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Tiivistelmi

Viimeaikaiset kansainvilisen talouden muutokset, kuten inflaation ja korkotasojen mer-
kittavd nousu ovat luoneet uuden taloudellisen toimintaympaériston suomalaisille yksi-
tyissijoittajille. Tassd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan suomalaisten yksityissijoitta-
jien sijoituskdyttaytymiseen vaikuttavia tekijoita kohonneiden korkotasojen aikakautena.

Tutkielman teoreettinen viitekehys koostuu kahdesta paaluvusta. Ensimmaisessa
pddluvussa esitellddn ajankohtaista suomalaisia sijoittajia koskevaa sijoittajastatistiikkaa,
yleisimpié sijoituskohteita, Suomessa toimivia sijoituspalveluiden tarjoajia ja finanssialan
markkinoinnin eettisid ndkokulmia. Lisdksi ensimmaisessa luvussa kuvataan, kuinka ku-
luttajakdyttaytymisen tutkimus antaa merkityksensa yritysten asiakasldhtoisen liiketoi-
minnan toteuttamiselle. Teoreettisen viitekehyksen toisessa pddluvussa esitellddn laajasti
markkinointitutkimuksissa hyodynnetty suunnitellun kédyttdytymisen teoria, joka muo-
dostaa tdimdn tutkielman ytimen tavoitteenaan tunnistaa suomalaisten sijoittajien sijoitus-
kayttaytymiseen vaikuttavia tekijoitd. Lisdksi tutkielman teoreettista viitekehystéd laajen-
netaan tutkimuskirjallisuudella eri rahoitusalan teorioista, jotka ovat aikaisemmissa tut-
kimuksissa osoittautuneet merkityksellisiksi sijoittajien sijoituskdyttdytymisen taustalla.

Tutkielma suoritettiin kvantitatiivisena tutkimuksena ja sen aineisto keréttiin verk-
kokyselynd satunnaisotantana tutkijan ldhipiiristd sekd sijoittajien Facebook-ryhmista
suomalaisilta yksityissijoittajilta, jotka ovat myyneet tai ostaneet sijoitustuotteita vuosien
2023-2024 aikana, jolloin korkotasot ovat olleet merkittavéasti korkeammalla kuin 2010-
luvulla. Verkkokyselyyn saatiin 232 vastausta, tarjoten luotettavan pohjan tilastolliselle
analyysille SPSS-ohjelmistolla. Regressioanalyysin tulokset osoittavat, ettd sijoittajien
myonteinen asenne sijoittamista kohtaan sekd fundamenttianalyysin hyodyntdminen se-
littavat suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomusta. Lisdksi tutkielmassa havaittiin,
ettd fundamenttianalyysi, taloudellinen mindpystyvyys ja sijoituskohteen hintamuutok-
set selittdvat yliluottamuksen kognitiivisen vinoutuman muodostumista suomalaisten si-
joittajien keskuudessa. Johtopddtoksissd tarkastellaan saatuja tutkimustuloksia tarkem-
min asiakasldhtoisen liiketoiminnan ja vastuullisen markkinoinnin ndkokulmasta.
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1 JOHDANTO

Téssa pro gradu -tutkielmassa kasitellaan suomalaisten yksityissijoittajien sijoi-
tuskdyttaytymistd uuden taloudellisen ympaériston vallitessa - kohonneiden kor-
kotasojen aikakaudella. Suomen Pankki (2023) esittdd, ettd viimeaikaiset kansain-
vdlisen talouden muutokset, kuten inflaation ja ohjauskorkojen merkittava
nousu nollakoroista useisiin prosentteihin ovat luoneet uudenlaisen kiristyneen
taloudellisen toimintaympaériston suomalaisille kotitalouksille ja sijoittajille. Kor-
kotasojen nousut rasittavat kotitalouksia erityisesti kasvaneina velanhoitoku-
luina ja kykyna ylldpitdd aikaisempaa kulutustasoa. Korkotasojen nopea nousu
on paljastanut alhaisten korkotasojen aikana otettuja liian suuria taloudellisia ris-
keja. Korkotasojen nousun myotd kotitalouksien sekd yritysten riskinottohaluk-
kuus on vahentynyt ja aiheuttanut arvopaperimarkkinoilla arvostustappioita.
Korkeat korot ja rahoitusolojen kiristyminen vaikuttavat siten velallisiin, sijoitta-
jiin ja rahoitusalan toimijoihin. Aktia Pankin pddekonomisti Corin (2023) esittad,
ettd vaikka taloudellinen epdvarmuus on lisdéantynyt korkean inflaation ja kor-
kotasojen nousun myotd, niin ne eivit ole kuitenkaan heikentdnyt suomalaisten
sijoitusintoa osakkeisiin ja rahastoihin. Rahastojen nettomerkinnit ovat pdinvas-
toin olleet vuoden 2010- jdlkeen ainoastaan vuonna 2021 suuremmat, jolloin
myos sijoitusmarkkinoiden tunnelma oli huomattavasti nykyistd myonteisempi.
Tulosta pidetddn ylldttdvand, silld toisaalta suomalaiset arvioivat kuluttajaluot-
tamuskyselyssd sddstamisen ajankohdan olevan huonoin sitten 1990-luvun.
Tutkielman tarkoituksena on tarjota ajankohtaista tietoa siitd, mitka eri te-
kijat vaikuttavat suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymiseen ja selit-
tavat heiddn sijoitusaikomustaan muuttuneessa taloudellisessa ympaéristossa ko-
honneiden korkotasojen aikakautena. Tutkielma on merkityksellinen erityisesti
sijoituspalveluita tarjoavien yritysten markkinoinnin ndkokulmasta, silld tutkiel-
man tarkoituksena on pyrkid ymmartaméaan, miten kuluttajakdyttaytymisen tut-
kimisessa laajasti hyodynnetty suunnitellun kayttaytymisen teoria (theory of plan-
ned behavior) voi tunnistaa kuluttajien aikomukseen liittyvid tekijoitd kuluttajien
kayttaytymisessd (Rozenkowska 2023). Ajzen (1991) esittdméd suunnitellun kayt-
tdytymisen teoriaa esittdd, ettd asenteella, subjektiivisilla normeilla ja koetulla
kayttdaytymisen hallinnalla on selittdva vaikutus kuluttajien aikomuksiin. Lisdksi
tutkielman teoreettista viitekehystd laajennettiin rahoitusalan teorioilla, jotka ai-
kaisemmissa tutkimuksissa ovat onnistuneesti havainneet merkityksellisia teki-
jOitd sijoittajien kdyttdytymisen taustalla (Sarwar & Afaf 2016; Quang, ym. 2023).



Yksityissijoittajien sijoituskdyttdytyminen voi muodostua monien eri teki-
joiden vaikutuksesta. Tutkimusongelmaksi muodostuu kysymys siitd, mitd
nama tekijdt ovat ja kuinka voimakkaasti ne vaikuttavat sijoittajien sijoituskayt-
taytymiseen. Tutkielman erityisend kiinnostuksen kohteena ovat erilaiset talou-
delliset ja psykologiset tekijat, jotka ohjaavat sijoittajien padtoksentekoa ja sijoi-
tusaikomusta. Aikaisempaa tutkimuskirjallisuutta suomalaisten sijoittajien sijoi-
tusaikomukseen vaikuttavista tekijoistd muuttuneessa talousymparistossa ko-
honneiden korkojen aikavalilld 2023-2024 ei 16ydetty, joka tekee tdimén tutkiel-
man aiheesta ajankohtaisen ja merkittavéan erityisesti rahoituspalveluita tarjoa-
vien yritysten asiakasldhtoisen liiketoiminnan toteuttamisen ndkokulmasta.

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, kuinka kuluttajakdyttdytymisen tut-
kimuksissa laajasti hyddynnetty suunnitellun kédyttaytymisen teoria sekd rahoi-
tusalan tutkimuskirjallisuudessa esitetyt tekijat selittdviat suomalaisten yksityis-
sijoittajien kohdalla heidédn sijoitusaikomustaan ja vaikuttavat heidédn sijoitus-
kayttdaytymiseensd. Tutkielmaan valikoidut sijoituskdyttdytymistd selittavat te-
kijat ovat kokonaisuudessaan asenne, subjektiiviset normit, taloudellinen miné-
pystyvyys, riskinottokyky, fundamenttianalyysi, sijoituskohteen suoriutuminen,
sijoituskohteen aikaisemmat hintamuutokset, optimismi, laumakayttaytyminen
ja yliluottamus. Aikaisempi tutkimuskirjallisuus tukee tutkielmaan valittujen te-
kijoiden positiivista vaikutusta sijoituskdyttdytymisen taustalla, joka on osoitettu
kiteytetysti hypoteesitaulukossa 2 (s. 33-34). Tutkielman tavoitteena on tunnistaa,
mitkd ndistd tekijoistd ja kuinka voimakkaasti ne vaikuttavat suomalaisten sijoit-
tajien sijoitusaikomukseen ja sijoituskdyttdytymiseen. Tutkielman tarkempana
tutkimuskysymyksend on seuraava:

- Mitka tekijat selittdavat suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomusta
ja sijoituskdyttdytymistd kohonneiden korkotasojen aikakautena?

Useat finanssialan yritykset pyrkivit erottautumaan kilpailijoistaan kehittamalla
asiakkaillensa raataloityjd ratkaisuja, jotka perustuvat uniikkeihin asiakastarpei-
siin (Court, ym. 2006, 85-86). Taloudelliset muutokset, kuten inflaation ja korko-
tason vaihtelut vaikuttavat yritysten liiketoimintaympéristoon ja asettavat asiak-
kaiden muuttuneet tarpeet markkinointitoimenpiteitd koskevien padatosten yti-
meen. Asiakasldhtoinen liiketoiminta edellyttdd yrityksilta syvallistd ymmar-
rystd asiakkaiden tarpeista ja kykyd reagoida muuttuneeseen ymparistoon.
Markkinatutkimukset mahdollistavat asiakkaiden muuttuneiden tarpeiden tun-
nistamisen, tarpeita vastaavien tuotteiden ja palveluiden kehittdmisen ja asiakas-
suhteiden syventdmisen. Asiakasldhtdisen liiketoiminnan menestyksen kannalta
on kriittistd tunnistaa muuttuvan liiketoimintaympariston vaikutukset asiakkai-
den kdyttdytymiseen ja integroida timd ymmarrys osaksi yrityksen paatoksente-
koprosessia. (Richardson, ym. 2015, 84-143.) Rahoitusmarkkinoilla sijoittajat toi-
mivat sekd kuluttajina ettd asiakkaina. Tama korostaa sijoittajien kdyttdytymisen
tutkimisen tdrkeyttd rahoituspalveluita tarjoaville tahoille, jotka pyrkivat kehit-
tamaan tehokkaita asiakasldhtoisid liiketoiminnallisia strategioita ja markkinoi-
maan kohdennettuja rahoituspalveluita sijoittajille. (Mak & Ip 2017.) Taman
vuoksi ndhdaan tarkedksi tunnistaa erilaisia tekijoitd, jotka vaikuttavat sijoitta-
jien sijoitusaikomuksen taustalla (Jain, ym. 2023).
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Tdaman pro gradu -tutkielman tutkimustulokset tarjoavat ajankohtaista ja
uutta tietoa rahoituspalveluita tarjoaville yrityksille asiakasldhtoisen liiketoimin-
nan toteuttamiseksi. Tutkimustulokset tarjoavat sekd teoreettisia ettd liikkeenjoh-
dollisia sovelluksia yrityksille, rahoituslaitoksille ja poliittisille paittdjille suoma-
laisten sijoitusaikomukseen ja sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavista tekijoista.

1.1  Tutkielman rakenne ja keskeisimmat kisitteet

Johdannon jdlkeen tutkielman rakenne perustuu kahteen teoriakappaleeseen.
Teoreettisen viitekehyksen ensimmadisessd padluvussa [2] ”Sijoitustuotteiden ja -
palveluiden markkinointi” esitellddn yleisimmaét sijoituskohteet, niiden tarjoajat
Suomessa sekd finanssisektorin markkinoinnin eettisid ndakokulmia. Lisdksi ku-
vataan havaintoja suomalaisten sijoittajien kdyttaytymisen muutoksista kohon-
neiden korkotasojen aikakaudella sekd syvennytddn kuluttajakdyttdytymisen
tutkimuksen merkitykseen asiakasldhtoisen liiketoiminnan toteuttamisessa. Teo-
reettisen viitekehyksen toisessa padluvussa [3] tunnistetaan sijoituskayttaytymi-
seen vaikuttavia tekijoitd perustuen kuluttajakdyttaytymisessd laajasti hyodyn-
nettyyn suunnitellun kdyttdytymisen teoriaan sekd rahoitusalan tutkimuskirjal-
lisuuteen. Metodikappaleessa [4] esitellddn yksityiskohtaisesti tutkielman kvan-
titatiivisten menetelmien valinnat. Kappaleessa [5] esitetddn SPSS-ohjelmistolla
analysoidut tutkimustulokset. Kappaleessa [6] esitetddn tutkimustuloksiin pe-
rustuvat teoreettiset ja liiketoiminnalliset johtopddtokset sekd tutkielman rajoi-
tukset ja jatkotutkimusehdotukset.

1 Johdanto
N

2 Sijoitustuotteiden- ja
i palveluiden markkinointi

3 Sijoitusk&yttéytymiseen
gl cikuttavat tekijat

4 Aineisto ja menetelmé
LN

5 Tutkimuksen tulokset
N

6 Johtopaatskset
N

KUVIO 1 Pro gradu -tutkielman rakenne.

Tutkielman tekstisisdllon hiomiseen kaytettiin tekodlypohjaista ChatGPT-sovel-
lusta. Kielimallia hyodynnettiin jo kirjoitetun tekstisisdallon muotoilussa poista-
malla toisteisuutta ja selkeyttamailld lauserakenteita, mikd on auttanut viimeiste-
leméén kirjoitetun tutkimustekstin lopulliseen muotoonsa.
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Tutkielmassa kaytettdvien keskeisten késitteiden selkeyden ja ymmarrettdavyy-
den varmistamiseksi keskeisimmat kasitteet méddritellddn seuraavasti:

Yksityissijoittaja

Yksityissijoittajat ovat yksityisid henkiloitd, jotka sijoittavat sijoitusmarkkinoilla
ja tekevit sijoituspddtoksida henkilokohtaisen taloutensa puitteissa (Porssisddtio
2017).

Kohonneiden korkotasojen aikakausi

Kohonneiden korkotasojen aikakaudella viitataan keskuspankkien toimenpitei-
siin, jotka pyrkivit vaikuttamaan markkinoiden korkotasoon ohjaamalla hallin-
nollisesti ohjauskorkoja. Ohjauskorkojen noston keskeisend pyrkimyksend on in-
flaation hillintd ja muiden keskuspankin asettamien tavoitteiden saavuttaminen.
(Kallunki, ym. 2019, 62-63.) Suomen Pankin (2024) tilastot osoittavat, ettd 12 kuu-
kauden euribor -korkotaso on noussut nollaprosentin tuntumasta neljan prosen-
tin luokkaan, mikd kuvastaa kohonneiden korkojen aikakautta.

Kuluttajakdiyttaytyminen

Kuluttajakadyttdaytymisen tutkimus pyrkii ymmartaméaan kilpailullisessa markki-
naymparistossd kuluttajia ja heiddn kulutusprosessinsa eri vaiheita (Solomon
2011, 17-35).

Sijoituskayttiytyminen

Sijoittaminen on prosessi, jossa yksilo ostaa varoillaan saatavilla olevia omai-
suuserid, kuten arvopapereita tai vaihdettavia sijoitusinstrumentteja tavoittee-
naan saada suurempia hyotyjd tulevaisuudessa (Ahmad & Shah 2022). Sijoitus-
kdyttaytyminen voidaan ndhdé rationaalisena tai epédrationaalisena. Odotetun
hyodyn teoria olettaa, ettd ihmiset omaavat taydellisen tiedon ja tekevit ratio-
naalisia paatoksid kaikissa sijoituspddtoksissddan (Ben Ameur ym. 2020). Rajalli-
nen rationaalisuus lieventdd odotetun hytdyn teorian oletuksia, jotta yksiloiden
pddtoksentekoa voidaan kuvata realistisemmin. Rajallinen rationaalisuus olettaa,
ettd yksildiden valinnat ovat rationaalisia, mutta ne ovat rajoitettuja saatavilla
olevan tiedon ja kognitiivisen kyvyn suhteen. (Pompian 2006.) Kayttaytymista-
loustiede puolestaan esittdd, ettd eparationaalista sijoituskdyttdytymistd esiintyy
anomalioiden (Ajmal, ym. 2012) takia sek& heuristiikkojen (Baker & Nofsinger
2010, 57-68), jotka aiheuttavat ajattelun vinoutumista.

Sijoitusaikomus

Aikomus toteuttaa tietty kdyttdytyminen ennustaa todenndkoisesti myos sen to-
teutumista (Ajzen 1991). Tutkimuskirjallisuudessa sijoitusaikomusta késittelevét
tutkimukset pyrkivét selittdméaan sijoittajien sijoituskadyttdaytymistd ja siihen liit-
tyvéa sijoittajan padtoksentekoa (Jain, ym. 2023).
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2 SIOITUSTUOTTEIDEN JA -PALVELUIDEN MARK-
KINOINTI

2.1 Suomalaisten yksityishenkildiden sijoittaminen

Sijoitusmarkkinoilla toimii padsdantoisesti kaksi padryhmadd eri sijoittajia, joita
ovat yksityissijoittajat ja institutionaaliset sijoittajat. Yksityissijoittajat ovat yksi-
tyisid henkiloitd, jotka tekevit sijoituspddtoksida henkilokohtaisen taloutensa
puitteissa (Porssisdatio 2017). Institutionaaliset sijoittajat ovat puolestaan organi-
saatioita, kuten eldkerahastoja, vakuutusyhtioita tai sijoitusyhticitd, jotka sijoit-
tavat rahoitusmarkkinoille (Morningstar 2024). Tadssd tutkielmassa keskitytaan
suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymisen tarkasteluun.

OP (2020) tutkimuksen perusteella suurin osa suomalaisista (82 prosenttia)
ilmaisee kiinnostusta raha-asioihin ja henkilokohtaisen talouden suunnitteluun.
Korkeampi tulotaso korreloi positiivisesti sddstdmisen sadnnollisyyden kanssa
siten, ettd mitd suuremmat tulot sdastdjalla on, sitd todenndkoisemmin hén sdds-
tad sdaannollisesti. Suomessa noin 40 prosenttia kansalaisista sddstdd saannolli-
sesti joka kuukausi. Danske Bankin teettdméan taloudellinen mielenrauha (2020)
tutkimuksen perusteella vaurastumisen ensisijaisena padmddrand ndhdadan ta-
loudellisen itsendisyyden saavuttaminen, jolloin yksilo ei ole riippuvainen ulkoi-
sista taloudellisista olosuhteista ja voi eldd haluamallaan tavalla. Suomalaiset
ndyttdvidt suosivan vaurastumiseen ldhestymistapaa, jossa korostuvat saannolli-
nen sddstaminen ja tarkan kulukurin ylldpito, joita 43 prosenttia suomalaisista
pitdd hyvaksyttdvand vaurastumiskeinona. Lihes yhtd suuri osa, 42 prosenttia
suomalaisista uskoo korkeapalkkaisen tyopaikan saavuttamisen ahkeran opiske-
lun kautta olevan hyvaksytty tapa vaurastumiseen. Lisdksi 32 prosenttia nikee
nuoresta idstd aloitetun jatkuvan tyonteon hyviaksyttavana tapana taloudelliseen
menestykseen. Sen sijaan aktiivinen osake- tai muu arvopaperikauppa (11 pro-
senttia) ja sddnnollinen sijoittaminen alle 500 euron kuukausittaisilla summilla
(10 prosenttia) nahdddn vahiten hyvaksyttavind vaurastumiskeinoina. Suomalai-
sista 61 prosenttia ilmoittaa, ettd ylimddrdisen rahan puute on pddasiallinen este
sijoitussddstdmisen aloittamiselle. Puolestaan 24 prosenttia ilmoittaa, ettei koe
omaavansa riittdvid taitoja aloittamaan sijoittamista. Lisdksi sijoittaminen
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koetaan liian riskialttiiksi (20 prosenttia) tai liian vaikeaselkoiseksi (19 prosenttia).
Noin 36 prosenttia suomalaisista ilmoittaa sijoittavansa varojaan osakkeisiin, ar-
vopapereihin tai muihin sijoitusinstrumentteihin ja sijoittaminen on erityisen
suosittua 25-34-vuotiaiden ikdaryhmassa. Tilastokeskuksen (2023a) tutkimustie-
don perusteella sukupuolten vilinen ero sijoittamisessa on havaittavissa Suo-
messa, silld miehet ilmoittavat sijoittavansa keskimaadrin enemman kuin naiset.
Tilastot osoittavat, ettd vuoden 2022 lopulla 36 prosenttia miehistd omisti porssi-
osakkeita tai sijoitusrahastoja, kun vastaava luku naisilla oli 33 prosenttia.

Osake- ja rahastosijoittamisen suosio Suomessa on kasvanut merkittavasti
vuodesta 2019 lahtien. Vuoden 2022 lopussa osakkeiden ja sijoitusrahastojen
omistajien méddra oli kasvanut koko maassa. Noin 1,89 miljoonaa kansalaista, eli
noin 34,7 prosenttia asuntovdestostd, raportoitiin omistavan tdllaisia sijoi-
tusinstrumentteja. Tamd luku on noussut noin viidelld prosenttiyksikolld vuo-
desta 2019, mika osoittaa sijoittamisen suosion selkedd kasvua Suomessa. (Tilas-
tokeskus 2023a.) Vuonna 2022 suomalaiset kotitaloudet lisdsivat madratietoisesti
sijoituksiaan maéédrdaikaistalletuksiin, porssiosakkeisiin ja sijoitusrahastoihin.
Siitd huolimatta kotitalouksien rahoitusvarojen kokonaisméaara kuitenkin laski.
Tdama lasku johtui pddasiassa porssiosakkeiden ja sijoitusrahastojen arvon alene-
misesta sekd siitd aiheutuneista hallussapitotappioista. (Tilastokeskus 2023b.)
Porssiosakkeiden ja sijoitusrahastojen omistajien mediaaniomistuksen arvo laski
vuoden 2022 loppuun mennessd noin 19,2 prosenttia vuoteen 2021 verrattuna,
mediaaniomistusten ollessa 5 400 euroa ja keskiarvo-omistusten 39 400 euroa (Ti-
lastokeskus 2023a). On huomionarvoista, ettd ylld esitetyt tilastotiedot kuvasta-
vat ainoastaan osake- ja rahastosijoittajien toimintaa, eivitka ne tarjoa taydellistd
kuvaa koko Suomen sijoittajavdestostd. Havainnoista kuitenkin ilmenee, ettd
suomalaisten sijoitusinto osake- ja rahastosijoittamiseen on viime vuosina muut-
tunut positiivisemmaksi.

2.1.1 Yleisimmiit sijoituskohteet

Suomalaiset yksityishenkilot voivat sijoittaa varojaan useisiin eri kohteisiin, ku-
ten pankkien talletustileihin tai pddomamarkkinoille. Varat voidaan sijoittaa suo-
raan joukkovelkakirjalainoihin, osakkeisiin tai kiinteistoihin, tai ne voidaan si-
joittaa valillisesti rahastoihin, jotka hajauttavat sijoitukset moniin eri kohteisiin.
Lisaksi sijoituskohteina voivat olla vakuutus- ja eldkesddstamisen tuotteet, raaka-
aineet- ja metallit tai johdannaiset. Sijoituskohteiden valinta on keskeisesti yhtey-
dessd sijoittajan henkilokohtaiseen riskinsietokykyyn ja sijoitushorisontin pituu-
teen. (Kallunki, ym. 2019, 243.) Aiemmin mainittujen sijoituskohteiden lisdksi
tassd tutkielmassa huomioidaan sijoituskohteena kryptovaluutat, silld suomalai-
sista 15 prosenttia on havaittu sijoittavan niihin (Klarna 2022). Tédssa pro gradu -
tutkielmassa huomioidut erilaiset sijoituskohteet ovat kokonaisuudessaan 1: ra-
hamarkkina- ja pankkitalletukset, 2: vakuutus- ja eldkesddstamisen tuotteet, 3:
joukkovelkakirjalainat, 4: suorat osakesijoitukset, 5: rahasto-osuudet, 6: kiinteis-
tot, 7: raaka-aineet- ja metallit, 8: kryptovaluutat ja 9: johdannaiset. Tutkielmassa
huomioitujen erilaisten sijoituskohteiden yksityiskohtaisemmat kuvaukset 16y-
tyvit tutkimuksen lopusta liitteestd 1.
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2.1.2 Sijoitustuotteiden ja -palveluiden tarjoajat

Suomessa suurimmat pankit, kuten Nordea, OP, Danske Bank, S-Pankki ja Aktia,
tarjoavat laajan valikoiman sddstdmisen ja sijoittamisen tuotteita yksityishenki-
lsille. Pankkien tuotevalikoimat ovat jaoteltu useisiin kategorioihin, kuten ti-
lisddstamiseen, arvo-osuustileihin, osakesddstotileihin, rahastoihin ja eldkesdds-
totuotteisiin. Monipuolinen tarjonta heijastaa pankkien pyrkimysta vastata asi-
akkaidensa erilaisiin tarpeisiin ja tavoitteisiin. (Nordea 2023b; OP 2023a; Danske
Bank 2024; S-Pankki 2024a; Aktia 2024.) Pankkien lisdksi esimerkiksi vakuutus-
yhtio LahiTapiola tarjoaa suomalaisille séd&stdjille sijoitustuotteita, laajentaen si-
ten suomalaisten vaihtoehtoja palveluntarjoajista (LdhiTapiola 2024).

Markkinoilla toimii my0s useita sijoituspalveluyhticitd, kuten Alexandria
pankkiiriliike ja Index Varainhoito, jotka ovat erikoistuneet tarjoamaan asiantun-
tijoiden ndkemyksia sijoitusmarkkinoiden tilasta seké tarjoamaan raataloityja si-
joitustuotteita sijoittajille. Erikoistuminen antaa ndille yhtidille mahdollisuuden
hyodyntdd syvallistd asiantuntemusta asiakkaidensa eduksi, auttaen heitd 16yta-
madn sijoitusvaihtoehtoja, jotka vastaavat heiddn henkilokohtaisia taloudellisia
tavoitteitaan. (Alexandria 2024; Index Varainhoito 2024.) Lisdksi suurimmat pan-
kit tarjoavat Private Banking -palveluita, jotka keskittyvit tarjoamaan henkils-
kohtaisempaa ja kokonaisvaltaisempaa palvelua sijoittajille. Ndihin palveluihin
kuuluvat muun muassa Nordealla henkilokohtainen sijoitusjohtaja, varallisuu-
den suunnittelu, neuvonta sekd ajankohtainen markkinatieto (Nordea 2024). Pri-
vate Banking -palvelut ovat kuitenkin tarkoitettu pankkien asiakkaille, joilla on
olemassa olevaa varallisuutta yli 300 000-500 000 euroa riippuen pankista (Nor-
dea 2024; OP 2024; S-Pankki 2024b). Viisas Raha (2022) tutkimuksen perusteella
Private Banking asiakkaista 35 prosenttia maksaa ennalta sovittua kiinteda kuu-
kausi -tai vuosimaksua, 28 prosenttia ennalta sovittua prosenttiosuutta varojen
arvosta, ja 20 prosenttia sijoitustuotteiden palkkiota. Osa asiakkaista ovat valin-
neet myds ndiden yhdistelmid tai vain tuottoon perustuvan palkkiomallin.

Verkkopohjaisia sijoituspalveluita yksityishenkildille tarjoavat osake- ja
rahastovalittdjat Nordnet (2024a) ja Degiro (2024), jotka mahdollistavat yksityis-
henkiloille osakkeiden, rahastojen ja muiden arvopapereiden kaupankdynnin.
Nordnet (2024b) pyrkii tarjoamaan yksityissijoittajille samat tiedot, taidot ja tyo-
kalut kuin ammattimaisilla sijoittajilla on kdytossadn, kun taas Degiro (2024) pyr-
kii erottautumaan erityisesti matalien valityspalkkioiden kautta.

Katsaus sijoitustuotteiden ja -palveluiden tarjoajiin osoittaa, ettd suoma-
laisilla yksityishenkiloilld on mahdollisuus sijoittaa monen eri palveluntarjoajan
kautta erilaisiin sijoituskohteisiin. Nédiden palveluntarjoajien pyrkimyksend on
vastata suomalaisten sddstdjien erilaisiin tarpeisiin ja tavoitteisiin.

2.1.3 Markkinoinnin eettisyys finanssisektorilla

Sijoitustuotteita ja -palveluita tarjoavat tahot tarjoavat sddstdjille keinoja hallita
varallisuuttaan. Markkinoinnin ndkokulmasta ndma tahot kehittavit jatkuvasti
uusia menetelmid kohdentaa, hinnoitella ja mainostaa rahoituspalveluitaan ku-
luttajille, jotta yritykset pysyvét kilpailukykyisind markkinoilla. On oleellista,
ettd yritystoiminnan markkinointitoimenpiteisiin integroidaan myos yrityksen
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eettiset vastuut kuluttajia kohtaan. Tama edistdd kuluttajien tyytyvdisyyttd ja li-
sdd luottamusta rahoituspalveluita tarjoaviin yrityksiin. (Brenkert 2010, 275-276.)
Maailmanlaajuiset rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet yha saavutettavammiksi
pienille sijoittajille innovatiivisten tuotteiden ja palveluiden myotad. Vaikka uudet
innovatiiviset tuotteet tarjoavat monia etuja, ne ovat samalla tuoneet mukanaan
haasteita vihemman taloudellista osaamista omaaville kuluttajille. Rahoitustuot-
teiden monipuolisuus ja monimutkaisuus korostavat kotitalouksien vastuuta va-
rojensa hallinnassa. Tama on lisdnnyt tarvetta taloudellisen lukutaidon kehitta-
miselle, joka ndhdddn valttdamattomand rahoitusmarkkinoilla, jotta kuluttajat
osaavat tehdd taloudellisesti jarkevid paatoksid. (Lusardi & Mitchell 2014.)

Rahoituspalvelualan eettisid sdantojd koskeva erityispiirre on objektiivi-
suus. Ihanteellisessa objektiivisuudessa rahoitusalan ammattilainen asettaa omat
etunsa asiakkaansa tarpeiden ja etujen alaisuuteen. Eettisesti timd ndhd&dan tar-
kednd, silld rahoitusalan ammattilainen toimii usein asiakkaiden luotettavana
neuvonantajana. Objektiivisuus edellyttdd rahoitusalan ammattilaiselta pyrki-
mystd havaita todellisuutta objektiivisesti, ilman henkilokohtaisten tunteiden,
ennakkoluulojen tai henkilokohtaisen edun tavoittelun vaikutusta toimintaan.
Objektiivisuudelle tyypilliset riskit voidaan jakaa kahteen luokkaan. Néitd ovat
havaintojen vinoutumat ja eturistiriidat. Havaintojen vinoutumat ovat ennakko-
luuloja, jotka véadristavat ihmisten ajattelua ja johtavat siten virheellisiin usko-
muksiin. Ndistd esimerkkejd ovat yliluottamus, ankkurointi ja uponneet kustan-
nukset. Eturistiriita puolestaan tapahtuu silloin, kun yksityisen sijoittajan ja ins-
titutionaalisen tahon edut ovat ristiriidassa. (Ragatz & Duska 2010, 301-303.) Etu-
ristiriita on tyypillistd silloin, kun ammattilainen saa komissiokorvauksensa teh-
tyjen toimeksiantojen perusteella ostamalla tai myymalld sijoituskohteita sddsta-
jan puolesta (Finra 2024). Eturistiriidan ndkokulmasta riippumattomilla varain-
hoitajilla ei ole omia sijoitustuotteita, eiké siten kiusausta suosia oman yrityksen
tarjoamia sijoitustuotteita nostaakseen kokonaiskatetta (Viisas Raha 2022).

Finanssisektorilla rahoitusalan tuotteita- ja palveluita tarjoavilla yrityk-
silld on lisdksi vastuu huomioida haavoittuvia kuluttajia (vulnerable consumer) ja
heidén yksilollisid olosuhteitansa, jotka voivat saada heidat kdyttaytymadan ris-
kipitoisella vahinkoa lisddvallad tavalla (FCA 2021; Thoresen 2008). Haavoittuvia
kuluttajia ovat esimerkiksi sellaiset kuluttajat, jotka ovat alttiimpia riippuvuuk-
sille tai pakonomaiselle kadyttdaytymiselle. Toisaalta haavoittuvuus voi syntya
my0s epdtasapainoisista markkinavuorovaikutuksista. Tama tapahtuu esimer-
kiksi silloin, kun kuluttajille, joilla on heikko luottoluokitus, kohdistetaan kor-
keakorkoisia lainoja. (European Commission 2011.) Kuluttajien haavoittuvuus
voi vaikuttaa ihmisten vuorovaikutukseen milld tahansa kuluttajamarkkinalla,
mutta se on erityisen haasteellista talouspalveluluiden yhteydessa. Kuluttajien
haavoittuvuus on erityisen haasteellista finanssisektorilla talouspalveluiden
kohdalla, silld kuluttajat sitoutuvat usein pitkdaikaisesti talouspalveluihin ja nii-
hin liittyvét tuotteet ja informaatio koetaan monimutkaisena. Huonosti neuvot-
tujen ja tehtyjen taloudellisten padtosten vaikutus voi olla eldimdd mullistava.
Erityisesti heikko taloudenhoitotaito, matala tulotaso, velkaantuminen, van-
huus, tai elaméntilanteen muutos ovat riskitekijoita kuluttajien haavoittuvuu-
delle finanssisektorilla. (FCA 2015.) Lisdksi korkea inflaatio voi lisdtd kulutta-
jien altistumista haavoittuvuudelle (Salisbury, ym. 2023).
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Haavoittuvien kuluttajien huomioiminen edellyttdd kuluttajan yksilollis-
ten olosuhteiden ja tilanteiden ymmartamistd. Lisdksi yritysten tulee ymmartaa
miten markkinaymparisto, ja yrityksen toimenpiteet linkittyviat kuluttajan mah-
dolliseen haavoittuvaan kayttdytymiseen. Yritysten velvollisuus on ottaa nama
asiakastarpeet erityiseen huomioonsa. (Thoresen 2008.) Finanssialan tuotteet ja
palvelut, jotka ottavat haavoittuvassa asemassa olevat kuluttajat huomioon lisda-
vat pitkdlld aikavalilld asiakastyytyvdisyyttd. Tallaisia ovat hyvin suunnitellut,
selkedt ja helposti ymmarrettdavat tuotteet ja palvelut, jotka vastaavat sddstdjien
tarpeisiin heiddn asiakkuutensa elinkaaren aikana. Liséksi tuotteiden ja palvelui-
den tulee ottaa ihmisten yksil6llisten olosuhteiden muutokset huomioon. Yritys-
ten vuorovaikutus haavoittuvien kuluttajien kohdalla on otettava huomioon mo-
nipuolisesti markkinoinnin, mainonnan, kohdentamisen, tuotteiden suunnitel-
lun, myynnin, asiakassuhteen ylldpidon ja sijoittajan olosuhteiden muutosten na-
kokulmasta. (FCA 2015.) Asiakkaat, jotka kokevat joustamatonta kohtelua fi-
nanssipalveluyrityksiltd, saattavat vetdytyd kokonaan rahoitusmarkkinoilta.
Valtaosa haavoittuvassa asemassa olevista kuluttajista 1dhestyvét finanssipalve-
luyrityksid hyvéassa uskossa. Myos ne haavoittuvat asiakkaat, jotka kokevat haas-
tavia taloudellisia olosuhteita. Nama4 asiakkaat toivovat yritysten kohtaavan hei-
déat uskollisina ja arvokkaina asiakkaina, tukien heitd haastavien olosuhteiden
vallitessa. (Rowe, ym. 2015.) Markkinointijohtajien tulee olla tietoisia kuluttajien
eettisyyteen liittyvistd huolenaiheista. Haitallisten tuotteiden kohdentaminen
korkean haavoittuvuuden omaaville kuluttajille koetaan epédeettiseksi. Kulutta-
jien pettymykset ja yrityksen saama negatiivinen julkisuus voivat johtaa yrityk-
sen boikotointiin ja negatiivisen suusanallisen viestinndn levidmiseen. Tdma voi
vaikuttaa rahoituspalveluita tarjoavan yrityksen maineeseen ja lopulta menes-
tykseen. (Smith & Cooper-Martin, 1997.)

2.2 Kohonneiden korkojen aikakausi

Kohonneiden korkojen aikakaudella viitataan tdssd tutkielmassa keskuspank-
kien toimenpiteisiin, jotka vaikuttavat markkinoiden korkotasoihin maaraamalla
hallinnollisesti ohjauskorkoja. Keskuspankkien keskeisend pyrkimyksend on in-
flaation sddtely ja muiden keskuspankin asettamien tavoitteiden saavuttaminen
ohjauskoron avulla. Euroalueen talouspolitiikasta vastaa Euroopan keskus-
pankki, kun taas Yhdysvalloissa vastaava tehtdva on Yhdysvaltojen keskuspan-
killa, joka tavoittelee myos talouskasvun tukemista. Inflaation nousu on tyypilli-
sesti talouden nousukauden seurausta, jolloin yritykset laajentavat investointe-
jaan ja kuluttajat kasvattavat kulutustaan, mikd puolestaan johtaa lisddntynee-
seen lainanantoon yrityksille ja kuluttajille. Ohjauskorkojen nosto keskuspankin
toimesta vaikuttaa pankkien markkinakorkoihin ja siten vilillisesti pankkien asi-
akkaiden lainakustannuksiin, tarkoituksenaan talouden ylikuumenemisen eh-
kdiseminen. Talouden taantuessa ja inflaation ollessa matala, keskuspankit saat-
tavat puolestaan alentaa ohjauskorkoja edistddkseen investointeja ja kulutusta al-
haisempien lainakorkojen kautta. Tama oli havaittavissa 2010-luvulla, kun Eu-
roopan keskuspankki yllapiti poikkeuksellisen matalia korkotasoja. (Kallunki,
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ym. 2019, 62-63.) Euroopan keskuspankin (2023) asettama tavoite on ylldpitdd
inflaation vauhti keskipitkalld aikavalilld kahdessa prosentissa. Télld tavoitteella
pyritddn sdilyttdméaan tavaroiden ja palveluiden hintatason vakaus sekd ennakoi-
tavuus, mikd on olennaisen tarkedd seka yritysten ettd kotitalouksien taloudelli-
sen suunnittelun ja padtoksenteon kannalta. Kuviossa 2 havainnollistetaan in-
flaation nopeaa kasvua erityisesti vuosien 2022-2023 aikana verrattuna 2010-lu-
kuun, jossa inflaatio on pysytellyt 2 prosentin tuntumassa. Vuoden 2022 tammi-
kuussa inflaation kasvu oli 5,1 prosenttia ja vuoden 2023 tammikuussa 8,6 pro-
senttia.

Inflaatiotason kehitys (%)

10.00
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6.00
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2.00

0.00

KUVIO 2 Inflaatiotason kehitys 2010-2024 (Euroopan keskuspankki 2024).

Kohonneen inflaation vaikutukset ovat suoraan johtaneet Euroopan keskuspan-
kin p&datokseen nostaa ohjauskorkojaan. Tamdn seurauksena vaikutukset ovat
havaittavissa markkinakoroissa, kuten euroalueella laajalti kédytetyssd 12 kuu-
kauden euribor viitekorossa. Euribor viitekorkoa hytdynnetdan pankkien toi-
mesta lainojen, kuten asuntolainojen ja opintolainojen hinnoittelussa. (OP 2023b.)
Kuviossa 3 Suomen Pankin (2024) tilastotiedot havainnollistavat, kuinka 12 kuu-
kauden euribor-korkoprosentti on kivunnut nollaprosentin tuntumasta viime
vuosina neljan prosentin luokkaan, mikd kuvastaa merkittavad muutosta suoma-
laisten talouksien korkoymparistossd. Vuoden 2023 tammikuussa euribor-korko-
prosentti oli 3,4 %, heindkuussa 4,0 % ja vuoden 2024 tammikuussa 3,6 %. Edel-
lisen kerran 12 kuukauden euribor-korkoprosentti on ollut yhtd korkealla yli kol-
men prosentin tuntumassa vuosien 2007-2009 aikana.
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12 kuukauden euribor- korkoprosentti
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KUVIO 3 Euribor-koron kehitys 2010-2024 (Suomen Pankki 2024).
2.2.1 Havaintoja sijoituskdyttiytymisen muutoksista

Danske Bankin (2023) taloudellisen mielenrauhan tutkimuksen perusteella suo-
malaisten keskituloisten henkildiden huoli taloudellisesta riittdvyydestd on kas-
vanut merkittdavésti viimeisen kahden vuoden aikana. Tutkimus paljastaa, ettd
51 prosenttia keskituloisista suomalaisista kokee taloudellista huolta vdhintaan
kerran kuukaudessa, kun puhutaan varojen riittdvyydestd kaikkien tarpeiden
kattamiseksi. Tamd luku on huomattavaa kasvua verrattuna aiempiin vuosiin,
silld vuonna 2022 vastaava luku oli 46 prosenttia ja vuonna 2021 ainoastaan 36
prosenttia. Keskituloisten henkildiden ryhmaéan luokiteltiin tutkimuksessa hen-
kilot, joiden bruttotulot asettuivat vuositasolla 27 000-53 999 euron viilille.
Huolimatta siitd, ettd suomalaisten kotitalouksien taloudellinen epévar-
muus on inflaation ja kohoavien korkojen myotavaikutuksesta kasvanut, tama ei
naytd hillinneen yksityishenkil6iden sijoitusaktiivisuutta. Palkansaajien ostovoi-
man heikentyminen ei ole estdnyt kotitalouksia kdantdmasta saédstoastettaan po-
sitiiviseksi kuluvan vuoden aikana. Historialliset talouskriisit, kuten 1990-luvun
pankkikriisi, vuoden 2008 finanssikriisi sekd koronaviruspandemia, ovat toistu-
vasti osoittaneet, ettd taloudellinen epavarmuus lisdd sadstamishaluja. Suomalai-
set yksityishenkilot ndyttdavat omaksuneet vanhan talousviisauden, jonka mu-
kaan parhaimmat sijoitukset tehdddn taloudellisesti haastavina aikoina. Tama
ohjaa sijoittajia tekemddn investointeja sekd nousu- ettd laskukausien aikana.
Tehtyjen sijoituspddtosten ei tulisi heijastella yksittdisia markkinavaihteluja,
vaan ne tulisi aina perustaa pitkdaikaiseen sijoitussuunnitelmaan. (Corin 2023.)
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Korkean inflaation ja korkotasojen ympadristossd talouden tulevaisuuden
ennustaminen on muodostunut haastavaksi tehtdviksi jopa asiantuntijoille. Suo-
malaiset yksityishenkilot kohtaavat paivittdin talousuutisotsikoita, jotka speku-
loivat inflaation kehityssuunnan, keskuspankkien padatosten seka rahoitusmark-
kinoiden mahdollisten liikkeiden suuntaa. Inflaation heikentédessd rahan ostovoi-
maa, varojen pitdminen nollakorollisella sddstotililla ei endd ole taloudellisesti
jarkevdd varallisuuden sdilyttdmisen kannalta. Korkeamman korkotason myota
on ilmennyt monia tuottoisia sijoitusvaihtoehtoja suomalaisille yksityishenki-
loille. Mddradaikaistalletuksia ja muita lyhytaikaisia korkosijoituksia hyodyntden
on mahdollista saada jopa 3-4 prosentin tuottoja. Suurempaa luottoriskid sietd-
ville sijoittajille on tarjolla vield korkeakorkoisempia sijoituskohteita, joiden tuo-
tot voivat yltdd lahes 10 prosenttiin. Korkotason noustessa myos 60/40 sijoitus-
hajautusmalli, jossa 60 prosenttia omaisuudesta on osakkeissa ja 40 prosenttia
joukkolainoissa, muodostuu jdlleen kerran relevantiksi sijoitusstrategiaksi. Tama
hajauttamismalli on pitkddn ollut suosittu vaihtoehto sijoittajien keskuudessa ja
sen uudelleenarviointi nykyisessd taloudellisessa kontekstissa voi tarjota va-
kautta ja tuottoa sijoitusomaisuudelle. (Leppelmeier 2023.) Korkosijoitusten méaa-
ran onkin havaittu kasvavan vuonna 2024 suomalaisten sijoittajien keskuudessa
(Cygnel 2024). Saastotilitalletusten volyymi on osoittanut puolestaan laskusuun-
tausta, mika viittaa siihen, ettd kotitaloudet ovat siirtdneet varojaan méaardaikais-
talletuksiin houkuttelevamman koron toivossa. Mddrdaikaistalletusten korkota-
sot kohosivat kesélld 2023 noin kolmeen prosenttiin, mika on selvéasti korkeampi
kuin edellisend vuonna. Vuonna 2022 maardaikaistalletukset muodostivat noin
1,8 prosenttia koko talletuskannasta, mutta vuoteen 2023 mennessa niiden osuus
on kasvanut merkittdvésti 8,3 prosenttiin. Tdma osoittaa, ettd sddstdjat ovat rea-
goineet aktiivisesti korkoympariston muutoksiin ja ovat valmiita siirtdimédén va-
rojaan tuottoisampiin vaihtoehtoihin. (Corin 2023.) Lisidksi sijoituskohteiden ha-
jauttaminen auttaa sijoittajaa tasapainottamaan sijoitusmarkkinoihin liittyvaa
epavarmuutta (Cygnel 2024).

Kotitalouksien rahasto- ja osakesijoitusten nettomerkinndt ovat olleet
2010-luvun jdlkeen suurimmillaan vain vuonna 2021, jolloin markkinoiden tun-
nelma oli selvésti myonteisempi verrattuna nykyiseen taloustilanteeseen. Kulut-
tajaluottamusindikaattoritkin ovat kuitenkin osoittaneet, ettei sddstdmisen otol-
lisuutta ole arvioitu ndin alhaiseksi sitten 1990-luvun. Vuoden 2023 ensimmadisen
puoliskon aikana, suomalaiset kotitaloudet ovat nettomddrdisesti hankkineet
osakkeita 600 miljoonan euron edestd enemmaén kuin myyneet, mika viestii vah-
vasta sijoitusinnosta. Samana ajanjaksona osakesijoittajien madra kasvoi yli 26
000 henkilollda. Suomalaisten yksityishenkildiden osakesijoituksissa korostuu eri-
tyisesti kotimaisten osakkeiden suosio, jotka muodostavat ldhes 90 prosenttia
osakeomistuksista. Taméa voidaan ndhda hajauttamishyodyn kannalta epdedul-
lisena. Kotimaisten osakemarkkinoiden erityispiirteisiin kuuluu my6s toimialo-
jen keskittymariski, silld Helsingin porssin yritysten markkina-arvosta merkit-
tdvd osa on perdisin pankki- ja vakuutusalalta, mikd eroaa selvdsti monista
muista porsseistd, joissa toimialajakauma on laajempi. (Corin 2023.) Suomen
Osakesddstdjien, Porssisddtion ja Viisas Raha -lehden (2024) toteuttamassa tutki-
muksessa havaittiin, ettd suomalaiset sijoittajat ovat etenkin kasvattaneet porssi-
osakkeiden (69 %), rahasto-osuuksien (55 %) ja osakesddstotilin (52 %) sijoituksia
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edellisen kuuden kuukauden aikana. Vastaavasti sijoituksia ilmoitti vahentdneen
porssiosakkeissa vain (10 %), rahasto-osuuksissa (6 %) ja osakesddstotililld (6 %).
Myos tulevan kuuden kuukauden aikana sijoittajat uskovat kasvattavansa sijoi-
tusten méadrad kyseisissé sijoituskohteissa. Vastaajista 71 prosenttia uskoo osake-
kurssien nousevan seuraavan kuuden kuukauden aikana, kun puolestaan vain 6
prosenttia uskoo osakekurssien laskevan.

Korkotasojen merkittdvda muutos on myos vaikuttanut suoraan sijoitus-
asuntojen kysyntaan, mikd on puolestaan jaddyttanyt asuntokaupan dynamiikan
ja johtanut kiinteistojen ylldpitokustannusten nousuun. Markkinadynamiikan
heijastuminen ei kuitenkaan ole ollut lineaarista, silld asuntojen vuokrat eivét ole
nousseet vastaavasti. Tdmd on johtanut tilanteeseen, jossa sijoitusasuntojen
vuokrien méaérd ei ole vastannut ylldapitokustannusten kasvua. Asuntosijoittami-
sen erityispiirre on velkarahoituksen laajamittainen kaytto, minka vuoksi korko-
jennousulla on suora ja voimakas vaikutus asuntosijoittajien kustannusrakentee-
seen. Tama tekee asuntosijoittamisesta entistd kustannusherkemman sijoitus-
muodon, erityisesti korkeamman korkotason vallitessa. Sijoittajat ovat joutuneet
kohtaamaan lisddntyneet rahoituskustannukset ilman, ettd ne pystyvét siirta-
maadn nditd kuluja vuokralaisille, mikéd voi johtaa sijoitusasuntojen tuotto-odotus-
ten heikentymiseen. (Corin 2023.)

2.2.2 Sijoituskayttiytymisen vaikutus yritysten markkinointiin

Kun kuluttaja harkitsee tuotteen tai palvelun ostamista, hdnelld on mielessaan
tiettyjd kysymyksid ennen lopullisen ostopddtoksen tekemistd. Kuluttaja arvioi
esimerkiksi tuotteen tai palvelun saatavuutta ja hintaa. (Jha & Rajkumar 2023.)
Kuluttajat pyrkivit ostopddtoksissddn vertaamaan hintoja suhteessa valitse-
maansa referenssiin. Ostopddtds muodostuu kasityksestd siitd, koetaanko tuot-
teen hinta korkeaksi vai matalaksi tdhdn referenssiin ndhden (Villas-Boas 2023).
Markkinointistrategian kontekstissa havaittiin, ettd jo 2000-luvun alkuun men-
nessd noin 63 prosenttia Fortune 100 -listan yrityksistd keskittyi tarjoamaan asia-
kaskohtaisia ratkaisuja standardoitujen tuotteiden ja palveluiden sijaan (Day
2004). Kirjallisuudessa vallitseva méddritelma asiakasratkaisuille (solution business)
viittaa asiakkaan spesifisiin tarpeisiin mukautettuun hyodykkeiden, palveluiden
ja tiedon yhdistelm&dn, joka pyrkii ratkaisemaan asiakkaan ongelman (Sawhney
2006). Yritykset ldhestyvidt asiakasratkaisuja usein tuotekeskeisestd ndkokul-
masta, mutta asiakkaat ndkevat ratkaisut laajemmin, sisdltden tarvekartoituksen,
raatdloinnin, toteutuksen ja jalkituen (Galbraith 2002; Sawhney 2006). Yritysten
on olennaista tunnustaa asiakkaiden tulevaisuuden tarpeiden ennakoiminen,
silld asiakkaiden tarpeet kehittyvit ja muuttuvat ajan myotd, mikd johtaa muut-
tuviin odotuksiin ratkaisuja kohtaan. Lisdksi asiakkaat painottavat toteutuksen
jalkeistd tukea, minka vuoksi markkinointiajattelun tulisi siirtya tuote- ja palve-
lutoimituksista kohti muuttuviin tarpeisiin mukautuvia asiakassuhteita (Tuli,
ym. 2007). Seuraavassa kuviossa 4 vertaillaan tuoteldhtdisen (product centric) ja
asiakasldhtoisen (customer centric) liiketoimintamallien eroavaisuuksia niiden ta-
voitteiden, organisaatiotason konseptin, tirkeimmaéan prosessin, mittaamisen ja
pddasiallisen tarjonnan ndkokulmasta. Kuviossa korostuu, kuinka asiakaslahtoi-
sessd liiketoimintamallissa asiakkaat nostetaan tuotteiden sijasta liiketoiminnan
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strategiseen keskioon. Tuoteldhtoiset yritykset pyrkivit loytamadn tuotteillensa
mahdollisimman paljon asiakkaita, siind missa asiakasldhtotiset yritykset pyrki-
vt loytamadnsa asiakkaillensa mahdollisimman paljon tuotteita. Asiakasldhtoi-
sen liiketoimintamallin tavoitteena on 16ytdd paras ratkaisu asiakkaille. Toisin
kuin tuoteldhtoisen liiketoimintamallin tarjonnassa, asiakasldhttisen liiketoimin-
tamallin tarjonta koostuu personoiduista palvelupaketeista, tuesta, kouluttami-
sesta ja konsultoinnista. Asiakasldhtdisen liiketoimintamallin menestystd mita-
taan arvokkaimpien asiakkuuksien osuudella, asiakkaiden tyytyviisyydelld, asi-
akkuuden elinidn arvolla ja asiakaspysyvyydelld. (Galbraith 2002.)

Tuotelahtdinen Asiakaslahtdinen
Tavoite Paras tuote asiakkaalle Paras ratkaisu asiakkaalle
Organisaatiotason Tuotteen tuotto keskeinen, tuotteen Asiakassegmentit, asiakastiimit,
konsepti arvioinnit, tuotteen tiimit asiakkuuden tuotto ja tappio
Tarkein prosessi Uuden tuotteen kehittaminen Asiakassuhteiden johtaminen
¢ Uusien tuotteiden lukuméaara e Arvokkaimpien asiakkuuksien osuus
B aamninen . ﬁ:lle ka.k5| vuotta vanhole'n tuotteiden . As!akkaiden tYthyéisyys
lilkkevaihdon prosentuaalinen osuus e Asiakkuuden elinian arvo
* Markkinakoko s Asiakaspysyvyys

Paaasiallinen
tarjonta

Personoidut palvelupaketit, tuki,

Erityiset tuotteet 5 a G
JiEs tuottee kouluttaminen ja konsultointi

KUVIO 4 Tuote- ja asiakasldhtoinen markkinointi (Galbraith 2002, 196).

Markkinaehtoinen liiketoimintasuuntautuminen on asiakasldhtéisen markki-
noinnin (customer centric marketing) keskeinen elementti, joka perustuu yrityksen
kykyyn ymmartdd ja mukautua asiakkaidensa nykyisiin ja tuleviin tarpeisiin,
mikd mahdollistaa asiakkaan tarpeita vastaavien tuotteiden ja palveluiden kehit-
tamisen. Tama edellyttdd yrityksiltd jatkuvaa markkinatutkimusta ja asiakassuh-
teiden kehittamistd. Menestyneet yritykset perustavat markkinatietonsa seka si-
sdisiin ettd ulkoisiin ldhteisiin, jotka tarjoavat kasityksen markkinoiden liikkeista.
Yrityksen menestys markkinoilla edellyttda pitkdjanteistd sitoutumista asiakas-
tyytyvédisyyden, asiakassuhteiden ja liiketoiminnallisen kannattavuuden edisté-
miseen. (Richardson, ym. 2015, 84-143.) Useat finanssialan yritykset pyrkivét
erottautumaan kilpailijoistaan kehittamalla asiakkaillensa radtdloityja ratkaisuja,
jotka perustuvat uniikkeihin asiakastarpeisiin (Court, ym. 2006). Ainutlaatuisuu-
della (uniqueness) on merkitystd myos pankkialalla. Pankkien ainutlaatuinen lii-
ketoimintasuunnitelma voi perustua rahoitusinnovaatioihin, erikoistumiseen
tietyissd toiminnoissa, tai muihin tuotteiden markkinointistrategioihin, joita
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kilpailijat eivédt kykene kopioimaan. Pankit, jotka toteuttavat ainutlaatuisia toi-
mintoja, lisddvat merkittavasti kannattavuuttansa. (Liu & Spargoli 2020; Thakor
2012). Uudet innovatiiviset tuotteet voivat kuitenkin nostaa pankin riskid, mikali
rahoittajat vetdytyvat rahoituksistaan mieltdessddan uuden tuotteen vahemman
houkuttelevaksi (Thakor 2012). Sijoitustuotteiden markkinointi on muodostunut
erittdin vaikeaksi aiheeksi. Sijoitustuotteiden markkinointia pidetddn haastavana,
silld sijoitustuotteiden markkinointi sisédltdd tietoa kuluttajien mieltymyksistd,
hinnoittelusta, valinnoista ja sosiologiasta (Parmar, ym. 2020). Lisdksi rahoitus-
palveluita tarjoavilla yrityksilld on vastuu huomioida haavoittuvia kuluttajia, ett-
eivat he kadyttaytyisi heille haitallisella tavalla. (FCA 2021; Thoresen 2008).

Asiakkaat ovat yrityksen liiketoiminnan tdrkein sidosryhmd, ja siksi ku-
luttajakdyttaytymisen ymmartdaminen on markkinatutkimuksen ydinaluetta.
Markkinaehtoisessa liiketoiminnassa keskiossd on asiakkaiden tarpeiden tunnis-
taminen ja kyky tuottaa tarvittavat resurssit tukemaan heiddn ostopaatoksente-
koaan. Liiketoimintaympariston jatkuva muutoksentila - joka voi johtua ulkoi-
sista tekijoistd kuten teknologian kehityksestd, taloudellisista muutoksista ja po-
liittisista pdatoksistd - luo mahdollisuuksia yrityksille tunnistaa markkinatren-
dejd ja sopeutua niihin proaktiivisesti. Taloudelliset muutokset, kuten inflaatio-
ja korkotason vaihtelut, vaikuttavat liiketoimintaympaéristoon ja asettavat asiak-
kaat pddtoksenteon ytimeen, mika edellyttdd yrityksiltd syvallistd ymmarrystd
asiakkaiden muuttuvista tarpeista ja kykyd reagoida niihin. Asiakasldhtoisen
markkinoinnin ja liikketoiminnan menestyksen kannalta ndhd&éan kriittisend tun-
nistaa muuttuvan liiketoimintaympaériston vaikutukset asiakaskayttdytymiseen
ja integroida tdma ymmarrys osaksi yrityksen liiketoimintaa koskevaa paatok-
sentekoprosessia. (Richardson, ym. 2015, 84-143.)

Teknologian kehitys, kuten tekodly, big data ja koneoppiminen ovat luo-
neet uusia mahdollisuuksia markkinoinnin alalle. Ndiden teknologioiden avulla
yritykset kykenevidt muuttamaan liiketoimintaansa tuottavammaksi ja kilpailu-
kykyisemmaiksi sekd vastaamaan paremmin asiakastarpeisiin (Dimitrieska, ym.
2018.) Tekodlyd voidaan myos hyodyntdd asiakaskadyttdytymisen ennustamiseen,
silla kuluttajakédyttdytymisen prosesseja analysoimalla tekodly kykenee ennusta-
maan mahdollisia ndkemyksid kuluttajien tulevasta kadyttdytymisestd ja ostopda-
toksistd. Yritysten markkinointistrategioiden kannalta tdmé on erittdin hyodyl-
listd, silld se auttaa tekemddn asiakkaiden tarpeita vastaavia toimenpiteitd. Data-
mdadrdn kasvun ja asiakaskdyttdytymisen monimutkaisuuden myota yritysten
tulee hyodyntdd uusia teknologisia tyokaluja pysydkseen kilpailukykyisind
markkinoilla. (Asi, ym. 2023). Pankit ovat omaksuneet nditd uusia teknologioita
digitaalisen markkinoinnin strategioihinsa. Big data ja tekodly auttavat pankkeja
kohdentamaan markkinointitoimenpiteitd personoidusti yksiléille. (Everfi 2021.)
Rahoitus- ja pankkialalla nykyaikaisen digitaalisen markkinointistrategian kan-
nalta on merkittdvad tunnistaa sellaiset tekijit, jotka vaikuttavat kuluttajien asen-
teisiin ja aikomuksiin (Dogra, & Kaushal 2023).

2.2.3 Kuluttajakdyttaytymisen tutkimus

Nykypdivan kilpailullisessa markkinaympaéristossa syvallinen ymmaérrys moni-
mutkaisesta kuluttajakdyttdytymisestd (consumer behavior) nahdddn avaimena
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markkinoinnin menestykseen. Kuluttajakdyttaytymisen tutkimus pyrkii tutki-
maan kuluttajia, heiddn kulutusprosessinsa vaihteita ja sitd miten kuluttajien va-
linnat heijastuvat laajempaan sosiaaliseen maailmaan. (Solomon 2011, 17-35.) Sy-
véllinen ymmarrys kuluttajakdyttdytymisestd auttaa yrityksid suunnittelemaan
asiakkaidensa ostokdyttdytymismalleja ja tuottamaan tehokkaita markkinointi-
strategioita pitkdaikaisten asiakassuhteiden rakentamiseksi (Mak & Ip 2017). Ku-
luttajien kayttaytymistd ymmartamalld yritykset pystyvdt paremmin ennakoi-
maan markkinoiden trendejd sekd tarjoamaan tuotteita ja palveluita, jotka vas-
taavat asiakkaiden tarpeita (Mcfee 2022). Useimmiten digitaalisten markkinoijien
odotetaankin olevan aikaansa edelld ennustamassa mitd kuluttajat haluavat
(Bhosale, ym. 2020). Rahoitusmarkkinoilla sijoittajat ovat asiakkaita tai kuluttajia.
Taman takia sijoittajien kdyttdytymisen tutkiminen on tarkedd rahoituspalveluita
tarjoaville tahoille, jotta ne kykenevét kehittdméaan tehokkaita liiketoiminnollisia
strategioita sekd markkinoida sopivia uusia rahoituspalveluita sijoittajille tyy-
dyttddkseen heiddn muuttuneet tarpeensa tehokkaammin. (Mak & Ip 2017.)

Kuluttajakadyttdytymisen tutkimus on vasta noin 50 vuotta vanha ala. Sa-
maan aikaan kuin markkinointi alkoi eriytyd taloustieteestd keskittyen enemman
markkinointikanaviin, kuluttajakdyttdaytymisen tutkimukset alkoivat eriytyd
markkinatutkimuksesta. Suurin muutos tapahtui, kun kuluttajakdyttdytyminen
alkoi hyodyntamaddn tutkimuksissaan kayttaytymistieteellisid, kuten sosiaalipsy-
kologian ja kliinisen psykologian tutkimusmenetelmid. Kuluttajien ndhd&dan
muodostavan uskomuksia ja aikomuksia aiempien kokemustensa perusteella
sekd hyodyntavan markkinoijien, ystdvien ja referenssiryhmien tarjoamaa tietoa.
Historiallisesti kuluttajakdyttaytymistd selittdvid eri teoreettisia malleja on esi-
tetty useita, sisdltden niin kutsutut disjunktiiviset, konjunktiiviset, leksikografiset
ja lineaariset attribuuttimallit. Moniattribuuttinen asennemalli saavutti kuiten-
kin merkittdvan huippunsa Fishbeinin ja Ajzenin rationaalisen toiminnan teori-
assa. (Sheth 2021.) Rationaalisen toiminnan teoriasta on sittemmin laajennettu
Ajzenin (1991) esittamd suunnitellun kdyttaytymisen teoria (theory of planned be-
havior), joka esitellddn tarkemmin tutkielman seuraavassa kappaleessa.

Kuluttajakdyttdaytymisen tutkimuksissa on laaja ja monipuolinen kirjalli-
suus, jossa tutkijat hyodyntdvat suunnitellun kdyttdytymisen teoriaa ymmar-
tddkseen kuluttajien kdyttaytymistd paremmin. (Hassan, ym. 2016.) My0s talous-
tieteellinen tutkimus alkoi omaksua kuluttajakayttdytymisen malleja pian sen jal-
keen, kun Herbert Simon sai Nobelin palkinnon taloustieteessd, vaikka hdn ei
ollut taloustieteilija. Herbert Simonin lisdksi Nobelin talouspalkinnon on sittem-
min saanut perinteisen taloustieteen ulkopuolelta myos Kahneman ja Richard
Thaler. (Sheth 2021.) Taloustieteessd onkin sittemmin hyviksytty myos kayttay-
tymistaloustieteen (behavioural finance) konseptit ja teoriat (Sheth 2021; Rizvi &
Fatima 2015). Tdssd pro gradu -tutkielmassa hyddynnetddan monitieteellisesti
sekd kuluttajakdyttaytymisen ettd kdyttaytymistaloustieteen teorioita tarkoituk-
sena ratkaista parhaalla mahdollisella tavalla tutkimusongelma ja syventya ym-
méartdmaddan suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomuksen ja sijoituskayt-
tdytymisen taustalla vaikuttavia tekijoita.
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3  SIJOITUSKAYTTAYTYMISEEN  VAIKUTTAVAT
TEKIJAT

Tédssd kappaleessa esitellddn tarkemmin laajasti kuluttajakadyttaytymisen tutki-
muksissa hyddynnetty suunnitellun kdyttaytymisen teoria, joka muodostaa ta-
mén pro gradu -tutkielman ytimen ja pyrkii selittdiméddan suomalaisten sijoitus-
aikomukseen vaikuttavia tekijoitda kohonneiden korkojen aikakautena. Tutkiel-
man viitekehystd laajennetaan kartoitetulla rahoitusalan tutkimuskirjallisuu-
della, jossa esitetddn sijoittajien paatoksentekoon ja sijoituskdyttdytymiseen vai-
kuttavia tekijoitd. Suunnitellun kdyttdytymisen teorian ja kartoitetun rahoitus-
alaa koskevan tutkimuskirjallisuuden pohjalta muodostetaan tutkimushypotee-
sit, joiden mukaan n4illd kaikilla tutkielmaan valituille tekijoilld on positiivinen
vaikutus sijoittajien sijoitusaikomukseen.

3.1  Suunnitellun kdyttaytymisen teoria

Suunnitellun kayttdytymisen teoria on yksi johtavista malleista selittdméaan tie-
don ja motivaatioiden vaikutuksesta ihmisten kdyttdaytymisessd. Teorian yti-
messd toimii yksilon aikomus toteuttaa tietty kdyttdytyminen perustuen eri mo-
tivaatiotekijoihin, jotka ohjaavat yksilon kdyttdytymistd. Vahva aikomus toteut-
taa tietty kdyttaytymiseen ennustaa todenndkoisesti myods sen toteutumista. On
kuitenkin tdarkedd huomata, ettd kdyttaytymisaikomus voi konkreettisesti ilmen-
tyd kadyttdytymisessd vain, mikali yksilolld on tahdonalainen hallinta kyseiseen
kayttaytymiseen. Yksilon kaytettdvissd olevat resurssit ja mahdollisuudet vai-
kuttavat siten kdyttdytymisen toteuttamiseen. (Ajzen 1991.)

Suunnitellun kadyttaytymisen teoria esittdd, ettd mitd myonteisemmat hen-
kilon asenne ja subjektiiviset normit ovat kyseistd kdyttdaytymistd kohtaan ja mitd
suurempi koettu kdyttaytymisen hallinta on, sitd vahvempana nahdddn henkilon
aikomus suorittaa kyseinen kdyttdytyminen. On odotettavissa, ettd asenteen,
subjektiivisen normin ja koetun kadyttaytymisen hallinnan merkitys aikomusten
ennustamisessa vaihtelee eri kdyttdytymisten ja tilanteiden konteksteissa. Sen li-
sdksi ettd suunnitellun kéyttdytymisen teoria pyrkii ennustamaan tulevaa
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kayttaytymistd, se pyrkii myos selittdimddn sitd. Suunnitellun kadyttdaytymisen
teoria perustuu asenteiden, subjektiivisten normien ja koetun kayttdytymisen
hallinnan tekijoihin, jotka méadrittavat yksilon aikomuksia ja kdyttdaytymistd. Teo-
ria olettaa, ettd kdyttdytyminen on seurausta merkittavistd tiedoista tai uskomuk-
sista, jotka liittyvat kyseiseen kayttdytymiseen. (Ajzen 1991.) Kuviossa 5 esite-
tddan alkuperdinen Ajzenin (1991, 182) esittdma suunnitellun kayttaytymisen teo-
ria mallinnettuna, jossa asenne, subjektiiviset normit ja koettu kadyttdytymisen
hallinta selittdavat kadyttdytymisaikomusta. Kayttdytymisaikomus puolestaan
pyrkii ennustamaan tulevaa kdyttdytymistd. Suunnitellun kdyttdytymisen teo-
riaa kdytetddn tdméan pro gradu -tutkielman ytimens, silld sen on laajasti havaittu
kykenevan ennustamaan tulevaa kdyttdytymistd ja tunnistamaan kayttdaytymi-
seen vaikuttavia tekijoitd eri tutkimuskonteksteissa (Hassan ym., 2016).

Asenne kayttaytymista
kohtaan

N

v

Aikomus —* Kayttiaytyminen

-7

Subjektiiviset normit

F

v

Koettu kayttaytymisen
hallinta

KUVIO 5 Suunnitellun kéyttaytymisen teoria (Ajzen 1991, 182).

Suunnitellun kayttdytymisen teoriassa esitetddn kolme itsendistd tekijdd, joiden
katsotaan vaikuttavan yksilon kayttaytymisaikomuksiin. Ensimmdisend ndistd
mainitaan asenne (attitude), jolla kuvataan henkilon myonteistd tai epdsuotuisaa
suhtautumista kyseistda kayttdaytymistd kohtaan. (Ajzen 1991.) Kuluttajan asen-
teet muodostuvat kuluttajan tunteista, uskomuksista, ja aikomuksista markki-
nointikontekstissa olevaa kohdetta, kuten esimerkiksi briandii tai tuotetta koh-
taan. Nama tekijdt ovat vahvasti toisiinsa linkittyneitd ja vaikuttavat sithen, mi-
ten kuluttaja reagoi markkinointikontekstissa olevaan kohteeseen. (Solomon
2011, 283; Perner 2024.) Rahoitusalan tutkimuskirjallisuudessa puhutaan talou-
dellisesta asenteesta ja silld on osoitettu olevan merkittdava vaikutus sijoituspada-
toksiin (Ameliawati, ym. 2018; Talwar, ym. 2021). Myonteisen asenteen positiivi-
nen vaikutus sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa Akhtar & Das (2019) ja
Rahadjeng & Fiandari (2020) tutkimustuloksissa. Ndiden aikaisempien teorioi-
den ja tutkimustulosten perusteella muodostetaan seuraava tutkimushypoteesi:

H1: Myonteiselli asenteella sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

22



Toisena suunnitellun kdyttdytymisen teorian tekijand ovat subjektiiviset normit
(subjective norm), jotka viittaavat koettuun sosiaaliseen paineeseen toteuttaa tai
olla toteuttamatta tiettyd kdyttaytymistd (Ajzen 1991). Yksilon kdytokseen koh-
distuvat asenteet ovat henkilokohtaisia ja ne muodostuvat sisdisesti perustuen
yksilon késityksiin tietyn toiminnan mahdollisista tuloksista ja seurauksista. Yk-
silon subjektiiviset normit rakentuvat sosiaalisesti ulkopuolelta saatavan tiedon
varaan, joka on saatavilla ainoastaan yksilod ymparoiviltd ihmisiltd. (Park 2000.)
Subjektiivisten normien on havaittu vaikuttavan sijoittajien kohdalla heidén ai-
komukseensa ostaa sijoitustuotteita (Rahadjeng & Fiandari 2020). Liséksi subjek-
tiivisten normien vaikutus sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa Akhtar &
Das (2019) tutkimustuloksissa. Ndiden aikaisempien teorioiden ja tutkimustulos-
ten perusteella muodostetaan seuraava tutkimushypoteesi:

H2: Subjektiivisilla normeilla sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suo-
malaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

Kolmantena suunnitellun kayttaytymisen tekijanad on koetun kayttdaytymisen
hallinta (perceived behavioral control), joka heijastaa kdyttdytymisen suorittamisen
helppoutta tai vaikeutta sekd sen odotettuja esteitd ja vaikeuksia (Ajzen 1991).
Suunnitellun kdyttdytymisen teoriaa koskevassa tutkimuskirjallisuudessa on
kiistelty aiheesta, voidaanko koetun kdyttdytymisen hallinta korvata mina-
pystyvyydelld (Akhtar & Das 2019). Mindpystyvyydelld tarkoitetaan henkilon
uskomusta omiin kykyihinsa toteuttaa vaaditut toimenpiteet saavuttaakseen
asettamansa tavoitteen (Bandura 1977). Suunnitellun kayttdytymisen teorian
esittdja Ajzen (1991) on maininnut koetun kdyttaytymisen hallinnan olevan yh-
teensopiva mindpystyvyyden tekijdn kanssa, silld molemmat néistd tekijoistd
asettuvat samaan viitekehykseen suunnitellun kayttaytymisen teoriassa suh-
teessa aikomukseen ja kdyttaytymiseen. Armitage & Conner (2001) esittavat tut-
kimuksessaan, ettd mindpystyvyys pystyy selittdim&dan hieman enemman aiko-
mukseen liittyvéa varianssia, kuin koetun kayttdytymisen hallinta. Taloudelli-
nen mindpystyvyys (financial self-effiancy) maaritellaan tarkemmin sijoittajan us-
kona omiin kykyihin saavuttaa tiettyja taloudellisia tavoitteita (Forbes & Kara
2010). Akhtar & Das (2019) toteuttamassa tutkimuksessa suunnitellun kayttay-
tymisen teoriaan perustuva koetun kayttdytymisen hallinta on onnistuneesti
korvattu taloudellisella mindpystyvyydelld. Sijoitusaikomuksen lisdksi talou-
dellisen mindpystyvyyden on osoitettu selittdvan myos muita psykologisia teki-
joitd sijoituskdyttdytymisessd.

Myos tdssd tutkielmassa koetun kéyttdaytymisen hallinta korvattiin talou-
dellisella mindpystyvyydelld, koska se rajaa mindpystyvyyden kisitteen koske-
maan tarkemmin sijoittamiskontekstia koskevaa mindpystyvyyttd. Taloudelli-
sen mindpystyvyyden vaikutus sijoituskdyttdytymiseen on voitu vahvistaa
Akhtar & Das (2019) ja Farrell, ym. (2016) tutkimustuloksissa. Ndiden aikaisem-
pien teorioiden ja tutkimustulosten perusteella muodostetaan seuraava tutki-
mushypoteesi:

H3: Taloudellisella mindpystyvyydelld on positiivinen vaikutus suomalaisten yksi-
tyissijoittajien sijoitusaikomukseen.
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3.2 Rahoitusalan tutkimuskirjallisuus

Tutkielman teoreettista viitekehystd laajennettiin rahoitusalan tutkimuskirjalli-
suudesta loydetyistd eri tekijoistd, joiden on osoitettu vaikuttavat sijoittajien si-
joituskadyttaytymiseen. Sijoittaminen itsessddn on prosessi, jossa yksilo ostaa va-
roillaan saatavilla olevia omaisuuserid, kuten arvopapereita tai vaihdettavia si-
joitusinstrumentteja tavoitteenaan saada suurempia hyotyjd tulevaisuudessa
(Ahmad & Shah 2022). Sijoittajat haluavat tehdd optimaalisia sijoituspadatoksia
vertaamalla sijoituskohteen tuottavuutta ja riskid saavuttaakseen halutun hyo-
dyn tulevaisuudessa (Sharpe 1964). Odotetun hyodyn teoria olettaa, ettd ihmiset
omaavat tdydellisen tiedon ja tekevit rationaalisia paatoksid kaikissa sijoituspadd-
toksissddn (Ben Ameur ym. 2020). Optimaaliset ja rationaaliset sijoituspddtokset
edellyttdvit ndin ollen edistynyttd taloudellista tietamystd (Merton 1987).

Myos kdyttdaytymistaloustieteen on havaittu selittdvan sijoittajien paatok-
sentekoa (Statman 1999). Kayttdytymistaloustiede olettaa, ettd sijoituspddtokset
ovat usein epdrationaalisia johtuen ihmisen puutteellisesta tiedosta (Bikhchan-
dani, ym. 1992) ja rajallisesta rationaalisuudesta (Pompian 2006). Rajallinen ratio-
naalisuus lieventdd odotetun hyddyn teorian oletuksia, jotta ihmisten taloudel-
lista padtoksentekoa voidaan kuvata realistisemmin. Rajallinen rationaalisuus
olettaa, ettd yksiloiden valinnat ovat rationaalisia, mutta ne ovat rajoitettuja saa-
tavilla olevan tiedon ja kognitiivisen kyvyn suhteen. (Pompian 2006.) Lisdksi
kayttdaytymistaloustiede esittdd, ettd epdrationaalista sijoituskdyttdytymistd
esiintyy esimerkiksi anomalioiden (Ajmal, ym. 2012) ja heuristiikkojen (Baker &
Nofsinger 2010, 57-68) takia. Kadyttdytymistieteellisen rahoitusteorian ndkemyk-
sen mukaan markkinoiden epitdydellisyydet ja sijoittajien irrationaaliset kayt-
tdytymismallit, kuten optimismi, laumakéayttdytyminen ja yliluottamus vaikutta-
vat osakkeiden hintoihin ja aiheuttavat usein markkinahintojen vadristymia sekd
ylireagointeja (Malkiel 2011, 221-223).

3.2.1 Riskinottokyky

Ihmiset pelkddvat haviamistd, eivatka sijoittajat halua kokea tappioita sijoituksis-
saan (Sarwar & Afaf 2016). Riippumatta siitd, kuinka hyvin sijoittaja on kerdannyt
tietoa ja tehnyt tutkimusta osakkeesta ennen sijoittamista, hian saattaa kayttaytya
irrationaalisesti pelédtessddn tappiota (Jagongo & Mutswenje 2014). Tappion pe-
lon vaikutus sijoittajien sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa myos Gupta &
Shrivastava (2022) tutkimustuloksissa. Malkiel (2011, 235-238) esittdd, ettd koska
ihmiset kokevat tappioiden tuoman mielipahan voittoja voimakkaammin, ilme-
nee se usein riskinhalukkuuden kasvuna varmojen tappioiden edessd. Taman
seurauksena sijoittajat osoittavat usein niin kutsuttua dispositiovaikutusta, jossa
he ovat taipuvaisia realisoimaan voitot nopeasti, samalla kun pitdvit kiinni tap-
piollisista sijoituksista. Taméan kayttdytymisen taustalla on ndkemys, ettd voitto-
jen kotiuttaminen ja tappioiden sdilyttdminen vaikuttavat positiivisesti sijoittajan
itsetuntoon, silld voitot tuovat valitontd tyydytystd, kun taas tappioiden myon-
taminen koetaan henkilokohtaisena haviona.
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Sijoituskohteiden tuotto-odotukset ovat yhteydessa sijoituskohteen riskiin,
joka kuvaa sekd voittojen ettd tappioiden mahdollisuutta. Korkeamman riskin
sijoituskohteilla on yleensd myos korkeammat tuotto-odotukset, mutta ne tarjoa-
vat my0s suuremman tappion riskin. Sijoittajan henkilokohtainen riskinsieto-
kyky vaikuttaa olennaisesti sijoittajan sijoitusinstrumenttien valintaan. Sijoitus-
kohteen lopullinen tuotto koostuu arvonnoususta ja sijoittajalle kuuluvista
muista maksuista, kuten osingoista. (Kallunki, ym. 2019, 103-104.) Sijoittajan si-
joituspaatoksiin vaikuttavat sekd riskinsietokyky, ettd myos sijoitushorisontin pi-
tuus. Sijoitushorisontti méaérittelee sen, kuinka pitkéksi ajaksi sijoittaja on valmis
sitomaan varallisuutensa sijoitusinstrumentteihin. Korkeariskisten  sijoi-
tusinstrumenttien arvo voi vaihdella merkittdavasti lyhyelld aikavalilld, minka
vuoksi ne edellyttdvit yleensd pitempadd sijoitushorisonttia ja riskinsietokykya.
(Kallunki, ym. 2019, 243.) Nordea (2023a) jaottelee yksityishenkildiden sijoitus-
horisontit kolmeen kategoriaan, joita ovat lyhyt (1-3 vuotta), keskipitkd (3-7
vuotta) ja pitkd (yli 7 vuotta). Kallunki, ym. (2019, 45) mainitsevat myos erittdin
pitkan sijoitushorisontin, joka ylittdd 15 vuotta.

Sijoittajien suhtautuminen tuoton ja riskin suhteeseen voidaan jakaa kar-
keasti kolmeen paddluokkaan, joita ovat riskid hakevat, riskineutraalit ja riskid
vélttelevit sijoittajat. Sijoittajan riskinottohalukkuutta voidaan havainnollistaa
seuraavan esimerkkitilanteen avulla. Sijoittajalle annetaan kaksi vaihtoehtoa,
jossa hédn saa valita joko 10 euron tuoton varmasti, tai mahdollisuuden arvata
numeroa 1-10 vililld. Mikéli hian arvaa oikeaan numeroon, niin hin voittaa 100
euroa ja mikéli hdn arvaa vddrin, hin ei saa mitdan. Riskid hakeva henkilo valit-
see tdssd tilanteessa 10 prosentin mahdollisuuden voittaa 100 euroa arvaamalla.
Riskid véltteleva henkilo valitsee puolestaan varman 10 euroa. Riskineutraalille
henkil6lle valinnalla ei ole merkitystd, silld vaihtoehdot ndyttaytyvat hanelle
neutraaleina. Riskinottokyky perustuu ndin ollen sijoittajan henkilokohtaiseen
kokemukseen riskistd. (Copeland, ym. 2004, 52-54.) Kokemus riskistd vaikuttaa
perustuvan henkilokohtaisiin ominaisuuksiin, kuten tunneédlykkyyteen ja impul-
siivisuuteen, jotka vaikuttavat siten yksilon riskinsietokykyyn. Korkean tun-
nedlykkyyden kokevat henkil6t ovat parempia sdilyttaméaan kokonaiskuvan teh-
dessddn sijoituspaatoksid, siind missd matalan tunneédlykkyyden omaavat henki-
16t saattavat perustaa sijoituspddtoksen tunteisiin, jotka eivét ole sijoituspaatok-
sen kannalta oleellisia. Impulsiiviset henkilot puolestaan ottavat todenndkdisem-
min korkeampia riskejd sijoituspdatoksissaan. (Hemrajani, ym. 2024.)

Finanssialan vallitsevassa késityksessd on, ettd sijoittajat ovat kyenneet
saavuttamaan keskimddrdistd korkeampia tuottoja omaksuttuaan suuremman
riskin (Malkiel 2011, 190-191). Tama ndkemys saa tukea sijoituskohteiden tuot-
tojen mittauksesta, joka kattaa ajanjakson vuosilta 1926-2023. Korkeimmat vuo-
situotot saavuttaneet sijoituskohteet ovat listattu suuruusjdrjestyksessa niiden
keskiarvojen mukaisesti seuraavassa taulukossa 1. Taulukon pohjalta voidaan to-
deta, ettd korkean riskiprofiilin omaavat pienyritysten ja suuryritysten osakkeet
ovat tuottaneet merkittdvasti parempaa tuottoa verrattuna Yhdysvaltojen valti-
onlainoihin. Lisdksi taulukossa on havainnollistettu keskiméddrdinen inflaatio-
vauhti samalla aikajaksolla. (Ibbotson 2024.)
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TAULUKKO 1 Sijoituskohteiden historialliset vuosituotot (Ibbotson 2024).

Sijoituskohteiden vuosituotot aikavililld 1926-2023
Pienyritysten osakkeet 11,8 %
Suuryritysten osakkeet 10,3 %
Yhdysvaltojen pitkiaikaiset valtionlainat 51 %
Yhdysvaltojen lyhytaikaiset valtionlainat 3,3 %
Inflaatio 2,9 %

Osakesijoitukset ovat valtionlainoja riskipitoisempia, silld niiden arvon vaihtelu
on voimakkaampaa kuin korko- ja rahamarkkinasijoituksissa. Suuri arvonvaih-
telu voi olla lyhyelld aikavalilla haastavaa sijoittajille, erityisesti jos sijoitus tdytyy
realisoida ennalta mé&dritettynd ajankohtana ja sijoitusten arvo onkin laskenut.
(Kallunki, ym. 2019, 17.) Taiwanissa teetetyn tutkimuksen perusteella 75 prosent-
tia sijoittajista suosii matalan riskin ja matalan tuoton sijoituskohteita. Siind missa
suurin osa sijoittajista havaittiin karttavan riskid, havaittiin my®os, ettd osa sijoit-
tajista pyrkii tietoisesti kasvattamaan sitd. (Chen, ym. 2011.) Riskinottokyvyn vai-
kutus sijoituskadyttdytymiseen on voitu osoittaa Sarwar & Afaf (2016), Rathee &
Aggarwal (2022), Chen, ym. (2011) ja Hemrajani, ym. (2024) tutkimustuloksissa.
Ndiden aikaisempien teorioiden ja tutkimustulosten perusteella muodostetaan
seuraava tutkimushypoteesi:

H4: Riskinottokyvylli sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suomalais-
ten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

3.2.2 Fundamenttianalyysi ja sijoituskohteen suoriutuminen

Portfolioteoria perustuu Markowitzin (1952) esitykseen siitd, kuinka sijoittajan
tulisi valita eri padomaluokkia saavuttaakseen parhaimman tuottoriskisuhteen
tietylla aikavalilld. Tuottoriskisuhteeltaan tehokkain portfolio muodostuu kol-
mesta padomaluokasta, joita ovat lyhytaikaiset rahamarkkinasijoitukset, joukko-
lainat ja osakkeet. Portfolioteorian perusteella sijoitussalkun tuotto-riskisuhde on
tietyissd sijoitusinstrumenttien painoissa parhaimmillaan (Campbell & Viceira
2022, 1-8). Lisaksi sijoitussalkun kokonaisriskin hajauttaminen on mahdollista
kiinteistosijoitusten avulla. Nama4 sijoitusmuodot tarjoavat vaihtoehdon perintei-
sille osakesijoituksille, silld kiinteistojen ja joukkolainojen tuotot korreloivat tyy-
pillisesti vain vahdisesti osakemarkkinoiden hintavaihteluiden kanssa. Tama va-
hdinen korrelaatio osakkeiden hintamuutosten kanssa mahdollistaa sijoitussal-
kun riskitason alentamisen, mikali sijoittaja jakaa varojaan eri sijoitusluokkien
kesken. (Malkiel 2011, 196-201.)

Sijoittajan on siten tehtdva valinta siitd, kuinka hdn jakaa eri omaisuuslajit,
kuten osakkeet, joukkolainat tai kiinteistosijoitukset. Tata paatostd kutsutaan al-
lokaatiopdatokseksi. Lisdksi sijoittajan on tehtdvd pddtos siitd, sijoittaako han
suoraan vdlillisiin vai valittomiin sijoituskohteisiin. Erilaisia vélillisid sijoitus-
kohteita voivat olla esimerkiksi osake- tai kiinteistorahastot. Valittomid sijoitus-
kohteita voivat olla suorat osakesijoitukset tai sijoitukset joukkolainoihin. Suo-
rien osakesijoitusten kohdalla sijoittajan tulee tehdd valinta yksittdisten
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osakkeiden vililtd, tai siitd sijoittaako han lyhyen- vai pitkdn maturiteetin lainoi-
hin sekd minka instituution liikkeelle laskemiin lainoihin hén sijoittaa. Allokaa-
tiopddtoksen tekemiseen on vaihtoehtoisia ldhestymistapoja. Top down- ldhesty-
mistavassa allokaatiopddtos muodostuu yleisestd taloustilanteesta, jossa markki-
natilanne ohjaa sijoittaman tekemid valintoja osakkeiden, joukkolainojen ja ra-
hamarkkinan sijoitusinstrumenttien painoarvojen valilld sijoittajan sijoitussal-
kussa. Sijoitusprosessin ensisijaisena osa-alueena on tehdéa allokaatiopddtos néi-
den osuuksien painoarvojen vélilld ja toissijaisena osa-alueena tehda paitos sijoi-
tuskohteiden toimialoista. Top-Down ldhestymistapa on vahvasti sidoksissa si-
joittajan omaan riskiprofiiliin, ottaen kantaa siihen, kuinka sijoituskohteet kan-
nattaa allokoida huomioiden sijoittajan henkilokohtainen riskinsietokyky. (Kal-
lunki, ym. 2019, 144-147.) Top-down ldhestymistapa havainnollistetaan seuraa-
vassa kuviossa 6.

Yleinen taloustilanne

¥

Allokaatio sijoitusluokkien
valilla

¥ ¥ ¥

Osakkeet Joukkolainat Rahamarkkinat

4 \ 4 4

Liikkeeseenlaskijat/
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Toimialat

Liikkeeseenlaskijat

KUVIO 6 Top Down- ldhestymistapa (Kallunki, ym. 2019, 145).

Bottom up- ldhestymistavassa puolestaan sijoittaja etsii markkinoilla ali- tai yli-
arvostettuja sijoituskohteita. Tdssd ldhestymistavassa sijoittaja ottaa huomioon
ennusteissaan yleisen talouskehityksen ja toimialojen ndkemysten suunnan. Si-
joittaja pyrkii tekemddn vertailua eri varallisuuslajien keskindisten hinnoittelujen
kesken, jotka perustuvan sijoituskohteiden arvonmaaritysmalleihin. Arvonmaa-
ritysmallit muodostuvat osakkeiden kohdalla esimerkiksi yrityksen vapaasta
kassavirrasta, tulevista investoinneista ja yritysten riskindkymista. Ndin ollen si-
joittajan sijoituskohteiden lopullinen valinta perustuu ndkemykseen sijoituskoh-
teiden ali- tai yliarvostuksista. Sijoittajat pyrkivét valinnoillaan keskim&araista
markkinaa suurempiin tuottoihin. (Kallunki, ym. 2019, 143-148.) Bottom-up la-
hestymistapa esitetddn seuraavassa kuviossa 7. Sijoittajan ndkokulmasta nama
kaksi ldhestymistapaa vastaavat eri kysymyksiin. Top Down- ldhestymistapa
keskittyy vastaamaan sijoittajan allokaatiopddtokseen huomioiden sijoittajan ris-
kinsietokyvyn. Bottom up -ldhestymistapa puolestaan keskittyy vastaamaan si-
joittajan allokaatiopddtokseen huomioiden, mitd sijoituskohteita tulee painottaa
padstdakseen keskimddrdistd parempaan tuottoon. (Kallunki, ym. 2019, 147.)
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KUVIO 7 Bottom-up ldhestymistapa (Kallunki, ym. 2019, 145).

Rahoitusmarkkinoilla yritysten taloustietoihin perustuvaa analyysid kutsutaan
fundamenttianalyysiksi. Fundamenttianalyysin avulla sijoittaja pyrkii selvitta-
maéadn yrityksen arvon ja tekemddn pitkdaikaisen sijoituspddatoksen yritykseen.
Fundamenttianalyysi tukee ndkemystd sijoittajien rationaalisesta kayttdytymi-
sestd, jonka avulla sijoittajat voivat tehdd parempia sijoituspddtoksid ja saavuttaa
siten parempia tuloksia. Fundamenttianalyysid hyodyntéavien sijoittajien on kui-
tenkin havaittu kédyttdytyvan myos irrationaalisesti tehdessddn sijoituspaatoksia.
Tamd perustuu rajoitetun rationaalisuuden ilmioon (Chaudhary, ym. 2021).
Useimmat ihmiset eivit ole hyvin taloudellisesti koulutettuja tai informoituja, jo-
ten sijoittajien kdyttdytymisessd paljastuu toistuvasti irrationaalisuutta erityisesti
sijoittajien kohdatessa epdavarmuutta (Chen, ym. 2011). Sijoittajien tekemat sijoi-
tuspddtokset voivat aktiivisesti pohjautua myos nykyiseen sekd odotettuun mak-
rotaloudelliseen ympaéristoon. Makrotaloudellisiin muuttujiin liittyvé tieto nah-
d&ddn ennustavan ihmisten tekemédd kaupankdyntipdatosten vaihtelua. Makrota-
loudellinen merkitys sijoituspddtosten tekemisessd on my6s saanut vahvistusta
rahoitusalan kirjallisuudessa. (Yang, ym. 2022.) Fundamenttianalyysin vaikutus
sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa Quang, ym. (2023), Maditinos &
Theriou (2007), Chauhdary, ym. (2021), Chen, ym. (2011) ja Jagongo & Mutswenje
(2014) tutkimustuloksissa. Ndiden aikaisempien teorioiden ja tutkimustulosten
perusteella muodostetaan seuraava tutkimushypoteesi:

Hb5: Fundamenttianalyysilld on positiivinen vaikutus suomalaisten yksityissijoit-
tajien sijoitusaikomukseen.

Sijoituskohteen suoriutumisella tarkoitetaan sijoittajan tekemdd yrityskohtaista
suorituskyvyn analysointia siitd, miten yritys saavuttaa asettamansa tavoitteet ja
pddmaddransd. Siihen sisdltyvat yrityksen taloudellinen suorituskyky, markkinoi-
den suorituskyky ja osakkeenomistajien saama arvo. (Sarwar & Afaf 2016.) Li-
sdksi on havaittu, ettd yksityissijoittajat ovat kiinnostuneita yrityksen sosiaali-
sista raportoinnista, kuten yrityksen eettisistd ndkokohdista, tyontekijasuhteista
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ja yhteisollisestd osallistumisesta (Epstein & Freedman 1994). Koska sijoituskoh-
teen suoriutuminen sivuaa fundamenttianalyysid hieman eri ndkokulmasta, paa-
tettiin se siséllyttdd tutkielmaan omana tekijandan. Sijoituskohteen suoritumisen
vaikutus sijoituskadyttaytymiseen on voitu osoittaa Sarwar & Afaf (2016), Chen,
ym. (2011) ja Chauhdary, ym. (2021) tutkimuksissa. Ndiden aikaisempien teori-
oiden ja tutkimustuloksen perusteella muodostetaan seuraava tutkimushypo-
teesi:

Hé: Sijoituskohteen aiemmalla suoriutumisella on positiivinen vaikutus suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

3.2.3 Sijoituskohteen hintamuutokset

Ihmisten vahva usko omiin arvioihinsa voi johtaa késitykseen, ettd he pystyvat
kontrolloimaan sijoitustensa tuloksia. Taméa ndkemys on erityisen vahva analyy-
tikoiden keskuudessa, jotka seuraavat markkinoiden kaavioita ja ovat vakuuttu-
neita kyvyistddn ennustaa tulevia osakehintoja perustuen historiallisiin hintatie-
toihin. Yliluottamus omiin arviointikykyihin aiheuttaa usein virhearviointeja si-
joituksissa, jotka ovat sijoittajan hallinnan ulottumattomissa. Virheelliset arviot
voivat my0s ilmetd esimerkiksi tilanteissa, joissa sijoittaja yliarvostaa salkussaan
heikosti menestyneen osakkeen arvoa. Sijoittajat saattavat myos kuvitella havait-
sevansa trendejd osakehinnan muutoksissa, joita todellisuudessa ei ole olemassa.
Sijoittajat voivat lisdksi tehdd kohtuuttomia yleistyksid uuden informaation poh-
jalta, jotka johtavat virheellisiin arvioihin osakkeiden tulevista hinnoista. (Mal-
kiel 2011, 227-231.) Sijoittajat altistuvat jatkuvasti uudelle tilastolliselle taloustie-
dolle, talousuutisiin mediassa seké sosiaalisessa mediassa esitettyihin mielipitei-
siin ja suosituksiin. On havaittu, ettd yksityishenkil6t painottavat sijoituspaatok-
sissddn erityisesti sanomalehtien, median ja sijoituskohteen hintavaihteluiden
merkitystd. (Maditinos & Theriou 2007.)

Rahoitusmarkkinoilla aikaisempiin hintamuutoksiin pohjautuvaa sijoi-
tusanalyysimenetelmééa kutsutaan tekniseksi analyysiksi. Teknisen analyysin pe-
rusteella sijoittaja pyrkii kdyttdmaan historiallisia hintatietoja ennustaakseen si-
joituskohteen tulevia hintoja. Teknistd analyysid hyodyntavien sijoittajien sijoi-
tusaika on useimmiten lyhyt ja sen perusteella tehtdvit sijoituspddtokset voivat
aiheuttaa myos kuplia rahoitusmarkkinoille niiden nostaessa tietyn sijoituskoh-
teen arvon yli sen fundamenttisen arvon. (Chauhdary, ym. 2021.) Sijoituskohteen
aiempien hintamuutoksien vaikutus sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa
Sarwar & Afaf (2016), Quang, ym. (2023), Maditinos & Theriou (2007), Chauh-
dary, ym. (2021) ja Jagongo & Mutswenje (2014) tutkimustuloksissa. Ndiden ai-
kaisempien teorioiden ja tutkimustulosten perusteella muodostetaan seuraava
tutkimushypoteesi:

H7: Sijoituskohteen aiemmilla hintamuutoksilla on positiivinen vaikutus suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.
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3.2.4 Optimismi

Optimismi on ensimmadinen tdssd tutkielmassa esitetyista kognitiivisista vinou-
tumista (Ullah, ym. 2017). Kuluttajien paddtoksenteossa epédrealistisella optimis-
milla on merkittava rooli. Mikéli kuluttajien kasitykset omasta tulevaisuuden
kayttaytymisestddn ovat epdrealistisen optimistisia ja he kadyttavat nditd kasityk-
sid tuotteiden arvon madrittdmisessd, saattaa se johtaa tiedostamattomaan yliar-
vioon tai aliarvioon siitd, kuinka paljon kuluttaja todella arvostaa kyseistd tuo-
tetta tulevaisuudessa. (Tanner & Carlson 2009.) Optimismi juontaa juurensa odo-
tuksesta, ettd asiat sujuvat paremmin kuin odotettiin. Esimerkiksi sijoittajat voi-
vat olla optimistisia odottaessaan markkinoiden jatkuvaa nousua tulevaisuu-
dessa, vaikka nousukausi ei voi jatkua ikuisesti. Liiallinen optimismi voikin oh-
jata tappiolliseen sijoitustoimintaan, mikali sijoittaja kdyttdd aikaansa ja rahaansa
epdrealististen tavoitteiden tavoitteluun. Tamd voi aiheuttaa turhautumista ja
pettymystd, mikali sijoittajat eivdt kykene saavuttamaan eparealistisia odotuksi-
aan. (Sarwar & Afaf 2016.) Optimistisuuden katsotaan kannustavan sijoittajia si-
joittamaan markkinoille, silld heilld on positiivinen tunne sijoituspadédtoksensa
suhteen (Gervais, ym. 2002). Optimismin vaikutus sijoituskdyttdytymiseen on
voitu osoittaa Sarwar & Afaf (2016), Pahlevi & Oktaviani (2018), ja Chauhdary,
ym. (2021) tutkimustuloksissa. Ndiden aikaisempien teorioiden ja tutkimustulos-
ten perusteella muodostetaan seuraava tutkimushypoteesi:

H8: Optimismilla sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suomalaisten yk-
sityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

3.2.5 Laumakaéyttiytyminen

Laumakéyttdaytyminen on toinen tdssa tutkielmassa esitetyistd kognitiivisista vi-
noutuista (Ullah, ym. 2017). Yksittdisen sijoittajan tai ammattimaisen salkunhoi-
tajan ennustukset tulevista tuotoista harhailevat usein, jddden jilkeen vahdkus-
tanteisista laajapohjaisista osakeindekseistd. Tamd ilmi6 ulottuu myos muihin
omaisuusluokkiin, kuten joukkolainoihin ja kiinteistorahastoihin. Vaikka osake-
markkinat keskimédrin tarjoavat muita sijoituskohteita parempia tuottoja, keski-
vertosijoittajan saavuttamat tuotot usein alittavat ndiden osakeindeksien tuotot.
Laumakéyttdytymisen ilmi6 voi johtaa osakemarkkinoilla merkittdviin hinnoit-
teluvirheisiin, joita ohjaa ryhmdajatteluun perustuvat virhearviot. Historiasta
tunnetut esimerkit, kuten 1600-luvun tulppaanimania ja 2000-luvun alun inter-
net-osakkeiden kupla, jotka osoittavat, kuinka suuret ihmisjoukot voivat vahvis-
taa toistensa virheellisid kasityksid luoden ylioptimistisia odotuksia tuottomah-
dollisuuksista. (Malkiel, 2011, 232-235.) Ammattimaiset sijoittajat yleensa kiin-
nittdvat huomiota laumakayttaytymisen ilmicon, silld se voi aiheuttaa osakkei-
den hintojen poikkeamia niiden fundamenttiarvosta (Tal, ym. 2008). Laumakayt-
tdytymisen vaikutus sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa Sarwar & Afaf
(2016), Pahlevi & Oktaviani (2018), Quang, ym. (2023), Chauhdary, ym. (2021) ja
Tan, ym. (2008) tutkimustuloksissa. Ndiden aikaisempien teorioiden ja tutkimus-
tulosten perusteella muodostetaan seuraava tutkimushypoteesi:
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H9: Laumakdyttiytymiselld sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suo-
malaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

3.2.6 Yliluottamus

Yliluottamus on kolmas tédssad tutkielmassa esitetyistd kognitiivisista vinoutu-
mista (Ullah, ym. 2017). Yliluottamusta ilmenee silloin, kun sijoittajat asettavat
liiallista luottamusta omiin arviointikykyihinséa ja uskomuksiinsa, johtaen epédra-
tionaalisiin ja ylioptimistisiin pa&toksiin koskien sijoituskohteidensa tulevaisuu-
den ndkymid. Esimerkiksi tutkimus, jossa autoilijoita pyydettiin arvioimaan ajo-
taitojaan suhteessa muihin, paljastaa, ettd useimmat kuljettajat uskovat olevansa
keskivertoa taitavampia kuskeja. Samankaltainen yliluottamuksen ilmio esiintyy
sijoittajien keskuudessa, silld he saattavat uskoa vahvasti omiin kykyihinsa pai-
hittdd muut sijoittajat markkinoilla. Tyypillisesti sijoittajat tulkitsevat menestyk-
sekkadt sijoitukset henkilokohtaisen osaamisensa tulokseksi, kun taas epdonnis-
tumiset selitetddn ulkoisilla, poikkeuksellisilla olosuhteilla. Erityisesti uusien
teknologiayhtididen kasvuosakkeisiin sijoittavien keskuudessa yliluottamus on
havaittavissa, mikd usein johtaa ndiden osakkeiden yliarvostukseen. Taméa ha-
vainto korostaa, miten yliluottamus voi vaaristdd sijoittajien paatoksentekoa ja
vaikuttaa markkinoiden hintamekanismeihin. (Malkiel, 2011, 224-227.)

Yliluottamus voidaan siten ndhdd sijoittajan taipumuksena yliarvioida
omaa tietimystd, kykyjd ja saatavilla olevan tiedon tarkkuutta, joka johtaa en-
nemminkin arvauksiin kuin sijoituskohteen fundamenttiarvoon. (Yermo, & Ta-
pia 2007). Yliluottamukseen taipuvat sijoittajat ajattelevat, ettd he voivat valita
parempia sijoituskohteita kuin muut sijoittajat. Lisdksi he ajattelevat tietdavansa
parhaimman ajankohdan osallistua tai poistua markkinoilta. (Odean 1998.) Tut-
kimuskirjallisuudessa on havaittu, ettd yliluottamukseen taipuvilla sijoittajilla on
muita pienemmait tuotot sijoituksistaan (Ahmad & Shah 2022; Odean 1998.) Toi-
saalta on kuitenkin myos havaittu, ettd yliluottavaiset sijoittajat kykenevét pa-
rempiin tuottoihin, kuin rationaaliset sijoittajat (Kyle & Wang 1997). Yliluotta-
muksen vaikutus sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa Sarwar & Afaf (2016),
Quang, ym. (2023), Pahlevi & Oktaviani (2018), Chauhdary, ym. (2021) ja Ahmad
& Shah (2022) tutkimustuloksissa. Ndiden aikaisempien teorioiden ja tutkimus-
tulosten perusteella muodostetaan seuraava tutkimushypoteesi:

H10: Yliluottamuksella sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suomalais-
ten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

3.3 Tutkimusmalli

Tamaén pro gradu -tutkielman tavoitteena on tunnistaa sijoitusaikomukseen vai-
kuttavia tekijoitd, jotka selittavat suomalaisten sijoituskayttaytymistd kohonnei-
den korkotasojen luomassa uudessa taloudellisessa ympadristossd. Tutkielman
teoreettisena ytimena kéytetddn suunnitellun kadyttdytymisen teoriaa, jonka pe-
rusteella asenteella, subjektiivisilla normeilla ja koetulla kayttdytymisen
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hallinnalla on vaikutus kdyttdytymisaikomukseen. Tdssd tutkimuksessa koettu
kayttdytymisen hallinta on korvattu taloudellisella mindpystyvyydelld ja kayt-
taytymisaikomus maéaéritelldan sijoitusaikomukseksi. Suunnitellun kayttaytymi-
sen teoriaa on hyddynnetty sijoituskdyttdytymisen tutkimisessa myos Akhtar &
Das (2019), East (1993) ja Gopi & Ramayah (2007) tutkimuksissa, jossa on pyritty
tunnistamaan sijoituskadyttaytymiseen vaikuttavia tekijoitd. Suunnitellun kayt-
taytymisen teoriaan perustuvien tekijoiden lisdksi tutkielman teoreettista viite-
kehystd laajennettiin rahoitusalan tutkimuskirjallisuudella, jossa esitetddn, etta
riskinottokyvylld, fundamenttianalyysilld, sijoituskohteen suoriutumisella, sijoi-
tuskohteen hintamuutoksilla, optimismilla, laumakayttdytymiseld ja yliluotta-
muksella on positiivinen vaikutus sijoituskdyttaytymiseen. Tutkimuksessa muo-
dostetaan hypoteeseiksi, ettd ndilld kaikilla tutkielmaan valituilla tekijsilld on po-
sitiivinen vaikutus suomalaisen yksityissijoittajan sijoitusaikomukseen. Aikai-
semmin esitellyt teoriat ja tutkimustulokset vahvistavat osaltaan asetettuja hypo-
teeseja. Tutkimusmalli perustuu ndiden valikoitujen tekijoiden selitysvoiman
mittaamiseen suhteessa suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.
Valikoitujen tekijoiden katsotaan paitsi ennustavan sijoituskdyttaytymistd, myos
tunnistavan sijoituskadyttaytymiseen vaikuttavia tekijoita.

Suunnitellun
kdyttdytymisen

teoria

Asenne

Subjektiiviset normit

Taloudellinen
minapystyvyys*

Rahoitusalan
tutkimuskirjallisuus

Riskinottokyky

Sijoitusaikomus -*Sijoituskiytt'éytyminen

Fundamenttianalyysi

Sijoituskohteen
suoriutuminen

Sijoituskohteen
hintamuutokset

Kognitiiviset vinoumat

Optimismi

Laumakayttaytyminen

Yliluottamus

H10 (+)

KUVIO 8 Tutkimusmalli.

*Suunnitellun kdyttdytymisen teoriaan perustuva koettu kayttaytymisen hallinta
korvattu taloudellisella mindpystyvyydella.
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Hypoteeseja vahvistavia tutkimustuloksia on saatu kansainvilisesti Pakistanista,
Indonesiasta, Intiasta, Taiwanista, Kiinasta, Vietnamista, Keniasta, Kreikasta ja
Australiasta. Niissa tutkimustuloksissa on vahvistettu, ettd tutkimukseen sisil-
lytetylla tekijdlld on positiivinen vaikutus sijoituskdyttdytymiseen, sijoitusaiko-
mukseen, tai sijoituksia koskevaan paatoksentekoon. Tutkimushypoteeseja tuke-
vat tutkimustulokset ovat havainnollistettu seuraavassa hypoteesitaulukossa 2.

TAULUKKO 2 Hypoteesitaulukko.

Hypoteesi Hypoteesia tukeva Maa
kirjallisuus
H1: Asenne Akhtar & Das (2019); Intia
- (+) Sijoitusaikomus Rahadjeng, ym. (2020); Indonesia
H2: Subjektiiviset normit Akhtar & Das (2019); Intia
- (+) Sijoitusaikomus Rahadjeng, ym. (2020); Indonesia
H3: Taloudellinen mindpystyvyys Akhtar & Das (2019); Intia
- (+) Sijoitusaikomus Farrell, ym. (2016); Australia
H4: Riskinottokyky Sarwar, ym. (2016); Pakistan
- (+) Sijoitusaikomus Rathee, ym. (2022); Intia
Hemrajani, ym. (2024); Intia
Chen, ym. (2011); Taiwan
H5: Fundamenttianalyysi Quang, ym. (2023); Vietnam
- (+) Sijoitusaikomus Jagongo, ym. (2014); Kenia
Maditinos, ym. (2007); Kreikka
Chauhdary, ym. (2021); Pakistan
Chen, ym. (2011); Taiwan
Heé: Sijoituskohteen suoriutuminen  Sarwar, ym. (2016); Pakistan
- (+) Sijoitusaikomus Chen, ym. (2011); Taiwan
Chauhdary, ym. (2021); Pakistan
H7: Sijoituskohteen hintamuutokset =~ Sarwar, ym. (2016); Pakistan
- (+) Sijoitusaikomus Quang, ym. (2023); Vietnam
Jagongo, ym. (2014); Kenia
Maditinos, ym. (2007); Kreikka
Chauhdary, ym. (2021); Pakistan
H8: Optimismi Sarwar, ym. (2016); Pakistan
- (+) Sijoitusaikomus Pahlevi, ym. (2018); Indonesia
Chauhdary, ym. (2021); Pakistan

Malkiel, ym. (2011);

33



H9: Laumakéyttaytyminen
- (+) Sijoitusaikomus

H10: Yliluottamus
- (+) Sijoitusaikomus

Sarwar, ym. (2016);
Quang, ym. (2023);
Pahlevi, ym. (2018);
Tan, ym. (2008);
Chauhdary, ym. (2021);
Malkiel, ym. (2011);

Sarwar, ym. (2016);
Quang, ym. (2023);
Pahlevi, ym. (2018);
Chauhdary, ym. (2021);
Ahmad & Shah, (2022);
Odean (1998);

Malkiel, ym. (2011)
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4 AINEISTO JA MENETELMA

Hirsjarvi, ym. (2009, 137-139) esittavat tutkimuksen tarkoituksen ohjaavan tutki-
muksen suunnittelun strategisia valintoja. Selittdvan tutkimuksen padamadrand
on ymmartdd tutkittavaa ilmiotd ja tunnistaa sen mahdollisia syy-seuraussuh-
teita. Selittdvan tutkimuksen tutkimuskysymykset liittyvét yleensa sithen, miksi
asiat tapahtuvat tietylld tavalla tai mitd seurauksia erilaisilla tilanteilla voi olla.
Selittava tutkimuksen tarkoitus pyrkii vastaamaan miten eri asenteet tai toimin-
nat vaikuttavat tutkittavaan ilmioon ja kuinka nama tekijéat ovat vuorovaikutuk-
sessa keskenddn. Vilkka (2007, 19) esittdd, ettd selittdvan tutkimuksen paamaa-
rand on tarjota lisdtietoa tutkittavasta aiheesta ja esittdd tekijoitd, jotka vaikutta-
vat sithen. Tdmdn seurauksena tutkimuksen valmistuttua tutkittavan asian tulisi
olla aiempaa selkeimmin ymmarrettdvissa.

Kohonneiden korkojen aikakaudella suomalaisten yksityissijoittajien sijoi-
tuskdyttdytyminen on monien eri tekijoiden vaikutuksen alainen. Tdmé&n pro-
gradu -tutkielman keskeisend kysymyksend on selvittdd ndiden tekijoiden luon-
netta ja niiden selittdvyyttd suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomuksen
ja sijoituskdyttaytymisen taustalla. Tutkielma keskittyy tarkastelemaan tutki-
muskirjallisuudessa havaittujen taloudellisten ja psykologisten tekijoiden vaiku-
tusta, jotka vaikuttavat sijoittajien sijoituskédyttdytymiseen. Tutkielman tavoit-
teena on tunnistaa, mitkd ndistd tekijoistd ja kuinka voimakkaasti ne vaikuttavat
suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymisen taustalla.

4.1  Tutkimusstrategia

Tutkimusstrategia koskee tutkimusongelman perusteella valittavien menetel-
mien kokonaisuutta. Survey-tutkimuksessa aineiston kerddmistd varten muo-
dostetaan strukturoituja kysymyksid, jotka kerdtdan joukolta ihmisid muuttu-
mattomassa muodossa. (Hirsjarvi, ym. 2009, 132-134.) Taméan tutkimuksen ai-
neistonkeruumenetelmaksi valittiin verkkokyselynd toteutettava kvantitatiivi-
nen survey-tutkimus.
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Kvantitatiivisessa tutkimusmenetelmaéssa keskeisid piirteitd ovat aiemmin
esitetyt teoriat ja johtopddtokset aiemmin toteutetuista tutkimuksista. Kvantita-
tiivisessa tutkimuksessa usein esitetddn ndiden aikaisempien teorioiden ja tutki-
musten pohjalta muodostettuja hypoteeseja tutkimusta koskevaa tutkimusongel-
maa varten. Kvantitatiivisen tutkimuksen aineiston tulee tyypillisesti soveltua
sekd madralliseen, ettd numeeriseen mittaamiseen. Lisdksi aineistonkeruuta var-
ten madadritellddn tutkimuksen kohteena olevat tutkittavat henkilot eli perus-
joukko. Taltd etukdteen madritellyltd perusjoukolta kerdtdan tarkempi otos tut-
kimustulosten analysointia varten. (Hirsjarvi, ym. 2009, 140.) Tassd tutkielmassa
muodostettiin aikaisempien teorioiden ja tutkimustulosten pohjalta yhteensa
kymmenen tutkimushypoteesia. Taman tutkielman perusjoukoksi asetettiin suo-
malaiset yksityissijoittajat, jotka ovat myyneet tai ostaneet sijoituskohteita maa-
ritetyn kohonneiden korkotasojen aikavalilla 2023-2024.

Aineiston kerddmisen jdlkeen tutkimuksen keskeiset muuttujat yleensa
esitetddn taulukkomuodossa ja ne analysoidaan tilastollisesti. Tutkimustuloksia
kuvataan usein prosenttimuotoisissa taulukoissa, joissa niiden tilastollinen mer-
kitsevyys testataan. Tutkimuksen lopulliset johtopddtokset perustuvat siten ai-
neiston tilastolliseen analyysiin. (Hirsjarvi, ym. 2009, 140.) Tasséd tutkielmassa ai-
neiston analysointi toteutettiin tilastollisella analyysillda SPSS-ohjelmistossa. Tut-
kimustulokset esitetddn yksityiskohtaisesti taulukkomuodossa arvioiden tulos-
ten tilastollista merkitsevyyttd ja luotettavuutta.

4.2 Aineistonkeruumenetelma

Hirsjarvi, ym. (2009, 179-185) esittdvit, ettd kyselyn teettiminen on survey-tut-
kimuksissa kéytetty keskeinen menetelmd. Kyselytutkimuksen etuna voidaan
ndhdd mahdollisuus keratd kattava tutkimusaineisto tehokkaasti. Kyselylomake
on suosittu menetelma selvittamadn tutkittavien ajatuksia, kokemuksia, tunte-
muksia ja uskomuksia.

Tassd tutkielmassa aineistonkeruumenetelménd kaytettiin Webropol 3.0 -
palvelun kautta tdytettavad verkkokyselyad. Kyselylomake oli taytettavissd inter-
netissd aikavalilld 13.4.2024 - 21.4.2024. Kyselyn kysymystyyppind kaytettiin
skaalaan perustuvaa asteikkoa, jonka avulla mitattiin vastaajan kantoja esitettyi-
hin véittamiin. Kdytossa oli 5-portainen Likert-asteikko, jossa vastaajat arvioivat
vdittdmien paikkansapitdavyyttd asteikolla 1: Tdaysin samaa mieltd, 2: Osittain sa-
maa mieltd, 3: Ei samaa eiké eri mieltd, 4: Osittain eri mieltd ja 5: Tdysin eri mielta.
Kyselylomakkeessa oli yhteensd 33 strukturoitua kysymystd, jotka perustuivat
aikaisempiin tutkimuksiin, joissa on havaittu positiivinen yhteys eri tekijoiden ja
sijoituskdyttdytymisen valilld. Vidittamien jalkeen kyselylomakkeessa pyydettiin
vastaajilta taustatietoja tulosten yleistamistd varten sukupuolesta, ikdryhmastd,
ammattiasemasta, pddasiallisesta sijoituskohteesta ja sijoitushorisontista.

Verkkokysely jaettiin tutkijan ldhipiirille sosiaalisen median kanavissa
(noin 1000 henkil6d), sekd Facebookissa oleviin suomalaisiin sijoitusryhmiin.
Ensimmdinen Facebookissa toimiva suomalainen sijoitusryhmd on nimel-
tadan “Sijoituskerho”, jossa on tutkielman kirjoitushetkelld noin 120 900 jasenta.
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Facebookin (2024a) Sijoituskerho ryhma on perustettu avoimelle keskustelulle si-
joittamisesta ja siitd, kuinka ryhmaén jasenet sijoittavat pddomaansa. Taméan ryh-
maén keskustelua on havainnoitu useamman vuoden ajan ja sen on todettu olevan
luotettava kanava aineiston otantaan. Kysely jaettiin lisdksi Facebookissa (2024b)
"Osakesijoittaminen” ja Facebookissa (2024c) ”Sijoittajat” ryhmiin. Tutkielman
kirjoitushetkelld Osakesijoittaminen -ryhmaéssé oli noin 65 600 henkil64 ja Sijoit-
tajat ryhmadssa noin 9 800 henkilod. Molempien ryhmien havaittiin olevan sopi-
via kohderyhmid tutkielman otantaan. Potentiaalisille kyselyvastaajille jaettiin
verkkokyselyn etusivulla tietosuojailmoitus ja tutkimuksen tiedote. Lisédksi verk-
kokyselyn tdyttamistd edelsi suostumuksen antaminen tieteelliseen tutkimuk-
seen. Kdyttokelpoisia vastauksia aineistoon saatiin yhteensa 232 henkilolta.
Facebookin sijoitusryhmiin pddosin keskittyva aineistonkeruumenetelma
saattaa myos asettaa tutkielmalle rajoitteen. Sijoitusryhmiin keskittyvé aineiston-
keruu keskittyy kerddméaan aineistoa vain sijoittamisesta aihealueena kiinnostu-
neilta henkiloiltd. Tutkimustulokset voidaan siten jossain mé&arin yleistdd koske-
van ennemminkin sijoittamisesta kiinnostuneita henkilitd, kuin koko suoma-
laisten sijoittajien otantaa. Tutkielman rajoitteelle voidaan esittdd argumentti,
ettd sijoitusryhmissd olevat henkil6t voivat omata keskimddrdistd suuremman
tietopddoman sijoittamiseen liittyvistd aihealueista verrattuna muihin sijoittajiin.

4.3 Kyselylomake

Kyselylomake muodostui 33 sijoitusaikomusta mittaavasta vaittamastd ja tausta-
kysymyksistd. Alkuperdiset vdittamat kddnnettiin englannin kielestd suomen
kielelle vastaamaan mahdollisimman hyvin tutkittavaa ilmittd. Vdittamien
kaannoksessd hyodynnettiin rinnakkaiskddnnos menetelmaa tutkijan opiskelija-
kollegan toimesta varmistamaan kyselylomakkeen kddnnosten tarkkuus. Rin-
nakkaiskddannosmenetelmédssda useampi henkilo kddntdd itsendisesti kyselylo-
makkeen kohdekielelle, jonka jdlkeen tehdddn lopullinen arvio kyselylomakkeen
muodosta (Curtarelli & van Houten 2018). Osa alkuperdisistd englanninkielisistd
kysymyksistd koski pelkdstddan osakesijoittamista, mutta ndiden kysymysten
nahtiin vastaavan ilmiétd myos muiden sijoitustuotteiden kohdalla. Néin ollen
joissain kysymyksissd alkuperdinen sana “osake” on kddnnetty sanaksi ”sijoitus-
kohde”. Kyselylomakkeessa hyodynnetyt alkuperdiset englanninkieliset vaitta-
mét ja niiden suomenkieliset kddnnokset 16ytyvit tutkielman lopusta liitteesta 2.

Tutkielmaan valikoidut muuttujia koskevat vdittamait ovat aikaisemmissa
tutkimuksissa osoitettu valideiksi ja luotettaviksi mittaamaan tutkittavaa muut-
tujaa. Tdssd tutkimuksessa muuttujaa mittaavat vdittamat rajattiin kolmeen kap-
paleeseen per muuttuja, jotta verkkokysely pysyisi kohtuullisen mittaisena vas-
taajille. Muuttujia rajatessa tutkimukseen valittiin luotettavimmat vaittamdt esi-
merkiksi aiemmissa tutkimuksessa esitettyjen faktorianalyysin tulosten perus-
teella. Lisdksi verkkokyselyn vastaajilta varmistettiin kysymykselld ”Olen osta-
nut tai myynyt sijoituskohteita vuosien 2023-2024 aikana” vastaajan sopivuus
tutkimuksen kohderyhméan koskien kohonneiden korkojen aikakautta. Kysely-
lomakkeen pddasiallista sijoituskohdetta mittaavassa taustakysymyksessd
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tehtiin myos erillinen rajoite asunto- tai kiinteistosijoitusten osalta. Pddasiallisen
sijoituskohteen arvon mittaamisessa ei huomioitu omassa asuinkdytdssa olevan
omistetun asunnon arvoa, vaan ainoastaan suorat sijoitukset esimerkiksi sijoitus-
asuntoon tai pelkastdan kiinteistosijoituksiin keskittyvaan rahastoon. Lopullinen
tutkimuksessa vastaajille jaettu verkkokysely 16ytyy kokonaisuudessaan tutkiel-
man lopusta liitteend 3.

44  Aineiston analyysimenetelma

Tilastollinen analyysi on usein paras tapa tehdd johtopaatoksid, kun tutkimuksen
tavoitteena on selittdd haluttua ilmiota (Hirsjarvi, ym. 2009, 224). Tassd tutkiel-
massa aineiston tilastolliseen analysoimiseen hyodynnettiin SPSS tilastoanalyy-
siohjelmistoa. Ensimmadiseksi kerdttyd aineistoa tarkasteltiin sen sukupuoli- ja
ikdjakauman perusteella, joiden havaittiin olevan johdonmukainen suhteessa
suomalaisten sijoittajastatistiikkaan. Tamaén jdlkeen tutkimustulosten analysoin-
nissa siirryttiin varsinaisiin tilastollisiin analyyseihin. Ensimmadisessa tilastolli-
sessa analyysissd arvioitiin selittdvien muuttujien validiteettia faktorianalyysilld
ja luotettavuutta Cronbachin alfa-arvon avulla. Faktorianalyysin jdlkeen tarkas-
teltiin selittdvien muuttujien vilistd korrelaatiota sijoitusaikomukseen kayttden
korrelaatioanalyysid. Taman jalkeen selittdvien muuttujien yhteyttd sijoitusaiko-
mukseen tarkasteltiin regressioanalyysilld. Regressioanalyysin tulokset osoitti-
vat tilastollisesti merkitsevésti ne tekijit, jotka selittdvat sijoitusaikomusta toteu-
tetussa tutkimuksessa. Lisdksi tutkimusaineiston analyyseissad havaittiin toissi-
jainen tutkimusloydos yliluottamuksen kognitiivista vinoutumasta, joka voitiin
varmistaa regressioanalyysin avulla tilastollisesti merkitsevilld tavalla. Tutki-
mustulosten perusteella havaitut sijoitusaikomusta ja yliluottamusta selittavét
tekijat kiteytettiin lopulta integroiduksi tutkimusmalliksi havainnollistamaan
paremmin ymmarrystd suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttaytymisestd
kohonneiden korkotasojen aikakautena. Lopullinen tutkimustuloksista integ-
roitu tutkimusmalli havainnollistetaan tdmé&n tutkielman teoreettisissa johtopaa-
toksissd. Lisdksi aineistossa vertailtiin eri sukupuolten ja ikdryhmien merkitystd
tutkimukseen valikoitujen muuttujien kohdalla.

Tutkimuksen reliabiliteetti tarkoittaa tutkimuksen luotettavuutta, eli ky-
kyd antaa toistettavia ja ei-sattumanvaraisia tuloksia. Kvantitatiivisissa tutki-
muksissa reliaabelius pystytdan usein todeta erilaisilla tilastollisilla menetel-
milld, jotka arvioivat tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimuksen validius, eli pa-
tevyys puolestaan tarkoittaa mittarin ja tutkimusmenetelman kyvykkyytta mi-
tata haluttua asiaa. Lisdksi tutkimuksen luotettavuutta ja patevyytta tulee arvi-
oida my®0s tutkijan toimesta. (Hirsjarvi, ym. 2009, 231-232.) Tamdn tutkielman
luotettavuus ja pdtevyys perustuvat tarkoin valittuihin ja sovellettuihin mene-
telmiin. Faktorianalyysin kadytt6 muuttujien validiteetin varmistamiseksi seka
Cronbachin alfa-arvon hyodyntaminen reliabiliteetin mittaamisessa perustele-
vat tutkielman lopullisen mittariston toimivuutta ja soveltuvuutta suhteessa
tutkielman tavoitteisiin tutkia suomalaisten sijoitusaikomukseen vaikuttavia te-
kijoita. Lisdksi erilaisten korrelaatiokertoimien kaytto tutkimuksen muuttujien
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normaalijakautuvuuden perusteella lisdad tutkimustulosten analysoinnissa 0soi-
tettua tarkkuutta ja pyrkimystd tuottaa luotettavia tutkimustuloksia. Aineiston
tutkimustulosten analysoinnissa osoitetaan lisdksi avoimesti tutkimustulosten
rajoitteita liittyen kdytettyyn mittaristoon ja aineiston normaalijakautuvuuteen.
Nadilld toimenpiteilld pyritddn varmistamaan, ettd tutkielman lopulliset tulokset
ovat paitsi tilastollisesti merkittavid, myos metodologisesti avoimia ja lukijan it-
sendisesti arvioitavissa. Tutkielman analyysimenetelmien valinnoilla ja 14-
pindkyvyydelld on tarkoitus antaa vankka perusta tieteelliselle tutkimukselle.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Aineiston kuvaus

Tutkimuksen verkkokyselyyn vastasi yhteensa 232 henkil64, jotka ilmoittivat
ostaneensa tai myyneensa sijoituskohteita vuosien 2023-2024 aikana, jolloin
korkotasot ovat olleet kohonneita. Aineistosta ei l1oydetty puuttuvia havaintoja
kesken jddneen kyselyn seurauksesta. Kyselyn vastaajista sukupuoleltaan mie-
hid olivat 151 henkil6d (65,1 %) ja naisia 77 henkildd (33,2 %). Kaksi henkilo vas-
tasi sukupuolekseen “Muu” vaihtoehdon ja kaksi henkil6d ei halunnut ilmoit-
taa sukupuoltaan. Miesten suurempi osuus kyselyvastaajissa on johdonmukai-
nen, silld suomalaiset miehet omistavat porssiosakkeita tai sijoitusrahastoja
enemmadn kuin suomalaiset naiset (Tilastokeskus, 2023a).

Tutkimuksessa vastauksia saatiin jokaisesta ikdryhmadstd. Eniten vastauk-
sia saatiin 30-39-vuotiailta (25,4 %). Loput ikdryhmaét jakautuivat seuraavasti, 40-
49-vuotiailta (24,6 %), 20-29-vuotiailta (18,5 %), 50-59-vuotiailta (15,9 %), ja yli
60-vuotiailta (13,4 %). My®0s alle 20-vuotiailta saatiin 4 vastausta (1,7 %). Ikdryh-
mit jakautuvat johdonmukaisesti suhteessa Danske Bankin (2020) tutkimustilas-
toon, jossa suurimmat sijoittajaryhmdt 16ytyvéat 25-54-vuotiaiden keskuudesta.

Suurin osa kyselyyn vastaajista on vastannut padtoimiseksi ammattiase-
maksi kokopdivatyon (59,1 %). Loput kyselyyn vastaajista ovat jakautuneet
eldkeldisiksi (9,1 %), muuhun, kuten esimerkiksi asepalvelus tai siviilipalvelus
(3,0 %) ja osa-aikatyontekijoihin (2,6 %). Neljd vastaajaa ei halunnut ilmoittaa
pddtoimista ammattiasemaansa (1,7 %).

P&dasiallisella sijoituskohteella tarkoitetaan sijoituskohdetta, joka on ar-
voltaan suurin sijoittajan mahdollisesti omistaen useita eri sijoituskohteita.
Huomattavasti suurin osa sijoittajista vastasi pddasialliseksi sijoituskohteeksi
suorat yrityskohtaiset osakesijoitukset (47,8 %) tai rahasto-osuudet (31,5 %). Lo-
put pddasiallisista sijoituskohteista jakautuivat suuruusjdrjestyksessd seuraa-
vasti: asunto- tai kiinteistosijoitukset (9,1 %), kryptovaluutat (4,3 %), vakuutus-
tai eldkesddstamisen tuotteet (2,6 %), muu, kuten esimerkiksi metsa (2,2 %),
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rahamarkkina- ja pankkitalletukset (1,7 %), joukkovelkakirjalainat (0,4 %) ja joh-
dannaiset (0,4 %).

Sijoitushorisontilla tarkoitetaan sijoittajan arvioimaa aikaa, kuinka kauan
hén arvioi omistavansa sijoituskohteita. Tutkimuksen sijoitushorisonttien aika-
vilit perustuivat Nordean (2023a) jaotteluun, joita ovat 1-3 vuoden, 3-7 vuoden
ja 7-15 vuoden sijoitushorisontit sekd Kallungin, ym. (2019, 45) mainitsema yli 15
vuoden sijoitushorisontti. Suurin osa sijoittajista on vastannut sijoitushorisontik-
seen yli 15-vuotta (75,9 %). Sijoitushorisontin pituus vahenee padsaantoisesti lop-
pujen vastaajien myotd seuraavassa jdrjestyksessd; 7-15 vuotta (13,8 %), 3-7
vuotta (9,1 %), alle 1-vuosi (0,9 %), ja 1-3 vuotta (0,4 %). Aineiston sukupuolija-
kauma, ikdryhmat, padtoiminen ammattiasema, padasiallinen sijoituskohde ja si-
joitushorisontti esitetddan yksityiskohtaisesti taulukossa 3. Aineiston pohjalta
yleisin vastaajatyyppi oli 30-39-vuotias kokopdivityossa kdyva mies, joka sijoit-
taa suoriin yrityskohtaisiin osakkeisiin yli 15 vuoden sijoitushorisontilla.

TAULUKKO 3 Aineiston kuvaus.

Vastausten Prosenttiosuus

Sukupuoli lukumaara

Mies 151 65,1

Nainen 77 33,2

Muu 2 0,9

En halua vastata 2 0,9

Yhteensi 232 100,0
Vastausten Prosenttiosuus

Ikdaryhma lukumadara

Alle 20 4 1,7

20-29 43 18,5

30-39 59 25,4

40-49 57 24,6

50-59 37 15,9

Y1i 60 31 13,4

En halua vastata 1 0,4

Yhteensi 232 100,0
Vastausten Prosenttiosuus

Piitoiminen ammattiasema lukumaiira

Kokopdivityo 137 59,1

Osa-aikatyo 6 2,6

Eldkkeelld 21 9,1

Opiskelija 26 11,2

Yrittdja 27 11,6

Tyoton 4 1,7

Muu 7 3,0

(esimerkiksi ase- tai siviilipalvelus)

En halua vastata 4 1,7

Yhteensi 232 100,0
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Pddasiallinen sijoituskohde Vastausten lu- Prosenttiosuus
kumaara (%)
Rahamarkkina- ja pankkitalletukset 4 1,7
Vakuutus- tai eldkesddstamisen sijoi- 6 2,6
tustuotteet
Joukkovelkakirjalainat 1 0,4
Suorat yrityskohtaiset osakesijoitukset 111 47,8
Rahasto-osuudet 73 31,5
Asunto- tai kiinteistosijoitukset 21 91
Kryptovaluutat 10 4,3
Johdannaiset 1 04
Muu (Esimerkiksi metsd) 5 2,2
Yhteensd 232 100,0
Vastausten lu- Prosenttiosuus
Sijoitushorisontti kumairi (%)
Alle 1 vuotta 2 0,9
1-3 vuotta 1 04
3-7 vuotta 21 9,1
7-15 vuotta 32 13,8
Yli 15 vuotta 176 75,9
Yhteensd 232 100,0

Seuraavaksi tutkimuksessa tarkasteltiin kyselylomakkeen kysymysten keskiar-
voja, keskihajontaa ja normaalijakautuvuutta. Jokaista muuttujaa mitattiin kol-
mella kysymykselld muuttujaa kohden. Tutkimuksen selitettdvand muuttujana
oli sijoitusaikomus ja selittavia muuttujia asenne, subjektiiviset normit, taloudel-
linen minédpystyvyys, riskinottokyky, fundamenttianalyysi, sijoituskohteen suo-
riutuminen, aikaisemmat hintamuutokset, optimismi, laumakéayttdytyminen ja
yliluottamus. Yhtd laumakdyttdytymisen kysymystd (LK1) lukuun ottamatta
kaikki kysymykset mittaavat ilmion voimakkuutta vastausten ollessa 1: Taysin
samaa mieltd ja ilmion heikkoutta vastatessaan 5: Taysin eri mielta.

Useimmissa monimuuttuja-analyyseissd oletetaan aineiston taustalla ole-
van satunnainen otos populaatiosta. Mikali aineisto voidaan todeta normaalija-
kautuneeksi, se vastaa satunnaista otosta populaatiosta. Toisaalta esimerkiksi
marginaalisissa ilmidissa ei edes oleteta, ettd aineiston tulisi olla normaalijakau-
tunut. Normaalisuuden mittaamisessa kdytetddn skewness-arvoa mittaamaan ai-
neiston vinoutta ja kurtosis arvoa aineiston huipukkuutta. (Metsamuuronen 2006,
576.) Normaalijakautuvuuden raja-arvoina pidetdan skewness arvoja valilld -2 ja
+2 sekd kurtosis arvoja valilld -7 ja +7 (Hair, ym. 2010). Aineisto havaittiin jakau-
tuvan pddosin normaalisti, mutta asenteen ja sijoitusaikomuksen vinoutuma ja
huipukkuus ylittavat normaalijakautuvuuden raja-arvot. Aineiston kaikkien 232
vastaajan kysymyskohtaiset keskiarvot, keskihajonnat, skweness-, ja kurtosis-ar-
vot havainnollistetaan yksityiskohtaisesti taulukossa 4. Asenteen ja sijoitusaiko-
muksen normaalijakautuvuuden raja-arvot ylittavat lukemat on korostettu har-
maalla taustavarilld havainnollistamisen helpottamiseksi. Lisdksi taulukossa on
esitetty LK1 kysymyksen vastausten aito keskiarvo (3,59) sekd kaannetty
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keskiarvo (2,41) LK1-LK3 kysymysten keskiarvojen vertailun helpottamiseksi,
sillda LK1 mittasi ilmion voimakkuutta eri suuntaan kuin kysymykset LK2 ja LK3.

TAULUKKO 4 Keskiarvot, keskihajonta ja normaalijakautuvuus.

Kysymys Vastaajien Keski- Keskiha-  Skewness Kurtosis
lukumddrd arvo jonta

AS1: 232 1,12 0,36 3,78 19,25
AS2: 232 1,17 0,43 2,85 9,96
AS3: 232 1,09 0,31 3,22 10,10
SNI: 232 2,12 0,86 0,67 0,20
SN2: 232 2,27 1,03 0,39 -0,33
SN3: 232 2,13 0,96 0,42 -0,27
TM1: 232 1,89 0,88 1,12 1,25
T™M2: 232 1,42 0,67 1,95 4,56
TM3: 232 2,28 1,30 0,60 -1,00
RK1: 232 1,81 0,73 1,06 2,24
RK2: 232 2,66 1,19 0,25 -1,03
RK3: 232 1,97 0,92 1,06 1,09
FAl: 232 2,54 1,19 0,65 -0,67
FA2: 232 2,00 1,00 1,28 1,43
FA3: 232 2,04 1,09 1,14 0,67
SS1: 232 1,53 0,76 1,68 2,89
SS2: 232 2,09 0,96 0,97 0,59
SS3: 232 2,01 0,94 1,18 1,38
AHI: 232 2,18 0,94 1,10 1,08
AH2: 232 2,15 0,93 1,16 1,15
AH3: 232 3,45 1,07 -0,14 -1,11
OP1: 232 2,12 0,89 1,14 1,55
OoPr2: 232 3,31 1,01 -0,20 -0,64
OP3: 232 3,43 0,98 0,00 -0,79
LK1: 232 3,59 (241) 0,97 -0,29 -0,58
LK2: 232 2,48 1,00 0,46 -0,39
LK3: 232 2,39 1,14 0,52 -0,81
YL1: 232 3,42 1,17 -0,30 -0,90
YL2: 232 3,93 0,97 -0,51 -0,41
YL3: 232 2,90 1,11 0,35 -0,76
SAl: 232 1,07 0,27 4,07 17,25
SA2: 232 1,04 0,20 4,53 18,67
SA3: 232 1,05 0,24 4,98 26,75

Keskiarvon tulkinta: 1: Tdysin samaa mieltd, 2: Osittain samaa mieltd, 3: Ei samaa
eikd eri mieltd, 4: Osittain eri mieltd, 5: Tdysin eri mielta.
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5.2  Tutkimustulokset

5.2.1 Faktorianalyysi ja reliabiliteetti

Aineiston analysointi aloitettiin muuttujien validiteetin ja reliabiliteetin mittaa-
misella. Faktorianalyysin avulla voidaan tunnistaa muuttujien joukosta ne muut-
tujat, jotka korreloivat keskenddn voimakkaasti. Eksploratiivinen faktorianalyysi
on tyypillinen menetelmé uusien mittaristojen kehittdmisessa sekd olemassa ole-
vien mittaristojen testauksessa, silld se pyrkii etsimddn selittdvien muuttujien
joukosta selittdvad mallia. Faktorianalyysin luotettavuuden varmistamiseksi on
tarkedd, ettd kerétty aineisto sisdltdd vahintddn viisi havaintoa kutakin muuttujaa
kohden. (Metsamuuronen 2008, 25-29.) Tutkimuksessa saatiin kerittyd yhteensa
232 havaintoa, mika ylittdd huomattavasti tdmén tutkimuksen laskennallisen
raja-arvon (>55) ja antaa luotettavan perustan faktorianalyysin suorittamiselle.
Tutkimuksessa kdytetyt muuttujat ja niiden vaittdmat perustuvat aikaisemmissa
tutkimuksissa valideiksi ja luotettaviksi todettuihin muuttujiin. Vaikka muuttu-
jat ovat perdisin olemassa olevista malleista, niin tutkimuksessa yhdistettiin
useita aikaisempia malleja yhdeksi malliksi, tarjoten siten uniikin tilaisuuden tut-
kia ndiden mallien vélistd keskindistd vuorovaikutusta ja toimivuutta yhdessa.

Faktorianalyysin menetelméksi valittiin maximum likelihood, joka on so-
piva vaihtoehto, kun aineiston havaintoja on yli 100. Tdmd menetelmd pyrkii
maksimoimaan faktorianalyysin lataukset siten, ettd ne ovat mahdollisimman
uskottavia. Lisdksi faktoreiden selkeyttdmiseksi kdytettiin varimax-rotaatiota,
joka tehostaa kunkin faktorin selittimén varianssin maksimointia parantaen fak-
torirakenteen tulkittavuutta. (Metsamuuronen 2006, 604-606.) Faktorianalyy-
sissd havaittiin, ettd osalla kysymyksistd olivat matalat alle 0,300 communality-
arvot, mikd heikentdd niiden soveltuvuutta faktorianalyysiin. Tdmé&n seurauk-
sena faktorianalyysistd poistettiin riskinottokykyad (RK1-RK3) ja sijoituskohteen
suoriutumista (SS1-SS3) mittaavat kysymykset sekd kysymykset SN1, TM3, AH3
ja LK3. Tutkimustuloksissa havaittiin my®os, ettd optimismia kuvaava kysymys
OP3 latautui ristiin suuremmin yliluottamusta kuvaavaan faktoriin. Faktoriana-
lyysissd heikosti latautuneen riskinottokyvyn ja sijoituskohteen suoriutumisen
muuttujia arvioidaan tarkemmin tutkimuksen rajoituksissa (sivut 65-66).

Faktorianalyysissa varmistettiin menetelméan luotettavuus Kaiserin tes-
tilla. Kaiserin testin lukeman tulee ylittdd 0,600 arvo, joka osoittaa, ettd vaittamien
muodostama korrelaatiomatriisi on soveltuva faktorianalyysiin toteuttamiseen
(Metsamuuronen 2006, 607). Faktorianalyysissd saatu Kaiserin testin oli arvol-
taan 0,721 ja tilastollinen merkitsevyys <0,001, mika vahvistaa korrelaatiomatrii-
sin sopivuuden toteutetulle faktorianalyysille.

Rotatoitu faktorianalyysi mahdollistaa vahvasti keskenddn korreloivien
vdittdmien havainnoinnin. Viittdmien latausarvojen tulisi ylittdd 0,300, jotta ne
katsotaan luotettaviksi. (Metsamuuronen 2008, 38-41.) Faktorianalyysin perus-
teella havaittiin muodostuvan kahdeksan faktoria F1: Yliluottamus, F2: Asenne,
F3: Fundamenttianalyysi, F4: Subjektiiviset normit, F5: Taloudellinen minadpysty-
vyys, F6: Aikaisemmat hintamuutokset, F7: Laumakéyttdytyminen ja F8: Opti-
mismi. Lisdksi faktorianalyysin avulla voidaan laskea faktoreiden selitysosuudet,
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jotka kuvaavat mitattavien muuttujien varianssin maaraa (Metsamuuronen 2008,
37). Faktorianalyysissa muodostetut kahdeksan faktoria (F1-F8) selittivdt yh-
teensd 59,44 prosenttia muuttujien kumulatiivisesta varianssista. Toteutetun kah-
deksan faktorin analyysin tulokset ovat esitetty yksityiskohtaisesti liitteessd 4.
Faktorianalyysin perusteella muodostettujen faktoreiden luotettavuutta
tarkasteltiin seuraavaksi reliabiliteettianalyysilld. Reliabiliteettia mittaava
Cronbachin alfa-arvo arvioi, kuinka hyvin selittdvat muuttujat mittaavat halut-
tua ilmiota. Yleisesti hyvaksyttynd luotettavuuden raja-arvona pidetddn
Cronbachin alfan arvon 0,600 ylittavaad lukemaa. (Metsimuuronen 2006, 66-68.)
Analyysin tulokset osoittivat, ettd F1: Yliluottamuksen, F2: Asenteen, F3: Fun-
damenttianalyysin, F4: Subjektiivisten normien, F5: Taloudellisen min&dpysty-
vyyden ja F6: Aikaisempien hintamuutosten muuttujien Cronbachin alfa-arvot
ylittdvit raja-arvon 0,600. Puolestaan F7: Laumakayttaytymisen (a= 0,494) ja F8:
Optimismin (a= 0,442) alfa-arvot jdivét alle 0,600 raja-arvon, minka vuoksi ne
jatettiin pois jatkotutkimuksista. Lisdksi myos faktorianalyysissa heikosti latau-
tuneet sijoituskohteen suoriutuminen (a= 0,580) ja riskinottokyky (a= 0,265)
poistettiin jatkotutkimuksista niiden alittaessa luotettavalle reliabiliteetille ase-
tetun raja-arvon. Tutkimuksen selitettdva muuttuja, sijoitusaikomus, latautui
luotettavasti (a= 0,913) vahvistaen sen kdyttokelpoisuuden tutkimuksessa. Re-
liabiliteettianalyysin tulokset esitetddn yksityiskohtaisesti taulukossa 5.

TAULUKKO 5 Reliabiliteettianalyysi.

Faktori Muuttuja Cronbach Alfa

F1 Yliluottamus 0,834
(YL1, YL2, YL3)

E2 Asenne 0,838
(AS1, AS2, AS3)

F3 Fundamenttianalyysi 0,743
(FA1, FA2, FA3)

F4 Subjektiiviset normit 0,818
(SN2, SN3)

F5 Taloudellinen mindpystyvyys 0,660
(TM1, TM2)

F6 Aikaisemmat hintamuutokset 0,692
(AH1, AH2)

F7 Laumakayttdytyminen 0,494
(LK1, LK2)

F8 Optimismi 0,442
(OP1, OP2)

Selitettiva Sijoitusaikomus 0,913

muuttuja (SA1, SA2, SA3)
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Reliabiliteettianalyysin jdlkeen faktorianalyysi toistettiin kdyttden samaa maxi-
mum likelihood -menetelméé ja varimax-rotaatiota, kuin ensimmadisessa faktori-
analyysissd. Analyysi rajoitettiin vain niille faktoreille (F1-F6), jotka saavuttivat
luotettavan reliabiliteettiarvon. Faktorianalyysin uudelleen suorittamisen seu-
rauksena havaittiin faktoreiden suurempi kumulatiivinen varianssi 64,52 %, joka
osoittaa, ettd uudelleenmuotoiltu faktorimalli kykenee selittdimddn suuremman
osan muuttujien kokonaisvarianssista. Uudelleenmuotoillun faktorianalyysin to-
teuttamisen jdlkeen varmistettiin menetelman luotettavuus Kaiserin testilld. Uu-
delleenmuotoillun faktorianalyysin Kaiserin testin arvona havaittiin 0,707 ja ti-
lastollinen merkitsevyys <0,001, mika vahvistaa korrelaatiomatriisin sopivuuden
my9s uudelleenmuotoillulle faktorianalyysille. Uudelleenmuotoillun faktoriana-
lyysin tulokset esitetddn yksityiskohtaisesti seuraavassa taulukossa 6.

TAULUKKO 6 Uudelleenmuotoiltu faktorianalyysi (6-faktoria).

Kysymys F1 F2 F3 F4 F5 F6
Yliluot- Asenne Funda- Subjek- Talou- Aikai-
tamus mentti- tiiviset dellinen semmat

analyysi normit mind- hinta-
pystvyys muu-
tokset

YL1: 0,833

YL2: 0,802

YL3: 0,633

AS2: 0,910

AS1: 0,772

AS3: 0,708

FA2: 0,823

FAT: 0,638

FA3: 0,594

SN2: 0,988

SN3: 0,676

TM1: 0,980

T™M2: 0,480

AH2: 0,984

AH1: 0,521

Kumulatiivi- = F1 F2 F3 F4 F5 F6

nen varianssi

(%) 12,64 26,02 37,11 47,18 55,89 64,52

46



5.2.2 Korrelaatioanalyysi

Tutkimuksessa muodostettiin reliabiliteettianalyysin ja faktorianalyysin perus-
teella latautuneista luotettavista muuttujista (F1-F6) summamuuttujat tarkem-
paa tilastollista analysointia varten. Tutkimuksen normaalijakautuvuuden kri-
teereind kdytettiin vinouden arvoja, jotka ovat valilld -2 ja +2, sekd huipukkuu-
den arvoja, jotka ovat vililld -7 ja +7 (Hair, ym. 2010.) Suurin osa summamuut-
tujista havaittiin normaalijakautuneiksi, mutta asenteen ja sijoitusaikomuksen
muuttujat ylittdvat raja-arvot, mika viittaa epanormaaliin jakaumaan. Sijoitus-
aikomuksen muuttujan keskiarvo osoittaa vahvaa kallistumista kohti vastausta
1: "Tdysin samaa mieltd", mikd merkitsee, ettei normaalijakauma toteudu tdssa
muuttujassa. Tutkimuskirjallisuudessa ilmiota kutsutaan ryvastymiseksi, jossa
satunnaisotannassa olevat kohdehenkilt ovat vahvasti samankaltaisia, eiki si-
ten valttamatta edusta tutkittavia henkil6itd satunnaisessa tilanteessa (Metsa-
muuronen 2006, 569-570). Korrelaatioanalyysin menetelmaéksi valittiin siten
Spearmanin korrelaatiokerroin Pearsonin sijasta, silld se ei oleta muuttujan nor-
maalijakaumaa ja on siten luotettavampi menetelma arvioimaan muuttujien va-
listd korrelaatiota (De Winter, ym. 2016). Korrelaatiotestin tuloksena havaittiin,
ettd asenne, taloudellinen mindpystyvyys ja fundamenttianalyysi korreloivat ti-
lastollisesti merkitsevilld tavalla sijoitusaikomuksen kanssa.

Summamuuttujien keskiarvot, keskijakauma, vinous (skewness) ja hui-
pukkuus (kurtosis) esitetddn yksityiskohtaisesti seuraavassa taulukossa 7 seka
korrelaatioanalyysin selittdvien muuttujien korrelaatiot suhteessa sijoitusaiko-
mukseen taulukossa 8.

TAULUKKO 7 Summamuuttujat.

Faktori Muuttuja Vastaa- Kes- Keski-  Ske- Kur-
jamddrda kiarvo hajonta wness @ tosis

F1 Yliluottamus 232 3,42 0,94 -0,12 -0,70

E2 Asenne 232 1,13 0,32 3,05 11,46

F3 Fundamentti- 232 2,19 0,89 0,93 0,92
analyysi

F4 Subjektiiviset 232 2,20 0,92 0,33 -0,25
normit

F5 Taloudellinen 232 1,65 0,67 1,39 2,45
mindpystyvyys

Fé6 Aikaisemmat 232 2,16 0,82 1,03 1,40
hintamuutokset

Selitettava Sijoitusaikomus 232 1,05 0,22 4,46 20,94

muuttuja
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TAULUKKO 8 Korrelaatioanalyysi sijoitusaikomukseen.

Muuttujat Korrelaatio- = Korrelaation p-arvo
kerroin voimakkuus

Yliluottamus 0,010 Ei korrelaatiota 0,883

<> Sijoitusaikomus Ei merkitseva

Asenne 0,254 Korrelaatiota <0,001***

<> Sijoitusaikomus esiintyy Erittdin merkitseva

Fundamenttianalyysi 0,151 Korrelaatiota 0,021*

<> Sijoitusaikomus esiintyy Melkein merkit-
sevd

Subjektiiviset 0,112 Ei korrelaatiota @ 0,090

normit Fi merkitseva

< Sijoitusaikomus

Taloudellinen 0,187 Korrelaatiota 0,004**

mindpystyvyys esiintyy Merkitseva

< Sijoitusaikomus

Aikaisemmat 0,039 Ei korrelaatiota 0,551

hintamuutokset Fi merkitseva

< Sijoitusaikomus

*Tilastollisesti melkein merkitseva p< 0,05. **Tilastollisesti merkitseva p< 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva p< 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424)

5.2.3 Regressioanalyysi

Regressioanalyysi auttaa mallintamaan todellisuutta ja osoittamaan, kuinka hy-
vin valitut muuttujat selittavit selitettdvdna olevaa muuttujaa. Regressiokerroin
ilmentdd, kuinka paljon kukin yksittdisistd muuttujista selittda selitettavaa
muuttujaa. Lisdksi regressioanalyysissd kyetddn yhdistam&an useita muuttujia
yhteen ja tarkastelemaan niiden yhteenlaskettua selitysastetta suhteessa selitet-
tavan muuttujaan. (Metsamuuronen 2008, 85-87.) Tdssa tutkimuksessa selitet-
tdvd muuttuja oli sijoitusaikomus. Selittdvid muuttujia olivat reliabiliteettiarvol-
taan luotettavat yliluottamus, asenne, fundamenttianalyysi, subjektiiviset nor-
mit, taloudellinen mindpystyvyys ja aikaisemmat hintamuutokset.
Regressioanalyysin toteutusta varten on varmistettava, ettd kerdtyssa ai-
neistossa ei ole poikkeavia havaintoja, eli outliereitd, silld ne aiheuttavat har-
hautumia regressioanalyysiin. (Metsamuuronen 2006, 656-657.) Tassa tutki-
muksessa suoritettiin Casewise Diagnostics -menetelmalla diagnostinen tarkas-
telu, jossa residuaalien raja-arvoksi asetettiin 2.5. Menetelmdn avulla havaittiin,
ettel aineistossa ole outliereitsd, mika tarkoittaa, ettd aineisto on kokonaisuudes-
saan sopiva regressioanalyysiin. Lisdksi Metsamuuronen (2006, 644-645) toteaa,
ettd luotettavien regressioanalyysin tulosten saamiseksi aineistossa tulee olla
riittdvasti havaintoja. Kuudelle eri selittdville muuttujalle riittdva havainto-
madrd on laskennallisesti 110. Téssa tutkimuksessa havaintoja keréttiin yh-
teensd 232, mikd tarjoaa hyvit edellytykset regressioanalyysin toteuttamiselle.
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Regressioanalyysin tuloksena lasketaan kullekin selittdaville muuttujalle
oma regressiokerroin, joka ilmaisee, kuinka voimakkaasti kyseinen muuttuja
vaikuttaa selitettdvand olevaan muuttujaan. T4td regressiokertoimen arvoa kut-
sutaan beetakertoimeksi. (Metsimuuronen 2006, 85-92.) Tassd tutkimuksessa
kaikki muuttujien regressiokertoimet esitetddan standardoituina beetakertoi-
mina. Regressioanalyysin tulosten perusteella havaittiin, ettd asenne selittda ti-
lastollisesti erittdin merkittdvésti sijoitusaikomusta. Fundamenttianalyysi
(0.052) ei aivan alita tilastollisen merkitsevyyden raja-arvona pidettyd arvoa
0.050. Yliluottamuksen, subjektiivisten normien, taloudellisen mindpystyvyy-
den tai aikaisempien hintamuutosten ei havaittu selittdvin sijoitusaikomusta ti-
lastollisesti merkitsevilla tavalla. Taméan ensimmaéisen regressioanalyysin tulok-
set esitetddn yksityiskohtaisesti tutkimuksen lopussa liitteessd 5.

Regressioanalyysi toteutettiin seuraavaksi poistavalla menetelmalld ja
siind analysoitiin pelkdstddn asenteen ja fundamenttianalyysin selitysastetta si-
joitusaikomukseen (Metsamuuronen 2008, 93). Poistavan regressioanalyysin pe-
rusteella havaittiin asenteen (3= 0,336) lisdksi myos fundamenttianalyysin (=
0,128) selittavyys sijoitusaikomukseen tilastollisesti merkitsevailld tavalla. Asen-
teen ja fundamenttianalyysin yhteenlaskettu selitysaste sijoitusaikomukseen oli
yhteensd 11,6 prosenttia. Poistavan regressioanalyysin Dubrin-Watson testin
arvo oli 2,112 ja F-testin arvo 16,148. Regressioanalyysin tulokset ja muuttujien
t-arvot esitetddn yksityiskohtaisesti taulukossa 9. Regressioanalyysin rajoituk-
sena mainitaan, ettd sijoitusaikomus tai asenne eivit toteuta normaalijakaumaa
ja residuaalit eivit silmdmadrdisesti jakaudu tasaisesti regressioanalyysin dia-
gnostisessa tarkastelussa, jotka saattavat vaikuttaa tulosten luotettavuuteen
(Metsdamuuronen 2006, 680).

TAULUKKO 9 Regressioanalyysi sijoitusaikomukseen.

Muuttujat Standardoitu  t-arvo  p-arvo
beetakerroin

Asenne 0,336 5414  <0,001***

=> Sijoitusaikomus Erittdin merkitseva

Fundamenttianalyysi 0,128 2,069 0,040*

=> Sijoitusaikomus Melkein merkitseva

Muuttujat Selitysaste F-testi Tilastollinen
merkitsevyys

AS, FA 11,6 % 16,148  <0,001***

=> Sijoitusaikomus Erittdin merkitseva

*Tilastollisesti melkein merkitseva p< 0,05. **Tilastollisesti merkitseva p< 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva p< 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424)
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5.2.4 Tutkimushypoteesien testaus ja arviointi

Regressioanalyysin tuloksena voidaan vahvistaa, ettd suunnitellun kayttaytymi-
seen teoriaan perustuva asennetta mittaava tekija selittdd sijoitusaikomusta vah-
vistaen tutkimushypoteesin H1. Lisédksi rahoitusalan tutkimuskirjallisuuteen pe-
rustuva fundamenttianalyysi selittdd sijoitusaikomusta vahvistaen tutkimushy-
poteesin H5.

H1: Myonteiselli asenteella sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

Hb5: Fundamenttianalyysilld on positiivinen vaikutus suomalaisten yksityissijoit-
tajien sijoitusaikomukseen.

Suunnitellun kayttdytymisen teoriaan perustuvat subjektiiviset normit ja talou-
dellinen mindpystyvyys eivit tutkimustulosten perusteella selitd sijoitusaiko-
musta. Myo6skddn rahoitusalan tutkimuskirjallisuuteen perustuva aikaisemmat
hintamuutokset ja yliluottamus eivit regressioanalyysin tutkimustulosten perus-
teella selitd sijoitusaikomusta. Ndin ollen tutkimushypoteesit H2, H3, H7 ja H10
hyladtdan:

H2: Subjektiivisilla normeilla sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suo-
malaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

H3: Taloudellisella mindpystyvyydelld on positiivinen vaikutus suomalaisten yksi-
tyissijoittajien sijoitusaikomukseen.

H7: Sijoituskohteen aiemmilla hintamuutoksilla on positiivinen vaikutus suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

H10: Yliluottamuksella sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suomalais-
ten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

Rahoitusalan tutkimuskirjallisuuteen perustuvat riskinottokyvyn ja sijoituskoh-
teiden aikaisemman suoriutumisen muuttujat eivat tdssd tutkimuksessa muo-
dostaneet reliabiliteettiarvoltaan tarpeiksi luotettavia muuttujia. Myoskddn kog-
nitiivisia vinoumia mittaavat optimismi ja laumakayttaytymisen muuttujat eivét
muodostaneet tarpeeksi reliaabeleita muuttujia. Muuttujien alhaisen luotetta-
vuuden vuoksi tutkimushypoteesit H4, H6, H8 ja HY jétettiin siten testaamatta:

H4: Riskinottokyvylld sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suomalaisten
yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

He6: Sijoituskohteen aiemmalla suoriutumisella on positiivinen vaikutus suomalais-
ten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

H8: Optimismilla sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suomalaisten yk-
sityissijoittajien sijoitusaikomukseen.

H9: Laumakdiyttaytymiselld sijoittamista kohtaan on positiivinen vaikutus suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.
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Vahvistetut tutkimushypoteesit (H1, H5) ja hyladtyt tutkimushypoteesit (H2, H3,
H7 ja H10) esitetddn seuraavassa kuviossa 9. Testaamattomat tutkimushypoteesit
(H4, H6, H8 ja H9) jatettiin pois kuviosta tulosten selkeimmaén havainnollistami-
nen vuoksi.

Suunnitellun
kdyttdytymisen
teoria

Asenne H1 (+)
B = 0,336%**

Subjektiiviset normit H2

Taloudellinen

o H3
minapystyvyys

Rahoitusalan
tutkimuskirjallisuus

Fundamenttianalyysi HS (+) Sijoitusaikomus
B=0,128* R2=11,6 %

Sijoituskohteen
. H7
hintamuutokset

Kognitiiviset vinoumat

Yliluottamus H10

KUVIO 9 Tutkimushypoteesien testaus.

*Tilastollisesti melkein merkitseva p< 0,05. **Tilastollisesti merkitseva p< 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva p< 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424.)

5.2.5 Toissijainen tutkimusloydos yliluottamuksesta

Tutkimustulosten analysointivaiheessa havaittiin korrelaatioanalyysissd merkit-
tavaa korrelaatiota (0,401) yliluottamuksen ja fundamenttianalyysin valilla. Li-
sdksi taloudellinen mindpystyvyys (0,281) ja aikaisemmat hintamuutokset (0,223)
korreloivat yliluottamuksen kanssa. Ndiden muuttujien noudattaessa normaali-
jakaumaa, korrelaatioanalyysi suoritettiin kdyttden Pearsonin korrelaatioker-
rointa tutkimustulosten luotettavuuden vuoksi (De Winter, ym. 2016). Kaikkien
tutkimuksessa olevien muuttujien vililld esiintyvit korrelaatiot 16ytyvit yksi-
tyiskohteisesti tutkimuksen lopussa olevasta korrelaatiomatriisista liitteestd 6.
Tutkimuksessa tarkasteltiin tarkemmin yliluottamukseen kohdistuvaa
loydosta regressioanalyysilld sen tieteellisen arvon ndkokulmasta, tavoitteena
ymmartdd kattavammin suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskadyttdytymista.
Toissijainen tutkimusloydos laajentaa ymmarrystd —sijoituskdyttdytymisen
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taustalla olevasta yliluottamuksen kognitiivisesta vinoutumasta, jonka vaikutus
sijoituskdyttdytymiseen on voitu osoittaa useissa tutkimuksissa (Sarwar & Afaf
2016; Quang, ym. 2023; Pahlevi & Oktaviani 2018; Chauhdary, ym. 2021; Ahmad
& Shah 2022; Odean 1998).

Regressioanalyysin perusteella havaittiin fundamenttianalyysin (p=
0,334), taloudellisen mindpystyvyyden (p= 0,219) ja aikaisempien hintamuutos-
ten (B= 0,160) selittdavan yliluottamusta tilastollisesti merkitsevailld tavalla. Reg-
ressioanalyysin Dubrin-Watson testin tulos oli 2,158 ja F-testin arvo 22,850. Fun-
damenttianalyysin, taloudellisen mindpystyvyyden ja aikaisempien hintamuu-
tosten yhteenlaskettu selitysaste yliluottamukseen oli yhteensad 22,1 prosenttia.
Regressioanalyysin tulokset ovat esitetty yksityiskohtaisesti seuraavassa taulu-
kossa 10. Regressioanalyysin muuttujia koskeva aineisto oli skewness ja kurtosis
arvojen perusteella normaalijakautunutta. Myos residuaalit jakautuivat silma-
madrdisesti tasaisesti kulmasta kulmaan viivan mukana, joten regressioanalyy-
silld todetaan olevan luotettavat edellytykset (Metsamuuronen 2006, 680).

TAULUKKO 10 Regressioanalyysi yliluottamukseen.

Selittava Standardoitu t-arvo p-arvo

muuttuja beetakerroin

Fundamentti- 0,334 5,567 <0,001***

analyysi Erittdin merkitseva

=>» Yliluottamus

Taloudellinen 0,219 3,710 <0,0071***
mindpystyvyys Erittdin merkitseva
=> Yliluottamus

Aikaisemmat 0,160 2,716 0,007**
hintamuutokset Merkitsevi
=>» Yliluottamus

Selittavat Selitysaste F-testi Tilastollinen
muuttujat merkitsevyys

FA, TM, AH 22,10 % 22,850 <0,001***

=> Yliluottamus Erittdin merkitseva

*Tilastollisesti melkein merkitseva p< 0,05. **Tilastollisesti merkitseva p< 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva p< 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424.)

FA: Fundamenttianalyysi, TM: Taloudellinen mindpystyvyys, AH: Aikaisem-
mat hintamuutokset.
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5.2.6 Sukupuoli ja ikdryhma vertailut

Lisdksi tutkimuksessa tarkasteltiin tutkimuksen muuttujien merkitysta eri su-
kupuolten ja ikdryhmien valilld. Miesvastaajia tutkimuksessa oli 151 henkilod ja
naisvastaajia 77 henkiloa. Kaksi kyselyvastaajaa ilmoitti sukupuolekseen “muu”
eikd nditd vastauksia huomioitu sukupuolivertailussa niiden pienen osuuden
vuoksi. Kaksi henkil6d eivat halunneet ilmoittaa sukupuoltansa ja myds nama
vastaukset jdtettiin sukupuolivertailusta pois. Tutkimuksessa kaytettiin keskiar-
voja muuttujien voimakkuuden mittaamiseen. Mitd ldhempéna keskiarvo on ar-
voa 1: Tdysin samaa mieltd, sitd voimakkaampana muuttujaa mittaava ilmio
ndyttdytyy. Vastaavasti, mitd ldhempéana keskiarvo on arvoa 5: Tdysin eri
mieltd, sitd heikompana ilmi6 ndyttaytyy. Taulukossa 11 esitetyistd tuloksista
ilmenee, ettd miesvastaajilla on suurempi taipumus yliluottamukseen ja funda-
menttianalyysiin verrattuna naisvastaajiin tilastollisesti merkitsevalla tavalla.

TAULUKKO 11 Sukupuolivertailu.

Muuttuja Sukupuoli N  Keski- t-arvo p-arvo
arvo
Yliluottamus Mies 151 3,29 -2,837  0,005**
Merkitseva

Nainen 77 3,66

Asenne Mies 151 1,12 -0,558 0,578

Ei merkitsevi
Nainen 77 1,15

Fundamenttianalyysi Mies 151 | 2,09 -2,016 0,046*
Melkein merkitsevi
Nainen 77 2,34

Subjektiiviset Mies 151 2,17 -0,529 0,597
normit Ei merkitseva

Nainen 77 2,23

Taloudellinen Mies 151 1,61 -1,020 0,309
miniapys S Ei merkitsevi
Pystyvyy Nainen 77 1,71
Aiemmat Mies 151 2,13 -0,766 0,445
hintamuutokset Ei merkitsevi
Nainen 777 2,22
Sijoitusaikomus Mies 151 1,04 -0,639 0,524
Nainen 77 1,06 Ei merkitsevi

*Tilastollisesti melkein merkitseva p< 0,05. **Tilastollisesti merkitseva p< 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva p< 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424.)
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Tutkimuksessa tarkasteltiin myos ikdryhmien vaikutusta muuttujien taustalla.
Ikdryhmaévertailua varten vastaajia oli yhteensd 231 henkil6d. Yksi vastaajista ei
halunnut ilmoittaa ikdryhméaansad, minka vuoksi ndma tiedot jatettiin ikdryhma-
vertailun ulkopuolelle. Tilastollista merkitsevyyttd ja F-arvoa koskevasta ana-
lyysistd paddyttiin rajaaman pois alle 20-vuotiaiden ikdryhma pienen ryhma-
koon vuoksi, silld tdssd vastauksia oli vain neljalta henkil6lts ja se saattaisi vai-
kuttaa tulosten luotettavuuteen. Alle 20-vuotiaiden keskiarvot ilmoitetaan kui-
tenkin seuraavassa taulukossa, vaikka niitd ei huomioitu F-arvon ja tilastollisen
merkitsevyyden analyyseissad. Ikdryhmavertailun perusteella havaittiin, etta
asenteen ja subjektiivisten normien muuttujien kohdalla esiintyy tilastollisesti
merkitsevid eroja eri ikdryhmien valilld. Nama tulokset ovat esitetty yksityis-
kohtaisesti seuraavassa taulukossa 12.

TAULUKKO 12 Ikdryhmévertailu.

Muuttuja Ikiryhmda N  Keski- F-arvo p-arvo
arvo
Yliluottamus Alle 20 4 3,67 1,494 0,205
20-29 43 3,44 Fi merkitseva
30-39 59 3,58
40-49 57 3,35
50-59 37 3,48
Yli 60 31 3,09

Yhteensd 231 3,42

Asenne Alle 20 4 1,00 3426  0,010*
B 8 el merkitsevs
30-39 59 1,13
40-49 57 1,11
50-59 37 1,29
Yli 60 31 1,13

Yhteensd | 231 1,13

Fundamenttianalyysi = Alle 20 4 2,42 1,735 0,143
Ei merkitsevi

20-29 43 241
30-39 59 1,99
40-49 57 2,28
50-59 37 221
Yli 60 31 2,04

Yhteensd 231 2,19
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Subjektiiviset normit = Alle 20 4 2,13 3,923 0,004**

20-29 43 192 Tilastollisesti
4 merkitsevi
30-39 59 1,97
40-49 57 2,48
50-59 37 2,39
Y1i 60 31 2,26
Yhteensd | 231 2,20
Taloudellinen Alle 20 4 1,50 0,587 0,673
mindpystyvyys 20-29 43 171 Ei merkitsevi
30-39 59 1,71
40-49 57 1,57
50-59 37 1,58
Y1i 60 31 1,73
Yhteensd 231 1,65
Aiemmat Alle 20 4 2,13 0,992 0,413
hintamuutokset 20-29 43 204 Ei merkitsevi
30-39 59 2,08
40-49 57 2,30
50-59 37 2,11
Y1i 60 31 2,00
Yhteensd @ 231 2,16
Sijoitusaikomus Alle 20 4 1,00 1,186 0,318
20-29 43 1.02 Ei merkitsevi
30-39 59 1,02
40-49 57 1,06
50-59 37 1,05
Y1i 60 31 1,11

Yhteensd 231 1,05

*Tilastollisesti melkein merkitseva p< 0,05. **Tilastollisesti merkitseva p< 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva p< 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424.)

Keskiarvon tulkinta: 1: Tdysin samaa mieltd, 2: Osittain samaa mieltd, 3: Ei samaa
eikd eri mieltd, 4: Osittain eri mieltd, 5: Tdysin eri mielta.
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5.3 Tutkimuksen luotettavuus ja pitevyys

Hirsjarvi, ym. (2009, 231) esittavat, ettd tutkimuksen luotettavuutta ja patevyyttd
arvioidaan useilla mittausmenetelmilld, joista keskeisimmat koskevat tutkimuk-
sen reliabiliteettia ja validiteettia. Reliabiliteetti tarkoittaa tutkimuksen toistetta-
vuutta eli kykyd tuottaa samat tulokset toistettaessa. Validiteetti puolestaan ku-
vaa tutkimuksen kykyd mitata tarkasti haluttua ilmiota.

Tutkimuksessa kadytettyjen muuttujien validiteettia analysoitiin faktoriana-
lyysilld. Toteutetun faktorianalyysin perusteella sijoituskohteen suoriutumisen ja
riskinottokyvyn muuttujat poistettiin tutkimuksesta niiden ongelmallisen latau-
tuminen takia. Namd muuttujat eivat myoskddn ylittaneet 0,600:n luotettavuu-
den raja-arvoa reliabiliteettianalyysissd (Metsamuuronen 2006, 451). Tutkimuk-
sessa luotettaviksi ja valideiksi osoitetut muuttujat, yliluottamus, asenne, funda-
menttianalyysi, subjektiiviset normit, taloudellinen mindpystyvyys ja aiemmat
hintamuutokset analysoitiin tarkemmin uudelleenmuotoillulla faktorianalyy-
silld, joka nosti niiden kumulatiivisen varianssin 50,62 prosentista merkittavasti
korkeammaksi 64,52 prosenttiin. Tutkimuksessa tarkasteltiin seuraavaksi nditd
valideja ja luotettavaksi todettuja muuttujia korrelaatio- ja regressioanalyysilla.

Summamuuttujista asenne- ja sijoitusaikomus eivét tdyttaneet normaalija-
kauman vaatimuksia (Hair, ym. 2010). Tamédn vuoksi korrelaatioanalyysiin va-
littiin Spearmanin korrelaatiokerroin mittaamaan korrelaatiota Pearsonin korre-
laatiokertoimen sijasta sen luotettavuuden vuoksi (De Winter, ym. 2016). Korre-
laatioanalyysin tuloksena voidaan todeta, ettd asenne, fundamenttianalyysi ja ta-
loudellinen mindpystyvyys korreloivat positiivisesti sijoitusaikomuksen kanssa.
Regressioanalyysin tuloksena jatkettiin tarkastelua ndiden selittdvien muuttujien
osalta suhteessa sijoitusaikomukseen. Regressioanalyysin perusteella asenne ja
fundamenttianalyysi selittdavit sijoitusaikomusta tilastollisesti merkitsevilla ta-
valla. Tulosten havaittiin olevan yhtendiset korrelaatioanalyysin kanssa, joten
niitd pidetddn siltd osin luotettavina. Regressioanalyysin rajoituksena mainitaan,
ettd sijoitusaikomus tai asenne eivit toteuta normaalijakaumaa ja residuaalit ei-
vt silmamaddrdisesti jakaudu tasaisesti diagnostisessa tarkastelussa, jotka saatta-
vat vaikuttaa tulosten luotettavuuteen (Metsamuuronen 2006, 680).

Toissijaisena tutkimusloydoksend havaittiin merkittdavdda korrelaatiota
fundamenttianalyysin, taloudellisen mindpystyvyyden ja aikaisempien hintatie-
tojen osalta suhteessa yliluottamukseen. Nditd muuttujia koskevan aineiston
noudattaessa normaalijakaumaa, korrelaatioanalyysi suoritettiin kdyttden Pear-
sonin korrelaatiokerrointa tutkimustulosten luotettavuuden vuoksi (De Winter,
ym. 2016). Korrelaatioanalyysin tuloksia tarkasteltiin myos regressioanalyysilld,
joka osoittaa fundamenttianalyysin, taloudellisen mindpystyvyyden ja aikaisem-
pien hintatietojen selittdavan yliluottamuksen kognitiivista vinoutumaa. Regres-
sioanalyysin tulokset ovat yhtendiset suhteessa korrelaatioanalyysin tuloksiin,
joten ndita 16ydoksia pidetddn siltd osin luotettavina. Kyseisten muuttujien osalta
myo6s normaalijakautuvuus toteutuu luotettavasti alittaen skewness ja kurtosis
raja-arvot (Hair, ym. 2010). My0s residuaalit jakautuvat silmdmaééardisesti tasai-
sesti kulmasta kulmaan viivan mukaisesti, joten yliluottamusta koskevilla tulok-
silla todetaan olevan luotettavat edellytykset (Metsamuuronen 2006, 680).
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tdamdn pro gradu -tutkielman tarkoituksena oli tunnistaa eri tekijoitd, jotka vai-
kuttavat suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomuksen ja sijoituskayttayty-
misen taustalla. Tutkielman tavoitteena oli vastata tutkimuskysymykseen:

- Mitka tekijat selittdvat suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomusta
ja sijoituskdyttdaytymistd kohonneiden korkotasojen aikakautena?

Seuraavaksi esitetdan tutkimustulosten pohjalta teoreettisia ja liilkkeenjohdollisia
johtopddtoksid vertaillen niitd aikaisempiin teorioihin ja tutkimustuloksiin. Joh-
topdatoksissa esitetddn ajankohtaista ja uutta tietoa erityisesti rahoituspalveluita
tarjoaville tahoille asiakasldhtoisen liiketoiminnan toteuttamiseksi. Johtopaatok-
set pyrkivét tarjoamaan teoreettisia sekd liikkeenjohdollisia sovelluksia perus-
tuen tutkimuksessa havaittuihin tekijoihin, jotka vaikuttavat suomalaisten sijoi-
tuskdyttdytymisen taustalla kohonneiden korkotasojen aikakaudella.

6.1 Teoreettiset johtopdiatokset

Tdaman tutkielman teoreettisen viitekehyksen ytimeen valittiin kuluttajakayttay-
tymisessd yleisesti hyodynnetty suunnitellun kdyttaytymisen teoria. Teoreettista
viitekehystd laajennettiin rahoitusalan tutkimuskirjallisuudella, joiden katsottiin
olevan tarkoituksenmukaisia selvittdméaan erityisesti kohonneiden korkotasojen
aikana suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymistd. Tutkielmassa
muodostettiin yhteensd kymmenen tutkimushypoteesia eri tekijoistd ja niiden
vaikutuksesta sijoitusaikomukseen. Tutkimushypoteeseiksi muodostettiin aiem-
man tutkimuskirjallisuuden perusteella, ettd ndilld kaikilla valikoiduilla tekijoilla
on positiivinen vaikutus suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen.
Tutkimukseen kokonaisuudessaan valitut tekijdt olivat asenne, subjektiiviset
normit, taloudellinen mindpystyvyys, riskinottokyky, fundamenttianalyysi, si-
joituskohteen aiempi suoriutuminen, sijoituskohteen aikaisemmat hintamuutok-
set, optimismi, laumakdyttdaytyminen ja yliluottamus. Tutkimukseen valitut
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muuttujat ja niiden kyselylomakkeessa ilmiotd mittaavat vdittamat perustuivat
aiemmissa tutkimuksissa valideiksi ja luotettaviksi todennettuihin mittareihin,
jotka kadnnettiin huolellisesti suomen kielelle hyodyntden rinnakkaiskdannos-
menetelmdd. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalld ja
sen aineisto kerdttiin verkkokyselynd suomalaisilta yksityissijoittajilta. Tutki-
muksen kohderyhmad rajattiin sijoittajiin, jotka ovat myyneet tai ostaneet sijoitus-
kohteita kohonneiden korkotasojen vallitessa vuosien 2023-2024 aikana. Verkko-
kyselyyn saatiin vastauksia yhteensa 232 henkil6ltd ja ne analysoitiin tilastollisin
menetelmin SPSS-ohjelmistolla. Faktorianalyysin ja reliabiliteettianalyysin pe-
rusteella suunnitellun kdyttdytymisen teoriaan perustuvat muuttujat asenne,
subjektiiviset normit ja taloudellinen mindpystyvyys osoittautuivat valideiksi ja
luotettaviksi muuttujiksi. Lisdksi validit ja luotettavat muuttujat muodostuivat
fundamenttianalyysistd, aikaisemmista hintamuutoksista, yliluottamuksesta ja
sijoitusaikomuksesta. Tutkimuksessa tarkasteltiin muuttujien selittavyyttd suh-
teessa sijoitusaikomukseen sekd toissijaisena tutkimusloydoksend muuttujien se-
littdvyyttd suhteessa yliluottamukseen.

Tutkimuksen péatavoitteena oli tunnistaa suomalaisten yksityishenkiloi-
den sijoitusaikomukseen ja sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavia tekijoitd kohon-
neiden korkotasojen aikavalilld 2023-2024. Tutkimustulokset mahdollistavat in-
tegroidun tutkimusmallin muodostamisen, jolla voidaan mallintaa suomalaisten
yksityissijoittajien sijoituskdyttaytymistd. Tassa tutkimusmallissa taloudellinen
mindpystyvyys (p= 0.219), sijoituskohteiden hintamuutokset (p= 0.160) ja funda-
menttianalyysi (= 0.334) selittdvit yliluottamuksen kognitiivista vinoutumaa
selitysasteella 22,1 % (R2= 22,1 %). Liséksi asenne (p= 0.336) ja fundamentti-
analyysi (p= 0.128) selittdavdt sijoitusaikomusta selitysasteella 11,6 % (R2=11,6 %).
Muodostettua integroitua tutkimusmallia voidaan pitdd arvokkaana loydoksend
ymmaértdméddn paremmin suomalaisten yksityishenkiloiden sijoituskadyttayty-
mistd tutkielmaan valikoitujien tekijoiden osalta. Integroitu tutkimusmalli on ha-
vainnollistettu seuraavassa kuviossa 10.

Suunnitellun
kdyttdytymisen
teoria

| Asenne

Taloudellinen
minapystyvyys

(+)

£=0,336**

Kognitiivinen vinouma

Yliluottamus
R2=22,1%

Sijoitusaikomus
R2=11,6 %

Rahoitusalan
tutkimuskirjallisuus

Sijoituskohteen
hintamuutokset

| Fundamenttianalyysi

KUVIO 10 Tutkimusloydoksistd integroitu tutkimusmalli.

*Tilastollisesti melkein merkitsevia < 0,05. **Tilastollisesti merkitsevi < 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva < 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424.)
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Yliluottamuksen kognitiivisen vinouman ei itsessddn havaittu selittdvan suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoitusaikomusta, mutta integroitu tutkimusmalli tar-
joaa paremman ymmarryksen siitd, kuinka taloudellinen mindpystyvyys, sijoi-
tuskohteiden hintamuutokset ja fundamenttianalyysi selittdvéat yliluottamuksen
kognitiivisen vinoutuman muodostumista sijoittajien kdyttaytymisessa.

Taman tutkielman tulosten perusteella suomalaisten yksityishenkiloiden
sijoitusaikomusta havaittiin eniten selittdvan asenne. Suunnitellun kayttaytymi-
sen teorian perusteella tama kuvastaa henkilon myonteistd asennetta kayttayty-
mistd kohtaan, joka tdméan tutkielman kontekstissa madritellddn sijoittajan
myonteisend asenteena sijoittamista kohtaan (Ajzen 1991). My0s rahoitusalan
tutkimuskirjallisuudessa puhutaan taloudellisesta asenteesta ja silld on osoitettu
olevan merkittdva vaikutus sijoituspddtoksiin (Ameliawati, ym. 2018; Talwar,
ym. 2021). Asenteen positiivinen vaikutus sijoitusaikomukseen saa tukea myos
Akhtar & Das (2019) ja Rahadjeng & Fiandari (2020) tutkimuksista.

Tutkimustulosten perusteella myos fundamenttianalyysi selittdd sijoitus-
aikomusta. Fundamenttianalyysin positiivinen vaikutus sijoitusaikomukseen
saa myo0s tukea Quang, ym. (2023), Maditinos & Theriou (2007), Chauhdary,
ym. (2021), Chen, ym. (2011) ja Jagongo & Mutswenje (2014) tutkimustuloksista.
Fundamenttianalyysilld tarkoitetaan yrityksen taloustietoihin ja makrotaloudel-
liseen nykyiseen sekd odotettuun ympaéristoon perustuvaa sijoittajan analyysid
(Chauhdary, ym. 2021; Yang, ym. 2022). Kallunki ym. (2019, 145) esittdvat, etta
sijoittajat voivat tehdéa allokaatiopadadtokseen perustuvan analyysin sijoituskoh-
teelle hyodyntden Top Down- tai Bottom Up ldhestymistapoja, jossa sijoittaja
painottaa allokaatiopddtoksessddn enemman joko markkinatilannetta tai yritys-
kohtaisia tekijoitd. Sijoitusaikomusta selittdvien tekijoiden yleistettavyyttd mit-
taavan tilastollisen merkitsevyyden ndkokulmasta virheellisten johtopaatosten
riskitasot ovat asenteella (0 %) ja fundamenttianalyysilld (4,0 %).

Tulosten perusteella subjektiivisten normien, taloudellisen mindpysty-
vyyden, aikaisempien hintatietojoen tai yliluottamuksen ei havaittu selittdvan
suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomusta. Vaikka tutkimuksessa ei ha-
vaittu yliluottamuksen selittdvan suomalaisten sijoittajien sijoitusaikomusta, sii-
hen liittyen tehtiin tieteellisesti arvokas tutkimusloydos. Malkiel (2011, 224-227)
esittdd, ettd yliluottamus ilmenee sijoittajien liiallisena yliluottamuksena omiin
arviointikykyihinsd ja uskomuksiinsa, jotka aiheuttavat ylioptimistisia tulevai-
suuden ndkymid koskien heiddn tekemiddn sijoituspdatoksid. Yermo, & Tapia
(2007) jatkavat, ettd yliluottamus voidaan siten ndhda sijoittajan taipumuksena
yliarvioida omaa tietdmystd, kykyjd ja saatavilla olevan tiedon tarkkuutta, joka
johtaa ennemminkin arvauksiin kuin sijoituskohteen fundamenttiarvoon.
Odean (1998) kiteyttdd, ettd yliluottamukseen taipuvat sijoittajat ajattelevat, etta
he voivat valita parempia sijoituskohteita kuin muut sijoittajat. Lisdksi he ajatte-
levat tietdvdnsd parhaimman ajankohdan osallistua tai poistua markkinoilta.

Tamaén tutkielman tuloksissa havaittiin, ettd fundamenttianalyysi, sijoi-
tuskohteen hintamuutokset ja taloudellinen mindpystyvyys selittavét yliluotta-
muksen kognitiivista vinoumaa. Tutkimustulosten perusteella voidaan argu-
mentoida, ettd fundamenttianalyysid ja aikaisempia hintatietoja hyddyntavat si-
joittajat saattavat kehittdd uskomuksen, ettd he ymmartavat markkinoita pa-
remmin kuin muut sijoittajat. Taméa uskomus voi johtaa yliluottamukseen

59



heidéan kyvystddan tehdé voitollisia sijoituspadatoksia. Lisdksi vahvempi taloudel-
linen mindpystyvyys voi vahvistaa tdtd uskomusta johtaen sijoittajan yliluotta-
mukseen. Taloudellinen mindpystyvyys maééritelldan sijoittajan uskona omiin
kykyihin saavuttaa tiettyjd taloudellisia tavoitteita (Forbes & Kara 2010). Yli-
luottamusta selittdvien tekijoiden yleistettdvyyttd mittaavan tilastollisen merkit-
sevyyden ndkokulmasta virheellisten johtop&atosten riskitasot ovat fundament-
tianalyysilld (0,0 %), taloudellisella mindpystyvyydelld (0,0 %) ja aikaisemmilla
hintamuutoksilla (0,7 %).

Tutkimuksessa ei vahvistettu tutkimushypoteeseja, joiden perusteella
subjektiiviset normit, taloudellinen mindpystyvyys, sijoituskohteen aikaisemmat
hintamuutokset ja yliluottamus selittdisivit suomalaisten sijoittajien sijoitusaiko-
musta. Vaikka nama tekijat ovat aiemmassa kansainvélisessa tutkimuskirjalli-
suudessa esitetty sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavina tekijoind, eivdt ne nayt-
tdydy yhtd merkittavia tekijoind suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttay-
tymisessd. Tutkimushypoteesien hylkdaminen palvelee tutkimuksen tarkoitusta,
jonka tavoitteena on tunnistaa suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomuk-
seen vaikuttavia tekijoitd. Hypoteesien hylkddminen osoittaa, ettd suomalaisten
yksityissijoittajien kohdalla ndma tekijdt eivét ole yhta merkittavid kuin hypo-
teeseja tukevan aiemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta oletettiin. Tama tarjoaa
uutta ja arvokasta tietoa siitd, mitka tekijat eivit vaikuta suomalaisten yksityissi-
joittajien sijoitusaikomukseen kohonneiden korkojen aikakautena.

6.2 Liikkeenjohdolliset johtopadtokset

Seuraavaksi tutkimustuloksia tarkastellaan erityisesti asiakasldhttisen liiketoi-
minnan ndkokulmasta arvioiden, minkélaisia johtopadatoksia tutkimustuloksista
voidaan tehdd yritysten asiakasldhtoiseen markkinointistrategian toteutta-
miseksi. Asiakasldhtoisessd liiketoimintamallissa asiakkaat nostetaan liiketoi-
minnan strategiseen keskioon ja yrityksen pddasiallinen tarjonta ndhdaéan koos-
tuvan personoiduista palvelupaketeista, asiakkaiden tuesta, kouluttamisesta
sekd konsultoinnista (Galbraith 2002). Asiakasldhtoisen liiketoimintastrategian
toteuttamisessa herdd kysymys siitd, millaisista palvelupaketeista, tuesta, koulu-
tuksesta ja konsultoinnista yrityksen markkinointitoimenpiteiden tulisi koostua.

Taloudelliset muutokset, kuten inflaatio- ja korkotason vaihtelut, vaikut-
tavat liiketoimintaympéristoon ja asettavat asiakkaat padtoksenteon ytimeen.
Tama edellyttad yrityksiltd syvillistd ymmarrystd asiakkaiden tarpeista ja kykyad
reagoida muuttuneeseen ympadristoon. Asiakasldhtoisen markkinoinnin ja liike-
toiminnan menestyksen kannalta on siten kriittistd tunnistaa muuttuvan liiketoi-
mintaympdriston vaikutukset asiakaskdyttdytymiseen ja integroida tdamd ym-
maérrys osaksi yrityksen padtoksentekoprosessia. (Richardson, ym. 2015, 84-143.)
Sijoitustuotteiden markkinointia pidetddn haastavana, silld sijoitustuotteiden
markkinointi sisdltdd tietoa kuluttajien mieltymyksistd, hinnoittelusta, valin-
noista ja sosiologiasta (Parmar, ym. 2020). Lisdksi rahoituspalveluita tarjoavilla
yrityksilld on vastuu huomioida haavoittuvia kuluttajia, etteivat he kayttaytyisi
heille haitallisella tavalla. (FCA 2021; Thoresen 2008). Nykypdivan
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kilpailullisessa markkinaympadristossd syvdallinen ymmarrys kuluttajakdyttayty-
misestd ndhdddn avaimena markkinoinnin menestykseen. Kuluttajakadyttaytymi-
sen tutkimus pyrkii tutkimaan kuluttajia, heiddn kulutusprosessinsa vaihteita ja
sitd miten kuluttajien valinnat heijastuvat laajempaan sosiaaliseen maailmaan.
(Solomon 2011, 17-35.) Ymmarrys kuluttajakdyttdytymisestd auttaa yrityksid
suunnittelemaan asiakkaidensa ostokdyttdytymismalleja ja tuottamaan tehok-
kaita markkinointistrategioita pitkdaikaisten asiakassuhteiden rakentamiseksi.
(Mak & Ip 2017.) Pankit ovat lisdksi omaksuneet uusia teknologioita digitaalisen
markkinoinnin strategioihinsa. Big data ja tekodly auttavat pankkeja kohdenta-
maan markkinointitoimenpiteitd personoidusti eri henkiloille. (Everfi 2021.) Ra-
hoitus- ja pankkialalla nykyaikaisen digitaalisen markkinointistrategian kan-
nalta on merkittdvad tunnistaa sellaiset tekijit, jotka vaikuttavat kuluttajien asen-
teisiin ja aikomuksiin (Dogra, & Kaushal 2023). Tamé&n pro gradu -tutkielman
tarkoituksena oli syventyd sijoittajien kuluttajakdyttaytymiseen hyodyntden
suunnitellun kdyttdytymisen teoriaa sekd rahoitusalan tutkimuskirjallisuudessa
esitettyjd teorioita tavoitteenaan tunnistaa ndiden pohjalta kohonneiden korko-
jen aikakaudella suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomukseen ja sijoitus-
kayttdytymiseen vaikuttavia tekijoitd. Tutkimustuloksena tunnistettiin kaksi ti-
lastollisesti merkitsevdd tekijdd, asenne ja fundamenttianalyysi, jotka selittavét
suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomusta.

Tutkimuksen tuloksena vahvistettiin myodnteisen asenteen merkitys sijoit-
tamista kohtaan sijoitusaikomusta selittdvéna tekijand. Ndin ollen tutkimustulos-
ten pohjalta voidaan vahvistaa Dogra & Kaushal (2023) esitys siitd, ettd pankkien
on oleellista tunnistaa sellaiset tekijit, jotka vaikuttavat kuluttajien asenteeseen
sijoituskdyttdytymisen taustalla, kyetdkseen toteuttamaan asiakasldhtoistd digi-
taalista markkinointistrategioita. Asenteeseen vaikuttavia tekijoita kuluttajakayt-
tdytymisen taustalla voivat olla erilaiset kuluttajien tunteet, uskomukset ja aiko-
mukset (Solomon 2011, 283; Perner 2024). Suomalaisten sddstdjien sijoitusasen-
netta tarkastellessa nostetaan esille tutkimuksessa aiemmin mainittu havainto
suomalaisten uskomuksista. Danske Bankin (2020) teettamd tutkimus osoittaa,
ettd aktiivinen osake- tai muun arvopaperikaupankdynti (11 prosenttia) sekd
saannollinen sijoittaminen alle 500 euron kuukausittaisilla summilla (10 prosent-
tia) ndhdddan vain matalasti hyvaksyttyind vaurastumiskeinoina suomalaisten
keskuudessa. Suomalaisten yksityissijoittajien asenteita koskeva syvempi ym-
maérrys nostetaan esille myos tutkimuksen jatkotutkimusehdotuksissa.

Sijoituspddtostd tehdessddn sijoittajan on tehtdva valinta, kuinka hdn jakaa
eri omaisuuslajit, kuten osakkeet, joukkolainat tai kiinteistosijoitukset. Tatad kut-
sutaan allokaatiopdatokseksi. Sijoittajat voivat ldhestyd pddtostda esimerkiksi
Top-down tai Bottom-up-ldhestymistapojen kautta. Top-down-ldhestymistapa
keskittyy sijoittajan allokaatiopddtokseen huomioiden sijoittajan henkilokohtai-
sen riskinsietokyvyn. Bottom-up-ldhestymistapa puolestaan keskittyy siihen,
mitd sijoituskohteita sijoittajan tulisi painottaa saavuttaakseen keskimdardistd
markkinaa parempia tuottoja. (Kallunki, ym. 2019, 144-147.) Rahoitusmarkki-
noilla yrityksen taloustietoihin perustuvaa analyysid kutsutaan fundamentti-
analyysiksi. Fundamenttianalyysin avulla sijoittaja pyrkii selvittiméan yrityksen
fundamentaalisen arvon ja tekemédan pitkdaikaisen sijoituspadtoksen yritykseen.
Fundamenttianalyysin avulla sijoittajat voivat tehdd parempia sijoituspaatoksia
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ja saavuttaa parempia tuloksia. Fundamenttianalyysi tukee ndkemystd sijoittajan
rationaalisesta kdyttdytymisestd. (Chauhdary, ym. 2021.) Lis&ksi sijoittajien teke-
mat sijoituspéddtokset voivat aktiivisesti pohjautua myos nykyiseen sekd odotet-
tuun makrotaloudelliseen ympaéristoon (Yang, ym. 2022).

Fundamenttianalyysin merkitys sijoitusaikomuksen taustalla antaa liik-
keenjohdollisen viitteen huomioida sijoittajien fundamenttianalyysi yrityksen
markkinointitoimenpiteissa ja raataloida asiakaskohtaisesti palveluita tukemaan
asiakkaita fundamenttianalyysin osalta. Tdlld voidaan esimerkiksi tarkoittaa si-
joittajan allokaatiopddtoksen helpottamista Kallungin, ym (2019, 144-147) esitta-
milld Top-down tai Bottom up ldahestymistavoilla. Nakemystd vahvistaa myos
Danske Bankin (2014) Private Banking -varainhoitostrategia, jossa hyodynnetaan
Top-down analyysid. Tédssd strategiassa makrotaloudelliset muutokset ohjaavat
aktiivisen salkunhoidon rahastovalintoja sijoittajille.

Fundamenttianalyysid tukevassa sijoittajien koulutuksessa voidaan hyo-
dyntad yritysten taloustietoja, kuten tuloslaskelmia, kassavirtoja ja taseita; mak-
rotaloudellisia tietoja, kuten korkotasoa, inflaatiota, bruttokansantuotetta ja va-
luuttakurssia; sekd teollisuustietoja, kuten toimialaa, teknologiaa, kilpailun tasoa
ja sdddoksid. Mainitut tiedot perustuvat tutkimuksen fundamenttianalyysid mit-
taavaan muuttujan strukturoituihin kysymyksiin, jotka muodostivat fundament-
tianalyysid koskevan tekijan ja jonka yhteys sijoitusaikomukseen vahvistettiin.

Sijoittajien kouluttaminen ja konsultointi yritysten taloustietoihin ja mark-
kinaympadristoon liittyen voi kannustaa sijoittajia tekem&ddn parempia sijoitus-
pddtoksid. Fundamenttianalyysid hyodyntadvit sijoittajat saattavat kuitenkin
myos kayttdytyd irrationaalisesti sijoituspdédtoksid tehdessdan (Chauhdary, ym.
2021.) Useimmat henkil6t eivit ole taloudellisesti hyvin koulutettuja, joten irra-
tionaalinen padtoksenteko korostuu erityisesti sijoittajien kohdatessa epédvar-
muutta (Chen, ym. 2011). Suomalaisten joukossa taloudellinen epavarmuus on
lisdantynyt korkean inflaation ja korkojen nousun myotd, mutta ne eivét ole va-
hentdnyt suomalaisten sijoitusintoaan osakkeisiin ja rahastoihin (Corin 2023). Ta-
méan ndhdddan korostavan fundamenttianalyysid tukevan koulutuksen ja konsul-
toinnin tdrkeyttd epdvarmoina taloudellisina aikoina, kuten nykyisessd kohon-
neiden korkotasojen talousympaéristossa.

Tutkimuksen tulosten perusteella fundamenttianalyysi selittdd myos yli-
luottamuksen kognitiivista vinoutumaa. Sijoittajien yliluottamusta ilmenee sil-
loin, kun sijoittaja asettaa liiallista luottamusta omiin arviointikykyihinsa ja yli-
optimistisia odotuksia koskien sijoituskohteiden tulevaisuuden niakymia (Mal-
kiel 2011, 224-227). Yermo ja Tapia (2007) kiteyttdd, ettd yliluottamus voidaan
nadhdi sijoittajan taipumuksena yliarvioida omaa tietimystdan, kykyjddn ja saa-
tavilla olevan tiedon tarkkuutta, mikéd johtaa sijoituspéddtoksissd ennemminkin
arvauksiin kuin sijoituskohteen fundamenttiarvoon.

Tutkimuksen 16ydosten perusteella fundamenttianalyysi selittdd itsessadan
sekd sijoitusaikomusta, ettd sijoittajien yliluottamusta. Kuten aiemmin todettiin,
fundamenttianalyysid tukeva sijoittajien koulutus ja konsultointi tukevat asia-
kasldhtoistd liiketoimintastrategiaa. Fundamenttianalyysid tukeva koulutus ja
konsultointi ndhdédéan kuitenkin my6s riskind sijoittajien yliluottamuksen mah-
dollistamiselle. Tutkimuskirjallisuudessa havaittiin, ettd yliluottamukseen taipu-
villa sijoittajilla on muita pienemmat tuotot sijoituksistaan (Ahmad & Shah 2022;
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Odean 1998). Koska sijoitustuotteiden omistamisen tarkoituksena on varallisuu-
den kerryttaminen (Danske Bank, 2020), ei yliluottamuksen kognitiivisen vinou-
tuman seurauksena tehdyt sijoituspddtokset ja mahdollisesti saadut pienemmat
tuotot toteuta sijoittamisen tarkoitusta. Markkinoinnillisesta ndkokulmasta ra-
hoituspalveluita tarjoavien tahojen tulisi keskittyd tyydyttimédan asiakkaidensa
tarpeita, joka timén tutkielman kontekstissa tarkoittaa sijoittajien tukemista hei-
dén tavoitteessaan kerryttdd varallisuutta (Mak & Ip 2017). Tutkimustulosten pe-
rusteella tehddan johtopaitos, ettd rahoituspalveluita tarjoavien tahojen tulisi
pyrkid kouluttamaan ja konsultoimaan asiakkaitansa fundamenttianalyysin
osalta, mutta my0s yliluottamuksen riskistd ja sen todenndkoisestd tuottoja pie-
nentdvastd vaikutuksesta.

Lisdksi finanssisektorin rahoitustuotteita- ja palveluita tarjoavilla yrityk-
silld on erityinen vastuu ymmartdd haavoittuvia kuluttajia ja heidan yksilollisia
olosuhteitansa, jotka voivat saada heidat kayttaytymaan riskipitoisella vahinkoa
lisdavalla tavalla (FCA 2021; Thoresen 2008). Markkinoinnin ja asiakasldhtoisen
liikketoimintastrategian kannalta sijoittajien fundamenttianalyysid tukeva koulut-
taminen ja konsultointi voidaan siten ndhdé ensisijaisesti sijoittajille arvoa tuo-
vina tekijoind liiketoimintastrategiassa, mikali yritykset huomioivat koulutuk-
sessaan myos yliluottamuksen kognitiiviseen vinoutumaan sisaltyvan riskikéayt-
tdytymisen sekd haavoittuvat kuluttajat. Pankit hyodyntavat digitaalisen mark-
kinoinnin strategioissa big dataa ja tekodlyd personoidakseen yksilollisid viesteja
kuluttajille (Everfi 2021). Uudet teknologiat voisivat auttaa tunnistamaan sijoit-
tajien riskikdyttdytymistd ja haavoittuvia kuluttajia, jolloin ndiden kohderyh-
mien tunnistamista voitaisiin hyodyntdd personoitujen markkinointiviestien
kohdentamisessa fundamenttianalyysin ja yliluottamusta osalta.

Sijoittajat altistuvat jatkuvasti uudelle tilastolliselle taloustiedolle, talous-
uutisiin mediassa sekéd sosiaalisesti vaihdettuihin mielipiteisiin ja suosituksiin.
Yksityishenkilot painottavat sijoituksissaan erityisesti sanomalehtien, median, ja
sijoituskohteen hintavaihteluiden merkitysta sijoituspaatoksissaan. (Maditinos &
Theriou 2007.) Téassé tutkielmassa havaittiin myo6s aikaisempien hintamuutosten
ja taloudellisen mindpystyvyyden selittdvan sijoittajien yliluottamuksen kogni-
tiivista vinoutumaa. Taloudellinen mindpystyvyys on maédritelty sijoittajan us-
kona omiin kykyihin saavuttaa tiettyja taloudellisia tavoitteita (Forbes & Kara
2010). Malkiel (2011, 227-331) esittdd, ettd ihmisten vahva usko omiin arvioihinsa
voi johtaa kasitykseen, ettd he pystyvit kontrolloimaan sijoitustensa tuloksia ja
osa sijoittajista onkin vakuuttuneita kyvystdan ennustaa tulevia osakehintoja pe-
rustuen historiallisiin hintatietoihin. Tédllainen luottamus omiin arviointikykyi-
hin aiheuttaa usein virhearviointeja sijoituksissa, jotka ovat sijoittajan oman hal-
linnan ulottumattomissa. Lisidksi virhearviot voivat ilmeti esimerkiksi tilanteissa,
joissa sijoittaja yliarvostaa salkussaan olevan heikosti menestyneen osakkeen ar-
voa. Sijoittajat saattavat myos kuvitella havaitsevansa trendejd osakehinnan
muutoksissa, joita todellisuudessa ei ole olemassa. Sijoittajat voivat myos tehdd
kohtuuttomia yleistyksid uuden informaation pohjalta, mitkéa johtavat virheelli-
siin kasityksiin osakkeiden tulevista hinnoista.

Myo6s ndmaé tutkimustulokset tukevat johtopdatostd, ettd asiakaslahtoista
liikketoimintastrategiaa toteuttavan yrityksen tulisi pyrkid tarjoamaan koulutusta
ja konsultointia sijoittajille, jotta he eivédt tekisi yliluottamuksesta johtuvia
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virheellisid sijoituspddtoksid, tulkiten vadarin omia kykyjdnsd ja saatavilla olevaa
markkinatietoa. Ymmarrys yliluottamuksen, fundamenttianalyysin, aikaisem-
pien hintatietojen ja taloudellisen mindpystyvyyden tekijoiden vaikutuksista voi
auttaa rahoituspalveluita tarjoavia tahoja kehittamaan menetelmid, joilla sijoitta-
jia ohjataan tunnistamaan ja korjaamaan omia riskipitoisia sijoituskdyttaytymi-
sen malleja, joka voi siten parantaa sijoittajien tekemien sijoituspédatosten laatua
erityisesti epdvarmassa talousympaéristossa kohonneiden korkojen aikakautena.

Suomessa suuret pankit, kuten Nordea, OP, Danske Bank, S-Pankki ja Ak-
tia, tarjoavat laajan valikoiman sddstdmisen ja sijoittamisen tuotteita yksityishen-
kiloille. Ndiden pankkien tuotevalikoima on jaoteltu useisiin kategorioihin, ku-
ten tilisddstdmiseen, arvo-osuustileihin, osakesddstotileihin, rahastoihin ja ela-
kesddstotuotteisiin. (Nordea 2023b; OP 2023a; Danske Bank 2024; S-Pankki 2024a;
Aktia 2024.) Rahoitusmarkkinoiden monipuolistuessa innovatiivisten tuotteiden
ja palveluiden myotd kotitalouksien vastuu korostuu taloudellisen lukutaidon
kehittdmisessd varojen hallitsemiseksi (Lusardi & Mitchell 2014). Suurimmat
suomalaiset pankit tarjoavat Private Banking -palveluita, jotka keskittyvét tarjoa-
maan henkilokohtaisempaa ja kokonaisvaltaisempaa palvelua kotitalouksille.
Nadihin palveluihin kuuluu muun muassa Nordealla henkilokohtainen sijoitus-
johtaja, varallisuuden suunnittelu, neuvonta sekd ajankohtainen markkinatieto
(Nordea 2024). Private Banking palvelut ovat kuitenkin tarkoitettu asiakkaille,
joilla on olemassa olevaa varallisuutta noin 300 000-500 000 euroa riippuen pan-
kista (Nordea 2024; OP 2024; S-Pankki 2024b). Markkinoinnin eettisestd nakokul-
masta tdtd varallisuusrajaa voidaan tarkastella kriittisesti, mikéli pankit tarjoavat
kattavimmat neuvontapalvelut sijoituksiin liittyen vain varakkaille asiakkaille.
Tatd korostaa etenkin tieto siitd, ettd suomalaisten sddstdjien yksi suurimmista
esteistd sijoittamisen aloittamiselle on sen kokeminen liian monimutkaisena tai
vaikeasti ymmarrettdvand (Danske Bank 2020).

Pankkien tulisi arvioida, kuinka he voivat vastuullisesti palvella kaikkia
asiakassegmenttejda varallisuusluokasta riippumatta ymmaértamallda asiak-
kaidensa yksilokohtaisia tilanteita ja tarpeita varallisuuden hallinnalle. Markki-
noinnin eettisestd nakokulmasta tdma tarkoittaa myos sijoittajien mahdollisten
kognitiivisten vinoutumien, kuten optimismin tai yliluottamuksen tunnistamista,
jotka saattavat aiheuttaa riskipitoista kdyttaytymistd sijoittajien keskuudessa va-
hentéen sijoitusten tuotto-odotusta. Lisdksi pankkien tulisi erityisesti huomioida
haavoittuvat kuluttajat ja pyrkid hinnoittelumalleihin, jossa sijoittajan ja pankin
vilille ei synny eturistiriitaa.

Tutkimustulosten pohjalta muodostetuilla liikkeenjohdollisilla johtopaa-
toksilld pyritddn tarjoamaan rahoituspalveluita tarjoaville tahoille suuntaviivoja
tehokkaan asiakasldhtoisen markkinointistrategian toteuttamiseksi kohonneiden
korkojen aikakautena, huomioiden finanssisektorin eettiset ndkokulmat markki-
nointitoimenpiteissd. Asiakasldhtoistd liiketoimintaa ja markkinointitoimenpi-
teitd koskevat johtopadtokset tarjoavat ajankohtaisen tilannekatsauksen suoma-
laisten yksityissijoittajien sijoituskédyttdytymiseen. Ndiden johtop&dtosten tavoit-
teena on tarjota kyseisille tahoille parempi ymmarrys siitd, kuinka sijoittajia voi-
daan palvella muuttuneessa talousympadristossa vastuullisesti ja tehokkaasti.
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6.3 Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset

Tamdn pro gradu -tutkielman tutkimustulosten yleistettdvyydelle asetetaan
mahdollinen rajoite, joka koskee Facebookin sijoitusryhmiin keskittynytta ai-
neistonkeruuta. Facebookin sijoitusryhmiin keskittyva aineistonkeruu kerada ai-
neistoa vain sijoittamisesta aihealueena kiinnostuneilta henkil6ilt4 ja siten tutki-
mustulokset voidaan yleistdd koskevan ennemminkin sijoittamisesta kiinnostu-
neita henkil6itd, kuin kaikkia suomalaisia yksityissijoittajia.

Tutkimuksessa pyrittiin myos mittaamaan riskinottokyvyn, sijoituskoh-
teen suoriutumisen, optimismin ja laumakayttdytymisen merkitysta sijoitus-
aikomusta selittavina tekijoind. Néista tekijoistd riskinottokyvyn, sijoituskoh-
teen suoriutumisen ja optimismin muuttujissa hyodynnetyt kyselylomakkeen
vdittdmat perustuivat Sarwar & Afaf (2016) tutkimukseen, jossa niiden validi-
teetti ja luotettavuus todettiin. Tadssd tutkimuksessa kyseiset muuttujat eivat
kuitenkaan muodostaneet reliabiliteettiarvoltaan tarpeeksi luotettavia muuttu-
jia, jonka takia ne poistettiin tulosten analysoinnista, eiké niiden vaikutusta si-
ten sijoitusaikomukseen tarkasteltu. Myos laumakayttdytymisen tekijan mittaa-
misessa kdytetyt vdittamat perustuivat Quang, ym. (2023) validiksi ja luotetta-
vaksi todettuun mittaristoon. Tdssd tutkimuksessa laumakayttaytymisen muut-
tuja ei kuitenkaan myoskdaan muodostanut reliabiliteettiarvoltaan tarpeeksi luo-
tettavaa muuttujaa, eikd sen vaikutusta sijoitusaikomukseen siten tarkasteltu.
Mahdollisina rajoituksina mittariston toimivuuteen mainitaan, ettd tassa tutki-
muksessa vdittdmien lukumaééra oli rajoitettu kolmeen kappaleeseen muuttujaa
kohden. Sarwar & Afaf (2016) tutkimuksessa muuttujia mittaavia vdittamid oli
riskinottokyvyn mittaristossa nelja vaittamasd, sijoituskohteen suoriutumisella
kuusi védittamad ja optimismilla neljd vdittamad. Quang, ym. (2023) tutkimuk-
sessa laumakdyttdaytymistd mittaavalla muuttujalla vaittdmia oli neljd. Viitta-
mien lukumaéé&ran rajoittamisen lisdksi tutkimuksessa yhdistettiin useista eri
tutkimuksista mittaristoja, joiden keskeinen korrelaatio saattaa heikentdd tdméan
tutkimuksen mittariston kokonaisvaltaista patevyyttd mitata haluttuja tekijoita.

Tutkimuksessa sijoitusaikomusta mittaavaa muuttujaa ei todettu normaa-
lijakautuneeksi skewness ja kurotis arvojen perusteella, eivitka sille toteutetun
regessioanalyysin residuaalit jakautuneet silmamaééréaisesti tasaisesti, jotka saat-
tavat vaikuttaa sijoitusaikomusta koskevien tulosten luotettavuuteen. (Hair, ym.
2010; Metsamuuronen 2006, 680.) Yliluottamusta koskevissa regressioanalyysin
tuloksissa aineisto puolestaan havaittiin normaalijakautuneeksi ja regressio-
analyysissd residuaaleiltaan silmdmaaérdisesti tasaisesti jakautuneeksi, joiden pe-
rusteella yliluottamusta koskevat tutkimustulokset todetaan luotettaviksi.

Tutkimustulosten perusteella muodostetaan seuraavia jatkotutkimuseh-
dotuksia syventdimddn ymmarrystd suomalaisten sijoituskédyttdytymiseen vai-
kuttavista tekijoistd. Ensimmadinen jatkotutkimusehdotus koskee sitd, minkalai-
sista tunteista, uskomuksista ja aikomuksista suomalaisten yksityissijoittajien
asenne sijoittamista kohtaan muodostuu. Kuluttajien asenteet muodostuvat ku-
luttajan tunteista, uskomuksista, ja aikomuksista markkinointikontekstissa ole-
vaa kohdetta, kuten esimerkiksi brandid tai tuotetta kohtaan. Nama tekijat ovat
vahvasti toisiinsa linkittyneitd ja vaikuttavat lopulta siihen, miten kuluttaja
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reagoi markkinointikontekstissa olevaan kohteeseen. (Solomon 2011, 283; Perner
2024.) Jatkotutkimusaihetta perustellaan erityisesti tiedolla siitd, ettd tassa tutki-
muksessa myoOnteisen asenteen sijoittamista kohtaan havaittiin selittdvan eniten
suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusaikomusta. Danske Bankin (2020) teet-
timai tutkimus kuitenkin toisaalta osoittaa, ettid aktiivinen osake- tai muun arvo-
paperikaupankdynti sekd sdannollinen sijoittaminen alle 500 euron kuukausittai-
silla summilla koetaan suomalaisten keskuudessa vihemman hyvaksyttavina
vaurastumiskeinoina kuin sdannollinen sddstdminen ja tarkka kulukuri. Asentee-
seen vaikuttavien tunteiden, uskomusten ja aitkomusten tunnistaminen voisi tar-
jota yksityiskohtaisemman tiedon siitd, mista tekijoistd myonteinen tai kielteinen
asenne sijoittamisen taustalla muodostuu suomalaisten sédastdjien keskuudessa.

Toisena jatkotutkimuksena ehdotetaan tutkimusta, joka keskittyy mittaa-
maan yliluottamuksen kognitiivisen vinoutuman vaikutusta sijoittajien saavut-
tamiin tuottoihin. Tutkimuskirjallisuudessa on havaittu, ettd yliluottamukseen
taipuvilla sijoittajilla on muita pienemmiéit tuotot sijoituksistaan (Ahmad & Shah
2022; Odean 1998), mutta toisaalta on myos havaittu, ettd yliluottavaiset sijoitta-
jat kykenevét parempiin tuottoihin, kuin rationaaliset sijoittajat (Kyle & Wang
1997). Jatkotutkimus yliluottamuksen vaikutuksesta suomalaisten sijoittajien
kohdalla tuottoihin varmistaisi yliluottamuksen mahdollisen riskipitoisen vaiku-
tuksen sijoituskdyttaytymisessa.

Kolmantena jatkotutkimusehdotuksena ehdotetaan tarkempaa tarkaste-
lua suomalaisten sddstdjien tarpeelle kokonaisvaltaisemmille sijoituspalveluille,
kuten pankkien Private Banking -palvelut tarjoavat. Maailmanlaajuiset rahoitus-
markkinat ovat muuttuneet yhd saavutettavammiksi pienille sijoittajille innova-
tiivisten tuotteiden ja palveluiden myo6td. Vaikka nama tuotteet tarjoavat monia
etuja, ne ovat samalla tuoneet mukanaan haasteita vahemman taloudellista osaa-
mista omaaville sddstdjille. Rahoitustuotteiden monipuolisuus ja monimutkai-
suus korostavat kotitalouksien vastuuta varojensa hallinnassa. (Lusardi & Mit-
chell 2014.) Private Banking -palveluita voidaan kritisoida niiden korkeiden, sa-
tojen tuhansien eurojen varallisuusrajojen vuoksi markkinoinnin eettisyyden na-
kokulmasta. Jatkotutkimukseksi ehdotetaan tutkimusta koskien satojen tuhan-
sien eurojen varallisuusrajan alittavien sddstdjien ja sijoittajien tarpeita kattavam-
mille pankkien sijoituspalveluille, jotka tukisivat suomalaisia sddstdjid sijoittami-
sen aloittamisessa tai toisaalta helpottaisi sijoittajia allokaatiopddtosten tekemi-
sessd taloudellisen ympéariston muutoksissa.
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LIITE 1: TUTKIMUKSESSA HUOMIOON OTETUT SIJOITUS-
KOHTEET

Téssd pro gradu -tutkielmassa huomioidut erilaiset huomioidut sijoituskohteet
ovat kokonaisuudessaan 1: Rahamarkkina- ja pankkitalletukset, 2: Vakuutus- ja
eldkesddstamisen tuotteet, 3: Joukkovelkakirjalainat, 4: Suorat osakesijoitukset, 5:
Rahastot, 6: Kiinteisttt, 7: Raaka-aineet ja metallit, 8: Kryptovaluutat ja 9: Johdan-
naiset. Alla 16ytyvaét tutkielmassa huomioitujen erilaisten sijoituskohteiden yksi-
tyiskohtaisemmat kuvaukset.

1: Rahamarkkinasijoitukset ja pankkitalletukset edustavat tyypillisesti al-
haisen riskin sijoitusinstrumentteja, jotka tarjoavat sijoittajille turvallisuutta paa-
oman sdilyttdmisessd. Ne ovat usein lyhytaikaisia, tavallisesti yhden kuukauden
ja yhden vuoden vilisen ajanjakson kattavia sijoitusvaihtoehtoja. Koska néihin
sijoituksiin liittyy alhainen riski, ovat niiden tuotot yleensa maltillisia, miké hei-
jastaa riski-tuotto-suhdetta. (Kallunki, ym. 2019, 63-66.)

2: Vakuutus- ja eldkesddstaminen. Kun suomalaiset yksityishenkilot valit-
sevat peruskorollisen sddstovaihtoehdon vakuutusyhtiostd, he saavat talletuksel-
leen maaratyn koron lisdksi mahdollisen asiakashyvityksen, jota kutsutaan ylei-
sesti lisdkoroksi. On tarkedd huomioida, ettd lisikoron madra riippuu vakuutus-
yhtion tuloksesta, miké tarkoittaa, ettd sitd ei valttamattd makseta joka vuosi.
Seka kiinted korko ettd lisdkorko voivat vaihdella asiakkaan ja vakuutusyhtion
vilisen sopimuksen sekd valittujen sijoituskohteiden mukaan. Eldkesddstaminen
kasittaa pitkadaikaisia sopimuksia, joiden tarkoituksena on kartuttaa yksityishen-
kilon varallisuutta eldkepdivid varten. Sddstamisen pddtavoitteena on varmistaa
yksityishenkilon toimeentulo eldkeidn saavutettua. Eldkesddstdjat hyotyvat sads-
tovaiheessa verovahennysoikeudesta, mutta padoman nostaminen on mahdol-
lista vasta eldkeidn koittaessa (Kallunki, ym. 2019, 129-130.)

3: Joukkovelkakirjalainat ovat finanssi-instrumentteja, joita valtiot tai yri-
tykset liikkeelle laskevat rahoituksen hankkimiseksi. Suomalaisessa kontekstissa
nditd instrumentteja kutsutaan arkikielessa toisinaan "bondeiksi", mikad juontaa
juurensa englanninkielisestd termistd "bond". Namé velkapaperit ovat yleensd
pitkdaikaisia sijoitusvalineitd, joiden juoksuajat vaihtelevat yhdestd kymmeneen
vuoteen. Joukkovelkakirjalainan tuotto- ja riskiprofiili riippuu liikkeellelaskijan,
olipa kyseessd sitten valtio tai yritys, kyvystd tdayttad joukkovelkakirjassa sovitut
pddoman ja koron maksuvelvoitteet. Sijoittajat voivat hankkia joukkovelkakirjoja
joko suoraan liikkeellelaskijalta merkintdhinnalla tai sekundaarimarkkinoilta,
kuten pankeilta tai porssistd. (Kallunki, ym. 2019, 66-70.) Nykytilanteessa sekd
Yhdysvaltain ettd Euroalueen valtionlainojen korot ovat nousussa. Yhdysval-
loissa tdméa korkojen nousu johtuu pddasiassa odotuksista talouskasvun vahvis-
tumisesta, kun taas inflaation odotukset eivit ole yhta keskeinen tekija. Toisaalta
Euroalueella valtionlainojen korot ovat nousseet huolimatta siitd, ettd taloudelli-
set nakymait eivit ole yhtd myonteiset kuin Yhdysvalloissa. (Kotioja 2023.)
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4: Suorat osakesijoitukset ovat sijoittajan hankkimia yritysten liikkeelle
laskemia omistusosuuksia. Osakesijoituksen tuotto muodostuu kahdesta osasta:
arvonnoususta ja osingonjaosta. Historiallinen data osoittaa, ettd pitkalld aikava-
lilld suorat osakesijoitukset ovat tuottaneet vuosittain keskimé&arin 4-5 prosent-
tiyksikkod korkeampaa tuottoa verrattuna matalan riskin joukkovelkakirjalai-
noihin. (Kallunki, ym. 2019, 76-77.) Maantieteellisen hajauttamisen strategiaa
hyddyntamalld on mahdollista alentaa osakesijoitusten kokonaisriskid. Strate-
gian ydin on sijoitusten levittdiminen useille eri maantieteellisille alueille, jolloin
sijoitetaan alueellisesti diversifioituihin yrityksiin. Tamé vahentdd merkittavasti
yksittdisen alueen taloudellisten vaiheiden vaikutusta sijoitusportfolion yleiseen
tuottoon. (Kallunki, ym. 2019, 84.)

5: Sijoitusrahastot tarjoavat suomalaisille yksityissijoittajille vaylan osal-
listua arvopapereiden, kuten osakkeiden ja joukkolainojen, yhteissijoittamiseen.
Osallistuminen tapahtuu rahaston osuuksien omistajien kollektiivisessa muo-
dossa, missd rahaston hallinnoimat varat jaetaan suhteessa sijoittajien hankki-
miin osuuksiin. Sijoitusrahaston arvo madardytyy sen salkun arvopapereiden ar-
vonmuutosten perusteella, joka tarjoaa sijoittajalle hajautetun riskiprofiilin sekd
pddsyn laajaan kirjoon investointikohteita ja omaisuuslajikkeita. Erityisesti ulko-
maisiin kohteisiin investoivat rahastot laajentavat hajautuksen maantieteelliseen
ulottuvuuteen. Sijoitusrahaston tuotto rakentuu korkotuotoista, osingoista sekd
sijoitusten arvonmuutoksista, olivatpa ne nousuja tai laskuja. Sijoitusrahastoja
operoi ja hallinnoi niille erikseen nimetty rahastoyhtio, joka on vastuussa rahas-
ton salkunhoidosta sekéd sen taloushallinnollisista tehtdvistd. Rahastoyhtion on
laissa sdddetty toimivan siten, ettd se ei saa kdyttdd sijoittajien varoja omiin vel-
voitteisiinsa, miké luo sijoittajille turvaverkon yhtion taloudellisten vaikeuksien,
kuten maksukyvyttomyyden tai konkurssin, uhatessa. Sijoitusrahastoja voidaan
kategorisoida niiden sijoitusstrategian perusteella useisiin eri luokkiin, joita ovat
muun muassa lyhyen koron rahastot, pitkdn koron rahastot, yhdistelmarahastot,
indeksirahastot, osakerahastot, porssinoteeratut rahastot (ETF) sekd rahastojen
rahastot. (Kallunki, ym. 2019, 116-126.)

6: Kiinteistomarkkinoilla yksityissijoittajien sijoitusvaihtoehdot ulottuvat
suorista kiinteistohankinnoista osakkeiden hankintaan kiinteisto- ja asunto-osa-
keyhtioistd, sekd epdsuoriin sijoitusmuotoihin, kuten erilaisiin rahastoihin. Epéa-
suorat sijoitusvalineet kasittdvat muun muassa listaamattomien kiinteistosijoi-
tusrahastojen ja -yhtididen osuudet sekd sijoitukset porssissa listattuihin kiinteis-
tosijoitusyhtivihin. (Kallunki, ym. 2019, 87.)

7: Raaka-aineet ja metallit. Yksityissijoittajilla on kolme péadasiallista kei-
noa sijoittaa raaka-aineisiin ja metalleihin. Ensimmadinen menetelma on hankkia
raaka-aineet fyysisessd muodossa, mika voi vaihdella kullasta muihin hyodyk-
keisiin. Tai sitten sijoittajat voivat hyodyntdd erilaisia porssinoteerattuja rahas-
toja (ETF) tai porssinoteerattuja hyddykerahastoja (ETC), jotka seuraavat raaka-
aineiden hintaindeksejd. Kolmas vaihtoehto on ostaa osakkeita yrityksistd, joiden
liikketoiminta on suoraan yhteydessd raaka-aineisiin, kuten kaivosyhtitista.
Raaka-aineisiin sijoittaminen voi tarjota merkittdvid hajautusetuja, silld niiden
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hinnanmuutokset korreloivat tyypillisesti vidhdisesti osake- ja korkomarkkinoi-
den kanssa, tarjoten ndin suojaa markkinavolatiliteetilta. (Kallunki, ym. 2019,
106-108.)

8: Kryptovaluutat. Suomalaisen yksityissijoittajan kannalta kryptovaluu-
tat voivat ndyttdytyviat houkuttelevina vaihtoehtoina epdvarmassa taloudelli-
sessa tilanteessa, jossa perinteiset valuutat menettdvit arvoaan. Kryptovaluutto-
jen ominaispiirteend on niiden vahédinen sddntely, mikad tuo mukanaan sekd mah-
dollisuuksia ettd riskejd. Sadntelyn puuttuessa kryptovaluutat voivat altistua ra-
hanpesulle ja muille rikollisille kdytanteille. Lisdksi niiden markkina-arvo on
erittdin volatiili, ja arvo voi vaihdella merkittavésti lyhyessa ajassa. Esimerkiksi
Suomalainen Osuuspankki ei télld hetkelld kdyta asiakkaidensa varoja kryptova-
luuttasijoituksiin, pyrkien sdilyttimédan luotettavan maineen asiakkaidensa va-
rojen hallinnoinnissa. (Anteroinen 2021.) Bitcoinin kaltaisen kryptovaluutan
huomattava arvonnousu on herattanyt kiinnostuksen korkeaa tuottoa tavoittele-
vien sijoittajien keskuudessa, jotka uskovat tuoton jatkuvan kryptovaluuttojen
kasvavan kysynndan myo6td. Sijoittajat voivat myos nahdéd kryptovaluuttojen ha-
jauttamishyodyn tai inflaatiosuojan roolin osana laajempaa sijoitussalkkua. (L&-
hiTapiola 2021.)

9: Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, jotka mahdollistavat sijoitta-
jille oikeuden, mutta eivét velvollisuutta, ostaa tai myyda tiettyd sijoituskohdetta
tulevaisuudessa ennalta mééritellylld hinnalla. Ne tarjoavat keinon hallita ja suo-
jautua erilaisilta rahoitusmarkkinoiden riskiltd, kuten osakekurssien volatilitee-
tilta. Vaihtoehtoisesti, johdannaisia voidaan hyodyntdd myos potentiaalisen tuo-
ton maksimoimiseksi, miké kuitenkin liittyy korkeampaan riskinottoon. Tédssa
yhteydessi sijoittajan riskiprofiili voi kasvaa merkittdvésti riippuen johdannais-
position luonteesta ja markkinoiden liikkeistd. (Kallunki, ym. 2019, 101-102.)
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LIITE 2: TUTKIMUKSESSA KAANNETYT ENGLANNINKIELI-
SET VAITTAMAT

Asenteen mittaamisessa kdytetyt kysymykset AS1-AS3 perustuvat Akhtar & Das
(2019) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomennokset nakyvét
alla.

AS1: Investment in stock market is a good idea.
Sijoituskohteisiin sijoittaminen on hyva idea.

AS2: Investing in stock market is a wise choice.
Sijoituskohteisiin sijoittaminen on viisas valinta.

AS3: 1 like the idea to invest in stock market.
Pidan ajatuksesta sijoittaa sijoituskohteisiin.

Subjektiivisen normin mittaamisessa kadytetyt kysymykset SN1-SN3 perustuvat
Akhtar & Das (2019) tutkimukseen. Alkuperédiset kysymykset ja niiden suomen-
nokset nakyvat alla.

SN1: My colleagues and friends are investing in stock market.
Tyokaverini ja ystdvani sijoittavat sijoituskohteisiin.

SN2: Those have important influence on me think that I should invest in stock
market.

Henkilot, jotka vaikuttavat paatoksentekooni, ovat sitd mieltd, ettd minun
tulisi sijoittaa sijoituskohteisiin.

SN3: People whose opinion I value would prefer that I should invest in stock
market.

Henkilst, joiden mielipidettd arvostan, toivoisivat minun sijoittavan
sijoituskohteisiin.

Taloudellisen mindpystyvyyden mittaamisessa kaytetyt kysymykset TM1-TM3
perustuvat Akhtar & Das (2019) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja
iden suomennokset nakyvit alla.

TM1: When faced with a financial challenge, I do not find hard to figure out a
solution.
Kun kohtaan taloudellisen haasteen, en koe vaikeaksi 16ytdd ratkaisua.
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TM2: 1 do not lack confidence in my ability to manage my finances.
Olen luottavainen kykyyni hallita talouttani

TM3: 1 do not worry about running out of money in retirement.
En ole huolissani siitd, ettd rahat loppuvat eldkkeelld.

Optimismin mittaamisessa kdytetyt kysymykset OP1-OP3 perustuvat Sarwar &
Afaf (2016) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomennokset
nakyvit alla.

OP1: Whenever the stock market is bearish, I will make investment with a belief
that market will turnaround shortly.

Kun osakemarkkinat ovat laskusuhdanteessa, teen sijoituksia uskoen, etta
markkinat kddntyvét pian.

OP2: If Index decreases its value by 5%, I believe that it will quickly recover in
the next few days.

Mikali osakeindeksi laskee arvossaan 5 prosenttia, uskon ettd se palautuu
nopeasti seuraavien pdivien aikana.

OP3: I am usually able to anticipate the movements in market returns.
Kykenen yleensd ennakoimaan markkinatuottojen liikkeita.

Riskinottokyvyn mittaamisessa kadytetyt kysymykset RK1-RK3 perustuvat Sar-
war & Afaf (2016) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomennok-
set nakyvit alla.

RK1: I consider risk in investments as an opportunity.
Koen sijoituskohteisiin liittyvén riskin mahdollisuutena.

RK2: I invest in stocks which have price fluctuation.
Sijoitan kohteisiin, joiden kurssihinnat vaihtelevat aktiivisesti.

RK3: When stocks” prices are decreasing; I usually hold them longer to wait
increasing trend.

Kun sijoituskohteideni hinnat laskevat; sdilytdn niitd pidempdan odot-
taakseni nousutrendia.

Fundamenttianalyysin mittaamisessa kadytetyt kysymykset FA1-FA3 perustuvat
Quang, ym. (2023) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomen-
nokset nakyvaét alla.
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FA1: I depend on economic data (GDP, interest rate, inflation, exchange rate)
when I make my investment decision.

Sijoituspddtoksiini vaikuttavat taloustiedot, kuten korkotaso, inflaatio,
bruttokansantuote tai valuuttakurssi.

FA2: I depend on industrial data (type of industry, competition level, technology,
regulation) when I make my investment decision.

Sijoituspddtoksiini vaikuttavat teollisuustiedot, kuten toimiala, teknologia,
kilpailun taso, tai sdadokset

FA3:1depend on financial data (income statement, balance sheet, cash flow) when
I make my investment decision.

Sijoituspddtoksiini vaikuttavat kirjanpidolliset tiedot, kuten tuloslaskelma,
tase tai kassavirta

Sijoituskohteen suoriutumisen mittaamisessa kaytetyt kysymykset SS51-S53 pe-
rustuvat Sarwar & Afaf (2016) tutkimukseen, jossa mitattiin sijoituskohteen suo-
riutumista. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomennokset nikyvaét alla.

SS1: I check the overall performance of company before investing.
Ennen sijoittamista tarkastelen sijoituskohteen aiempaa suoriutumista

§52: I check whether the company is meeting its goal and objectives.
Ennen sijoittamista tarkastelen sijoituskohteen kykyd saavuttaa tavoit-
teensa

§83: I check company’s reputation before investing.
Ennen sijoittamista tarkastelen sijoituskohteen mainetta

Sijoituskohteiden aiempien hintamuutosten mittaamisessa kdytetyt kysymykset
AH1-AH3 perustuvat Sarwar & Afaf (2016) tutkimukseen. Alkuperdiset ky-
symykset ja nilden suomennokset nakyviét alla.

AH1: I carefully consider price changes of stocks that I intend to invest in.
Ennen sijoittamista otan tarkasti huomioon sijoituskohteen aiemmat hin-
tamuutokset.

AH2: I put the past trends of stocks under my consideration for my investment.

Otan huomioon harkitsemieni sijoituskohteiden menneet trendit sijoitus-
pddtoksissani.
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AH3: I believe that future value of a stock can be determined through detailed
analysis of past performance.

Uskon, etté sijoituskohteen tuleva arvo voidaan maarittad yksityiskohtai-
sella analyysillda menneestd suoriutumisesta.

Laumakéyttdytymisen mittaamisessa kdytetyt kysymykset LK1-LK3 perustuvat
Quang, ym. (2023) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomen-
nokset nakyvat alla.

LK1: I make my decision based on the majority of other investors decisions.
Teen sijoituspddtokseni pddasiassa muiden sijoittajien padtosten perus-
teella.

LK2: I confidently take a decision different from majority of investors in the
market.

Olen luottavainen tekem&dan markkinoilla sijoituspddtoksen, joka eroaa
enemmistdsta sijoittajia

LK3: Quick movements in the market does not affect my decision.
Markkinoiden nopeat muutokset eivit vaikuta sijoituspdatoksiini.

Yliluottamuksen mittaamisessa kdytetyt kysymykset YL1-YL3 perustuvat Sar-
war & Afaf (2016) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomen-
nokset nakyvat alla.

YL1: My past profitable investments were mainly due to my specific investment
skills.

Aiemmin tekemieni voitollisten sijoitusten taustalla oli pddasiassa omat
erityiset sijoitustaitoni.

YL2: Relative to others, my ability to predict future prices is better.
Suhteessa muihin minulla on parempi kyky ennustaa tulevia hintoja.

YL3: I feel confident to evaluate securities prices in my investment portfolio 1

self.

Tunnen oloni luottavaiseksi arvioidessani sijoitusportfoliossani olevien si-
joituskohteiden hintoja itse.

Sijoitusaikomuksen mittaamisessa kadytetyt kysymykset SA1-SA3 perustuvat
She, ym. (2024) tutkimukseen. Alkuperdiset kysymykset ja niiden suomennok-
set nakyvit alla.

82



SA1: I intend to plan and save for retirement.
Aion sijoittaa sijoituskohteisiin tulevaisuudessa.

SA2: I want to plan and save for retirement.
Haluan sijoittaa sijoituskohteisiin tulevaisuudessa.

SA3: I expect to plan and save for retirement.
Oletan sijoittavani sijoituskohteisiin tulevaisuudessa.
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LIITE 3: TUTKIMUKSEN VERKKOKYSELY

Tutkimuksessa kadytetddn termid "sijoituskohde" jolla viitataan erilaisiin sijoitus-
varallisuuden kohteisiin, kuten esimerkiksi

-Korolliset rahamarkkina- ja pankkitalletukset

-Vakuutus- tai eldkesddstdmisen sijoitustuotteet

-Joukkovelkakirjalainat

-Suorat yrityskohtaiset osakesijoitukset

-Rahasto-osuudet

-Asunto- tai kiinteistosijoitukset (HUOM: Tutkimuksessa ei huomioida omassa
asuinkdytossd olevaa omistettua asuntoa)

-Kryptovaluutat

-Johdannaiset

Valitse vastausvaihtoehto, joka kuvastaa mielestdsi parhaiten esitettya vditta-
mad.

Sijoituskohteisiin sijoittaminen on hyvi idea
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Sijoituskohteisiin sijoittaminen on viisas valinta
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Piddn ajatuksesta sijoittaa sijoituskohteisiin
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd
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Tyo6kaverini ja ystdvini sijoittavat sijoituskohteisiin
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Henkil6t, jotka vaikuttavat padtoksentekooni, ovat sitd mieltd,
ettd minun tulisi sijoittaa sijoituskohteisiin

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Henkilot, joiden mielipidettd arvostan, toivoisivat minun si-
joittavan sijoituskohteisiin

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Kun kohtaan taloudellisen haasteen, en koe vaikeaksi loytdd
ratkaisua

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Olen luottavainen kykyyni hallita talouttani
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mielti

(O En samaa enki eri mielti
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(O Osittain eri mieltd
O Tdysin eri mieltd

En ole huolissani siitd, ettd rahat loppuvat elikkeella
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Kun osakemarkkinat ovat laskusuhdanteessa, teen sijoituksia
uskoen, ettd markkinat kdantyvit pian

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Mikaili osakeindeksi laskee arvossaan 5 prosenttia, uskon etti
se palautuu nopeasti seuraavien pdivien aikana

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Kykenen yleensd ennakoimaan markkinatuottojen liikkeita
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Koen sijoituskohteisiin liittyvin riskin mahdollisuutena
O Tdysin samaa mieltd
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(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti
(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Sijoitan kohteisiin, joiden kurssihinnat vaihtelevat aktiivi-
sesti

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Kun sijoituskohteideni hinnat laskevat; sdilytdn niitd pidem-
pdin odottaakseni nousutrendia

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mielti

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Sijoituspditoksiini vaikuttavat taloustiedot, kuten korkotaso,
inflaatio, bruttokansantuote tai valuuttakurssi

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Sijoituspditoksiini vaikuttavat teollisuustiedot, kuten toi-
miala, teknologia, kilpailun taso, tai sdiadokset

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mielti

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd
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O Tdysin eri mieltd

Sijoituspditoksiini vaikuttavat kirjanpidolliset tiedot, kuten
tuloslaskelma, tase tai kassavirta

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Ennen sijoittamista tarkastelen sijoituskohteen aiempaa suo-
riutumista

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Ennen sijoittamista tarkastelen sijoituskohteen kykya saavut-
taa tavoitteensa

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Ennen sijoittamista tarkastelen sijoituskohteen mainetta
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mielti

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd
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Ennen sijoittamista otan tarkasti huomioon sijoituskohteen
aiemmat hintamuutokset

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Otan huomioon harkitsemieni sijoituskohteiden menneet
trendit sijoituspddtoksissani

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Uskon, ettd sijoituskohteen tuleva arvo voidaan madrittaa yk-
sityiskohtaisella analyysilld menneestd suoriutumisesta

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Teen sijoituspddtokseni pddasiassa muiden sijoittajien padtos-
ten perusteella

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Olen luottavainen tekemdian markkinoilla sijoituspddtoksen,
joka eroaa enemmistosta sijoittajia
O Tdysin samaa mieltd
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(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti
(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Markkinoiden nopeat muutokset eivit vaikuta sijoituspdatok-
siini

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Aiemmin tekemieni voitollisten sijoitusten taustalla oli paa-
asiassa omat erityiset sijoitustaitoni

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mielti

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Suhteessa muihin minulla on parempi kyky ennustaa tulevia
hintoja

(OTé4ysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Tunnen itseni luottavaiseksi arvioidessani sijoitusportfolios-
sani olevien sijoituskohteiden hintoja itse

O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mielti

(O En samaa enki eri mielti

(OO0Osittain eri mielti
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O Tdysin eri mieltd

Aion sijoittaa sijoituskohteisiin tulevaisuudessa
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Haluan sijoittaa sijoituskohteisiin tulevaisuudessa
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mieltd

(O En samaa enki eri mielti

(O Osittain eri mieltd

O Tdysin eri mieltd

Oletan sijoittavani sijoituskohteisiin tulevaisuudessa
O Tdysin samaa mieltd

(O Osittain samaa mielti

(O En samaa enki eri mielti

(OO0Osittain eri mielti

O Tdysin eri mieltd

Sukupuoli

O Mies

O Nainen

O Muu

O En halua vastata

Ikdryhma

O Alle 20 vuota
(O 20-29 vuotta
(O 30-39 vuotta
O 40-49 vuotta
(O 50-59 vuotta
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O Y1i 60 vuotta
O En halua vastata

Pidtoiminen ammattiasema

Mika vaihtoehdoista kuvastaa parhaiten timan hetkistd ammattiasemaasi?
O Kokopiivityd

O Osa-aikatyo

O Elikkeelld

O Opiskelija

O Yrittsja

QO Tyéton

(O Muu (esimerkiksi ase- tai siviilipalvelus)

O En halua vastata

Pddasiallinen sijoituskohde

Jos omistat useita sijoitusvarallisuuden kohteita, mika ndistd on arvoltaan st
rin?

O Rahamarkkina- ja pankkitalletukset (Esimerkiksi korolliset talletukset)

O Vakuutus- tai eldkesadstdmisen sijoitustuotteet (Esimerkiksi pankkien tai va-
kuutusyhticiden eldkesddstosijoitustilit)

O Joukkovelkakirjalainat (Esimerkiksi joukkolainat valtioille tai yrityksille)
O Suorat yrityskohtaiset osakesijoitukset (Esimeriksi Nordean tai Applen osake)

O Rahasto-osuudet (Siséltden valmiiksi hajautetut osakkeiden, joukkolainojen,
tai kiinteistojen yhdistelmat. Myos ETF ja indeksirahastot)

O Asunto- tai kiinteistosijoitukset (suora omistus sijoitusasuntoon, tai pelkés-
taan kiinteistoihin keskittyva rahasto-osuus. HUOM: Tutkimuksessa ei huomi-
oida omassa asuinkdytossd olevaa omistettua asuntoa)

O Kryptovaluutat (Esimerkiksi Bitcoin tai Ethereum)

(O Raaka-aineet tai metallit (Esimerkiksi kulta)

QO Johdannaiset (Esimeriksi rahoitusinstrumenttien optio-sopimukset)
(O Muu (Esimerkiksi mets4)

Kaupankdynti sijoituskohteilla korkeiden korkojen aikakau-
della

Olen ostanut tai myynyt sijoituskohteita vuosien 2023-2024 aikana
O Kylla
O En
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Sijoitushorisontti

Kuinka pitkddn suunnittelet omistavasi sijoitusvarallisuutta?
O Alle 1 vuotta

(O 1-3 vuotta

(O 3-7 vuotta

(O 7-15 vuotta

O yli 15 vuotta
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LIITE 4: FAKTORIANALYYSI (8-FAKTORIA)

Kysy-
mys

YL2:
YL1:
YL3:
AS2:
ASI:
AS3:
FA2:
FA1:
FA3:
SN2:
SN3:
TM1:
TM2:
AH2:
AH1:
LK1:
LK2:
OP1:
OP2:
Kum.
var.

(%)

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
Yli- Asen Funda- Sub- Talou- Aikai- Lau- @ Opti-
luot- ne ment-  jektii- delli- sem- ma- mismi
tamus ti- viset nen mat kayt-
analyy normit mind- hinta- @ tayty-
si pysty- muu- minen
Vyys tokset
0,908
0,769
0,629
0,897
0,774
0,736
0,864
0,633
0,575
0,933
0,728
0,782
0,654
0,972
0,539
0,865
0,376
0,543
0,515
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
11,60 21,80 30,68 3814 44,67 50,62 55,81 59,44

YL: Yliluottamus, AS: Asenne, FA: Fundamenttianalyysi, SN: Subjektiiviset nor-
mit, TM: Taloudellinen mindpystyvyys, AH: Aikaisemmat hintamuutokset, LK:
Laumakayttdaytyminen, OP: Optimismi, Kum. var.: Kumulatiivinen varianssi.
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LIITE 5: REGRESSIOANALYYSI SIJOITUSAIKOMUKSEEN (6

MUUTTUJAA)

Muuttujat

Yliluottamus
=> Sijoitusaikomus

Asenne
=> Sijoitusaikomus

Fundamenttianalyysi
=> Sijoitusaikomus

Subjektiiviset normit
=> Sijoitusaikomus

Taloudellinen
mindpystyvyys

=> Sijoitusaikomus
Aikaisemmat
hintamuutokset

=> Sijoitusaikomus

Standardoitu
beetakerroin

-0.073

0.321

0.136

0.011

0.066

0.037

t-arvo

-1,029

4.902

1,953

0,165

0,988

0,577

Tilastollinen
merkitsevyys

0,305
Ei merkitseva

<0,001***
Erittdin merkitseva

0,052
Ei merkitseva

0,869
FEi merkitseva

0,324
Ei merkitseva

0,565
FEi merkitseva

*Tilastollisesti melkein merkitsevia < 0,05. **Tilastollisesti merkitsevi < 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva < 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424.)
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LIITE 6: KORRELAATIOMATRIISI

Korrelaatio YL AS FA SN ™ AH SA

YL Korrelaatio 1 -0,026  ,401*** 0,075  ,281*** ,223*** 0,001
p-arvo 0,689 <0,001 0,257 <0,001 <0,00 0,991
AS Korrelaatio -0,026 1 -0,063 ,219*** ,203** -0,062 ,327***
p-arvo 0,689 0,336 <0,001 0,002 0344 <0,001
FA Korrelaatio ,401*** -0,063 1 A91%* 178 ,178** 0,107
p-arvo <0,001 0,336 0,003 0,007 0,006 0,104
SN Korrelaatio 0,075 ,219** 191" 1 1877 0,071 0,117
p-arvo 0,257 0,001 0,003 0,004 0,284 0,076
TM Korrelaatio ,281** ,203** ,178** ,187** 1 0,014 ,138*
p-arvo <0,001 0,002 0,007 0,004 0,834 0,036
AH Korrelaatio ,223** -0,062 ,178** 0,071 0,014 1 0,027
p-arvo <0,001 0,344 0,006 0284 0,834 0,685
SA Korrelaatio 0,001 327+ (0,107 0,117 ,138* 0,027 1
p-arvo 0991 <0,001 0,104 0,076 0,036 0,685

*Tilastollisesti melkein merkitseva p< 0,05. **Tilastollisesti merkitseva p< 0,01.
***Tilastollisesti erittdin merkitseva p< 0,001. (Metsamuuronen 2006, 424.)

YL: Yliluottamus, AS: Asenne, FA: Fundamenttianalyysi, SN: Subjektiiviset nor-

mit, TM: Taloudellinen mindpystyvyys, AH: Aikaisemmat hintamuutokset, SA:
Sijoitusaikomus
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