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Tiivistelmd — Abstract

Koronakriisi puhkesi vuoden 2020 alkupuolella ja aiheutti suurta epavarmuut-
ta rahoitusmarkkinoilla. Varsinainen markkinaromahdus néhtiin eri indekseis-
sd 2020 vuoden alussa, josta markkinat kuitenkin toipuivat historiallisen nope-
asti. Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd suomalaisten yksityissijoit-
tajien sijoituskdyttdaytymistd vuonna 2021, kun koronakriisin aiheuttama alku-
shokki oli jo takanapdin. Tassd tutkimuksessa osakkeiden ja rahastojen sijoitus-
kayttdaytymistd kuvataan niiden kaupankdynnilld, hajauttamisella, kuukau-
sisddstamiselld ja toimeksiannoilla. Tutkimuksessa selvitetddn, kuinka sijoitta-
jan eri tekijat vaikuttavat sijoituskédyttdytymisen muutoksiin.

Tutkimuksen teoriaosuus muodostuu kolmesta padluvusta. Ensimmaises-
sd luvussa késitellddn koronaviruspandemiaa ja sen kehitystd sekd koronakrii-
sin vaikutusta rahoitusmarkkinoihin. Toisessa luvussa késitellidn suomalaisia
yksityissijoittajia, koronakriisin vaikutusta suomalaisiin yksityissijoittajiin ja
tekijoitd, jotka vaikuttavat sijoituskdyttdytymiseen. Kolmannessa luvussa esi-
tellddan perinteisistd rahoitusteorioista odotetun hytdyn teoria ja moderni port-
folioteoria.

Tutkimuksen empiirinen osio toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena.
Tutkimuksen aineisto kerdttiin strukturoidun kyselomakkeen avulla, johon
vastauksia saatiin yhteensd 389 kappaletta. Aineisto analysoitiin tilastollisin
menetelmin, jossa kédytettiin ristiintaulukointia, Spearmanin jarjestyskorrelaa-
tiokerrointa, T-testid ja yksisuuntaista varianssianalyysia.

Tulosten mukaan koronakriisin aikana vuonna 2021 suomalaiset yksityis-
sijoittajat olivat aktiivisia ja he lisdsivat sijoituksiaan. Lisdksi he lisdsivit sijoi-
tuksiensa kuukausisddstamistd ja hajauttamista. Demografisista tekijoistd sijoit-
tajan idlla nadhtiin olevan vaikutusta sijoituskdyttaytymiseen. Myos sijoittajan
sijoitushorisontti vaikutti sijoituskdyttdytymiseen. Tulosten mukaan nuorem-
mat sijoittajat tekivdt enemman toimeksiantoja, ostivat enemmaén sijoituksia ja
lisdsivdt voimakkaammin kuukausisddstamistd kuin vanhemmat sijoittajat.
Pidemmain sijoitushorisontin omaavat sijoittajat ostivat osakkeita ja rahastoja
vuonna 2021 enemmaén kuin lyhyemman sijoitushorisontin omaavat sijoittajat.

Asiasanat
koronakriisi, sijoituskédyttdytyminen, sijoittaminen, demografiset tekijit
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1 JOHDANTO

Vuoden 2019 joulukuussa Kiinan Wuhanissa tunnistettiin uusi virus, joka
aiheuttaa ihmiselle hengitystieinfektioita. Tdmd virus, joka tunnetaan
viralliselta nimeltddn Covid-19 on sittemmin levinnyt ympéari maailmaa ja siten
vaikuttanut monin eri tavoin ihmisten arkeen ja maailmantalouteen.
Koronakriisin puhjettua vuoden 2020 alkupuolella on koronakriisi vaikuttanut
merkittavasti maailmantalouteen. Koronakriisi pakotti valtioita reagoimaan
tilanteeseen erityisin keinoin. Koronakriisi on vaikuttanut myos merkittavasti
ihmisten talouteen esimerkiksi erilaisten rajoitusten myotd. Koronakriisin
seurauksena monien ihmisten tulot laskivat ainakin hetkellisesti ja tdten se
hankaloitti ihmisten eldmiad. Se mitd ndhtiin rahoitusmarkkinoilla, on kuitenkin
mielenkiintoista. Rahoitusmarkkinoilla osakeindekseissd nahtiin kevaalla 2020
jyrkkad pudotus koronakriisin aiheuttaman epavarmuuden takia. Ajan edetessd
osakeindeksit kuitenkin elpyivit ja nousivat historiallisen nopeasti takaisin
lahtotilanteeseen ja vield sen yli.

Sijoittajien kayttdytymistd ja padtoksentekoa on pyritty kuvaamaan aikai-
semmin perinteisilld rahoitusteorioilla ja kdyttdytymistieteellisilld rahoitusteo-
rioilla. Perinteiset rahoitusteoriat olettavat paatoksentekijan olevan rationaali-
nen ja ettd markkinat ovat tehokkaat. Perinteisid rahoitusteorioita ovat esimer-
kiksi odotetun hyddyn teoria ja moderni portfolioteoria. Odotetun hytdyn teo-
rian mukaan sijoittaja on hyodyn maksimoija, joka valitsee epdvarmuuden val-
litessa sen vaihtoehdon, joka tuo télle eniten hyottyd (Copeland, Weston &
Shastri 2005, 17). Moderni portfolioteoria taas pyrkii kuvamaan sitéd, kuinka si-
joittajien tulisi muodostaa optimaalinen portfolio. Modernin portfolioteorian
mukaan sijoittajan tulisi maksimoida portfolion tuotto-odotus kulloisellakin
riskitasolla, jotta portfolio olisi tehokkaasti rakennettu. Modernin portfolioteo-
rian mukaan sijoitussalkun hajauttamisella voidaan pienent&a riskid, tinkiméatta
kuitenkaan sijoitussalkun tuotto-odotuksesta. (Copeland ym. 2005, 46-52; Mar-
kowitz 1952.) Perinteisten rahoitusteorioiden lisdksi viime vuosina kayttayty-
mistieteellisten rahoitusteorioiden tutkimus on lisddntynyt. Nama teoriat salli-
vat sen, ettd yksilot eivit aina toimi rationaalisesti paatoksenteossa. Kayttayty-
mistieteellinen rahoitusteoria yhdistelee kayttaytymistieteellistad ja kognitiivista



psykologiaa talouden teorioihin, jonka avulla on pystytty ymmartdamaan pa-
remmin yksildiden péddtoksentekoprosessia (Baker, Kolb & Nofsinger, 2010;
Kahneman & Tversky 1979.) Bansalin (2020) mukaan koronakriisi on osoittanut
maailmanlaajuisesti markkinaosapuolten irrationaalisen kadyttdytymisen ja sen,
ettd osakemarkkinat eivit ole tdysin tehokkaat. Vasileiounin (2021) mukaan pe-
rinteiset rahoitusteoriat eivit ole selittdneet koronakriisin johdosta aiheutuvaa
markkinoiden epdvarmuutta ja vaihtelua, koska koronakriisi on vaikuttanut
sijoittajien psykologiaan ja kadyttdytymiseen.

Edelld mainitut perinteiset rahoitusteoriat kertovat teoriassa, kuinka sijoit-
tajan tulisi toimia rationaalisesti kussakin tilanteessa. Kayttaytymistieteelliset
teoriat ottavat puolestaan huomioon sijoittajan psykologiset vaikutukset pda-
toksenteossa. Tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, ettd on olemassa tiettyja
tekijoitd, jotka vaikuttavat sijoittajan sijoituskadyttaytymiseen. Esimerkiksi tut-
kimuksissa on havaittu, ettd sijoittajan demografisista tekijoistd ikd, sukupuoli,
tulot ja koulutus vaikuttavat sijoituskdyttaytymiseen. Naiden liséksi sijoittajan
sijoituskdyttdytymiseen on havaittu vaikuttavan myos sijoittajan sijoituskoke-
mus, sijoitusvarallisuus ja sijoitushorisontti. (esim. Barber & Odean 2001; Buc-
ciol & Miniaci 2011; Corter & Chen 2006; Croson & Gneezy 2009; Dorn & Hu-
berman 2005; Jianakoplos & Bernasek 1998, Metawa, Hassan, Metawa & Safa
2019; Olsen & Cox 2001; van Rooij, Lusardi & Alessie 2011).

Vaikka koronakriisi on aiheuttanut suurta huolta osakemarkkinoilla, se ei
kuitenkaan ole laskenut yksityisten sijoittajien sijoitusaktiivisuutta markkinoilla.
Koronakriisi on nimittdin lisdannyt merkittdvasti yksityisten sijoittajien sijoitus-
aktiivisuutta osakemarkkinoilla (Djalilov & Ulkii 2021). Koronakriisin aiheut-
tama huoli ja epdvarmuus ei ole myotskddn vaikuttanut suomalaisten kiinnos-
tukseen sijoittamista kohtaan. Tama kady ilmi monista kyselyistd ja tilastoista.
Euroclearin (2021) tilastoista kdy selvéksi, ettd suomalaisten osakkeenomistajien
médrd on kasvussa ja suomalaisia osakkeenomistajia on tdlld hetkelld enemmaén
kuin koskaan aikaisemmin. Osasyyna tdhdn saattaa olla se, ettd koronakriisi on
vauhdittanut yrityksien digitaalista muutosta ja ndin ollen muuttanut yrityk-
sien tarjoamia tuotteita ja palveluita. Finanssipalveluiden ja erilaisten sijoitus-
palveluiden digitalisoituminen on lisddntynyt enemmén kuin missddn muilla
lilkketoiminnan osa-alueilla koronakriisin aikana (Riyazahmed 2021). My®os tyo-
tavat, yrityksien toimitusketjujen hallinta, kuluttajakdyttdytyminen ja markki-
nointi ovat muuttuneet koronakriisin vaikutuksien vuoksi (Hakovirta ja
Denuwara 2020). Nordean (2021a) teettdméan kyselyn mukaan suomalaiset ovat
viime vuosina aktivoituneet ja lisinneet sddstdmistd ja sijoittamista. Kyselyn
mukaan ldhes 80 prosenttia suomalaisista sddstdd tai sijoittaa varojaan markki-
noille. Suomalaiset sijoittivat keskimé&ardisesti noin 4000 euroa vuonna 2021 kun
vastaava luku vuonna 2018 oli noin 2000 euroa. Sijoittajien keskim&ardinen si-
joitusmédrad on siis kaksinkertaistunut muutamassa vuodessa (Nordea 2021a).
Eritysesti rahastosddstdmisen suosio on noussut poikkeuksellisen paljon ko-
ronakriisin aikana ja uusia rahasto-osuuden omistajia on entistd enemmadn (OP
2021a).
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Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia ja lisdtd ymmarrysta siitd, mi-
ten suomalaiset yksityiset sijoittajat toimivat epdvarmassa markkinatilanteessa.
Lisdksi tutkimuksessa pyritddn loytamaan niitd tekijoitd, jotka vaikuttavat yksi-
tyissijoittajan sijoituskadyttaytymiseen. Yksityissijoittajien sijoituskadyttaytymi-
nen epdvarmassa markkinatilanteessa tarvitsee tutkimusta, koska koronakriisi
on tehnyt markkinoista entistdi epdvakaamman ja arvaamattomamman. Ko-
ronakriisilld on ollut kielteisid vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin ja se on tuonut
rahoitusmarkkinoille ennenndkemittéméan uuden epavarmuustekijin (Zhang,
Hu & Ji 2020). Tamad tutkimus tdydentda kirjallisuuden aukkoa siitd, mitka teki-
jat vaikuttavat yksityissijoittajan sijoituskdyttdytymiseen epavarmassa markki-
natilanteessa ja kun markkinoilla vallitsee maailmanlaajuinen pitkdaikainen
kriisi. Tama tutkimus auttaa ymmartamaan yksityissijoittajan sijoituskayttdy-
tymistd ja niitd taustalla olevia tekijoitd, jotka vaikuttavat yksittdisiin sijoitus-
pddtoksiin ja sitd kautta sijoituskéyttdytymiseen.

Vaikka yksityishenkilviden sijoituskadyttdaytymistd koskeva kirjallisuus on
laaja ja sijoituskdyttdytymistd on tutkittu paljon (esim. Barber & Odean 2001;
Charness & Gneezy 2012; Henager & Cude 2016; Menkhoff & Schroder 2021;
Olsen & Cox 2001), on olemassa kuitenkin vdhan sellaista tutkimusta, joka tut-
kisi tilannetta, jossa viruspandemia aiheuttaisi maailmanlaajuisen markkina-
kriisin. Koronaviruspandemian levidmistd on yritetty hallita erilaisilla rajoituk-
silla, jotka ovat vaikuttaneet merkittdvasti yritysten toimintaan ja tdten monien
yritysten toiminta on ollut huomattavasti rajoitetumpaa kuin ennen. Myos ty0s-
sdkdyvien ihmisten tyoskentelytavat ovat muuttuneet monissa yrityksissa. Mo-
net ihmiset ovat siirtyneet tekemddn esimerkiksi etatoitd. Lisdksi valtiot ovat
pyrkineet hillitsemddn talouden negatiivisia vaikutuksia erilaisilla poliittisilla
toimenpiteilld. Nama edelld mainitut esimerkit ovat vain pieni osa siitd, kuinka
koronavirus on vaikuttanut yhteiskunnan toimintatapoihin. Ennen koronakrii-
sid tutkimuksissa ei ole keskitytty siihen, ettd viruspandemia aiheuttaisi talou-
den romahtamista ja jossa viruspandemia lisid markkinoiden epavarmuutta.
Téamaén takia tdmd tutkimusalue vaati tdydennystd, silld on tdrkedd lisdtd ym-
marrystd yksityissijoittajien sijoituskédyttdytymisestd epdvarmoissa olosuhteissa,
jotta voisimme tulevaisuudessa ymmartdd paremmin sijoittajien kayttaytymista.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaus

Tassd tutkimuksessa selvitetddan, kuinka koronakriisin aiheuttama maailman-
laajuinen pandemia on vaikuttanut suomalaisten yksityissijoittajien sijoitus-
kayttdytymiseen. Koronavirus on aiheuttanut epavarmuutta rahoitusmarkki-
noilla ja tdiman tutkimuksen avulla pyritdan ymmartamaan, kuinka yksityiset
sijoittajat toimivat markkinoilla, jossa epavarmuus on lisdantynyt koronaviruk-
sen seurauksena. Tutkimuksen avulla pyritdan loytamddn eri tekijoitad ja syy-
seuraussuhteita siihen, kuinka suomalaiset yksityissijoittajat ovat kdyttaytyneet
rahoitusmarkkinoilla koronakriisin aikana ja miten ndma eri tekijat vaikuttavat
sijoituskdyttdytymiseen. Tutkimuksessa pyritddn selvittamadn, lisdsiviatko vai



kevensivatko yksityissijoittajat sijoituksiaan koronakriisin aikana vuonna 2021.
Liséksi tarkastellaan muutoksia sijoituksien hajauttamisessa, sijoitusaktiivisuu-
dessa ja muuttuiko sdannollinen sddstdminen sijoituksiin vuoden 2021 aikana.
Tutkimuksessa yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymistd epavarmassa markki-
natilanteessa pyritddn selittdimddn sijoittajan demografisilla tekijoilld, kuten ialld,
sukupuolella, koulutustaustalla ja tuloilla. Lisdksi tutkimuksessa tarkastellaan,
miten yksityissijoittajan sijoituskokemus, sijoitusvarallisuus ja sijoitushorisontti
selittavat sijoituskdyttdytymistd epdavarmassa markkinatilanteessa. Tutkimuk-
sessa pyritddn vastamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Miten suomalaisten yksityissijoittajien demografiset tekijat kuten ik,
sukupuoli, koulutustausta ja tulot selittdvat sijoituskadyttaytymisen
muutoksia epdvarmuuden lisddntyessa markkinoilla?

2. Miten suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskokemus, sijoitusvaralli-
suus ja sijoitushorisontti selittdvit sijoituskdyttdytymisen muutoksia
epdvarmuuden lisddntyessd markkinoilla?

Tdssd tutkimuksessa keskitytddan suomalaisten yksityissijoittajien sijoitus-
kayttdaytymiseen vuonna 2021. Koronavirus tunnistettiin joulukuussa 2019,
mutta varsinainen markkinaromahdus néhtiin kevaalld 2020, jonka jdlkeen seu-
rasi markkinoiden historiallisen nopea elpyminen. Vuosi 2021 oli markkinoiden
suhteen tasaisempaa ja osakeindeksit nousivat vuoden 2021 aikana. Talouden
elpymisestd huolimatta koronavirus oli edelleen vahvasti ldsnd ihmisten arjessa.
On mielenkiintoista selvittdd, kuinka koronaviruksen aiheuttama epdvarmuus
rahoitusmarkkinoilla vaikutti vuonna 2021 yksityissijoittajien sijoituskayttdy-
tymiseen, kun koronaviruksen aiheuttama ”alkushokki” oli takanapéin.

Tutkimus rajataan suomalaisiin yksityissijoittajiin. Yksityissijoittajista kay-
tetddn myos nimityksid piensijoittajat ja kotitaloudet. Tilastokeskuksen (2021)
mukaan kotitalouden muodostavat kaikki ne henkil6t, jotka syovit ja asuvat
yhdessa seka kayttavit yhdessa tulojaan. Yksityissijoittajien méaara vuoden 2021
lopussa oli 983 986, joten koronaviruksen aiheuttama rahoitusmarkkinoiden
epavarmuus kosketti melkein 18 prosenttia koko Suomen viestostd (Euroclear
2022a). Koska tutkimuksessa halutaan ymmadrtdd yksityissijoittajien sijoitus-
kayttaytymistd, tutkimuksen ulkopuolelle jaaviat institutionaaliset sijoittajat eli
suuria sijoituksia tekevit yhteisot, kuten esimerkiksi eldke- ja vakuutusyhtiot
sekd pankit.

1.2 Aikaisempaa tutkimusta

Sijoituskadyttaytymistd ja sijoitukseen liittyvad paatoksentekoprosessia on tutkit-
tu paljon. Sijoittajien sijoituskdyttdytymistd on tutkittu paljon esimerkiksi IT-
kuplan ja finanssikriisin aikana (esim. Hoffmann, Post & Pennings 2013; Wheale
& Amin 2003). Tutkimusta on kuitenkin tehty vidhdn aiheesta, joissa virus ai-
heuttaa markkinakriisin ja markkinoilla vallitsee viruksen takia suuri epévar-
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muus. Markkinoiden epdvarmuudesta huolimatta koronakriisin alku ei vdhen-
tanyt kotitalouksien kulutusta. Baker, Farrokhnia, Meyer, Pagel & Yannelis
(2020) tutkivat, kuinka koronakriisi vaikutti kotitalouksien kulutukseen ko-
ronakriisin alussa. Heiddn mukaansa koronakriisi vaikutti yksiloiden kulutuk-
seen ja ihmiset lisdsivdt kokonaismenojaan yli 40 prosenttia maaliskuussa
vuonna 2020. Tamad johtui ihmisten halusta varastoida tuotteita sddstoon.

Koronakriisi on lisdnnyt medioiden tuottamaa uutisvirtaa, ja tieto tulevis-
ta tapahtumista on ollut epdavarmaa. Tutkimusten mukaan tilanteet, jossa
markkinoilta saadaan paljon odottamattomia ja dramaattisia uutisia, voivat joh-
taa sijoittajilla tiedon ylikuormittumiseen (Agnew & Szukman 2005; Lam, De-
Rue, Karam & Hollenbeck 2011). Yksityissijoittajien ja institutionaalisten sijoit-
tajien tietotaito ja kyky kasitelld tietoa on yleensd erilaista. Yksityissijoittajien
sijoitustaito ja tieto rahoitusmarkkinoiden toiminnasta on yleensd vahdisempaa
kuin institutionaalisilla sijoittajilla. Taméa voi johtaa helposti yksityissijoittajien
kohdalla tiedon ylikuormittumiseen, jossa he saavat paljon ristiriitaista tietoa
kriisin aikana ja heilld voi olla ongelmia tulkita suurta tiedon maarda (Agnew &
Szukman 2005; Lam ym. 2011). Tutkimukset ovat my9s osoittaneet, ettd yksityi-
set sijoittajat kdyttdvat huomattavasti vahemmain aikaa sijoitusanalyyseihin
kuin esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat. Lisdksi yksityissijoittajien portfoli-
ot ovat yleensd huonommin hajautettuja kuin institutionaalisilla sijoittajilla.
Tdamd johtuu siitd, ettd yksityissijoittajilla on salkussaan vain rajallinen méaara
eri arvopapereita ja yksityisilld sijoittajilla on yleensd taipumus kdydd asentei-
siin perustuvaa kaupankayntid seka kayttda sijoituspddtoksissa erilaisia nyrkki-
sddntojd ja oikoteitd. (esim. Frieder & Subrahmanyam 2005; Kahneman &
Tversky 1979; Lease, Lewellen & Schlarbaum 1974; Lewellen, Lease & Schlar-
baum 1977; Shiller & Pound 1989.)

Sijoittajan idlld on havaittu olevan vaikutusta siihen, kuinka aktiivisesti he
kayvit kauppaa markkinoilla. Barberin & Odeanin (2001) ja Dornin & Huber-
manin (2005) tutkimusten mukaan nuoret sijoittajat kdyvat maérallisesti enem-
médn ja aggressiivisemmin osakekauppaa kuin kokeneemmat sijoittajat. Tutki-
muksissa on havaittu myos, ettd nuoret sijoittajat ottavat sijoituksissaan enem-
maén riskejd kuin kokeneemmat sijoittajat (Abreu & Mendes 2012; Dorn & Hu-
berman 2005). Brooks, Sangiorgi, Hillenbrand & Money (2018) havaitsivat, etta
sijoittajien riskinsietokyky vdhenee kasvavalla vauhdilla idn my6td, mutta van-
hemmat sijoittajat ovat kuitenkin halukkaita ottamaan enemmain riskid aikai-
semmin saavutetuilla voitoilla. Goetzmann & Kumar (2008) havaitsivat, ettd
vanhemmilla, varakkailla, kokeneemmilla ja koulutetuilla sijoittajilla on yleensa
paremmin hajautettu osakesalkku kuin nuoremmilla sijoittajilla. Tamé johtuu
sijoittajien eri tiedon tasosta ja kyvystd késitelld tietoa. Kornitisin & Kumarin
(2011) mukaan vanhemmilla sijoittajilla on enemman tietdmystd sijoittamisesta,
ja vanhempien sijoittajien sijoitussalkut ovat vahemman riskisid sekd paremmin
hajautettuja kuin nuorempien sijoittajien sijoitussalkut. Kornitis & Kumar (2011)
havaitsivat, ettd vanhemmilla sijoittajilla on taipumus kdyda harvemmin osa-
kekauppaa kuin nuoremmilla sijoittajilla. Sijoitustaitojen suhteen he tekivit
mielenkiintoisen havainnon, ettd yli 70-vuotiaiden sijoitustaito heikkenee mer-



kittavasti ikddntymisen seurauksena. Tamd johtuu kognitiivisista haittavaiku-
tuksista, minkd ikddntyminen aiheuttaa ihmiselle.

My0s sijoittajan muilla demografisilla tekijoilld on havaittu olevan vaiku-
tusta sijoituskadyttaytymiseen koronakriisin aikana. Menkhoff & Schroder (2021)
tutkivat saksalaisten sijoittajien sijoituskdyttdytymistd koronakriisin aikana. He
havaitsivat, ettd toukokuussa 2020 yksityiset sijoittajat alkoivat ostamaan voi-
makkaasti osakkeita markkinoiden elpymisen rinnalla. Heidén mukaansa nuo-
ret, koulutetut, hyvatuloiset ja riskinsietokykyisemmat sijoittajat olivat kriisin
aikana netto-ostajia ja he hyotyivét eniten markkinoiden elpymisestd. Osakkei-
den nettomyyjid olivat idkkdammat henkil6t, pienien lapsien vanhemmat ja sel-
laiset henkil6t, joilla oli likviditeettiongelmia koronaviruksen seurauksena. Ta-
ten he karsivit eniten markkinoiden elpymisestd. Priem (2021) puolestaan tutki,
kuinka koronaviruksen aiheuttama epavarmuus vaikutti yksityissijoittajien si-
joituskdyttaytymiseen Belgiassa. Tutkimuksen mukaan monet yksityissijoittajat
lisdsivét osakepositiotaan koronakriisin aikana. Erityisesti 18-35-vuotiaat ja va-
hemmin aktiiviset sijoittajat kasvattivat osakepositiotaan verrattuna muihin
ikdluokkiin ja sellaisiin sijoittajiin, jotka yleenséd olivat aktiivisempia. Tutkimuk-
sessa havaittiin myos sukupuolieroja, silld tutkimuksen mukaan miespuoliset
sijoittajat kasvattivat enemmaén osakepositiotaan kuin naispuoliset sijoittajat.

Priemin (2021) tutkimus tukee aikaisempia tutkimuksia, silld tutkimuksis-
sa on havaittu, ettd sijoituskdyttdytyminen eroaa sukupuolten vililld. Miespuo-
liset sijoittajat luottavat yleensd enemman omiin sijoituksiinsa ja kdyvéat enem-
mdn kauppaa kuin naispuoliset sijoittajat. Naispuoliset sijoittajat arvostavat
tyypillisesti tasaista tuottoa ja valttavat riskid enemmaén kuin miespuoliset si-
joittajat. Naispuoliset sijoittajat ovat my0s enemméin kiinnostuneita sijoituk-
siensa yksityiskohdista ja haluavat ymmartdd sijoituksiaan paremmin ennen
pddtoksentekoa. Tdten naiset kdyvat kauppaa vahemmidn epdtdydellisilld ja
epdtarkoilla tiedoilla kuin miehet. (Barber & Odean 2001; Estes & Hosseini 1988;
Paisarn, Chantcharat & Chancharat 2021.)

Koronavirustartunnoilla ja sijoituskéyttdytymiselld on havaittu olevan yh-
teys. Alfaro, Chari, Greenland & Schott (2020) tutkivat koronavirustartuntojen
madran ja osamarkkinoiden vilistd yhteyttd Yhdysvalloissa. Heiddn tutkimuk-
sensa mukaan koronavirustartuntojen ylldttava kaksinkertaistuminen ennusti
osakemarkkinoiden laskua seuraavana pdivand 4-11 prosenttia. Koronakriisin
on havaittu myos vaikuttavan kaupankdyntiin. Tutkimusten mukaan korona-
kriisi on lisannyt merkittavasti kaupankdyntiaktiivisuutta markkinoilla (esim.
Djalilov & Ulkii 2021; Ortmann, Pelster & Wengerek 2020). Erityisesti todettujen
koronavirustartuntojen madran kasvu lisdsi markkinoilla tapahtuvaa kaupan-
kdyntid. Ortmanin ym. (2020) tutkimuksen mukaan koronavirustartuntojen
kaksinkertaistuminen lisdsi keskimddrdistd viikoittaista kaupankdyntid 13,9
prosenttia.

Koronakriisi on my6s vaikuttanut sithen, kuinka yksityiset sijoittajat suh-
tautuvat sijoituksiinsa. Gurbaxani & Gupte (2021) tutkivat sijoittajien mielty-
myksid eri sijoitusvaihtoehtoja kohtaan ennen koronakriisid ja sen aikana. Tut-
kimus toteutettiin yksityissijoittajille Intian osavaltiossa Madhya Pradeshissa.
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Tutkimuksen mukaan suurimmalla osalla vastaajista késitys sijoittamisesta ja
salkunhoitoa kohtaan olivat muuttuneet koronakriisin aikana. Vastaajat olivat
koronakriisin aikana alkaneet suosimaan sijoituskohteita, jotka tarjoavat koh-
tuullista tuottoa ja ovat vdhemman riskialttiita, kuten esimerkiksi pankkitalle-
tukset, kulta ja sijoitusrahastot. Saman havainnon tekivdt myds Himanshu, Ri-
tika, Mushir & Suryavanshi (2021). Heiddn mukaansa yksityissijoittajat olivat
alkaneet jdrjestelld sijoitussalkkuaan uudelleen, koska riskialttiiden sijoituskoh-
teiden tuotot eivét vastanneet sijoittajien tuotto-odotuksia ja tdten sijoittajat lisa-
sivdt salkkuun riskittomampid sijoitusvaihtoehtoja. Gurbaxani & Gupte (2021)
huomasivat, ettd merkittdava osa yksityissijoittajista oli joko lopettanut koko-
naan tai vahentdnyt sadnnollistd kuukausisddstamistd pandemian aikana.

Koronakriisin aikana sijoittajien on havaittu karsivan myos kognitiivisista
harhoista ja heuristiikoista. Parveen, Satti, Subhan, Riaz, Baber & Bashir (2021)
tutkivat, kuinka koronakriisi vaikutti sijoittajien tunteisiin ja sijoituspadatoksiin
Pakistanin porssissd. Heiddn mukaansa koronakriisi vaikutti sijoittajien kayt-
taytymiseen, sijoituspddtoksiin ja kaupankdynnin méaraan. Koronakriisi aiheut-
ti sijoittajille pelon ja epdvarmuuden tunteita, minkd seurauksena kognitiiviset
harhat ja heuristiikat vaikuttivat kielteisesti sijoittajien paatoksentekoon.

1.3 Tutkimusmenetelmi

Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma maéarittavit tutkimusmenetelméan va-
linnan. Tutkimusmenetelmén valinnassa ei kuitenkaan ole olemassa yhta aino-
aa oikeaa vaihtoehtoa, vaan kayttokelpoisia tutkimusmenetelmid ongelman
ratkaisemiseksi saattaa olla useita. Tdaten hyvin useasti tutkimusmenetelman
valinta voi olla haastavaa ja vaikeaa. Tutkimusmenetelmdn valinnassa tulee
arvioida, miten tutkimuksen tavoitteet voitaisiin saavuttaa ja toisaalta millaiset
resurssit ovat kaytettdvissa tutkimuksen tekemiseen. Tutkimuksen avulla ha-
vaintoja ja tuloksia yritetddn yleensd sovittaa tutkittavan kohteen perusjouk-
koon, joka kuvaa kaikkia niitd henkil6itd, jotka kuuluvat tutkittavaan kohde-
ryhmé&an. Tutkimus voi olla luonteeltaan kokonaistutkimus, jossa koko perus-
joukko tutkitaan tai sitten otantatutkimus, jossa vain tietty osa perusjoukosta on
tutkimuksen kohteena. Hyvin usein kokonaistutkimus ei ole kannattavaa tai
edes mahdollista, jolloin pdddytdan tekemddn otantatutkimus, jossa tuloksia
pyritddn sovittamaan perusjoukkoon. (Heikkild 2014, 12-13.)

Tamaédn tutkimuksen empiirinen osio koostuu kvantitatiivisesta eli madaral-
lisestd tutkimuksesta. Tutkimus on luonteeltaan selittdvé eli kausaalinen tutki-
mus. Selittavalld tutkimuksella pyritddan selvittdméddn ilmiciden vilisid syy-
seuraussuhteita (Heikkild 2014, 14). Tassd tutkimuksessa tavoitteena on selittdd,
miten eri tekijat selittdvat suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskadyttaytymis-
td epdvarmassa markkinatilanteessa. Kvantitatiivinen tutkimus sopii tille tut-
kimukselle, koska tarkoituksena on selvittdd, miten eri tekijat selittdavit sijoitus-
kayttaytymistd perusjoukossa eli suomalaisissa yksityissijoittajissa. Laadullises-
sa tutkimuksessa nditd syitd voitaisiin tutkia syvallisemmin ja tarkemmin, mut-



ta koska tavoitteena on saada kasitys koko perusjoukon toiminnasta, on kvanti-
tatiivinen tutkimus téstd syystd parempi vaihtoehto.

Tutkimuksen empiirinen aineisto kerittiin strukturoidun kyselylomak-
keen avulla. Kyselytutkimuksen vahvuutena on sen objektiivisuus, koska tut-
kimuksen tulokset ovat tutkijasta riippumattomia. Eli samalla kyselylomakkeel-
la eri tutkijoiden tulisi paddtyd samoihin tuloksiin (Vilkka 2007, 13). Kvantitatii-
visessa tutkimuksessa aineiston mddran tulee olla riittdvan suuri. Havaintoyksi-
16ilta kerdtyn kyselylomakkeiden vastausmddran tulee olla vahintdaan 100 kap-
paletta, mikali aineiston analyysissa kadytetddn tilastollisia menetelmid. Yleisesti
ottaen mitd suurempi otos on, sitd paremmin se kuvaa kayttdytymistd perus-
joukossa ja lisdd taten tutkimuksen luotettavuutta (Vilkka 2007, 16).

Téassd tutkimuksessa aineiston kerddminen suoritettiin verkkokyselynd,
jossa alustana kaytettiin Webropolin kyselytyokalua. Aineiston kerddmisessd
sdhkopostiviesti. Lisdksi kysely ldhetettiin kolmeen eri Facebook-ryhmaén, joi-
den aiheena ja mielenkiintona oli sijoittaminen. Kyselyn kohderyhmd kuvaa
hyvin suomalaisia yksityissijoittajia. Kohderyhmadlta saaduilla vastauksilla pyri-
tddn muodostamaan kokonaiskuva yksityissijoittajien sijoituskadyttaytymisesta.
Kyselylomake ldhetettiin vastaajille 17.3.2022. Vastaajilla oli 12 pdivdd aikaa
vastata kyselyyn. Facebook-ryhmissd vastaajille lahetettiin yksi muistutusviesti
kyselyn aikana, jossa muistutettiin kyselyyn vastaamisesta. Kysely avattiin vas-
tausaikana 1050 kertaa ja kyselyyn vastasi 389 henkilod. Tdten kyselyn avan-
neista henkildistd 37 prosenttia vastasi kyselyyn. Kyselyyn vastanneista 389
henkildstd rajattiin pois 1 henkilé kyselylomakkeen ensimmaéisen kysymyksen
perusteella. Kyselylomakkeen ensimmiaiselld kysymykselld varmistettiin, etta
harjoittako henkil6 sijoitustoimintaa. Mikaili henkil6 vastasi tdhdn kysymyksen,
ettd hdn ei harjoita sijoitustoimintaa, rajattiin tdma henkilo pois aineiston ana-
lyysistd. Tdten aineiston analyysia varten lopulliseksi mé&drdksi saatiin 388 hen-
kiloa.

Tutkimuksen aineisto analysoidaan IBM SPSS Statistics -ohjelmalla. Ai-
neiston analysoinnissa kdytetddn ristiintaulukointia, Spearmanin jarjestyskorre-
laatiokerrointa, T-testid ja yksisuuntaista varianssianalyysia. Ristiintaulukointia
kaytetddn tdssd tutkimuksessa, koska sen avulla voidaan tutkia kahden luokit-
teluasteikolla olevien muuttujien vilistd yhteyttd. Tulee kuitenkin muistaa, etta
ristiintaulukoinnin avulla ei pidd tehdd pddtelmid syy- seuraussuhteesta (Heik-
kila 2014, 198; Vilkka 2007, 129). Spearmanin jdrjestyskorrelaatiokerrointa kay-
tetddn siksi, ettd suurin osa taustamuuttujista on jarjestysasteikollisia muuttujia
(Heikkild 2014, 193). Parametrisistd testeistd kdytetdan T-testid ja yksisuuntaista
varianssianalyysia. T-testi on hyvin yleisesti kéytetty testi, kun arvioidaan kah-
den eri ryhman vilisid keskiarvoja (Tdahtinen J., Laakkonen, Broberg & Tdhtinen
R. 2020, 120-121). Téassd tutkimuksessa T-testid kdytetddn erityisesti sukupuol-
ten vilisten erojen etsimiseen. Kéaytettdessd yksisuuntaista varianssianalyysia
pyritddn selvittaméddn, eroavatko kahden tai useamman eri ryhman keskiarvot
tilastollisesti merkittavésti toisistaan. Tédten analyysi perustuu ryhmien sisdisen
ja ryhmien vélisen vaihtelun vertailuun (Heikkild 2014, 209-212). Yksisuuntai-
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nen varianssianalyysi sopii télle tutkimukselle hyvin, koska suurin osa kysely-
lomakkeen selitettdvistd tekijoistd on vidlimatka-asteikollisia muuttujia ja ndissa
selittdvind tekijoind ovat luokittelu- tai jarjestysasteikolliset muuttujat.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne koostuu seitseméstd luvusta. Ensimmadisessd luvussa
johdatellaan lukija aiheeseen, esitelldan tutkimuskysymykset ja tehdd&dn rajauk-
set tdlle tutkimukselle. Lisdksi esitellddn aikaisempaa tutkimusta aiheesta ja
késitellddn lyhyesti tdssd kdytettyd tutkimusmenetelmad. Toisessa luvussa kasi-
telldan koronaviruspandemiaa ja sen kehitystd. Lisdksi kédsitellddan koronakriisin
vaikutusta rahoitusmarkkinoihin. Kolmannessa luvussa késitellddn suomalaisia
yksityissijoittajia ja mitka eri tekijdt vaikuttavat aikaisempien tutkimuksien pe-
rusteella sijoituskdyttdaytymiseen. Lisdksi luvussa késitellddn koronakriisin vai-
kutusta suomalaisiin yksityissijoittajiin. Neljannessa luvussa esitellddn perintei-
sistd rahoitusteorioista odotetun hyodyn teoria sekd moderni portfolioteoria.
Namad teoriat luovat pohjan rationaalisille sijoittajille, kuinka heidén tulisi kayt-
taytyd kussakin tilanteessa. Viidennessd luvussa késitellddn tarkemmin tutki-
muksen aineistoa, menetelmés ja arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta. Kuu-
dennessa luvussa esitellddn tamén tutkimuksen tulokset. Viimeisessd luvussa
tehdddn yhteenveto ja muodostetaan johtopddtokset kappaleessa kuusi saatujen
tulosten ja aikaisempien tutkimusten perusteella.



2 KORONAKRIISI

2.1 Koronaviruspandemia

Vuoden 2019 joulukuussa Kiinassa tunnistettiin uusi virus, joka aiheuttaa
ihmiselle hengitystieinfektioita. Uusi tuntematon virus aiheutti runsaasti
keuhkokuumetapauksia ja timdn taudin auheuttajaksi tunnistautui uusi
aiemmin tuntematon koronavirus nimeltdan SARS-CoV-2. Taméd uusi
koronavirus nimettiin sen sukulaisviruksen SARS-koronaviruksen mukaan ja
virusta kutsutaan nyt nimelld COVID-19. Uusi koronavirus on todenndkdisin
lahtoisin yksittédisestd tartunnasta eldimen ja ihmisen vililld, joka on ldhtenyt
levidm&an ihmisestd toiseen. Toinen teoria viruksen levidmisestd on, ettd virus
on tarttunut eldimistd ihmisiin jo pidemmaén aikaa, joka sittemmin alkoi
leviamddn ihmisestd toiseen. (THL 2021.)

Koronavirus tarttuu ihmisestd toiseen pisaratartuntana. Koronavirus levi-
dd ihmisten vaélilld esimerkiksi kun tartunnan saanut henkild yskii tai aivastaa
muiden ihmisten ldhelld. Koronavirus voi levitd myos pintojen vélitykselld, jos-
sa sairastunut henkild on esimerkiksi yskinyt kéteen ja tdmén jdlkeen henkilo
koskettaa toista ihmistd, jolloin kosketuksen saanut ihminen altistuu virukselle.
Koronavirus levida my0s ilman vilitykselld aerosolien muodossa, jossa ihminen
esimerkiksi puhuu, laulaa tai huutaa. T&lloin syntyy aerosoleja eli pienid hiuk-
kasia, jotka sisdltdavat koronavirusta. Tartunnan saannin riski korostuu erityises-
ti pienissd suljetuissa tiloissa, joissa on huono ilmanvaihto. (THL 2022a.)

Useimmat virustartunnan saaneet ihmiset sairastavat koronaviruksen lie-
vdnd ja toipuvat ilman sairaalahoitoa. Osa kuitenkin sairastaa taudin vakavana,
mikd voi vaatia jopa sairaalahoitoa. Koronavirusinfektio voi tarttua kenelle ta-
hansa ja kuka tahansa voi sairastaa taudin vakavana. Pahimmassa tapauksessa
tartunnan saanut henkil6 voi menehtyé taudin oireisiin. On kuitenkin huomat-
tu, ettd koronaviruksen sairastaminen vakavana on yleisempédd idkkaimmilla
henkilsilld ja niilld ihmisilld, joilla on jokin elimiston puolustuskykyéd heikenta-
véd perussairaus, kuten esimerkiksi syddn- ja verisuonitauti, diabetes, krooninen
hengityselinsairaus tai syopd. Tartunnan oireet vaihtelevat ihmisten valilld,
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mutta yleensd oireet ovat flunssan kaltaisia. Koronaviruksen oireita saattavat
olla esimerkiksi kuume, pddnsarky, nuha, kurkkukipu, hengenahdistus ja jois-
sakin tapauksissa haju- ja makuaistin hairiot. (WHO 2022.)

Vuonna 2020 koronavirus oli levinnyt niin laajasti, ettd 11.3.2020 maail-
man terveysjdrjest6 WHO julisti koronavirusepidemian pandemiaksi (WHO
2020). Terveyden ja hyvinvoinnin laitoksen eli THL:n (2022b) mukaan pande-
mia luokitellaan taudiksi, joka on levinnyt kaikkialle maailmaan ja se muodos-
taa merkittdvan uhan kansanterveydelle. Yleensd pandemiassa on myos merkit-
tava huoli siitd, ettd riittavatko terveydenhuollon palvelut kaikille. Vuoden 2021
loppuun mennessd maailmalla oli vahvistettu yhteensd ldhes 290 miljoonaa ko-
ronavirustartuntaa ja ldhes 5,5 miljoonaa ihmistd oli menehtynyt koronaviruk-
sen aiheuttamien oireiden takia (Dong, Du & Gardner 2020). Kuviossa 1 on ku-
vattu pdivdakohtaisesti uudet vahvistetut tartuntatapaukset vuoden 2021 aikana
koko maailmassa.

Daily new confirmed COVID-19 cases

7-day rolling average. Due to limited testing, the number of confirmed cases is lower than the true number of
infections.

World
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Kuvio 1 Uudet vahvistetut koronavirustartunnat vuonna 2021 (Dong, Du & Gardner 2020).

Vuoden 2021 lopussa pdivdkohtaiset vahvistetut tartuntatapaukset ylittivait en-
simmdisen kerran yli miljoonan koko maailmassa (kuvio 1). Samoihin aikoihin
Suomessa vahvistettiin enimmillddn noin 5000 tartuntatapausta pdivassd. Kai-
ken kaikkiaan Suomessa vahvistettiin vuoden 2021 loppuun mennessa noin 270
tuhatta tartuntatapausta koko pandemian aikana. (Dong ym. 2020.)



2.2 Koronakriisin vaikutus markkinoihin

Koronakriisin aiheuttama maailmanlaajuinen pandemia on vaikuttanut ihmis-
ten arkeen ja maailmantalouteen merkittavésti. Jatkuva negatiivissavytteinen
uutisvirta loi epdvarman kuvan tulevaisuudesta. Baigin, Buttin, Haroonin &
Rizvinin (2021) tutkimuksen mukaan koronakriisiin liittyvéa jatkuva uutistulva
aiheuttaa ahdistusta sijoittajien keskuudessa ja vaikuttaa heiddn sijoituspaatok-
siinsd. Heiddn mukaansa erilaiset koronarajoitukset, koronavirustartuntojen
madrdt ja koronakuolemat lisddvat markkinoiden volatiliteettia ja tdten heiken-
tavat markkinoiden vakautta. Myds Haroon & Rizvi (2020) pddtyivat samankal-
taisiin tuloksiin, silli heiddn mukaansa laskevat koronavirustartunnat ja -
kuolemat johtavat likviditeetin paranemiseen markkinoilla. Samat tulokset pa-
tivat my0s toisinpdin, mikali koronavirustartunnat ja -kuolemat kasvoivat, tal-
16in markkinoiden likviditeetti laski. Heiddan mukaansa koronavirustapausten
ja -kuolemien mddran vaheneminen vihentdd epavarmuutta osakemarkkinoilla.
He tekivdt myos havainnoin, ettd sijoittajat turvautuivat epdavarmoina aikoina
sijoittamaan varojaan esimerkiksi kultaan ja joukkovelkakirjalainoihin.

Vaikka koronavirus on aiheuttanut suurta huolta rahoitusmarkkinoilla, se
ei kuitenkaan ole laskenut sijoittajien kiinnostusta rahoitusmarkkinoilla. Koro-
nakriisi on nimittdin lisdannyt merkittavasti yksityisten sijoittajien sijoitusaktiivi-
suutta osakemarkkinoilla (Djalilov & Ulkii 2021). Koronakriisin aiheuttama
epdavarmuus ei mydskddn vaikuttanut suomalaisten kiinnostukseen sijoittamis-
ta kohtaan. Euroclearin (2021) tutkimuksen mukaan suomalaisten osakkeen-
omistajien mddrd on kasvussa ja suomalaisia osakkeenomistajia on tilld hetkella
enemman kuin koskaan aikaisemmin. Yksi mahdollinen syy tdhdn on se, ettd
koronakriisi on vauhdittanut yrityksien digitaalista muutosta ja tdten yrityksien
tarjoamat tuotteet ja palvelut ovat moninaistuneet. Esimerkiksi finanssipalve-
luiden ja erilaisten sijoituspalveluiden digitalisoituminen on lisddntynyt enem-
mé&n kuin muilla liiketoiminnan osa-alueilla koronakriisin aikana (Riyazahmed
2021). Myo6s ihmisten tyotavat, yrityksien toimitusketjujen hallinta, kuluttaja-
kayttdaytyminen ja markkinointi ovat muuttuneet koronakriisin seurauksena
(Hakovirta ja Denuwara 2020).

Kuten aikaisemmin on mainittu, koronakriisi lisdsi merkittavésti epadvar-
muutta yritysten liiketoiminnassa, taloudessa ja yleisesti koko yhteiskunnassa.
Koronakriisi aiheutti laajoja toimintahdiriitd ympari maailman ja tdten se pa-
kotti my0s valtioita reagoimaan koronakriisiin erityisin keinoin. Poliittiset paat-
tamadan koronakriisin terveydellisid, poliittisia ja taloudellisia vaikutuksia.
(Deng, Xu, & Lee 2022.) Yksi keino rajoittaa koronaviruksen levidmista olivat
rajoitukset. Valtiot yrittivdt minimoida pandemian seurauksia esimerkiksi eri-
laisilla matkustuskielloilla, joista rajuin toimenpide oli maan rajojen sulkeminen.
My6s ihmisten liikkumista rajoitettiin erilaisilla rajoitteilla, joiden tarkoituksena
oli vahent&dad ihmiskontakteja ja tdten estdd taudin levidmistd. Valtiot myonsivit
myos erilaisia elvytyspaketteja tyonsa menettdneille ihmisille ja yrityksille, joi-
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den tuotanto ja myynti oli vdahentynyt merkittdvéasti rajoituksien takia. Ko-
ronakriisin seurauksena monien ihmisten tulot myos laskivat ainakin hetkelli-
sesti, mikd hankaloitti ihmisten arkea. Narayanin, Phanin & Liun (2021) tutki-
muksen mukaan, kun koronakriisi aiheutti markkinoiden romahduksen, on
edelld mainituilla poliittisilla paatoksilld ollut positiivinen vaikutus osakemark-
kinoihin, silld ndmaéa poliittiset padtokset estivdt koronakriisin tilanteen pahe-
nemisen. Toisaalta Bauer & Weber (2021) toteavat, ettd tiukkojen rajoituksien
kayttoonotto voi hidastaa talouden kehitystd, joka voi lopulta ajaa talouden
taantumaan.

Rahoitusmarkkinoilla osakeindekseissa ndhtiin kevaalla 2020 jyrkka pudo-
tus, joka aiheutui koronakriisin aiheuttamasta epavarmuudesta. Osakemarkki-
noiden pudotuksesta elvyttiin kuitenkin historiallisen nopeasti. Kuviossa 2 on
kuvattu, kuinka OMX Helsinki PI-indeksi kehittyi vuoden 2020 alusta vuoden
2021 loppuun asti.

Kuvio 2 OMX Helsinki PI - Indeksi ja Kurssikehitys (Kauppalehti 2022).

Kuten kuviosta 2 ndhdiddan, OMX Helsinki Pl-indeksi romahti helmikuun 2020
lopussa, josta se kuitenkin elpyi historiallisen nopeasti vuoden 2021 loppuun
mennessd. Sama ilmio ndhtiin muuallakin maailmassa, silld eri maat raportoivat
koronakriisin aikana merkittdvistd osakeindeksien laskuista. Down Jones In-
dustrial Average, Nasdaq Composite ja S&P 500-indeksi raportoivat suurim-
mista viikon laskuistaan sitten vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen. Ison-
Britannian FTSE-indeksi laski yli 10 prosenttia 12.3.2020, mikd on sen pahin
pdiva sitten vuoden 1987 jédlkeen. Japanin osakemarkkinat laskivat yli 20 pro-
senttia korkeimmasta huipustaan joulukuusta 2019. Myos Euroopan osakein-
deksit romahtivat merkittivasti, kuten esimerkiksi Saksan Dax, Ranskan CAC
40 ja Espanjan IBEX 35. (Priem 2021.) Dabrowskin (2021) tutkimuksen mukaan
koronakriisin aiheuttama romahdus on ollut nopein ja dynaamisin pddoma-
markkinoiden historiassa, mutta myds romahduksesta elpyminen tapahtui no-
peammin kuin koskaan aikaisemmin.

Suomen Pankin (2021a) mukaan toipuminen poikkeuksellisen syvéstd ko-
ronakriisistd oli nopeaa, mutta koronaviruksen eri muunnokset hidastivat ta-
louden kehitystd kesallda 2021. Koronakriisin ei kuitenkaan néhty aiheuttavan
kovin suuria ja pitkdkestoisia vaikutuksia kehittyneissd talouksissa, koska néi-
den maiden rokotekattavuus on hyvai ja se kasvaa edelleen. Koronakriisin alus-



ta ldhtien valtioiden julkisia varoja on kdytetty runsaasti esimerkiksi tervey-
denhuoltoon sekd vaikeuksissa olevien kotitalouksien ja yrityksien tukemiseen.
Tdlla tavoin on yritetty tukea yleistd talouskehitystd koronakriisin keskelld. Ko-
ronakriisi on kuitenkin kasvattanut monien maiden julkista velkaa, joka on uh-
ka kestdvan talouden kehityksen kannalta pitkalld aikavalilld. (Suomen Pankki
2021a.)

Koronakriisin saaminen kuriin oli keskeistd ihmisten terveyden mutta
myos talouden kannalta. Valtioiden vahva finanssipolitiikka ja rahapolitiikka
tukivat vahvasti talouden kasvua vuonna 2021 ja estivit ihmisten tyottomyytta.
Koronakriisin alkuvaiheessa vahvalla ja nopealla talouspolitiikalla onnistuttiin
estimddn ihmisten massatyottomyyttd ja yritysten konkurssiaaltoa Suomessa.
Suomen Pankin mukaan talouden tukemista julkisin varoin ei voida kuitenkaan
jatkaa loputtomiin. (Suomen Pankki 2021b.)

Suomen pankin (2021b) mukaan Suomen talous toipuu koronakriisistd
etenkin kotimaisen kysynnin avulla. Koronakriisin aikana ihmisille on kertynyt
kulutuspatoumaa, joka on alkanut purkaantumaan. Koronakriisin aikana kulut-
tajien kulutuskadyttdytyminen muuttui merkittdvésti ja ihmiset sddstiviat merkit-
tavéasti enemmaén kuin aikaisemmin. Suomen pankin mukaan yksityinen kulu-
tus kasvoi 3 prosenttia vuonna 2021 ja kasvaa entisestddn seuraavana vuonna.
Myos yritysten investoinnit tulevat kasvamaan. Ongelmana on kuitenkin se,
ettd kun kysyntd on elpynyt voimakkaasti ja yritysten tarjontaketjuissa on ollut
hiiriotd, on tdimd nostanut yleisesti tuotteiden ja palveluiden hintoja.
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3 YKSITYISSIJOITTAJAT JA SIJOITUSKAYTTAY-
TYMISEEN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

3.1 Suomalaiset yksityissijoittajat

Sijoittajat jaetaan tyypillisesti yksityissijoittajiin ja institutionaalisiin sijoittajiin.
Tdssd tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan yksityissijoittajiin. Yksityissijoittaja
on henkilg, joka harjoittaa sijoitustoimintaa. Yksityissijoittajat hallinnoivat omia
rahojaan ja tekevit padtoksid omien henkilokohtaisten taloudellisten tavoittei-
den saavuttamiseksi (Payroll & Accounting Heaven 2022). Yksityissijoittajista
kdytetddn my06s useasti nimitystd piensijoittajat ja kotitaloudet. Tilastokeskuk-
sen (2021) mukaan kotitalouden muodostavat kaikki ne henkil6t, jotka syovit ja
asuvat yhdessd. Institutionaaliset sijoittajat ovat puolestaan yhteistjd, jotka te-
kevit tyypillisesti suuria sijoituksia. Institutionaalinen sijoittaja on usein yritys
tai organisaatio, joka sijoittaa rahaa muiden ihmisten puolesta. Tyypillisesti
nama sijoitettavat summat ovat huomattavasti suurempia kuin yksityissijoitta-
jilen summat. Institutionaalisia sijoittajia ovat esimerkiksi eldke- ja vakuutusyh-
tiot ja pankit.

Osakkeenomistajia on t&lld hetkelld Suomessa enemman kuin koskaan ai-
kaisemmin. Suomessa yksityissijoittajien mddra vuoden 2021 lopussa oli 983 986,
joka vastaa koko Suomen viestostd melkein 18 prosenttia. Luku 983 986 kertoo,
kuinka moni suomalaisista yksityissijoittajista omisti yrityksien liikkeelle lasket-
tuja osakkeita. Kuviosta 3 ndhd&én, kuinka osakkeenomistajien lukumdara on
kehittynyt suomessa vuosina 2020 ja 2021. (Euroclear 2022a.)
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Kuvio 3 Osakkeenomistajia arvo-osuusjdrjestelméssa (Euroclear 2022a).

Suomalaisten osakkeenomistajien lukuméarad on kehittynyt positiivisen tasai-
sesti joka kuukausi. Vuoden 2020 tammikuussa osakkeenomistajia oli 867 654 ja
vuoden 2021 lopussa osakkeenomistajia oli 983 986. Osakkeenomistajien luku-
mddrd on kasvanut kahdessa vuodessa siis yli 100 000 henkilolld. Yksi syy
osakkeenomistajien madrdn nousuun on osakesddstotilin tuominen Suomen
markkinoille. Vuoden 2021 loppuun mennessd Suomessa oli avattu jo 254 155
aktiivista osakesddstotilid. Osakesddstotilien omistajista 38,3 prosenttia on alle
30-vuotiaita suomalaisia, joten osakesddstotili on ollut erityisen suosittua nuor-
ten sijoittajien keskuudessa. Myos sukupuolieroa on havaittavissa osasddstoti-
lien omistuksessa, silld avatuista osakesddstotileistd miehet omistavat 69,2 pro-
senttia ja naiset 30,8 prosenttia. (Porssisdatio 2022a.) Osakesddstotilin sukupuo-
lijakauma on samassa linjassa suomalaisten osakkeenomistajien kanssa, silld
Euroclearin (2022b) mukaan suomalaisista osakesijoittajista miehid on 66 pro-
senttia ja naisia 34 prosenttia. Euroclearin prosenttiluvuissa on laskettu koti-
maisten liikkeeseenlaskijoiden osakkeenomistajat, joiden henkilotunnuksesta
on voitu pdatelld osakkeenomistajan sukupuoli.

Myos rahastosijoittaminen on tdlld hetkelld suosittua suomalaisten kes-
kuudessa. Suomessa on jo yli miljoona rahasto-osuuden omistajaa ja méédra
ndyttdd vain lisdantyvdn jatkuvasti. Rahasto-osuuden omistajien kasvun yhtend
syynd pidetdédn sitd, ettd koronakriisin aikana suomalaisille on jadnyt enemman
rahaa sddastoon, koska kulutus on ollut koronakriisin aikana rajoitetumpaa. Téa-
médn seurauksena suomalaiset ovat alkaneet ohjamaan tilivarojaan eri sijoituk-
siin. (Nordea 2021b.)

Sijoittamisen suosion nousu on ndhtdvissd suomalaisten kotitalouksien
rahoitusvarojen rakenteessa. Kuviosta 4 ndhd&én, kuinka suomalaisten kotita-
louksien rahoitusvarat ovat kehittyneet vuosien 2019 ja 2021 valilla.
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Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarat
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Kuvio 4 Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarat (Suomen Pankki 2022).

Vuoden 2021 lopussa suomalaiset kotitaloudet omistivat 55,2 miljardilla notee-
rattuja osakkeita. Noteerattujen osakkeiden omistus kasvoi vuoden 2020 lopus-
ta ldhes 10 miljardilla. Kotimaisten ja ulkomaisten rahastojen mddrd vuoden
2021 lopussa oli 40 miljardia ja se kasvoi vuoden 2020 lopusta 8,5 miljardilla.
Pankkitalletuksia suomalaisilla oli vuoden 2021 lopussa noin 109 miljardia.
(Suomen Pankki 2022.)

Keloharju & Lehtinen (2021) ovat tutkineet suomalaisten sijoittajien omis-
tusmalleja ja omistuksien muutoksia vuosien 1995-2018 vililld. Heidédn tutki-
muksensa sisélsi yli 300 miljoonaa tapahtumaa suomalaisten omistusten alku-
saldoista ja sen muutoksista. Tutkimuksen mukaan vuonna 2018 suomalaisista
12,9 prosenttia omisti suoraan osakkeita. Vuonna 2018 suomalaisista yksityissi-
joittajista miehid oli 59 prosenttia ja naisia 41 prosenttia. Sijoittajien keski-ika
miehilld oli 55-vuotta ja naisilla 57-vuotta. Heiddn tutkimuksensa mukaan
kaikkien suomalaisten yksityissijoittajien osakesalkun arvo oli keskimddrin
52 000 euroa ja mediaani oli tdstd kymmenesosa eli noin 5200 euroa. Kuviossa 5
on esitetty, kuinka sijoittajan syntymavuosi vaikuttaa osakesalkun keskiarvoon
tammikuussa vuonna 2018. (Keloharju & Lehtinen 2021.)
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Kuvio 5 Syntyméavuoden vaikutus osakesalkun keskiarvoon (Keloharju & Lehtinen 2021).

Kuviosta 5 ndhdddn, ettd ikddntyneiden suomalaisten yksityissijoittajien osake-
salkun arvo on suurempi kuin nuoremmilla yksityissijoittajilla. Esimerkiksi
vuonna 1945 syntyneiden yksityissijoittajien sijoitussalkun keskiarvo on 87 000
euroa ja vuonna 1990 syntyneiden yksityissijoittajien sijoitussalkun keskiarvo
on puolestaan 23 000 euroa. Kuvion mukaan sijoitussalkun arvo nousee iin
myotd aina 70 ikdvuoteen asti, jonka jdlkeen sijoitussalkun arvo alkaa pienene-
madn asteittain. (Keloharju & Lehtinen 2021.)

Keloharju & Lehtinen (2021) tutkivat my6s suomalaisten yksityissijoitta-
jien hajauttamista. Heiddn mukaansa suurin osa suomalaisista yksityissijoitta-
jista omistaa heikosti hajautettuja osakesalkkuja. Taulukossa 1 ndhdadan, kuinka
paljon suomalaisilla yksityissijoittajilla on osakkeita osakesalkussaan ja mikd on
ndiden osakesalkkujen keskiarvo ja mediaani kulloisellakin osakemaééralld
tammikuussa vuonna 2018 (Keloharju & Lehtinen 2021).

Taulukko 1 Osakkeiden maard sijoitussalkussa tammikuussa 2018 (Keloharju & Lehtinen
2021).

Osakkeiden maara Yksityissijoittajien Osakesalkun Osakesalkun
osakesalkussa prosentuaalinen keskiarvo mediaani
osuus (tuhatta euroa) (tuhatta euroa)
1 42,9 % 8,8 2,5
2 15,9 % 20,4 51
3 9,3% 38,4 7,9
4 6,5 % 39,7 11,4
5 4,8 % 54,5 15,8
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6 3,8% 63,9 20,5
7 2,9% 86,1 25,6
8 2,3% 102,3 31,1
9 1,9 % 100,6 38,1
10 1,6 % 124,9 44,3
>10 8,1% 307,2 94,1

Kuten taulukosta 1 ndhdddn, suurin osa suomalaisista yksityissijoittajista omis-
taa heikosti hajautettuja osakesalkkuja. Lahes 43 prosentilla yksityissijoittajista
on osakesalkussaan vain yksi osake. Suomalaisista yksityissijoittajista ainoas-
taan noin 25 prosenttia omistaa vahintddn 5 osaketta sijoitussalkussaan. Suoma-
laiset yksityissijoittajat omistivat tammikuussa vuonna 2018 keskimé&arin 3,8
osaketta. Taulukosta 1 myds ndhdédn, ettd yksityissijoittajilla sijoitussalkun ar-
vo kasvaa sen mukaan, miten paljon osakkeita on osakesalkussa.

Sukupuolella ndyttdisi olevan my6s merkitystd siihen, kuinka suomalaiset
yksityissijoittajat hajauttavat osakesalkkuaan. Keloharjun & Lehtisen (2021) tut-
kimuksen mukaan miesten osakesalkut ovat yleensd paremmin hajautettuja
kuin naisten osakesalkut. Heiddan mukaansa miehet omistivat keskimé&arin 4,3
osaketta, kun naiset omistivat puolestaan keskimddarin 3,1 osaketta. Keloharjun
ja Lehtisen mukaan tdmd saattaa johtua siitd, ettd miesten osakesalkut ovat
yleensd suurempia kuin naisten. Miesten osakesalkun mediaani oli noin 19,7
tuhatta euroa ja naisten mediaani oli 12,4 tuhatta euroa. (Keloharju & Lehtinen
2021.)

Keloharju & Lehtinen (2021) tutkivat my6s suomalaisten yksityissijoitta-
jilen omistuksessa olevien osakkeiden pitoaikaa. Heiddn tutkimuksessaan osak-
keiden pitoaika tarkoitti aikaa, jolloin sijoittaja hankki ensimmadisen kerran
salkkuunsa tdysin uuden osakkeen ja kun sijoittaja sitten myohemmin realisoi
taman sijoituksen kokonaan pois sijoitussalkusta. Tutkimuksen mukaan mies-
ten mediaanipitoaika oli 109 pdivdd ja naisten 374 pdivdd. Naiset pitivat siis
huomattavasti kauemmin samoja osakkeita salkussaan kuin miehet. Myos si-
joittajan idlld nadyttdd olevan vaikutusta osakkeiden pitoaikaan. Kuviossa 6 on

kuvattu kuinka osakkeiden pitoajat vaihtelevat ikdluokkien mukaan (Keloharju
& Lehtinen 2021).
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Kuvio 6 Osakkeiden pitoajan mediaani pdivissd ikdluokkien mukaan (Keloharju & Lehti-
nen 2021).

Kuvion 6 mukaan ndyttdisi siltd, ettd nuoret pitdvat osakkeita pitempéddn sal-
kussaan kuin muut. Tdssd tulee kuitenkin huomioida se, ettd hyvin nuoret si-
joittajat eivdt voi itse toteuttaa osakekauppojaan. Taulukon mukaan 20-24-
vuotiaiden mediaanipitoaika oli 217 pdivad, mikd on yli kaksinkertainen pitoai-
ka verrattuna esimerkiksi 45-49-vuotiaisiin osakesijoittajiin, joilla oli lyhyin
mediaanipitoaika. Nimittdin 45-49-vuotiaiden mediaanipitoaika oli 105 pdivaa.
Sijoittajien ikddntyessd riittdvan paljon, ndyttad siltd, ettd osakkeiden pitoajat
taas pidentyviit.

Keloharjun & Lehtisen (2021) mukaan my®os ajankohta vaikutti osakkeiden
pitoaikaan. Heiddn tutkimuksensa mukaan vuosien 1995 ja 2018 valilld osak-
keiden pisimmit pitoajat olivat tdmédn aikavalin alussa ja lopussa sekd markki-
noiden laskusuhdanteiden aikana. Osakkeiden pitoajat olivat lyhimmillddn en-
nen vuoden 2008 finanssikriisid.

3.2 Koronakriisin vaikutus suomalaisiin yksityissijoittajiin

Koronakriisin seurauksena markkinaindekseissda ndhtiin kevaalla 2020 jyrkka
romahdus. Markkinat elpyivat romahduksesta kuitenkin historiallisen nopeasti,
mutta koronakriisin aiheuttamat epdvarmuustekijiat vallitsivat markkinoilla
elpymisen jdlkeenkin sijoittamisessa. Koronakriisin aiheuttamat epavarmuuste-
kijat eivat ole kuitenkaan ndyttdneet vaikuttavan suomalaisten kiinnostukseen
sijoittamista kohtaan. Osakesijoittamisesta ja rahastosddstdmisestd on tullut ko-
rona-aikana ennityksellisen suosittua (OP 2021a). Kuten Euroclearin (2022a)
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tilastoista kdy ilmi, Suomessa on tdlld hetkelld osakesddstdjia enemmaéan kuin
koskaan aikaisemmin. Kuten aikaisemmin on jo mainittu, my6s rahastos&asta-
minen on noussut korona-aikana erityisen suosituksi. Suomessa on jo yli mil-
joona rahasto-osuuden omistajaa ja méddrd ndyttdd vain kasvavan edelleen
(Nordea 2021b). Vuoden 2021 lopussa suomalaiset kotitaloudet omistivat rahas-
to-osuuksia suomalaisista sijoitusrahastoista 34,7 miljardia euroa, joka on
enemman kuin koskaan aikaisemmin (Suomen Pankki 2022).

Suomalaisten kiinnostus sijoittamista kohtaan korona-aikana on nakynyt
myos vilkkaana kaupankdyntiaktiivisuutena. Nordean (2021c) asiakkaat ké&vi-
vt helmikuussa 2021 64 prosenttia enemman osakekauppaa kuin vuotta aikai-
semmin ja perdti 190 prosenttia enemmaén kuin vuonna 2018. Vastaaviin johto-
pddtoksiin on pddsty myos muissa tutkimuksissa. Porssisddtion (2021) tuotta-
man sijoittajabarometrin mukaan vuoden 2021 lopussa yksityissijoittajat kertoi-
vat lisdnneensd sijoituksiaan viimeisen puolen vuoden aikana. Viimeisen puo-
len vuoden aikana yksityissijoittajista 68 prosenttia kertoi kasvattaneensa suoria
osakesijoituksiaan. My0s rahastosddstaminen oli noussut viimeisen puolen
vuoden aikana, silld vastaajista 45 prosenttia kertoi lisinneensd rahasto-
osuuksien mddrdd (Porssisddtic 2021). Sijoittamisen suosion seurauksena suo-
malaiset ovat lisinneet myos kuukausittaista sddstamistd. Nordean (2022) kyse-
lyn mukaan suomalaiset sddstavéat keskimaarin 50-300 euroa kuukaudessa. Suu-
rimpina syind sddstdmiselle suomalaiset pitdvit varautumista tulevaisuuteen ja
varautumista ylldttaviin menoihin (Nordea 2022).

Suomalaisille yksityissijoittajille tarkein sijoituskriteeri on sijoituksen ma-
tala riskisyys ja heiddn pahin pelkonsa on rahojen menettdminen. Suomalaiset
naiset ja eldkeldiset ndyttaviat korostuvan riskinkaihtajina, kun puolestaan mie-
het ovat selvésti tuottohakuisempia (Nordea 2021a). Vaikka suomalaiset pitdavét
matalaa riskid tdrkednd, tdma ei ole kuitenkaan ndkynyt suomalaisten sijoitus-
médrissd. Nordean (2021a) teettdmdssd tutkimuksessa suomalaisten yksityissi-
joittajien sijoitettavat summat ovat ldhes kaksinkertaistuneet kahdessa vuodessa,
silld yksityissijoittajat sijoittivat vuonna 2020 ldhes 4000 euroa (mediaani), joka
oli vuonna 2018 vain 2000 euroa (mediaani). Tutkimuksessa selvidd myos, ettd
Nordean asiakkaista kaksi kolmasosaa oli siti mieltd, ettd koronakriisi ei ole
vaikuttanut heidédn sijoittamiseensa. Tutkimuksen mukaan ne sijoittajat, joiden
mielestd koronakriisi oli vaikuttanut heidén sijoituskdyttaytymiseensd, olivat he
lisdnneet sijoituksiaan koronakriisin aikana. (Nordea 2021a.)

Koronakriisi ei kuitenkaan ndytd vaikuttavan endd suomalaisten taloudel-
liseen mielenrauhaan. Danske Bankin (2021) teettimé&n taloudellisen mielen-
rauha-tutkimuksen mukaan suomalaisten luotto omaan taloudelliseen tilantee-
seen on noussut merkittdvéasti viime aikoina ja se on korkeampi kuin koskaan
aikaisemmin. Suomalaiset ovat tutkimuksen mukaan luottavaisia tulevaisuu-
den taloustilanteeseen, ja huoli rahojen riittdvyydestd on vahentynyt. Tutki-
muksen mukaan suomalaiset suhtautuvat tulevaisuuteen entistd optimistisem-
pienemman kulutuksen myo6t4, jolloin yliméadrdinen raha on saattanut vahentaa
suomalaisten taloushuolia tulevaisuudessa. Tutkimuksessa kuitenkin selvidd,



ettd pienituloiset naiset ovat edelleen huolissaan omasta taloudellisesta tilan-
teestaan, vaikka suurimmat huolet ovat laskeneet pandemian alkuajoista. Tut-
kimuksesta selvidd myos, ettd suomalaisten naisten taloudellinen mielenrauha
on pohjoismaiden alhaisin. Yksi syy tdhdn saattaa olla se, ettd pandemia iski
erityisesti naisvaltaisiin aloihin ja tdma vaikuttaa naisten taloudelliseen mielen-
rauhaan negatiivisesti. (Danske Bank 2021.)

Vaikka suomalaisten naisten taloudellinen mielenrauha on pohjoismaiden
alhaisin, ei se ole vaikuttanut suomalaisten naisten kiinnostukseen sijoittamista
kohtaan. Suomalaiset naiset ovat olleet viime aikoina entistd kiinnostuneempia
sijoittamisesta ja naissijoittajien mddrd on nousussa. Koronakriisin aikana 20-
34-vuotiaista naisista 22 prosenttia lisdsi rahastosijoittamista, joka kertoo nais-
ten sijoitusaktiivisuudesta my6s koronakriisin aikana. Vaikka naiset ovat kiin-
nostuneita sijoittamisesta, naiset ndyttdavéat kuitenkin edelleen ottavan vahem-
maén riskid sijoituksissaan kuin miehet. (OP 2021b.)

Sijoittamisen kiinnostuksen lisdksi sijoittamisessa on ndhtdvissa télld het-
kelle erilaisia trendejd. Vastuullinen sijoittaminen on noussut isoksi tekijdksi
nykypdivan sijoittamisessa. Sijoittajia kiinnostaa esimerkiksi, kuinka yritykset
kohtelevat ympadristod. Myos yrityksien suhtautuminen ja omat toimenpiteet
ilmatonmuutoksen estdmisessd vaikuttavat sijoittajien padtoksentekoon. Erityi-
sesti nuoret ovat kiinnostuneita vastuullisesta sijoittamisesta. Lisdksi tdlld het-
kelld sijoittamisessa on meneillddn tietynlainen sukupolvenvaihdos, jossa uudet
sijoittajat ovat tyypillisesti nuoria. (Porssisddtic 2022b.)

3.3 Sijoituskidyttiytymiseen vaikuttavia tekijoitd

331 Ikid

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd sijoittajan ikd vaikuttaa sijoitus-
kayttaytymiseen. Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd erityisesti nuoret si-
joittajat ottavat sijoituksissaan enemmadn riskejd ja kdyviat enemmin kauppaa
kuin idkkdammat sijoittajat (esim. Barber & Odean 2001; Dorn & Huberman
2005). Yksi syy tdllaiselle nuorten sijoituskayttdytymiselle on, ettd nuoret sijoit-
tajat ovat usein yli-itsevarmoja omista sijoitustaidoistaan. Brooksin ym. (2018)
tutkimus kasitti yli puolen miljoonan sijoittajan vastausta ja he havaitsivat, etta
sijoittajien riskinsietokyky vidhenee kasvavalla vauhdilla idn myo6td. He tekivit
kuitenkin havainnon, ettd vanhemmat sijoittajat ovat halukkaita ottamaan
enemman riskid aikaisemmin saavutetuilla voitoilla.

Hyva puoli nuorten suuressa kaupankdyntiméarassa on, ettd kaupankayn-
ti auttaa nuoria sijoittajia saamaan kaupankadyntikokemusta. Lisdantynyt tieto ja
kaupankdyntikokemus parantavat sijoittajan todellista kykyd ennustaa osak-
keiden tulevaa kayttaytymistd. Tatd kutsutaan oppimisvaikutukseksi, jota on jo
ehtinyt karttua kokeneemmille sijoittajille. Tamédn seurauksena idkkddammat
sijoittajat karsivit yleensd myos harvemmin psykologisista vinoumista. (Barber
& Odean 2001; Gervais & Odean 2001; Nicolasi, Peng & Zhu 2009.) Koska nuo-



29

rilla sijoittajilla on yleensd vihemman sijoituskokemusta, nuorilla sijoittajilla on
taipumus kdydad kauppaa usein epétdydellisilld ja epatarkoilla tiedoilla. Koke-
muksen myotd idkkdadammait sijoittajat osaavat paremmin suodattaa markkina-
tietoa ja siksi he eivat karsi yhtd paljon tiedon ylikuormitusongelmista kuin
esimerkiksi nuoret sijoittajat. (Abreu & Mendes 2012; Agnew & Szykman 2005.)

Korniotisin & Kumarin (2011) tutkimuksen mukaan idkkdaammat ja koke-
neemmat sijoittajat omistavat paremmin hajautettuja sijoitussalkkuja kuin nuo-
remmat sijoittajat. Taten idkkdadmpien sijoittajien sijoitussalkut sisdltdvit yleen-
sd myds vidhemman riskid verrattuna nuorempiin sijoittajiin. Korniotis & Ku-
mar (2011) kuvaavat, ettd sijoittajien idn ja sijoitustaidon vélilld on kddnteinen U
muotoinen suhde. Sijoittamisen taito kasvaa idn ja kokemuksen mukaan, mika
on huipussaan noin 42-vuotiaana. Sijoittajien taito ja sijoituksien tuotto laskee
merkittdvasti 70 ikdvuoden jdlkeen, koska ihminen alkaa kadrsimdan ikdantymi-
sen seurauksena haitallisista kognitiivisista vaikutuksista. (Korniotis & Kumar
2011.)

My6s koronakriisin aikana sijoittajan idlld ndyttdd olevan vaikutusta sijoi-
tuskdyttdaytymiseen. Priemin (2021) mukaan koronakriisin aikana erityisesti
nuoret sijoittajat, jotka olivat 18-35-vuotiaita lisdsivit sijoituksiaan merkittavas-
ti ja olivat aktiivisempia kuin muut sijoittajat. My6s Menkhoff & Schroder (2021)
pddtyivat samankaltaisiin tuloksiin. Heiddn mukaansa erityisesti nuoret sijoitta-
jat olivat koronakriisin aikaan netto-ostajia ja tdten nuoret sijoittajat hyotyivat
eniten markkinoiden elpymisesta.

3.3.2 Sukupuoli

Tarkasteltaessa sijoittajan sukupuolta ja sijoituskdyttaytymistd on tutkimuksissa
havaittu, ettd sijoituskdyttdytyminen eroaa sukupuolten vililld. Useissa tutki-
muksissa on havaittu, ettd miehet ottavat sijoituksissaan enemmén riskid kuin
naiset. Tdmd johtuu siitd, ettd miehet sietdvit tyypillisesti enemmaén riskid.
(Croson & Gneezy 2009; Jianakoplos & Bernasek 1998.) Olsenin ja Coxin (2001)
tutkimuksen mukaan naiset vilttiviat enemmain riskid kuin miehet, koska naiset
painottavat enemman tappion mahdollisuutta. Tamd korostuu etenkin, jos sijoi-
tuskohde on naisten mielestd epédselvi ja se sisdltdd paljon epdavarmuutta. Tal-
16in naiset pidattaytyvat herkemmin sijoittamasta kyseiseen kohteeseen kuin
miehet. Tutkimuksissa on my6s havaittu, ettd naiset sijoittavat méaéaréllisesti
vahemman ja kdyvat vidhemmén kauppaa kuin miehet (Charness & Gneezy
2012; Koedijk, Pownall & Statman 2013).

Tutkimusten mukaan yksi syy siihen, miksi miehet ottavat enemman ris-
kejéd sijoituksissaan, on erot sukupuolten vilisessd itsevarmuudessa sijoituksien
suhteen. Tutkimukset osoittavat, ettd miehet ovat usein itsevarmempia sijoituk-
sien kanssa. Naisilla on my9s useasti taipumusta kokea vahemman luottamusta
omiin taitoihin ja tietoon. (Barber & Odean 2001; Estes & Hosseini 1988.) Nais-
ten epdvarmuutta saattaa lisdtd myos se, ettd Campbellin (2006) ja Lusardin &
Mitchellin (2007) mukaan naisilla on ollut historiallisesti tarkasteltuna heikompi
taloudellinen lukutaito kuin miehilld. Dwyerin, Gilkesonin & Listin (2002) mu-
kaan tdamd heikompi taloudellinen lukutaito johtaa siihen, ettd naiset tekevit



vdahemman riskialttiita sijoituspédatoksid. Olsenin & Coxin (2001) mukaan naiset
noudattavat yleensd usein huolellisempaa sijoitusstrategiaa kuin miehet. T&ll&
he pyrkivit jarjestamallisesti vahentdamaédn sijoituspaatoksiin liittyvaa riskitasoa.
On my06s havaittu, ettd naiset ovat enemmaén kiinnostuneita sijoituksiensa yksi-
tyiskohdista ja he haluavat ymmartada syvallisesti sijoituskohteensa ennen pda-
toksentekoa. Deonin & Sundarin (2015) mukaan naiset kdyttavit sijoituspaatok-
sid tehdessddn enemman neuvonantajia kuin miehet. Olsen & Cox (2001) totea-
vat my0s, ettd miehet keskittyvat enemman tuottojen kasvattamiseen kuin nai-
set. Olsenin & Coxin (20021) mukaan naiset arvostavat enemmaén vakaata tuot-
toa ja tyoskentelevit jarjestelmallisesti tamédn tavoitteen eteen.

Sukupuolten vililld on havaittu my6s olevan eroja siind, ettd miten pitkiin
sijoitusinstrumentteihin he sijoittavat. Martensonin (2008) tutkimuksen mukaan
naiset suosivat lyhyen aikavilin sijoituksia ja he ovat vahemman kiinnostuneita
pitkdn aikavdlin sijoituksista kuin miehet. Burtonin (1995) mukaan naisilla on
taipumus hakea tyydytystd kdyttamalld rahaa vilittomaésti sen sijaan, ettd he
hankkisivat varallisuutta pitkédn aikavilin sijoituksilla.

My6s koronakriisissd ndhtiin eroja sijoituskdyttdytymisessd sukupuolten
vélilld. Priemin (2021) mukaan miehet kasvattivat sijoituksiaan koronakriisin
aikana enemman kuin naiset. Jainin (2014) mukaan naiset arvostavat turvalli-
suutta ja sdaannollistd tuloa. Tamén saattaa olla yksi syy sille, miksi naiset eivit
sijoittaneet yhtd paljon kuin miehet, silld koronakriisi aiheutti suurta epavar-
muutta sijoitusmarkkinoilla.

Sukupuolten viliset erot sijoituskdyttdytymisen ja riskinottamisen halun
suhteen voivat johtua monista eri syistd. Loppujen lopuksi sijoituskdyttaytymi-
sessd kyse on kuitenkin sijoittajan yksilollisistd mieltymyksistd. Bajtelsmitin &
Bernasekin (1996) mukaan ndihin sijoittajan yksilollisiin mieltymyksiin voivat
vaikuttaa sukupuolten véliset erot varallisuudessa, tuloissa ja tyollisyydessa.

3.3.3 Tulot ja varallisuus

Tutkimukset osoittavat, ettd ihmisten varallisuuserot ovat kasvaneet maailman-
laajuisesti viime vuosina (Alvaredo, Chancel, Piketty, Saez & Zucman 2018; Ca-
getti & De Nardi 2008). Ihmisten varallisuuserojen kasvulla on myos vaikutusta
rahoitusmarkkinoihin, silld sijoittajan varallisuudella on havaittu olevan vaiku-
tusta sijoituskdyttaytymiseen. Tutkimusten mukaan sijoittajien varallisuuden
kasvaessa sijoittajat ovat valmiimpia ottamaan enemmadn riskid sijoituksissaan
(Bucciol & Miniaci 2011). Sijoittajat kompensoivat suuremman riskin sijoituk-
sien korkeammalla tuottovaatimuksella, joka voi tdten entisestddn kasvattaa
ihmisten varallisuuseroja. On syytd myos huomata, ettd varakkailla sijoittajilla
on enemmdn varaa kérsid sijoitustappioita riskialttiista sijoituksista kuin va-
hemmain varakkailla sijoittajilla (Hallahan, Faff & McKenzie 2004).

Sijoittajan tulojen ja varallisuuden on havaittu vaikuttavan myos muulla
tavoin sijoituskdyttaytymiseen. Esimerkiksi Grinblattin & Keloharjun (2009)
tutkimuksen mukaan sijoittajan varallisuuden ja tulojen kasvu lisdd sijoittajan
kaupankdyntiaktiivisuutta. Goetzmann & Kumar (2008) puolestaan havaitsivat,
ettd varakkailla sijoittajilla on yleensd paremmin hajautettu sijoitussalkku kuin
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vdahemman varakkailla sijoittajilla. Varallisuuden on havaittu vaikuttavan myos
sithen, kuinka vastuullista sijoittaminen on. On havaittu esimerkiksi, ettd va-
rakkaiden sijoittajien sijoituspddtoksessd vaikuttavat enemmdn taloudelliset
tekijat kuin moraaliset tekijat. Tamd ei kuitenkaan pade vihemmaén varakkai-
den sijoittajien kohdalla. (Dgskeland & Pedersen 2021.)

Sijoittajan tulotasolla ja varallisuudella on havaittu myos olevan vaikutus-
ta koronakriisin aikaisessa sijoituskdyttdytymisessd. Koronakriisin aikana rahoi-
tusmarkkinat sisdlsivdt epdvarmuutta ja tieto tulevaisuuden kulusta oli epa-
varma. Menkhoffin & Schroderin (2021) tutkimuksen mukaan mm. korkeatuloi-
set ja riskid sietdvit sijoittajat lisdsiviat voimakkaasti sijoituksiaan koronakriisin
aikana.

3.3.4 Koulutustausta

Sijoittajan koulutustaustalla on havaittu olevan merkitysta sijoittajan sijoitus-
kayttaytymiseen. Yksi syy on se, ettd koulutustaso vaikuttaa merkittavasti hen-
kilon talousosaamiseen (van Rooij ym. 2011). Calvetin, Campbellin & Sodinin
(2009) mukaan vihemman koulutetuilla ihmisilld on yleensd heikompi talou-
dellinen lukutaito ja tdten he tekevit todenndkoisemmin taloudellisia virheita.
Koulutustason on osoitettu olevan my6s merkittdva tekija sen suhteen, osallis-
tuuko henkilo osakemarkkinoille vai ei. Tutkimuksen mukaan paremman kou-
lutustason omaavat henkil6t osallistuvat todenndkoisemmin osakemarkkinoille
kuin heikomman koulutustason omaavat henkilot (Calvet ym. 2009). Koulutus
vaikuttaa myos sijoitusneuvonnan kayttoon, silld Diacon & Ennew (2001) teki-
vdt havainnon, ettd vdhemmain koulutetut sijoittajat kadyttavat sijoituspaatok-
siensd apuna enemman rahoitusneuvojia kuin paremmin koulutetut sijoittajat.

Koulutuksella vaikuttaisi olevan vaikutusta myos salkun muodostamises-
sa. Goetzmann & Kumar (2008) havaitsivat, ettd paremmin koulutetuilla sijoit-
tajilla on yleensd paremmin hajautettu osakesalkku kuin vahemmaén koulute-
tuilla sijoittajilla. Koulutuksen on havaittu vaikuttavan myos sijoituksien ris-
kiarvointiin. Hallahanin ym. (2004) tutkimuksen mukaan hyva koulutus antaa
sijoittajalle paremman kyvyn arvioida sijoitusprosessiin liittyvid riskejd. Tama
johtaa siihen, ettd hyvin koulutetuilla sijoittajilla on yleensd korkeampi riskin-
sietokyky. Koulutuksella on my®os vaikutusta varallisuuden kertymiseen, silld
Heon, Grablen & O’Neillin (2017) tutkimuksen mukaan korkean osakeomistuk-
sen saavuttamisessa sijoittajan koulutus on merkittavampi tekijd kuin sijoittajan
sukupuoli tai tulot. He toteavat, ettd varallisuuden kasvattamisessa tdarkeimmat
tekijat koulutuksen lisdksi ovat sijoittajan kokemus ja pé&atostyyli. Myos
Zumbrunin (2014) on péddtynyt samanlaiseen tulokseen omassa tutkimukses-
saan, silld hdanenkin mukaansa koulutus vaikuttaa merkittdvasti varallisuuden
kertymiseen.

Koronakriisin aikana koulutuksella oli vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen.
Menkhoffin & Schroderin (2021) tutkimuksen mukaan sijoittajan koulutustaso
oli yksi merkittava tekijd sen suhteen, kuinka sijoittajat sijoittivat koronakriisin
aikana. Heiddn mukaansa hyvin koulutetut sijoittajat olivat koronakriisin aika-
na netto-ostajia ja taten he hyotyivat merkittavasti markkinoiden elpymisesta.



3.3.5 Sijoitushorisontti

Sijoitushorisontilla tarkoitetaan sijoituksien sijoitusaikaa. Kdytannossa sijoittaja
voi sijoittaa lyhyelld tai pitkalld aikavalillda. Toki sijoittaja voi kdyttdd molempia
strategioita yhtd aikaa, jossa osa sijoituksista on lyhytaikaisia ja osa on pitkaai-
kaisia. Oli kyseessd sitten lyhyen tai pitkdn aikavdlin sijoittaja, sijoitushorisontti
vaikuttaa sijoituspddtoksentekoon ja se on tdrked osa sijoitusstrategiaa. Pitkdn
aikavilin sijoittajat sdédstavat ja kerdvaat vaurautta yleensd eldkkeelle siirtymistd
varten, kun taas lyhyen aikavélin sijoittajilla kuluttaminen ldhitulevaisuudessa
on tarkedd (Henager & Cude, 2016). Lyhyen aikavilin sijoittajilla sijoittaminen
pitkédn aikavalin mukaisesti voi siis olla mahdotonta, koska he tarvitsevat rahaa
valittomasti kayttoon, eikd heilld ole tdten mahdollisuutta pitdd varallisuutta
kiinni pitkdaikaisissa sijoituksissa. Jainin & Kesarin (2021) mukaan lyhyen aika-
vilin sijoittajat ovat ensisijaisesti huolissaan likviditeetistd. Olipa kyseessa sitten
lyhyt- tai pitkdaikainen sijoittaja, on loppujen lopuksi sijoittajille sijoituksien
tuotto kuitenkin tarkein tekija (Kannadas, 2021).

Myo6s suomalaisten sijoitushorisonttia on tutkittu. Keloharju & Lehtinen
(2021) tutkivat suomalaisten yksityissijoittajien omistuksessa olevien osakkei-
den pitoaikaa. Heiddn tutkimuksensa mukaan suomalaisten yksityissijoittajien
osakkeiden pitoaika oli keskimédédrin varsin lyhyt. Miesten osakkeiden mediaa-
nipitoaika oli 109 pdivéd ja naisten 374 pdivad. Keloharjun & Lehtisen tutkimus
ei kuitenkaan kerro siitd, ovatko suomalaiset padsddantodisesti lyhyen vai pitkan
aikavilin sijoittajia.

3.3.6 Sijoituskokemus

Sijoituskokemuksella on havaittu olevan vaikutusta sijoituskdyttaytymiseen.
Sijoituskokemus on monesti verrannollinen sijoittajan ik&dén, silld idkkdadmmat
sijoittajat ovat usein ehtineet jo kerryttamaan henkilokohtaista sijoituskokemus-
ta. Taman seurauksena kokeneemmat sijoittajat ovat todennékoisesti ehtineet jo
tutustua moniin eri sijoitusmahdollisuuksiin ja heidédn tietimyksensé sijoittami-
sesta on laaja. Goyalin ja Sharman (2014) mukaan tieto eri sijoitusmahdolli-
suuksista vaikuttaa merkittdvésti sijoittajan sijoitustavoitteisiin. He toteavat
myds, ettd tiedon lisdksi sijoittajan henkilokohtaiset ominaisuudet vaikuttavat
merkittdvasti sijoittajan sijoituspdatoksiin.

Sijoituskokemuksella voidaan ndhdé olevan vaikutusta myos riskinotta-
miseen. Brooks ym. (2018) totesivat tutkimuksessaan, ettd sijoittajat ovat val-
miimpia ottamaan enemman riskid aikaisemmin saavutetuilla voitoilla. Koke-
neemmat sijoittajat ovat hyvin usein ehtineet saada sijoituksistaan pidemmalta
ajanjaksolta tuottoa ja tdten he ottavat aikaisemmin saavutetuilla tuotoilla
enemman riskid. Corter ja Chen (2006) havaitsivatkin, ettd kokeneemmilla sijoit-
tajilla on todenndkdisemmin riskialttiita sijoitussalkkuja kuin kokemattomilla
sijoittajilla. On kuitenkin hyvd huomata, ettd kuten Brooks ym. (2018) toteavat
tutkimuksessaan, ettd riskinottaminen vidhenee kasvavalla vauhdilla sijoittajan
idn myotd, mikd on hyvin usein yhteydessa sijoituskokemukseen.
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Sijoituskokemuksen ja sijoituskdyttdytymisen vilisestd yhteydestd on saa-
tu myos toisenlaisia tuloksia, joissa sijoituskokemus ei ole vaikuttanut merkit-
tavasti sijoituskdyttdaytymiseen. Esimerkiksi Metawa ym. (2019) tutkivat demo-
grafisten ominaisuuksien ja sijoituskdyttdytymisen vilistd suhdetta Egyptin
osakemarkkinoilla. He havaitsivat, ettd sijoituskokemuksella ei ole merkittavad
vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen ja sijoituspddtokseen. He kuitenkin toteavat,
ettd kokeneemmilla sijoittajilla on parempi kyky erottaa sijoittamisesta tuntei-
den, yliluottamuksen, ylireagoinnin, alireagoinnin ja laumakdyttdytymisen
emotionaaliset vaikutukset.



4 PERINTEISET RAHOITUSTEORIAT

4.1 Odotetun hyodyn teoria

Von Neumann ja Morgenstern esittivat 1940-luvun puolivilissd odotetun hyo-
dyn teorian. Teoria on mydhempien vuosikymmenten aikana saanut paljon kri-
tiikkid, koska ihmiset eividt aina toimi rationaalisesti paddtoksentekotilanteissa
(Abdellaoui 2002, 717). Odotetun hyodyn teoria on kuitenkin yksi perinteisim-
mistd rahoitusteorioista ja teoria on yleisesti tunnettu siitd, kuinka rationaalinen
yksil6 toimii epavarmuuden vallitessa.

Ihmiset joutuvat tekemé&dn arjessa monesti paatoksid sen suhteen, kulut-
taako rahansa nykyhetkessd vai sddstdako rahat tulevaisuutta varten. Tama pa-
tee my0s sijoittajilla padtoksentekotilanteissa. Sijoituspddtoksentekotilanteissa
on pohjimmiltaan kyse siitd, sijoittaako rahat esimerkiksi osakkeisiin, jolloin
sijoittaja odottaa saavansa sijoitukselleen arvonnousua ja sitd kautta hyotya se-
ké varallisuutta itselleen. Sijoittaja voi myds yhtd hyvin paattda olla sijoittamat-
ta rahojansa tulevaisuuteen, jolloin sijoittaja arvostaa rahaansa enemman nyky-
hetkessd kuin tulevaisuudessa. Odotetun hyddyn teorian mukaan sijoittaja on
rationaalinen yksilo ja tekee paatoksen sen mukaan, mikd maksimoi odotetun
hyddyn. Teorian mukaan vain lopputulemalla on vilid. Tamén takia mallin
mukaan ei ole vilid, miten lopputulemaan péddstddn tai miten riskinen vaihtoeh-
to on. (Copeland ym. 2005, 17.)

Jotta voimme ymmartadd, kuinka rationaalinen sijoittaja toimii erilaisissa
pddtoksentekotilanteissa, tulee ensimmaiseksi madrittdd oletukset eli aksioomat
siitd, kuinka yksilot kayttaytyvit erilaisissa tilanteissa. Aksioomat tarjoavat va-
himmadisehdot johdonmukaiselle ja rationaaliselle kdytokselle (Copeland ym.
2005, 46-47).

Aksiooma 1
Téydellisyys. Yksilo kykenee pddttelemédn, ettd tulema x on parempi kuin
tulema y. Taméd voidaan ilmaista tdlldin muodossa (x > y). Vastaavasti mikali
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y:n tulema on parempi kuin x:n tulema, niin (y > x). Mikali vaihtoehdot ovat
keskenddn indifferenttejd, voidaan tama ilmaista muodossa (x~y).

Aksiooma 2

Transitiivisuus. Mikaéli yksilo kykenee pddttelemddn, ettd tulema x on pa-
rempi kuin tulema y ja tulema y on puolestaan parempi kuin tulema z, taytyy
talloin péted, ettd tulema x on parempi kuin tulema z (elijosx >yjay >
z,taytyy x > z). Jos yksil6 on indifferentti tulemien x ja y valilld, seka tulemien
y ja z vdlilld, taytyy yksilon olla myos indifferentti tulemien x ja z valilld
(elijos x~y ja y~z, taytyy x~z).

Aksiooma 3

Vahva itsendisyys. Aksioomaa on parasta kuvata seuraavanlaisella pelilla.
Oletetaan pelitilanne, jossa yksilolld on todenndkoisyys a saada tulema x ja to-
denndkoisyys (1- a) saada tulema z. Tamd peli voidaan kirjoittaa muodossa
G(x,z:a). Vahvan itsendisyyden mukaan, mikéli yksilo on indifferentti tule-
mien x:n ja y:n kanssa, yksilo on myos tédlloin indifferentti ensimmadisen pelin
suhteen. Eli taytyy péted, ettd todenndkoisyys a saada lopputulema x, poissul-
kien tuloksen z on sama asia kuin todenndkoisyys a saada lopputulema y, pois-
sulkien tuloksen z. Tdmi voidaan ilmaista seuraavassa muodossa: Jos (x~y),
niin G(x,z: a) ~G(y, z: a).

Aksiooma 4

Jatkuvuus. Mikéli tulema y on huonompi kuin tulema x, mutta parempi
kuin tulema z. T4dll6in on olemassa todenndkdisyys a, ettd yksilo on indifferent-
ti tuleman y:n ja pelin suhteen, jossa tulema x on mahdollista saada todenna-
koisyydelld a ja tulema z on mahdollista saada todennidkoisyydelld (1 — a).
Tama voidaan ilmaista seuraavassa muodossa: Jos (x >y > z) tai (x = y > z),
niin on olemassa todenn&koisyys «a, ettd y~G(x, z: a).

Aksiooma 5

Jirjestys. Jos vaihtoehdot y ja u molemmat sijaitsevat jossakin x:n ja z:n vé-
lissd voimme muodostaa pelin, jossa yksilo on indifferentti tuleman y:n ja pelin
G(x,z:a,) kanssa (todenndkoisyydelld a,). Tadlloin taytyy olla myos, ettd yksilo
on indifferentti tuleman u:n ja pelin G (x, z: a;) kanssa (todenndkoisyydelld a,).
Téstd seuraa, jos @y > a3, niin y > u taijos a; ~a,, niin y~u.

Kuten edelld todettiin ndmd aksioomat tarjoavat vahimmadisehdot joh-
donmukaiselle ja rationaaliselle kdytokselle. (Copeland ym. 2005, 46-47.) Tulee
kuitenkin muistaa, ettd yksilot ja tdten my0s sijoittajat eivat aina toimi rationaa-
lisesti padtoksenteossaan ja tdaten aksioomia on vaikea yleistdd todelliseen maa-
ilmaan.

411 Hyotyfunktio

Odotettua hyotyd voidaan kuvata hyotyfunktiolla ja sen avulla voidaan laskea
odotettu hyoty, jonka yksilo saa valinnan jdlkeisestd tulemasta. Luonnollisesti



rationaalinen yksild valitsee sen vaihtoehdon, josta hidn arvioi saavansa eniten
hyotya. Hyotyfunktiolla on kaksi tdrkedd ominaisuutta, jotka ovat (Copeland
ym. 2005, 48-49.):
1. Hyotykdyrd osoittaa paremmuusjdrjestyksen. Eli toisin sanoen, mikali
x:std saatu hyoty on suurempi kuin y:std, niin télloin patee U(x) > U(y),
eli vaihtoehto x on parempi kuin vaihtoehto y.
2. Toinen ominaisuus on kyky laittaa riskiset vaihtoehdot odotetun hyo-
dyn perusteella paremmuusjdrjestykseen. Matemaattisesti tima voidaan
ilmaista seuraavanlaisesti:

UlGx,yv:a)] =aUx) + (1 —a)U(y)

Jossa,

U[G(x,y: a)] = Odotettu hyoty

a = Todenndkoisyys tapahtumalle x
U(x) = Odotettu hyoty tapahtumasta x
U(y)= Odotettu hyoty tapahtumasta y

Edellisten ominaisuuksien perusteella odotetun hyddyn funktio voidaan ilmais-
ta seuraavassa matemaattisessa muodossa:

E[UM)] = ) PUWY)

Jossa,

E[U(w)] = Odotettu hyoty

P;= Todenndkoisyys tulemalle i, joka sijoittuu 0 ja 1 vilille
U(W;)= Hyoty varallisuuden tasosta

Yksilot, kuten esimerkiksi sijoittajat, saavat sitd enemman hyotyd, mitd enem-
mén heilld on varallisuutta. Tulee kuitenkin muistaa, ettd koettu hyoty on aina
yksilon tekemdd subjektiivista arviointia, joten se voi vaihdella yksiloiden valil-
la. Varallisuuden tuomaa odotettua hyotyd voidaan kuvata hyotyfunktiolla
(kuvio 7), josta ndhdédan kuinka varallisuuden taso vaikuttaa yksilon kokemaan

hyotyyn.
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Kuvio 7 Subjektiivinen hyotyfunktio (Altman 2004).

Kuviossa 7 vaaka-akselilla on varallisuuden taso ja pystyakselilla koettu hyoty.
Kuten kuviosta ndhdddn, mitd suurempi on varallisuuden taso, sitd suurempi
on siitd saatu hyoty. Kuviossa hyotyfunktio on kuitenkin kovera, mika tarkoit-
taa, ettd varallisuuden kasvaessa koettu hyoty pienenee lisddntyvéastd varalli-
suuden kasvusta. Kdytannossd tama tarkoittaa sitd, ettd alkuvaiheessa varalli-
suus tuottaa enemmain hyotyd suhteessa kuin myshemmin saavutettu varalli-
suus. Tamd johtuu siitd, ettd varallisuuden kasvaessa yhd suuremmaksi, ei li-
sdantyva varallisuus tuota yhtd paljon hydtyd kuin mitd se alkuvaiheessa tuotti.
(Altman 2004; Copeland ym. 2005, 48-52.)

4.1.2 Riskipreferenssit

Tehtdessd sijoituspddtoksid sijoittajat joutuvat arvioimaan kohteiden riskisyytta.
Toiset sijoituskohteet ovat riskisempid kuin toiset vaihtoehdot. Jokainen sijoitus
sisdltdd kuitenkin yleensd aina riskin. Monesti mielletddn, ettd valtion velkakir-
jat ovat riskittomia sijoituksia tai ettd ne sisdltdvéat ainoastaan vahan riskia. Tu-
lee kuitenkin muistaa, ettd valtion velkakirjat sisédltavat myos inflaatioriskin.
Yksilot kisittelevit eri tavoin riskid ja taten heiddt voidaan luokitella karkeasti
riskinsietokyvyn perusteella kolmeen eri riskipreferenssiluokkaan. Riskiprefe-
renssit pyrkiviat kuvaamaan yksildiden asennetta riskid kohtaan. Nama kolme
riskipreferenssid ovat: riskin kaihtaja, riskineutraali ja riskin rakastaja. Kuviossa
8 on havainnollistettu indifferenssikédyrien avulla sijoittajien riskipreferenssit,
joiden muoto ndyttdd sijoittajien asenteen riskid kohtaan. (Copeland ym. 2005,
52-57; Vishwanath 2007, 9.)
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Kuvio 8 Yksiloiden eri riskipreferenssit: (a) riskin rakastaja, (b) riskineutraali ja (c) riskin
kaihtaja (Copeland ym. 2005, 53).

Riskin rakastajan voidaan sanoa olevan uhkapelaaja, joka rakastaa riskid. Riskin
rakastaja arvostaa enemman mahdollista voittoa kuin mahdollisesta hdviami-
sestd aiheutuvaa epdhyotyd. Taten riskin rakastaja valitsee aina riskisemman
vaihtoehdon. Riskin kaihtaja vélttdd riskid ja valitsee aina varman tuoton riski-
semmaén vaihtoehdon sijaan. Riskin kaihtaja on kuitenkin valmiimpi ottamaan
enemman riskid, jos odotettu tuotto on korkeampi. Riskineutraali on puolestaan
riskien suhteen véalinpitdimiton ja tekee paddtoksen perustuen pelkadstddan odotet-
tuun hyotyyn. Eli toisin sanoen, mikali riskineutraalilla on kaksi vaihtoehtoa, ja
joista toinen vaihtoehto sisdltdd suuren riskin ja toinen vaihtoehto sisdltdad pie-
nen riskin, mutta ndiden odotettu hyodty on sama, ei riskineutraalille ole valid
kumman vaihtoehdon hidn valitsee. (Copeland ym. 2005, 52-57; Vishwanath
2007, 9.)

4.2 Moderni portfolioteoria

Sijoitussalkun hoito ja optimaalisen sijoitussalkun muodostaminen ovat sijoitta-
jan tdrkeimpid tehtdvid, mutta samalla kenties kaikista haastavimpia tehtdvid
sijoittamisessa. Sijoitussalkun optimoinnin voidaan kuitenkin todeta olevan
yksi tarkeimmistd asioista varainhoidossa (Elton & Gruber 1997). Tyypillisesti
sijoittajilla on mahdollisuus sijoittaa lukuisiin eri sijoituskohteisiin, joiden valil-
14 valitseminen voi olla haasteellista. Sijoittajan tulee arvioida sijoituspadatoksis-
sddn erilasia omaisuuslajeja, joita ovat esimerkiksi kiinteistot, osakkeet ja jouk-
kovelkakirjat. Lisdksi sijoittajan tulee myos tehdd pddtos omaisuuslajin sisalld,
johon sijoittaja tarkemmin allokoi rajalliset varansa.

Sijoitussalkun eli portfolion valintaa koskevan teorian isénd voidaan pitaa
Harry Markowitzia (1952). Hantd pidetddn modernin portfolioteorian keksijand,
joka sai myohemmin vuonna 1990 Nobelin talouspalkinnon teorian kehittdami-
sestd. Markowitzin (1952) mallia on kdytetty laajasti teoreettisissa ja empiirisissa
tutkimuksissa. Mallin esittdmisen jdlkeen useat tutkijat ovat pyrkineet selvitta-
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mddn, kuinka optimaalinen portfolio tulisi muodostaa (Ehrgott, Klamroth &
Schwehm 2004; Lin & Liu 2008; Best 2010; Vaclavik & Jablonsky 2011; Cong &
Oosterlee 2016).

Markowitzin (1952) mukaan portfolion valinta jakautuu kahteen vaihee-
seen. Ensimmadisessd vaiheessa sijoittaja havainnoi ympdristod ja tdtd kautta
muodostaa itselleen erilaisia uskomuksia eri arvopapereiden suorituskyvysta.
Toisessa vaiheessa sijoittaja vahvistaa relevanttien uskomuksien olemassaolon,
joka puolestaan johtaa optimaalisen portfolion muodostamiseen. Markowitzin
(1952) optimaalisen sijoitussalkun muodostaminen perustuu keskiarvo-
varianssi-metodologiaan. Tdmd metodi on tehnyt mallista kenties kaikista suo-
situimman tavan muodostaa sijoittajan portfolio (Zhang, Li & Guo 2017). Mar-
kowizin (1952) keskiarvo-varianssimallin ideana on maksimoida portfolion
tuotto tietylld riskitasolla, tai toisin pdin, minimoida portfolion riskisyys tietylld
tuottotasolla. Markowizin (1952) mukaan hajauttamisella voidaan pienentdd
portfolion riskisyyttd. Hanen mukaansa tehokkain portfolio saavutetaan silld,
ettd portfolioon valitaan sellaisia osakkeita, joiden tuotto-odotukset eivat korre-
loi keskenddn. On kuitenkin syytd huomata, ettd hajauttamisella riskid ei voida
poistaa kokonaan, mutta mallin mukaan riski voidaan saada hajauttamisen
avulla mahdollisimman pieneksi. Kdytannossda Markowizin (1952) optimaalisen
portfolion muodostaminen tarkoittaa sijoittajalle sitd, ettd sijoittajan tulee ha-
jauttaa portfolionsa niin, ettd se maksimoi portfolion tuotto-odotuksen ja samal-
la minimoi portfolion riskisyyden. Portfolion voidaan sanoa olevan optimaali-
nen, mikdli portfolion tuotto-odotus vastaa sijoittajan odotusta ja sijoittaja hy-
viksyy samalla portfolion pienimmdn mahdollisen riskin, joka tuotto-
odotuksella voidaan muodostaa.

Markowizin (1952) portfolioteoria on saanut myds osakseen paljon kritiik-
kid. Mallia on kritisoitu esimerkiksi sen oletuksista, jotka ovat: 1) sijoittajat ovat
rationaalisia ja tdten he pyrkivat maksimoimaan tuoton samalla kun minimoi-
vat riskin. 2) Sijoittajat ovat valmiita ottamaan suurempia riskejd, mikali riskin-
otto kompensoidaan korkeammalla tuotto-odotuksella. 3) Sijoittajilla on kaytet-
tavissddn kaikki olennainen tieto reaaliajassa. 4) Sijoittajat voivat lainata rajoit-
tamattoman maéddrdn rahaa riskittomalld korolla. 5) Markkinat ovat tdysin te-
hokkaat. 6) Markkinat eivdt sisélld transaktiokuluja tai veroja. 7) Sijoittajien on
mahdollista valita arvopapereita, joiden kehitys on riippumaton muista portfo-
liosijoituksista. Nditd mallin perusoletuksia on mydhemmin kritisoitu ja ky-
seenalaistettu laajasti, koska ne eivdt sopeudu reaalimaailman kaytantoon.
(Mangram 2013.) Mallia on myos kritisoitu sen monimutkaisesta matemaatti-
sesta mallinnuksesta. Arvopaperien tuottojen ja riskien arviointiprosessi on ti-
lastollisesti haastavaa ja usein nditd ei voida ennustaa tarpeeksi luotettavalla
tasolla. Muodostaessa portfoliota se on usein herkkd estimointivirheille, joka
saattaa johtaa virheelliseen portfolioon. Lisdksi usein ongelmana on, ettd histo-
riallista dataa ei ole kdytettavissa riittavasti. Ongelmana on my®0s, ettd historial-
lisen datan avulla voidaan arvioida tulevaisuutta, mutta hyvin usein tdmé ei
piddkaddan paikkaansa. Yksi ongelma mallissa on myos se, ettd mallin mukaan
pitkélld aikavalilld portfoliota tulisi pdivittdd jatkuvasti uuden informaation



mukaan, koska rahoitusmarkkinat ovat hyvin dynaamiset. (Mahdi, Masoud &
Arshadi 2020; Zhang ym. 2017.) Ennustettavuuden vaikeuden vuoksi monet
sijoittajat ovatkin portfolioteorian sijaan keskittyneet etsimddn aliarvostettuja
arvopapereita, joiden tuotto-odotukset ovat korkeat niiden hintaan ndhden
(Zakamulin 2016).

4.2.1 Tehokasrintama

Portfolioteorian avulla Markowitz (1959) muodosti tehokkaan rintaman, josta
kdytetddn myos nimitystd tehokas rajapinta. Tehokas rintama edustaa portfoli-
on parasta mahdollista yhdistelmé&& portfolion odotetun tuoton ja riskin valilla.
Eli toisin sanoen tehokas rajapinta kuvaa parasta mahdollista tuotto-odotusta
kulloisellakin riskilld. Tehokasta rintamaa voidaan havainnollistaa graafisessa
muodossa, jossa se saa kdyrdn muodon. (Bodie, Kane & Marcus 2018, 208-210;
Mangram 2013.) Kuviossa 9 on havainnollistettu portfolion tehokas rintama
(Campbell & Viceira 2002, 2).

& Expected
return =
Aggressive
investor
Moderate Best mix of

investor stocks and bonds

Bonds

Conservative
investor

Cash

—
Risk

Kuvio 9 Portfolion tehokas rintama (Campbell & Viceira 2002, 2).

Kuviossa 9 vaaka-akselilla on portfolion riskisyys ja pystyakselilla portfolion
tuotto-odotus. Kuten kuviosta 9 ndhd&an, tehokas rintama saa kdyrdan muodon,
josta voidaan verrata portfolioiden odotettua tuottoa ja riskisyyttd. Kuviosta
ndhddan myos, ettd osakkeet sisdltdavit eniten riskid, mutta niilld on tédten kor-
keampi tuotto-odotus. Joukkovelkakirjat ovat tyypillisesti vdhemmaén riskisia
kuin osakkeet ja tdten niiden tuotto-odotus on myods matalampi. (Campbell &
Viceira 2002, 2.) Tehokkaalla rajapinnalla olevat portfoliot kuvastavat korkeinta
mahdollista portfolion tuottoa kulloisellakin riskilld. Kuviossa tehokkaan rin-
taman alapuolella olevat arvopaperit eivét ole kannattavia tuoton ja riskin suh-
teen, koska silloin samalla riskitasolla tehokkaalla rintamalla olevista arvopape-
reista voidaan saada parempaa tuottoa. (Bodie ym. 2018, 208-210; Mangram
2013.)
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4.2.2 Hajauttaminen

Sijoittajalla on mahdollisuus sijoittaa sijoitusvarojaan erilaisiin omaisuusluok-
kiin ja valita eri arvopaperit omaisuusluokkien sisdltd. Sijoituksien hajauttami-
nen on tdrked osa sijoittajan riskienhallinnasta strategiaa, koska hajauttamisen
avulla sijoittaja voi vahentdd portfolion riskid, tinkimaéttd kuitenkaan portfolion
tuotto-odotuksesta. Hajauttamisen tavoitteena on titen maksimoida portfolion
tuotto ja minimoida riski. Hajauttamisen periaatteena on valita portfolioon sel-
laisia arvopapereita, jotka korreloivat keskenddn epatdydellisesti, jolloin portfo-
lioon saadaan luotua hajauttava vaikutus. Arvopapereiden vilisen korrelaation
ollessa epdtdydellinen, arvoparit reagoivat eri tavoin markkinatapahtumiin.
Kaytannossad timd tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd jokin markkinatapahtuma voi
laskea yhden arvopaperin arvoa, mutta tdimd arvon lasku kompensoituu toisen
arvopaperin nousulla, joka on sijoittajan portfoliossa. Jotta sijoittajan portfolio
olisi hyvin hajautettu, portfolioon tulee valita arvopapereita eri omaisuus-
luokista. Erilaisia omaisuusluokkia ovat esimerkiksi osakkeet, kiinteistot, jouk-
kovelkakirjat ja kulta. Hajauttamista tulee jatkaa eri omaisuusluokkien sisalld,
esimerkiksi valitsemalla osakkeita eri toimialoilta. Hajauttamista on hyva myos
jatkaa valitsemalla eri osakkeita toimialojen sisdltd. (Bodie ym. 2018, 194-195;
Hight 2010; Mangram 2013.)

Markowitzin (1952) mukaan portfolion riskid ei voida kuitenkaan poistaa
kokonaan hajauttamisen avulla. Portfolion riski voidaan jakaa systemaattiseen
ja epdsystemaattiseen riskiin. Epdsystemaattinen riski voidaan teorian mukaan
poistaa tehokkaasti hajauttamisella, jolloin portfolioon jdd jdljelle ainoastaan
systemaattista riskid. Systemaattisella riskilld tarkoitetaan sellaisia ulkopuolisia
tekijoitd, joihin sijoittaja ei voi vaikuttaa, nditd ovat esimerkiksi lama, korot,
luonnonilmioct ja inflaatio. (Mangram 2013.) Li Yingjien, Zhu Shushangin, Li
Donghuin & Li Duanin (2013) mukaan systemaattista riskid voidaan kuitenkin
hallita jossain mé&érin aktiivisesti. Kuviosta 10 ndhdé&én, kuinka portfolion riski-
syys pienenee, kun sijoittaja lisid portfolioonsa erilaisia arvopapereita.
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Kuvio 10 Systemaattinen ja epdsystemaattinen riski (Kntipfer & Puttonen 2014, 148).

Kuten kuviosta 10 ndhd&dédn, arvopapereiden lisddntyessd portfolion epésyste-
maattinen riski pienenee, jolloin jdljelle jad ainoastaan systemaattista riskid. Li-
sdamalld sijoitussalkkuun eri arvopapereita sijoittaja voi pienentdd salkun riskia
huomattavasti. Yleensd jo muutama arvopaperi sijoitussalkussa pienentdd epa-
systemaattista riskid merkittavan paljon. (Kntipfer & Puttonen 2014, 148.)
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto kerittiin kyselomakkeen avulla (ks. liite 1), jossa alustana
kaytettiin sdhkoistd Webropolin kyselytyokalua. Tutkimuksen kyselomake
suunniteltiin huolellisesti ja kyselylomakkeesta pyrittiin luomaan mahdolli-
simman selked ja vastaajaystdvéllinen. Kysymykset pyrittiin muotoilemaan niin,
ettd jokainen vastaaja ymmartdisi selkedsti, mitd kulloisellakin kysymyksella
tarkoitetaan. Kyselylomake suunniteltiin etenemddn loogisesti alkaen henkilon
taustamuuttujista edeten henkilon sijoituskdyttdytymiseen ja tulevaisuuden
odotuksiin. Kyselylomakkeessa pyrittiin vilttdiméaan turhia kysymyksid. Kyse-
lyn mielenkiinnosta ja selkeydestd kertoo se, ettd kyselyn aloittaneista noin 85
prosenttia vastasi kyselyn loppuun asti.

Aineisto keréttiin ldhteistd, jotka kuvasivat mahdollisimman hyvin suo-
malaisia yksityissijoittajia. Taten tutkimuksen kyselomake ldhetettiin Suomen

nid pyydettiin osallistumaan tutkimukseen. Lisdksi kyselylomake jaettiin kol-
meen eri Facebook-ryhmaén, jotka olivat ”sijoituskerho”, ”osakesijoittaminen”
ja ”sijoittamalla vauraaksi”. Kysely tavoitti laajan joukon suomalaisia yksityissi-
joittajia, silld Suomen osakesddstdjien jasenmédra on yli 35 tuhatta henkilod ja
kolmen Facebook-ryhmin jasenmddrd on yhteensd noin 174 tuhatta henkiloa.
Huomioitavaa on, ettd henkil6t voivat kuulua useampaan eri ryhméan samaan
aikaan, jolloin yksityissijoittajien yhteismadra voi olla todellisuudessa pienempi
kuin 174 tuhatta henkilod. Voidaan kuitenkin todeta, ettd kohderyhmd, josta
aineisto kerittiin, tavoitti laajan joukon suomalaisia yksityissijoittajia.
Tutkimuksen aineisto kerattiin 17.3.2022-29.3.2022 vilisend aikana. Kyse-
lyn aikana Facebook-ryhmissa tehtiin kyselysta uudelleenjulkaisu, jossa muistu-
tettiin henkiloitda vastamaan kyselyyn. Tutkimuksen kyselylinkin avasi 1050
henkil64, josta 389 henkilod vastasi kyselyn loppuun asti. Tdten kyselyn avan-
neiden henkil6iden vastausprosentti on noin 37 prosenttia. Aineistosta rajautui
kuitenkin pois yksi henkil6 kyselyn ensimmadisen kysymyksen perusteella. Ky-



selylomakkeen ensimmadiselld kysymykselld varmistettiin, ettd harjoittaako
henkil6 sijoitustoimintaa. Henkil6 rajattiin aineiston analyysistd, mikali henkil
ilmoitti, ettd hédn ei harjoita sijoitustoimintaa. Tdten tutkimuksen lopullinen ai-
neisto kasittdd 388 henkilon vastausta.

Kyselyn avulla vastauksia saatiin monista eri demografisista luokista. Vas-
tauksia saatiin my6s monesta eri sijoitusvarallisuuden, sijoituskokemuksen se-
ki sijoitushorisontin luokasta. Kyselyn vastaukset olivat jakaantuneet maantie-
teellisesti hyvin laajasti koko Suomeen. Seuraavaksi esitellddn, kuinka tutki-
muksen aineisto jakautui eri luokkiin.

Sukupuoli

1%

36%

63%

= Mies = Nainen En halua vastata

Kuvio 11 Kyselyyn vastanneiden sukupuolijakauma.

Kyselyyn vastanneista 63 prosenttia (n=243) oli miehid ja 36 prosenttia (n=142)
oli naisia. Ainoastaan 1 prosenttia (n=3) vastaajista ei halunnut ilmoittaa suku-
puoltaan kyselyssad (kuvio 11). Kyselyn aineisto kuvaa erittdin hyvin suomalais-
ten yksityissijoittajien sukupuolijakautuneisuutta todellisuudessa, silld Euro-
clearin (2022b) tilaston mukaan kaikista suomalaisista osakesijoittajista 66 pro-
senttia on miehid ja 34 prosenttia on naisia. Taméan tutkimuksen otos on hyvin
lahelld tutkimuksen perusjoukkoa, silld otoksen sukupuolijakautuneisuus eroaa
perusjoukosta vain muutamalla prosenttiyksilolla.
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Ikaluokka

31,2%

20,4 %
14,7 %
? 13,4 %
10,3 %
8,8 %
I 1,3%
-

Alle 25  25-34 vuotta 35-44 vuotta 45-54 vuotta 55-64 vuotta Yli 65 vuotta  En halua
vuotta vastata

Kuvio 12 Kyselyyn vastanneet ikdluokittain.

Kyselyyn vastasi monipuolisesti eri-ikdisid sijoittajia, silld vastauksia saatiin
ldhes jokaiselta syntymévuodelta. Nuorin vastaaja oli 17-vuotias ja vanhin vas-
taaja oli 84-vuotias. Vastaajien idt padadyttiin SPSS:ssd luokittelemaan kuvion 12
mukaisiin ikdluokkiin. Eniten vastaajia oli ikdluokassa, jossa vastaajien iké si-
joittui vuosien 25-34 vilille (n=121). Kaikkien vastaajien keski-ika oli 42-vuotta.
Miehilld keski-ikd oli 42-vuotta (kh= 16,7) ja naisilla 43-vuotta (kh=13,5).

Tyotilanne
59,3 %
10,1 % 11,9% 119%
0,
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° © #° o N4 NG o > 2

S &L & » & & & &
A &
< X & o
& &
?&Q’

Kuvio 13 Kyselyyn vastanneiden tyétilanne.

Kuviosta 13 ndhdéddn vastaajien tyotilanne. Suurin osa vastaajista on tdysipdi-
vdisesti toissd, sillda 59,3 prosenttia vastaajista ilmoitti tyotilanteeksi kokoaika-



tyon. Tahan vaikuttaa varmasti kyselyyn vastanneiden keski-ikd, joka oli 42-
vuotta. Keski-idssd opiskelut ovat yleensd jo pddttyneet ja ihmiset ovat siirty-
neet tyoeldmaan. Toiseksi eniten vastauksia saatiin opiskelijoilta ja eldkeldisiltd,
prosenttia. Vahiten vastauksia saatiin niiltd, joiden tyotilanne oli joko osa-
aikatyo tai tyoton.

Koulutusaste

Peruskoulu 1l 2%

Toisen asteen koulutus (lukio tai
ammattitutkinto)

Ammattikorkeakoulututkinto | NNRNIIEE UM 2%

Alempi korkeakoulututkinto (kandidaatin
tutkinto)
Ylempi Korkeakoulututkinto (maisterin
tutkinto)

I 23%

I 12%
T 34%
Tohtorin- tai lisensiaatintutkinto [ 5%

En haluavastata [l 2%

Kuvio 14 Kyselyyn vastanneiden koulutusaste.

Koulutusasteen osalta vastaajat jakautuivat kuvion 14 mukaisesti eri koulutus-
asteen luokkiin. Vastaajista selkedsti suurin osa oli suorittanut ylemmaén kor-
keakoulututkinnon, silld ndiden osuus vastaajista oli 34 prosenttia. Seuraavaksi
eniten vastauksia saatiin henkiloiltd, jotka olivat suorittaneet ammattikorkea-
koulututkinnon tai jonkin muun toisen asteen koulutuksen.

Asuinalue

En halua
vastata

Pohjois-Suomi [IININIGNGGEG 11%

I 1%

Lansi-Suomi I 29%
Ita-Suomi NN 9%
Eteld-Suomi I 50%

Kuvio 15 Kyselyyn vastanneidein asuinalue.

Vastaajien asuinalue painottui Eteld-Suomeen, silld tasan puolet kyselyyn vas-
tanneista asui Eteld-Suomessa (kuvio 15). Seuraavaksi eniten vastauksia saatiin
Lénsi- ja Pohjois-Suomesta. Vdhiten vastauksia saatiin Itd-Suomesta. Vastaajien
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merkittdva painottuminen Eteld-Suomeen selittyy Suomen asumisen keskitty-
miselld, silld suomalaisista valtaosa asuu padkaupunkiseudulla tai sen ldhetty-
villa.

Vuositulot
Alle 24999 euroa NG 16%

25000-34 999 eurca I 15%
35000-49 999 eurca I 21%
50 000-69 999 euroa I 22%
70 000-89 999 euroa NN 10%
Yli90 000 eurca NN 13%

En halua vastata [ 3%

Kuvio 16 Kyselyyn vastanneiden vuositulot.

Kyselyyn vastanneiden henkildiden tulot jakautuvat melko tasaisesti, kuten
kuviosta 16 ndhdddn. Eniten vastauksia saatiin henkiloiltd, joiden vuositulot
olivat 50 000-69 999 euroa. Vastaajista 52 prosenttia tienasi alle 50 000 euroa.
Kyselysséd vastaajat olivat halukkaita kertomaan vuositulonsa, silld ainoastaan 3
prosenttia vastaajista ei halunnut vasta kysymykseen.

Sijoitusvarallisuus

Alle 10 000 euroa NN 0%
10 000-29 999 eurca I 22%
30000-99 999 eurca I 25%
100 000-199 000 eurca NN 12%
200 000-499 999 euroca NN 15%
500 000-999 999 euroa IIINNNNENENGNGNGNGNGNGNGNGNGNGNGN 3%
yli 1000 000 euroa NN 7%

En haluavastata I 2%

Kuvio 17 Kyselyyn vastanneiden sijoitusvarallisuus.

Kuvion 17 mukaan suurin osa vastaajista eli noin 25 prosenttia ilmoitti sijoitus-
varallisuudekseen 30 000-99 999 euroa. Tama vastaa melko hyvin suomalaisten



sijoitusvarallisuuden keskiarvoa todellisuudessa (Keloharju & Lehtinen 2021).
Noin 30 prosenttia vastaajista omisti vahintdan 200 000 euron suuruisen sijoi-
tussalkun. Yhteenvetona voidaan todeta, etti vastauksia saatiin kattavasti mo-
nesta eri sijoitusvarallisuuden luokasta.

Sijoituskokemus
38%

20% 21% 20%
1% I I I
| |
Alle 1 vuosi 1-3 vuotta 3-5 vuotta 5-10 vuotta Yli 10 vuotta

Kuvio 18 Kyselyyn vastanneiden sijoituskokemus.

Suurin osa vastaajista omasi yli 10 vuoden sijoituskokemuksen (kuvio 18). Mui-
hin vastausluokkiin vastaukset jakautuivat melko tasaisesti, paitsi alle yhden
vuoden sijoituskokemuksen omaavien sijoittajien maara oli vahdinen (1 %). Si-
joituskokemus oli vahvasti sidoksissa vastaajan ikdéan, mikd on hyvin loogista.

Sijoitushorisontti

42%
39%

13%
. 4%
o
— ]

Alle 3 vuotta 3-5 vuotta 5-10 vuotta 10-20 vuotta yli 20 vuotta

Kuvio 19 Kyselyyn vastanneiden sijoitushorisontti.
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Suurin osa kyselyyn vastanneista sijoittaa pitkélld aikavalilld ja heiddn sijoitus-
horisonttinsa oli useita vuosia (kuvio 19). Suurimmalla osalla vastaajista sijoi-
tushorisontti oli yli 20-vuotta (42 %). Vastaajista 81 prosentilla sijoitushorisontti
oli védhintddn 10-vuotta. Vastaajista ainoastaan 19 prosenttia sijoitti alle 10-
vuoden sijoitushorisontilla.

Riskinsietokyky

35,60%

24,00%

16,50%
12,90%
0,
a,10% 7%
0,00% 0,30% 1,00% l I
5 6 7 8 9

1 2 3 4

En sieda riskia Siedan riskia

Kuvio 20 Kyselyyn vastanneiden riskinsietokyky.

Vastaajia pyydettiin arvioimaan omaa riskinsietokykyad asteikolla 1-9. Vastauk-
sia saatiin kaikista eniten vastausvaihtoehtoon 7. Seuraavaksi eniten vastauksia
saivat vaihtoehdot 8 ja 9. Vastaajat sietdvét sijoituksissa riskid melko paljon.
Kysymyksessd vastausvaihtoehto 5 tarkoittaa riskineutraalia henkilod, néita
henkil6itd oli noin 6 prosenttia. Kyselyyn vastanneista 5,4 prosenttia ei sietanyt
riskid (vastaukset < 4). Merkittdvasti suurempi osa sieti kuitenkin riskid, silld
heitd oli noin 89 prosenttia (vastaukset > 6). Miesten keskiarvo oli hiukan suu-
rempi kuin naisten silld miesten keskiarvo oli 7,45 (kh=1,276) ja naisten oli 6,63
(kh=1,307).

5.2 Tutkimusmenetelmi

Tutkimusmenetelmén valintaa ohjaavat tutkimuksen tavoite ja tutkimusongel-
ma. Samaa tutkimusongelmaa voidaan tutkia monella eri tutkimusmenetelmal-
14 ja siksi tutkimusmenetelmén valinnassa ei ole olemassa yhtd oikeaa vaihtoeh-
toa. Tamédn seurauksena tutkimusmenetelmén valinta voi olla haasteellista.
Tutkimusmenetelmén valintaa voidaan ldhestyd miettimalld, miten tutkimuk-
sen tavoitteet voidaan saavuttaa ja millaiset ovat resurssit tutkimuksen toteut-
tamiseen. Tutkimus voi olla luonteeltaan kokonaistutkimus, jossa koko perus-
joukko tutkitaan tai sitten otantatutkimus, jossa vain tietty osa perusjoukosta on



tutkimuksen kohteena. Hyvin usein kokonaistutkimus ei ole kannattavaa tai
edes mahdollista, jolloin pdddytdan tekemddn otantatutkimus, jossa tuloksia
pyritdan sovittamaan perusjoukkoon. (Heikkild 2014, 12-14.)

Tama tutkimus toteutettiin médrallisend eli kvantitatiivisena kyselytutki-
muksena. Kvantitatiivinen tutkimus antaa yleisen kuvan mitattavien asioiden
viélisistd suhteista ja eroista. Maddrillinen eli kvantitatiivinen tutkimus on tut-
kimusmenetelmd, jossa tietoa mitataan ja tarkastellaan numeerisesti. Maaralli-
sen tutkimuksen avulla pyritddn yleensd vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:
kuinka moni, kuinka paljon ja kuinka usein. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa
aineiston maédran tulisi olla riittdavan suuri. Kyselylomakkeella kerdtyn vas-
tausmddran tulisi olla vahintddn 100 kappaletta, mikili aineiston analyysissa
kaytetddan tilastollisia menetelmid. Mitd suurempi otos on, sitd paremmin se
kuvaa kayttaytymistd perusjoukossa (Vilkka 2007, 13-16).

Madrallisessd tutkimuksessa tutkija saa tutkimustiedon numeerisessa
muodossa, jonka jdlkeen tutkija lihtee ryhmittelemddn ja analysoimaan tietoa.
Téllda analysoidulla tiedolla pyritddn saamaan vastaus tutkimusongelmaan.
Tutkija esittdd tutkimuksen numeerisesta tiedosta erilaisia tunnuslukuja seka
tulkitsee tdtd numeerista tietoa. Tutkijan on tdrkedd myos selittdd olennaiset
asiat sanallisesti auki tutkimukseen. Tutkijan tehtdvdnd on yleensd kuvata,
kuinka eri asiat liittyvét toisiinsa tai eroavatko jotkin tietyt asiat toistensa suh-
teen. Mddréllisen tutkimuksen hyvéa puoli on tutkimuksen objektiivisuus. Maa-
réllisessd tutkimuksessa objektiivisuus tarkoittaa tutkijan puolueettomuutta.
Maddrallisessd tutkimuksessa tutkimustulos on tutkijasta riippumaton, joka tar-
koittaa, ettd jokaisen tutkijan tulisi paddtyd samaan tulokseen. (Vilkka 2007, 13-
14).

Tdssd tutkimuksessa tavoitteena oli saada mahdollisimman laaja késitys
suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskadyttdytymisestd. Mahdollisimman laa-
jalla tutkimuksella tarkoitetaan tdssd mahdollisimman kattavaa otantaa tutkit-
tavasta perusjoukosta eli suomalaisista yksityissijoittajista. Tadtd tutkimuksen
otosta pyritddn sitten sovittamaan tutkittavan kohteen perusjoukkoon. Tamé on
yleensi jarkevéad olemassa olevien resurssien ja kustannussyiden takia.

Tutkimus on luonteeltaan selittivd eli kausaalinen tutkimus, silld tdssd
tutkimuksessa tavoitteena on selittdd, miten eri tekijdt selittdavat suomalaisten
yksityissijoittajien sijoituskédyttdytymistd epdvarmassa markkinatilanteessa.
Selittavalld tutkimuksella pyritddn yleensd selvittaimddn ilmididen valisid syy-
seuraussuhteita (Heikkild 2014, 14). Kvantitatiivinen tutkimus sopii tdlle tutki-
mukselle, koska tarkoituksena on selvittdd, miten eri tekijdt selittdavit sijoitus-
kayttaytymistd perusjoukossa eli suomalaisissa yksityissijoittajissa. Laadullises-
sa tutkimuksessa nditd syitd voitaisiin tutkia syvéllisemmin ja tarkemmin, mut-
ta koska tavoitteena on saada késitys koko perusjoukon toiminnasta, on kvanti-
tatiivinen tutkimus tdten parempi vaihtoehto.
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5.3 Aineiston keruu

Tutkimuksen aineisto kerattiin strukturoidun kyselylomakkeen avulla. Kysely
suoritettiin verkkokyselynd, jossa apuna kaytettiin Webpropolin kyselytyoka-
lua. Yleisesti kysely on suosittu aineiston keruutapa, jossa kysymysten muoto ja
jdrjestys ovat kaikille vastaajille samat. Kyselyssd vastaaja itse lukee kysymyk-
sen ja vastaa sithen oman tulkintansa mukaan. Aineiston keruussa kyselyloma-
ke sopii etenkin niihin tilanteisiin, joissa tutkittavia henkil6itda on paljon. Verk-
kokyselyt ovat nousseet suureen suosioon, silld verkkokyselyiden vahvuutena
on niiden nopeus ja se, ettd kysely voidaan toteuttaa kustannustehokkaasti il-
man maantieteellisid rajoja (Valli 2005, 47). Kyselytutkimuksen vahvuutena on
myos sen objektiivisuus, koska tutkimuksen tulokset ovat tutkijasta riippumat-
tomia. Eli samalla kyselylomakkeella eri tutkijoiden tulisi padtyd samoihin tu-
loksiin. (Vilkka 2007, 13, 28.) Kyselytutkimuksella on myds omat heikkoutensa
ja puutteensa. Kyselytutkimuksessa tutkija ei esimerkiksi pddse esittdimdan lisa-
kysymyksid, joka estdd jatkohavaintojen tekemisen. Lisdksi kyselytutkimuksen
haasteena on kyselyn kohdistaminen oikealle kohderyhmalle. (Heikkild 2014,
17.)

Tassd tutkimuksessa kyselyn kohderyhméd madriteltiin huolellisesti ja tar-
kasti. Ennen aineiston kerdamistd mietittiin huolellisesti mistd tutkimuksen ai-
neisto tultaisiin lopuksi kerddmaéén, jotta kyselylld tavoitettaisiin mahdollisim-
man laaja joukko suomalaisia yksityissijoittajia. Aineiston kerddmisessd paadyt-
tiin hyodyntamé&an Suomen osakesddstdjat rym tietokantaa. Heille ldhetettiin
sdhkopostiviesti, jossa heitd pyydettiin osallistumaan tutkimukseen. Suomen
ryhméén, joiden jdsenind on paljon suomalaisia yksityissijoittajia. Facebook-
ryhmit olivat nimeltddn: Sijoittamalla vauraaksi, Sijoituskerho ja Osakesijoitta-
minen. Namad kaikki neljd aineiston keruun kohdetta kuvaavat hyvin tutkitta-
van aiheen kohderyhmdi eli suomalaisia yksityissijoittajia. Kyselyn kohdenta-
mista oikeanlaiselle kohderyhmaille voidaankin pitdd onnistuneena.

Kyselylomakkeesta luotiin mahdollisimman vastaajaystavaillinen. Kysely-
lomakkeessa kysyttiin ainoastaan tutkimuksen kannalta olennaiset kysymykset,
eikd turhia kysymyksid kysytty. Kyselystd ei tehty liian pitkdd, jotta kyselyn
avanneet henkil6t vastaisivat kyselyn loppuun asti. Kyselylomakkeen laadin-
nassa kiinnitettiin erityistd huomiota kysymyksien ymmarrettiavyyteen, jotta
jokainen kyselyyn vastaaja ymmartdisi mitd kussakin kysymyksessd kysytdan.
Kyselylomake sisélsi valmiit vastausvaihtoehdot yhtd kysymystd lukuun otta-
matta. Tassd kysymyksessd vastaaja sai kertoa vapaasti, mika oli hdnen pé&dasi-
allinen sijoituskohteensa.

Kyselylomakkeen (ks. liite 1) ensimmadisessd kysymyksessa kysyttiin har-
rastaako henkilo sijoitustoimintaa. Jos vastaaja vastasi tdhdn kysymykseen, ettd
ei harrasta sijoitustoimintaa, rajattiin tama henkil6 pois aineistonkasittelyssa.
Kysymykset 2-11 késittelivat sijoittajan sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavia te-
kijoitd, kuten ikdd, sukupuolta, tulotasoa, sijoituskokemusta jne. Kysymyksissa



12-14 selvitettiin, kuinka sijoittaja suhtautuu riskiin, ja oliko sijoittajalla sijoitus-
suunnitelmaa ennen koronakriisid. Kysymykset 15-16 selvittivit, mita sijoitus-
kohteita henkilo omisti, ja mikad oli hdnen pé&dasiallinen sijoituskohteensa. Ky-
symyksilld 17-24 pyrittiin selvittdmadn sijoittajan sijoituskdyttdytymistd osak-
keiden ja rahastojen osalta erikseen. Loput kysymykset 25-28 késittelivat ko-
ronakriisid, epdvarmuutta ja sijoittajan ndkemyksid tulevaisuuden odotuksista.

5.4 Aineistonkaisittely

Tutkimuksen aineisto analysoitiin kdyttamalla SPSS-tilasto-ohjelmaa. Apuna
kaytettiin myos Excel-ohjelmaa. Tutkimuksen aineiston késittely aloitettiin la-
taamalla tiedot Webropolista Exceliin, jossa aineistolle tehtiin silmdmaé&drdinen
tarkastus. Excelissd vastaajien ikdd muokattiin niin, ettd vastaajien syntyméavuo-
si muutettiin sijoittajan idksi vuosina. Tdmdn jdlkeen aineisto siirrettiin SPSS-
tilasto-ohjelmaan, jossa aloitettiin aineiston tarkempi tarkastelu frekvenssitau-
lukoiden avulla. Tarkastelun jdlkeen tehtiin muuttujien tarkempi mééarittely.
Muuttujia yhdisteltiin frekvenssitaulukoiden perusteella sopivampiin luokkiin.
Esimerkiksi vastaajien ikd luokiteltiin kuuteen eri ikdluokkaan. Lisdksi tehtiin
sellaisia luokkien yhdistelyd, joissa muuttujan jokin frekvenssi oli pieni. Taus-
tamuuttujista luokkien yhdistelyd tehtiin esimerkiksi koulutusasteen, sijoitus-
kokemuksen ja sijoitushorisontin osalta.

Aineiston kasittelyn alkuvaiheessa puuttuvat arvot mddritettiin SPSS-
tilasto-ohjelmassa. Tama on tdrkedd, koska muuten ndma vadristdisivat tutki-
muksen tuloksia analysointivaiheessa. Puuttuvina arvoina késiteltiin esimer-
kiksi vastustausvaihtoehtoja “En halua vastata”, “En omistanut osakkeita”, "En
omistanut rahastoja”, “En ole kuukausisddstdja” jne. Aineiston muuttujien maa-
rittelyn ja uudelleen ryhmittelyn jdlkeen aineiston analysoinnissa kaytettiin ris-
tiintaulukointia, yksisuuntaista varianssianalyysia, T-testid ja Spearmanin kor-
relaatiokerrointa.

Yksi tarked osa tutkimusprosessia on maarittda tilastollinen merkitsevyys-
taso eli p-arvo, jota kdytetddn tutkimuksessa. P-arvo ilmoittaa tilastollisen to-
denndkoisyyden sille, ettd nollahypoteesi hyldtddn, vaikka se onkin tosi. Toisin
sanoen p-arvo ilmoittaa riskin siitd, ettd tutkittavien muuttujien valilld ei ole-
kaan yhteyttd. P-arvoa voi ajatella myos niin, ettd milld riskitasolla havaittuja
tuloksia yleistetdan koskemaan tutkittavan kohteen perusjoukkoa. Hyvin ylei-
sesti kdytettyjd riskitasoja on kolme kappaletta. P-arvon ollessa alle 0,05 on tu-
los tilastollisesti melkein merkitsevd, p-arvon ollessa alle 0,01 on tulos tilastolli-
sesti merkitsevd ja mikili p-arvo on alle 0,001 on tulos tilastollisesti erittdin
merkitsevd. Tutkimuksissa kaikista yleisin ja eniten kaytetty riskitaso on 0,05.
Tata riskitasoa kdytetddn myos tdssd tutkimuksessa. Tama tarkoittaa sitd, etta
kun p-arvo on alle 0,05, tulosta pidetddn tilastollisesti merkitsevand tdssa tut-
kimuksessa. (Tahtinen ym. 2020, 40-44.)

Tutkimuksessa tarkoituksena on selvittdd, kuinka taustamuuttujat: ikd,
sukupuoli, koulutustausta, tulot, sijoituskokemus, sijoitusvarallisuus ja sijoitus-
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horisontti vaikuttavat sijoittajan sijoituskdyttdytymiseen, jota kuvattiin osak-
keiden ja rahastojen kaupankdynnilld, hajauttamisella, kuukausisddstamiselld ja
toimeksiannoilla. Edelld mainituista selittdvistd ja selitettdvistd muuttujista
muodostettiin ensimmadiseksi korrelaatiomatriisi, jossa kdytettiin Spearmanin
jarjestyskorrelaatiokerrointa. Spearmanin jadrjestyskorrelaatiokerrointa kéytet-
tiin siksi, ettd suurin osa taustamuuttujista on jdrjestysasteikollisia ja tdhdn
Spearmanin jdrjestyskorrelaatiokerroin sopii hyvin (Heikkild 2014, 193). Taman
avulla pyrittiin 16ytdmaan muuttujien vilisid riippuvuussuhteita, silld korrelaa-
tiokertoimen avulla voidaan numeerisesti kuvata kahden muuttujan valista
riippuvuutta. Korrelaatiokerroin saa arvon vililld -1 ja +1. Arvo -1 tai +1 tar-
koittavat tdydellistd korrelaatiota kahden muuttujan vélilld. Positiivinen korre-
laatiokerroin tarkoittaa, ettd muuttujat kasvavat samansuuntaisesti. Negatiivi-
nen korrelaatiokerroin tarkoittaa, ettd muuttujat kasvavat erisuuntaisesti. Vaik-
ka muuttujat korreloisivat keskenddn tilastollisesti merkitsevasti, tdméd ei ole
kuitenkaan aina todiste siitd, ettd muuttujien valilld olisi kausaalisuhde. Siksi
korrelaatiokertoimien analysoinnissa tulee kdyttdd huolellista harkintaa. Kau-
saalisuhde voi esimerkiksi olla selitettdvissd kolmannella tekijalld. Tutkijan
kannattaa myods miettid, ettd voidaanko syyn ja seurauksen vélinen suhde joh-
taa jostakin teoriasta. (Heikkild 2014, 192-194; Vilkka 2007, 130-131.)

Korrelaatiomatriisin jalkeen taustamuuttujien vaikutusta selitettdviin teki-
joihin tarkasteltiin parametrisilla testeilld. Parametrisista testeistd kdytettiin T-
testid ja yksisuuntaista varianssianalyysid. T-testilld testattiin ainoastaan suku-
puolen vaikutusta sijoituskdyttdaytymisen muuttujiin, koska sukupuoli on luo-
kittelu- eli nominaaliasteikollinen muuttuja. T-testi on hyvin yleisesti kdytetty
testi, kun arvioidaan kahden eri ryhman vilisid keskiarvoja (Tahtinen ym. 2020,
120-121). Muiden taustamuuttujien vaikutusta sijoituskdyttdytymisen muuttu-
jiin tutkittiin yksisuuntaisen varianssianalyysin avulla. Kdytettdessd yksisuun-
taista varianssianalyysia selvitetddn, eroavatko kahden tai useamman eri ryh-
man keskiarvot tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Tédten analyysi perustuu
ryhmien sisdisen ja ryhmien vélisien keskiarvojen vaihtelun vertailuun (Heikki-
1a 2014, 209-212). Varianssianalyysi sopi télle tutkimukselle hyvin, koska suurin
osa kyselylomakkeen selitettdvista tekijoistd on vilimatka-asteikollisia muuttu-
jia ja selittdvana tekijoind ovat luokittelu- tai jdrjestysasteikolliset muuttujat.

Parametristen testien eli keskiarvotestien kdyttd vaatii kuitenkin muuttu-
jalta tiettyja ominaisuuksia. T-testissd ja yksisuuntaisessa varianssianalyysissd
numeerisen eli selitettdivan muuttujan tulee olla tekijdn tai tekijoiden eri luokis-
sa normaalisti jakautunut. Lisdksi numeerisen eli selitettdvan muuttujan popu-
laatiovarianssien tulisi olla yhta suuret tekijdn tai tekijoiden eri luokissa. (Tahti-
nen ym. 2020, 140-143.)

Kuten edelld mainittiin, keskiarvotestit edellyttdviat normaalijakautunei-
suutta, joten muuttujien normaalijakautuneisuutta testattiin Kolmogorov-
Smirnovin testilld. Testin perusteella muuttujista yksikddn ei ollut normaalisti
jakautunut. T-testin ja yksisuuntaisen varianssianalyysin kdyton perusteluina
tukeudutaan keskeiseen raja-arvo lausekkeeseen. Tyypillisesti otoskoon kasva-
essa muuttujan jakauma ldhestyy normaalijakaumaa. Tdamén takia suurilla



otoskoilla normaalijakaumasta ei pidetd kovin tiukasti kiinni ja siksi tarkastel-
tavan muuttujan jakauma ei ole kovin tarkedd. Hyvin usein jo yli 30 tapauksen
suuruiset otokset alkavat muistuttamaan melko paljon normaalijakaumaa. Tds-
sd tutkimuksessa ldhes kaikki otokset olivat yli 300 kappaletta, kun muuttujia
analysoitiin. Tdten keskeiseen raja-arvolauseeseen voidaan tukeutua hyvin.
Poikkeuksena ovat kuitenkin hyvin vinot tai huipukkaat jakaumat. Mikali
muuttujan vinous tai huipukkuus on alle -1 tai yli 1, alkaa muuttuja poikkea-
maan selvédsti normaalijakautuneisuudesta. (Heikkild 2014, 211; Tdhtinen ym.
2020, 97-98, 105.) Taulukossa 2 on esitelty tutkimuksen riippumattomien muut-
tujien vinoudet ja huipukkuudet.

Taulukko 2 Riippumattomien muuttujien vinous ja huipukkuus.

Riippumaton muut- | Vinous Vinouden Huipukkuus | Huipukkuuden | Lukumaara
tuja keskivirhe keskivirhe
Osakkeiden kaupan- | -1,138 0,128 0,873 0,254 366
kaynti

Rahastojen kaupan- -0,614 0,135 -0,412 0,268 328
kaynti

Osakkeiden hajaut- -0,381 0,127 -0,179 0,254 368
taminen

Rahastojen hajaut- -0,272 0,135 0,085 0,268 328
tamine

Osakkeiden kuukau- | -0,319 0,167 -0,454 0,333 211
sisdastaminen

Rahastojen kuukau- | -0,119 0,153 -0,479 0,305 253
sisdastaminen

Osakkeiden toimek- -0,537 0,128 -0,102 0,256 361
siannot

Rahastojen toimeksi- | -0,236 0,135 0,012 0,270 325
annot

Kuten edelld on jo mainittu, yksikdan muuttujista ei noudattanut normaalija-
kaumaa Kolmogorov-Smirnovin testilld. Testit paadyttiin silti toteuttaa keskei-
sen raja-arvolauseen perusteella, mikili muuttujan vinous ja huipukkuus aset-
tuisi -1 ja +1 vilille. Tamdn takia muuttujien vinoukset ja huipukkuudet tarkas-
tettiin ennen SPSS:ssd suoritettavia keskiarvotestejd. Taulukossa 2 on esitetty
muuttujien vinoudet ja huipukkuudet. Muuttujista ainoastaan osakkeiden kau-
pankédyntid ei voitu tarkastella T-testilld tai yksisuuntaisella varianssianalyysilla,
koska tdamdn muuttujan vinous oli -1,138 keskivirheen ollessa 0,128. Tdmén ta-
kia taustamuuttujien vaikutusta osakkeiden kaupankdyntiin tarkasteltiin ei-
parametrisilla testeilld, kuten Kruskal-Wallisin ja Man-Whitneyn U-testilla.
Korrelaatiokerroin ja keskiarvotestit kertovat kuitenkin vain sen, oliko
muuttujien vililld riippuvuutta tai erosivatko muuttujien keskiarvot tilastolli-
sesti merkitsevasti toisistaan. Lopuksi eri ryhmien vilisid yhteyksid ja eroja ha-
vainnollistettiin kuvioiden ja taulukoiden avulla. Taulukot ja kuviot muodostet-
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tiin niistd muuttujista, jotka korreloivat tilastollisesti merkitsevasti tai joiden
keskiarvot erosivat tilastollisesti merkitsevasti toisistaan.

5.5 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen kokonaisluotettavuuden muodostavat tutkimuksen validius ja
reliaabelius. Tutkimuksen kokonaisluotettavuus on hyvé, kun tutkimuksen otos
edustaa hyvin tutkittavaa perusjoukkoa ja mittaamisessa on mahdollisimman
vdhdn satunnaisvirheitd. Tutkimuksen kokonaisluotettavuutta parannetaan
maédrittelemalld tutkimusongelma selkedsti ja tdsmadllisesti. Kokonaisluotetta-
vuutta parantaa myds, kun tutkitaan sitd asiaa, mitd oli alun perinkin tarkoitus
tutkia. Tutkimuksen luotettavuuden kannalta on tdarkedd myos valita perustel-
lusti tutkimuksen perusjoukko ja mddritelld otos tutkittavasta perusjoukosta.
Tutkimuksen otoskoon tulee olla kooltaan riittdvdan suuri mitattavaksi.
Otoskoon pitdd myos olla riittdvan suuri edustamaan perusjoukkoa. Tutkimuk-
sen kokonaisluotettavuuteen vaikuttaa myos otantamenetelmad ja aineiston ke-
rddmisen tapa. Kyselylomakkeessa tutkimuksen luotettavuuden kannalta on
erityisen tdrkedd, ettd mitattavat asiat on madritetty yksiselitteisesti ja tasmalli-
sesti sekd se, ettd kyselylomakkeen kysymykset ovat mahdollisimman konk-
reettisia, jolloin vastaaja ymmartdd kysymyksen yksiselitteisesti. Tarkedd on
myos se, ettd kysymyksid ja vastausvaihtoehtoja on oikea mddrd tutkittavan
asian kannalta. (Vilkka 2007, 152-153.)

Tutkimuksen validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd tutkimus mittaa sitd, mitd
oli tarkoituskin mitata. Kyselytutkimuksessa tutkimuksen validiteettiin vaikut-
taa se, kuinka onnistuneita kysymykset ovat ja voidaanko niiden avulla saada
vastaus tutkimusongelmaan. Tutkimuksen validiutta on vaikeaa tarkastella jal-
kikidteen, miksi on tirkedd tarkastella tutkimuksen validiutta tutkimuksen aika-
na, kun maédritellddn kasitteitd ja suunnitellaan mittareita. Tutkimuksen validi-
teetti on yleensa hyvalla tasolla, mikili tutkija on kuvannut ja méaarittanyt kasit-
teet hyvin sekd systemaattiset virheet puuttuvat tutkimuksesta. (Heikkila 2014,
177-178; Vilkka 2007, 150-151.) Tassd tutkimuksessa noudatettiin hyvéa tieteel-
listda kdytdntod, jossa tutkimusongelma ja kasitteet ovat madritelty hyvin. Tut-
kimuksessa on arvioitu koko tutkimusprosessin ajan tutkimuksen luotettavuut-
ta olemassa olevien tietojen perusteella. Tutkimuksen kohteena oleva perus-
joukko maéadriteltiin heti tutkimuksen alussa selkedsti ja yksiselitteisesti. Tutki-
muksen otos on edustava, riittdvan suuri ja se kuvaa hyvin tutkittavaa perus-
joukkoa. Kyselylomakkeen kysymykset mietittiin huolella etuk&teen, jotta nii-
den avulla voitaisiin vastata tutkimusongelmaan. Kyselylomakkeen kysymyk-
sien muotoiluun ja ymmarrettdvyyteen panostettiin huolellisesti, jotta kysely-
lomake olisi mahdollisimman vastaajaystdvéallinen ja ettd kyselyssd vastaajat
vélttyisivét virhetulkinnoista.

Tutkimuksen reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen kykyd antaa ei-
sattumanvaraisia tuloksia. Kdaytannossa tutkimuksen hyva reliabiliteetti tarkoit-
taa tutkimuksen toistettavuutta, jossa tutkimuksen mittaustulos pysyy samana



mittauksesta toiseen. Tutkimuksen reliabiliteetti on sitd luotettavampi, mitd
vdhemmadn sattuma on vaikuttanut tutkimuksen tuloksiin. Tutkimuksen relia-
biliteettia voidaan parantaa muodostamalla oikeanlaisia ja riittdvdn tarkkoja
mittareita, jotka sopivat tutkittavan kohteen mittaamiseen. Tutkimuksen relia-
biliteettia tulee tarkastella jo tutkimuksen aikana, mutta tutkimuksen reliabili-
teettia voidaan tarkastella myos tutkimuksen jdlkeen. Tutkimuksen reliabiliteet-
tia voidaan tarkastella kahden riippumattoman muuttujan viliselld korrelaatiol-
la. Yksi eniten kdytetty reliabiliteettia mittavaa kerroin on Cronbachin alfa.
(Heikkilad 2014, 178; Valli 2005, 139; Vilkka 2007, 149-150.) Tassd tutkimuksessa
kyselylomakkeen kysymyksien muodostamisessa kiinnitettiin erityistd huolelli-
suutta ja asiat kysyttiin tarvittavan yksityiskohtaisesti. Myo6s vastausvaihtoeh-
dot pyrittiin muodostamaan mahdollisimman kattavasti, jotta tutkittavaa asiaa
voitaisiin tutkia riittdvalld tarkkuudella. Suurin osa selitettdvistd muuttujista oli
skaalattu asteikolle 1-9, mikd antaa vastaajalle enemmain vaihtoehtoja kuin esi-
merkiksi 1-5 oleva asteikko. Tutkimuksen reliabiliteettia tutkittiin myos
Cronbachin alfakertoimella, mikd laskettiin kahdesta samanlaisesta kysymyk-
sestd. Cronbachin alfakertoimeksi saatiin 0,917, jota voidaan pitdd melko kor-
keana lukuna. Heikkildn (2014) mukaan Cronbachin alfakertoimelle ei ole ole-
massa mitddn yksiselitteistd rajaa, mutta kertoimen olisi kuitenkin hyva olla yli
0,7, jotta tutkimuksen reliabiliteetti on hyvalld tasolla.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tdssd kappaleessa esitellddn tamén tutkimuksen tulokset. Kappaleessa vasta-
taan timan tutkimuksen tutkimuskysymyksiin, jossa selvitetddn kuinka sijoitta-
jan sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavat tekijat ikd, sukupuoli, tulot, koulutus,
sijoitusvarallisuus, sijoitushorisontti ja sijoituskokemus selittavéat sijoituskayt-
taytymisen muutoksia epdvarmassa markkinatilanteessa.

Kyselyyn vastanneista 65 prosenttia ilmoitti, ettd osakkeet olivat heiddn
pddasiallinen sijoituskohteensa. Vastaajista 26 prosenttia ilmoitti pddasiallisen
sijoituskohteensa olevan rahastot ja 9 prosenttia vastaajista ilmoitti pddasiallisen
sijoituskohteensa olevan jokin muu kuin osakkeet ja rahastot. Sijoittajien vas-
tauksista nousi esiin selkedsti kolme eri sijoituskohdetta niiltd sijoittajilta, jotka
vastasivat péddasiallisen sijoituskohteensa olevan jokin muu kuin osakkeet ja
rahastot. Namad sijoituskohteet olivat sijoitusasunnot, metsét ja kryptovaluutat.

Kyselylomakkeessa sijoittajilta kysyttiin, oliko heilld laadittuna sijoitus-
suunnitelmaa ennen koronakriisid ja vastaajista 73 prosenttia ilmoitti, ettd heilld
oli sijoitussuunnitelma tehtyna ennen koronakriisid. Seuraavaksi sijoittajia pyy-
dettiin arvioimaan asteikolla 1-9, kuinka he noudattivat tita sijoitussuunnitel-
maa koronakriisin aikana vuonna 2021. Vastaus 1 tarkoitti suunnitelman nou-
dattamatta jattamistd ja 9 tarkoitti suunnitelman noudattamista. Vastaajien kes-
kimé&drdinen vastaus oli 7,3, joten sijoittajat noudattivat melko hyvin aikaisem-
min laadittua sijoitussuunnitelmaa.

Sijoittajilta kysyttiin myos koronakriisin aiheuttamasta epavarmuudesta ja
tulevaisuuden odotuksista. Sijoittajista 52 prosenttia oli sitd mieltd, ettd korona-
kriisi lisdsi epavarmuutta sijoitusmarkkinoilla vuonna 2021. Tulosten mukaan
sijoittajat eivdt olleet kuitenkaan kovin huolissaan sijoituksien kehityksesta
vuonna 2021. Vastaajat olivat myos péddosin tyytyvdisid tekemiinsd sijoituspaa-
toksiin vuonna 2021, silld kysyttdessd asteikolla 1-5 (eri mieltd - samaa mieltd),
kuinka tyytyvdisid sijoittajat olivat tehtyihin sijoituksiin vuonna 2021, sijoitta-
jilen keskimddrdinen vastaus oli 3,9. Sijoittajilta kysyttiin myds tulevaisuuden
odotuksia seuraavan 6 kuukauden suhteen. Sijoittajilla oli padsaantodisesti posi-
tiivisia odotuksia tulevaisuuden suhteen, silld asteikolla 1-5 (eri mieltd - samaa
mieltd) sijoittajien keskiméddrdinen vastaus oli 3,5. Kyselylomakkeen vastaamis-



aikana Ukrainan sota oli ehtinyt jo syttyd ja kyselomakkeessa haluttiin kysya
myo6s Ukrainan sodan vaikutusta sijoitusmarkkinoiden epavarmuuden lisdan-
tymisessd. Vastaajat ymmarrettdavasti pitivdt vastaushetkelld Ukrainan sotaa
suurempana epavarmuustekijand tulevaisuudessa kuin koronakriisid. Kysytta-
essd asteikolla 1-9 (ei lisdd epavarmuutta - lisdd epdvarmuutta), kuinka paljon
Ukrainan sota ja koronakriisi lisddvit epdvarmuutta tulevaisuudessa, Ukrainan
sodan kohdalla keskimddrdinen vastaus oli 7,3 ja koronakriisin kohdalla keski-
maddrdinen vastaus oli 4,4. Vastaajat pitivit siis melko selkedsti Ukrainan sotaa
suurempana epavarmuustekijand tulevaisuuden suhteen kuin koronakriisié.

Seuraavaksi esitellddn kuinka demografiset tekijit, sijoitusvarallisuus, si-
joituskokemus ja sijoitushorisontti vaikuttivat sijoituskadyttdaytymiseen vuonna
2021. Kappaleet jaotellaan kaupankdyntiin, hajauttamiseen, kuukausisddstami-
seen ja kaupankdyntiaktiivisuuteen sekd toimeksiantoihin. Jokainen kappale
ndistd jakautuu vield erikseen osakkeiden ja rahastojen alakappaleisiin.

6.1 Yksityissijoittajien kaupankaynti

6.1.1 Osakkeet

Sijoituskdyttdytymiseen liittyy olennaisesti sijoituskohteilla kdytiva kaupan-
kadynti. Tutkimuksen kyselomakkeessa vastaajia pyydettiin arvioimaan osak-
keiden kaupankadyntid vuonna 2021. Kyselylomakkeessa selvitettiin, lisdsivatko
vai vahensivitko he osakeomistusta euromaéardisesti mitattuna vuonna 2021. Eli
kadytannossd vastaajia pyydettiin vastaamaan, ettd ostivatko he euromaéérdisesti
enemmadn osakkeita kuin myivat tai myivédtko he euromddrdisesti osakkeita
enemmadn kuin ostivat. Sijoittajien osakkeiden kaupankdynti on esitetty taulu-
kossa 3.

Taulukko 3 Osakkeiden kaupankaynti.

Vihensin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Lisdsin
osakkeita osakkeita
% 14 16 33 22 90 109 205 128 383 |100 %
Lukuméaird 5 6 12 8 33 40 75 47 140 366
Yhteensi

Taulukosta 3 ndhdddn, ettd vastaajat ovat keskimddrdisesti ostaneet enemman
osakkeita sijoitussalkkuunsa kuin myyneet niitd vuonna 2021. Vastaajien kes-
kiméadrdinen vastaus oli 7,24 (kh=1,92). Vastaajista 82,5 prosenttia ilmoitti lisan-
neensd osakkeita sijoitussalkkuunsa ja 9 prosenttia vastaajista ilmoitti, ettd sal-
kussa ei tapahtunut euromaardisesti muutoksia. Ainoastaan 8,5 prosenttia vas-
taajista oli myynyt euromadrdisesti enemman osakkeita kuin ostanut niitd. Vas-
taajista 22 henkilod ilmoitti, ettd ei omistanut osakkeita vuonna 2021, joka on
otettu huomioon taulukossa 3.
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Seuraavaksi tarkastellaan korrelaatiomatriisin avulla, kuinka taustamuut-
tujat korreloivat osakkeiden kaupankdynnin kanssa. Taustamuuttujien ja osak-
keiden korrelaatiomatriisi on kuvattu taulukossa 4.

Taulukko 4 Korrelaatiomatriisi: Osakkeiden kaupankaynti ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Iki -0,191** <0,001 361
Koulutus 0,052 0,323 359
Tulot 0,063 0,233 355
Sijoitusvarallisuus | -0,084 0,112 361
Sijoituskokemus -0,153** 0,003 366
Sijoitushorisontti | 0,196** <0,001 366

Taulukon 4 mukaan taustamuuttujista ikd, sijoituskokemus ja sijoitushorisontti
korreloivat tilastollisesti merkitsevisti osakkeiden kaupankédynnin kanssa. Kor-
relaatiomatriisin mukaan vanhemmat sijoittajat myivat osakkeita enemman
kuin nuoremmat sijoittajat. Sijoituskokemus puolestaan vaikutti niin, ettd pi-
demmain sijoituskokemuksen omaavat sijoittajat myivit osakkeita enemman
kuin lyhyemman sijoituskokemuksen omaavat sijoittajat. Sijoitushorisontin kor-
relaatio oli positiivinen. Tama tarkoittaa sitd, ettd mitd pidempi sijoittajan sijoi-
tushorisontti oli, sitd enemman sijoittaja osti osakkeita.

Tutkittaessa osakkeiden kaupankdynnin jakaumaa, vastaukset eivit ja-
kaudu normaalisti, koska jakauma on voimakkaasti vasemmalle vino (katso
taulukko 2). Osakkeiden kaupankdynnin vinous oli -1,138 keskivirheen ollessa
0,128. Taman takia taustamuuttujien vaikutusta osakkeiden kaupankdyntiin ei
voida testata parametrisilld testeilld, vaan tulee kdyttdd ei-parametrisid testeja
kuten Kruskal-Wallisin ja Man-Whitneyn U-testid. Man-Whitneyn U-testin mu-
kaan sukupuolella ei ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta osakkeiden
kaupankadyntiin (u=14636, z=-0,380, p=0,704). Miesten ja naisten keskiarvo oli-
kin pyoristettynd sama, joka oli 7,29. Kruskal-Wallisin testin mukaan sijoittajan
idlla oli tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta osakkeiden kaupank&dyntiin
(H(5)=15,213, p=0,009). Kuviossa 21 on kuvattu keskiarvojen avulla, kuinka si-
joittajan ikd vaikutti osakkeiden kaupankayntiin.



Osakkeiden kaupankdynti Ikiluokan mukaan

Vihensin osakkeita - Lisiisin osakkeita
— w

Alle 25 vuotias  25-34 vuotias  35-44wuotias  45-54 vuotias  55-64 vuotias vl 65 vuotias
Ik&dluokka

Kuvio 21 Osakkeiden kaupankaynti ikdluokittain.

Kuviosta 21 ndhd&dn, ettd jokaisessa ikdluokassa keskiarvo on yli 5, joten kaikki
ikdluokat ostivat osakkeita vuonna 2021 enemmaén kuin myivat. Keskiarvo kui-
tenkin laskee vihdn sen mukaan, mitd vanhempi sijoittaja on. Suurin ero 16ytyy
25-34-vuotiaiden ja yli 65-vuotiaiden keskiarvoista. Kyselyn mukaan 25-34-
vuotiaiden keskiarvo oli 7,53 (kh=1,90) ja yli 65-vuotiaiden keskiarvo oli 6,43
(kh=2,16). Ero ndiden edelld mainittujen luokkien vélilld on pieni, mutta Man-
Whitneyn U-testin mukaan tilastollisesti erittdin merkittava (u=1436, z=-3,31,
p<0,001). Muidenkin ikdluokkien tilastollista merkitsevyyttd testattiin pareittain
Mann-Whitneyn U-testilld ja ldhes jokaisen ikdluokan valiltd 16ytyi tilastollisesti
merkitsevdd eroa.

Sijoittajan koulutustaustalla ei ollut Kruskal-Wallisin testin mukaan tilas-
tollisesti merkitsevdd vaikutusta osakkeiden kaupankdyntiin (H(5)=4,99,
p=0,425). Kruskal-Wallisin testin mukaan sijoittajan vuositulot eivit myoskaan
vaikuttaneet osakkeiden kaupankadyntiin (H(5)=8,52, p=0,13). Sijoituskokemuk-
sella sen sijaan ndyttdd olevan vaikutusta osakkeiden kaupankéyntiin. Ne sijoit-
tajat, joiden sijoituskokemus oli yli 10 vuotta, ostivat vihemman osakkeita kuin
ne sijoittajat, joilla kokemusta ei ollut vield kertynyt niin paljon. Kruskal-
Wallisin testin mukaan tulos oli ndiden luokkien vililld tilastollisesti erittdin
merkitsevad (H(3)=16,945, p<0,001). Taulukossa 5 on kuvattu, kuinka sijoitusko-
kemus vaikutti osakkeiden kaupankdyntiin.
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Taulukko 5 Osakkeiden kaupankaynti ja sijoituskokemus.

Sijoituskokemus Keskiarvo Keskihajonta N
Alle 3 vuotta 7,46 1,792 72

3-5 vuotta 7,43 1,799 76

5-10 vuotta 7,68 1,925 75
Yli 10 vuotta 6,8 1,983 143

Taulukosta 5 on vaikea tehdd johtopaddtoksid, kuinka sijoituskokemus vaikutti
osakkeiden kaupankadyntiin. Taulukon 5 keskiarvojen ja aikaisemmin esitetyn
osakkeiden kaupankdynnin ja sijoituskokemuksen vilisen korrelaatiokertoimen
perusteella voidaan kuitenkin varovaisesti pddtelld, ettd pidemman sijoitusko-
kemuksen omaavat sijoittajat ostivat vdhemmaén osakkeita kuin lyhyemman
sijoituskokemuksen omaavat sijoittajat.

Kruskal-Wallisin testin mukaan vastaajien sijoitusvarallisuudella oli tilas-
tollisesti merkitsevdd vaikutusta osakkeiden kaupankdyntiin (H(6)=15,880,
p=0,014). Tehtdessd kuitenkin parivertailua Mann-Whitneyn U-testilld eri sijoi-
tusvarallisuusluokkien valilld, ei sijoitusvarallisuudella voida sanoa olevan vai-
kutusta osakkeiden kaupankédyntiin. Sen sijaan sijoittajan sijoitushorisontilla oli
vaikutusta osakkeiden kaupankadyntiin. Tulosten mukaan mitd pidempi sijoitta-
jan sijoitushorisontti oli, sitd enemman sijoittaja osti osakkeita vuonna 2021. Tu-
los oli tilastollisesti merkittdvd Kruskal-Wallisin testin mukaan (H(3)=14,983,
p=0,002). Kuviossa 22 on vield kuvattu, kuinka sijoittajan sijoitushorisontti vai-
kutti osakkeiden kaupank&yntiin.

Osakkeiden kaupankiynti sijoitushorisontin mukaan

Viihensin osakkeita - Lisisin osakkeita

Alle & vuotta 5-10 vuotta 10-20 vuotta Yli 20 vuotta

Sijoitushorisontti

Kuvio 22 Osakkeiden kaupankéynti sijoitushorisontin mukaan.



Y1l olevasta kuviosta 22 ndhdddn, ettd pidemmaén sijoitushorisontin omaavat
sijoittajat lisdsivat osakkeita voimakkaasti sijoitussalkkuunsa vuonna 2021.
Esimerkiksi yli 20 vuoden sijoitushorisontin omaavien sijoittajien keskimaarai-
nen vastaus oli 7,6 (kh=1,76), joka kertoo voimakkaasta osakkeiden ostamisesta.
My0s ne sijoittajat, joiden sijoitushorisontti oli alle 5-vuotta, lisdsivat osakkeita
sijoitussalkkuunsa vuonna 2021. Lisdaminen ei ollut kuitenkaan yhtd voimakas-
ta kuin esimerkiksi yli 20 vuoden sijoitushorisontin omaaviin sijoittajien. Edella
olevat tulokset kertovat siitd, ettd pitkdn sijoitushorisontin omaavat sijoittajat
nakivat koronakriisin jdlkeiset markkinat hyvana ostopaikkana.

6.1.2 Rahastot

Suomalaiset ovat innostuneet korona-aikana erityisesti rahastosddstamisestd,
silld Suomessa on jo yli miljoona rahasto-osuuden omistajaa ja mddra nayttaa
vain kasvavan (Nordea 2021b). Tassd tutkimuksessa kyselyyn vastanneita pyy-
dettiin vastaamaan, kuinka he kavivit rahastojen osalta kauppaa vuonna 2021.
Vastaajia pyydettiin arviomaan, ostivatko vai myividtké he euromédrdisesti
enemmadn rahastoja vuonna 2021. Taulukossa 6 on kuvattu, kuinka kyselyyn
vastanneet suomalaiset yksityissijoittajat ostivat ja myivit rahastoja vuonna
2021.

Taulukko 6 Rahastojen kaupankéaynti.

Vihensin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Lisdsin
rahastoja rahastoja
% 43 18 55 43 201 11,3 134 104 290 |100 %
Lukumaddra 14 6 18 14 66 37 44 34 95 328
Yhteensd

Kyselyyn vastanneista suurin osa kertoi ostaneensa rahastoja euromaédrdisesti
enemmadn suhteessa niiden myymiseen, silld 64,1 prosenttia vastaajista kertoi
ostaneensa rahastoja vuonna 2021. Vastaajista 20,1 prosenttia kertoi, ettd rahas-
tojen kaupankdynnissd ei tapahtunut muutosta. Ainoastaan 15,9 prosenttia vas-
taajista vahensi rahastoja euromddrdisesti enemman kuin lisdsi niitd vuonna
2021. Vastaajista 15,5 prosenttia (n=60) ilmoitti, ettd he eividt omistaneet rahasto-
ja lainkaan vuonna 2021.

Taustamuuttujien vaikutusta rahastojen kaupankayntiin tarkastellaan en-
simmdiseksi korrelaatiomatriisin kautta. Taulukossa 7 on esitetty, kuinka taus-
tamuuttujat korreloivat rahastojen kaupankdynnin kanssa.

Taulukko 7 Korrelaatiomatriisi: Rahastojen kaupankdynti ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Tkii -0,220** <0,001 323
Koulutus 0,115 0,039 323
Tulot 10,005 0,928 318
Sijoitusvarallisuus \ -0,182** 0,001 324



63

Sijoituskokemus | -0,094 0,088 328
Sijoitushorisontti | 0,224* <0,001 328

Taulukon 7 mukaan vanhemmat sijoittajat ostivat rahastoja vdhemman kuin
nuoremmat sijoittajat. Tulos oli tilastollisesti erittdin merkitseva. Myos koulutus
ja sijoitusvarallisuus korreloivat rahastojen kaupankdynnin kanssa tilastollisesti
merkitsevasti. Korrelaatiokertoimien mukaan, mitd parempi koulutus tai isom-
pi sijoitusvarallisuus sijoittajalla oli, sitd vidhemman sijoittaja osti rahastoja
vuonna 2021. My®s sijoitushorisontti korreloi rahastojen kaupankdynnin kanssa
tilastollisesti erittdin merkitsevdsti. Ne sijoittajat, joiden sijoitushorisontti oli
pitkd, ostivat rahastoja enemmaén kuin ne sijoittajat, joilla sijoitushorisontti oli
lyhyempi. On kuitenkin huomioitavaa, ettd korrelaatiokertoimet eivit ole kovin
suuria, mutta ne ovat kuitenkin tilastollisesti merkitsevid. Niiden avulla voi-
daan varoivaisesti pddtelld, miten taustamuuttujat vaikuttivat rahastojen kau-
pankdyntiin. Suurin osa miehistd ja naisista osti rahastoja vuonna 2021 ja suku-
puolten vililld keskiarvoissa ei ollut suurta eroa. Ero ei ollut myoskédan tilastol-
lisesti merkitsevd Man-Whitney U-testin mukaan (u=11438,5, z=-1,66; p=0,097).
Taustamuuttujista on kuitenkin syytd tehdd jatkotarkasteluja kdyttden muita
testejd.

Seuraavaksi tutkitaan yksisuuntaisen varianssianalyysin avulla, kuinka
muut taustamuuttujat vaikuttivat rahastojen kaupankédyntiin. Varianssianalyy-
sin tulokset on kuvattu taulukossa 8.

Taulukko 8 Rahastojen kaupankédynnin ja taustamuuttujien varianssianalyysi.

Nelio- Vapaus- Keskinelio- F-testisuure P
sumima asteet sumina
Ika Ryhmien  vilinen
vaihtelu 93,772 5 18,754 3,775 0,002**
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1574,884 317 4,968
Yhteensd 1668,656 322
Koulutus Ryhmien  vilinen
vaihtelu 63,998 4 15,999 3,151 0,015*
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1614,578 318 5,077
Yhteensid 1678,576 322
Tulot Ryhmien  vilinen
vaihtelu 16,602 5 3,320 0,633 0,674
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1635,879 312 5,243
Yhteensid 1652,481 317
Sijoitusva- Ryhmien vilinen
rallisuus vaihtelu 143,396 6 23,899 4,936 <0,001***
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1534,999 317 4,842

Yhteensid 1678,395 323




Sijoitus- Ryhmien  vilinen

kokemus  vaihtelu 44,342 3 14,781 2,907 0,035*
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1647,411 324 5,085
Yhteensad 1691,753 327

Sijoitusho- Ryhmien vilinen

risontti vaihtelu 87,465 3 29,155 5,888 <0,001***
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1604,288 324 4,952
Yhteensad 1691,753 327

Yksisuuntaisen varianssianalyysin mukaan taustamuuttujien joukosta idn, kou-
lutuksen, sijoitusvarallisuuden, sijoituskokemuksen ja sijoitushorisontin ryh-
mien sisdiset ja ryhmien viliset keskiarvot erosivat tilastollisesti merkitsevésti
toisistaan. Sen sijaan sijoittajan tuloilla ei ollut vaikutusta rahastojen kaupan-
kayntiin (taulukko 8).

Seuraavaksi tarkastellaan kuvioiden ja taulukoiden avulla, kuinka tilastol-
lisesti merkitsevit taustamuuttujat vaikuttivat rahastojen kaupankdyntiin. Ku-
ten taulukon 8 varianssianalyysista ndhdaan, sijoittajan idlld oli vaikutusta ra-
hastojen kaupankadyntiin (p=0,002). Kuviossa 23 on kuvattu, kuinka eri ik&luo-

Rahastoien kaupankivnti ikiluokkien mukaan

kat ostivat rahastoja vuonna 2021.

Alle 25 vuotta  25-34 vuotta 35-44 vuotta 45-54 yuctta 55-64 vuotta yli 65 vuotta
Ikiluokka

(51} ~1

w

Vihensin rahastoja - Lisisin rahastoja

Kuvio 23 Rahastojen kaupankéaynti ikdluokkien mukaan.

Kuvion 23 mukaan vanhemmat sijoittajat ostivat vihemmaén rahastoja kuin
nuoremmat sijoittajat. Yli 55-vuotialla sijoittajilla keskiarvo on vain vdhén yli 5,
joten taman ikdiset sijoittajat ostivat rahastoja vain vdhan vuonna 2021. Sen si-
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jaan nuoremmat sijoittajat, esimerkiksi alle 25-vuotiaat ja 25-34-vuotiaat ostivat
kohtuullisen paljon rahastoja vuonna 2021. Tulosta tukee myos aiemmin esitet-
ty idn ja rahaston kaupankdynnin vilinen korrelaatio (katso taulukko 7), joka oli
-0,220 (p<0,001).

Myos sijoittajan koulutustaustalla oli merkitystd rahastojen kaupankdyn-
tiin. Kuviossa 24 on kuvattu, kuinka sijoittajan koulutustausta vaikutti rahasto-
jen kaupankdyntiin.

Rahastojen kaupankiynti koulutuksen mukaan

Tohtorin- tai lisensiaatintutkinto 4,73
Ylempi korkeakoulututkinto (maisterin tutkinto) 6,31
Alempi korkeakoulututkinto (kandidaatin tutkinto)

Koulutusaste

Ammattikorkeakoulututkinto

Peruskoulu tai toisen asteen koulutus (lukio tai 6.66
ammatitutkinto) u

—

3 5 7 9

Vihensin rahastoja - Lisidsin rahastoja

Kuvio 24 Rahastojen kaupankadynti koulutusasteen mukaan.

Kuvion 24 mukaan ne sijoittajat, joiden koulutusaste oli jokin muu kuin tohto-
rin- tai lisensiaatintutkinto, ostivat rahastoja vuonna 2021. Eniten rahastoja osti-
vat ne sijoittajat, joiden koulutusaste oli alempi korkeakoulututkinto. Heiddn
keskiarvonsa oli 7,03 (kh=2,20). T&4td saattaa selittdd esimerkiksi sijoittajan ikd,
silld suurin osa alemman korkeakoulututkinnon omaavista sijoittajista olivat
alle 35-vuotiaita. Muiden koulutusasteiden sijoittajat ostivat myo6s rahastoja
vuonna 2021 ja heidédn keskiarvonsa oli noin 6,5.

Varianssianalyysin mukaan sijoittajien vuosituloilla ei ollut tilastollisesti
merkitsevdd eroa (p=0,674), mutta sijoittajan sijoitusvarallisuudella oli tilastolli-
sesti erittdin merkitsevdd eroa (p<0,001). My0s aikaisemmin esitetty korrelaatio
sijoitusvarallisuuden ja rahastojen kaupankdynnin valilld korreloi tilastollisesti
merkitsevasti (r=-0,182, p=0,001) taulukossa 7. Korrelaatiokertoimen mukaan
mitd suurempi sijoittajan sijoitusvarallisuus oli, sitd vdhemman sijoittaja osti
rahastoja vuonna 2021. Kuviossa 25 on esitetty eri sijoitusvarallisuusluokkien
keskiarvo rahastojen kaupankdynnin suhteen.



Rahastojen kaupankiynti sijoitusvarallisuuden mukaan

5
3
1

Alle 10000 10000-29 30000-99  100000- 200 000- 500 000-  Yli1 000 000

Vihensin rahastoja - Lisdsin rahastoja

euroa 999 euroa 999 euroa 199 000 499 999 999 999 euroa
euroa euroa euroa
Sijoitusvarallisuus

Kuvio 25 Rahastojen kaupankaynti sijoitusvarallisuuden mukaan.

Kuvion 25 mukaan ne sijoittajat, joiden sijoitusvarallisuus oli vélilla 10 000-99
999 euroa, ostivat voimakkaimmin rahastoja vuonna 2021. Vihiten rahastoja
ostivat ne sijoittajat, joiden sijoitusvarallisuus oli 200 000-499 999 euroa. Kuvion
25 mukaan ndyttdd vahan siltd, ettd mitd suurempi sijoittajan sijoitusvarallisuus
on, sitd vahemman sijoittaja osti rahastoja vuonna 2021. Ero luokkien vililla ei
ole kovin suuri, mutta tilastollisesti kuitenkin erittdin merkittava (p<0,001.) Tata
tulosta tukee myos aikaisemmin mainittu korrelaatiokerroin (r=-0,182, p=0,001).

Sijoituskokemuksella ja sijoitushorisontilla oli myo6s vaikutusta siihen,
kuinka sijoittajat kdvividt kauppaa rahastoilla vuonna 2021. Taulukossa 9 on
kuvattu kuinka sijoituskokemus ja sijoitushorisontti vaikuttivat rahastojen kau-
pankayntiin.

Taulukko 9 Sijoituskokemuksen ja sijoitushorisontin vaikutus rahastojen kaupankayntiin.

Sijoituskokemus* Keskiarvo Keskihajonta Lukumddrd

Alle 3 vuotta 6,68 2,171 66

3-5 vuotta 6,50 2,090 70

5-10 vuotta 7,01 2,345 67

Y1i 10 vuotta 6,06 2,336 125

Sijoitushorisontti***

Alle 5 vuotta 5,33 2,410 15

5-10 vuotta 5,50 2,523 38

10-20 vuotta 6,37 2,004 129

Y1i 20 vuotta 6,93 2,309 149
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Y14 olevassa taulukossa 9 keskiarvo kuvaa sijoituskokemuksen ja sijoitushori-
sontin vaikutusta rahastojen kaupankayntiin. Keskiarvo kuvaa sitd, ettd ostiko
vai myiko sijoittaja rahastoja vuonna 2021. Maksimiarvo 9 kuvaa voimakasta
rahastojen ostamista ja minimiaro 1 kuvaa voimakasta rahastojen myymista.
Varianssianalyysin mukaan sijoituskokemuksen eri luokat erosivat tilastollisesti
merkitsevasti toisistaan (p=0,035). Katsottaessa taulukon 9 eri sijoituskokemuk-
sen luokkien keskiarvoja ei voida kuitenkaan paitelld, ostivatko kokeneet sijoit-
tajat rahastoja enemmaén kuin kokemattomammat sijoittajat. Aikaisemmin esi-
tetty korrelaatiokerroin tukee myos sitd, ettd sijoituskokemuksella ei ollut vai-
kutusta rahastojen kaupankédyntiin (r=-0,094, p=0,088). Sijoitushorisontista voi-
daan kuitenkin tehd4 selkeitd johtopdatoksid. Taulukon 9 mukaan, mitd pidem-
pi sijoittajan sijoitushorisontti oli, sitd enemmaén sijoittaja osti rahastoja vuonna
2021. Ero oli varianssianalyysin mukaan tilastollisesti erittdin merkittava
(p<0,001). Tatd tukee my0s aikaisemmin esitetty sijoitushorisontin ja rahastojen
kaupankdynnin vélinen korrelaatiokerroin (r=0,224, p<0,001). Yli 20 vuoden
sijoitushorisontin omaavat sijoittajat ostivat kohtuullisen voimakkaasti rahasto-
ja vuonna 2021, silld heiddn keskiarvonsa oli melkein 7. Alle 5 vuoden sijoitus-
horisontin omaavat sijoittajat ostivat rahastoja vdhan, silld heidan keskiarvonsa
oli vahan yli 5.

6.2 Yksityissijoittajien hajauttaminen

6.2.1 Osakkeet

Keloharjun & Lehtisen (2021) mukaan suomalaiset omistavat heikosti hajautet-
tuja sijoitussalkkuja. Suomalaisista yksityissijoittajista noin 43 prosentilla on
sijoitussalkussaan ainoastaan yksi osake. Lisdksi suomalaisista yksityissijoitta-
jista vain 25 prosenttia omistaa vahintddn 5 osaketta sijoitussalkussaan. (Kelo-
harju & Lehtinen 2021.) Kyselylomakkeessa sijoittajia pyydettiin arviomaan,
lisasivatko vai vdhensivatko he osakkeiden hajauttamista vuonna 2021. Taulu-
kossa 10 on kuvattu, kuinka sijoittajien hajauttaminen muuttui vuonna 2021.

Taulukko 10 Osakkeiden hajauttaminen.

Vihensin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Lisdsin ha-
hajauttamista jauttamista
(osakkeet) (osakkeet)
% 27 27 54 46 264 152 188 95 14,7 | 100 %
Lukumadira 10 10 20 17 97 56 69 35 54 368
Yhteensad

Taulukon 10 mukaan vastaajista 15,5 prosenttia kertoi vahentdneensa osakkei-
den hajauttamista. Vastaajista 58,2 prosenttia kertoi lisinneensa osakkeiden ha-
jauttamista. Vastaajista 26,4 prosenttia puolestaan koki, ettd hajauttamisessa ei
tapahtunut muutosta. Vastaajien keskimddrdinen vastaus oli 6,05 (kh=1,987),



joten sijoittajat lisdsivét hajauttamista keskimddrin vuonna 2021. T-testin mu-
kaan sukupuolten vilisissd keskiarvoissa ei ollut tilastollisesti merkitsevad eroa
(p=0,051). Miesten osakkeiden hajauttamisen keskiarvo oli 5,9 (kh=2,049) ja vas-
taava luku naisilla oli 6,33 (kh=1,845).

Seuraavaksi tarkastellaan sitd, kuinka muut taustamuuttujat vaikuttivat
osakkeiden hajauttamiseen. Taulukossa 11 on kuvattu, kuinka taustamuuttujat
korreloivat osakkeiden hajauttamisen kanssa.

Taulukko 11 Korrelaatiomatriisi: Osakkeiden hajauttaminen ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Tk 0,047 0,372 363
Koulutus 0,089 0,093 361
Tulot 0,061 0,248 357
Sijoitusvarallisuus | -0,054 0,309 363
Sijoituskokemus 0,005 0,928 368
Sijoitushorisontti 0,107* 0,040 368

Taustamuuttujista ainoastaan sijoittajan sijoitushorisontti korreloi tilastollisesti
merkitsevasti osakkeiden hajauttamisen kanssa (p=0,040). Korrelaatiokertoimen
mukaan, mitd pidempi sijoittajan sijoitushorisontti oli, sitd voimakkaammin
sijoittaja hajautti osakkeita vuonna 2021. Vaikka tulos on tilastollisesti merkit-
sevd, ei sijoitushorisontin ja osakkeiden hajauttamisen vélinen korrelaatio ole
kovin suuri (r=0,107).

Taustamuuttujien vaikutusta osakkeiden kaupankdyntiin tarkastellaan
vield varianssianalyysin avulla. Taulukossa 12 on esitetty varianssianalyysi,
jossa tarkastellaan erosivatko taustamuuttujien keskiarvot tilastollisesti merkit-
sevasti toisistaan, kun selitettdvéna tekijand on osakkeiden hajauttaminen.

Taulukko 12 Osakkeiden hajauttamisen ja taustamuuttujien varianssianalyysi.

Nelio- Vapaus- Keskinelio- F-testisuure P
summa asteet summa
Iki Ryhmien  vilinen
vaihtelu 9,329 5 1,866 0,473 0,796
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1408,213 357 3,945
Yhteensi 1417,543 362
Koulutus Ryhmien  vilinen
vaihtelu 26,431 4 6,608 1,673 0,156
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1405,769 356 3,949
Yhteensi 1432,199 360
Tulot Ryhmien  vilinen
vaihtelu 20,970 5 4,194 1,075 0,374

Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1368,986 351 3,900
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Yhteensad 1389,955 356
Sijoitusva- Ryhmien vilinen
rallisuus vaihtelu 29,625 6 4,937 1,259 0,274
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1395,670 356 3,920
Yhteensad 1425,295 362
Sijoitus- Ryhmien  vilinen
kokemus  vaihtelu 0,334 3 0,111 0,028 0,994
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1448579 364 3,980
Yhteensad 1448913 367
Sijoitusho- Ryhmien vilinen
risontti vaihtelu 72,135 3 24,045 6,357 <0,001***
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1376,778 364 3,782
Yhteensad 1448913 367

Varianssianalyysin mukaan ainoastaan sijoitushorisontin keskiarvot eroavat
tilastollisesti erittdin merkitsevasti toisistaan (p<0,001). Tulos on yhdenmukai-
nen taulukon 11 kanssa, jossa sijoitushorisontti ja osakkeiden hajauttaminen
korreloivat tilastollisesti merkitsevdsti toisiinsa ndhden. Korrelaatiokertoimen
mukaan, mitd pidempi sijoittajan sijoitushorisontti oli, sitd enemman sijoittaja
hajautti osakkeita. Kuviossa 26 on esitetty, kuinka sijoitushorisontti vaikutti
osakkeiden hajauttamiseen.

Osakkeiden hajauttaminen sijoitushorisontin mukaan

Vihensin hajauttamista - Lisdsin
hajauttamista

Alle 5 vuotta 5-10 vuotta 10-20 vuotta ¥li 20 vuotta

Sijoitushorisontti

Kuvio 26 Osakkeiden hajauttaminen sijoitushorisontin mukaan.



Kuvion 26 mukaan ne sijoittajat, joiden sijoitushorisontti oli pidempi kuin 5-
vuotta, lisdsivét osakkeiden hajauttamista. Puolestaan ne sijoittajat, joiden sijoi-
tushorisontti oli alle 5-vuotta, vahensivit osakkeiden hajauttamista. Kuviosta
26 voidaan pddtelld, ettd mitd pidempi sijoittajan sijoitushorisontti on, sita
enemmadn sijoittaja hajautti osakkeita vuonna 2021. Hajauttaminen ei kuiten-
kaan ollut kovin voimakasta, koska kaikkien luokkien arvot ovat melko lihelld
arvoa viisi.

6.2.2 Rahastot

Kyselylomakkeessa vastaajia pyydettiin arvioimaan, vdhensivitko vai lisdsivét-
ko he rahastojen hajauttamista vuonna 2021. Rahastot hajauttavat sijoituksen jo
itsessddn useampaan sijoituskohteeseen, mutta silti sijoittamalla eri rahastoihin
voi hajauttamista tehdd. Taulukossa 13 on esitetty, kuinka sijoittajien rahastojen
hajauttaminen muuttui vuonna 2021.

Taulukko 13 Rahastojen hajauttaminen.

Vihensin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Lisdsin ha-
hajauttamista jauttamista
(rahastot) (rahastot)
% 82 24 40 70 415 101 128 61 79 |100 %
Lukumdira 27 8 13 23 136 33 42 20 26 |328
Yhteensa

Vastaajista 41,5 prosenttia ei muuttanut rahastojen hajauttamista vuonna 2021.
Vastaajista 21,6 prosenttia vdhensi rahastojen hajauttamista ja 36,9 prosenttia
lisdsi rahastojen hajauttamista. Vastaajien keskimddrdinen vastaus oli 5,3
(kh=2,028), joten sijoittajat eivat tehneet rahastojen hajauttamisessa suuria muu-
toksia. T-testin mukaan rahastojen hajauttamisessa sukupuolten vélisissd kes-
kiarvoissa oli tilastollisesti merkitsevad eroa (p=0,047). Miesten keskiarvo oli 5,1
(kh=1,914) ja naisten 5,57 (kh=2,1579). Tdamdn perusteella naiset hajauttivat ra-
hastoja enemmaén kuin miehet. Ero keskiarvoissa ei ole kovin suuri, mutta tilas-
tollisesti kuitenkin merkitseva.

Seuraavaksi tarkastellaan, kuinka muut taustamuuttujat vaikuttivat rahas-
tojen hajauttamiseen vuonna 2021. Taulukossa 14 on kuvattu, kuinka tausta-
muuttujat korreloivat rahastojen hajauttamisen kanssa.

Taulukko 14 Korrelaatiomatriisi: Rahastojen hajauttaminen ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Tk -0,119* 0,032 323
Koulutus -0,032 0,644 323
Tulot -0,103 0,067 318
Sijoitusvarallisuus | -0,155** <0,001 324
Sijoituskokemus -0,075 0,176 328
Sijoitushorisontti 0,094 0,088 328
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Taustamuuttujista ikd ja sijoitusvarallisuus korreloivat tilastollisesti merkitse-
véasti rahastojen hajauttamisen kanssa (taulukko 14). Korrelaatiomatriisin mu-
kaan vuonna 2021 vanhemmat sijoittajat vahensivit rahastojen hajauttamista
enemmadn kuin nuoremmat sijoittajat. Sijoittajan sijoitusvarallisuus puolestaan
vaikutti rahastojen hajauttamiseen niin, ettd mitd suurempi sijoittajan sijoitus-
varallisuus oli, sitdi enemmadn sijoittaja vahensi rahastojen hajauttamista vuonna
2021. On loogista, ettd juuri ndama kaksi taustamuuttujaa erosivat tilastollisesti
merkitsevasti toisistaan, koska vanhemmilla sijoittajilla on todennékdoisesti suu-
rempi sijoitusvarallisuus.

Tarkastellaan vield varianssianalyysin avulla taustamuuttujien vaikutusta
rahastojen hajauttamiseen, joka on esitetty taulukossa 15.

Taulukko 15 Rahastojen hajauttamisen ja taustamuuttujien varianssianalyysi.

Nelio- Vapaus- Keskinelio- F-testisuure P
summa asteet summa
Iki Ryhmien  vilinen
vaihtelu 38,893 5 7,779 1,909 0,092
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1291,751 317 4,075
Yhteensid 1330,644 322
Koulutus Ryhmien  vilinen
vaihtelu 27,118 4 6,779 1,645 0,163
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1310,752 318 4,122
Yhteensad 1337,870 322
Tulot Ryhmien  vilinen
vaihtelu 42,045 5 8,409 2,067 0,069
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1269,339 312 4,068
Yhteensad 1311,384 317
Sijoitusva- Ryhmien vilinen
rallisuus vaihtelu 66,749 6 11,125 2,792 0,012*
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1263,211 317 3,985
Yhteensa 1329,960 323
Sijoitusho- Ryhmien vilinen
risontti vaihtelu 24,910 3 8,303 2,037 0,109
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1320,602 324 4,076
Yhteensi 1345,512 327

Taustamuuttujista sijoituskokemuksen vaikutusta rahastojen hajauttamiseen ei
voitu tarkastella varianssianalyysin avulla, koska ryhmien varianssit olivat eri-
suuria. Sijoituskokemuksen vaikutus testattiin Kruskal-Wallisin testin avulla ja
silld ei ollut tilastollisesti merkitsevda vaikutusta rahastojen hajauttamisessa
(H(3)=2,730, p=0,435). Taulukon 15 mukaan taustamuuttujista ainoastaan sijoi-
tusvarallisuuden keskiarvot erosivat tilastollisesti merkitsevésti toisistaan



(p=0,012). T4td tulosta tukee myos taulukon 14 korrelaatiotulokset. Taulukossa
16 on esitetty, kuinka sijoitusvarallisuus vaikutti rahastojen hajauttamiseen.

Taulukko 16 Sijoitusvarallisuuden vaikutus rahastojen hajauttamiseen.

Sijoitusvarallisuus* Keskiarvo Keskihajonta Lukumddrd
Alle 10 000 euroa 5,46 1,795 28
10 000-29 999 euroa 5,95 1,877 77
30 000-99 999 euroa 5,16 2,230 87
100 000-199 999 euroa 5,35 1,875 40
200 000-499 999 euroa 4,53 2,348 47
500 000-999 999 euroa 5,33 1,341 24
YIi 1 000 000 euroa 4,86 1,558 21

Taulukosta 16 ei voida tehdd suurempia johtop&atoksid. Lahes kaikki keskiar-
vot ovat ldhelld lukua viisi ja ei voida sanoa esimerkiksi, ettd isomman sijoitus-
varallisuuden omaavat sijoittajat olisivat vahentdneet rahastojen hajauttamista
enemman kuin pienemmaén sijoitusvarallisuuden omaavat sijoittajat.

6.3 Kuukausisdistiminen

6.3.1 Osakkeet

Kyselylomakkeessa sijoittajia pyydettiin arvioimaan, olivatko he lisdnneet tai
vdhentdneet kuukausittaista osakesddstdmistd vuonna 2021. Nordean (2022)
tutkimuksen mukaan suomalaiset ovat yleisesti lisinneet kuukausittaista saas-
tamistd. Nordean (2022) mukaan suomalaiset sddstavat keskiméaarin 50-300 eu-
roa kuukaudessa. Koronakriisin aikaisesta kuukausisddstamisestd on tehty
myos erilaisia havaintoja, silld Gurbaxanin & Gupten (2021) tutkimuksen mu-
kaan merkittdvd osa yksityissijoittajista oli joko kokonaan lopettanut kuukau-
sisddstamisen tai vahentdnyt sitd merkittavasti. Taulukossa 17 on kuvattu,
kuinka kyselyyn vastanneiden sijoittajien kuukausisddstiminen muuttui vuon-
na 2021.

Taulukko 17 Osakkeiden kuukausisddstaminen.

Vihensin kuu- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Lisdsin

kausisddstamistd kuukau-
(osakkeet) sisddstamista
(osakkeet)
% 14 14 47 43 275 128 152 128 199|100 %
Lukumaiira 3 3 10 9 58 27 32 27 42 | 211

Yhteensi
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Kyselyyn vastanneista 177 ilmoitti, ettei ole osakkeiden kuukausisdastdja. Vas-
taajista 27,5 prosenttia ilmoitti, ettd kuukausittaisessa sddstdmisessd ei tapahtu-
nut muutosta. Vastaajista 11,8 prosenttia ilmoitti vahentdneensd osakkeiden
kuukausittaista sddstdmistd ja 60,7 prosenttia kertoi lisinneensd osakkeiden
kuukausittaista sddstdmistd. Vastaajien keskimddrdinen vastaus oli 6,37
(kh=1,946). Tulos on yhdenmukainen Nordean (2022) teettdmédn tutkimuksen
kanssa, silld kyselyn mukaan enemmistd vastaajista lisdsi osakkeiden kuukau-
sisddstdmistd vuonna 2021. Sukupuolten keskiarvoissa ei ollut suurta eroa, silld
miesten keskiarvo oli 6,36 (kh=1,897) ja naisten 6,41 (kh=2,042). Sukupuolten
vilinen ero ei eronnut myo6skaddn tilastollisesti merkitsevésti T-testin perusteella
(p=0,854).

Seuraavaksi tutkitaan, kuinka muut taustamuuttujat vaikuttivat osakkei-
den kuukausisddstimiseen vuonna 2021. Ensimmadiseksi tarkastellaan korre-
loivatko taustamuuttujat merkitsevésti osakkeiden kuukausisdédstamisen kanssa.
Taulukossa 18 on kuvattu, kuinka taustamuuttujat korreloivat osakkeiden kuu-
kausisddstamisen kanssa.

Taulukko 18 Korrelaatiomatriisi: Osakkeiden kuukausisddstiminen ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Tk -0,198** 0,004 209
Koulutus 0,029 0,359 211
Tulot -0,083 0,238 205
Sijoitusvarallisuus | -0,043 0,536 207
Sijoituskokemus -0,063 0,359 211
Sijoitushorisontti 0,076 0,274 211

Taustamuuttujista ainoastaan ikd korreloi osakkeiden kuukausisddstamisen
kanssa tilastollisesti merkitsevasti (p=0,004). Korrelaatiokertoimen (r=-0,198)
mukaan, mitd vanhempi sijoittaja oli, sitdi voimakkaammin sijoittaja vahensi
osakkeiden kuukausisddstamistd. Sama asia pétee toisin pdin, mitd nuorempi
sijoittaja oli, sitd voimakkaammin sijoittaja lisdsi osakkeiden kuukausisddsta-
mista.

Seuraavaksi tarkastellaan varianssianalyysin avulla, kuinka taustamuuttu-
jat vaikuttivat osakkeiden kuukausisddstdmiseen. Taulukossa 19 on kuvattu
osakkeiden kuukausisédédstamisen varianssianalyysin tulokset.

Taulukko 19 Osakkeiden kuukausisdédstdminen ja taustamuuttujien varianssianalyysi.

Nelio- Vapaus- Keskinelio- F-testisuure P
summa asteet summa
Iki Ryhmien  vilinen
vaihtelu 60,830 5 12,166 3,403 0,006**
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 725,801 203 3,575
Yhteensi 786,632 208

Koulutus Ryhmien  vilinen 73,146 4 18,286 6,158 <0,001***



vaihtelu
Ryhmien sisdinen

vaihtelu 716,159 202 3,545
Yhteensa 789,304 206
Tulot Ryhmien  vilinen
vaihtelu 37,551 5 7,510 2,016 0,078
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 741,454 199 3,726
Yhteensa 779,005 204
Sijoitusva- Ryhmien vilinen
rallisuus vaihtelu 5,572 6 0,929 0,238 0,964
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 781,510 200 3,908
Yhteensad 787,082 206
Sijoitus- Ryhmien  vilinen
kokemus vaihtelu 8,177 3 2,726 0,717 0,543
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 787,245 207 3,803
Yhteensad 795,422 210
Sijoitusho- Ryhmien vilinen
risontti vaihtelu 9,332 3 3,111 0,819 0,485
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 786,090 207 3,798
Yhteensad 795,422 210

Varianssianalyysin mukaan ikdluokkien keskiarvot eroavat tilastollisesti mer-
kitsevidsti toisistaan (p=0,006). Varianssianalyysi ei kuitenkaan vield kerro,
kuinka osakkeiden kuukausisddstiminen muuttui eri ikdluokissa. Korrelaatio-
kertoimen (taulukko 18) mukaan, mitd nuorempi sijoittaja on, sitd voimak-
kaammin sijoittaja lisdsi osakkeiden kuukausisddstamistd vuonna 2021. Kuvios-
sa 27 on kuvattu, kuinka eri ikdluokkien osakkeiden kuukausisddstiminen
muuttui vuonna 2021.
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Osakkeiden kuukausisiistiminen ikiluokan mukaan
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Alle 25 vuotias  25-34 vuotta 25-44 yuotta 45.54 vuotta 55-64 vuotta yli 65 vuotta
Ikiluokka

Kuvio 27 Osakkeiden kuukausisddstaminen ikdluokan mukaan.

Kuvion 27 mukaan vanhemmat sijoittajat eivéat lisinneet osakkeiden kuukau-
sisddstamistd yhtd paljon kuin nuoremmat sijoittajat. Tama tulos on yhdenmu-
kainen edelld esitetyn korrelaatiokertoimen kanssa (ks. taulukko 18). Kaikki
ikdluokat kuitenkin lisdsivdt osakkeiden kuukausisddstamistd pois lukien yli
65-vuotiaat sijoittajat. Yli 65-vuotiaat sijoittajat eividt kuitenkaan vdhentdneet
kuukausisadstamistd kovin merkittavasti, silld heidan keskimédardinen vastauk-
sensa oli 4,6.

Varianssianalyysin mukaan my6s koulutuksella oli vaikutusta osakkeiden
kuukausisadstamiseen. Koulutuksen vaikutus osakkeiden kuukausisddstami-
seen on kuvattu taulukossa 20.

Taulukko 20 Koulutusasteen vaikutus osakkeiden kuukausisddstimiseen.

Koulutusaste**  Keskiarvo Keskihajonta Lukumdidird
Peruskoulu/toisen asteen 6,55 1,959 49
koulutus
Ammattikorkeakoulututkinto 6,02 1,885 48
Alempi korkeakoulututkinto 5,86 2,279 29
Ylempi korkeakoulututkinto 7,03 1,680 69
Tohtorin- tai lisensiaatintut- 4,83 1,586 12
kinto

Edelld olevan taulukon 20 mukaan kaikista eniten osakkeiden kuukausittaista
sddstamistd olivat lisdnneet ne sijoittajat, joiden koulutus oli ylempi korkeakou-



lututkinto. Ainoastaan tohtorin- tai lisensiaatintutkinnon omaavat sijoittajat
vahensivit osakkeiden kuukausisdédstamistd. Edelld olevasta taulukosta ei voi-
da kuitenkaan tehdd johtopdatoksid, ettd esimerkiksi korkeamman koulutusas-
teen omaavat sijoittajat olisivat lisinneet vdhemmaén osakkeiden kuukausisaés-
tamistd, silld eri koulutusasteiden keskiarvot eivét ole loogisia. Vaikkakin vari-

anssianalyysin mukaan keskiarvot eroavatkin tilastollisesti merkitsevasti toisis-
taan (p<0,001).

6.3.2 Rahastot

Kyselylomakkeessa suomalaisia yksityissijoittajia pyydettiin arvioimaan, kuin-
ka heiddn kuukausisiddstamisensa rahastoihin muuttui vuonna 2021. Taulukos-
sa 21 on kuvattu, kuinka kuukausisddstaminen muuttui rahastojen osalta.

Taulukko 21 Rahastojen kuukausisddstaminen.

Vihensin kuu- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Lisdsin

kausisdidstamisti kuukau-
(Rahastot) sisddstamistd
(Rahastot)
% 28 36 51 71 316 130 126 4,7 194|100 %
Lukumaéiri 7 9 13 18 80 33 32 12 49 | 253
Yhteensi

Taulukon 21 mukaan vastaajista 31,6 prosenttia ei tehnyt muutoksia rahastojen
kuukausisddstamisessd. Vastaajista 18,6 prosenttia kertoi vihentédneensd rahas-
tojen kuukausisddstamista ja 49,8 prosenttia kertoi lisinneensd rahastojen kuu-
kausisddstamistd. Kyselyyn vastanneiden keskimddrdinen vastaus oli 5,91
(kh=2,096). Tulokset ovat melko samankaltaisia edellisessd kappaleessa esitetty-
jen osakkeiden kuukasisddstamisen tulosten kanssa (ks. taulukko 17). Suku-
puolten vilisissd keskiarvoissa ei ollut merkittavad eroa, silld miesten keskiarvo
oli 5,77 (kh=2,055) ja naisten keskiarvo oli 6,08 (kh=2,155). Sukupuolten valinen
ero ei ollut myoskaan tilastollisesti merkitseva T-testin perusteella (p=0,244).

Seuraavaksi tarkastellaan, kuinka muut taustamuuttujat vaikuttivat rahas-
tojen kuukausisddstamiseen. Taulukossa 22 on kuvattu taustamuuttujien vaiku-
tus rahastojen kuukausisddstamiseen korrelaatiokertoimien avulla.

Taulukko 22 Korrelaatiomatriisi: Rahastojen kuukausisddstaminen ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Tk -0,088 0,166 249
Koulutus -0,120 0,059 249
Tulot -0,032 0,622 245
Sijoitusvarallisuus | -0,064 0,311 250
Sijoituskokemus 0,008 0,900 253
Sijoitushorisontti 0,085 0,179 253
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Taulukon 22 mukaan yksikddn taustamuuttuja ei korreloi tilastollisesti merkit-
sevdsti rahastojen kuukausisddstimisen kanssa. Korrelaatiomatriisin mukaan
ndyttdisi siis siltd, ettd taustamuuttujat eivat vaikuttaneet rahastojen kuukau-
sisddstdmiseen vuonna 2021. Taustamuuttujien vaikutusta on kuitenkin hyva
tarkastella vield varianssianalyysin avulla. Varianssianalyysin avulla varmiste-
taan eroavatko taustamuuttujien keskiarvot tilastollisesti merkitsevésti toisis-
taan. Varianssianalyysin tulokset on kuvattu taulukossa 23.

Taulukko 23 Rahastojen kuukausisddstiminen ja taustamuuttujien varianssianalyysi.

Nelio- Vapaus- Keskinelio- F-testisuure P
summa asteet summa
Ika Ryhmien  vilinen
vaihtelu 19,969 5 3,994 0,899 0,483
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1080,087 243 4,445
Yhteensi 1100,056 248
Koulutus Ryhmien  vilinen
vaihtelu 48,417 4 12,104 2,808 0,026*
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1051,639 244 4,310
Yhteensi 1100,056 248
Tulot Ryhmien  vilinen
vaihtelu 61,627 5 12,325 2,903 0,015*
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1014,822 239 4,246
Yhteensi 1076,449 244
Sijoitusva- Ryhmien vilinen
rallisuus vaihtelu 28,465 6 4,744 1,080 0,375
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1067,231 243 4,392
Yhteensi 1095,696 249
Sijoitus- Ryhmien  vilinen
kokemus vaihtelu 9,865 3 3,288 0,746 0,525
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1097,044 249 4,406
Yhteensi 1106,909 252

Taustamuuttujista sijoitushorisontin vaikutusta rahastojen kuukausisddstami-
seen ei voitu tarkastella varianssianalyysin avulla, koska ryhmien varianssit
olivat eri suuria. Sijoitushorisontin vaikutusta rahastojen kuukausisddstamiseen
testattiin Kruskal-Wallisin testin avulla. Testin mukaan sijoitushorisontilla ei
ollut tilastollisesti merkitsevda vaikutusta rahastojen kuukausisddstamiseen
(H(3)=6,140, p=0,105).

Varianssianalyysin mukaan (taulukko 23) eri koulutustaustan omaavien
sijoittajien keskiarvot erosivat tilastollisesti merkitsevésti toisistaan (p=0,026).
Varianssianalyysi ei kuitenkaan vield kerro, kuinka rahastojen kuukausisaésta-



minen erosi koulutustaustojen mukaan. Taulukossa 24 on kuvattu, kuinka kou-
lutustausta vaikuttaa rahastojen kuukausisddstamiseen.

Taulukko 24 Koulutusasteen vaikutus rahastojen kuukausisddstamiseen.

Koulutusaste*  Keskiarvo Keskihajonta Lukumdidrd
Peruskoulu/toisen asteen 6,41 1,940 59
koulutus
Ammattikorkeakoulututkinto 5,74 2,080 62
Alempi korkeakoulututkinto 6,12 1,933 33
Ylempi korkeakoulututkinto 5,84 2,280 82
Tohtorin- tai lisensiaatintut- 4,38 1,557 13
kinto

Taulukon 24 perusteella voidaan varovaisesti padtelld, ettd mitd paremmin kou-
lutettu sijoittaja oli, sitd vidhemman sijoittaja lisési rahastojen kuukausisddsta-
mistd. Keskiarvojen vilinen ero ei ole kovin suuri, mutta tilastollisesti kuitenkin
merkitsevd. Huomionarvoista on myds se, ettd tohtorin- tai lisensiaatintutkin-
non omaavat sijoittajat olivat ainoa ryhmé, jotka vahensivat rahastojen kuukau-
sisddstdmistd vuonna 2021.

Varianssianalyysin perusteella sijoittajan tulot vaikuttivat rahastojen kuu-
kausisddstamiseen (p=0,015), mutta tutkittaessa sijoittajien eri tuloluokkien kes-
kiarvoja rahastojen kuukausisddstdmisessd ei voida tehdd suurempia johtopaa-
toksid, silld keskiarvot eivit kdyttaydy loogisesti kumpaankaan suuntaan. Tédten
sijoittajan tuloilla ei voida sanoa olevan merkitystad rahastojen kuukausisaasta-
miseen. Tdtd tukee myos aikaisemmin esitetty korrelaatiomatriisi, jossa sijoitta-
jan tulot ja rahastojen kuukausisddstiminen eivdt korreloineet tilastollisesti
merkitsevasti.

6.4 Yksityissijoittajien kaupankdyntiaktiivisuus ja toimeksian-
not

6.4.1 Osakkeet

Tutkimuksen kyselomakkeessa vastaajia pyydettiin arvioimaan sijoituksien
toimeksiantojen madrad vuonna 2021. Kyselylomakkeessa selvitettiin, tekivatko
sijoittajat vuonna 2021 toimeksiantoja enemmaén vai vahemman kuin aikaisem-
min. Vastaajia pyydettiin arvioimaan toimeksiantojen maaraa erikseen osakkei-
den ja rahastojen osalta. Taulukossa 25 on kuvattu, kuinka sijoittajien toimeksi-
antojen madrd muuttui vuonna 2021 osakkeiden osalta.
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Taulukko 25 Osakkeiden toimeksiannot.

Tein toimeksi- Tein toimeksi-
antoja vuonna antoja vuonna
202.1 vahemm.an 2 3 4 5 6 ” 8 9 202.1 enemmafl
kuin normaalis- kuin normaalis-
ti ti
(osakkeet) (osakkeet)

% 1,1 1,9 33 42 205 13,6 222 13,3 19,9 | 100 %
Lukumiiri 4 7 12 15 74 49 80 48 72 361

Yhteensi

Taulukon 25 mukaan 69 prosenttia vastaajista teki osakkeiden toimeksiantoja
vuonna 2021 enemmain kuin normaalisti. Ainoastaan 10,5 prosenttia vastaajista
kertoi tehneensd vuonna 2021 toimeksiantoja vdhemmadn kuin normaalisti. Vas-
taajista 20,5 prosenttia koki, ettd osakkeiden toimeksiantojen méédrad ei poiken-
nut normaalista. Vastaajien keskimddrdinen vastaus oli 6,57 (kh=1,870), joten
kyselyyn vastanneet sijoittajat tekivdt vuonna 2021 melko paljon enemman toi-
meksiantoja kuin normaalisti. Miesten ja naisten vililld ei ollut merkittavaa
eroa, silld miesten keskiarvo oli 6,58 (kh=1,884) ja naisten keskiarvo oli 6,52
(kh=1,854). T-testin mukaan miesten ja naisten keskiarvot eivit eronneet tilas-
tollisesti merkitsevésti (p=0,784).

Seuraavaksi tarkastellaan, ettd vaikuttivatko muut taustamuuttujat osak-
keiden toimeksiantojen mdardan. Taulukossa 26 on kuvattu, kuinka tausta-
muuttujat korreloivat osakkeiden toimeksiantojen kanssa.

Taulukko 26 Korrelaatiomatriisi: Osakkeiden toimeksiannot ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Ikdi -0,226 <0,007*** 356
Koulutus 0,001 0,979 354
Tulot 0,005 0,931 350
Sijoitusvarallisuus | -0,015 0,781 356
Sijoituskokemus -0,096 0,069 361
Sijoitushorisontti 0,085 0,109 361

Taustamuuttujista ainoastaan sijoittajan ika korreloi tilastollisesti merkitsevasti
osakkeiden toimeksiantojen kanssa (p<0,001). Korrelaatiokertoimen mukaan
vanhemmat sijoittajat tekiviat vahemman toimeksiantoja kuin nuoremmat sijoit-
tajat, koska korrelaatiokerroin negatiivinen. Korrelaatiokertoimen suuruus on -
0,226, jota voidaan pitdd melko merkittdvdnd tapausten maaran ollessa yli 350.
Tutkitaan vield taustamuuttujien vaikutusta osakkeiden toimeksiantoon
varianssianalyysin avulla, jossa selvitetddn eroavatko taustamuuttujien keskiar-
vot tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Taulukossa 27 on kuvattu tausta-
muuttujien ja osakkeiden toimeksiantojen varianssianalyysin tulokset.



Taulukko 27 Osakkeiden toimeksiannot ja taustamuuttujien varianssianalyysi.

Nelio- Vapaus- Keskinelio- F-testisuure P
summa asteet summa
Iki Ryhmien  vilinen
vaihtelu 96,251 5 19,250 5,840 <0,001***
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1153,735 350 3,296
Yhteensi 1249,986 355
Koulutus = Ryhmien vilinen
vaihtelu 15,974 4 3,993 1,137 0,339
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1225,396 349 3,511
Yhteensa 1241,370 353
Tulot Ryhmien  vilinen
vaihtelu 22,215 5 4,443 1,275 0,274
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1199,053 344 3,486
Yhteensid 1221,269 349
Sijoitusva- Ryhmien vilinen
rallisuus vaihtelu 8,943 6 1,491 0,419 0,867
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1242,933 349 3,561
Yhteensi 1251,876 355
Sijoitus- Ryhmien vilinen
kokemus vaihtelu 40,838 3 13,613 3,990 0,008*
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1217,883 357 3,411
Yhteensad 1258,720 360
Sijoitusho- Ryhmien vilinen
risontti vaihtelu 26,186 3 8,729 2,528 0,057
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1232,534 357 3,452
Yhteensad 1258,720 360

Varianssianalyysin mukaan eri ikdluokkien keskiarvot erosivat tilastollisesti
erittdin merkitsevasti toisistaan (p<0,001). T4td tulosta tukee myos aikaisemmin
esitetty korrelaatiomatriisi (taulukko 26), jossa ika korreloi tilastollisesti merkit-
sevasti osakkeiden toimeksiantojen kanssa. Varianssianalyysi ei kuitenkaan vie-
14 kerro, kuinka eri ikdluokkien keskiarvot erosivat toisistaan. Korrelaatiomat-
riisin mukaan mitd vanhempi sijoittaja oli, sitd vdhemmadn sijoittaja teki toimek-
siantoja verrattuna nuorempiin sijoittajiin. Kuviossa 28 on kuvattu keskiarvojen
avulla, kuinka iki vaikutti osakkeiden toimeksiantoihin.
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Kuvio 28 Osakkeiden toimeksiannot ikdluokan mukaan.

Kuviosta 28 ndhdddn, ettd mitd vanhempi sijoittaja oli, sitd vahemman se teki
osakkeiden toimeksiantoja vuonna 2021. Alle 25-vuotiaiden keskiarvo oli 7,55,
kun taas yli 65-vuotiaden keskiarvo oli 5,43. Yli 65-vuotiaiden tekemét osake-
toimeksiannot poikkesivat siis vuonna 2021 vain vdhidn verrattuna aikaisem-
pien vuosien toimeksiantoihin. Toimeksiantojen mé&éréa ei kuitenkaan kerro mil-
laisia toimeksiantoja sijoittajat tekivat. Esimerkiksi myivétko vai ostivatko he
osakkeita enemmaéan vuonna 2021. Aikaisempien esitettyjen tulosten mukaan
sijoittajat ostivat vuonna 2021 osakkeita keskimaardisesti enemman kuin myivit
(ks. 6.1.1.).

Varianssianalyysin mukaan myos sijoituskokemuksen keskiarvot erosivat
tilastollisesti merkitsevésti toisistaan (p=0,008). Taulukossa 28 on kuvattu kes-
kiarvojen avulla, kuinka sijoituskokemus vaikutti osakkeiden toimeksiantoihin.

Taulukko 28 Sijoituskokemuksen vaikutus osakkeiden toimeksiantoihin.

Sijoituskokemus*  Keskiarvo Keskihajonta Lukumddrd
Alle 3 vuotta 6,94 1,701 68
3-5 vuotta 6,32 1,897 75
5-10 vuotta | 7,01 1,767 75
Yli 10 vuotta | 6,28 1,926 143

Taulukosta 28 on vaikea tehdd selkeitd johtopddtoksid, koska keskiarvot eivit
ndytd selkedd suuntaa, ettd tekiviatko esimerkiksi kokeneemmat sijoittajat
enemmadn vai vidhemman osakkeiden toimeksiantoja vuonna 2021 kuin aikai-
sempina vuosina. Jakamalla sijoittajien sijoituskokemus kahteen eri luokkaan,



jossa sijoituskokemus on alle 10 vuotta tai yli 10 vuotta, voidaan kuitenkin teh-
da varovaisesti johtopddtoksid siitd, tekivatko esimerkiksi kokeneemmat sijoit-
tajat enemmadn toimeksiantoja kuin nuoret sijoittajat. Alle 10 vuoden sijoitusko-
kemuksen omaavien sijoittajien keskiarvo oli 6,75 (kh=1,812) ja yli 10 vuoden
sijoituskokemuksen omaavien sijoittajien keskiarvo oli 6,28 (kh=1,926). Téasta
voidaan siis varovaisesti pdatelld, ettd kokeneemmat sijoittajat tekivat vahem-
médn osakkeiden toimeksiantoja vuonna 2021 kuin nuoremmat sijoittajat. Tulos
oli my0s tilastollisesti merkitseva T-testin perusteella (p=0,009).

6.4.2 Rahastot

Kyselylomakkeessa sijoittajia pyydettiin arviomaan vuonna 2021 toteutuneiden
toimeksiantojen m&ddrda myos rahastojen osalta. Taulukossa 29 on kuvattu, kuin-
ka kyselyyn vastanneet sijoittajat tekivdt vuonna 2021 toimeksiantoja rahastojen
osalta verrattuna normaaliin.

Taulukko 29 Rahastojen toimeksiannot.

Tein toimek- Tein toimek-
siantoja vuon- siantoja vuon-
na 2021 va- na 2021
hemmin kuin 1 2 3 4 5 6 7 8 9 enemmain
normaalisti kuin normaa-
(rahastot) listi

(rahastot)

% 58 37 34 71 382 102 169 3,7 11,1 | 100 %

Lukumiiri 19 12 11 23 124 33 55 12 36 325

Yhteensi

Taulukon 29 mukaan vastaajista 20 prosenttia teki vuonna 2021 vahemmaén ra-
hastojen toimeksiantoja kuin normaalisti. Vastaajista 38,2 prosenttia koki, etta
toimeksiannoissa ei tapahtunut muutosta aikaisempaan. Vastaajista 41,8 pro-
senttia kuitenkin koki tehneensd rahastojen toimeksiantoja vuonna 2021 enem-
mé&n kuin normaalisti. Vastaajien keskimddrdinen vastaus oli 5,51 (kh=2,027),
joten rahastojen toimeksiannoissa ei tapahtunut suuria muutoksia vuonna 2021
verrattuna normaaliin toimeksiantojen méadrdan. Sukupuolten valilla keskiar-
voissa ei ollut suurta eroa, silld miesten keskiarvo oli 5,42 (kh=2,003) ja naisten
keskiarvo oli 5,62 (kh=2,062). Miesten ja naisten keskiarvot eivdt eronneet
myoskéadn tilastollisesti merkitsevaésti toisistaan T-testin perusteella (p=0,399).

Seuraavaksi tarkastellaan, ettd vaikuttivatko muut taustamuuttujat rahas-
tojen toimeksiantoihin vuonna 2021. Tarkastelu aloitetaan tuttuun tapaan teke-
malld ensin korrelaatioanalyysi, jonka jdlkeen tehd&én vield varianssianalyysi.
Taulukossa 30 on kuvattu, kuinka taustamuuttujat korreloivat rahastojen toi-
meksiantojen kanssa.



83

Taulukko 30 Korrelaatiomatriisi: Rahastojen toimeksiannot ja taustamuuttujat.

Korrelaatio P N
Ika -0,178 0,001** 320
Koulutus -0,062 0,266 320
Tulot -0,010 0,864 315
Sijoitusvarallisuus | -0,151 0,007** 321
Sijoituskokemus -0,142 0,010* 325
Sijoitushorisontti | 0,103 0,064 325

Korrelaatiomatriisin mukaan taustamuuttujista iké, sijoitusvarallisuus ja sijoi-
tuskokemus korreloivat tilastollisesti merkitsevésti rahastojen toimeksiantojen
kanssa. Korrelaatiomatriisin mukaan, mitd vanhempi sijoittaja oli, sitd vahem-
maén sijoittaja teki toimeksiantoja verrattuna nuorempiin sijoittajiin. Sama pitee
my0s sijoitusvarallisuuden ja sijoituskokemuksen osalta. Mitd suurempi sijoitta-
jan sijoitusvarallisuus tai mitd pitempi sijoituskokemus sijoittajalla oli, sitd va-
hemmain sijoittaja teki rahastojen toimeksiantoja vuonna 2021 verrattuna nuo-
rempiin sijoittajiin. Nama taustamuuttujat tuntuvat loogisilta, silld yleensad van-
hemmilla sijoittajilla on ehtinyt kertymdan enemmain sijoitusvarallisuutta ja
sijoituskokemusta verrattuna nuorempiin sijoittajiin. Myos aikaisemmassa kap-
paleessa (ks. 6.4.1) sijoittajan ik& korreloi tilastollisesti merkitsevéasti osakkeiden
toimeksiantojen kanssa. Nadyttdd siis siltd, ettd nuoremmat sijoittajat ovat olleet
aktiivisempia tekeméén toimeksiantoja niin osakkeiden kuin rahastojenkin osal-
ta.

Tarkastellaan kuitenkin vield taustamuuttujien keskiarvoja varianssiana-
lyysin avulla. Taulukossa 31 on kuvattu taustamuuttujien ja rahastojen toimek-
siantojen varianssianalyysin tulokset.

Taulukko 31 Osakkeiden toimeksiannot ja taustamuuttujien varianssianalyysi.

Nelio- Vapaus- Keskinelio- F-testisuure P
summa asteet summa
Ika Ryhmien  vilinen
vaihtelu 76,984 5 15,397 3,865 0,002**
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1250,966 314 3,296
Yhteensid 1327,950 319
Koulutus Ryhmien  vilinen
vaihtelu 12,435 4 3,109 0,750 0,559
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1305,552 315 4,145
Yhteensid 1317,988 319
Tulot Ryhmien  vilinen
vaihtelu 36,089 5 7,218 1,761 0,121
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1266,660 309 4,099

Yhteensid 1302,749 314




Sijoitusva- Ryhmien vilinen

rallisuus vaihtelu 52,457 6 8,743 2,152 0,047*
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1275,773 314 4,063
Yhteensad 1328,231 320

Sijoitus- Ryhmien  vilinen

kokemus  vaihtelu 63,777 3 21,259 5,384 0,001**
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1267,435 321 3,948
Yhteensad 1331,212 324

Sijoitusho- Ryhmien vélinen

risontti vaihtelu 18,185 3 6,062 1,482 0,219
Ryhmien sisdinen
vaihtelu 1313,028 321 4,090
Yhteensad 1331,212 324

Varianssianalyysin mukaan taustamuuttujista idn, sijoitusvarallisuuden ja sijoi-
tuskokemuksen keskiarvot erosivat tilastollisesti merkitsevésti toisistaan. Nama
samat taustamuuttujat korreloivat tilastollisesti merkitsevasti myos edelld esite-

tyn korrelaatiomatriisiin mukaan (ks. taulukko 30).

Varianssianalyysi ei kuitenkaan vield kerro, kuinka taustamuuttujien kes-
kiarvot erosivat toisistaan. Tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin taustamuuttu-
jia, joiden keskiarvot erosivat tilastollisesti merkitsevésti toisistaan. Kuviossa 29
on esitetty eri ikdluokkien keskiarvot rahastojen toimeksiantojen suhteen.
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Kuvio 29 Rahastojen toimeksiannot ikdluokan mukaan.

Rahastojen toimeksiannot ikiluokan mukaan
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Kuvion 29 mukaan nuoremmat sijoittajat tekivit enemmaén rahastojen toimeksi-
antoja kuin vanhemmat sijoittajat. Tulos on yhdenmukainen osakkeiden toi-
meksiantojen kanssa, silld aikaisemmin esitettyjen tulosten mukaan (ks. 6.4.1)
nuoremmat sijoittajat tekivat enemmaén osakkeiden toimeksiantoja kuin van-
hemmat sijoittajat. Kuvion 29 mukaan ldhes kaikki ikdluokat tekivat rahastojen
toimeksiantoja vuonna 2021 enemmaén kuin normaalisti, poikkeuksena kuiten-
kin ne sijoittajat, joiden ikd oli yli 65-vuotta. Kuvion mukaan yli 65-vuotiaat si-
joittajat tekivat rahastojen toimeksiantoja vuonna 2021 vihemméan kuin nor-
maalisti.

Varianssianalyysin mukaan my0s sijoitusvarallisuuden ja sijoituskoke-
muksen keskiarvot poikkesivat tilastollisesti merkitsevaésti toisistaan. Taulukos-
sa 32 on esitetty, kuinka sijoitusvarallisuus ja sijoituskokemus vaikuttivat rahas-
tojen toimeksiantoihin.

Taulukko 32 Sijoitusvarallisuuden ja sijoituskokemuksen vaikutus rahastojen toimeksian-
toihin.

Sijoitusvarallisuus* Keskiarvo Keskihajonta Lukumdidrd

Alle 10 000 euroa 5,54 1,644 28

10 000-29 999 euroa 6,05 1,822 75

30 000-99 999 euroa 5,63 1,914 88

100 000-199 999 euroa 5,33 2,355 39

200 000-499 999 euroa 4,78 2,260 46

500 000-999 999 euroa 5,33 2,200 24

YIi 1 000 000 euroa 5,14 2,081 21
Sijoituskokemus**

Alle 3 vuotta 6,05 1,809 63

3-5 vuotta 5,24 1,914 70

5-10 vuotta 6,04 2,256 68

Yli 10 vuotta 5,10 1,957 124

Taulukosta 32 on vaikea tehdd johtopaatoksid, kuinka sijoittajan sijoitusvaralli-
suus tai sijoituskokemus vaikuttivat rahastojen toimeksiantoihin. Jakamalla
vastaajien sijoitusvarallisuudet ja sijoituskokemukset kahteen eri luokkaan,
voidaan ndhdd suuntaa antavia tuloksia. Jakamalla vastaajien sijoitusvaralli-
suus kahteen eri luokkaan, jossa sijoittajan sijoitusvarallisuus on joko alle 100
000 euroa tai yli 100 000 euroa, nadyttda siltd, ettd pienemman sijoitusvarallisuu-
den omaavat sijoittajat tekivdat enemmén toimeksiantoja kuin suuremman sijoi-
tusvarallisuuden omaavat sijoittajat. Alle 100 000 euron sijoitusvarallisuuden
omaavien sijoittajien keskiarvo oli 5,78 (kh= 1,845) ja yli 100 000 euron sijoitus-
varallisuuden omaavien sijoittajien keskiarvo oli 5,11 (kh= 2,239). T-testin mu-
kaan keskiarvot erosivat tilastollisesti merkitsevésti toisistaan (p=0,004). Ero
kesiarvoissa ei ole kovin suuri, mutta tilastollisesti kuitenkin merkitseva. Jae-
taan my0s sijoituskokemus kahteen eri luokkaan, jossa sijoittajien sijoituskoke-
mus on joko alle 10-vuotta ja yli 10-vuotta. Tamén avulla voidaan tehdd varo-



vaisesti johtopdatoksid siitd, ettd tekivatko eri sijoituskokemuksen omaavat si-
joittajat keskimddrdisesti enemman vai vihemmadn rahastojen toimeksiantoja.
Alle 10-vuoden sijoituskokemuksen omaavien sijoittajien keskiarvo oli 5,77
(kh=2,032) ja yli 10 vuoden sijoituskokemuksen omaavien sijoittajien keskiarvo
oli 5,10 (kh=1,957). Taman mukaan kokeneemmat sijoittajat tekivdt vihemman
rahastojen toimeksiantoja kuin nuoremmat sijoittajat. Tulos oli tilastollisesti
merkitsevad T-testin perusteella (p=0,004).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tilastollisten testien mukaan rahastojen
toimeksiantoihin vaikuttivat sijoittajan ikd, sijoitusvarallisuus ja sijoituskoke-
mus. Ei ole ylldtys, ettd juuri nama taustamuuttujat vaikuttivat yhdessa rahasto-
jen toimeksiantoihin, silld yleensd sijoittajan ikd, sijoitusvarallisuus ja sijoitus-
kokemus liittyvit toisiinsa.
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7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tassd tutkimuksessa selvitettiin suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskayttay-
tymistd koronakriisin aikana. Koronakriisi toi mukanaan rahoitusmarkkinoille
epdvarmuutta ja varsinainen markkinaromahdus ndhtiin alkuvuonna 2020.
Tutkimuksessa keskityttiin koronakriisin ensimmdisen tartunta-aallon jilkei-
seen aikaan, joka on tdssd tutkimuksessa rajattu vuoteen 2021. Tutkimuksen
tarkoituksena oli saada késitys suomalaisten yksityissijoittajien sijoituskdyttdy-
tymisestd epdvarmassa markkinatilanteessa. Lisdksi tutkimuksessa pyrittiin
selvittimdan, kuinka sijoittajan demografiset tekijdt, sijoitusvarallisuus, sijoi-
tuskokemus ja sijoitushorisontti vaikuttivat suomalaisten sijoituskdyttaytymi-
seen vuonna 2021. Sijoituskohteita on olemassa lukemattomia eri vaihtoehtoja,
mutta tdssd tutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan sijoituskdyttaytymista
ainoastaan osakkeiden ja rahastojen osalta. Tutkimuksessa sijoituskdyttaytymis-
td kuvattiin neljallad eri sijoittamisen kdyttdytymismallilla, jotka olivat osakkei-
den ja rahastojen: kaupank&ynti, hajauttaminen, kuukausisddstdmien ja toimek-
siannot. Edelld olevia sijoittajan kayttdytymismalleja selitettiin sijoittajan sijoi-
tuskokemuksella, sijoitusvarallisuudella ja sijoitushorisontilla sekd sijoittajan
demografisilla tekijoilld kuten sukupuolella, idll4, tuloilla ja koulutuksella.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa aineisto kerét-
tiin kyselylomakkeen avulla. Aineiston keruun kohteena olivat suomalaiset yk-
sityissijoittajat. Kyselyyn vastasi yhteensd 389 henkild4, josta varsinaiseen tar-
kasteluun otettiin 388 henkilod. Tutkimuksen otokseen saatiin kattavasti vas-
tauksia erilaisilta sijoittajilta. Tutkimuksen otos on hyvin linjassa Euroclearin
(2022b) tilastojen kanssa, joten aineiston keruuta voidaankin pitdd hyvin onnis-
tuneena. Tutkimuksen otos kuvastaa tdten my6s hyvin suomalaisten yksityissi-
joittajien todenmukaista sijoituskayttaytymista.

Tutkimuksen tulosten perusteella osakkeet olivat suosituin sijoituskohde,
silld vastaajista 65 prosenttia ilmoitti osakkeiden olevan heiddn pé&dasiallinen
sijoituskohteensa. Vastaajista puolestaan 25 prosenttia ilmoitti rahastojen ole-
van heiddn pé&dasiallinen sijoituskohteensa. Gubaxanin & Cupten (2021) mu-
kaan sijoittajien mieltymykset eri sijoitusvaihtoehtoja kohtaan muuttuivat ko-
ronakriisin aikana ja sijoittajat alkoivat suosimaan vahemman riskisempid sijoi-



tuskohteita, kuten pankkitalletuksia, kultaa ja sijoitusrahastoja. Taman tutki-
muksen perusteella ei voida tehdd pddtelmid, kuinka suomalaisten yksityissi-
joittajien sijoituskohteet muuttuivat vuonna 2021 eri sijoitusvaihtoehtojen valil-
la. Tulosten perusteella voidaan ainoastaan pddtelld sijoituskdyttdytymisen
muutosta osakkeiden ja rahastojen osalta kaupankdynnissd, hajauttamisessa,
kuukausisddstamisessd ja toimeksiannoissa. Lisdksi voidaan paételld, kuinka
sijoittajan eri taustamuuttujat vaikuttivat edelld mainittuihin sijoituskadyttayty-
misen muutoksiin.

Tulosten mukaan voidaan todeta, ettd suomalaiset yksityissijoittajat olivat
vuonna 2021 sijoitusmarkkinoilla aktiivisempia ja he tekivdt enemmaén toimek-
siantoja kuin normaalisti. Suomalaisista yksityissijoittajista 69 prosenttia teki
osakkeiden toimeksiantoja enemmaén kuin normaalisti. Rahastojen osalta tulos
oli samankaltainen, silld suomalaisista yksityissijoittajista 41,8 prosenttia teki
vuonna 2021 rahastojen toimeksiantoja enemmaén kuin normaalisti. Voidaankin
todeta, ettd suomalaiset yksityissijoittajat olivat hyvin aktiivisia sijoitusmarkki-
noilla vuonna 2021. Tulokset ovat yhdenmukaisia muiden tutkimusten kanssa,
silld esimerkiksi Nordean (2021c) tutkimuksen mukaan suomalaiset tekivét
vuonna 2021 merkittdvasti enemman osakekauppaa kuin aikaisempana vuonna.
Myos Djalilovin & Ulkiinin (2021) tekemit havainnot tukevat timén tutkimuk-
sen tuloksia, silld heiddn mukaansa koronakriisi on lisinnyt merkittdvasti yksi-
tyissijoittajien sijoitusaktiivisuutta osakemarkkinoilla.

Tulosten mukaan suomalaisten sijoittajien toimeksiannot olivat suurim-
maksi osaksi ostotoimeksiantoja, silld tulosten mukaan vuonna 2021 suomalai-
set yksityissijoittajat ostivat euromédrdisesti enemmaén osakkeita ja rahastoja
kuin myivéat niitd. Tulosten mukaan vastaajista 82,5 prosenttia oli ostanut
vuonna 2021 osakkeita euromddrdisesti enemmadn kuin myynyt. Vastaajista 9
prosenttia ilmoitti, ettd salkussa ei tapahtunut euromaardisesti muutosta. Aino-
astaan 8,5 prosenttia vastaajista oli myynyt euromddrdisesti enemmaén osakkeita
kuin ostanut niitd. Rahastojen osalta tulokset olivat samankaltaiset, silld 64,1
prosenttia vastaajista kertoi ostaneensa rahastoja vuonna 2021. Vastaajista 20,1
prosenttia kertoi, ettd rahastojen kaupankdynnissd ei tapahtunut euromaarai-
sesti muutosta. Ainoastaan 15,9 prosenttia vastaajista vdhensi ja tdten myi ra-
hastoja euromddrdisesti enemmadn kuin osti niitd vuonna 2021. Myos Porssisda-
tio (2021) on padtynyt tutkimuksessaan samankaltaiseen tulokseen. Porssisadti-
on mukaan suomalaisten yksityissijoittajien rahastosddstdminen oli noussut
merkittdvasti vuoden 2021 viimeisen puolen vuoden aikana. Porssisddtion tut-
kimuksen mukaan 45 prosenttia suomalaisista yksityissijoittajista oli lisannyt
rahasto-osuuksien méddrda vuonna 2021. Suomessa sijoittamisesta onkin tullut
korona-aikana ennétyksellisen suosittua (OP 2021a). Edelld mainittuja tutki-
mustuloksia tukevat my6s muut aikaisemmin tehdyt tutkimukset, jossa on tut-
kittu koronakriisin vaikutusta sijoituskadyttdaytymiseen. Esimerkiksi Menkhoff &
Schroder (2021) ovat pddtyneet samankaltaisiin tuloksiin saksalaisten yksityissi-
joittajien kanssa. Heiddn mukaansa saksalaiset yksityissijoittajat ostivat voi-
makkaasti osakkeita koronakriisin aikana. Myos Priem (2021) havaitsi tutki-
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muksessaan, ettd belgialaiset yksityissijoittajat lisdsivat voimakkaasti sijoituksi-
aan koronakriisin aikana.

Tulosten mukaan suomalaiset lisdsivit osakkeiden ja rahastojen hajautta-
mista vuonna 2021. Tdméd on hyva asia, silld aikaisempien tutkimuksien mu-
kaan voidaan yleisesti todeta, ettd suomalaiset omistavat heikosti hajautettuja
sijoitussalkkuja (Keloharju & Lehtinen 2021). Tulosten mukaan 58,2 prosenttia
kertoi lisdinneensd osakkeiden hajauttamista ja 15,5 prosenttia kertoi vahenta-
neensd osakkeiden hajauttamista. Vastaajista 26,4 prosenttia koki, ettd osakkei-
den hajauttamisessa ei tapahtunut muutosta. Rahastojen osalta hajauttaminen
ei ollut yhtd voimakasta kuin osakkeiden osalla. Tdmd on ymmarrettavad, silld
rahastot jakavat riskid jo itsessddn moneen eri sijoituskohteeseen. Tulosten mu-
kaan vastaajista 41,5 prosenttia ei muuttanut rahastojen hajauttamista. Vastaa-
jista 21,6 prosenttia vdhensi rahastojen hajauttamista ja 36,9 prosenttia lisdsi ra-
hastojen hajauttamista.

Tutkimuksessa tarkasteltiin myos sijoittajien kuukausisddstamistd. Tulos-
ten mukaan suomalaiset lisdsivit osakkeiden ja rahastojen kuukausisddstamista
vuonna 2021. Nordean (2022) teettdimdn kyselyn mukaan suomalaiset sdastavit
keskimddrin 50-300 euroa kuukaudessa. Taméan tutkimuksen mukaan osakkei-
den kuukausisddstdjistd 27,5 prosenttia ilmoitti, ettd osakkeiden kuukausisdés-
tamisessd ei tapahtunut muutosta. Vastaajista kuitenkin 60,7 prosenttia kertoi
lisinneensd osakkeiden kuukausisddstamistd. Vastaajista ainoastaan 11,8 pro-
sentti kertoi viahentdneensd osakkeiden kuukausisddstamistd. Rahastojen osalta
tulokset olivat samankaltaiset, silld vastaajista 49,8 prosenttia kertoi lisdinneensa
rahastojen kuukausisdédstdmistd. Vastaajista ainoastaan 18,6 prosenttia kertoi
vidhentdneensd rahastojen kuukausiséddstamistd ja 31,6 prosenttia ei tehnyt muu-
toksia rahastojen kuukausisddstamisessd. Tutkimuksen mukaan suomalaiset siis
lisasivat merkittavéasti osakkeiden ja rahastojen kuukausisddstamistd vuonna
2021. Gurbaxani & Gupte (2021) tekivat pdinvastaisen havainnon, silld heidan
mukaansa koronakriisin aikana merkittdva osa yksityissijoittajista oli joko lo-
pettanut kokonaan saannoéllisen kuukausisddtamisen tai vahentéanyt sitd merkit-
tavéasti. Suomalaisten yksityissijoittajien kuukausisddstamisen kasvua saattaa
selittdd se, ettd esimerkiksi koronakriisin aikana suomalaisille on jaanyt merkit-
tavasti enemman rahaa sddstoon, joka on saattanut ohjautua eri sijoituskohtei-
siin (Danske Bank 2021).

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd sijoittajan demografisis-
ta tekijoistd ikd vaikutti osakkeiden ja rahastojen kaupankéyntiin ja toimeksian-
toihin. Ikd vaikutti edellisten lisdksi myos osakkeiden kuukausisddstamiseen.
Tulosten mukaan nuoremmat sijoittajat ostivat osakkeita ja rahastoja vuonna
2021 enemmén kuin vanhemmat sijoittajat. Idn ja osakkeiden kaupankdynnin
vélinen korrelaatio oli -0,191 (p<0,001). Rahastojen osalta vastaava luku oli -
0,220 (p<0,001). Koska nuoremmat sijoittajat ostivat euroméaardisesti huomatta-
vasti enemman osakkeita ja rahastoja vuonna 2021, hyotyivit he tdten markki-
noiden elpymisestd enemmain kuin vanhemmat sijoittajat. Nuorempien sijoitta-
jien voimakas kaupankdynti ja sijoituksien lisdidminen vuonna 2021 saattaa joh-
tua esimerkiksi erilaisesta riskinsietokyvystd. Tutkimuksissa on nimittdin ha-



vaittu, ettd nuoret sijoittajat ottavat sijoituksissaan enemman riskejd kuin van-
hemmat sijoittajat (Abreu & Mendes 2012; Dorn & Huberman 2005). Menkhoff
& Schroder (2021) ovat pddtyneet samankaltaisiin tutkimustuloksiin, silld hei-
dén tutkimuksensa mukaan etenkin nuoret ja riskinsietokykyiset sijoittajat oli-
vat koronakriisin aikana netto-ostajia. My6s Priem (2021) on pddtynyt samoihin
tuloksiin, silld hanen mukaansa etenkin 18-35-vuotiaat sijoittajat ostivat osak-
keita koronakriisin aikana. Tdssd tutkimuksessa sijoittajan ikd vaikutti myos
osakkeiden ja rahastojen toimeksiantoihin. Tulosten perusteella voidaan todeta,
ettd nuoremmat sijoittajat tekivdt enemmaén toimeksiantoja kuin vanhemmat
sijoittajat. Idn ja osakkeiden valinen korrelaatiokerroin oli -0,226 (p<0,001). Vas-
taava luku rahastojen osalta oli -0,178 (p=0,001). Tulos ei sindlldadn ole yllattava,
silld aikaisemmissakin tutkimuksissa on havaittu, ettd nuoremmat sijoittajat
kayvidt madrallisesti enemmaén kauppaa kuin vanhemmat sijoittajat (esim. Bar-
ber & Odean 2001; Dorn & Huberman 2005). Sijoittajan ikd vaikutti myos osak-
keiden kuukausisddstamiseen, mutta ei kuitenkaan rahastojen kuukausisaasta-
miseen. Idn ja osakkeiden kuukausisddstimisen vilinen korrelaatio oli -0,198
(p=0,04). Tulosten mukaan vuonna 2021 nuoremmat sijoittajat lisdsivét osak-
keiden kuukausisddstdmistd enemmadn kuin vanhemmat sijoittajat. Sijoittajan
ikd ei kuitenkaan vaikuttanut tutkimustulosten mukaan osakkeiden ja rahasto-
jen hajauttamiseen. Aikaisempien tutkimuksien mukaan ndyttdd kuitenkin siltd,
ettd vanhemmilla, varakkailla, kokeneemmilla ja koulutetuilla sijoittajilla on
yleensd paremmin hajautettu osakesalkku (esim. Goetzmann & Kumar 2008).
Tassd tutkimuksessa ei voida ottaa kantaa siihen, kuinka hyvin sijoitussalkku
oli hajautettu eri-ikdisilld sijoittajilla. Voidaan kuitenkin todeta, ettd ika ei vai-
kuttanut sijoituksien hajauttamiseen.

Tdssd tutkimuksessa sijoittajan sukupuolella ei havaittu olevan merkitysta
osakkeiden ja rahastojen kaupankédyntiin, kuukausisddstdmiseen ja toimeksian-
toihin. Sukupuolella oli ainoastaan vaikutusta rahastojen hajauttamisessa. T-
testin mukaan vuonna 2021 naiset lisdsivit rahastojen hajauttamista enemmaén
kuin miehet (p=0,047). Naisten voimakkaampaa rahastojen hajauttamista saat-
taa selittdd se, ettd he eivét siedd yhtd paljon riskid kuin miehet. Tétd vditetta
tukee aikaisemmat tutkimukset, silld aikaisempien tutkimuksien mukaan mie-
het ovat riskinsietokykyisempid ja he kdyvét aggressiivisemmin kauppaa kuin
naiset (esim. Croson & Gneezy 2009; Jianakoplos & Bernasek 1998). Tassd tut-
kimuksessa mielenkiintoista on etenkin se, ettd sukupuolella ei ollut vaikutusta
osakkeiden ja rahastojen kaupankdyntiin. Nimittdin Priemin (2021) tutkimuk-
sen mukaan miehet kasvattivat sijoituksiaan koronakriisin aikana merkittavasti
enemman kuin naiset.

Menkhoffin & Schroderin (2021) tutkimuksen mukaan koronakriisin aika-
na koulutustaso oli yksi merkittava tekijd, joka vaikutti sijoituskdyttaytymiseen.
Heiddn mukaansa hyvin koulutetut sijoittajat olivat koronakriisin aikana netto-
ostajia ja tdten he hyotyivat markkinoiden elpymisestd. Tdssa tutkimuksessa
sijoittajan koulutustaso ndytti vaikuttavan ainoastaan rahastojen kaupankayn-
tiin (p=0,015). Tulosten mukaan vuonna 2021 paremmin koulutetut sijoittajat
ostivat vdhemman rahastoja kuin huonommin koulutetut sijoittajat. Tarkastel-
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taessa tuloksia kuitenkin tarkemmin, ei voida varmaksi sanoa, ettd oliko koulu-
tuksella todellisuudessa vaikutusta rahastojen kaupankédyntiin (ks. kuvio 24).
On hyvin mahdollista, ettd todellinen vaikuttava tekija tdssd taustalla on sijoit-
tajan ikd. Tamd johtuu siitd, ettd yleensd korkeammin kouluttautuneet henkil6t
ovat idkkaampid. Tutkimustulosten mukaan koulutustaustalla ei 16ydetty ole-
van vaikutusta muihin sijoituskdyttdytymisen tekijoihin. Aikaisempien tutki-
muksien mukaan voidaan kuitenkin todeta, ettd koulutustausta vaikuttaa mui-
hin tekijoihin, jotka saattavat ohjata sijoittajan sijoituskdyttaytymistd. Koulutus-
taustan on havaittu vaikuttavan esimerkiksi sijoittajan taloudelliseen osaami-
seen, riskinsietokykyyn ja varallisuuteen (Calvet ym. 2009; Hallahan ym. 2004).

Tutkimustulosten mukaan sijoittajan vuosituloilla ei havaittu olevan vai-
kutusta sijoituskdyttdytymiseen. Koronakriisin aikana on kuitenkin havaittu,
ettd etenkin hyvituloiset sijoittajat ostivat voimakkaasti osakkeita (Menkhoff &
Schroder 2021). Sen sijaan sijoitusvarallisuudella n&htiin olevan mahdollista
vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen. Tutkimuksen mukaan isomman sijoitusva-
rallisuuden omaavat sijoittajat ostivat rahastoja vihemméan kuin pienemman
sijoitusvarallisuuden omaavat sijoittajat. Lisdksi pienemman sijoitusvarallisuu-
den omaavat sijoittajat hajauttivat rahastoja enemmaén kuin isomman sijoitusva-
rallisuuden omaavat sijoittajat. Ndiden tulosten kanssa tulee olla kuitenkin va-
rovainen, silld tarkempien tarkastelujen jdlkeen erot eivit ole kovin selkeita.
Vaikuttaisi siltd, ettd sijoitusvarallisuuden sijaan rahastojen kaupankdynnin ja
hajauttamisen taustalla on jélleen sijoittajan ikd, silld isomman sijoitusvaralli-
suuden omaavat sijoittajat ovat tyypillisesti idkkdampid sijoittajia.

Tutkimustulosten mukaan nayttdaa myos siltd, ettd sijoituskokemus vaikut-
ti osakkeiden ja rahastojen toimeksiantoihin. Lisdksi sijoituskokemus nayttaa
vaikuttavan osakkeiden kaupankdyntiin, mutta ei rahastojen. Sijoituskokemus
ei kuitenkaan ndytd vaikuttavan hajauttamiseen ja kuukausisddstamiseen. Tu-
losten mukaan pidemman sijoituskokemuksen omaavat sijoittajat ostivat osak-
keita vdhemmaén kuin lyhyemmain sijoituskokemuksen omaavat sijoittajat. Li-
sdksi pidemmin sijoituskokemuksen omaavat sijoittajat tekivdt vdhemmaén
toimeksiantoja kuin lyhyemmin sijoituskokemuksen omaavat sijoittajat. Vai-
kuttaisi kuitenkin jilleen siltd, ettd todellinen vaikuttaja ndiden taustalla on si-
joittajan ikd ja siksi ndiden tutkimustulosten kanssa tulee olla varovainen. Tama
johtuu siitd, ettd sijoituskokemus on usein verrannollinen sijoittajan ikdan. Tata
tulkintaa tukisi myds Metawanin ym. (2019) tutkimus, silld heiddn mukaansa
sijoituskokemuksella ei ole merkittdvaa vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen ja
sijoituspddtokseen.

Sijoittajan ikd vaikuttaa olevan monen tekijan taustalla, mutta sijoittajan
sijoitushorisontin voidaan kuitenkin sanoa vaikuttavan osakkeiden ja rahasto-
jen kaupankdyntiin. Tulosten mukaan pidemmaén sijoitushorisontin omaavat
sijoittajat ostivat osakkeita ja rahastoja vuonna 2021 enemman kuin lyhyemman
sijoitushorisontin omaavat sijoittajat. Sijoitushorisontin ja osakkeiden kaupan-
kdynnin vilinen korrelaatio oli 0,196 (p<0,001). Rahastojen kaupankdynnin
osalta vastaava luku oli 0,224 (p<0,001). Sijoitushorisontti vaikutti siis merkitta-
véasti osakkeiden ja rahastojen kaupankdyntiin. Sijoitushorisontilla oli myos



vaikutusta osakkeiden hajauttamiseen. Tulosten mukaan mitd pidempi oli si-
joittajan sijoitushorisontti, sitd enemman he lisdsivit osakkeiden hajauttamista.
Sijoitushorisontin ei ndhty vaikuttavan kuitenkaan rahastojen hajauttamiseen.
Lisdksi sijoitushorisontilla ei ndhty olevan vaikutusta osakkeiden ja rahastojen
kuukausisddstamiseen ja toimeksiantoihin.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd sijoittajan demografisista tekijoistd
etenkin sijoittajan ikad vaikutti merkittavasti tutkimuksessa kuvattuihin sijoitus-
kayttaytymisen tekijoihin. Tulokset vastaavat padsddntoisesti aikaisempia tut-
kimuksia, joissa on tutkittu demografisten tekijoiden vaikutusta sijoituskayttay-
tymisessd. Sijoittajat olivat vuonna 2021 aktiivisia ja lisédsivét sijoituksiaan voi-
makkaasti. Vuosi 2021 oli markkinoiden nousukausi ja markkinat elpyivat ko-
ronakriisin aiheuttamasta alkushokista. Kaikki sijoittajat eivédt endd ndhneet ko-
ronakriisid epdvarmuutta lisddvand tekijand vuonna 2021. T4td tutkimusta jul-
kaistaessa markkinoilla vallitsee uudet epdvarmuustekijit. Epdvarmuutta
markkinoille tuovat t&lld hetkelld inflaatio, korkojen nousu sekd Ukrainan sota.
Sijoituskdyttaytymisen tutkimus vaatii mielestdni kuitenkin tdydennystd epa-
varmoissa markkinatilanteissa. Jatkotutkimusaiheena sijoituskadyttdytymista
voisikin tutkia ajanjaksolta, kun Vendjd hyokkdsi Ukrainaan. T&td ajanjaksoa
voitaisiin tutkia monesta eri ndakokulmasta.



93

LAHTEET

Abdellaoui, M. (2002). A Genuine Rank-Dependent Generalization of the Von
Neumann-Morgenstern Expected Utility Theorem. Econometrica, 70(2),
717-736.

Abreu, M. & Mendes, V. (2012). Information, overconfidence and trading: Do
the sources of information matter? Journal of economic psychology, 33(4),
868-881.

Agnew, J. R. & Szykman, L. R. (2005). Asset Allocation and Information Over-
load: The Influence of Information Display, Asset Choice, and Investor
Experience. The journal of behavioral finance, 6(2), 57-70.

Alfaro, L., Chari, A., Greenland, A. N., & Schott, P. K. (2020). Aggregate and
Firm-Level Stock Returns during Pandemics. NBER Working Paper.

Altman, M. (2004). The Nobel Prize in behavioral and experimental economics:
A contextual and critical appraisal of the contributions of Daniel Kahne-
man and Cernon Smith. Review of political economy, 16(1), 3-41.

Alvaredo, F., Chancel, L., Piketty, T., Saez, E.,, & Zucman, G. (2018). The
Elephant Curve of Global Inequality and Growth. AEA papers and pro-
ceedings, 108, 103-108.

Baig, A. S., Butt, H. A., Haroon, O., & Rizvi, S. A. R. (2021). Deaths, panic, lock-
downs and US equity markets: The case of COVID-19 pandemic. Finance
research letters, 38, 101701.

Bajtelsmit, V. L., & Bernasek, A. (1996). Why Do Women Invest Differently
Than Men? Financial counseling and planning, 7, 1.

Baker, H. K., Baker, H. K., Kolb, R. W., & Nofsinger, J. R. (2010). Behavioral Fi-
nance: Investors, Corporations, and Markets. John Wiley & Sons, Incorpo-
rated.

Baker, S. R., Farrokhnia, R. A., Meyer, S., Pagel, M., & Yannelis, C. (2020). How
Does Household Spending Respond to an Epidemic? Consumption during
the 2020 COVID-19 Pandemic. Review of Asset Pricing Studies, 10(4), 834-
862.

Bansal, T. (2020). Behavioral Finance and COVID-19: Cognitive Errors that De-
termine the Financial Future. SSRN 3595749. [Viitattu 15.1.2022]. Saatavilla:
https:/ /papers.ssrn.com/ sol3/papers.cfm?abstract id=3595749

Barber, B. M. & Odean, T. (2001). Boys will be Boys: Gender, Overconfidence,
and Common Stock Investment. The Quarterly journal of economics,
116(1), 261-292.

Best, M.J. (2010) Portfolio optimization. CRC Press, Boca Raton biases. science,
185(4157), 1124-1131.

Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. J. (2018). Investments (Eleventh edition, inter-
national edition.). McGraw-Hill Education.

Brooks, C., Sangiorgi, 1., Hillenbrand, C. & Money, K. (2018). Why are older in-
vestors less willing to take financial risks? International review of financial
analysis, 56, 52-72.



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3595749

Bucciol, A., & Miniaci, R. (2011). HOUSEHOLD PORTFOLIOS AND IMPLICIT
RISK PREFERENCE. The review of economics and statistics, 93(4), 1235-
1250.

Burton, D. (1995). Women and financial services: Some directions for future re-
search. International journal of bank marketing, 13(8), 21-28.

Cagetti, M., & De Nardi, M. (2008). WEALTH INEQUALITY: DATA AND
MODELS. Macroeconomic dynamics, 12(S2), 285-313.

Calvet, L. E., Campbell, J. Y., & Sodini, P. (2009). Measuring the Financial
Sophistication of Households. The American economic review, 99(2), 393-
398.

Campbell, A. (2006). Sex differences in direct aggression: What are the psycho-
logical mediators? Aggression and violent behavior, 11(3), 237-264.

Campbell, J. Y. & Viceira, L. M. (2002). Strategic asset allocation: Portfolio choice
for long-term investors. Oxford University Press. Clarendon Lectures in
Economic.

Charness, G., & Gneezy, U. (2012). Strong Evidence for Gender Differences in
Risk Taking. Journal of economic behavior & organization, 83(1), 50-58.

Cong, F. & Oosterlee, C. (2016). Multi-period mean-variance portfolio optimiza-
tion based on Monte-Carlo simulation. Journal of economic dynamics &
control, 64, 23-38.

Copeland, T. E., Weston, F. J. & Shastri, K. (2005). Financial theory and corpo-
rate policy (4th international ed.). Addison Wesley.

Corter, J. E., & Chen, Y. (2006). Do Investment Risk Tolerance Attitudes Predict
Portfolio Risk? Journal of business and psychology, 20(3), 369-381.

Croson, R., & Gneezy, U. (2009). Gender Differences in Preferences. Journal of
economic literature, 47(2), 448-474.

Dabrowski, P. (2021). Stock Indices Breakdown during the Pandemic as the
Most Dynamic Bear Market in History: Consequences for Individual In-
vestors. Risks (Basel), 10(1), 1.

Danske Bank. (2021). Taloudellinen mielenrauha 2021. [Viitattu 22.2.2022]. Saa-
tavilla: https:/ / danskebank.fi/-/ media/pdf/danske-
bank/fi/fi/taloudellinen-mielenrauha-
2021.pdf?rev=96e39132ec17438287a86661dccabcf5&hash=1FDC1E7E9F60C
310890B33E00E17E7CA

Deng, T., Xu, T., & Lee, Y. J. (2022). Policy responses to COVID-19 and stock
market reactions - An international evidence. Journal of economics and
business, 119, 106043.

Deo, M., & Sundar, V. (2015). Gender Difference: Investment Behavior and Risk
Taking. SCMS journal of Indian management, 12(3), 74.

Diacon, S., & Ennew, C. (2001). Consumer Perceptions of Financial Risk. Geneva
papers on risk and insurance. Issues and practice, 26(3), 389-409.

Djalilov, A. & Ulkt, N. (2021). Individual investors’ trading behavior in Mos-
cow Exchange and the COVID-19 crisis. Journal of behavioral and experi-
mental finance, 31, 100549.



https://danskebank.fi/-/media/pdf/danske-bank/fi/fi/taloudellinen-mielenrauha-2021.pdf?rev=96e39132ec17438287a86661dcca6cf5&hash=1FDC1E7E9F60C310890B33E00E17E7CA
https://danskebank.fi/-/media/pdf/danske-bank/fi/fi/taloudellinen-mielenrauha-2021.pdf?rev=96e39132ec17438287a86661dcca6cf5&hash=1FDC1E7E9F60C310890B33E00E17E7CA
https://danskebank.fi/-/media/pdf/danske-bank/fi/fi/taloudellinen-mielenrauha-2021.pdf?rev=96e39132ec17438287a86661dcca6cf5&hash=1FDC1E7E9F60C310890B33E00E17E7CA
https://danskebank.fi/-/media/pdf/danske-bank/fi/fi/taloudellinen-mielenrauha-2021.pdf?rev=96e39132ec17438287a86661dcca6cf5&hash=1FDC1E7E9F60C310890B33E00E17E7CA

95

Dong, E., Du, H., & Gardner, L. (2020). An interactive web-based dashboard to
track COVID-19 in real time. The Lancet Infectious Diseases, 20(5), 533-534.
https://doi.org/10.1016/51473-3099(20)30120-1

Dorn, D. & Huberman, G. (2005). Talk and Action: What Individual Investors
Say and What They Do. Review of Finance, 9(4), 437-481.

Dgskeland, T., & Pedersen, L. J. T. (2021). Does Wealth Matter for Responsible
Investment? Experimental Evidence on the Weighing of Financial and Mo-
ral Arguments. Business & society, 60(3), 650-683.

Dwyer, P. D., Gilkeson, J. H., & List, J. A. (2002). Gender differences in revealed
risk taking: Evidence from mutual fund investors. Economics letters, 76(2),
151-158.

Ehrgott, M., Klamroth, K. & Schwehm, C. (2004). An MCDM approach to port-
folio optimization. European journal of operational research, 155(3), 752-
770.

Elton, E. J. & Gruber, M. J. (1997). Modern portfolio theory, 1950 to date. Journal
of banking & finance, 21(11), 1743-1759.

Estes, R. & Hosseini, J. (1988). The Gender Gap on Wall Street: An Empirical
Analysis of Confidence in Investment Decision Making. The journal of
psychology, 122(6), 577-590.

Euroclear Finland. (2021). Tilastot. [Viitattu 20.1.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.euroclear.com/finland /fi/ statistics.html#content title 117
7124260

Euroclear Finland. (2022a). Tilastoarkisto. [Viitattu 19.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.euroclear.com/ finland / fi/ statistics / archieve.html

Euroclear Finland. (2022b). Tilastot - Mies- ja naispuoliset sijoittajat. [Viitattu
18.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.euroclear.com/finland /fi/ statistics/ male-and-female-
investors.html

Frieder, L. & Subrahmanyam, A. (2005). Brand Perceptions and the Market for
Common Stock. Journal of financial and quantitative analysis, 40(1), 57-85.

Gervais, S., and Odean, T. (2001). "Learning to Be Overconfident," Review of
Financial Studies

Goetzmann, W. N. & Kumar, A. (2008). Equity Portfolio Diversification. Review
of Finance, 12(3), 433-463.

Goyal, M., & Sharma, A. (2014). A study of investment behaviour of middle-
income group towards different kinds of investment avenues. IOSR Jour-
nal of Business and Management, 16(8), 1-10.

GRINBLATT, M., & KELOHAR]JU, M. (2009). Sensation Seeking, Overconfiden-
ce, and Trading Activity. The Journal of finance (New York), 64(2), 549-578.

Gurbaxani, A., & Gupte, R. (2021). A study on the impact of COVID- 19 on in-
vestor behaviour of individuals in a small town in the state of madhya
pradesh, india. Australasian Accounting Business & Finance Journal, 15(1),
70-92.



https://doi.org/10.1016/S1473-3099(20)30120-1
https://www.euroclear.com/finland/fi/statistics.html#content_title_1177124260
https://www.euroclear.com/finland/fi/statistics.html#content_title_1177124260
https://www.euroclear.com/finland/fi/statistics/archieve.html
https://www.euroclear.com/finland/fi/statistics/male-and-female-investors.html
https://www.euroclear.com/finland/fi/statistics/male-and-female-investors.html

Hallahan, T. A., Faff, R. W., & McKenzie, M. D. (2004). An empirical investigati-
on of personal financial risk tolerance. Financial services review (Green-
wich, Conn.), 13(1), 57.

Haroon, O., & Rizvi, S. A. R. (2020). Flatten the Curve and Stock Market Li-
quidity - An Inquiry into Emerging Economies. Emerging markets finance
& trade, 56(10), 2151-2161.

Heikkilg, T. (2014). Tilastollinen tutkimus (9. uud. p.). Edita.

Henager, R., & Cude, B. ]. (2016). Financial Literacy and Long- and Short-Term
Financial Behavior in Different Age Groups. Financial counseling and
planning, 27(1), 3-19.

Heo, W., Grable, J. E., & O’Neill, B. (2017). Wealth Accumulation Inequality:
Does Investment Risk Tolerance and Equity Ownership Drive Wealth Ac-
cumulation? Social indicators research, 133(1), 209-225.

Hight, G. N. (2010). Diversification Effect: Isolating the Effect of Correlation on
Portfolio Risk. Journal of Financial Planning, 23(5), 54.

Himanshu, Ritika, Mushir, N. & Suryavanshi, R. (2021). Impact of COVID - 19
on portfolio allocation decisions of individual investors. Journal of public
affairs, 21(4), e2649-n/a.

Hoffmann, A. O., Post, T. & Pennings, J. M. (2013). Individual investor percep-
tions and behavior during the financial crisis. Journal of banking & finance,
37(1), 60-74.

Jain, N., & Kesari, B. (2021). Evaluating The Connection of Behavioral Biases
and Investment Decisions of Equity Market Investors Using SEM Ap-
proach. Tobacco regulatory science, 7(5), 2766-2776.

Jain, R. (2014). An analysis of income and investment pattern of working wom-
en in the city of Ahmedabad. International Journal of Research in Man-
agement & Technology, 4(6).

JIANAKOPLOS, N. A., & BERNASEK, A. (1998). ARE WOMEN MORE RISK
AVERSE? Economic inquiry, 36(4), 620-630.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision
under risk. Econometrica, 47(2).

Kannadas, S. (2021). Investment behavior of short-term versus long-term indi-
vidual investors of PAN India - An empirical study. Investment manage-
ment & financial innovations, 18(2), 223-233.

Kauppalehti. (2022). OMX Helsinki PI (OMXHPI) - Indeksi ja kurssikehitys.
[Viitattu 12.8.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.kauppalehti.fi/porssi/indeksit/ OMXHPI

Keloharju, M. & Lehtinen, A. (2021). A Quarter Century of Shareholdings and
Trades of Finnish Stocks. The Nordic Journal of Business, 70(1), 5.

Kntipfer, S. & Puttonen, V. (2014). Moderni rahoitus (7. uud. p.). Talentum Me-
dia.

Koedijk, C. G., Pownall, R. A., & Statman, M. (2013). Aspirations for Income:
Status, Competitiveness and Risk Attitudes. Working paper.



https://www.kauppalehti.fi/porssi/indeksit/OMXHPI

97

Korniotis, G. M. & Kumar, A. (2011). DO OLDER INVESTORS MAKE BETTER
INVESTMENT DECISIONS? The review of economics and statistics, 93(1),
244-265.

Lam, C. F., DeRue, D. S., Karam, E. P. & Hollenbeck, J. R. (2011). The impact of
feedback frequency on learning and task performance: Challenging the
“more is better” assumption. Organizational behavior and human deci-
sion processes, 116(2), 217-228.

Lease, R. C., Lewellen, W. G. & Schlarbaum, G. G. (1974). THE INDIVIDUAL
INVESTOR: ATTRIBUTES AND ATTITUDES. The Journal of finance
(New York), 29(2), 413-433.

Lewellen, W. G,, Lease, R. C. & Schlarbaum, G. G. (1977). Patterns of Investment
Strategy and Behavior Among Individual Investors. The Journal of busi-
ness (Chicago, Ill.), 50(3), 296-333.

Li, Y., Zhu, S, Li, D. & Li, D. (2013). Active allocation of systematic risk and
control of risk sensitivity in portfolio optimization. European journal of
operational research, 228(3), 556-570.

Lin, C. & Liu, Y. (2008). Genetic algorithms for portfolio selection problems with
minimum transaction lots. European journal of operational research,
185(1), 393-404.

Lusardi, A., & Mitchell, O. S. (2007). Baby Boomer retirement security: The roles
of planning, financial literacy, and housing wealth. Journal of monetary
economics, 54(1), 205-224.

Mahdi, M., Masoud, M., & Arshadi, K. A. (2020). Development of an efficient
cluster-based portfolio optimization model under realistic market condi-
tions. Empirical Economics, 59(5), 2423-2442.

Mangram, M.E. (2013). A Simplified Perspective of the Markowitz Portfolio
Theory. Global Journal of Business Research. Nro 1/2013. [Viitattu
16.1.2022]. Saatavilla:
https:/ /papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2147880

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Markowitz, H. M. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Invest-
ments. New  York. Yale University Press. Saatavilla:
https:/ /cowles.yale.edu/sites/default/files/files/ pub/mon/m1l6-all.pdf

Martenson, R. (2008). Are men better investors than women? Gender differen-
ces in mutual fund and pension investments. Journal of financial services
marketing, 13(1), 72-81.

Menkhoff, L. & Schroder, C. (2021). Risky Asset Holdings During Covid-19 and
their Distributional Impact: Evidence from Germany. The Review of in-
come and wealth.

Metawa, N., Hassan, M. K., Metawa, S. & Safa, M. F. (2019). Impact of beha-
vioral factors on investors’ financial decisions: Case of the Egyptian stock
market. International journal of Islamic and Middle Eastern finance and
management, 12(1), 30-55.



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2147880
https://cowles.yale.edu/sites/default/files/files/pub/mon/m16-all.pdf

Narayan, P. K, Phan, D. H. B, & Liu, G. (2021). COVID-19 lockdowns, stimulus
packages, travel bans, and stock returns. Finance research letters, 38,
101732.

Nicolasi, G., Peng, L., and Zhu, N. (2009). "Do Individual Investors Learn from
Their Trading Experience?," Journal of Financial Markets 12(2): 317-336.

Nordea. (2021a). Nordea tutkimus: Sijoitetut summat ovat ldhes tuplaantuneet
muutamassa vuodessa. [Viitattu 22.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.nordea.com/ fi/ media/2021-06-22 / nordean-tutkimus-
sijoitetut-summat-ovat-lahes-tuplaantuneet-muutamassa-vuodessa

Nordea. (2021b). Suomen rahastomarkkinat padtyméssa vuonna 2021 kaikkien
aikojen enndtykseen. [Viitattu 21.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.nordea.com/fi/media/2021-12-03 / suomen-
rahastomarkkinat-paatymassa-vuonna-2021-kaikkien-aikojen-ennatykseen

Nordea. (2021c). Kaupankdynti porssiosakkeilla on nyt enndtysvilkasta - Nor-
deassa mddrd jopa kolminkertaistunut muutamassa vuodessa. [Viitattu
23.2.2022]. Saatavilla: https:/ /www.nordea.com/ fi/ media/2021-05-
14 / kaupankaynti-porssiosakkeilla-on-nyt-ennatysvilkasta-nordeassa-
maara-jopa-kolminkertaistunut-muutamassa-vuodessa

Nordea. (2022). Rahastosddstaminen nousi tilisddstamistd suositummaksi asun-
tovelallisten keskuudessa. [Viitattu 22.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.nordea.com/fi/media/2022-01-20/rahastosaastaminen-
nousi-tilisaastamista-suositummaksi-asuntovelallisten-keskuudessa

Olsen, R. A., & Cox, C. M. (2001). The Influence of Gender on the Perception
and Response to Investment Risk: The Case of Professional Investors. The
journal of psychology and financial markets, 2(1), 29-36.

OP. (2021a). Suomalaiset sijoittavat nyt enndtystahtiin. [Viitattu 24.1.2022] Saa-
tavilla: https:/ /www.op-media.fi/sijoittaminen/suomalaiset-sijoittavat-
nyt-ennatystahtiin/

OP. (2021b). Naisten sijoittaminen on nousussa. [Viitattu 22.2.2022]. Saatavilla:
https:/ / www.op-media.fi/ sijoittaminen / naisten-sijoittaminen-on-
nousussa/

Ortmann, R., Pelster, M. & Wengerek, S. T. (2020). COVID-19 and investor be-
havior. Finance research letters, 37, 101717.

Paisarn, W., Chancharat, N. & Chancharat, S. (2021). Factors Influencing Retail
Investors” Trading Behaviour in the Thai Stock Market. Australasian ac-
counting, business & finance journal, 15(2), 26-37.

Parveen, S., Satti, Z. W., Subhan, Q. A., Riaz, N., Baber, S. F. & Bashir, T. (2021).
Examining investors' sentiments, behavioral biases and investment deci-
sions during COVID-19 in the emerging stock market: A case of Pakistan
stock market. Journal of economic and administrative sciences, ahead-of-
print(ahead-of-print).

Payroll & Accounting Heaven Ltd. (2022). Individual Investor. [Viitattu
17.2.2022]. Saatavilla: https://payrollheaven.com/define/individual-
investor/ #cite-term.



https://www.nordea.com/fi/media/2021-06-22/nordean-tutkimus-sijoitetut-summat-ovat-lahes-tuplaantuneet-muutamassa-vuodessa
https://www.nordea.com/fi/media/2021-06-22/nordean-tutkimus-sijoitetut-summat-ovat-lahes-tuplaantuneet-muutamassa-vuodessa
https://www.nordea.com/fi/media/2021-12-03/suomen-rahastomarkkinat-paatymassa-vuonna-2021-kaikkien-aikojen-ennatykseen
https://www.nordea.com/fi/media/2021-12-03/suomen-rahastomarkkinat-paatymassa-vuonna-2021-kaikkien-aikojen-ennatykseen
https://www.nordea.com/fi/media/2021-05-14/kaupankaynti-porssiosakkeilla-on-nyt-ennatysvilkasta-nordeassa-maara-jopa-kolminkertaistunut-muutamassa-vuodessa
https://www.nordea.com/fi/media/2021-05-14/kaupankaynti-porssiosakkeilla-on-nyt-ennatysvilkasta-nordeassa-maara-jopa-kolminkertaistunut-muutamassa-vuodessa
https://www.nordea.com/fi/media/2021-05-14/kaupankaynti-porssiosakkeilla-on-nyt-ennatysvilkasta-nordeassa-maara-jopa-kolminkertaistunut-muutamassa-vuodessa
https://www.nordea.com/fi/media/2022-01-20/rahastosaastaminen-nousi-tilisaastamista-suositummaksi-asuntovelallisten-keskuudessa
https://www.nordea.com/fi/media/2022-01-20/rahastosaastaminen-nousi-tilisaastamista-suositummaksi-asuntovelallisten-keskuudessa
https://www.op-media.fi/sijoittaminen/suomalaiset-sijoittavat-nyt-ennatystahtiin/
https://www.op-media.fi/sijoittaminen/suomalaiset-sijoittavat-nyt-ennatystahtiin/
https://www.op-media.fi/sijoittaminen/naisten-sijoittaminen-on-nousussa/
https://www.op-media.fi/sijoittaminen/naisten-sijoittaminen-on-nousussa/
https://payrollheaven.com/define/individual-investor/#cite-term
https://payrollheaven.com/define/individual-investor/#cite-term

99

Porssisddtio. (2021). Yksityissijoittajat lisdsivét sijoituksiaan reippaasti. [Viitattu
22.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.porssisaatio.fi/blog/2021/12/01/vksityissijoittajat-
lisasivat-sijoituksiaan-reippaasti/

Porssisaitio. (2022a). JO 250 000 ON AVANNUT OSAKESAASTOTILIN. [Vii-

tattu 18.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.porssisaatio.fi/blog/2022/02 /14 /jo-250-000-on-avannut-
osakesaastotilin/

Porssisddtio. (2022b). SJOITTAJAN VUOSI 2022. [Viitattu 22.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.porssisaatio.fi/blog/2022/01/03/sijoittajan-vuosi-2022 /

Priem, R. (2021). An exploratory study on the impact of the COVID-19 confine-
ment on the financial behavior of individual investors. Economics, Man-
agement and Financial Markets, 16(3), 9-40.

Riyazahmed, K. (2021). Investment motives and preferences - An empirical in-
quiry during COVID-19. Investment management & financial innovations,
18(2), 1-11.

Shiller, R. J. & Pound, J. (1989). Survey evidence on diffusion of interest and in-
formation among investors. Journal of economic behavior & organization,
12(1), 47-66.

Suomen Pankki. (2021a). EURO & TALOUS 4/2021. [Viitattu: 12.08.2022]. Saa-
tavilla: https:/ /www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/ ?issue=2021-5

Suomen Pankki. (2021b). EURO & TALOUS 5/2021. [Viitattu: 12.08.2022]. Saa-
tavilla: https:/ /www.eurojatalous.fi/ fi/arkisto/ ?issue=2021-5

Suomen Pankki. (2022). Sijoitusrahastojen pddoma kasvoi ennityksellisesti
vuonna 2021. [Viitattu 21.2.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.suomenpankki.fi/fi/ Tilastot/ saastaminen-ja-
sijoittaminen/tiedotehistoria/ 2022/ sijoitusrahastojen-paaoma-kasvoi-
ennatvksellisesti-vuonna-2021/

Téhtinen, J., Laakkonen, E., Broberg, M., & Tadhtinen, R. (2020). Tilastollisen ai-
neiston késittelyn ja tulkinnan perusteita (2. uudistettu painos.). Turun
yliopiston kasvatustieteiden laitos.

THL. (2021). Koronavirus COVID-19. [Viitattu 11.8.2022]. Saatavilla:
https:/ /thl.fi/fi/ web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ taudit-ja-
torjunta/taudit-ja-taudinaiheuttajat-a-o/koronavirus-covid-19

THL. (2022a). Koronaviruksen tarttuminen ja itdmisaika. [Viitattu 11.8.2022].
Saatavilla: https:/ /thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-
rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-

19/ tarttuminen-ja-suojautuminen-koronavirus/koronaviruksen-
tarttuminen-ja-itamisaika

THL. (2022b). Koronavirus selkokielelld. [Viitattu 11.8.2022]. Saatavilla:
https:/ /thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-
rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-

19/ materiaalipankki-koronaviruksesta/koronavirus-
selkokielella#Koronaviruksen_tarttuminen



https://www.porssisaatio.fi/blog/2021/12/01/yksityissijoittajat-lisasivat-sijoituksiaan-reippaasti/
https://www.porssisaatio.fi/blog/2021/12/01/yksityissijoittajat-lisasivat-sijoituksiaan-reippaasti/
https://www.porssisaatio.fi/blog/2022/02/14/jo-250-000-on-avannut-osakesaastotilin/
https://www.porssisaatio.fi/blog/2022/02/14/jo-250-000-on-avannut-osakesaastotilin/
https://www.porssisaatio.fi/blog/2022/01/03/sijoittajan-vuosi-2022/
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2021-5
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2021-5
https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/tiedotehistoria/2022/sijoitusrahastojen-paaoma-kasvoi-ennatyksellisesti-vuonna-2021/
https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/tiedotehistoria/2022/sijoitusrahastojen-paaoma-kasvoi-ennatyksellisesti-vuonna-2021/
https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/tiedotehistoria/2022/sijoitusrahastojen-paaoma-kasvoi-ennatyksellisesti-vuonna-2021/
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/taudit-ja-torjunta/taudit-ja-taudinaiheuttajat-a-o/koronavirus-covid-19
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/taudit-ja-torjunta/taudit-ja-taudinaiheuttajat-a-o/koronavirus-covid-19
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/tarttuminen-ja-suojautuminen-koronavirus/koronaviruksen-tarttuminen-ja-itamisaika
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/tarttuminen-ja-suojautuminen-koronavirus/koronaviruksen-tarttuminen-ja-itamisaika
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/tarttuminen-ja-suojautuminen-koronavirus/koronaviruksen-tarttuminen-ja-itamisaika
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/tarttuminen-ja-suojautuminen-koronavirus/koronaviruksen-tarttuminen-ja-itamisaika
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/materiaalipankki-koronaviruksesta/koronavirus-selkokielella#Koronaviruksen_tarttuminen
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/materiaalipankki-koronaviruksesta/koronavirus-selkokielella#Koronaviruksen_tarttuminen
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/materiaalipankki-koronaviruksesta/koronavirus-selkokielella#Koronaviruksen_tarttuminen
https://thl.fi/fi/web/infektiotaudit-ja-rokotukset/ajankohtaista/ajankohtaista-koronaviruksesta-covid-19/materiaalipankki-koronaviruksesta/koronavirus-selkokielella#Koronaviruksen_tarttuminen

Tilastokeskus. (2021). Kaésitteet. Kotitalous. [Viitattu 26.1.2021]. Saatavilla:
https:/ /www.stat.fi/ meta/kas/kotitalous.html .

Vaclavik, M. & Jablonsky, J. (2011). Revisions of modern portfolio theory opti-
mization model. Central European journal of operations research, 20(3),
473-483.

Valli, R. (2015). Johdatus tilastolliseen tutkimukseen (2. uud. p.). PS-kustannus.

van Rooij, M., Lusardi, A., & Alessie, R. (2011). Financial literacy and stock
market participation. Journal of financial economics, 101(2), 449-472.

Vasileiou, E. (2021). Behavioral finance and market efficiency in the time of the
COVID-19 pandemic: Does fear drive the market? International review of
applied economics, 35(2), 224-241.

Vilkka, H. (2007). Tutki ja mittaa: Mddrallisen tutkimuksen perusteet. Tammi.

Vishwanath, S. R. (2007). Corporate finance: Theory and practice (2nd ed.). Re-
sponse Books.

Wheale, P. R. & Amin, L. H. (2003). Bursting the dot.com "Bubble: A Case
Study in Investor Behaviour. Technology analysis & strategic management,
15(1), 117-136.

WHO. (2020). WHO Director-General's opening remarks at the media briefing
on COVID-19 - 11 March 2020. [Viitattu 12.8.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.who.int/director-general /speeches/ detail / who-director-
general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-
2020

WHO. (2022). Coronavirus disease (COVID-19). [Viitattu 12.8.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.who.int/health-topics/coronavirus#tab=tab 1

Zakamulin, V. (2016). Optimal dynamic portfolio risk management. Journal of
Portfolio Management, 43(1), 85-99.

Zhang, D., Hu, M. & Ji, Q. (2020). Financial markets under the global pandemic
of COVID-19. Finance research letters, 36, 101528.

Zhang, Y., Li, X. & Guo, S. (2017). Portfolio selection problems with Marko-
witz’s mean-variance framework: A review of literature. Fuzzy optimiza-
tion and decision making, 17(2), 125-158.

Zumbrun, J. (2014). Who owns stocks? It's not just the rich. The Wall Street
Journal, Real Time Economics Blog. [Viitattu 11.11.2022]. Saatavilla:
https:/ /www.wsj.com/ articles/ BL-REB-28701



https://www.stat.fi/meta/kas/kotitalous.html
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://www.who.int/health-topics/coronavirus#tab=tab_1
https://www.wsj.com/articles/BL-REB-28701

101

LIITTEET

Kyselylomake - Koronakriisi ja sijoituskdyttdytyminen vuonna 2021

)

JYVASKYLAN YLIOPISTO
UNIVERSITY OF JYVASKYLA
Koronakriisi ja sijoituskdyttidytyminen vuonna 2021

1. Harr. ko sijoitustoimintaa tai sédstitké johonkin omaisuuserddn (esim. osakkeet ja rahastot)? *

O Kylls
O Ei

Taustatiedot

2. Sukupuoli *
O Mies
o Nainen

o En halua vastata

3. IKA *

Mika on syntymavuotesi?

O En halua vastata

O Syntymavuosi

4. Kotitalouden koko *

Kuinka monta henkilda kotitaloudessasi asuu?

O Asun yksin
O 2 henkilsa
O 3-5 henkilsa
O Yli 5 henkilod



5. Koulutusaste *

Valitse korkein suorittamasi tutkinto

O Peruskoulu

O Toisen asteen koulutus (lukio tai ammattitutkinto)
O Ammattikorkeakoulututkinto

O Alempi korkeakoulututkinto (kandidaatin tutkinto)
O Ylempi Korkeakoulututkinto (maisterin tutkinto)
O Tohtorin- tai lisensiaatintutkinto

O En halua vastata

6. Tyotilanne *

Mik& on tyotilanteesi talla hetkella?

O Kokoaikatyd
O Osa-aikatyd
O Yrittajs
O Tydtén

O Opiskelija
O Elakkeelld

O Ase- tai siviilipalvelus

O Muu

O En halua vastata

7. Asuinalue *
QO Etela-suomi
O Ita-Suomi
O Lansi-Suomi
O Pohjois-Suomi
@)

En halua vastata

8. Vuositulot *

Kuinka paljon vuositulosi olivat vuonna 2021 ennen veroja (bruttotulot)?
O Alle 24 999 euroa

o 25 000-34 999 euroa

O 35 000-49 999 eurca

O 50 000-69 999 euroa

O 70 000-89 999 euroa

O YIi 50 000 euroa

O En halua vastata



9. Sijoitusvarallisuus *

Mika on sijoitusvarallisuutesi talld hetkelld, ilman mahdollista oman kotisi arvoa?

o Alle 10 000 euroa

10 000-29 999 euroa
30 000-99 999 eurca
100 000-199 000 euroa
200 000-499 999 euroa
500 000-999 999 euroa
yli 1 000 000 euroa

En halua vastata

OXONONOXONOXE),

10. Sijoituskokemus *

Kuinka pitkaltad ajalta sinulla on kokemusta sijoittajana?

o Alle 1 vuosi
O 1-3 vuotta
O 3-5 vuotta
o 5-10 vuotta
O Yli 10 vuotta

11. Sijoitushorisontti *

Mika on sijoitusaikasi? Eli mika on sijoituksiesi todennakdinen pitoaika, ennen kuin aiot realisoida sijoituksesi?

O Alle 3 vuotta
O 3-5 vuotta

O 5-10 vuotta
o 10-20 vuotta
O yli 20 vuotta

12, Riskinsietokyky *

Arvioi omaa riskinsietokykydasi sijoituksien suhteen

1 2 3 4
ensedariskia O O O O

13. Oliko sinulla sijoitussuunnitelmaa ennen koronakrii

O Kylls
O Ei

14. Arvioi kuinka noudatit tata sijoitussuunnitelmaa vuonna 2021 koronakriisin aikana *

En noudattanut
sijoitussuunnitelmaa

1 2 3 4 5 6 7 8 9

O OO0OO0OO0OO0O0O0O0

O O O O O Siedan riskia

Noudatin
sijoitussuunnitelmaa
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Sijoituskayttaytyminen vuonna 2021

15. Sijoituskohteet *

Mitd sijoituskohteita omistat tai olet omistanut vuoden 2021 aikana? (voit valita useita vaihtoehtoja)

D Osakkeet

D Rahasto-osuudet

D Muut sijoitukset

16. Padasiallinen sijoituskohde *

Mika oli paaasiallinen sijoituskohteesi vuonna 20217

o Osakkeet

O Rahasto-osuudet

O Muu, mika?

17. Osakkeiden kaupankdynti *

Arvioi toteutuneita osakemyyntejasi ja -ostojasi vuonna 2021. Arvioi euromaardisesti mitattuna, vahensitko vai lisasitko
osakeomistuksiasi vuonna 2021

En omistanut
osakkeita 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Vahensin osakkeita O O O O O O O O O O Lis&sin osakkeita

18. Rahastojen kaupankdynti *

Arvioi toteutuneita rahastomyyntejasi ja -ostojasi vuonna 2021. Arvioi euromaariisesti mitattuna, vahensitko vai lisasitko
rahastoja vuonna 2021

En omistanut
rahastoja 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Vahensin rahastoja o o O O O O O O O O Lisdsin rahastoja

19. Osakkeiden hajauttaminen *

Arvioi osakkeidesi hajauttamisen muutosta vuonna 2021

En omistanut
osakkeita 1 2 3 4 5 6 7 8 9

VVahensin hajauttamista O O O O O O O O O O Lisasin hajauttamista

20. Rahastojen hajauttaminen *

Arvioi rahastojesi hajauttamisen muutosta vuonna 2021

En omistanut
rahastoja 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Vahensin hajauttamista O O O O O O O O O O Lisasin hajauttamista

21. Kuukausisidastami . Kk +E

Arvioi kuukausisaastamistasi osakkeisiin vuoden 2021 aikana.

En ole
kuukausisadstaja 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Véhensin kuukausittaista Lisdsin kuukausittaista
osakesaastamista O O O o O O O o O O

osakeséastamista



22. Kuukausisidistami rahastot *

Arvioi kuukausisadstamistasi rahastoihin vuoden 2021 aikana.

En ole
kuukausisadstaja 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Véhensin kuukausittaista Lisasin kuukausittaista
rahastosaastamista O O o O O O O O O O

rahastosaastamista

23. Sijoitusaktiivisuus: osakkeet *

Vertaa sijoitusaktiivisuuttasi vuonna 2021 ja aikaa ennen koronaa. Arvioi sijoitusaktiivisuuttasi toteutuneiden toimeksiantojen
madran perusteella.

En omistanut
osakkeita 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Tein toimeksiantoja N . .
) Tein toimeksiantoja

(osakkeet) vuonna
2021 vhemman Kuin o o O O o o O O O O (osakkeet) vuonna 2021

o enemman kuin normaalisti
normaalisti

24. Sijoitusaktiivi rahastot *

Vertaa sijoitusaktiivisuuttasi vuonna 2021 ja aikaa ennen koronaa. Arvioi sijoitusaktiivisuuttasi toteutuneiden toimeksiantojen
madran perusteella.

En omistanut
rahastoja 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Tein toimeksiantoja
) Tein toimeksiantoja

(rahast‘?;l:::;::ffli; O O O O O O O o O O (rahastot) vuonna 2021

o enemman kuin normaalisti
normaalisti

Koronakriisin vaikutus

25. Koronakriisi ja epdvarmuus *

Koetko, ettd koronakriisi lisdsi epdvarmuutta sijoittamisessa vuonna 20217

O Kyl
O Ei
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26. Valitse seuraaviin vaittadmiin sopivin vaihtoehto *

1= Eri mielta, 2=Jokseenkin eri meiltd 3= Ei eri, eikd samaa mieltd, 4= Jokseenkin samaa mieltd, 5= Samaa mielta

2®

Epavarmuus lisdantyi sijoitusmarkkinoilla
vuonna 2021 koronakriisin johdosta

Olin huolissani sijoituksieni kehityksesta
vuoden 2021 aikana

Koronakriisin johdosta minulle on jaanyt
vuonna 2021 enemmén rahaa
saastoon/sijoituksiin kuin normaalisti?

Qlin huolissani sijoituksieni kehityksesta
vuoden 2021 aikana

Olen tyytyvédinen tekemiini sijoituspaatdksiin
vuonna 2021

Lopuksi

27. Tulevaisuuden odotukset *

1®
®)

O O O O

O

O O O O

3@
O

O OO O O

c

MO
®)

O O O O
O O O O O

1=Eri mieltd, 2=Jokseenkin eri meiltd 3=Ei eri, eika samaa mieltd, 4=Jokseenkin samaa mielta, 5=Samaa mielta

Seuraavan 6 kuukauden suhteen minulla on

positiiviset odotukset sijoituksistani.

28. Tulevaisuuden odotukset: Koronakriisi ja Ukrainan kriisi *

1®

O

2®

O

3@
O

4@ s®
@) O

Arvioi, miten koronakriisi ja Ukrainan kriisi vaikuttavat seuraavan 6 kuukauden epavarmuuteen sijoitusmarkkinoilla

1 2

Koonakrisielisad v~ 5> O O O O O O

epavarmuutta

Ukrainan kriisi ei lis&4 000000000

epavarmuutta

3

4

5

6

7

8

9

Koronakriisi lisda
epavarmuutta

Ukrainan kriisi lisda
epavarmuutta
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