sijoitusinformaatio sosiaalisessa mediassa

Sijoituskdyttdaytyminen pohjautuu sijoitusratkaisuihin liittyvdan padatoksente-
koon, jossa yksityissijoittajat tukeutuvat saatavilla olevaan sijoitusinformaatioon
(Khan ym., 2017). Tassd kappaleessa késitellddn sijoitusinformaatiota ja sen roo-
lia paatoksentekoprosessin muodostumiselle yksityissijoittajien sijoitustoimin-
nassa. Kokonaisuuden rajaamiseksi sijoitusinformaation osalta on keskitytty di-
gitaalisiin media-alustoihin, erityisesti sosiaaliseen mediaan, sen laajan suosion
ja kdyton mddran luoman merkityksellisyyden myota (Xie & Karan, 2019; Barber
& Odean, 2008). Sosiaalisen median vdlillisid vaikutuksia padtoksentekoproses-
siin tarkastellaan myo6s psykologisten tekijoiden, kuten kdytosharhojen (Compen
ym., 2022), kautta.



21
2.3.1 Informaatiolidhteet ja -kanavat

Bergerin ja Calabresen (1975) laatiman UTR-mallin mukaan epdavarmuuden val-
litessa yksilo pyrkii vahentdaméddn epdselvyyttd etsimélld tietoa kulloisesta ai-
heesta tilanteen ratkaisemiseksi. Informaation hyodyntdamiseen liittyy keskeisesti
Burnettin ja Whiten (2022) mukaan medialukutaito (information literacy), jonka
taustalla on kyky arvioida kriittisesti kulutetun informaation sis&lto4 ja lahdetta.
Viestintd media-alustoilla voidaan jakaa karkeasti kahteen osaan: ihmissuhde-
mediaan (interpersonal media), johon siséltyy yksityisviestit, sshkopostiviestit ja
puhelinkeskustelut (Ramirez ym., 2008) sekd massamediaan (mass media), joka
koostuu perinteisesti lehdistostd, televisiosta ja radiosta (Westerman ym., 2008).
Teknologian kehittyessd modernit viestintdtekniikat ovat lisdinneet ihmisten
mahdollisuuksia ldhettdd ja vastaanottaa informaatiota entistd tehokkaammin
(Westerman ym., 2014).

Kommunikaation Kommunikaation
lahde: tyyppi:
Viesti: Vuorovaikutus:

——— Myyji: —> Kohdistettu

) Asiakaspalvelu
mainonta

— Kuluttaja: —> e-WOM Verkkofoorumit

KUVIO 3. Digitaalisen viestinndn matriisi (mukaillen Grewal, 2022)

Digitaalisella viestinnilld tarkoitetaan kaikkea digitaalisesti luotua ja jaettua in-
formaatiota (Grewal, 2022), jonka yleistymisen myotd monet toimijat pyrkivit
hyodyntdmaan sitd omassa viestinnédssadn ja liiketoiminnassaan (Dekimpe, 2020).
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Grewal ja muut (2022) mallinsivat digitaalisen viestintdd tutkimalla sen ominai-
suuksia ja multimodaalisuutta. He jakoivat digitaalisen viestinnédn eri aloihin
(kuvio 3) kommunikaation ldhteen ja siind tapahtuvan vuorovaikutuksen maéa-
ran mukaan. Kuluttaja vastaanottaa viestintdd joko myyjalta tai toiselta kulutta-
jalta ja vuorovaikutus on joko yhdensuuntaista (Minnema ym., 2017) tai vasta-
vuoroista (Jin ym., 2014). Kdytannon esimerkeiksi Grewal ja muut (2022) mainit-
sevat, ettd yrityksen viestit kuluttajille ovat usein kohdistettua mainontaa ja in-
teraktio asiakaspalvelua verkon tai puhelimen vilitykselld. Heiddn mukaansa
kuluttajien vilisestd verkkoviestittelystd kaytetddn yleisesti nimitystd e-WOM
(Electronic-Word-Of-Mouth) ja vuorovaikutus ilmenee esimerkiksi brandiyhtei-
sOissd tai verkkofoorumeilla.

Digitaalinen
viestinta

KUVIO 4. Multimodaalisuus digitaalisessa viestinnédssad (mukaillen Grewal, 2022)

Multimodaalisuuden osalta Grewal ja muut (2022) tunnistivat viisi padmoduulia
(kuvio 4) joiden yhteisvaikutus muodostaa vastaanottajalle mielikuvan viestitta-
véastd kohteesta. Yleisimmilld moduuleilla digitaalisessa viestinndssa he viittaa-
vat numeeriseen heuristiikkaan, tekstiin, d4dneen, kuvaan ja videoon. Numeroilla
esitetty maaréllinen ilmaisutapa on yleistad digitaalisessa viestinndssd, mutta sen
arvo kuluttaja- ja markkinandkemysten ilmaisussa on rajallinen verrattuna mui-
hin moduuleihin, jotka tarjoavat monimuotoisempia ja kognitiivisesti helpom-
min lahestyttdvid viestintdratkaisuja (Ludwig ym., 2013). Kdytannon esimerk-
keind numeromoduulista voidaan mainita tykkdysten maéara julkaisussa, teks-
tistd kirjoitettu tuotearvostelu, ddnestd puhelinkeskustelu yrityksen asiakaspal-
velun kanssa, kuvasta tuotemainos verkkosivulla ja videosta vaikuttajamarkki-
noijan suoratoisto. Multimodaalisuuden lisdksi Grewal ja muut (2022) korostivat
tutkimuksessaan digitaalisen kommunikaation dynaamisuutta, joka perustuu
havaintoon, ettd viestinnan sisdlto kertyy, kehittyy ja muuttuu ajan myota. Kon-
septina dynaamisuus digitaalisessa kommunikaatiossa on heiddan mukaansa kes-
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keinen aiheen tutkimisessa, silld sekd kuluttajat ettd yritykset kehittyvéat ja muut-
tuvat vagjaamattd vuorovaikutuksissaan, kokemuksissaan ja markkinaympaéris-
ton muutoksissa (Hunt ja Morgan 1996), samoin kuin heidédn digitaalinen vies-
tintdnsa.

Informaation ldhteelld on tutkitusti todettu olevan vaikutusta yksityissijoit-
tajien sijoituspddtoksiin ja markkinoiden toimintaan (esim. Menkhoff & Nikifo-
row, 2009; Menkhoff, 2006). Sijoittajat hyodyntdvat useita systemaattisia infor-
maatioldhteitd sijoitustoiminnassaan (Khan ym., 2017), joista tutkitusti hyodyn-
netyin on fundamentaalinen informaatio (Menkhoff, 1998), jonka jdlkeen tulee
tekninen analyysi (Grinblatt ym., 1995). Informaatioldhteen tapaan yksilon tie-
donhankinta on tutkitusti todettu vaikuttavan hdnen kaupankadyntiinsa (Abreu
& Mendes, 2012), riskinottoonsa (Anagol & Gamble, 2013), salkunhajautukseensa
(Abreu & Mendes, 2010) ja salkun suorituskykyyn (Tauni ym., 2015). Ottaen huo-
mioon, ettd yksilo ei kykene omaksumaan kaikkea tarjolla olevaa informaatiota
markkinoilta rajallisen kapasiteettinsa myotd (Khan ym., 2017), yksilsilld on tai-
pumus rajata hyodynnetyn informaation maara kognitiivisesti helpommin hal-
littavaksi kokonaisuudeksi (Coval & Moskowitz, 1999; Scharfstein & Stein, 1990),
jolloin kulutetun informaation ldhteen tarkeys korostuu (Khan ym., 2017).

Ihmiset hyodyntavit sijoituspadtoksenteossaan useita informaatiokanavia.
Vaikka sijoittajat pitdvat useita eri fundamentaalisia tietoldhteitd tarkednd paa-
toksenteossaan, kuten taloustilastoja, suhdelukuja, historiallisia tuottoja ja viral-
lisia tiedotteita, heilld on taipumus hyddyntdd niitd vain osittain sijoitusp&datok-
sissddn (Khan ym., 2017). Useimmissa tapauksissa yksityissijoittajat tukeutuvat
sijoituspddtoksissddn epavirallisiin ja epédsystemaattisiin informaatiokanaviin.
Esimerkiksi Shillerin ja Poundin (1989) sekéa Ivkovicin ja Weisbennerin (2007) tut-
kimuksissa havaittiin, ettd ihmisille WOM:in (Word-Of-Mouth) kaltainen inter-
aktiivinen kommunikaatio muiden kanssasijoittajien kanssa on tdrked informaa-
tion ldhde sijoituspddtoksenteossa. Tama korostuu erityisesti aiheeseen perehty-
mattomillad sijoittajilla, jotka pyrkivédt hankkimaan informaatiota matalilla kus-
tannuksilla (Khan ym., 2017). Yksiloilla on myo6s taipumus seurata muiden sijoit-
tajien kaupankdyntid ja tehdd sen pohjalta omia sijoituspadtoksidgan (Welch,
1992). Kayttaytymistieteessd tdtd ilmiotd kutsutaan yleisesti laumakayttayty-
miseksi (hearding behaviour, Banerjee, 1992).

Sijoitusportfolion muodostumiseen vaikuttavat informaation ldhteen
(Abreu & Mendes, 2010) lisdksi myos informaation laatu ja tyyppi. Grossmanin
ja Stiglitzin (1980) mukaan sijoittajat, joiden informaatio on ominaisuuksiltaan
laadukkaista ldhteistd, ovat halukkaampia sijoittamaan korkeamman riskin sijoi-
tuskohteisiin. Informaatiotyypeistd tulevaisuutta ennakoivaa taloustietoa pide-
taan merkityksellisimpéné verrattuna omaisuuseriin liittyviin historiatietoihin ja
nykyhetken taloudellisiin olosuhteisiin (Dumitrescu & Gil-Bazo, 2016). Khan ja
muut (2017) lisddvat, ettd tulevaisuuteen suuntautuva taloustieto saa sijoittajat
allokoimaan varansa keskitetymmin riskialttiisiin kohteisiin.



24

2.3.2 Sosiaalinen media informaatiokanavana

Tiedotusvilineet, erityisesti lehdiston, radion ja television kaltaiset joukkotiedo-
tusvélineet, ovat olleet informaation jakamisessa keskeisessd roolissa Fangin ja
muiden (2009) mukaan my®0s sijoitusinformaation yhteydessd. Median ja paa-
omamarkkinoiden viélistd suhdetta on tutkittu paljon (mm. Tetlock, 2007; Tetlock
ym., 2008; Klibanoff ym., 1998). Pddomamarkkinoiden kurssimuutoksia ja uuti-
sointia tarkkailemalla voidaan Tetlockin (2007) mukaan havaita, ettd osakemark-
kinoita koskeva uutisointi voisi olla yhteydessi sijoittajien psykologiaan ja sosio-
logiaan. Chan (2003) tutki osakkeisiin kohdistuvan uutisoinnin vaikutusta niiden
kuukausittaiseen markkina-arvoon. Han havaitsi, ettd tiettyyn osakkeeseen koh-
distuva uutisoinnin méé&rd ja laatu korreloivat positiivisesti osakkeen kaupan-
kanytivolyymin ja -volatiliteettin eli siithen kohdistuvaan kaupankadyntiaktiivi-
suuden ja hinnan vaihtelun suuruuden kanssa arvopaperimarkkinoilla porssissa.
Tatd ndkemystd tukee myos Tetlockin (2007) tutkimus, jossa todetaan pessimis-
tisen uutisoinnin puskevan markkinahintoja alas. Sijoitusinformaation saatavuu-
dessa ja jakelussa on Westermanin ja muiden (2014) mukaan tapahtunut suuria
muutoksia viime vuosikymmening, kun uudet kommunikaatioteknologiat ovat
muuttaneet ihmisten mahdollisuutta ldhettdd ja vastaanottaa informaatiota, jolla
he viittaavat erityisesti sosiaalisen median yleistymiseen.

Sosiaalinen media on kategorisoitu luokka mediakanavia ja -sovelluksia,
jotka korostavat yhteisty6td ja yhdessd tydskentelyé sisdllon luomisessa ja jaka-
misessa (Westerman ym., 2014). Viime vuosikymmenen aikana sosiaalisesta me-
diasta on tullut sijoittajille tdrked kanava sijoitusaiheisen informaation ja neuvo-
jen ldhteeksi (Barber & Odean, 2008; Xie & Karan, 2019). Twitterin (nyk. X), Face-
bookin ja Redditin kaltaiset sosiaalisen median alustat mahdollistavat yksityissi-
joittajien hyodyntdad suuria méaarid informaatiota, miké ei ennen ollut heille mah-
dollista (Faelens ym., 2021). Antamalla arvokasta tietoa markkinoista ja mahdol-
listamalla sen tehokkaan hyddyntamisen, sosiaalisella medialla on taipumus al-
tistaa kdytosharhoille ja vaikuttaa negatiivisesti koettuun riskiin (Acemoglu,
2018).

Sosiaaliseen mediaan liittyy my0s haasteita informaation luotettavuuden
liittyen, silld julkaistulle materiaalille ei ole takeita sen paikkansapitdvyydesta
perinteisen median tavoin (Westerman ym., 2012), jonka materiaalia pidetdan
yleisesti luotettavana, arvokkaana ja ajankohtaisena (Heath ym., 1995). Toisin
kuin yleison luottamusta nauttivien perinteisten tiedotusvélineiden alustoilla,
sosiaalisessa mediassa vastuu julkaistun sisdllon luotettavuuden arvioinnista on
siirtynyt palvelun kayttgjille (Haas & Wearden, 2003), jota Bruns (2011) kutsuu
termilld ”gatewatching”. Westerman ja muut (2014) kiteyttavat, ettd julkaistun
tiedon paikkansapitdvyyden ja luotettavuuden suodatus ei tapahdu endd ennen
julkaisua, vaan kulutuksen aikana. He lisddvat, ettd sen sijaan, ettd kuluttajat loi-
sivat tdysin uutta informaatiota jo valmiiksi massiiviseen informaatiotulvaan, he
jakavat hyodyllisiksi ja laadukkaiksi todettuja julkaisuja ja kommentoivat niihin
halutessaan.
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2.3.3 Vaikutus pditoksentekoprosessiin

Sosiaalisen median vaikutusta ihmisten kadyttdytymiseen on tutkittu laajasti
viime vuosina (mm. Baccarella ym., 2018; Lin ym., 2019; Demmers ym., 2020) ja
sen on todettu vaikuttavan kuluttajien paatoksentekoon (Riaz ym., 2021) Sosiaa-
lisen median vaikutuksiin kuluttajien paatoksentekoprosessissa liittyy seuraavat
piirteet: kuluttajien vilinen vuorovaikutus (Lee & Watkins, 2016), mahdollisuus
itseilmaisuun (Wallace ym., 2021) ja mahdollistaa kuluttaja-brandisuhteen edis-
tamisen (Balakrishnan ym., 2014). Namd kolme piirrettd tukevat Kimin ja
Drumwrightin (2016) mukaan yksilon brandikiintymystd, jota hyodyntden yri-
tykset ja brandit voivat toteuttaa tehokasta asiakkuuksienhallintastrategiaa sosi-
aalisessa mediassa. Tdtd ndkemystd tukevat myds Malthouse ja muut (2013),
jotka tutkimuksessaan toteavat sosiaalisen median olevan brandeille hyddyllinen
alusta asiakkuushallintaan, sill se lisdd vuorovaikutuksen myo6ta markkinointi-
viestintdd kuluttajien vélisissd viestintdkanavissa.

Sosiaalisen median tutkimuksessa on keskusteltu laajasti sen eri element-
tien vaikutuksesta kulutuskdyttdytymiseen (Baccarella ym., 2018). Tutkimus on
osoittanut (mm. Vazquez ym., 2014; Nash, 2019), ettd sosiaalinen media on omak-
sunut teknologisen kehityksen myo6td aseman vaikuttajana kuluttajien pa&atok-
sentekoprosessiin, josta Fletcher ja Gbadamosi (2022) nostavat esiin neljd kes-
keistd tekijdd: sitouttaminen (engagement), aikomus (intention), pa&tos (decision)
ja arviointi (evaluation). Sitouttaminen on monitasoinen kdsite, joka pohjautuu
keskeisesti luottamukseen ja tyytyvdisyyteen (De Oliveira Santini, 2020). Moni-
tasoinen asiakkaiden sitouttaminen vahvistaa brandin ja kuluttajien vélistd suh-
detta sekd vaikuttaa ihmisten ostoaikomukseen ja harkintaan paiatoksentekopro-
sessissa (Wongsansukcharoen, 2022). Aikomus liittyy sekd sitouttamisen kanssa
asiakkaan osto- tai uudelleenostopddtoksiin ettd heidan aktiivisuuteensa mark-
kinointiviestinndn tuottajana, joka késitetdan olennaiseksi osaksi paatoksentekoa
(Hutter ym., 2013; Phua ym., 2017). Kulutusaikomusten lisdksi aikomukset pita-
vit sisdlladan kuluttajien toimenpiteet edistdd brandiyhteison kokemuksia tuot-
teiden kdyton ympadrilld tuottamalla materiaalia, kuten arvosteluja, opetusvide-
oita ja ongelmanratkaisumateriaalia, sosiaaliseen mediaan (Fiiller ym., 2011).
Pditds on aikomuksen tapaan kaksiosainen, liittyen sekd ostopdatokseen ettd paa-
tokseen osallistua vuorovaikutukseen brandiyhteison kanssa (Fletcher & Gbada-
mosi, 2022). Kuluttajan pdatos osallistua aikomuksen myo6td keskusteluun sosi-
aalisessa mediassa tukee hédnen sitoutumistaan ja viihtyvyyttdan brandiyhtei-
sossd (Dolan ym., 2016). Sosiaalisen median tekijand p&ddtos on keskeinen, silld
sen myotd julkaistun materiaalin on todettu lisddvan ostohalukkuutta, inspiraa-
tiota (Marchand ym., 2017) ja luottamusta (Wongkitrungrueng & Assarut, 2018)
pdatoksentekoprosessissa yhteison keskuudessa. Bilgihan ja muut (2016) lisdavat,
ettd pddtos liittyd keskusteluun yhteison kanssa voi perustua haluun auttaa
muita valttymaan riskilta tehda véaaria valintoja paatoksenteossaan. Arvioinnilla
viitataan kuluttajakokemuksen ja tuotteen laadun arviointiin, johon kuuluu
muun muassa hinta, hyddyllisyys ja mukavuus (Haubl & Trifts, 2000). Arviointi
sosiaalisessa mediassa on kokemusten jakoa muille kuluttajille, jotka kayttavat
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tietoa oman paatoksentekoprosessin tukemiseksi (Fletcher & Gbadamosi, 2022).
Kuluttajat pitdvét oston ja kuluttamisen jélkeisid kokemuksia luotettavana, silld
tieto perustuu autenttiseen kokemukseen (Liu ym., 2019) ja usein poistavat per-
soonattomuuden ldhettdjan ympadriltd, joka lisdd itsessddn luottamusta tietoa
kohtaan (Hajli, 2014). Wang ja Yu (2017) kiteyttavat, ettd arviointi mahdollistaa
kuluttajien verrata kokemuksia heiddn oletuksiinsa tuotteesta tai palvelusta.

tunnistamaan tarpeensa, etsid tietoa, arvioida vaihtoehtoja ostopddtokselleen ja
olettaa lopputuloksia oston jdlkeisessd arviointivaiheessa Engelin ja muiden
(1968) EKB-mallin mukaisesti (Fletcher & Gbadamosi, 2022).

Motiivit ja
vaikutukset

e Somen
vaikuttavat
tekijat

o Sitouttaminen
o Aikomus
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> Arviointi

¢ Yhteison
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¢ Yksilon
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¢ Tilannetekijat
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KUVIO 5. Sosiaalisen median ekosysteemin vaikutus paatoksentekoprosessiin (mukaillen
Fletcher & Gbadamos, 2022).
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Kun tutkitaan sosiaalisen median ekosysteemin ja paatoksentekoprosessin vali-
sid yhteyksid, sosiaalisen median vaikuttavat tekijdt ovat vain osa tétd viiteke-
hysta. Fletcherin ja Gbadamosin (2022) artikkelissa kuvataan niiden olevan osa
motiivien ja vaikutuksen kokonaisuutta, jotka toiminnan ja seurauksen kanssa
muodostavat sosiaalisen median ekosysteemin, jolla on yhteys kuluttajien paa-
toksentekoprosessin eri vaiheisiin, jota edelliselld sivulla kuviossa 5 on havain-
nollistettu.

Motiivit ja vaikutukset -osiossa sosiaalisen median yhteiso asemoidaan yksi-
16n viiteryhmdksi, jonka kautta peilataan omaa asemaa ja motiivia toimintaan
ryhtymiseksi. Tdhdn osioon kuuluu sosiaalisen median vaikuttavien tekijoiden
liséiksi yhteison motiivit ja sosiaalinen paine, johon liittyvit kulttuuri, viiteryhma,
perhe ja yhteenkuuluvuuden tunne. Myo6s yksilon ominaisuudet ovat osa téita
kokonaisuutta, joka koostuu motiiveista, arvoista, elamédntavasta ja persoonalli-
suudesta (my0s Darley ym., 2010). Lisdksi tilannetekijdt ja verkkoymparisto miel-
letdan osaksi tdtd kokonaisuutta. Motiivit ja vaikutukset heijastuvat sosiaalisen
median yhteison roolista vertausryhménd, johon liittyy keskeisesti tiedon jaka-
minen uskottavuuden rakentamiseksi. Toiminta ja seuraukset -osio demonstroi
seurauksista brandiyhteison kanssa toimimisesta sosiaalisessa mediassa, jonka
tarkoituksena on muodostaa jatkuvan vuorovaikutuksen ilmapiiri yhteisossd,
jossa yksilot lisddvit sen sosiaalista pddomaa ja uskottavuutta omilla teoillaan
(my®s Blanchard, 2007). Ndihin tekoihin kuuluu tiedonjako yhteison muille jdse-
nille esimerkiksi videoiden, kuvien, blogikirjoitusten avulla sekd tiedonhaku ja
osallistuminen tykkdamalld, kommentoimalla tai jakamalla muiden tuottamaa
sisdltod. Toiminnan ja seurauksen kannalta yhteisollisyys on keskeisessa roolissa,
joka muodostuu virtuaaliyhteison jdsenyyden tunteesta, brandisitoutumisesta
sekd sosiaalisesta pddomasta ja uskottavuudesta. Tamd malli korostaa asiakkaan,
yhteison ja brandin vélisen suhteen luomaa arvoa, joka perustuu onnistuneesti
kaikkia osapuolia tyydyttdvddan vuorovaikutukseen. (Fletcher & Gbadamosi,
2022.)

2.4 Keskeiset psykologiset tekijat

Aiemmin kdyttdytymismalleja kdsittelevassd osiossa (2.1.) kdytiin 1dpi vallitsevaa,
kayttaytymisperusteiseen finanssiteoriaan pohjautuvaa tulkintaa (katso Ramiah
ym., 2015) psykologisten tekijoiden vaikutuksen merkillisyydestd yksityissijoit-
tajien sijoituskdyttdytymisessa. Psykologisissa tekijoissd keskitytdan sekd kogni-
tiivisten (Loewenstein ym., 2001; Garling ym., 2009) ettd affektiivisten (Gambetti
& Giusberti, 2012; Moueed & Hunjra, 2020) tekijoiden rooliin sijoituspdatosten
muodostumisessa, erityisesti sosiaalisen median ekosysteemissd (Fletcher &
Gbadamos, 2022). Psykologisten tekijoiden késittely on rajattu tdssa tutkimuk-

sessa keskeisiin ja merkityksellisimpiin tekijoihin, jotka ovat suhtautuminen ris-
kiin, kdytosharhat ja psykologinen affekti.
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24.1 Suhtautuminen riskiin

Riskinotto ja siitd seuraavien tulevien seurausten arviointi kuuluu keskeisesti ra-
hoitusmarkkinoilla yksildiden toimintaan (Garling ym., 2009). Riski méaéritelldan
pddtostulosten todenndkoisyytend odotusarvoteorioissa, joka on eri tapahtu-
missa ilmenevdad riskinottoa (Slovic, 2016), jota hyddyntamalld pyritdan ymmar-
tamaan sijoituspddtosten muodostumista (Starmer, 2000). Tverskyn ja Koehlerin
(1994) psykologisen madritelmdan mukaan riski on yksilon subjektiivinen kon-
struktio tapahtuman tulkinnasta. Riskinotto liitetddn Garlingin ja muiden (2009)
mukaan koettuun riskiin, riskiasenteeseen ja riskialttiuteen, joihin vaikuttavat
Diaconin ja Ennewin (2001) mukaan myos yksilon henkilokohtaiset ja tilanne-
kohtaiset tekijt.

Epdvarmuuden vallitessa koetulla riskilld on objektiiviseen riskiin verrat-
tuna enemman vaikutusta paatoksentekoon (Diacon & Ennew, 2001). T4td néke-
mystd tukevat myos Capon ja muut (1996), joiden mukaan sijoituspadtoksissa to-
dennidkoisyyksien objektiivisen arvioinnin merkitys on vahdinen. Koettu riskilla
on keskeinen vaikutus taloudelliseen padtoksentekoon, sisdltden tilanteen epa-
varmuuden asteen ja sen hallittavuuden arvioinnin (Sitkin & Weingart, 1995).
Fischhoff ja muut (1978) mainitsevat tutkimuksessaan tilanteiden epavarmuutta
lisddviksi tekijoiksi aidon epdavarmuuden, tiedon puutteen ja mahdollisten seu-
rausten vakavuuden. Loewenstein ja muut (2001) kiteyttavét, ettd koettu riski on
pohjimmiltaan ihmisen kognitiivinen arvio, johon vaikuttavat pelon, katumuk-
sen ja optimismin kaltaiset tekijat. Riskialttius on yksilon taipumusta altistaa it-
sensd riskille tai valttdd sitd omalla kdyttaytymisellddn eri tilanteissa (Géarling ym.,
2009). Tutkimuksessaan Sharman ja muut (2009) mainitsevat riskialttiuden muo-
dostuvan koetusta riskistd, riskiasenteesta ja hintatietoisuudesta. Garling ja muut
(2009) toteavat vahvasti riskialttiiden sijoittajien hankkivan todenndkdisemmin
riskialttiita sijoitustuotteita, joka johtaa suotuisiin tuottoihin talouden noususuh-
danteessa ja vaikeisiin taloudellisiin tilanteisiin laskusuhdanteessa.

Koettuun riskiin ja riskinottohalukkuuteen vaikuttavat my6s henkilon so-
siodemografiset ja persoonalliset tekijdt, joihin Wangin ja muiden (2009) mukaan
on annettu kdyttdytymisen tutkimuksessa evolutionaarisia selityksid. Esimer-
kiksi naispuoliset-, idkkddmmat henkil6t ja pariskunnat ovat taipuvaisia valtta-
mdan riskinottoa nuoria, naimattomia ja miespuolisia henkiltitd enemmaén
(Jianakoplos & Bernasek, 1998; Jianakoplos & Bernasek, 2006; Donkers & Van
Soest, 1999). Koulutuksen merkitys ilmenee tietoisuuden ja motivaation tasosta
hankkia tietoa pddtoksenteon oleellisista riskitekijoistd (Antonides ym., 2011).
Lauriola ja Levin (2001) listaavat muun muassa seuraavien persoonallisuuteen
liittyvien tekijoiden vaikuttavan yksilon riskinottohalukkuuteen: elamyshakui-
suus (sensation seeking), ulospdin suuntautuneisuus (extraversion), impulsiivi-
suus (impulsivity), avoimuus kokemuksille (openness to experience), tunnolli-
suus (conscientiousness), piirreahdistuneisuus (trait anxiety) ja neuroottisuus
(neuroticism).
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24.2 Kiytosharhat

Sijoituspaddtoksenteko on monimutkaista, silld markkinat koostuvat suuresta
madrdstd osallistujia, joiden tunteisiin perustuvat kdyttaytymismallit vaikuttavat
heidén sijoituspédatostensd kautta markkinoiden kehitykseen (Zahera & Bansal,
2018). Tutkimuksessaan Thaler (1980) liittdd ihmisten kdytosharhat (behavioural
bias) osaksi pddtoksenteon kokonaisuutta. Han méaéarittdad kaytosharhojen olevan
seurausta psykologisesta ulottuvuudesta modernissa kadyttdytymisteoriasta, joka
saa ihmiset kdyttadytymadn poiketen rationaalisesta padtoksenteosta, tehden epa-
optimaalisia paatoksia.

Tutkimuksissa on havaittu lukuisia eri kdytosharhoja, jotka omalla taval-
laan vaikuttavat ihmisten kdyttdytymiseen ja paatoksentekoon. Tutkimuksissaan
Ramiah ja muut (2015) sekéd Zahera ja Bansal (2018) luettelevat keskeisiksi kay-
tosharhoiksi yli-itsevarmuuden, edustavuusharhan, jilkiviisauden, laumakéyt-
taytymisen, rahailluusion, tappionvalttelyn, dispositiovaikutuksen ja kotiseutu-
harhan. Garling ja muut (2009) lisddvat listaan optimismiharhan, epdsymmetri-
sen riskiasenteen, ankkuroinnin, puolueellinen tiedonhaku, kognitiivisen kirjan-
pidon, monialaisen heuristiikan ja vaihtoehtojen arvioinnin laiminlytnnin.
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KUVIO 6. Kognitiiviset kdytosharhat luomassa markkina-anomalioita (mukaillen Géarling
ym., 2009).

Y114 kuviossa 6 on hahmoteltu kognitiivisten kdytosharhojen vaikutusta anoma-
lioiden ilmenemiseen ja niiden seurauksiin markkinoilla. Kuvaaja mukailee Gar-
lingin ja muiden (2009) esitystd, jonka mukaan kaupankdynnin volyymiin ja
osakkeiden hintojen vaihteluun ovat vaikuttaneet anomaliat, joilla he tarkoitta-
vat sijoituskokemuksesta riippumatonta rationaalisen sijoituspddtoksenteon lai-
minlyontid, joka on seurausta uutisiin ylireagoinnin ja luovutusvaikutuksen (dis-
position effect) kaltaisista psykologisista kdytosharhoista. Ndiden lisdksi kogni-
tiivinen kirjanpito, monialainen heuristiikka ja vaihtoehtojen arvioinnin laimin-
lyonti johtavat naiiviin riskien hajauttamiseen, josta seuraa portfolioriski.
Sosiaalisen median vaikutuksesta yksityissijoittajien kdytosharhoihin on
tehty useita tutkimuksia viime vuosina. Esimerkiksi Sathya ja Prabhavathi (2023)
havaitsivat tutkimuksessaan sosiaalisen median kasvattavan itseluottamusta,
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joka Ahmadin (2020) mukaan on omiaan lisddmaéén sijoitusaktiivisuutta. Com-
pen ja muut (2022) tuovat esiin tutkimuksessaan sosiaalisen median vaikutuksen
laumakayttaytymisen lisddntymiseen ja kontrollointiin. Sathya ja Prabhavathi
(2023) toteavat sosiaalisen median laskevan yksityissijoittajan koettua riskid, vai-
kuttaen heidédn sijoituskdyttdytymiseensa.

Seuraavassa kappaleessa kdyddan lapi psykologisia affekteja, joilla voidaan
Garlingin ja muiden (2009) mukaan selittdd kdytosharhojen vaikutusten laajuutta
suhteessa markkinailmididen syntymiseen ja -

voimakkuuteen. He esimerkiksi mainitsevat markkinoille noususuhdan-
teissa tyypillisen kuplautumisen ja romahtamisen, joiden vahvuudessa keskei-

kittyy vahvasti yksiloiden affektiiviset tekijat.
2.4.3 Psykologinen affekti

Affekti (affect) tarkoittaa Solvicin ja muiden (2005) mukaan tietoista tai tiedosta-
matonta, positiivisen tai negatiivisen drsykkeen synnyttiman kokemuksen luo-
maa tunnetilaa, joka Slomanin (1996) mukaan vaikuttaa keskeisesti ihmisten tie-
don prosessointiin ja toimintamalleihin. Aiheen tutkimuksen pioneerin Zajoncin
(1980) mukaan affektiiviset reaktiot drsykkeisiin ovat ensimmadisid vaistomaisia
reaktioita, joista yksilot ldhtevit prosessoimaan informaatiota ja arvioimaan ti-
lannetta. Ihmisten affektiiviset reaktiot ja taipumus luottaa kokemukseen eroavat
yksilokohtaisesti (Gasper & Clore, 1998).

Bagozzija muut (1999) toteavat tutkimuksessaan affektin olevan kattotermi
mentaaliselle prosessille, joka koostuu tunteista (emotions), mielialoista (moods)
ja asenteista (attitudes). Tunteet ovat heiddn mukaansa henkisid valmiustiloja,
jotka syntyvit tapahtumien tai omien ajatusten arviosta. Pddtoksentekoproses-
sissa yksilon ja tehtdvan ominaisuudet sekd niiden vilinen vuorovaikutus vai-
kuttavat tunteiden merkityksellisyyteen (Solvic ym., 2005). Tunteiden rooli Shi-
vin ja Fedorikhin (1999) mukaan korostuu tilanteessa, jossa informaation proses-
sointiin tarvittavat resurssit pienenevit. Useiden kulutuskdyttdaytymisen tutki-
musten (esim. Roseman, 1991; Bagozzi ym., 1999; Laros & Steenkamp, 2005) mu-
kaan on syyta tehdd jaottelu positiivisiin ja negatiivisiin tunteisiin, joihin sisaltyy
lukuisia eri tunnetiloja, joilla on jokaisella oma vaikutuksensa paatoksentekoon.
Esimerkkeind positiivisista tunteista voidaan mainita tyytyvaisyys (Smith & Bol-
ton, 2002) ja onnellisuus (Ruth ym., 2002), jotka vaikuttavat Isenin (2001) mukaan
positiivisesti ihmisten paatoksentekokykyyn tehostamalla kuluttajien ongelman-
ratkaisu- ja pddttelykykyd. Negatiivisista tunteista esimerkkejd ovat viha (Smith
& Bolton, 2002), pelko (Ruth ym., 2002), surullisuus (Nyer, 1997) ja hdaped (Rit-
chins, 1997), joiden vaikutukset padtoksentekoon voivat olla merkittdvid (Szasz
ym., 2016). Laroksen ja Steenkampin (2005) havaitsivat tutkimuksessaan negatii-
visilla tunteilla olevan laajempi ja voimakkaampi vaikutus padtoksentekoon po-
sitiivisiin tunteisiin verrattuna.
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Sijoituskdyttdytymisen on todettu linkittyvan vahvasti yksilon vallitseviin
tunteisiin (Gambetti & Giusberti, 2012). Moueed ja Hunjra (2020) mainitsevat tut-
kimuksessaan esimerkiksi pelon tunteen vaikuttavan yksityissijoittajien sijoitus-
aktiivisuuteen ja ajaa heiddt muuttamaan sijoitusportfoliotaan tappioiden valtta-
miseksi. He mainitsevat vihalla olevan pédinvastaisia seurauksia, jota tukee myos
Gambettin ja Giusbertin (2012; 2009) tutkimukset, joiden mukaan viha altistaa
riskialttiiseen sijoituskédyttdytymiseen ja lisdd epdjohdonmukaisuutta paatoksen-
teossa. Toisaalta positiiviset tunteet, kuten tyytyvdisyys ja onnellisuus, johtavat
hallitumpiin ja harkitumpiin sijoituspdatoksiin ja salkunhallintaan (Pham, 2007).

Satunnainen Olennainen
affektin tila: affektin tila:

Ennakoivat affektit \

Mieliala ( > Piitoksenteko
\ Ennakoidut affektit /

KUVIO 7. Mielialan vaikutus paatoksentekoon (mukaillen Peters ym., 2006)

Mieliala on tunteisiin ndhden pitkdaikaisempi affektinen tila, jonka vaikutusta ti-
lanteiden arviointiin ja pddtoksentekoon on tutkittu runsaasti (Russell, 2003).
Mielialan vaikutus paatoksentekoon liittyy kokonaisuuteen, joka Petersin ja mui-
den (2006) mallintamana koostuu satunnaisesta (incidental) ja olennaisesta (in-
tegral) affektin tasoista, joita on havainnollistettu ylla kuviossa 7. Satunnaiset af-
fektit ovat mielialan kaltaisia, pddtoksentekotilanteesta riippumattomia tunneti-
loja, jotka voivat silti vaikuttaa suoraan padtoksentekoprosessiin tai valillisesti
olennaisten affektien kautta (Peters ym., 2006), jotka jakautuvat Garlingin ja mui-
den (2009) mukaan ennakoiviin (anticipatory) ja ennakoituihin (anticipated) af-
fekteihin. Ennakoivat affektit pitdvit heiddn mukaansa sisdllddn paatoksenteko-
hetkelld esiin tulevat, olosuhteista muodostuneet tunnetilat, kuten pelko, opti-
mismi ja pessimismi, kun taas pdidtoksenteon lopputulokseen liittyvdt enna-
koidut affektit voivat olla esimerkiksi tyytyvdisyys, pettymys tai katumus.
Konkreettisena havainnollistuksena sijoituspddtoksestd voidaan pitda tilan-
netta, kun pitkdjaksoinen hintojen lasku markkinoilla ja epavarmuus globaalista
talouden kehityksestd voi nostaa ennakoivana affektina ennakkoluuloista tai pe-
lokasta ilmapiirid sijoittajien keskuudessa ja ennakoidun affektin osalta he voivat
katua mahdollista sijoituspddtostd vallitsevassa tilanteessa (Nofsinger, 2005).
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Tutkimuksissa mielialan vaikutuksesta sijoituskadyttdytymiseen on empiirisesti
havaittu, ettd sijoitustuottojen ja oletetusti mielialaan vaikuttavien ilmididen, ku-
ten sddn, lampotilan, vuoden- ja kellonajan, vililld on yhteys (Lucey & Dowling,
2005; Hirshleifer & Shumway, 2003). Positiivisen mielialan on todettu lisddvan
optimismia ja positiivisia oletuksia lopputuloksesta seké toisin pdin (Mano, 1992),
linkittden ndin satunnaiset affektit olennaisiin.

Asenteet, yksilon uskomusten ja aikomusten kanssa, toimivat pohjana yksi-
16n halukkuudelle toteuttaa tiettyjd kdytosmalleja ja taipumuksena arvioida ko-
konaisuuksia tietylld tavalla (Chin ym., 2020). Bagozzin ja muiden (1991) mukaan
asenteet ovat osa psykologisten affektien kokonaisuutta, jotka jakavat tunteiden
ja mielialojen kanssa yhtenevan mittariston: asenne voidaan luokitella olevan esi-
merkiksi mielekéds, onnellinen, surullinen tai kiinnostunut. He tuovat esiin myos
keskeisid eroja tunteiden ja asenteiden vililld: toisin kuin tunteet, asenteet eivit
valttamattd tarvitse laukaisevaa tekijdd ja voivat syntyd tavanomaisissa tilan-
teissa. Lisdksi asenteita voidaan heiddn mukaansa sdilyttdd ja palauttaa mieleen
suhteellisen mielivaltaisesti, toisin kuin tunteita, jotka nousevat esiin drsykkeen
lauetessa. Tunteet toimivat tehokkaasti toiminnan alkuunpanijana itsessdan,
mutta asenteet voivat vaatia siihen lisimotivaation, kuten halun (Locke, 1996).
Kayttaytymistieteen tutkimuksessa asenteet ovat usein liitetty riskiin, jolloin pu-
hutaan riskiasenteista (risk attitude, Dohmen ym., 2011), jotka ovat Sharmanin ja
muiden (2009) mallissa osa yksilon riskialttiutta. Riski ja epdvarmuus vaikuttavat
ldhes jokaiseen taloudelliseen pdatokseen, joten taloudellisten kédyttdytymismal-
lien ymmartdamiseksi on oleellista tiedostaa yksilon asenteet riskid kohtaan (Doh-
men ym., 2011).

2.5 Teoreettinen viitekehys

Téssd tutkielman osiossa késitellddn aiemmasta kirjallisuudesta muodostettuja
teoreettisia kokonaisuuksia, jotka muodostavat taméan tutkimuksen tarkoitusta
palvelevan teoreettisen viitekehyksen. Viitekehys on laadittu vastaamaan tutki-
muskysymysten sisdltod, linkittden keskeiset kasitteet eli sijoitusinformaation
(esim. Grewal ym., 2022; Menkhoff & Nikiforow, 2009; Abreu & Mendes, 2012),
pddtoksentekoprosessin (esim. Buter & Peppard, 1998; Bruner & Pomazal, 1998;
Klein ym., 2020) ja ilmion kannalta keskeiset psykologiset tekijat (esim. Garling
ym., 2009; Zahera & Bansal, 2018; Solvic ym., 2005) yhteen osana sijoituskayttdy-
tymisen kokonaisuutta.

Teoreettisen viitekehyksen kokonaisuus on sidottu yhteen muodostamalla
linkkejd niiden vilisten suhteiden perusteella, jotka mukailevat my6s jokaisen
tutkimuskysymyksen asettelua. Ensimmadisen tutkimuskysymyksen osalta sosi-
aalisen median ekosysteemi toimii linkkind sijoitusinformaation vaikutuksesta
padtoksentekoon kaksiosaisesti motiivien ja vaikutusten sekd toiminnan ja seu-
rausten kautta (Fletcher & Gbadamos, 2022). Toisen tutkimuskysymyksen osalta
sijoitusinformaatio linkittyy kdytosharhojen kautta psykologisiin tekijcihin (Sat-
hya & Probhavathi, 2023), jotka taas ovat yhteydessad padtoksentekoon riskiin ja
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affektiin liittyvien tekijoiden kautta (Diacon & Ennew, 2001; Bagozzi ym., 1999),
mukaillen kolmatta tutkimuskysymyksen asettelua. Teoreettista viitekehystd ha-
vainnollistettu alla kuviossa 8.
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KUVIO 8. Teoreettinen viitekehys.

Tata teoreettista kokonaisuutta tulkiten voidaan pédtelld, ettd markkinatoimi-
joilla on mahdollisuus saada taloudellista etua sijoitusinformaation tehokkaalla
hyodyntdmiselld sosiaalisen median alustoilla. Namé oletukset perustuvat tie-
teellisen kirjallisuuden lisdksi my®os tutkijan omiin hypoteettisiin ndkemyksiin
aiheen tiimoilta. IImion empiiristen ja kdytdannon ulottuvuuksien hahmottami-
nen tapahtuu tdimén tutkielman seuraavissa osioissa.
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3 AINEISTO JA MENETELMA

Tutkimussuunnitelmaa seuraa tutkielman empiirinen osuus, jossa aineiston
avulla pyritdan hankkimaan tietoa sijoitusinformaation vaikutuksesta yksityissi-
joittajien padtoksentekoprosessiin ja heiddn sijoituskdyttaytymiseensd vaikutta-
vista psykologisista tekijoistd. Tdssd luvussa esitellddn ja perustellaan tutkimus-
ote ja -menetelma sekd kdydaan ldpi aineiston kerddminen ja analysointi vaiheit-
tain, hyddyntden kvalitatiivisen tutkimuksen metodologiaa késittelevaa kirjalli-
suutta (mm. Eskola & Suoranta, 1998; Hirsjarvi ym., 2009; Virtanen ym., 2006;
Tuomi & Sarajdrvi, 2018; Puusa ym., 2020).

3.1 Tutkimusote ja -menetelma

Tieteellisen tutkimuksen menetelmdsuuntauksina kvalitatiivisen (laadullisen) ja
kvantitatiivisen (méédrallisen) tutkimuksen vélilli on ominaisuuksellisia eroja
(Puusa ym., 2020, 75), mutta metodologian kirjallisuus (esim. Eskola & Suoranta,
1998, 14; Virtanen ym., 2006, 87; Puusa ym., 2020, 75) korostaa, ettd ndiden vali-
nen vastakkainasettelu tai vertailu tieteellisen pédtevyyden suhteen ei ole suota-
vaa. Tarkeimpéand huomiona Puusa ja muut (2020, 75) mainitsevan tutkimuksen
kohteen olevan laadullisessa tutkimuksessa riippuvainen teoriasta ja tutkijasta
maédrdllisestd tutkimuksesta poiketen. Menetelméasuuntauksen valinnassa Eskola
ja Suoranta (1998, 14) korostavat, ettd valinta tulisi perustua siihen, mikd on il-
mion tutkimisessa paras vaihtoehto.

Laadullisen tutkimuksen tutkimuskdytantdjen kokonaisvaltaisuudesta
huolimatta Virtasen ja muiden (2006, 83) mukaan sen tarkkarajainen maérittely
on haastavaa omakohtaisen teorian ja paradigman puutteellisuuden vuoksi.
Téastd huolimatta Hirsjarvi ja muut (2009, 161) kuvaavat, ettd kvalitatiivisessa tut-
kimuksessa eldméén liittyvien kokemusten moninaisen todellisuuden mahdolli-
simman kokonaisvaltainen kuvaaminen on tutkimuksen perusta. Virtanen ja
muut (2006, 88) mainitsevat, ettd laadullinen tutkimus sopii tilanteisiin, joissa ha-
lutaan tarkastella tapahtumien spesifeja merkitysrakenteita mukana olleiden yk-
sittdisten henkiloiden nakokulmasta. Tadssad tutkimuksessa menetelmédsuuntauk-
sen valinnassa on tunnistettu tutkittavan aiheen luonne ja teoriaan pohjaten tehty
valinta suorittaa tutkimus laadullisia metodeja (menetelmid) hyodyntéen. Sijoi-
tusinformaation vaikutus yksityissijoittajien paatoksentekoprosessiin on ilmiona
yksiloiden todellista elamaéad ja heiddan henkilokohtaisia tuntemuksiansa kuvaava
ilmio, jonka tutkimiseen soveltuu tutkijan tulkinnan mukaan parhaiten kvalita-
tiiviset menetelmdt. Virtanen ja muut (2006, 88) mainitsevat spesifien merkitys-
rakenteiden tarkastelun keskeisyyden laadullisessa tutkimuksessa, joka tdssa
tutkimuksessa esiintyy ymmarryksen lisddmisend yksityissijoittajien kokemuk-
sista sijoituspddtoksentekoon liittyvissa tilanteissa.
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Virtanen ja muut (2006, 83) toteavat metodien olevan tutkimustekniikkana
kaytannollisid kyetessddn yhdistdméadn teorian, tutkimusongelman ja metodolo-
gian, jolla tarkoitetaan heiddn mukaansa tutkimusaiheen kaytdannon tutkimusta
palvelevaa ldhestymistapaa. Taman tutkimuksen tutkimusmetodiksi valikoitui
haastattelut, tarkemmin puolistrukturoidut yksilohaastattelut. Haastattelut ovat
laadullisessa tutkimuksessa yleinen tutkimusmetodi (Puusa ym., 2020, 103), joka
Virtasen ja muiden (2006, 88) mukaan on kysymysten esittdmistd valikoiduille
henkiloille tai ryhmille. Haastattelun tavoitteena on keritd aineisto, jolla voidaan
tehdd padtelmid tutkittavasta ilmiostd henkilon tai tahon tietoisuuden ja ajattelun
sisdllon avulla (Puusa ym., 2020, 103).

Puolistrukturoidussa yksilohaastattelussa jokaiselle haastateltavalle esite-
tdan samat kysymykset, joihin he voivat vasta haluamallaan tavalla (Eskola &
Suoranta, 1998, 86). Puolistrukturoitujen haastattelujen avulla tutkija saa jokai-
selta haastateltavalta heiddn omat ndkemyksensd ja mietteensd etukédteen maari-
tellyistd aiheista ja teemoista, jota voidaan pitdd kyseisen metodin keskeisend
etuna (Puusa ym., 2020, 112). Puolistrukturoidut yksilohaastattelut valittiin t&-
mén tutkimuksen aineistonkeruumenetelmdksi, silld sen ndhtiin soveltuvan par-
haiten yksityissijoittajien henkilokohtaisten ndkemysten, kokemusten ja miettei-
den selvittamiseen sijoitusinformaation vaikutuksesta heiddn paatoksentekopro-
sessiinsa ja sijoituskdyttaytymiseensd. Kaytannossd puolistrukturoidut yksilo-
haastattelut osoittautuivat soveltuvan hyvin aineistonkeruumenetelmaksi tassa
tutkimuksessa. Virtanen ja muut (2006, 115) mainitsevat, ettd puolistrukturoidut
haastattelut ovat yleisesti ottaen teemahaastatteluja, joiden tarkoituksena Tuo-
men ja Sarajdrven (2018, 88) mukaan on 16ytdd tutkimuksen tarkoituksen ja vii-
tekehyksen kannalta merkityksellisid vastauksia. Tédssd tutkimuksessa aiheet on
jaettu teemoihin, jotka mukailevat asetettuja tutkimuskysymyksid ja teoreettisen
viitekehyksen rakennetta.

Tuomen ja Sarajarven mukaan (2018, 85) joustavuus on haastatteluiden me-
todinen vahvuus. Ndiden vahvuuksien osalta Puusa ja muut (2020, 106) mainit-
sevat myos mahdollisuuden valikoida haastateltaviksi sellaisia osallistujia, joilla
tiedetddn olevan kokemusta tutkittavasta aiheesta ja ilmiosta. Tédstd he kayttavat
nimitystd harkinnanvarainen otanta, joka Eskolan ja Suorannan (1998, 18) mu-
kaan mahdollistaa tutkijan rakentaa vahvan perustan aineiston hankinnalle. Ai-
neistonkeruumenetelmastd lisdd seuraavassa osiossa, jossa kdyddan lapi tutki-
musaineiston kerddmisen prosessi kokonaisuudessaan.

3.2 Aineiston kerdiiminen

Aineisto keriéttiin toteuttamalla yhdeksan puolistrukturoitua yksilohaastattelua.
Aineiston koon méadrittelyssa otettiin huomioon kirjallisuus kvalitatiivisen tutki-
muksen metodologiasta: tutkija joutuu Eskolan ja Suorannan (1998, 60) mukaan
laadullista tutkimusaineistoa kootessaan pohtimaan kysymystd aineiston katta-
vuudesta, joka liittyy aineiston maddraan suhteessa teoreettiseen kokonaisuuteen.
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Aineiston riittdvyyden madrittelyssa kdytetddan saturaatio -kdsitettd, jolla Hirsjar-
ven ja muiden (2009, 182) mukaan viitataan tilanteeseen, jossa tutkija ei etukéteen
pddtd tutkittavien tapausten madrdd, vaan kerdd aineistoa niin paljon, ettd vas-
tauksissa ei ilmene endd uutta, relevanttia tietoa tai havaintoja. Téassa tutkimuk-
sessa aineiston kerdamisessd sovellettiin kyseistd saturaatio -menetelmas, jonka
myo6td loppujen lopuksi paadyttiin yhdeksadan haastatteluun.

Kaikki yhdeksidn yksilohaastattelua suoritettiin kevaallda 2024 viikkojen yh-
deksdn ja kymmenen aikana. Kuuden (H1-H6) haastateltavan henkilon valin-
nassa hyodynnettiin harkinnanvaraista otantaa (Eskola ja Suoranta, 1998, 18),
silld haastateltavien perehtyneisyys ja harrastuneisuus sosiaalisen median sijoi-
tusaiheiseen sisdltoon ja sijoittamiseen ndhtiin olevan edellytys merkityksellisen
aineiston hankkimiseksi. Tahadn tutkimukseen harkinnanvaraisella otannalla va-
litut henkilot olivat tutkijalle entuudestaan tuttuja henkiloitd, joilla tiedettiin ole-
van taustaa ja harrastuneisuutta tutkittavan aiheen ja ilmion parista, ndin ollen
soveltuen hyvin haastateltaviksi. Loput kolme (H7-H9) haastatteluun valitusta
henkilostd valittiin lumipallo-otannan avulla, jossa Tuomen ja Sarajarven (2018,
98-99) mukaan kysytddn haastatteluun osallistuneilta henkil6iltd, onko heilld
suositella tutkimukseen soveltuvaa henkilod haastateltavaksi. Tassa tutkimuk-
sessa lumipallo-otantaa sovellettiin, kun H1 suositteli henkil6d H7 ja H3 suosit-
teli henkiloitda H8 ja H9. Tutkija kaytti suositusten myo6td harkintaa lumipallo-
otannassa esille tulleiden henkil6iden valinnoissa, jotka lopulta osoittautuivat so-
veltuvan tutkimukseen hyvin. Aineiston kokonaisvaltaisuuden takaamiseksi
haastateltavien henkilovalinnoissa pyrittiin saamaan edustetuksi eri demografi-
set ja sosioekonomiset tekijadt. Haastatteluihin valittiin sekd miehié ettd naisia eri
ammattitaustoista.

Haastattelut suoritettiin etdyhteyksillda Zoom -sovelluksen avulla, nauhoit-
taen haastattelutilanteesta ddnitiedosto. Etayhteyksid hyddynnettiin pitkien etdi-
syyksien takia eiki silld koettu itsessddn olevan vaikutusta aineistoon tai sen si-
sdllon muodostumiseen. Tietosuojaan liittyvét asiat saatiin hoidettua asianmu-
kaisesti etdyhteyksistd huolimatta. Ennen kutakin haastattelua jokaiselle haasta-
teltavalle ldhetettiin haastattelukysymysrunko ja tietosuojailmoitus heidan il-
moittamiinsa sdhkoposteihin muutamaa pédivdd ennen haastattelua. Haastattelu-
kysymysrunko ldhetettiin haastateltaville etukiteen, koska sen ndhtiin vaikutta-
van positiivisesti aineiston muodostumiseen, kun haastateltavat pystyivat miet-
timddn omia kokemuksiaan ja ndkemyksidan kysymyksiin liittyvistd tilanteista
etukidteen ja jasentelemddn vastauksensa haastattelua varten mahdollisimman
hyvin.

Taustatietojen lisdksi haastattelurunko koostui teemoista, jotka olivat: Oma
ndkemys sijoituskdyttdytymisestd, Sijoitusinformaatio, Sosiaalisen median si-
sdltd, Sosiaalinen media sijoituspddtoksen tukena ja Psykologiset tekijdt sijoitus-
padtoksenteossa. Haastattelurunko 16ytyy kokonaisuudessaan tutkielman liit-
teistd (Liite 1). Haastattelurungon teemat ja kysymykset muodostettiin vastaa-
maan mahdollisimman perusteellisesti tutkimuskysymyksiin ja jasenneltiin teo-
reettisen viitekehyksen mukaisesti. Kyseisten teemojen ja kysymysten tarkoitus



38

oli selvittdd yksityissijoittajia edustavien haastateltavien kokemuksia ja nike-
myksid sijoitusinformaation vaikutuksesta heiddn pé&&dtoksentekoprosessiinsa
sekd psykologisten tekijoiden roolista tdssd yhteydessa.

TAULUKKO 1. Haastateltavien ja haastatteluiden tiedot.

Paiva-
H tattel
Koodi Ika Sukupuoli | Asuinpaikka Ammatti maara, R Tyyppi 1| Tyyppi 2
kesto
2024
H1 22 Nainen Jyviskyla Opiskelija 27.2. 44 min B 1
H2 27 Mies Helsinki Opiskelija 1.3. 38 min A 2
H3 26 Miew | Jyviiskyis | “Foint 1.3. 47 min B 3
asiantuntija
H4 24 Mies Jyvaskyla Opiskelija 4.3. 64 min C 2
Projekti-
H5 27 Mies | Jyviskyld i 4.3. 80 min c 2
paallikko
H6 31 Mies Vantaa Yrittdja 5.3. 37 min A 1
H7 23 Nainen Jyvaskyla Opiskelija 6.3. 60 min A 3
HS8 26 Mies Helsinki |Tilintarkastaja| 7.3. 44 min B 1
Kirkk
HY 27 Mies TRO" | Analyytikko | 8.3. 38 min B 2
nummi

Tyyppi 1: Aktiivisuus sosiaalisessa mediassa: passiivinen (A), satunnainen (B) ja aktiivinen (C)
Tyyppi 2: Sijoituskdyttdytyminen ja riskihalukkuus: varovainen (1), maltillinen (2) ja tuottoha-
kuinen (3)

Y14 taulukkoon 1 on koottu tiedot haastatteluun osallistuvista sekd itse haastat-
teluista. Haastateltavista on esitetty vain merkitykselliset tiedot tietosuojailmoi-
tuksen mukaisesti. Haastattelut suoritettiin yksiloittain, silld tutkimuksessa kasi-
tellaan yksityiskohtaisesti henkildiden rahanké&yttod, josta puhuminen avoimesti
muiden ihmisten kuullen voi tuntua joidenkin mielestd epamiellyttavalta. Haas-
tattelujen arvioitiin kestdvan ajallisesti noin 45 minuuttia. Ennen haastattelua jo-
kaiselle haastateltavalle sanottiin, ettd heiddn vastaustensa laajuudella ei ollut ai-
karajaa, vaan voivat vastata sen suhteen mielivaltaisella tavalla. Tadstd syysta
haastatteluiden kesto hieman vaihteli, lyhyimman haastattelun ollessaan kestol-
taan 37 minuuttia 40 sekuntia ja pisin 80 minuuttia 10 sekuntia. Haastatteluiden
pituuksien keskiarvo asettui 52 minuuttiin ja 29 sekuntiin, joka vastasi suhteelli-
sen tarkasti niiden etukiteen arvioitua, 45 minuutin kestoa.

Puusan ja muiden (2020, 111) mukaan puolistrukturoiduille haastatteluille
on vapaan muotonsa myotd tyypillistd, ettd aineistonkeruun aikana esiin tulee
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asioita, mitd tutkija ei valttamattd osannut ottaa huomioon kysymyksid laatiessa.
Eskola ja Suoranta (1998, 15-16) mainitsevat tdimdn liittyvan ilmiéiden prosessi-
luonteeseen, joka on laadullisessa tutkimuksessa tyypillistd. Kyseiseen ilmioon
tormattiin myos tassa tutkimuksessa, kun haastattelujen edetessa havaittiin haas-
tateltavien tulkitsevan kysymyksid ja aiheita tavalla, joita ei osattu etukdteen
odottaa. T4td ei ndhty ongelmallisena, vaan ndhtiin sen tuovan materiaalia rikas-
tuttavia piirteitd tutkimusaineistoon.

Kaiken kaikkiaan aineiston kerddmisen valmistelu ja toteutus onnistuivat
hyvin. Haastateltavat antoivat haastattelun toteutuksesta ja sisdllostd hyvad pa-
lautetta. He olivat tyytyvdisid tutkijan jarjestelmallisestd toimintatavasta haastat-
teluita jarjestdessd ja niistd tiedottaessa. Sisdllostd he kehuivat tutkimuksen tee-
moja ja kysymyksii siltd osin, kuinka ne saivat heidét reflektoimaan omaa sijoi-
tuskdyttaytymistdan hyodylliselld tavalla mielenkiintoisesta ndkokulmista, joita
heilld ei ole tullut aktiivisesti pohdittua.

3.3 Aineiston analysointi

Laadullista aineistoa analysoidessa pyritddn kerdttyd aineistoa selkeyttamalla
tuottaa Eskolan ja Suorannan (1998, 137) mukaan uutta tietoa tutkittavasta ilmi-
Ostd. Aineiston selkeyttiaminen tapahtuu heiddn mukaansa sen tiivistimiselld
niin, ettd tietoa ei katoa, vaan se pakkautuu informatiivisesti rikkaampaan ja tul-
kinnallisesti selkeimpdan muotoon.

Laadullisen aineiston analysoinnin periaatteellinen ldhestymistapa Eskolan
ja Suorannan (1998, 145) mukaan perustuu tulkinnan ldhtoisyyteen. Tadssd tutki-
muksessa sovelletaan aineistoldhtdistd analysointimenetelmé&a teoriaohjaavasti,
joka Tuomen ja Sarajarven (2018, 108-109) mukaan tarkoittaa teoreettisen koko-
naisuuden luomista tutkimusaineistosta, kuitenkin aiemman kirjallisuuden teo-
reettisia kytkentdja hyddyntden. Teoriaohjaava analyysi néhtiin palvelevan me-
todisesti parhaiten tdmén tutkimuksen tarkoitusperdd ja saavuttavan parhaat
edellytykset tulosten kasittelyyn.

Aineiston analysointi aloitettiin heti, kun tutkimusaineiston keruu saatiin
suoritettua, mihin Hirsjarvi ja muut (2009, 223) kirjassaan my6s toiminnan osalta
kehottavat. Analysointia valmisteleva osuus oli nauhoitettujen haastattelujen lit-
terointi, joka Hirsjarven ja muiden (2009, 222) mukaan tarkoittaa tallennetun ai-
neiston kirjoittamista tekstimuotoon. Aineiston jdsentelyn lisdksi Virtanen ja
muut (2006, 88) mainitsevat sen olevan myos oiva tyokalu tutkijalle ymmartda ja
tulkita haastateltavien ilmaisutapaa haastattelutilanteen eri vaiheissa. Aineiston-
keruuvaiheessa saatu materiaali litteroitiin kokonaisuudessaan ja sitd tuli kai-
kista yhdeksastd haastattelusta yhteensa 92 sivua.

Litteroidun aineiston analysointi aloitettiin teemoittelulla, joka tarkoittaa
Puusan ja muiden (2020, 152) mukaan aineiston luokittelua sisdlloltdan yhtene-
viin kategorioihin. Tuomi ja Sarajarvi (2018, 105) lisddvét teemoittelun olevan laa-
dullisen aineiston jaottelua ja ryhmittelyd eri aihepiirien mukaan. Taman tutki-
muksen aineiston teemoittelu tapahtui vahvasti teoreettiseen viitekehykseen
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pohjautuen. Teemoittelu oli luontevaa suorittaa haastattelukyselyrungon teemo-
jen perusteella, jotka mukailivat my6s tutkimuksen teoreettista viitekehysta.

Teemoittelun jdlkeen aineisto tyypiteltiin, jolla Eskolan ja Suorannan (1998,
181) mukaan tarkoitetaan teemoitellusta aineistosta 16ydettyjen samankaltai-
suuksien havaitsemista ja niputtamista omiin tyyppeihin. Tuomi ja Sarajarvi
(2018, 107) maadrittelevit tyypittelyn olevan teemojen sisiltd 16ytyvien tyyppiesi-
merkkien muodostamista yhteisistd havaituista ominaisuuksista. Puusa ja muut
(2020, 153) toteavat, ettd tyypittelyssd voidaan yhtenevéisyyksien lisdksi keskit-
tyd myos poikkeavien ilmitiden etsimiseen ja havaitsemiseen, joka edesauttaa
aineiston analysointia.

Tdssd tutkimuksessa aineiston tyypittely on suoritettu kahdessa osassa,
koska kokonaisvaltaista yksiosaista tyypittelyd oli vaikea tehdd tutkimusasetel-
man moninaisuuden myo6td. Ensimmdisessd osassa tyypittelyssd kaytettiin
Brandtzaegin ja Heimin (2011) mallia, jossa yksilot jaoteltiin heiddn sosiaalisen
median aktiivisuuden ja osallisuuden mukaan kolmeen ryhmaédn: passiiviseen
(A), satunnaiseen (B) ja aktiiviseen (C) kadyttdjadn. Toisessa osassa tyypittely ta-
pahtui sijoituskdyttdytymisen ja riskihalukkuuden mukaan, jossa yksilot jaotel-
laan Bikaksen ja Saponaitén (2018) tutkimusta mukaillen kolmeen sijoittajapro-
tiiliin: varovaiseen (1), maltilliseen (2) ja tuottohakuiseen (3) sijoittajaan. Teemoit-
telu ja tyypittely ohjaavat tutkimustulosten lapikdyntid, joka suoritetaan tutkiel-
man seuraavassa 0siossa.
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Téssd osiossa esitellddn aiemassa menetelmdosiossa lapi kdydyilld, laadullisilla
menetelmilld kerdtyn tutkimusaineiston tulokset merkityksellisine sitaatteineen.
Tulokset kdydddn lapi analysointimenetelmind hyodynnettyjen teemojen ja tyyp-
pien mukaisesti. Lopuksi tulosten yhteenvetokappaleessa kootaan teemojen ja
tyyppien ulkopuolelle jadneet merkitykselliset havainnot seka kiteytetdan tulok-
set jokaisen tutkimuskysymyksen osalta, pohjustuksena tutkielman viimeiseen
osioon, jossa kdsitellddn johtopadtoksind aineistoa suhteessa aihetta kasittelevaan
teoreettiseen kirjallisuuteen.

4.1 Havainnot aineistosta teemoittain

Tulosten ldpikdynti teemoittain pohjautuu analysoinnin pohjalta haastattelurun-
gossa kdytettyyn teemajaotteluun, jossa teemat olivat: 1. Oma ndkemys sijoitus-
kayttaytymisestd, 2. Sijoitusinformaatio, 3. Sosiaalisen median sis&lto, 4. Sosiaa-
linen media sijoituspddtoksenteon tukena, 5. Psykologiset tekijit sijoituspaatok-
senteossa. Seuraavaksi kdyddan ldapi havainnot jokaisen teeman osalta.

Ensimmadinen haastattelurungon teema oli “Oma nikemys sijoituskdyttiyty-
misesti”, jossa haastateltavat paddsivit reflektoimaan heiddn omaa sijoituskayt-
taytymistddn ja -tottumuksiaan. Teeman kysymysten tarkoitus oli pohjustaa ylei-
selld tasolla haastateltavien profiilia sijoittajana sekd lammitelld tulevia, tutki-
muksen viitekehyksen kannalta varsinaisia kysymyksid varten. Esiin tulleita asi-
oita olivat muun muassa heidén sijoitusaktiivisuutensa, -strategiansa ja -hori-
sonttinsa. Useimmat myos kertoivat, kuinka kauan ovat harrastaneet sijoitta-
mista, asettuen keskimiirin noin kuuteen vuoteen.

”Sijoittajana oon muuttunut jonkun verran, mutta tilli hetkelld yritin olla mahdollisimman
rauhallinen ja pelata pitkdi pelid. Osakesijoittaja oon, pédasiassa osake- ja indeksirahasto si-
joittaja, silleen arvosijoittamisen nikokulmasta, tietysti kukapa nyt ei, tai aika moni. - Oma
visio on, ettd mie mieluummin nimenomaan kdyn lipi niitd yhtioitd ja mietin niitd juttuja
mistd muut ei puhu niinkddn sen sijaan, ettd menisi lauman mukana. --- Yrittdd silleen
omassa sijoituskdyttiytymissd nimenomaan perustaa omat pédtokset rationaaliseen piidtok-
sentekoon eikd tunteisiin. Silleen sen voisi ehkd titvistid silleen oman sijoituskdiyttaytymi-
sen.” H4

Haastattelun toinen teema, ”Sijoitusinformaatio”, oli viitekehyksen kannalta en-
simmdinen varsinainen teema, jossa selvitettiin, mitd tietoa ja milld perusteella
haastateltavat hyodyntavat sijoituspddtoksissddn. Vastausten perusteella jokai-
sen haastateltavan pyrkimys sijoitusinformaatiota hyodyntdessa oli saada mah-
dollisimman kokonaisvaltainen kasitys yhtididen ja toimialojen historiallisesta
kehityksestd, liiketoiminnallisista kilpailueduista ja tulevaisuuden ndkymistd,
jonka pohjalta voisivat tehdd sijoitusratkaisuja, jotka tuottaisivat heille taloudel-
lisia tuottoja, pddosin pitkalld aikahorisontilla. Sijoittamisessa hyodynnetty infor-
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maatio vaihteli haastateltavien kesken jonkin verran, riippuen hénen sijoitusstra-
tegiastaan, mutta oli padosin julkisista tiedonlédhteistd saatua tietoa, kuten raport-
teja, uutisia, tiedotteita ja kaupallista materiaalia. Julkisten ja virallisten tiedon-
ldhteiden hyddyntdminen perustui ndkemykseen sen luotettavuudesta ja koko-
naisvaltaisuudesta. Epdvirallisiin ldhteisiin, kuten yksittdisten ihmisten lausun-
toihin sosiaalisessa mediassa, suhtauduttiin varauksella.

" Arjessa seurailen just esimerkiksi analyyseja ja uutisia ja ylipditidn, ettd mitenkd menee.
Piitoksidi tehdessd, kun oon vaikka ostamassa jotain, niin sitten tutkin tarkemmin analyyseja
ja tunnuslukuja ja erilaisia raportteja, kuten just tilinpditoksid ja muita. --- No ne on vahin
silleen tullut. Just kun paljon on sitd, ettdi ldhinnd vaan seurailee arjessa, ettd jos vaikka lukee
lehtid niin sitten lukee sieltd myds ne, mitd sitten koskee niitd firmoja, mitd omistaa tai jotka
kiinnostaisi sijoituskohteena. Samoin jos lukee vaikka jotain analyyseja tai muita niin, li-
hinni se, ettd kun Helsingin pdrssiin sijoittaa, niin onhan se itselle helpompaa, etti se tieto on
just ajankohtaista. Myds kun Helsingin pdrssisti on kyse, niin totta kai se yleensd on suomen
kielelld, kuitenkin sen verran pieni markkina.” H7

Osa haastateltavista (H5, H6 ja H9) mainitsivat pddsevansa toidensd puolesta ka-
siksi informaatioon, jonka kokivat edistdvdan omia nikemyksid sijoituspaatok-
senteon suhteen. Haastateltavat H6 ja H9 kertoivat saavansa toiden kautta paa-
syn tietoon, jota ei ole vilttamattd julkisesti saatavilla, luoden itsessddn kilpai-
luedun suhteessa muihin yksityissijoittajiin.

Ehkd niin kun eniten nykyddn taloudellista tietoa, ja taloudellinen tieto nyt tychon ei tule
ihan taysin ulkopuolisilta markkina-analyysitaloilta tai vastaavilta, etti se on itse asiassa ny-
kydin aika pitkilti niin kun itse kasattua se tieto. Mulla on palvelimilla oma skanneri ja sitten
se skanneri hakee niin kun tietyilld parametreilla sitten tiettyji kohteita ja sitten se aina listaa
ne parhausjirjestyksessi. --- Jos mietitiin, ettd mikdi tillaisen perustallaajan puolesta on
helppo sellainen, misti ylituottoa voi hakea ja misti voidaan 10ytid niiti arvo-osakkeita, niin
sehin on nimenomaan se, ettd sulla on kiytossi paremmat datalihteet, kuin muilla tai suu-
rimmalla osalla.” H5

"Kylld keskeisti on tieto siitd, ettd miten se litketoiminta kehittyy, mitkdi ne litketoiminnan
isot mahdollisuudet ja kasvumahdollisuudet on sielld tulevaisuudessa. Se on varmaan sielld se
tirkein. Sitd sitten hyddynnetdin siind, kun tehdddn niitd sijoituspditoksid. -— Paras lihde
on tietenkin siind se, ettd jos piisee haastattelemaan yrityksen johtoa. Toki periaatteessa pors-
siyhtidstihin Suomessa kaikki tieto pitiisi tietenkin olla aina sijoittajien saatavilla, mutta ai-
nahan sieltd on paljon tietoa, mikd ei ole kaikkien saatavilla. Se on mun mielestd ihan ykkos-
lihde, misti pdisee hankkimaan sitd tietoa.” H6

Haastattelun toinen varsinainen teema oli ”“Sosiaalisen median sisdlté”, jossa selvi-
tettiin haastateltavien ajatuksia sosiaalisesta mediasta informaatiokanavana sekéa
suhtautumista sielld esiintyvéaan sisdltoon. Vastausten perusteella haastateltavat
kokivat, ettd sosiaalisella medialla on informaatiokanavana sekid vahvuuksia ettd
heikkouksia. Hyvind puolina néhtiin sen ndpparyys ja helppous ideoinnissa ja
tiedon jakamisessa, mutta ldhtokohtaisesti sosiaalisen median sisédltoon suhtau-
duttiin kriittisesti ja ennakkoluuloisesti. Vastauksissa korostui erityisesti epa-
luotettavan sisdllon madra sosiaalisessa mediassa, jonka myotd lahdekriittisyys
ja informaatiota kuluttavien medialukutaidon tdrkeys korostuu.

”No ihan toimiva informaatiokanava siind mielessd, ettd sielld voi suoraan ihmiset ja muut
tiedottaa ilman semmoista vdlittdjdd, mutta kyllihdn se tietysti ongelma tulee sitten siindi ettdi
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koska ei ole sitd vilittdjd, joka varmistaisi sen tiedon, niin pitdd olla normaalisti lihdekriitti-
sempi. Jos miettii ettd verrattuna si luet jostain mediasta muuten, niin jokuhan on ainakin
jonkinasteisesti arvioinut, ettd tid on sijoittajien keskuudessa luotettavaa, kun taas sosiaali-
sesta mediasta sitd ei tietysti voi tietid.” H3

"Joo no sehin on hyvin kaksipiippuinen juttu. Sosiaalinen mediasta voisi sanoa, ettd timmadi-
nen medialukutaito on tirkedimpdd kuin missdin muussa lihteessi. Vaikka Twitteriin tai
sinne X:idn kuka vaan voi kirjoittaa than mitd vaan, niin tavallaan siind tirkedtd on, ettd tie-
dit, kuka on se kaveri, joka kirjoittaa sinne. Totta kai sosiaalisessa mediassa on luotettavaa tie-
toa, mutta sielli on vield enemmin semmoista epiluotettavaa tietoa, ettdi pitid olla hyvin vali-
koiva, ettd mitd tietoa sieltd oikeasti lukee tai ettd mihin si uskot sielli sosiaalisessa medi-
assa.” H8

Suurin osa mainitsi kdyttavansd sosiaalista mediaa pdivittdin eri tarkoituksiin.
Monet kommentoivat, ettd sosiaalinen media vie jopa liian ison osan heiddn ajas-
taan ja ovat pyrkineet vihentdimddn sen kdyttod. Haastateltavien keskuudessa
yleisimmat sosiaalisen median alustat olivat Instagram, Facebook, Twitter (nyk.
X), TikTok ja LinkedIn. Muita, pdivittdiseen viestintddan kdytettdavida applikaati-
oita olivat Snapchat, WhatsApp ja Telegram sekéd video- ja musiikkipalvelusovel-
luksia Youtube ja Spotify. Kulutettava sisalto ja kdyttotarkoitus kerrottiin vaihte-
levan eri alustojen mukaan.

"Instagramia tulee selailtua varmaan pdivittiin. Aikaisemmin Twitterid, mutta nykydidin se
platform on kuolemassa péin, niin ehki ei niinkdin paljon, mutta ainakin nyt Instagramia ja
ehkd jonkin asteisesti myds Twitterid, ja ehki satunnaisesti muitakin. --- No jos lidhtee purka-
maan, niin varmaan sielld Instagramissa seuraan enemmdn tdmmoisid ihmisid, jotka tunnen
kumminkin pohjimmiltaan, ettd se on enemmin tdammodistd "lihipiirid”, ja just Twitter tai
tammdiset muut, niin niissi se on ehkd enemmin semmoisia julkisuuden henkilditd tai tim-
méisid kuuluisia tai sitten jotain uutistaloja tai muuta vastaavaa. Se on yleisempiid, ettei
sielld ehki sitten niinkdin ole semmoisia tuttuja.” H3

Se, millainen materiaali koettiin vaikuttavaksi, vaihteli hieman haastateltavien
valilld. Esiin nousseita ominaisuuksia olivat visuaalisuus, ajankohtaisuus, kiin-
nostavuus, merkittdvyys ja visuaalisuus. Vahemman vaikuttavaksi haastatelta-
vat kokivat huonolaatuisen sosiaalisen median sisdllon, joka ei vastaa omia mie-
lenkiinnon kohteita.

”Ehki eniten vaikuttavaa voisi olla semmoinen sisdlto, joka jollain tavalla vetoaa tunteisiin ja
on silleen laadukkaasti tehty. Vihin tietysti riippuu minkd aihealueen juttuja on, mutta kylld
se huomaa, ettdi jos on oikeasti lnadukasta sisdltod, niin sitd jaksaa sitten enemmin katsoa ja
lukea. Sitten taas vihemmdin vaikuttava, niin just semmoinen kun huomaa, ettei ole niin laa-
dukasta sisdltod. Jotain kirjoitusvirheitd tai ei ole visuaalisesti niyttivi tai muuten.” H9

”No varmaan tietenkin se sisilto mikd osuu ja uppoaa jotenkin mun arjen mietintoihin mun
informatiivisiin tarpeisiin, eli mistd asioista md haluan saada tietoa, mitkd puhuttelee mua,
niin ne on ne meikildisen pdivittdiset ongelmat ja haasteet, mitkd osuu ja uppoaa. Silloin jos
algoritmi kohdistaa tai mulle tuotetaan jotain sisiltod, mikdi on tehty just mulle, niin sen md
koen vaikuttavaksi. ” H6

Kolmannella teemalla ”Sosiaalinen media sijoituspiidtoksenteon tukena” saatiin lisda
tietoa sosiaalisen median merkityksestd haastateltavien sijoituspddtoksentekoon
prosessin eri vaiheissa seké yleisesti sosiaalisen median kayttotarkoituksesta si-
joituskdyttaytymisen kontekstissa. Haastateltavien yksimielinen ndkemys oli,
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ettd sosiaalisen median sisdlto ei suoranaisesti vaikuta heiddn osto- tai myynti-
pddtoksiinsd, koska eivat pida sitd epdluotettavuuden takia hyvand alustana poh-
jata padtoksidan. Monet kuitenkin mainitsivat, ettd selatessaan sosiaalisen me-
dian sisdltod, saattavat ajoittain torméta kiinnostavaan sisdltoon, joka on omiaan
saamaan heiddt perehtymddn aiheeseen tarkemmin muita kanavia pitkin.

”Jos kaikki sosiaaliset mediat lasketaan mukaan, niin tietynlainen kriittisyys siind on. Musta
tuntuu, ettd sosiaalinen media on aika sensaatiohakuista, ettd vaan rivikit jutut pidsee tren-
daamaan ja ne ei sitten vdlttamitti ole mitenkddn faktuaalisesti oikein. --- Riippuu tosi paljon
esim. ajan hetkestd, ettd just jos vaikka on etsimdssi Spotifystd jotain podcastia, niin kylld mdi
vaikka Rahapodin mielldn ihan fiksuksi sisilloksi. Sitten jos saa jotain ajankohtaisia uutisia
tulee vastaan, niin kylld md ajankohtaiset asiat koen aika vaikuttaviksi, koska niitd osaa ehkdi
hiukan itsekin analysoida. Taas vihemmin vaikuttaviksi koen sit kaikki muut.” H2

"Kylld tulee silleen jonkin verran just selailtua Facebookii ja X:d ja muita, missi saatetaan
puhua jostain mielenkiintoisesta yrityksesti tai mielenkiintoisesta alasta. Jos on semmoinen
pieni palo sitd kohtaan, niin sitd kautta sitten itse tutkii enemmdn. En ldhtisi kylld sijoitta-
maan mihinkdin yritykseen sen takia, ettd joku mainitsee jossain somessa, ettd tid olisi hyvi
sijoitus. --- No kylli md aika positiivisesti suhtaudun sosiaalisen median sisiltéon. Mun mie-
lestdi siti on kiva ja mielenkiintoista seurata. Tietysti riippuu siitd, ettd kuka siti tekee, ettd ja
millaista sisiltéd on. Lihtokohtaisesti on than kiva seurata ja positiivista.” H9

Vaikkei sosiaalisen median siséllollda koettu olevan keskeistd roolia sijoituspaa-
toksenteon suhteen, suhtauduttiin sosiaalisen median sijoitusaiheiseen sisdltoon
yleiselld tasolla myotamielisesti. Vastauksissa korostui kriittisyyden tiarkeys ldh-
dettd kohtaan, silld sosiaalisen median sisédltd nédhtiin olevan suhteellisen epa-
luotettavaa.

”No musta sosiaalisen median sisilté on yleisesti siis tosi tirkedtd ja monelle semmoinen ta-
vallaan helposti lihestyttivid. Itsellekin se on semmoinen just, ettd vaikka ei olisi niin paljon
aikaa ja energiaa perehtyi johonkin, niin sitten sieltd voi bongailla silleen nopeasti jotain jut-
tuja. Ehkd ma tissikin painottaisin tavallaan sitd, ettd kuka sen sisillon on tuottanut, etti
onko se joku tavallinen Matti Meikildinen, vai onko se sitten just vaikka sijoitusmaailmaan
jotenkin liittyvid yhtié tai yhteiso.” H1

"Tyypillisesti suhtaudun positiivisesti mihinkdi tahansa sijoitusaiheeseen sisdltoon. Mun mie-
lesti on kiva, etti siti opetetaan varsinkin jossain Youtubessa ja vastaavissa sellaisille thmi-
sille, jotka on niin siiti asiasta nimenoman kiinnostuneita. Tiedonjakamisen puolesta, tai sel-
laisten "best practices” juttujen kertomisesta muille sijoittamisesta kiinnostuneille, on mun
mielestd tosi hieno juttu, mutta sitten jos lihdetdidn sellaisia suoria sijoitussuosituksia anta-
maan ja ldhdetiin vien vingilld tyrkyttidmiin tiettyd ajatusta, niin mun mielestd se ei ole
taas OK.” H5

Viimeinen eli neljds teema, pitdéd sisdllaan “Psykologiset tekijat sijoituspidtoksente-
kona”. Psykologisten tekijoiden tunnistettiin vastausten perusteella vaikuttavan
yleiselld tasolla keskeisesti sijoituspddtoksentekoon ja sijoituskdyttdytymiseen.
Kun haastateltavilta kysyttiin arvioita psykologisten tekijoiden vaikutuksesta
heiddn omaan sijoituspddtoksentekoonsa, vastaukset olivat vaihtelevia. Esimer-
kiksi H2, H6, H7, H8 ja H9 myonsivit psykologisten tekijoiden vaikuttavan hei-
dén sijoituspddtoksiinsd, kun taas H1, H3, H4 ja H5 kertoivat vilttdvan psykolo-
kiintoisena havaintona kavi ilmi, ettd ndaméa psykologisten vaikutusten kiistdjat
kertoivat mychemmissd vastauksissaan heiddn toimintatavoistaan, joista kdvi
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selvasti ilmi psykologisten tekijoiden vaikutus heiddn toimintaansa ja paatoksen-
tekoonsa.

”No kylld md uskon, ettd niilld on aika iso vaikutus sithen pditéksentekoon. Olisi vaikea kuvi-
tella tilannetta, ettd jos keskimiddrdiiselle thmiselle noi vaikuttaa tosi paljon, mitd md veikkaan,
ettd ne vaikuttaa, niin etti md olisin jotenkin poikkeus siitd. Kylld niilld varmaan iso merkitys
on siind pditoksid tehdessi.” H6

”No varmaan ehki niitd koittaa eliminoida mahdollisimman paljon, eikd tekisi semmoisia tun-
teisiin pohjautuvia pditoksid. Kylld md kokisin, ettd md siind mielessd ihan hyvin oon ehkdi
onnistunutkin, ettd ehki mulla on aina ollut semmoinen selked sijoitusstrategia --- No ehki
semmoinen tietysti, ettd kun tissd oli kova nousumarkkina ja muuta, niin ehkd siind semmoi-
sessa jonkinasteisessa euforiassa saattoi ottaa vield enemmiin riskid. Tietysti kaikki liittyy
kaikkeen, mutta ettd ndin jilkikiteen katsottuna siind saattoi toiminta olla riskisempdd, kuin
mitd olisi ehkd ollut perusteltu.” H3

Haastatteluissa kavi ilmi, ettd useat haastateltavista (H1, H4, H5, H7 & H9) olivat
tietoisia sijoittamisen teoriaan liittyvistd psykologisista tekijoistd, erityisesti kdy-
tosharhoista. He kertoivat tutustuneensa niihin omaan koulutukseen liittyvissd,
sijoittamisen psykologiaa késittelevissad opintojaksoissa tai muissa koulutuksissa.
Haastattelijan kysyessd psykologisten tekijoiden vaikutuksesta padtoksentekoon,
H7 osasi nimetd vahvistusharhan ja yli-itseluottamuksen erillisind kadytoshar-
hoina, joita késiteltiin myos teoriakappaleessa (katso Ramiah ym., 2015; Zahera
& Bansal, 2018).

"Toki md uskon, ettd esimerkiksi sellainen optimismi voi vaikuttaa esimerkiksi ostopidtoksiin.
Mii uskon, etti just esimerkiksi vahvistustarha vaikuttaa myds minulla sijoittamisessa, ja
varmasti muussakin elimdssdi. Kyllihin se varmasti nikyy sitten myos sijoittamisessa. ---
M(ii mietin sellaista liiallista itseluottamusta, kun uskoo, etti itse pirjid indeksejd paremmin.
Varmasti itsellini on sellaistakin, mutta en ole huomannut itse siitd hirmuisia negatiivisia
vaikutuksia kuitenkaan.” H7

Vastauksissa korostettiin, ettd psykologisten tekijoiden vaikutusta ja sen laa-
juutta on vaikea arvioida omalta kohdalta, koska monet psykologiset elementit
ovat alitajuisia. Tunteiden ja mielialojen koettiin vaikuttavat erityisesti omaan si-
joitusaktiivisuuteen ja sijoittamiseen kdytetyn rahan madrdaan. Useimmissa vas-
tauksissa korostettiin, ettd tunteiden ja mielialojen tuomat vaikutukset eivit ldh-
tokohtaisesti edistd onnistumismahdollisuuksia sijoittaessa, joten niiden roolia
olisi suotavaa vihentdd omassa toiminnassa.

"Kylld md silleen tavallaan ajattelen, ettd sijoittamisessa pitdd sen verran olla semmoinen kyl-
miéhermoinen, ettd ei anna litkaa tunteiden vaikuttaa, tai ettei nyt ainakaan than tiyskdidn-
nostd tee sen takia, ettd sulla nyt sattuu olemaan tdmméinen fiilis tistd hetkestd. --- Jos sd nyt
oot vaikka tehnyt laskelmia, etti kaikkien lukujen mukaan pitdisi sijoittaa tihdn, ja sitten si
yhtikkid pddtitkin sijoittaa johonkin aivan toisen, niin ehkdi se tuommoisessa on tavallaan vi-
hin hélmad ja ei tavoiteltava asia. Mutta en mi nie, etti se ainakaan pelkistidn huono asia
olisi, jos kiyttid myds tunteita ja semmoisia omia fiiliksid siind pditoksenteossa.” H1

"Kylld tunteet vaikuttaa huomattavan paljon. Jos tulee vaikka jollain tavalla véihin pelokas
olo tulevaisuudesta, niin sitten miettii helposti, ettd uskaltaako sijoittaa, vai pitdisiko sijoittaa
vihdn pienempi mdird tai muuta. Noista mielialoistakin, niin joskus on ollut jotenkin tosi
hyvdi mieli ja kaikki on sujunut hyvin, niin sitten on ehkd ollut vihin rohkeampi ja ostanut
isommalla rahalla kuin mitd olisi faktuaalisesti jirkevdd, tai jopa ostanut jotain firmaa, miti
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ehkd muuten ei olisi ostanut. Yllittivin paljon vaikuttaa kylli tunteet ja mielialat, nyt kun
miettii.” H9

Sijoittamisen psykologiassa vallitsevat trendit ndyttelevat ilmiond suurta roolia.
Haastateltavat kertoivat tunnistavansa trendien tuomat mahdollisuudet ja riskit.
Vastauksissa eniten esille tullut trendi oli vastuullisuus, johon haastateltavat ker-
toivat sijoittavansa sekd eettisistd lahtokohdista ettd ylituottojen toivossa.

"Mitdi nyt trendeihin tulee, niin kylli sitd nyt pyrkii siind trendin aallonharjalla itsekin rat-
sastamaan usein. Sitd pyrkii silleen tavallaan tasapainottamaan sen riskin ja tuoton. Tren-
dien mukaan jos sijoittaa, niin se on yleensd aika riskipitoista puuhaa, ettd tulot voi olla kor-
keita, mutta sitten ne riskitkin on hyvin korkeat. Sitd pyrkii ehkd [0ytid sen tasapainon niin,
ettd ajan trendeihin nyt ei ihan pelkistdiin nojaa, ettd tietty osuus salkusta on ndilld tren-
diosakkeilla ja sitten tietty osa on ndilld tillaisilla takuuvarmoja.” H8

"Toki se tulee silleen vahvasti omista moraaleista se vastuullisuus. Myos kun tietdid, etti se
on aika pinnalla nykypdiving, ettd sithen sijoitetaan jatkuvasti enemmin, niin luultavasti
silli voi myds tehdd niitd ylituottoja. En oikein sitten osaa sanoa kumpi on enemmin, mutta
varmaan aika tasaisesti molempia.” H9

Vastauksissa korostui ulkopuolisten toimijoiden rooli oman sijoitustoiminnan
tukena. Mielenkiintoisena huomiona vastauksista tuli esiin sosiaaliset tekijédt si-
joitustoiminnassa, joiden ndhtiin tuovan mielenkiintoa ja varmuutta omalle toi-
minnalle ja padtoksenteolle. Esimerkiksi H3, H4, H5, H8 ja H9 kertoivat keskus-
televansa sadnnollisesti kavereidensa kanssa sijoittamisesta ja saavansa heiltd in-
spiraatiota ja ajatuksia eri sijoitusaiheisiin liittyen. H5 mainitsi jopa sisallytta-
védnsd sijoitustoimintaansa oman “hupikassan” jonka tarkoitus on tuoda sosiaa-
linen elementti varsinaisen sijoitusstrategiansa rinnalle.’

"Kylld mullakin on sellaisia pikku spekulatiivisia lappuja varsinaisen strategian ulkopuolella
jonkun 2 kipaletta. Ei tarkoita missdin nimessd, ettd itsekdin olisin mikdidin than 100 % ettdi
noudata nyt vaan sitd, ettd on siindkin sellainen pieni pelikassa. Kuitenkin sijoittaminen on
tillainen sosiaalinen harrastus. Se, etti si saat vihdn kertoa, ettd mitd sd teet ja mitki on sun
ajatukset, niin se on kanssa than mukavaa. -—- Ettd noin tuollaisen sosiaalisen kanssakdymi-
sen lopputulos sitten, etti on tuollaisessa mukana.” H5
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TAULUKKO 2: Teemoittaisten tulosten yhteenvetotaulukko

Teema Keskeiset havainnot

e Sijoitustottumuksissa oli

1. Oma nikemys haastateltavien kesken eroja
sijoituskiyttiytymisesta * Sijoitusstrategiat maarittivit
sijoituskohteiden valinnan

¢ Informaatio paiatoksenteon
tueksi luotettavista lihteista

¢ Epamaéiriiseen tietoon
suhtauduttiin varauksella

2. Sijoitusinformaatio

e Vahvuuksia ja heikkouksia
informaatiokanavana
¢ Sisalto lahtokohtaisesti

epaluotettavaa

3. Sosiaalisen median sisilto

¢ Ei suoraa vaikutusta osto- tai
4. Sosiaalinen media myyntipdatoksiin

sijoituspaitoksenteon tukena * Merkitystd muissa
paiatoksenteon vaiheissa

¢ Keskeinen vaikutus

5. Psykologiset tekijét sijoituskiyttiytymiseen
sijoituspaitoksenteossa ¢ Vaikutusta omaan toimintaan

pyritaidn hallitsemaan

4.2 Havainnot aineistosta tyypeittiin

Tutkimusten tulosten tyypittely suoritettiin kahdessa osassa. Sosiaalisen median
kayton aktiivisuuden (Brandtzaeg & Heim, 2011) osalta haastateltavat tyypitel-
tiin passiivisiin (A), satunnaisiin (B) ja aktiivisiin (C) kayttdjiin.

vansa sosiaalisen median sisdltod suhteellisen harvoin eiké juuri ollenkaan sijoi-
tusaiheista sisdltod. He myos mainitsivat sosiaalisella medialla olevan ldhes mer-
kitykseton rooli omaan sijoituskayttaytymiseen. Heitd yhdisti se, ettd hankkivat
informaation sijoituspddtostensd tueksi muista ldhteistd, kuten yritysten nettisi-
vuilta, uutisista ja talouslehdistd. Sosiaalisesta mediasta kulutettu sis&lto oli ke-
vyempadd ja viihteellisempaa.
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"Mulla sielli sosiaalisessa mediassa tulee just enemmiin sellaista kevyempiid sisiltéd seurail-
tua. Mutta toki jos sieltd tulee vastaan jotain, niin on se enemmiin sellaista arkeen kuuluvaa,
esimerkiksi uutisten tai tapahtumien seuraamista. --- Sen rooli on ehki enemmiin, ettd se on

vihin sellaista vapaa ajan homppid, silleen tiiviisti.” H7

"Youtubesta katon jonkun verran kamaa, ja sitten md en tiedd onko Spotify some, mut sielti
kuuntelen podcasteja, joista osa on kanssa sijoitusteemaisia, mutta en kylld itse kovin paljoa
kiyti somea, juuri ollenkaan. - En tiedd vaikuttaako ehki some mun kohdalla niin paljon si-
joittamiseen, kun md en nyt tosiaan sitten itse ehkd niin paljon kiyti” H2

Satunnaisiin (B) sosiaalisen median kaytt&jiin kuuluivat H3, H8 ja H9. Heitd yh-
disti sdannollinen ja kattavampi sosiaalisen median kuluttaminen. He kertoivat
seuraavansa sijoitusfoorumeita ja saavansa ajoittain sosiaalisesta mediasta ide-
oita omaan toimintaansa, mutta kertoivat hyodyntaviansd luotettavampaa mate-
riaalia tehdessdan sijoituspdatoksid. Sijoittamiseen liittyvdan materiaaliin he suh-
tautuivat positiivisesti, mutta olivat tietoisia ldhdekriittisyyden tdrkeydestd, ei-
vitka osallistu itse keskusteluun eri alustoilla.

"Kylldhin mdkin seuraan just Twitterissd jotain ihmisid ja tahoja, jotka jakaa sijoittamiseen
ja rahoitukseen ja muuhun timmoiseen liittyvdd settid, niin kyllihdin ne sitten vaikuttaa var-
maan sithen, ettd mitd ldhtee funtsimaan ja ndin. Varmaan ne voi olla semmoisia sisiltdjd,
minkd pohjalta si ldhet miettimdin jotain juttua, mutta ettd sitten se pditds muodostuu sit-
ten muuta kautta sitten lopulta. Voisi olla semmoinen sytyttivi tekiji ehkd siind sitten kum-
minkin.” H3

"Ei some mitidn todella merkittivid roolia ole pelannut omassa omassa sijoittamisessa. Totta
kai jotain vaikutuksia sielld nyt on, esimerkiksi Nordnetilli on se Rahapodi, niin sitd kuun-
neltuu. Sehdin nyt on some sisdltod, niin silld nyt vdlisti on voinut jotain vaikutusta olla, ai-
nakin sitd on tullut kuunneltua.” H8

vdnsd sosiaalista mediaa sddnnollisesti, my0s sijoitusaiheisen materiaalin kulut-
tamiseen. Muihin haastateltaviin verrattuna heiddn sosiaalisen median kayt-
tonsd ja hyodyntdamisensa oli pitkille vietyd kadyttdessdan hyodykseen ominai-
suuksia, joita olivat tunnistaneet eri alustoiden lainalaisuuksiin ja toimintatapoi-
hin liittyy. Esimerkiksi H4 kertoi kdyttdvansa hyodykseen sosiaalisessa mediassa
tunnistamaansa markkinasentimenttid kontraindikaattorina sijoitusstrategias-
saan eli hyodyntdmalld pdinvastaisesti markkinoiden yleistd mielialaa.

”Léhinni itselld on se, etti katsoo mihin muut sijoittavat, ja sitten mietin, ettd noistapa pitdii
pysyd kaukana. Mind ldhestyn titdi siis siitd nidkokulmasta, ettd pddasiassa silloin, kun taksi-
kuski rupeaa antamaan sijoitusvinkkejd, niin silloin kannattaa myyda kaikki. Inderesin fooru-
mista voi saada hyvid vinkkejd, mutta piddn siti enemmdin kontraindikaattorina.” H4

Toisaalta H5:n ndkemys poikkeaa H4:n skeptisestd ndkokulmasta sosiaalisen me-
dian suhteen. Vaikka sosiaalisella medialla ei ole hdnen sijoitusstrategiansa puo-
lesta mitddn roolia, hdn kertoi suhtautuvansa positiivisesti sen tuomiin mahdol-
lisuuksiin. Han myos kertoo osallistuneensa aktiivisesti sijoittamisen aiheiden
keskusteluihin eri foorumeilla ja alustoilla.

”Mielipiteiden ja ajatusten herdttelemiseen mun mielesti some on ihan mahtavaa alusta.
Sielti saa paljon tosi hyvid mielipiteitd sellaisilta, jotka on aktiivisia markkinatoimijoita, ja
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pystyy keskustelemaan niisti asioista. Samalla tavalla, jos on mitdin tillaisia foorumeita tai
vastaavia, niin ne on kanssa hyvid, tyypillisesti vieli sellaisen matalan kynnyksen viestinli-
hetysalustoja. --- Twitter on sellainen paikka, missd ite oon kylli tosiaan aktiivinen ollut kes-
kusteluihin osallistumaan viimeisen neljin vuoden aikana.” H5

TAULUKKO 3. Tyypeittdisten tulosten yhteenvetotaulukko, sosiaalisen median kayton ak-
tiivisuus

Tyyppi 1: Sosiaalisen median kayton . .
o5 Keskeiset havainnot
aktiivisuus

Sosiaalisella medialla lihes merkitykseton rooli
sijoituspiiatoksenteossa.

1. Passiivinen  Hankkivat tiedon sijoituspiitoksenteon tueksi
muista, luotettavimmista ldhteista, kuten
virallisista tiedotteista.

e Saiannollista sosiaalisen median kiayttod, myos
sijoitusmahdollisuuksien ideointiin.
Positiivinen suhtautuminen
sijoitusinformaatioon, mutta lihdekriittisii ja
passiivisia osallistujia keskusteluun.

2. Satunnainen

Saannollistd ja aktiivista sijoitusaiheisen
materiaalin kuluttamista.

Sosiaalisen median valjastaminen osaksi omaan
sijoitusstrategiaa.

3. Aktiivinen

Toisen tyyppijaottelun osalta haastateltavat tyypiteltiin sijoituskdyttdytymisen ja
riskihalukkuuden (Bikas ja Saponaité, 2018) perusteella varovaisiin (1), maltilli-
siin (2) ja tuottohakuisiin (3) sijoittajiin. Varovaisiksi (1) tyypiteltyihin sijoittajiin
son sijoitustuotteisiin. Heitd molempia yhdist&d se, ettd ovat sijoittaneet aktiivi-
sesti sijoitusuransa alkuvaiheessa, mutta muuttaneet strategiaa passiivisem-
maksi ja varovaisemmaksi vuosien varrella. He seuraavat markkinoiden tapah-
tumia, mutta eivit koe niiden vaikuttavan juurikaan omaan paatoksentekopro-
sessiinsa tai sijoituskdyttaytymiseen.

"Ehkdi md kuvailisin itsedni tillaiseks suht passiiviseksi sijoittajaksi. Mulla kuukausittain me-
nee rahaa noihin ETF rahastoihin ja se oikeastaan on se mun pddtoiminen sijoitustoiminta.
Yksittdiisid osakkeita md oon ostellut silloin kun tid osakesddstotili tuli, niin silloin md jonkin
verran niiti ostin. Viimeisen vuoden aikana en sinne oikeastaan mitiin ostoja ole tehnyt, etti
on on siirtynyt taas tuohon ETF kuukausisddstimiseen.” H§

"No kylli se varmaan tissd hetkessi semmoista pitkdjinteistd sijoittamista. Varmaan sem-
moinen nuoruuden lyhytnikdisyys on poistunut ja semmoinen pitkdjinteisyys on tullut sii-
hen tilalle. Oppinut sen, ettd miten oikeasti markkina toimii ja kuinka vaikea markkinaa on
voittaa. Kun tietdd sitd dataa sieltd taustalta ja kun on hyviksynyt sen, ettd markkina on pit-
kdssd juoksu tosi vaikea voittaa, niin se on ehkd muuttanut sitd sijoituskiyttiytymisti.” H6

Maltillinen (2) sijoittajatyyppi oli haastateltavien keskuudessa yleisin. Siithen kuu-
luivat H2, H4, H5 ja H9, jotka kertoivat sijoittavansa pddosin rauhallisesti ja va-
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hériskisesti, mutta ajoittain valmiita ottamaan riskid, kun tunnistivat mahdolli-
suuksia saavuttaa ylituottoa. Sijoituskohteiden valintaa mddritteliviat p&ddosin
fundamentaaliset ja rationaaliset tekijdt, kuten taloustiedoista johdetut tunnuslu-
vut.

"Indeksethin sijoitan suhteellisen paljon ja satunnaisia osakepoimintoja teen itse. Pédosin sal-
kussa on indekseji, kolme neljdsosaa -painotus on varmaan indekseissi ja loput osakkeissa. ---
Noissa suorissa sijoituksissa md oon tehnyt niin, etti oon seurannut trendejd ja laskenut itse
arvot siitd, etti miki on vaikka EPS (Earnings per share) ja Price to bookki (P/B). Ne on va-
littu sen mukaan, ettd mitki on silli hetkelld kitnnostanut ja sitten katsoo, ettd tissd voisi olla
potentiaalia. Muute oikeestaan on tullut oltua vaan laiska eikd jaksanut tehdi sielld mitdin,
niin ostanut indekseji.” H2

Maltilliset kertoivat vastauksissaan tunnistavansa psykologisten tekijoiden vai-
kutukset ja kertoivat niiden vaikuttavan ajoittain myos heiddn omaan p&atoksen-
tekoonsa ja sijoituskdyttdytymiseensd. Kdytosharhoilla ja psykologisilla af-
fekteilla, kuten tunteilla ja mielialoilla, on ollut tilaa heidén sijoitustoiminnassaan,
mutta niiden vaikutusta on pyritty karsimaan, koska niistd ndhd&dan koituvan
haittaa omalle sijoitustoiminnalle ja pddoman tuotolle.

”On itsekin perinteisesti tullut tehtyd ihan timmodisen psykologisten asioiden takia typerid
sijoituspditoksid. Siitd on varmasti paljon oppinut ja yrittid koko ajan enemmdn nimen-
omaan miettid sitd, ettd jos tulee semmoinen paha fiilis, vaikka siitd, ettd laumapsykoosi on
tulilla, niin kannattaisiko sitten nimenomaan olla vastapalloon mieltd. Téssikin on tullut teh-
tyd ihan dlyttomin typerid sijoituspdiditoksid. Esimerkiksi myyty QT Groupin osakkeet kiy-
tanndssd niin halvalla kuin on mahdollista.” H4

”Joo tota md oon pyrkinyt eliminoimaan kaikki sellaiset psykologiset tekijit pois tisti. Vaikka
fomot ja muut, niin en tyypillisesti ala fomottamaan mihinkddn yhtioon sisddn ja siten osta-
maan, ettd kuuma peruna on suussa ja johonkin pitdisi tunkea rahat, niin en harrasta sel-
laista. Ehkd sen strategian oleminen sielld taustalla mun mielestd eliminoi aika paljon sellaisia
psykologisia aspekteja pois siitd, mitki saattaisi satuttaa sua sijoittajana.” H5

Tuottohakuisia (3) henkilditd olivat H3 ja H7, joiden sijoitusstrategia pohjautui yli-
tuottojen tavoitteluun suhteessa markkinoiden kehitykseen osakepoiminnalla.
Molemmat kertoivat pyrkiviansad kitkemé&an psykologisten tekijoiden vaikutuk-
sen sijoituspddtoksistddn, mutta myonsivit vaikutusten arvioinnin olevan suh-
teellisen haastavaa.

"M sijoitan pidsddntdisesti kotimaisiin osakkeisiin. Rahastoihin menee ihan vihdsen, niissi
on ehki alle 5% sijoituksista -— Kun mietin nditd psykologisia tekijoitd, ja toki nditd on vaikea
itse arvioida, koska totta kai itse helposti aliarvioi ndiiden vaikutuksen. Taitaa myos olla yksi
tuollainen psykologinen tekijd, ettd nikee itsensd vihin paremmin onnistuvana ja rationaali-
sempi kuin mitd vdilttdmdttd oikeasti on. Kylld. M itse totta kai uskoisin psykologisten teki-
joiden vaikutuksen olevan aika pieni tai kohtuullinen, ettd ei mikdidn valtava. Esimerkiksi
tuollaiset laskut ei hirvedsti hetkauta, etti ei ainakaan tule niihin itse ylireagoitua. Niin us-
kaltaisin vdittid.” H7

Psykologisten tekijoiden lisdksi ulkopuolisten tekijoiden rooli paatsksentekopro-
sessissa oli huomattava. Padtoksenteko omassa sijoitusstrategiassa mainittiin ol-
leen ulkoistettu ulkopuolisille tekijoille, kuten analyytikoille ja vallitseville tren-
deille, joko osittain tai kokonaan.
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”Oon koittanut ostaa tasaisin viliajoin jollain kuukausisidstolld tai muuten vaan jotain in-
deksid eka, tai sitten koittanut vihan seurailla Inderes-ukkojen suosituksia, niin silloin taval-
laan mi en itse tee lihtokohtaisesti niitd silleen ostopditiksid sen sentimenttiin perustuen. ---
Kylli esim. Inderes on tavallaan semmoinen ykkdstoimija, joka jokin asteisesti mddrittid jopa
sitd omaa toimintaa sitd kautta.” H3

TAULUKKO 4. Tyypeittdisten tulosten yhteenvetotaulukko, sijoituskadyttdytymien ja riski-
halukkuus

ee o

Tyyppi 2: Sijoituskiyttidytyminen ja

A Keskeiset havainnot
riskihalukkuus

¢ Pitkidjanteisti sijoittamista matalalla
riskitasolla.

Tapahtumat sijoitusmarkkinoilla eivit vaikuta
juurikaan sijoituspaitoksentekoon lyhyella tai
keskipitkalla aikavalilla.

1. Varovainen

Maltillinen sijoitusstrategia, mutta valmiina
ottamaan ajoittain epasystemaattista riskia.
Psykologisten tekijoiden, kuten kidytosharhojen,
vaikutusten korostuminen omassa
sijoituskayttaytymisessa.

2. Maltillinen

Ylituottojen tavoittelu markkinoilta
korkeariskiselld sijoitusstrategialla.
Impulsiivista sijoituspaiatoksentekoa
psykologisten tekijoiden suhteen ja
turvautumista ulkoisiin tekijoihin.

3. Tuottohakuinen

4.3 Tulosten ja havaintojen yhteenveto

Kerdtystd aineistosta saadut tutkimustulokset pystytddn kohdentamaan tutki-
muskysymyksissd esiintyviin kokonaisuuksiin. Tamén tutkielman ensimmaisen
tutkimuskysymyksen osalta tuloksista voidaan havaita, ettd sijoitusinformaa-
tiota hyodynnetddn laajasti paatoksentekoprosessin jokaisessa vaiheessa. Hyo-
dynnetyn sijoitusinformaation ldhde vaihteli prosessin eri vaiheissa. Sosiaalisen
median rooli korostui sijoituspdédtosten ideoinnissa ja padtoksen jdlkeisen kes-
kustelun seurannassa. Sijoituspdatosta tukevassa ja pitkalti maarittavassa pereh-
tymisessd hyodynnettiin muita ldhteitd, kuten yhtididen vuosiraportteja ja
muuta markkinadataa, jotka koettiin sosiaalisen median materiaalia luotetta-
vammiksi. Mielenkiintoisena havaintona tyypitellyistd tuloksista voidaan huo-
mata, ettd sosiaalisen median kdyton aktiivisuuden ja sijoituskadyttdytymisen va-
lisilla tyypeilld on keskenddn paljon hajontaa: jokaisen sosiaalisen median kayt-
toaktiivisuuden tyypissd on tasaisesti edustajia jokaisesta sijoitusaktiivisuuden

tyypista.

”Inderesin foorumi on ihan hyvd sithen sellaiseen omien salkkuyhtididen seurantaan. Kun si-
joituspidtokset tehddin ensimmdisti kertaa, niin silloin se paino pitddi olla enemmdn niilld
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tilinpditostiedoista ja muilla analyysilla. Sen jilkeen, kun se on jo sielld salkussa, kun on hah-
mottanut sen kokonaiskuvan siitd sijoituskohteesta ja ikidn kuin laatinut itselle tietyn tari-
nan ja keskeiset kysymykset siitd, ettd mihin suuntaan litketoiminnan haluaa. Silloin téllaiset
foorumit on hyvin helppoja, koska jos tulee jotain juttuja, niin yleensi ihmiset laittaa niitd
sinne ja keskustelee, jolloin itsekin, kun pdiivittiin seuraa, niin sitten kiytinndssi tulee luet-
tua todenndkdisesti ne keskeiset jutut, mitkd sitten vastaa nithin omiin kysymyksiin mitd on
jadnyt.” H4

”Pyrin sen kokonaiskuvan hahmottamiseen. Toki kyllid mi jonkun verran kiytin vaikka just
valmiita analyyseja, ettd joku on mun puolesta laskenut jotain tunnuslukuja auki ja tillaista,
niin totta kai on semmoista hyddynnin myods. Mutta ehkd just se, ettd mdi mielelldni pohjaan
tietoa tai pditoksid tdmmdiseen oikeaan tietoon. En luota, jos nyt joku jossain somessa joku
kaveri sanoo jotain, niin en nyt ehkdi ainakaan ole suoraan pelkdstiin siihen luota.” H1

Tutkielman toisessa tutkimuskysymyksessa kasiteltiin sosiaalisen median ja psy-
kologisten tekijoiden yhteyttd, joiden vaikutus tunnistettiin esimerkiksi trendien
kuplautumisena laumakédyttdytymisen myotd. Ndiden vaikutusten vahvuus
maddrdytyi vastausten perusteella sosiaalisen median kayttdaktiivisuuden ja -tar-
koituksen perusteella. Esimerkiksi vdhdinen sosiaalisen median kaytto ja kevyt,
viihteellinen kayttotarkoitus alensivat haastateltavien kokemusten mukaan altis-
tusta psykologisille ilmicille.

”No mi pyrin siihen, ettd sosiaalinen media vaikuttaa mahdollisimman vihdn omaan ajatte-
luun ja sithen, miten suhtaudun asioihin. Totta kai sieltd varmasti jotain vaikutteita imee,
vaikka kuinka pyrkiikin siihen, ettd ei. Ei hirvedsti kiinnitdis huomiota siihen, mitd sielld pos-
taillaan. Mieluummin luotan siihen, mitd uutisista pystyy lukemaan kuin se, mitd somessa
kirjoitellaan.” H§

"Vaikea sanoa miten sosiaalinen media vaikuttaa sithen, miten itse suhtautuu asioihin. Kun
ihmiset on somessa jopa aika ilkeitd toisilleen tietyissi kanavissa, niin tavallaan luo just sel-
laista, kuten sanoin, kahtiajakautuneempaa kuvaa yhteiskunnasta, kuin mitd vilttimdttd oi-
keasti livend olisi. Osa asioista tavallaan drsyttii enemmiin sen sisdllon nikemisen jilkeen,
mutta sitten taas joissain asioissa pystyy tuomaan vaikka vertaistukea. Tid vihdn just riip-
puu.” H7

Psykologisten tekijoiden lisdksi vastauksissa korostui my®os sijoittamisen sosiaa-
linen aspekti. Sijoittamiseen liittyvistd asioista keskustellaan muiden ihmisten
kanssa ja haetaan muilta inspiraatiota my6s omiin sijoituspddtoksiin ja -tottu-
muksiin. Erityisesti sosiaalisen median alustoilla yhteisollisyys koetaan tarkezksi
silloin, kun halutaan vastaanottamisen lisdksi myos jakaa tietoa muille sosiaali-
sen median kayttdjille, jotka ovat kiinnostuneet samoista aiheista ja kohteista.

”Aktiivisista piireisti kasaantuu kylli tosi nopeasti myds ihmissuhteita. Se myds motivoi ja-
kamaan siti tietoa, puhumaan niisti asioista, ja sitten sieltd oikeasti tulee vield hyvid ystividi-
kin. Kylld se yhteisollisyys mun mielesti on se, mitdi itse olen aina noilta somealustalla hake-
nut.” H5

"Kylli tulee kuunneltua ulkopuolisia toimijoita ja juteltua kavereiden kanssa, sparrailtua,
ettd olisiko tid hyvi sijoitus ja miksi tid ei olisi. Kylli se antaa hirvedisti kanssa, jos saa jotain
tietoa muualta. Jos titi tyhjiossd alkais tekee ilman mitddn muuta informaation lihdettd, kuin
vaikka tuloslaskelmat, niin olisi tid aika tylsdd ja varmasti huomattavasti vaikeampaa 16y tid
niitd hyvid sijoituksia. Esimerkiksi kaveripiiri tai muu ympidristd missd pyorii, niin kylldhéin
se vaikuttaa myds paljon niihin arvoihin ja niihin trendeihin mihin haluaa sijoittan.” H9
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Kolmannen tutkimuskysymyksen osalta psykologisten tekijoiden vaikutukset
padtoksentekoprosessiin olivat monitulkintaisia ja vaikeita hahmottaa henkils-
kohtaisesti, silld vaikutukset koettiin olevan pitkaélti epdsuoria ja alitajuisia. Psy-
kologisten tekijoiden vaikutus pyrittiin rajaamaan pois mahdollisimman tehok-
kaasti, koska sen néhtiin aiheuttavan epdsuotuisia sijoituspddtoksiad. Tdstd huoli-
matta erityisesti alitajuisilta vaikutuksilta ei voitu taysin vilttyd, kuten tunteiden,
mielialojen ja mieltymysten vaikutuksilta sijoituskdyttdytymiseen. Esimerkiksi
fundamentaalisten ja rationaalisten seikkojen lisdksi haluun sijoittaa rahaa tiet-
tyyn yritykseen vaikutti oma mieltymys yrityksen tuotteita tai brandid kohtaan.
Oman fiiliksen kerrottiin vaikuttavan pohjatyon jdlkeen lopullisen sijoituspaa-
toksen syntyyn.

"Jos on vaikka hyvit tuotteet mistd tykkddin, niin saatan sen perusteella sijoittaa johonkin.
Esimerkiksi Marimekko voisi olla semmoinen, ettd kyllid md voisin pitkilti vaikka sen takia si-
joittaa siihen, etti md tykkdin sen tuotteista ja md nien silld potentiaalia.” H1

”Lihtokohtaisesti kylli pitdd olla aika hyvi fiilis siitd firmasta mihin aikoo sijoittaa. - Kylli
md sanoisin, etti ehki se oma fiilis siitd, ettd se tulee olemaan hyvd juttu, on se isoin driveri
ehkdi mulla. Sitten sithen latautuu tietenkin tunteita, ettd "tdd on hyvi asia ja mulla on hyvi
fiilis tehdi tid”. Ei ehkd ldhtokohtaisesti muuten lihtis.” H2

Psykologisen keskustelun kannalta keskeisiksi ilmioiksi sijoituskdyttdytymisessd
nousivat vallitsevat trendit, jotka ohjaavat yksityissijoittajia allokoimaan varjo-
jaan tiettyihin kohteisiin. Haastatteluissa toimialakohtaisena trendiné tekodly ja
yhteiskunnallisena trendind vastuullisuus nousivat useimmin esiin. Vastuulli-
suus nadhtiin tarkednad tekijand sijoituskohteita valittaessa. Haastateltavat kertoi-
vat sijoittavan vastuullisiin kohteisiin sekd eettisistd, taloudellisista ettd sosiaali-
sista syistd. Vastuullisuudesta trendind kaytiin jopa filosofista pohdintaa, kun
mietittiin sen madritelmdd ja yhteyttd vallitsevaan ajan henkeen yhteiskunnalli-
sella ja yksityiselld tasolla.

"M oon miettinyt siltiki kantilta, ettd etti onko se vastuullisuus mulle henkilokohtaisesti
niin tosi tirked asia, vai tuleeko se sosiaalisen paineen kautta, etti koska nykydin kaiken pitdid
olla niin vastuullista. Sitd md varsinkin alkuun mietin silloin, kun vastuullisuusasiat enem-
min alkoi trendaamaan. Siind mielessd ehkd alkuun oli vihin semmoinen, ettd tavallaan pi-
taiko munkin nyt innostua vastuullisuudesta, koska kaikki muutkin.” H1

”Jos katsoo taas, etti mitenkd ihmiset kiyttiytyy, niin kylldhin niilld trendeilld on than val-
tava vaikutus sithen ihmisten kiyttaytymiseen ja sijoituskiyttdytymiseen. Hyvdind esimerk-
kind joku tdmmdinen eettinen/vastuullinen sijoittaminen. --- No kylld sithen ajan henkeen
vaikuttaa se, ettd mitkd on pinnalla tilld hetkelld ihmisten mielissd, mitki on semmoiset tren-
dit mitkd vaikuttaa, mitki on keskusteluissa ja yhteiskunnassa timmdisid yleisesti hyvdksyt-
tyjd totuuksia tai niin poispdin. --- Ja sieltidhin sitten taas tulee niitd, etti miten se vaikuttaa
kaikkeen sijoittamiseen tai johonkin muuhun, niin kyllihin sieltd ajan hengestd ne asiat sit-
ten kumpuaa.” H6
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5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tassd tutkielman viimeisessd osiossa kdydddn ldpi johtopddtokset ja arvioidaan
tutkimusetiikkaan ja luotettavuuteen liittyvid keskeisid seikkoja. Johtopdatoksiin
kuuluu teoreettiset johtopddtokset, joiden tarkoituksena on Puusan ja muiden
(2020, 154-155) mukaan koota tutkimustulosten yhteenvedoista laaditut syntee-
sit, joita verrataan aiempaan tutkimukseen tutkimuskysymysten osalta.

Lisdksi késitellddan kdytannon johtopadtokset, joissa arvioidaan tuloksia yri-
tysten liikkeenjohdollisen hyddyn ndkokulmasta. Ndiden jdlkeen arvioidaan tut-
kimuksen eettisyyttd ja luotettavuutta validiteetin ja reliabiliteetin kannalta seka
pohditaan tutkimukseen liittyvid rajoituksia ja tutkijan ehdotuksia potentiaali-
sille jatkotutkimuksille.

5.1 Teoreettiset johtopditokset

Teoreettisesta ndakokulmasta tarkasteltuna tutkimuksesta nousseet havainnot oli-
vat useimmilla tutkimuksen osa-alueella linjassa aiemmassa kirjallisuudessa ké-
siteltyjen ndkokulmien kanssa. Paatoksenteossa oli selkedsti havaittavissa tiettyja
kaytosmalleja eri prosessin vaiheiden mukaan, jotka mukailivat pitkélti Engelin
ja muiden (1968) EKB-mallia. Tamé puoltaa tulkintaa siitd, ettd kdyttaytymistie-
teen teoreettiset tasomalleja (mm. Ghivru, 2013; Gupta ym., 2004) voidaan sovel-
taa sijoituspddtoksenteon tutkimuksessa. Yksityissijoittajan sijoitusstrategia
madritti pitkalti padtoksentekoprosessin kdytannon toteutuksen, mutta prosessi
mukaili kautta linjan rakennetta, jossa oli havaittavissa vaiheet sijoituspaatosta
ennen, sen aikana ja sen jalkeen. Namad vaiheet korostuivat erityisesti yksityissi-
joittajien suhtautumisessa saatavilla olevaan tietoon ja siind, mitd informaatioldh-
teitd ja -kanavia hyodynnettiin sijoituspddtoksenteon eri vaiheissa.

Tutkimuksessa korostui sijoitusinformaation merkitys sijoituskayttaytymi-
sessd ja -pddtoksenteossa. Vastauksissa korostui digitaalisen viestinndn media-
alustojen (Grewal, 2022) laaja hyddyntdminen ja multimodaalisuuden arvosta-
minen sisdllon suhteen. Yksityissijoittajat esimerkiksi kertoivat hyodyntavansa
vaihtelevasti sekd yksisuuntaisia ettd vuorovaikutteisia media-alustoja eri paa-
toksenteon vaiheissa. Tuloksissa myos korostui laadukkaan ja monipuolisen ma-
teriaalin merkitys informaation laadun ja vaikuttavuuden arvioinnissa, erityi-
sesti sosiaalisen median alustoilla. Sosiaaliseen mediaan informaatiokanavana
suhtauduttiin ristiriitaisesti. Teoreettiset mahdollisuudet laajana vuorovaikuttei-
sena informaatiokanavana (Lee & Watkins, 2016) tunnistettiin myos vastauksissa,
kuten my06s haasteet tiedon luotettavuuden ja paljouden suhteen (Westerman
ym., 2012).

Tuloksissa nousseet kokemukset ja ndkemykset olivat linjassa teorian (Vaz-
quez ym., 2014; Nash, 2019) kanssa sen suhteen, ettd sosiaalisella medialla on
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merkityksellinen rooli yksityissijoittajien padtoksentekoprosessissa sijoituskayt-
taytymisessd. Merkityksellisyys nékyi erityisesti padtoksentekoprosessin alku-
vaiheissa yksityissijoittajien saadessa vaikutteita ja ideoita uusista sijoitusratkai-
suista selatessaan sijoitusaiheista sisdltod sosiaalisessa mediassa. Yhteisollisyys
ja vuorovaikutuksellisuus olivat tuloksissa sisdllon vaikuttavuuden kannalta so-
siaalisen median tdarkeimpid elementtejd, jotka esiintyvat myos osana Fletcherin
ja Gbadamosin (2022) paatoksentekoprosessin kokonaisuutta sosiaalisen median
ekosysteemissd. Tarkednd havaintona tuloksista voidaan todeta, ettd sijoitusin-
formaatiolla sosiaalisessa mediassa ei koettu olevan juuri ollenkaan vaikutusta
itse sijoituspddtokseen, vaan merkitys painottui paatoksentekoprosessin alkuvai-
heille. Tdmé& havainto ei ollut suoranaisesti ristiriidassa aiemman tutkimuksen
kanssa (mm. Baccarella ym., 2018), mutta teoreettiset tulkinnat eivit anna olettaa
yhtd jyrkkad jaottelua vaikutuksen asettelussa. Esimerkiksi Fletcherin ja Gbada-
mosin (2022) tutkimuksessa sosiaalisen median vaikutusta sijoituspdatoksente-
koprosessiin korostettiin selkedsti enemmaén, kuin tdman tutkimuksen tulokset
antoi ymmadrtda.

Sosiaalisen median sijoitusinformaation koetaan sekd tutkimustulosten etta
aiemman tutkimuksen (Ahmad, 2020) havaintojen perusteella lisddvan yksityis-
sijoittajien laumakayttaytymistd, jota pyrittiin hyodyntamaan omassa sijoitustoi-
minnassa. Se, miten kyseistd ilmiotd pyrittiin kdytannossa hyodyntamaéan, vaih-
teli sijoitustottumusten ja -strategian mukaan. Tulosten perusteella ei voida kui-
tenkaan todeta, ettd aktiivisuus sosiaalisen median alustoilla lisdisi yksilon sijoi-
tusaktiivisuutta kohonneen itseluottamuksen myotd, kuten Sathya ja Probha-
vathi (2023) olivat tutkimuksessaan havainneet. Tulokset eivit tukeneet my®os-
kidan heidan tulkintaansa siitd, ettd sosiaalisella medialla olisi koettua riskii las-
keva vaikutus. Sijoitusaiheiseen sosiaalisen median sisdltoon suhtauduttiin va-
rautuneesti ja sitd pyrittiin hyodyntamaan mahdollisimman neutraalisti psyko-
logisten tekijoiden suhteen.

Sijoituskayttaytymisen keskeisid psykologisia tekijoitd nousi laajasti esiin
myos tdssd tutkimuksessa. Preferoitujen sijoitusteemojen, kuten vastuullisuuden
ja sijoitushorisontin pituuden lisdksi yksityissijoittajien sijoitusstrategia vastaus-
ten perusteella muodostui pitkalti suhtautumisesta riskiin ja tuottoon. Tuloksissa
yksityissijoittajat pyrkivdt tunnistamaan eri sijoituskohteiden ja omaisuusluok-
kien riskitason ja pyrkivat omalla sijoitustoiminnallaan saamaan riskiluokan vas-
taamaan omaa riskinottohalukkuutta. N&in koetun riskin néhtiin ohjaavan yksi-
tyissijoittajien sijoituskdyttaytymistd, joka tukee Garlingin ja muiden (2009) na-
kemystad yksilon riskialttiuden muodostumisesta. Sosiodemografisista tekijoista
voidaan tuloksista todeta, ettd miesten ja naisten riskinottohalukkuuden valilld
ei ndhty suurta eroavaisuutta, joka ei tue Jianakoploksen ja Bernasekin (2006)
sekd Donkersin ja Van Soestin (1999) havaintoja siitd, ettd naispuoliset henkil6t
valttavat riskinottoa enemman kuin miehet.

Tunteet, mielialat ja muut affektiiviset kokonaisuudet vaikuttivat tulosten
perusteella keskeisesti siihen, millaisia paatoksid yksityissijoittajat tulevat sijoi-
tustoiminnassaan tekemdan. Tuloksissa korostui affektiivisten tekijoiden vaiku-
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tuksen arvioinnin vaikeus, silld erityisesti alitajuisten seikkojen vaikutusten hen-
kilokohtainen arviointi koettiin haastavaksi. Tamé&n tutkimuksen osalta on silti
perusteltua todeta, ettd affektiiviset tekijdt vaikuttavat yksityissijoittajien paatok-
sentekoprosessin eri vaiheisiin. Ndiden vastausten vaikutusten laajuuteen vai-
kuttivat sijoitustottumusten ja -strategian lisdksi yksilon persoonalliset tekijit,
joka on linjassa Wangin ja muiden (2009) tutkimustulosten kanssa. Useimmat
haastateltavat kertoivat pyrkivdnsd minimoimaan vallitsevan tunteen ja yleisen
sentimentin vaikutuksia omaan sijoitustoimintaansa, joka tukee aiempaa kirjalli-
suutta (Gambetti & Giusberti, 2012; Pham, 2007) sen suhteen, ettd tunteilla ja mie-
lialoilla on taipumus vaikuttaa sijoituskdyttdytymiseen ja -pddtoksentekoon.

5.2 Kiytinnon johtopaditokset

Kédytdannon ja konkretian tasolla tdimdn tutkimuksen tuloksista voidaan koota
lilkkkeenjohdolliset johtop&dtokset, joita yritykset ja yksittdiset toimijat voivat
hyodyntdd sijoitusinformaation ja -pddtoksenteon osalta toimiessaan yksityissi-
joittajien sijoituskadyttaytymisen parissa. Keskeisend havaintona voidaan pitdd
vahvaa ndyttod siitd, ettd sijoitusinformaatiolla ja psykologisilla tekijoilld tode-
tusti on vaikutusta siihen, miten yksityissijoittajien sijoituspadtoksenteko ja sijoi-
tuskdyttdaytyminen toteutuu markkinoilla. T4td puoltavat sekd tamén tutkimuk-
sen tulokset ettd tulokset aiemmista tutkimuksista, kuten Menkhoffin ja Nikifo-
rowin (2009) ja Menkhoffin (2006) tutkimukset. Tama ldhtokohta on perusteltua
pitdd mielessd suunnitellessaan liiketoiminnan strategioita aiheen parissa.

Tehokkaan sijoitusviestinndn toteuttamiseksi yritysten tulisi radatdloida
tuottamansa sisdlto alustaan sopivaksi (myos Butler & Peppard, 1998). Esimer-
kiksi eri sosiaalisen median alustojen, kuten Twitterin ja Instagramin, sisaltod ku-
lutetaan yksityishenkiléiden keskuudessa eri tarkoituksiin, joten sis&lto olisi suo-
tavaa mukailla kyseisen alustan kayttotarkoitusta sisdllon optimaalisen vastaan-
oton saavuttamiseksi (myds Khan ym., 2017). Sosiaalisen median osalta sijoi-
tusinformaation merkitys paatoksentekoprosessissa korostuu erityisesti proses-
sin alku- ja loppuvaiheilla, jota puoltaa myds Gambettin ja Giusbertin (2012) tut-
kimus. Toisaalta paatoksentekohetkelld yksityissijoittajat antavat kognitiiviselle
pddttelylle tulosten perusteella enemman painoarvoa. Nditd paatoksentekopro-
sessin eri vaiheisiin vaikuttavia seikkoja yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymi-
sessd on suotavaa tarkastella, kun pyrkii hyddyntamaéan sitd liiketoiminnassaan,
esimerkiksi tarjoamalla yksityissijoittajille alustoja sijoitusaiheiselle keskustelulle
ja arvopapereiden kaupankayntiin.

Vaikka sosiaalisen median sijoitusaiheiseen sisdltoon suhtaudutaan kriitti-
sesti ja ennakkoluuloisesti (my6s Haas & Wearden, 2003), se on silti informaatio-
kanavana erittdin tarked yrityksille hyodyntdd omassa liiketoiminnassaan sen
monipuolisuuden ja vuorovaikutteisuuden vuoksi. Fletcherin ja Gbadamosin
(2022) havaintoja tukien voidaan todeta, ettd sosiaalisen median alustat, kuten
sijoitusfoorumit, lisddvét yksityissijoittajien sosiaalista kanssakdymistd sijoitta-
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misen parissa, jonka voidaan todeta tulosten perusteella vaikuttavan yksityissi-
joittajien sijoituskdyttdytymiseen keskeiselld tavalla. Tastd syystd keskustelu-
alustojen perustaminen ja ylldpito on liiketoiminnan kannalta kannattavaa asiak-
kaiden sitouttamiseen ja osallistuttamiseen.

Tulosten ja aiemman tutkimuksen (Grossman & Stiglitz, 1980; Grewal, 2022)
perusteella voidaan todeta, ettd sijoitusinformaatiossa on syytd panostaa tuote-
tun sisdllon korkeaan laatuun ja tehokkaaseen kohdentamiseen, johon liittyy si-
sdllon multimodaalisuuden hyddyntdminen ja digitaalisen viestinndn hallitsemi-
nen. Psykologisten tekijoiden hyodyntdmisessd on edullista pyrkid tunnistamaan
omassa liiketoiminnassa keskeisten markkinaosapuolten sijoituskdyttdytymi-
seen vaikuttavat kdaytosharhat (katso Garling ym., 2009) ja hyodyntaa niitd mah-
dollisuuksien mukaan omassa liiketoiminnassa.

5.3 Tutkimustulosten luotettavuuden arviointi

Tdssd kappaleessa tarkastellaan tdimén tutkielman ja sen tulosten eettisyyteen ja
luotettavuuteen liittyvid kysymyksid, jotka ovat keskeisid seikkoja akateemisessa
tutkimuksessa asianmukaisen lopputuloksen saavuttamiseksi. Eettisten periaat-
teiden vaalimisessa on Hirsjdrven ja muiden (2009, 23) mukaan kyse siitd, etta
tutkija ottaa vastuun eettisten periaatteiden noudattamisesta, kun hin kohtaa
tutkimuksen varrella useita eettisid kysymyksid ja padtoksentekotilanteita. Es-
kolaja Suoranta (1998, 52) lisddvit, ettd tunnistaessaan eettisten seikkojen tarkey-
den, tutkijalla on yleensa taipumus noudattaa niitéd tutkimuksensa aikana. Eetti-
set kysymykset ovat tdtd tutkielmaa tehdesséd olleet tarkastelun alla koko tutki-
musprosessin ajan ja niitd on pyritty noudattamaan. Eskola ja Suoranta (1998, 59)
korostavat tutkijan riittdvad herkkyyttd tunnistaa haastavat tilanteet etiikan to-
teutumisen suhteen. Tutkija on kohdannut ja tunnistanut koettelevia tilanteita
eettisiin kysymyksiin liittyen, mutta on suoriutunut niistd asiankuuluvalla ta-
valla tutkimuksen jokaisessa vaiheessa.

Luotettavuus on akateemisen tutkimuksen tdrkeimpid kulmakivid, jonka
arviointiin liittyy lukuisia elementtejd monilta eri osa-alueilta (Tuomi & Sarajarvi,
2018, 163-164). Eskola ja Suoranta (1998, 210-211) korostavat tutkijan roolia luo-
tettavuuden toteutumisessa koko tutkimusprosessin ajan, joka tédssad tutkimuk-
sessa on otettu huomioon tutkimusaiheen valinnasta ja tutkimussuunnitelman
laatimisesta ldhtien. Aineiston keruun aikana eettisiin kysymyksiin ja luotetta-
vuuden toteutumiseen on kiinnitetty erityistd huomiota, kun suoritettiin aineis-
ton keruu ja keréttiin haastateltavista henkilokohtaista tietoa. Konkreettisena esi-
merkkind voidaan mainita haastattelukutsun yhteydessd haastateltaville ldhe-
tetty tietosuojailmoitus, jossa tuotiin esiin tietojen ja aineiston késittelyyn ja sdi-
lytykseen liittyvat yksityiskohdat ja korostettiin haastateltavien mahdollisuutta
vetdytyd osallistumisestaan vapaasti niin halutessaan. Tutkimustulosten késitte-
lyssa huolehdittiin osallistujien anonymiteetista ja heistd keréttiin vain ne tiedot,
mitkd olivat valttamattomid (myo6s Eskola & Suoranta, 1998, 56). Aineiston ke-
ruun lisdksi sen sdilytys ja hdvittdminen toteutettiin asiaankuuluvalla tavalla.
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Tutkimuksen luotettavuuteen liittyy arviointi sen reliabiliteetistd ja validi-
teetistd. Hirsjarven ja muiden (2009, 231) mukaan reliabiliteetilld tarkoitetaan tut-
kimuksen toistettavuutta uudelleen niin, ettei se anna tdysin sattumanvaraisia
tuloksia. Eskola ja Suoranta (1998, 213) lisddvat, ettd reliabiliteetissd aineistossa
sen tulkintaan ei liity ristiriitoja. Tassd tutkimuksessa reliabiliteetin toteutuminen
varmistettiin suorittamalla aineiston kerdaminen puolistrukturoiduilla yksilo-
haastatteluilla, jota pidetddn metodologisesti patevdnd aineistonkeruumenetel-
ménd. Kerdtyn aineiston analysointiin kédytettiin teemoittelua ja tyypittelyd, jotka
ovat tyypillisid ja laajasti kdytettyjd laadullisen tutkimuksen analysointimenetel-
mid. Tutkimus voidaan suorittaa uudelleen kayttamalld tdssd tutkimuksessa
hyodynnettyd haastattelurunkoa aineiston kerdaamiseksi.

Hirsjarven ja muiden (2009, 231) mddritelma validiteetistd pohjautuu arvi-
oon tutkimusmenetelmédn kykystd mitata tutkimuksen kohteena olevaa ilmi6ta.
Eskolaja Suoranta (1998, 213) lisdavat validiteetin méadritelméaan teoreettisten ka-
sitteiden ja tulkittujen johtopddtosten vilisen harmonian. Tédssd tutkimuksessa
tutkimusmenetelmén validiteetti pyrittiin varmistamaan valitsemalla mene-
telmd, joka olisi mahdollisimman pé&teva tutkimusaiheeseen ja -viitekehykseen
ndhden. Puolistrukturoiduilla yksilohaastatteluilla onnistuttiin kerddméadn ai-
neisto, jolla pystyttiin tutkimaan sijoitusinformaation vaikutusta yksityissijoitta-
jien sijoituspddtoksentekoon ja sijoituskdyttdytymiseen. Ndin ollen tdssd tutki-
muksessa hyodynnettya tutkimusmetodia voidaan pitdd validina sen soveltuen
hyvin aiheen tutkimiseen.

5.4 Rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset

Luotettavuuden arvioinnin lisdksi tutkimukseen liittyvat rajoitukset ja muut
huomioitavat asiat on syytd kdyda ldpi tutkielman yhteydessa. Tassd tutkimuk-
sessa sovellettu laadullinen menetelmasuuntaus asettaa tutkimukselle omat huo-
mioitavat rajoitteensa. Esimerkiksi tutkimustulosten kokoamiseen ja esilletuon-
tiin liittyy paljon tutkijan omaa tulkintaa, sill litteroitua aineistoa kertyy varsin
runsaasti, josta vain merkityksellisimmait asiat nostetaan esiin. Tulkintojen inhi-
millisyys nakyy tutkijan lisdksi myo6s haastateltavien toiminnassa heiddn tuodes-
saan esiin omia subjektiivisia ndkemyksiddan haastattelutilanteissa. Vastausten
subjektiivisuus ja haastattelutilanteiden inhimillisyys ei itsessddn ole ongelma,
mutta sen monitulkintaisuus asettaa haasteita, jotka on hyvéa nostaa esiin, kun
kdydé&an lapi menetelmddn liittyvid mahdollisia rajoitteita.

Tutkimusaineistoa varten haastateltavat henkilot olivat 22-31-vuotiaita, si-
joittamisesta kiinnostuneita nuoria aikuisia, joilla kaikilla oli taustalla kaupalli-
sen alan osaamista ja koulutusta. Otoksen demografisella kapea-alaisuudella voi-
daan olettaa olevan vaikutus tutkimuksen tulosten kokonaisvaltaisuuteen, joka
on syytd ottaa huomioon. Taméan tutkimuksen tarkoituksena oli lisétd tietoa yk-
sityissijoittajien kokemuksista ja ndkemyksistd sen suhteen, miten he kokivat si-
joitusinformaation vaikuttavan heiddn p&adtoksentekoprosessiinsa, ottaen huo-
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mioon psykologiset tekijadt kognitiivisella ja affektiivisella tasolla. Ndiden koke-
musten ja ndkemysten tutkimisessa hyddynnettiin laadullisia menetelmid, jotka
soveltuvat kapeamman otoksen syvillisempé&an tutkimiseen, joka oli tdimén tut-
kimuksen tavoitteena. Demografiset rajaukset idn ja sijoittamiseen liittyvan har-
rastuneisuuden suhteen olivat suunniteltuja ja perusteltuja, mutta haastatelta-
vien sukupuolijakauman suhteen olisi voitu olla tasaisempia, miesten edustaen
enemmistdd (7/9) suhteessa naisiin.

Yksityissijoittajien sijoituskdyttdytyminen on tutkimusaiheena ajankohtai-
nen ja monipuolinen, josta on mahdollista tehdé jatkotutkimuksia useasta eri na-
kokulmasta. Menetelméén liittyen ehdotuksena olisi tehdd tdméan tutkimuksen
rinnalle kvalitatiivinen tutkimus, josta saataisiin laaja-alaisempaa tietoa suurem-
man yleison sijoituskayttdytymisestd. Maaralliselld tutkimuksella voitaisiin sel-
vittdd laajemmin demografisten tekijoiden, kuten idn, sukupuolen ja sijoitusko-
kemuksen, vaikutusta yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymiseen ja padtoksente-
koprosessiin, joka tukisi tdtd laadullista tutkimusta.

Erityisend nostona tuloksista ja teoriasta havaittiin sosiaalisten tekijoiden
merkitys yksityissijoittajien padtoksentekoprosessiin ja sijoituskdyttdytymiseen
assa yhteisollisyyden tadrkeytend ja lahipiirin merkityksend osana yksilon sijoi-
tustoiminnan kokonaisuutta seké sosiaalisessa mediassa ettd sen ulkopuolella ih-
misten fyysisissa kohtaamisissa. Tdssa tutkimuksessa sosiaaliset tekijdt on rajattu
teoreettisen viitekehyksen ulkopuolelle, mutta jatkotutkimuksissa niiden merki-
tystd olisi hyva tutkia.

Psykologisten tekijoiden vaikutusta osana sijoituspéddtoksenteon kokonai-
suutta voisi tutkia laajemmin ja yksityiskohtaisemmin. Erityisesti yksittdisten
kaytosharhojen merkityksid (katso Ramiah ym., 2015; Zahera & Bansal, 2018;
Gérling ym., 2009) voitaisiin tutkia tarkemmin sijoitusinformaation ja -p&aatok-
senteon viitekehyksessd. Sijoitusinformaation vaikutusten tutkimisessa olisi
ajankohtaista tarkastella tekodlyn roolia informaation ldhteend, silld sen odote-
taan kasvattavan merkitystdan lahitulevaisuudessa laajasti digitaalisen viestin-
nédn ja sisdllontuotannon alalla. Tekoalyn roolin ndhd&én vaikuttavan sijoitusin-
formaation lisdksi keskeisesti viestintddn eri toimialoilla kansallisissa ja ylikan-
sallisissa talouden ekosysteemeissa.

Tdamad tutkimus on lisinnyt ymmarrystd sijoitusinformaation vaikutuksesta
yksityissijoittajien padatoksentekoprosessiin, peilaten sen tuloksia aihetta késitte-
leviin lukuisiin aiempiin tutkimuksiin tutkimuskysymyksistda muodostuneen
teoreettisen viitekehyksen puitteissa. Taméan tutkimuksen julkaisun jalkeiselld
kirjallisuudella on tilaa hyodyntdd laajasti akateemisia ndkemyksid ja havaintoja
sijoituskdyttdytymisestd myos sen osalta, mitd tdma tutkimus tuloksineen ja joh-
topddtoksineen edustaa.
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LIITTEET

Liite 1: Haastattelun kysymysrunko.

Haastattelun kysymysrunko:

Taustatiedot:
o Jka?
e Sukupuoli?
e Asuinpaikka?
e  Ammatti?

Teema 1: Oma nikemys sijoituskdyttiytymisesta
1. Kuvailisitko yleisesti itsedsi sijoittajana.
2. Miten kuvaisit omaa sijoituskady ttaytymistasi?
3. Mitka tekijdt koet tarkedksi valitessasi sijoituskohteita?

Teema 2: Sijoitusinformaatio
4. Mité tietoa hyddynnit sijoittamisessa?
a. Milld tavalla? Missa tilanteissa?
5. Mistd pyrit hankkimaan tiedon sijoituspdatostesi tueksi?
6. Milld perusteella valitset tiedonldhteen kédyttamallesi informaatiolle?

Teema 3: Sosiaalisen median sisdlto
7. Mitd ajatuksia sinulla on sosiaalisesta mediasta informaatiokanavana?
8. Millainen rooli sosiaalisella medialla on arjessasi?
9. Miten koet sosiaalisen median vaikuttavan siihen, miten suhtaudut asioihin?
10. Millaisen sosiaalisen median sisidllon koet vaikuttavaksi? Millaisen taas vihemman
vaikuttavaksi?

Teema 4: Sosiaalinen media sijoituspditoksenteon tukena

11. Kuvailisitko yleisesti sosiaalisen median roolia sijoituspddtoksissasi.

12. Miten suhtaudut sijoitusaiheiseen sisdltoon sosiaalisessa mediassa?

13. Missa tarkoituksessa kulutat sijoitusaiheista sisaltod sosiaalisessa mediassa?

14. Seuraatko sosiaalisessa mediassa sijoitusaiheista sisdltod tuottavia toimijoita?
a. Jos seuraat, niin ketd ja miksi?

15. Oletko osallistunut sijoitusaiheiseen keskusteluun sosiaalisen median alustoilla?
a. Jos olet, niin miten ja missa?

16. Koetko sijoitusaiheisen tiedon luotettavaksi sosiaalisessa mediassa?

Teema 5: Psykologiset tekijit ja sijoituspddtoksenteko
17. Miten  kuvailisit  psykologisten  tekijoiden  vaikutusta pddtoksentekoosi
sijoitustoiminnassa?
18. Miten kuvailisit tunteiden ja mielialojen roolia tehdessasi sijoituspdatoksia?
19. Miten suhtaudut ulkopuolisiin toimijoihin ja trendeihin sijoittaessasi?

Nouseeko esiin muita ajatuksia tai aiheita, mitd haluat nostaa tai sanoa haastattelun
loppuun?




