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Taloudellisen kayttdytymisen taustalla vaikuttavat lukuisat psykologiset ja behavioristiset tekijat. Téassi
kandidaatin tutkielmassa késitellddn piensijoittajan sddstdmis- ja sijoittamiskdyttdytymiseen vaikuttavia
psykologisia ja behavioristisia tekijoitd. Tavoitteena on muodostaa lukijalle monipuolinen ja syvéllinen
kuva kéyttdytymistieteellisestd rahoituksesta globaalisti kehittyvdnd monitieteellisend tutkimusalana
sekd kasitelld tarkemmin neljdd erilaista ajattelun oikopolkua eli peukalosddntod. Tutkielman
teoriaosuudessa esitellddn lyhyesti kayttdytymistieteellisen rahoituksen historiaa sekd tuodaan esille
tutkimusten erilaisia aihepiirejd. Tdmén jdlkeen tarkoituksena on avata lukijalle neljdd tarkempaan
kisittelyyn valittua heuristiikkaa eli peukalosdidntdd, jotka ovat yliluottavaisuus, tuttuuden harha,

mentaalitilinpito sekd kognitiivinen dissonanssi.

Kirjallisuuskatsaus on toteutettu edella esitetyistd neljastd peukalosdaanndstd. Kirjallisuuskatsauksessa on
keskitytty vuoden 2019 aikana kahdessa arvostetussa tietokannassa julkaistuihin kansainvilisiin
tieteellisiin artikkeleihin. Empiriaa siséltdvid tutkimuksia oli tehty merkittavésti viime aikoina, mika
kertoo tutkimuspainopisteiden siirtymisestd teoriasta my0s empiriaa siséltdviin julkaisuihin. Hieman
yllattden tutkimusten maantieteellinen sijainti painottui kehittyviin maihin, ja erityisesti Intiassa ja
Pakistanissa oli tehty vuoden 2019 aikana merkittdvasti tdméin aihealueen parissa empiiristd tutkimusta.
Taloudellisen lukutaidon merkitys ja yhteys peukalosddntoihin nousi esille monissa tutkimuksissa.
Luvussa viisi avataan piensijoittajan padtoksentekoon vaikuttavia erilaisia tekijoitd kokonaisuudessaan
ja tulkitaan empiriaosuuden tulokset osaksi laajempaa sijoittajakdyttdytymisen teoriaa. Johtopaétokseni
voidaan todeta, ettd useat erilaiset psykologiset ja behavioristiset tekijiat vaikuttavat piensijoittajan
sddstdmis- ja sijoittamiskdyttdytymiseen. Kaikista tarkempaan kisittelyyn valitusta neljdstd kisitteesti
16ytyi vuodelta 2019 tuoreita kansainvilisié tieteellisid artikkeleita. Téstd voidaan siis padtelld, ettd timin

aihealueen tutkimus on hyvin ajankohtaista ja kiinnostaa globaalisti tutkijoita eri puolilla maailmaa.
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1 JOHDANTO

1.1 Aiheenvalinnan tausta

Talouskiyttdytymisen taustalla vaikuttaa joukko psykologisia ja behavioristisia tekijoitd. Ndiden
psykologisten ja behaviorististen tekijoiden ymmaértdminen auttaa selittimdidn inhimillista
kayttdytymistd, joka voi poiketa perinteisen taloustieteellisen ndkdkulman rationaalisesta tavasta toimia
ja tehda taloudellisia paatoksid. Kyseesséd voi olla esimerkiksi riskin havaitsemista, tiedon kisittelyd tai
todenndkdisyyksien laskemista vaikeuttava psykologinen tai behavioristinen tekijd. Aihealuetta on
tutkittu aiemmin monitieteellisesti erityisesti taloustieteessd, liiketaloustieteen kuluttajatutkimuksessa,

rahoituksessa ja psykologiassa.

1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tutkimusongelma on “Mitkd psykologiset ja behavioristiset tekijat vaikuttavat piensijoittajien
sddstdmis- ja sijoittamiskédyttdytymiseen”. Tutkimusongelma on hyvin laaja ja koska tutkielman
tavoitteena on koota mahdollisimman kokonaisvaltainen kuva tutkittavasta aiheesta, on koettu tarkeaksi

rajata tutkielma vain yhteen tutkimusongelmaan.

Tutkielman luvussa kaksi pyritdédn tuomaan mahdollisimman laajasti esille kdyttdytymistieteellinen
rahoitus tieteenalana. Huoyoun & Wook (2013) ovat koonneet eri aihepiireistd tehtyjen tutkimusten
kokonaismiérid (Liite 1). Tdmén listauksen pohjalta on valittu tdhdn tutkielmaan 4 heuristiikkaa eli
peukalosddntod tarkempaan tarkasteluun. Valintaperusteeksi nousi monipuoliset kisitteet, joista on tehty
vuoden 2019 aikana tutkimuksia. Tarkempaan tarkasteluun valikoitui enemmin tutkittuja kisitteitd ja
my0s vihemman tutkittuja késitteitd. Yhteisend nimittdjdnd kisitteille voidaan pitdd sitd, ettd ne
tunnistetaan monen eri tieteen alan puolella. Kirjallisuuskatsaus tehtiin ndiden neljdn késitteen pohjalta:

yliluottavaisuus, tuttuuden harha, kognitiivinen dissonanssi ja mentaalitilinpito.

Mahdollisimman laaja kuva psykologisista ja behavioristisista tekijoistd, jotka vaikuttavat piensijoittajan

sddstdmis- ja sijoittamiskdyttdytymiseen, on pyritty saavuttamaan kahdella tapaa. Ensindkin luku kaksi
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tuo monipuolisen ja kokonaisvaltaisen katsauksen tieteenalan kehitykseen ja tutkittuihin aihepiireihin.
Toiseksi tarkempaan tarkasteluun valitut neljd peukalosdéntod avaavat ndkdkulman ndiden piirteiden
osalta syvéllisempédn tarkasteluun ja uusien tutkimustrendien hahmottamiseen kéyttaytymistieteellisen

rahoituksen parissa.

1.3 Keskeiset Kisitteet ja rajaukset

Tamin tutkielman kannalta keskeisid késitteitd ovat kayttdytymistieteellisen rahoituksen
peukalosddnnot, joista tarkempaan lukuun valitut neljd kisitettd on avattu mydhemmin omina

alalukuineen luvussa kolme.

Tassd tutkielmassa sddstdmiselld tarkoitetaan kuluttamatta jatettyd tuloa (Tieteen termipankki, 2019).
Piensijoittaja voi sddstdd esimerkiksi osan palkastaan tai eldketulostaan. Sijoittamisella puolestaan
tarkoitetaan tdssd tutkielmassa varojen kohdentamista erilaisiin sijoituskohteisiin, jolloin keskeistd on
tuoton tai voiton tavoittelu (Investopedia, 2019a). Piensijoittajalle tyypillisid sijoituskohteita voivat olla
esimerkiksi julkisesti listattujen yhtididen osakkeet eli porssiosakkeet, rahasto-osuudet, metsd ja
kiinteistot. Erityisesti Suomessa kotitalouksien varallisuus on kuitenkin keskittynyt asuntoihin.
Tilastokeskuksen (2016) mukaan oman asunnon, vapaa-ajan asunnon ja muiden asuntojen osuus
kokonaisvaroista oli yhteensd noin 66 prosenttia ja asuntovarallisuutta oli noin 70 prosentilla
kotitalouksista. On kuitenkin huomioitava, ettd asunnoilla on myds olemassa asumisarvo ja kaikki

kotitaloudet eivit nde asuntoaan varsinaisesti sijoituksena.

Kuviosta yksi ndhdédin, ettd talletuksia oli melkein kaikilla kotitalouksista, mutta porssiosakkeita ja
sijoitusrahastoja puolestaan omisti vain 41 prosenttia kotitalouksista. Talletustilien “nollakorot” ja
kaupungistumisen aiheuttama asuinalueiden eriarvoistuminen ovat jo itsessdin kaksi merkittdvad syyta
tutkia ja ymmértdd paremmin piensijoittajien sddstimis- ja sijoittamiskdyttdytymiseen vaikuttavia
psykologisia ja behavioristisia tekijoitd. Parempi ymmairrys psykologisista ja behavioristisista tekijoista

on hyddyksi niin asiakasrajapinnassa tyoskenteleville kuin tuotekehitykselle.
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Kuvio 1: Varallisuuslajeja omistavien kotitalouksien osuudet ja varallisuuslajin osuus kokonaisvaroista

prosentteina vuonna 2016 (Tilastokeskus, 2016)

Edelld kuvattujen késitteiden liséksi keskeisend rajauksena tutkielmassa voidaan pitdd piensijoittajia.
Kuviossa kaksi on esitelty piensijoittaja késitteen asemointi. Alhonsuo ym. (2012, 285) mukaan ei-
ammattimaisiksi asiakkaiksi luokitellaan yleensd yksityishenkilot, pienet yhtiét ja yhdistykset. “Ei-
ammattimaisia asiakkaita suojataan tehokkaasti lainsddddnndn perusteella, kuten tiedonanto-, selonotto-
ja muilla menettelymédédrayksilla. Lisdksi ei-ammattimaiset asiakkaat kuuluvat Sijoittajien
korvausrahaston piiriin.” (Alhonsuo ym. 2012, 285.) Sijoittajat voidaan siis jakaa ammattimaisiin
asiakkaisiin ja ei ammattimaisiin asiakkaisiin. Tédssd tutkielmassa kdytetddn kuitenkin asiakkaan tilalla
sijoittaja kisitettd. Nidin ollen ei-ammattimaisesta asiakkaasta kiytetddn jatkossa késitettd ei-

ammattimainen sijoittaja.

Kuvion kaksi mukaan piensijoittaja on mééritelty ei-ammattimaisen sijoittajan alakésitteeksi. Erotuksena
piensijoittajiin ei-ammattimaisen sijoittajan késitteen alle on tuotu myds private banking -asiakkaan

kidsite, joka ei ole tdmdn tutkielman tarkastelun kohteena. Esimerkiksi OP-Private tarjoaa
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varainhoitopalveluita asiakkaille, joilla on yli 100 000 euron omaisuus (OP-verkkosivut, 2019). Private
banking -asiakkaiden varallisuuden arvon rajojen maéédrityksessd on yhtiokohtaisia eroja. Tidssa
tutkielmassa piensijoittajalla kuitenkin tarkoitetaan sellaista yksityishenkild4, joka ei saa varainhoidon
palveluita ja jolla ei ole laajaa kokemusta sdéstdmisestd ja sijoittamisesta esimerkiksi koulutuksensa tai

tyonsa puolesta.

Kuvion kaksi oikeassa reunassa on kuvattuna ammattimainen sijoittaja, jonka Alhonsuo ym. (2012, 285)
médrittelevit tarkoittavan asiakasta, jolla on kokemusta, tietimystd ja asiantuntemusta itsendisten
sijoituspéitdsten tekemiseen ja niistd aiheutuvien riskien asianmukaiseen arviointiin. Ammattimaisiksi
sijoittajiksi luokitellaan esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat, kuten eldkevakuutuslaitos ja tietyin
edellytyksin suuret yritykset (Alhonsuo, 2012, 285-286). Tamén tutkielman tarkastelun kohteena eivét
kuitenkaan ole ammattimaiset sijoittajat vaan tarkastelu rajoittuu piensijoittajiin. Tassd tutkielmassa
englanninkielisind kddnnoksind piensijoittajalle on kéytetty seuraavia kddnnoksid: “small investor”,

9% 9

“private investor”, “retail investor” ja ’individual investor”.

SITOITTATA

AMMATTIMAINEN SITOITTAJTA

ESIM. INBTITUTIONAALINEN
SITOITTATA KUTEN
ELAKEVARUUTUSLATTOS

PIENSITOITTATA

Kuvio 2: Piensijoittaja kdsitteen asemointi.



1.4 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimusmenetelma tissa kvalitatiivisessa tutkielmassa on kirjallisuuskatsaus ja kerétty aineisto koostuu

kansainvilisistd julkaisuista, koska aihealuetta on tutkittu vasta vihdn Suomessa.

Taustateorian aineisto koostuu kansainvélisista tieteellisista kirjoista ja artikkeleista, ja empiriaosuuden
aineisto puolestaan koostuu tuoreista vuoden 2019 aikana julkaistuista kansainvilisistd tieteellisista
artikkeleista. Empiria osuuden haut on tehty seuraavista tietokannoista: Emerald ja ABI/INFORM
Collection (Proquest). Alustavissa hauissa olivat mukana myds kaksi muuta tietokantaa: Business Source
Ultimate (Ebcshohost) ja SAGE Journals, mutta ndmé rajattiin tutkimusprosessin edetessa
empiriaosuuden hakujen ulkopuolelle, koska hakutuloksia oli selkeésti vihemmén kuin kahdessa jatkoon

valitussa tietokannassa.

Tietokantahauissa kéytettiin hakusanoissa englanninkielisid késitteitd. Tietokannoista saadut
hakutulokset on taulukoitu taulukkoon yksi. Empiriaosuutta varten tarkempaan lukuun valitut tieteelliset

artikkelit ovat puolestaan taulukoituna kisitteittdin taulukoihin kaksi, kolme, nelji ja viisi.

1.5 Aikaisemmat tutkimukset

Aihealuetta on tutkittu kansainvilisesti tdhdn mennessd erityisesti rahoituksen, kansantaloustieteen,
liiketaloustieteen kuluttajakdyttdytymisen ja psykologian piirissd. Tétd poikkitieteellisyyttd on kuvattu
kuviossa kolme, joka esittdd tutkielman teoreettista asemointia. Kuviossa kolme on kuvattuna, mitké eri
tieteenalat yhdessd ovat antaneet vaikutteita kayttdytymistieteelliseen rahoitukseen ja minka
tieteenalojen vélimaastossa toisin sanoen litkutaan. Kuviossa kolme on kuvattuna sinisilld laatikoilla
kansantaloustiede, liiketaloustieteen kuluttajakdyttdytyminen sekd rahoitus. Psykologia on wvalittu
keltaiseen laatikkoon keskelle siksi, ettd pohjimmiltaan on kyse psykologisten mallien ja teorioiden
sovittamisesta taloudellisen paatoksenteon maailmaan. Kuvion kolme alaosan vihreédssé laatikossa on
sijoitettuna kayttdytymistieteellinen rahoitus, joka siis on syntynyt edelld mainittujen tieteenalojen

risteytyksena.

On hyvd huomata, ettd tdhidn poikkitieteelliseen tutkimusalaan ovat voineet vaikuttaa osaltaan myds

monet muut tieteen alat, eikd ndin ollen kuvion kolme teoreettinen asemointi ole kaikenkattava totuus
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tieteenalan taustasta. On kuitenkin tarkedd ymmartad, ettd on kyse hyvin poikkitieteellisestd aihepiiristd,
ja toisten tieteenalojen mukanaan tuomat mahdollisuudet nihdéén ensisijaisesti voimavaroina, joiden

avulla voidaan ymmaértda syvillisemmin tutkittavaa aihepiirid.

Litketaloustieteen
kuluttajakéayttivtyminen

— W:.@ -
A 4

Kuvio 3: Teoreettinen asemointi

1.6 Tieteenfilosofia

Tama tutkielma edustaa tieteenfilosofialtaan epistemologiaa. Hirsjarvi, Remes ja Sajavaara (2015, 130)
madrittelevdt epistemologian késittelevdn tietdmisen alkuperdd ja luonnetta sekd tiedon
muodostamista. “Epistemologisissa eli tieto-opillisissa tarkasteluissa késitykset koskevat tiedostamisen
ja tiedonsaannin ongelmia, mm. milld metodisella otteella pystytddn parhaiten ldhestymddn
tutkimuskohdetta.” (Hirsjarvi ym. 2019,130) Tutkimus on luonteeltaan kvalitatiivinen eli laadullinen.
Hirsjarvi ym. (2019, 161) tuovat esille, ettd kvalitatiivisessa tutkimuksessa ldhtokohtana on todellisen
elimin kuvaaminen ja tdhin sisdltyy ajatus todellisuuden moninaisuudesta. Tutkimuksessa kéytetddn

induktiivista analyysid, miké tarkoittaa Hirsjdrven ym. (2019, 164) mukaan siti, ettd ldhtokohtana ei ole
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teorian tai hypoteesien testaaminen vaan aineiston monitahoinen ja yksityiskohtainen tarkastelu. Téssi
tutkimuksessa pyritddn muodostamaan mahdollisimman kokonaisvaltainen ja syvillinen nikemys
tutkittavasta aihealueesta. Deduktiivista pédttelyd eli tdsséd tapauksessa luettujen tieteellisten artikkelien
tutkimustulosten yleistimista ei voida suoraan sellaisena tehdi, koska tutkimukset on toteutettu tietyissi
maantieteellisissd ja kulttuurillisissa konteksteissa, jotka eroavat esimerkiksi Suomen olosuhteista.

Tutkimustulokset voivat kuitenkin auttaa jatkotutkimusaiheiden ideoimisessa ja mahdollisten

hypoteesien kehittdmisessé, joten siksi niiden tieteellinen arvo on relevantti.

1.7 Teoreettinen viitekehys

Kuviossa nelja on kuvattuna tutkielman teoreettinen viitekehys. Kuviossa neljd vasemmassa reunassa
on ympyrén sisilld piensijoittaja, koska tutkielmassa tarkastellaan rajatusti juuri piensijoittajia. Kuviossa
neljd musta laatikko kuvaa niitd tekijoitd, joiden vuoksi sddstdmiseen ja sijoittamiseen liittyva
padtoksenteko ei ole rationaalista. Mustan laatikon sisédlle on sijoitettu tiedon késittelyn rajallisuus,
paatoksenteko epdvarmuuden vallitessa ja riskin havaitseminen. Tutkielmassa tarkastelun painopiste ei
keskity ndihin mustan laatikon asioihin, mutta tutkielman kirjoittaja on kokenut niiden esittdmisen osana
kokonaisuutta tarpeelliseksi. Sen sijaan keltainen heuristiikkoja eli peukalosidintdja kuvaava laatikko on
tdmdn tutkielmassa tarkastelun keskipisteend. Mustassa laatikossa esitetyt asiat voidaan ndhdd syind
peukalosddntdjen kdyttdmiseen piensijoittajan padtoksenteon tukena. Viimeisend oikealla kuviossa nelja
on esitettynd sddstdmiseen ja sijoittamiseen liittyvd péédtoksenteko, johon siis peukalosdéntdjen

kdyttdminen vaikuttaa.

On hyvé huomata, ettd kuviossa kolme kuvattu teoreettinen asemointi linkittyy kuviossa neljd kuvattuun
teoreettiseen viitekehykseen, silld molemmissa kayttdytymistieteellinen rahoitus on kuvattu samalla
vihredn varilld. Kokonaisuudessaan kuviossa neljd rajattu vihred laatikko kuuluu kiyttaytymistieteellisen
rahoituksen tutkimusalaan. Toisin sanoen kuvion nelji voidaan ajatella jatkavan kuviossa kolme esitettyd
asemointia syventymdilld tarkemmin tdssd tutkielmassa kisiteltdviin aiheisiin. Keltainen viri
molemmissa kuviossa kolme ja nelja kuvastaa psykologisten mallien soveltamista taloudellisen
padtoksenteon maailmaan. Siniset vérit molemmissa kuvioissa kuvastavat enemmén perinteistd

kauppatieteellistd tutkimusaluetta.
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Kayttaytymistieteellinen rahoitus

Peukalosdanndt

Yliluottavaisuus Sidstamiseen ja
Tuttuuden harha sijoittamiseen liittyva
Tiedonkasittelyn rajallisuus itiivil paidtoksenteko

Paatiksenteko
epavarmuuden vallitessa

Piensijoittaja Riskin havaitseminen

Kuvio 4: Teoreettinen viitekehys

1.8 Tutkielman rakenne

Johdanto osan  jilkeen esittelen lyhyesti kayttaytymistieteellisen rahoitusteorian.
Kayttaytymistieteellisessd rahoitusteoriassa merkittdvand ldpimurtona ja suunnanndyttdjand voidaan
pitdd Kahnemanin ja Tverskyn 1979 luomaa Prospektiteoriaa (Prospect Theory), joten esittelen teorian
lyhyesti kappaleessa kaksi. Tamén lisdksi kappaleessa kaksi kdydddn lyhyt aikajanamainen kuvaus
kayttdytymistieteellisen rahoitusteorian kehittymisestd. Kappaleen kaksi lopussa esitelliin myds
kayttaytymistieteellisen rahoituksen eri tutkimusaiheita (Huoyoun & Wook 2013, 9) ja liite 1 liittyy tdhdn

listaukseen erilaista tutkimusaiheista.

Kappaleessa kolme tuon esille kognitiivisen psykologian tieteenalana ja avaan heuristiikkojen eli
peukalosdintdjen kasitettd. Tdmén jilkeen késittelen tarkemmin neljdd psykologista ja behavioristista

tekijda ja nithin liittyvid kdytdnnon esimerkkeja.

Kappaleessa neljd tuon esille kirjallisuuskatsauksella saavutetut empiiriset tulokset. Kappaleessa
esitellddn aluksi yleisesti tietokannoista saatuja tuloksia, jonka jilkeen kdyddédn ldpi tuoreista vuoden

2019 aikana julkaistuista kansainvélisistd tieteellisistd artikkeleista 10ytyvdd tietoa. Tdmédn luvun
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yhteydessd esittelen myds jokaiselle késitteelle tehdyn oman taulukon kéytetyistd ldhteistd, niiden

avainsanoista, tietokannasta, julkaisun nimesti ja maantieteellisestd sijainnista.

Kappaleessa viisi syvennytdédn tulkitsemaan tieteellisistd artikkeleista 10ytynyttd tietoa ja kdytetddn
Mittalin (2019) teoreettista mallia tulkintateoriana. Kappaleessa kuusi esittelen tutkielman keskeisii

tuloksia, tutkielman rajoitteita sekd pohdin mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

Poikkitieteellisyys ja kansainvilisyys on johtanut siihen, ettd osalle tdmén aihealueen késitteistd ei ole
olemassa yhtd vakiintunutta suomennosta. Liséksi samalle ilmidlle voi olla useita eri englanninkielisia
kisitteitd, koska aihetta on tutkittu hyvin monen eri tieteenalan puolella ja vdlimaastossa. Téssd
tutkielmassa pyritddn tuomaan esille monipuolisesti samasta kisiteltdvastd aiheesta kaytettyja kisitteita,
jotta kokonaiskuva aihealueesta olisi selkedmpi lukijalle. Tutkielmassa on péitetty kuljettaa tekstin
mukana alkuperdisid englanninkielisid termejd suluissa kursivoituna, jotta késitteiden kayttd olisi
lapindkyvampéd lukijalle. Erityisen tarpeelliseksi tdmé on koettu niiden termien kohdalla, joille ei ole

olemassa vakiintunutta suomennosta.

2. KAYTTAYTYMISTIETEELLINEN RAHOITUS LYHYESTI

2.1 Yleisesti

Tutkimusaiheeni sijoittuu behavioral finance maailmaan eli behavioraaliseen rahoitukseen. Tarkkaa
vakiintunutta suomennosta ei ole olemassa, ja siksi behavioral finance voidaan kééntda myos esimerkiksi
kayttaytymistieteelliseksi  rahoitukseksi tai  kdyttdytymisperusteiseksi rahoitukseksi.  Lisdksi
kddnnoksend voidaan kdyttdd sijoittakdyttdytymistd. Téssd kandidaatin tutkielmassa kdytetddn jatkossa

kaddnnoksend kayttdytymistieteellistd rahoitusta.

Kayttdytymistieteellinen rahoitus voidaan ndhdd yhtend kayttdytymistaloustieteen (behavioral
economics) osa-alueena ja siind keskeistd on selittdd psykologiaan perustuvien teorioiden avulla
osakemarkkinoiden poikkeavuuksia, kuten osamarkkinoiden vahvoja nousuja ja laskuja. Psykologisten
teorioiden avulla on mahdollista tunnistaa ja selittdd, miksi ithmiset tekevit tiettyja taloudellisia valintoja.
Oletuksena on, ettd niin kutsutut ajattelun vinoumat tai vadristymét eli harhat vaikuttavat systemaattisesti

yksildiden sijoituspddtoksiin ja sitd kautta markkinoihin. (Investopedia, 2019b.)
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Perinteinen taloustiede ja rahoitusteoriat perustuvat oletukselle, ettd ihmiset ovat rationaalisia ja
markkinat tehokkaita (Baker, Kumar & Goyal, 2019, 1). Kéyttdytymistieteellinen rahoitus haastaa tita
ndkemystd ja antaa ymmartdd, ettd sijoittajilla on tapana poiketa systemaattisesti optimaalisesta
taloudellisesta padtoksenteosta (Tourani-Rad ja Kirkby, 2005, Bakerin, Kumarin, Goyalin ja Gaurin,

2019, 124 mukaan).

Kayttaytymistieteellinen rahoitus kokoaa yhteen tietoja psykologiasta, rahoituksesta ja muista aloista
tutkiakseen kayttaytymistd erilaisissa markkinoiden ympéristoissd, jotka poikkeavat normaaleista
olettamuksista (Yoong ja Ferreira, 2013, Bakerin ym. 2019,124 mukaan) ja todistavat, ettd markkinat

ovat tehottomia (Shiller, 2003, Bakerin ym. 2019, 124 mukaan).

2.2 Kayttaytymistieteellisen rahoituksen kehitys

Sushma ja Rushdi (2018) kokoavat yhteen kayttdytymistieteellisen rahoituksen kehitysvaiheet.
Huomionarvoista yhteenvedossa on se, ettd kdyttdytymistieteellisen rahoituksen juuret voidaan nidhda
olevan jo Adam Smithin (1759) teoksessa Theory of Moral Sentiments sekd teoksessa The Wealth
Nations (1776).

Herbert Simonin (1955) Theory of Bounded Rationality eli rajoitetun rationaalisuuden teoriassa
puolestaan oletetaan, ettd yksiloiden rationaalisuus riippuu erilaisista kadytettavissd olevista tiedoista ja
mielen sisdisistd kognitiivista rajoituksista. Rajoitetulla rationaalisuudella tarkoitetaan sitd, ettd yksiloilla
on jokin ala- ja yldraja rationaalisuudelle, ja tdimédn kehikon sisédlld yksilot pyrkivdt maksimoimaan

hy6tynsd ja 10ytdmaan optimaalisen tason. (Sushma & Rushdi, 2018, 32)

Viitaten edelliseen voidaan pédtelld kdyttdytymistieteellisen rahoituksen varhaisten kehitysvaiheiden
alkaneen jo ennen kuin Daniel Kahneman ja Amos Tversky kehittivit Prospektiteorian vuonna
1979 (Prospect theory). Prospektioteorialla pyritdén selittimiidn padtoksentekoa epdvarmuuden
vallitessa ja tdtd teoriaa pidetddin yhtend vaikutusvaltaisimmista teorioista kdyttdytymistieteellisen

rahoituksen parissa.
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Prospektioteoria sisdltdd nelji ominaisuutta, jotka ovat viitetasoriippuvuus (reference dependence),
tappion kaihtaminen (loss-aversion), vihenevé herkkyys (diminishing sensitivity) ja todennikoisyyksien

painottaminen (probability weighting).

Viitetasoriippuvuudella tarkoitetaan sité, ettd ihmisilld ndyttdd olevan mielessddn jonkinlainen viitetaso
eli referenssitaso, johon he vertaavat kutakin tilannetta. Esimerkki referenssitasosta on se osakkeen hinta,
jota sijoittajat vertaavat tdménhetkiseen osakkeen hintaan, ja tdméin perusteella sijoittajat tekevét

paitelmid osakkeen arvosta. (Nofsinger, 2018, 39-40.)

Prospektiteorian mukaan ihmisten suhtautumien riskiin vaihtelee sen mukaan ovatko he voitolla vai
tappiolla. Teorian mukaan ihmiset vélttivit riskid padtoksenteossaan silloin, kun he olettavat saavansa
voittoja ja puolestaan ollessaan hdviolld, he nédyttdvit suorastaan rakastavan riskinottoa. (Sushma &
Rushdi, 2018, 32-33). Kuviossa viisi on kuvattuna tappionkaihtaminen arvofunktion avulla. Vaaka-
akselilla on kuvattuna varallisuuden arvon muutos (difference in wealth) ja pystyakselilla arvo (value).
Kuviosta viisi ndemme, ettd itseisarvoltaan samansuuruinen tappio kuin voitto aiheuttaa isomman
muutokseen arvoon. Tappionkaihtaminen johtuu “kulmasta” (kink) arvofunktiossa nollan eli viitetason
kohdalla (Baker & Ricciardi, 2014, 33). Piensijoittajalle kdytdannon esimerkki tdhin liittyen voisi olla

osasalkun tuotto versus tappio.

40 value
20
r ' 0 : \
=1,000 =500 500 1,000
— Difference in wealth
=40
&0
-80

Kuvio 5: Prospektiteorian arvofunktio tappionkaihtajalle. (Baker & Ricciardi, 2014, 33)
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Kahnemanin ja Tverskyn neliosaisen prospektiteorian kaksi muuta osaa ovat vihenevd herkkyys ja

todennékdisyyksien painottaminen.

Vihenevilld herkkyydelld tarkoitetaan sité, ettd tietylld arvon muutoksella on sitd suurempi vaikutus,
mitd ldhempéni on viitetaso. Tdmi nékyy esimerkiksi palkankorotuksissa niin, ettd 3000 ja 3500 euron
suuruisten palkkojen vélinen ero vaikuttaa suuremmalta, jos nykyinen palkka on 2900 euroa kuin

verrattuna tilanteeseen, jossa nykyinen palkka on 1500 euroa. (Herne & Tammi, 2002, 364.)

Prospektiteorian neljds osa eli todenndkoisyyksien painottaminen tarkoittaa sitd, ettd ihmiset antavat
lilan paljon painoarvoa pienille todenndkdisyyksille (Eysenck, 2005, 495). Esimerkiksi lotossa
voittamisen todenndkdisyys on niin pieni, ettd ihmisten on usein vaikea kasittdd niin pienté lukua, ja ndin
ollen ithmiset kuvittelevat lotossa voittamisen todennikdisyyden suuremmaksi kuin se todellisuudessa
onkaan. Vastaavasti ihmiset yliarvioivat huonojen lopputulemien todenndkdisyyden ja ottavat timin
vuoksi vakuutuksia. (Baker & Ricciardi, 2014, 34.) Kummassakin esimerkissd on kyse prospektiteorian

todenndkdisyyksien painottamisesta.

A Systematic literature Review on Evolution of Behavioral Finance

« Theary of Meoral Sentimenis (1759)
+ The Wealth of Natians {(1776)

Herh sct Siman + Theory of the Bounded Rationality (1955)

D ETIE R T T TS « Prospect Theory (1979)

Tversky

Robert J Shiller + Imational Exuberance (1981)

« Behavioral Asset Pricing Model (BAPM) (1994)

N . 5. vioral Porgolio Theory (BPT) (2000)

Kuvio 6: Kdyttdytymistieteellinen rahoituksen kehitys aikajanana (Sushma ja Rushdi, 2018, 34)
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Vertaamalla kuvioita kuusi ja seitsemédn huomataan, etti kdyttaytymistieteellisen rahoituksen juuret ovat
itse asiassa syntyneet vain noin sata vuotta ensimmadisten perinteisiksi luokiteltujen finanssiteorioiden
jalkeen. Aikajanakuvauksista huomataan, etti kdyttdytymistieteellinen rahoitus tieteenalana peittyi
perinteisten taloustieteellisten teorioiden alle noin kahdeksi sadaksi vuodeksi aina vuoteen 1955 asti,

jolloin Herbert Simon kehitti rajoitetun rationaalisuuden teorian.

Kahnemanin ja Tverskyn prospektiteoriasta 1979 tuli ldpimurto kéyttdytymistieteellisen rahoituksen
alalla ja sen innoittamana monet muutkin ldhtivét tutkimaan samaa aihepiirid. Nykypdivand suurin osa
taloustieteilijoistdkin tunnustaa kayttadytymistieteellisen rahoituksen tutkimuksen merkittaviksi ja on sitd
kautta pystynyt soveltamaan perinteisempid taloustieteellisid malleja sellaiseen muotoon, ettd ne ottavat
huomioon psykologisia ja behavioristisia tekijoitd. Tieteenalat voidaan ndhdé toisiaan tdydentdvind ja
tukevina, silld taloustieteellisten mallien ldhtokohtana ei ole rationaalisuus sindllddn vaan tavoitefunktion
optimointi. Perinteisid tavoitefunktioita voidaan siis muokata niin, ettd ne huomioivat psykologisia ja

behavioristisia tekijoita.

Conceptof Expecied Utility g Marlonice Capitalasset pricing Marketgll APT(Athitrage |
Ecomomic Man i Modern Portfoln’ § nwdel{CAP! Pricing Theoxy) |
or Hi Theory
Economicus

e 1962, 194 195, 1966 1976

1952 .

1844 Jack T reynor, Wilkian

» Stephen Koss

L ] Hamr

= John Stwart Marlowiiz
Ml

-

Kuvio 7: Sushma ja Rushdi (2018, 31) kokoavat kattavan kuvan perinteisistd finanssiteorioista vuosilta

1844-1976.
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2.3 Aiempien tutkimusten aihepiireji

The Social Science Research Network (SSRN) tietokannasta tehty listaus kéyttdytymistieteellisen
rahoituksen parissa tehdyistd tutkimuksista kuvastaa hyvin eri késitteiden saamaa huomiota
tutkimusaiheina (Liite 1). Listauksesta kdy ilmi, ettd preferenssejd/mieltymyksid on tutkittu
huomattavasti eniten, ja lisdksi paljon tutkittuihin aiheisiin kuuluvat myos késitteet pelko, tietdminen ja
kehystdminen. Vastaavasti vdhiten tutkittuja aiheita ovat listauksen mukaan maniat, tavoitetuottojen
saavuttamattomuus seki illuusio kontrollista. (Huoyoun & Wook 2013, 9.) On kuitenkin huomattava,
ettd listauksen teosta on kulunut jo hetkisen aikaa, joten tutkimustrendit ovat ehtineet varmasti jo hieman
kehittyd eteenpdin. Listaus antaa kuitenkin kattavan kuvan kayttdytymistieteellisen rahoituksen

tutkimuskentéstd, joka on monipuolinen ja laaja.

Viime vuosina tutkimuksia on lisdksi tehty esimerkiksi neurotaloustieteen (neurofinance) parissa, jossa
voidaan mitata esimerkiksi silménliikkeitd, aivosdhkokdyrid tai muita kehon vasteita taloudellisen
padtoksenteon aikana (ks. Desmoulins-Lebeault, Gajewski & Meunier 2018). Myds
persoonallisuuspiirteiden yhteyttd taloudelliseen kéyttdytymiseen on tutkittu (ks. Baker, Kumar, &
Goyal, 2019; Dhiman & Raheja, 2018). Kiyttaytymistieteellisen rahoituksen parissa tehdyt tutkimukset
edustavat kokonaisuudessaan hyvin laajaa joukkoa erilaisia ndkokulmia ja tutkimusaiheita. Kehittyvana
ja kasvavana tieteenalana tutkimusten aihealueet ovat hyvin dynaamisia ja muuttuvaisia. Yhteistyo
erilaisten tieteenalojen edustajien kanssa mahdollistaa myds eri osaamisalueiden yhdistdmisen

tutkimuksia tehdessa.
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3 PSYKOLOGISET JA BEHAVIORISTISET TEKIJAT

3.1 Kognitiivinen psykologia ja piensijoittajan tiedon késittelyn rajallisuus

Kognitiivinen psykologia on yksi psykologian tutkimussuuntauksista ja koulukunnista. Psykologian
koulukunnista erityisesti kognitiivisen psykologian puolella on tutkittu talouskayttdytymisen taustalla
vaikuttavia inhimillisida  tekioitd. Kognitiivisen psykologian tutkimus keskittyy ihmisen
tarkkaavaisuuden, havaitsemisen, oppimisen, muistin, ajattelun ja kielen tutkimiseen eli tiedon kisittelyn
prosessien kuvaamiseen (Eysenck & Keane, 2005, 1). Taloudellisessa padtoksenteossa juuri ndma
psykologiset tekijat korostuvat, joten siind mielessd kognitiivisen psykologian hyddyntdminen tétd

aihealuetta tutkiessa on hyodyllista.

Ihmisen tiedonkésittelyn kapasiteetti on rajallinen, joten kognitiivisen psykologian puolella on tutkittu
esimerkiksi tiedon kisittelyn rajallisuutta muistin, havaitsemisen ja oppimisen ndkokulmista. Miller
(1956) esitteli ihmisen tydomuistin koon olevan seitsemén (plus miinus kaksi) asiaa, eli toisin sanoen
thminen pystyy késittelemaan mielessddn viidestd yhdekséén eri asiaa kerralla. Asiat voivat olla kooltaan
erikokoisia riippuen ihmisen taitotasosta ja kokemuksista. Esimerkiksi piensijoittajan tyomuistiin
mahtuu kerralla hyvin todenndkdisesti vihemmain sijoituskohteeseen liittyvid asioita, kun taas
asiantuntijalla tydmuistissa samanaikaisesti olevat asiat voivat olla paljon laajempia asiakokonaisuuksia

ja sisdltdd kiteytynyttd asiantuntijuutta.

TyOmuistin tarkkaa kokoa tdrkeimpdd on havahtua muistin rajalliseen kapasiteettiin, silld ihmisen
tiedonkdsittely on hyvin rajallista. Tiedonkésittelyn ja padtoksenteon tukena piensijoittajat voivat kayttaa

erilaisia heuristiikkoja, joista on seuraavassa luvussa kerrottu tarkemmin.

3.2 Heuristiikat eli peukalosiinnot

IThmisen on todettu hyoddyntdvin péadtoksenteossaan erilaisia heuristiikkkoja (heuretics) eli
peukalosdintdjd (rule of thumb). IThmiset kiyttdvit peukalosdéntdjd hallitakseen kayttdytymistdnsé
(Nofsinger, 2018, 166).

20



Peukalosddnt6jd voidaan verrata algoritmeihin, jotka ovat yleisesti ottaen monimutkaisia menetelmié tai
prosesseja, jotka johtavat ongelmanratkaisuun. Peukalosdédnndt ovat kustannustehokkaita, silld niiden
avulla on mahdollista tehdi kohtalaisen tarkkoja, nopeita arviointeja ja paitoksid. (Eysenck & Keane,

2005, 442, 528.)

Tésséd tutkielmassa tarkastellaan seuraavaksi ldhemmin 4 erilaista piensijoittajan psykologista harhaa,
joita voidaan my0s peukalosddnnoiksi kutsua. Namé neljd kisitettd ovat: yliluottavaisuus, tuttuuden

harha, mentaalitilinpito ja kognitiivinen dissonanssi.

3.2.1 Yliluottavaisuus

Psykologit ovat méadritelleet yliluottavaisuuden tarkoittavan sitd, ettd ihmiset yliarvioivat omat tietonsa,
aliarvioivat riskeja seké liioittelevat kykyédnsd hallita tapahtumien kulkua. Yliluottavaisuus voi johtaa
huonoihin sijoituspédtdksiin, mikd usein ilmenee liiallisena kaupankédyntind, riskinottona ja viime
kédessd sijoitussalkun tappioina. (Nofsinger, 2018, 15, 17.) Arifin ja Soleha (2019, 144) madrittelevit
yliluottavaisuuden tilaksi, jossa henkild yliarvioi tietonsa tdydellisyyden, tai yksityisten tietojensa

tarkkuuden tai tekeménsa tulkinnan todenmukaisuuden.

Aiemmin yliluottavaisuutta on pidetty huonona asiana, mutta Arifin ja Soleha (2019, 144) tuovat esille,
ettd viimeaikaiset tutkimukset ovat osoittaneet yliluottamuksen olevan hyoddyllista, silld yliluottavaisuus
lisdd osakekaupankdyntid ja nédin osakkeen markkina-arvo heijastaa paremmin kyseessd olevan yhtion
suoriutumista.  Yliluottavaisuus voidaan siis ndhdd toisaalta altistavana tekijand huonoille

sijoituspadtoksille, mutta toisaalta yliluottavaisuus ei tutkimusten mukaan ole yksinomaan huono asia.

3.2.2 Tuttuuden harha

Tuttuuden harhalla tarkoitetaan sitd, ettd sijoittajat suosivat sijoituksissaan heille entuudestaan tuttuja
yrityksid (Speidel, 2009, 1). Vastaavasti tuttuuden harha voidaan méiiritelld mieltymykseksi sijoittaa
sellaisten yritysten osakkeisiin, jotka ovat sijoittajalle tuttuja (Baker & Nofsinger, 2002; Grullon, Kanatas
& Weston, 2004; Huberman, 2001, Anabon & Centenon, 2019, 68 mukaan). Toisaalta tuttuuden harha
voisi ilmetd myds tutun sijoitusneuvojan kautta.

21



Familiarity bias kéasitteen lisidksi Salience -kdsite voidaan kééntdi tuttuuden harha -késitteelld, ja
Chaudary (2019) kiayttaakin titd kasitettd tuttuuden harhan yhteydessd. (Yalcin ym. 2016, Chaudary,
2019, 1896 mukaan)

Tekge ym. (2016) vahvistivat tuttuuden harhan olemassa olon piensijoittajien kohdalla Turkissa ja liséksi
he havaitsivat tuttuuden harhan vaikutuksen vihenevén piensijoittajien ién ja varallisuuden kasvaessa
(Baker, Goyal, Gaur & Kumar, 2019, 126-127). Grinblatt ja Keloharju (2001) puolestaan havaitsivat
suomalaisten sijoittajien pyrkivén sijoittamaan yrityksiin, joilla on yhteinen kieli ja sosioekonominen
tausta sijoittajan itsensd kanssa (Chaudary, 2019,1896-1897). Myd6s Simonov (2002) huomautti tdhidn
liittyen, ettd sijoittajat yleensa valitsevat osakkeita sellaisista yrityksistd, joissa he tydskentelevit tai jotka

ovat ldahelld heitd. (Anabo & Centeno, 2019, 68)

Foadin (2010) mukaan sijoittajat eivit sijoita osakkeisiin, joista heilld ei ole tarpeeksi tietoa, ja timan
seurauksena sijoittajat luopuvat tuntemattomien osakkeiden korkeammasta tuotosta (Anabo & Centeno
2019, 68). Lisédksi tuttuuden harha altistaa sijoitussalkun korkeammille riskeille, koska sijoittajat yleensé
sijoittavat merkittdvdn osan varallisuudestaan arvopapereihin, jotka he tuntevat. (Foad, 2010, Anabon ja

Centenon, 2019, 68 mukaan)

3.2.3 Mentaalitilinpito

Richard Thaler (1999, 183) maédrittelee mentaalitilinpidon joukoksi kognitiivisia, tunnepitoisia ja
sosiaalisia toimintoja, joita yksilot tai kotitaloudet kayttavét taloudellisen toimintansa arviointiin. Thaler
(1999) selventdd mentaalitilinpidon koostuvan kolmesta osatekijasté (ks. Azizov & Nuriyev 2019, 1044),

jotka ovat:

1) Kdsitys tuloksista tarkoittaa sitd, miten tietoa havaitaan, padtos tehddén ja tuloksia myohemmin
arvioidaan. Thmisaivot tarjoavat paitoksenteon tueksi tietoa menneisyydestd sekd uusista
tietosyotteistd tehden samalla kustannus-hyotyanalyysejd ja vertailemalla tuloksia. Sijoittajan

paidtoksentekoa voidaan muuttaa mentaalitilinpidon tilid vaihtamalla.

2) Luokittelu puolestaan tarkoittaa sitd, ettd tuottoja ja menoja kirjataan tietyille mentaalitilinpidon
tileille. Esimerkiksi menoja on jaettu ruokaan, vaatetukseen, asumiseen ja muihin kategorioihin.

Paatokset luokitellaan joskus kulutuksen perusteella riippuen yksilon budjettirajoitteesta.
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3) Arvostuksen taajuus tarkoittaa sitd, kuinka usein sijoittaja arvioi mielen tiliensi tasapainoa.
Mentaalitilinpidon tilit voidaan tasapainottaa piivittdin, viikoittain, vuosittain ja niin edelleen, ja

luokittelua voidaan tehda kapeasti tai laajasti.

Edelld esitetty mentaalitilinpidon kéayttdiminen johtaa siithen, etti ihmiset ajattelevat jokaisen
investointinsa erilldin ja eivdtkd ndin ollen ajattele hyotyjd ja kustannuksia, jotka liittyvit
vuorovaikutukseen investointien vililld (Nofsinger, 2018, 94). Toisin sanoen piensijoittajat eivit née
varojaan tdydellisesti siirrettdvini erilaisten mielen tiliensé eli varallisuusluokkien vélilld, ja voivat ndin

padtyd kokonaisvarallisuudenhallinnan kannalta epdedullisiin ratkaisuihin.

3.2.4 Kognitiivinen dissonanssi

Kognitiivinen dissonanssi késitteen on alun perin esitellyt psykologian puolella Leon Festinger jo 1950-
luvulla (Britannica Academic, 2019). Myohemmin kognitiivisen dissonanssin kdsite on mielletty my6s
osaksi kayttdytymistieteellisen rahoituksen kisitteistod. Kusairi, Sanusi, Muhamad, Shukri ja Zamri
(2019, 303) tuovatkin esille kognitiivisen dissonanssin késitteen osana kayttdytymistieteellisen

rahoituksen historiaa.

Kognitiivinen dissonanssi tarkoittaa epdmukavaa tunnetta, joka syntyy tilanteessa, jossa ihminen kokee
kaksi ristiriidassa keskendén olevaa kognitiota samaan aikaan (Investopedia, 2019c). Tama tarkoittaa
sitd, ettd thmisen asenteet ovat ristiriidassa saadun uuden tiedon kanssa ja tistd aiheutuu epamiellyttava

tunne ja ristiriitainen olotila.

Esimerkiksi piensijoittaja voi vahvasti uskoa salkussaan olevan yhtion osakkeiden merkittdvdan arvon
nousuun lyhyelld aikavélillid, mutta porssikurssin romahtaessa syntyy kognitiivinen dissonanssi, kun
piensijoittajan alkuperdinen asenne on ristiriidassa uuden saatavilla olevan tiedon kanssa. Téstd
epamukavasta ristiriitaisesta tunteesta halutaan eroon joko asenteita muuttamalla suhteutettuna uuteen
saatavilla olevaan tietoon tai sitten uusi tieto voidaan esimerkiksi kieltdd, jolloin ympéristostd aletaan
etsid vain alkuperdistd asennetta tukevaa informaatiota. Kognitiivinen dissonanssi voi johtaa
irrationaaliseen paatoksentekoon esimerkiksi sijoituspéddtoksid tehdesséd (Investopedia, 2019¢). Thminen

pyrkiikin lihtokohtaisesti vélttimaén tillaista epdmukavaa ristiriitaa ja hakeekin ympéristostddn omia
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ajatuksiaan tukevia havainnoinnin kohteita vilttddkseen ristiriidan. Vililld ihminen kuitenkin altistuu
tilanteen mukana uudelle tiedolle ja joutuu tyOstdmidin ajatuksiaan pééstikseen kognitiivisesta

dissonanssista eroon.

Petersonin (2007) mukaan késitys siitd, kuinka tunteet ja kognitiivinen dissonanssi vaikuttavat
irrationaaliseen kéyttdytymiseen, on vilttimatontd jokaiselle sijoittajalle (Ullah, 2019, 113). Jos
piensijoittaja ymmaértdisi nditd tekijoitd paremmin, hén voisi tulla tietoisemmaksi omista sddstdmiseen ja

sijoittamiseen liittyvistd paatoksistaan.
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4 EMPIIRISET TULOKSET

4.1 Tietokannoista saadut tulokset

Empiriaosuuden haut on tehty Emerald ja ABI/INFORM Collection (Proquest) -tietokannoista, jotka
ovat molemmat arvostettuja kansainvélisid tietokantoja. Alustavissa hauissa olivat mukana myos kaksi
muuta tietokantaa: Business Source Ultimate (Ebcshohost) ja SAGE Journals, mutta nima rajattiin
tutkimusprosessin edetessd empiriaosuuden hakujen ulkopuolelle, koska alustavia hakuosumia oli
selkedsti vihemmin kuin kahdessa jatkoon valitussa tietokannassa. Tietokantahaut on toteutettu 22.-
23.11.2019. Tietokannoista hakuja tehdesséd ilmeni, ettd “individual investor” ja “retail investor” ovat

yleisempid kddnnoksid piensijoittajalle kuin “private investor” ja ”small investor”.

Taulukossa yksi on kuvattuna hakusanoittain ja tietokannoittain osumat vuoden 2019 aikana
julkaistuista tieteellisistd artikkeleista. Rajauksena kidytettiin lisdksi sitd, ettd artikkelin teksti on
kokonaan luettavissa. Tieteellisen artikkelin kielen kriteeriksi asetettiin englanti tai saksa, silld
tutkielman tekijd katsoi pystyvdnsd kddntdmiddn ndistd kielistd tekstin suomeksi. Lopulta jatkoon
valituista artikkeleista vain yksi oli saksankielinen (Bohm, 2019) ja siithen viitattiin hyvidnd pidetyn

kidsitteen méérittelyn kautta, silld varsinainen tutkimuksen aihe oli eroava téstd kandidaatin tutkielmasta.

Taulukosta yksi ndemme, ettd osalle késitteistd 10ytyi tietokannoista osumia huomattavasti enemmaén ja
toisille puolestaan vihemman. Selkeisti eniten molemmista tietokannoista 16ytyi osumia késiteparille
”overconfidence AND investor*” eli yhteenséd yli 150 osumaa. Erityisesti yliluottavaisuuteen liittyvien
artikkelien kohdalla erilaisten piensijoittaja kddnnoksien kadyttd sai ison roolin sopivia artikkeleja
etsiessd. On tirked huomata taulukkoa yksi tulkitessa, ettd sijoittajarajauksella 16ytyvét artikkelit yleensa
kiaytdnnossd kokonaan toistuivat piensijoittajarajauksella  hakiessa. Nédin ollen esimerkiksi
yliluottavaisuudesta 16 ytyvit artikkelit sijoittajarajauksella toistuivat myohemmin

piensijoittajarajauksella hakiessa.

Vastaavasti kisiteparille “familiarity bias AND investor®*” 10ytyi selkeésti véhiten artikkeleita ndisti
tietokannoista. Tuttuuden harhasta osumia oli nelja Emerald -tietokannasta ja ei yhtakdan ABI/INFORM
Collection (Proquest) -tietokannassa. Ndma hakutulosten perusteella 10ydetyt tieteelliset artikkelit olivat

kuitenkin suurin osa laadukkaita ja sopivia tdmén tutkielman tarkastelukulmiin.
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Hakusanaparilla ”cognitive dissonance AND investor*” osumia oli lukumaaréllisesti enemmin, yhteensé
41, mutta valitettavasti joukosta 10ytyi vain yksi empiriaosuuteen soveltuva artikkeli. Tdma voi viitata
sithen, ettd lukuisat tieteelliset artikkelit tunnistavat kognitiivisen dissonanssin késitteen
teoriaosuudessaan, mutta monet tutkijat eivdt ole vield tehneet siitd paljon empiiristd tutkimusta,
ainakaan vuoden 2019 aikana ja ndiden kahden tietokannan julkaisujen perusteella. Mentaalitilinpidosta
vastaava lukema oli 39 artikkelia, miké oli positiivisen paljon, silld joukossa oli useita empiriaa sisiltavia

tutkimuksia, jotka sopivat tdhén tutkielmaan.
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Taulukko 1: Tietokantahakujen tulokset yhteensi eri hakusana yhdistelmille (22-23.11.2019)

overconfidence AND investor®

overconfidence AND "individual investor®"

overconfidence AND "retail investor®"

overconfidence AND "private investor®"

overconfidence AND "small investor®"

overconfidence AND investor®
overconfidence AND “individual investor®"
overconfidence AND "retail investor”
ouerconfidence AND "private investor™
overconfidence AND "small investor®"
“Familiarity bias" AND investor®

"Familiarity bias" AND "individual investor*"
"Familiarity bias" AND "retail investor™®"

"Familiarity bias" AND "private investor®"
"Familiarity bias" AND "small investor®"
"Familiarity bias" AND investor™

"Familiarity bias" AND "individual investor®"
"Familiarity bias" AND "retail investor™®"
"Familiarity bias" AND "private investor*"
"Familiarity bias" AND "small investor™®"
"mental accounting" AMD investor™®

mental accounting AND "individual investor®"

"mental accounting” AND "retail investor*"
"mental accounting” AND "private investor*"
"mental accounting” AND "small investor"

"mental accounting" AND investor™®

"mental accounting” AND "individual
investor®"

"mental accounting” AND "retail investor®"
"mental accounting” AND "private investor®"

"mental accounting” AND "small investor®"

Emerald insight
Emerald insight
Emerald insight
Emerald insight
Emerald insight
ABI/INFORM Collection (Proguest)

ABI/INFORM Collection (Proguest)
ABI/INFORM Collection (Proguest)
ABI/INFORM Collection (Proquest)
ABI/INFORM Collection (Proguest)
Emerald insight

Emerald insight
Emerald insight
Emerald insight
Emerald insight
ABI/INFORM Collection (Proguest)
ABI/INFORM Collection (Proquest)
ABI/INFORM Collection (Proguest)
ABI/INFORM Collection (Proguest)
ABI/INFORM Collection (Proquest)
Emerald insight
Emerald insight

Emerald insight
Emerald insight
Emerald insight
ABI/INFORM Collection (Proguest)

ABI/INFORM Collection (Proguest)

ABI/INFORM Cpllection (Proquest)
ABI/INFORM Collection (Proguest)

ABI/INFORM Collection (Proquest)
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"cognitive dissonance” AND investor® Emerald insight 17 2019
"cognitive dissonance™ AND "individual

investor*" Emerald insight 2 2015
cognitive dissonance AND "retail investor®"  Emerald insight 2 2015
;:Sf;:;:idmmnance“ AMND "private Emerald insight 2 2019
"cognitive dissonance” AND "small investor®™ Emerald insight 0 2019
"cognitive dissonance” AND investor™ ABI/INFORM Collaction (Proguest) 24 2019
:f;':;if'm"a”ce AND “individual ABI/INFORM Collection (Proguest) 3 2019
"cognitive dissonance” AND "retail investor®™ ABI/INFORM Collection (Proguest) 1 2019
cognitive dissonance AND "private investor®  ABI/INFORM Collection (Proguest) 1 2019
"cognitive dissonance” AND "small investor® ABI/INFORM Collection (Proguest) 0 2019

4.2 Kiaytetyt tieteelliset artikkelit

Tarkempaan lukuun valikoitui 15 parhaiten aiheeseen sopivaa tieteellisté artikkelia, jotka sisdlsivét ensi
sijassa empiriaa. Alun perin tarkoitus oli jaotella luetut tieteelliset artikkelit taulukoittain teoreettisiin
sekd teoriaa ja empiriaa sisdltdviin artikkeleihin, mutta tutkimusprosessin edetessd huomattiin, ettd
hakutuloksissa olikin positiivisen paljon tuoretta empiiristd tutkimusta, joten tarkempaan lukuun otettiin
lahinna empiirisid tieteellisid artikkeleita. Tarkempaan lukuun pyrittiin valitsemaan erilaisia ndkdkulmia
esiin tuovia artikkeleita, ja jotka oli kirjoitettu maantieteellisesti eri puolilla. Ensin tarkempaan lukuun
sopivia tieteellisid artikkeleita haettiin otsikon perusteella hakutuloksista ja sen jélkeen lopulliset valinnat
tehtiin vertailemalla artikkeleiden avainsanoja ja tiivistelmid. Tarkempaan Iukuun wvalitusta 15
tieteellisestd artikkelista lopulta 12 luokiteltiin sellaisiksi, ettd niitd voitiin hyddyntdad kunnolla kappaleen
neljd empiriaosuudessa. Bohm (2019), Boujedra ja Ismaliia (2019) sekd Ullah (2019) luokiteltiin timin
tutkielman kannalta enemmaén késitteistéd lisdtietoa antaviksi kuin puhtaasti empiirisiksi tutkimuksiksi.
Siksi ndmé kolme tieteellistd artikkelia eivdt ole mukana luvun nelji taulukoissa, joihin on siis koottu

tarkempaan lukuun valitut empiriaa sisdltdvat tieteelliset artikkelit.

Taulukoissa kaksi, kolme, nelji ja viisi on kuvattuna tietokannoista tarkempaan lukuun valitut
tieteelliset empiriaa sisaltavét artikkelit vuodelta 2019, ja ndita kyseisid artikkeleita on avattu luvun neljd
alaluvuissa. Joukkoon valikoitui useampi tutkimus Intiasta ja Pakistanista, silld piensijoittajiin liittyvaa

tutkimusta oli julkaistu vuoden 2019 aikana merkittdvédn paljon néissd kahdessa maassa. Euroopassa ja
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USA:ssa ei ollut hakutulosten perusteella valitettavasti tehty aihepiiristd paljon tutkimusta ja tarkempaan

lukuun valikoituikin vain muutama artikkeli ndistd maista.

Tarkempaan lukuun valikoitui hyvin erilaisia artikkeleita erilaisilla tutkimuksellisilla tavoitteilla ja
padmadrilld. Seuraavaksi esittelen kisitteittdin empiiristen tutkimusten tuloksia. Empiriaa sisiltavét
tieteelliset artikkelit ovat koottuna jokaisen késitteen osalta omaan taulukkoonsa. Taulukoista ilmenee
artikkelin  kirjoittajat, tieteellisen artikkelin nimi, avainsanat, tietokanta, julkaisun nimi ja
maantieteellinen sijainti. Avainsanat on poimittu tieteellisen artikkelin alusta, mutta yhdessa artikkelissa
avainsanoja ei ollut mainittuna, joten sen osalta on pdddytty korvaamaan artikkelin avainsanat
tietokannan artikkelille antamilla avainsanalla. Tdma artikkeli on tuttuuden harhaa késittelevd Anabon ja

Centenon (2019) artikkel..

4.3 Yliluottavaisuus ja empiiriset tulokset

Taulukossa kolme on kuvattuna yliluottavaisuudesta tarkempaan lukuun valitut tieteelliset artikkelit.

Tarkempaan lukuun valikoitui yhteensa viisi tieteellistd artikkelia.

Taulukko 2: Tarkempaan lukuun valitut tieteelliset artikkelit vuodelta 2019 yliluottavaisuudesta

KIRJOITTAJAT TIETEELLISEN AVAINSANAT | TIETOKANTA | JULKAISTU | MAANTIE-

ARTIKKELIN TEELLINEN
NIMI SIJAINTI
ABI/INFORM
Areiqat, Abu- Impact of behavioral | Behavioral Collection Academy | Jordania
Rumman,Al- finance on stock Finance, Stock (ProQuest) of
Alani & investment decisions | Investment Accounting
Alhorani applied study on a Decisions, Loss and
sample of investors | Aversion . .
Financial
at Amman stock ]
Studies
exchange
Journal
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Overconfidence,

Arifin & Soleha | Attitude Toward Overconfidence, | ABI/INFORM Review of | Indonesia
Risk, and Financial Collecvion .
Literacy: A Casein | Attitude toward Y Integrative
Indonesia Stock Risk, Financial (PI‘OQUCSt) Business
Exchange Literacy
and
Economics
Research
Overconfidence and | Securities ABI/INFORM
Boujedra & Trading Volume: markets; Collection Journal of | Tunisia
Ismaliia The Case of the Stock (Proquest) )
Tunisian Stock exchanges; Accounting
Market Volatility; and Finance
Bias;
Securities
trading;
Behavioral
economics
Measuring and ambiguity; ABI/INFORM
Cagno & Grieco | Disentangling confidence; Collection Games Italia
Ambiguity and competence; (Proquest)
Confidence in the precision; self-
Lab selection
Lewis An Exploration of Financial ABI/INFORM | Journal of | USA
Overconfidence in advisor, Collection Personal
the Utilization of overconfidence | (Proquest) Finance

Financial Advisors

Areiqat, Abu-Rumman, Al-Alani ja Alhorani (2019) tutkivat useita eri kdyttdytymistieteellisid tekijoita
Jordaniassa ja tulivat siithen tulokseen, ettd yliluottavaisuus vaikutti merkittdvisti piensijoittajan

paidtoksentekoon. Sen sijaan Boujedra ja Ismaliia (2019) tutkivat tunisialaisia osakemarkkinoita ja

havaitsivat, ettd yliluottavaisuudella ei ollut yhteyttd nykyiseen kaupankdyntivolyymiin.

Arifin ja Soleha (2019) puolestaan pyrkivét tutkimaan tekijoitd, jotka vaikuttavat piensijoittajan

yliluottamukseen. He tuovat esille kolme tutkittua tekijdé, jotka ovat piensijoittajan asennoituminen
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riskiin, piensijoittajan tieto yrityksen tuloksesta sekd piensijoittajan tieto makrotaloudellisista
olosuhteista. Tutkijat my0s tuovat esille kahden viimeisend mainitun tekijin yhteyden taloudelliseen
lukutaitoon. Tutkittava joukko koostui 133 indonesialaisesta piensijoittajasta, joista suurin osa opiskeli
taloustiedettd yliopistossa. Tutkimuksessa havaittiin, etti piensijoittajien asenteilla riskiin on positiivinen
vaikutus yliluottamukseen. Sijoittajan tiedolla yrityksen tuloksesta ja makrotaloudellisista tekijoistd ei

havaittu olevan yhteyttd yliluottamukseen.

Cagno ja Grieco (2019) puolestaan tutkivat yliluottavaisuuden ja epéselvyyden harhan (ambiguity bias)
vilistd suhdetta. Ambiguity ja uncertainty voidaan nihdd molemmat synonyymeina (Etner ym., 2012,
Gagno & Grieco, 2019, 5) eli tarkoittavan suomeksi episelvyyden harhaa. Tiedon puute voi aiheutua
Gagnon ja Griecon (2019,1) mukaan tietiméttomyydestd yksilon absoluuttisesta suoriutumisesta tai
suhteellisesta suoriutumisesta verrattuna muiden yksiloiden piirteisiin tai suoriutumiseen, ja tiedon puute

voi johtaa epéselvyyteen mahdollisista skenaarioista, todenndkoisyyksisté ja maksuista.

Cagno ja Grieco (2019) mittasivat samassa kokeessa Mooren ja Healyn (2008) esittelemidd kolmea
erityyppistd yliluottavaisuutta: yliarviointia (overestimation), parempi kuin keskimddrin -harhaa
(overplacement) ja liiallinen luottamus ettd tietdd totuuden —harhaa (overprecision). Tutkijat kehittivit
ainutlaatuisen kokeellisen kehyksen, joka on suunniteltu selvittiméén sisdisen ja ulkoisen epdvarmuuden
vaikutuksia yksilon paitoksentekoon. Tutkimuksessa kdytettiin hyodyksi valintatilannetta lottopeliin ja
sijoittamisvaihtoehtoihin liittyen. Tutkimuksesta kédvi ilmi, ettd korkeakoulutetut ndyttdvin kaihtavan
sisdistd epdvarmuutta, mikd voisi viitata siithen, ettd heilld on kykyéa arvioida itseddn ja he kieltdytyvit
raitonaalisesti epéselvyydestd. Ulkoisen epidselvyyden taipumukseen vaikuttavat jonkin verran
negatiivisesti ansiot ja puolestaan positiivisesti kokeen havaittu helppous. Niin ollen siis henkil6t, jotka
ansaitsevat enemmain, pyrkivdt vihemmén epidselvyyteen ja koehenkilot, jotka arvioivat kokeilun

helpoksi, pyrkividt enemmén epéselvyyteen. (Cagno & Grieco, 2019.)

Piensijoittajien yliluottavaisuuden ja heiddn kiyttdmien sijoitusneuvontapalveluiden vilistd suhdetta
tutki puolestaan Lewis (2019) USA:ssa. Tutkimuksen aineisto oli perdisin vuoden 2012 kansallisesta
taloudellisen kyvykkyyden tutkimuksesta (NFCS), jossa oli ollut mukana yli 25 000 aikuista vastaajaa.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd mitd vihemmaén yliluottavainen piensijoittaja on, sitd todenndkdisemmin
piensijoittaja hyodyntda sijoitusneuvontapalveluita. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, ettd koulutustason

kasvaessa todenndkdisyys kéyttdd rahoitusneuvontapalveluita kasvaa.
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Arifin ja Soleha (2019, 151) tuovat esille, ettd aiempi tutkimus on osoittanut yliluottavaisten sijoittajien
voivan selviytyd ja menestyd pddomamarkkinoilla paremmin verrattuna aliluottavaisiin piensijoittajiin.

Tadmién takia tutkijat nostavat esille, ettd olisi tirkedd tutkia tarkemmin, mitkd tekijat vaikuttavat

yliluottamukseen (Arifin & Soleha, 2019,151).

4.4 Tuttuuden harha ja empiiriset tulokset

Taulukossa 4 on vastaavasti lueteltuna tuttuuden harhasta tarkempaan lukuun valitut tieteelliset artikkelit.

Taulukkko 3: Tarkempaan lukuun valitut tieteelliset artikkelit vuodelta 2019 tuttuuden harhasta

KIRJOITTAJAT | TIETEELLISEN | AVAINSANAT | TIETOKANTA | JULKAISTU MAANTIE-
ARTIKKELIN TEELLINEN
NIMI SIJAINTI
Financial
Anabo & Social influence | planning, ABI/INFORM | Philippine Filippiinit
Centeno on consumer consumers Collection M t
(tietokannan anagemen
financial product | mykaan) (ProQuest) Review
preferences.
Baker, Goyal, How financial
Gaur & Kumar | literacy and Survey Emerald Managerial Intia
demographic rescarch Fi
variables relate ’ nance
to behavioral Financial
biases i
1teracy,
Demographic
variables,
Behavioral
biases, Indian
investor
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Does salience

Chaudary matter in salience, Emerald Kybernetes Pakistan
investment heuretics
decision? ’
Differences Behavioural
between finance
individual and ’
professional Investment
investors decision,

Familiarity bias

Chaudary (2019) tutki tuttuuden harhaa lyhyen ja pitkédn aikavélin sijoituksissa tarkastellen kahta eri
sijoittajaryhmadi: piensijoittajia ja ammattimaisia sijoittajia. Tutkimuksessa ilmeni, ettd tuttuuden harhan
vaikutus on 1,5 kertaa korkeampi pitkdaikaisen sijoituspddtoksen kuin lyhytaikaisten sijoituspédétdsten
kohdalla. Lisédksi kahden eri sijoittajaryhmén erot olivat tilastollisesti merkittdvid. Tutkimuksen mukaan
piensijoittajat kirsivdat tuttuuden harhasta enemmin kuin ammattimaiset sijoittajat, erityisesti

lyhytaikaisissa sijoituspaatoksissa.

Chaudary (2019, 1895) tuo esille, ettd sijoittajakdyttdytymisen ymmadrtdminen voi auttaa sijoittajia
valttdmddn tuttuuden harhaan lankeamista ja voi parantaa heiddn sijoituspddtoksidén liittyen

palveluntarjoajan, tuotteiden ja sijoitussuunnitelman valintaan.

Anabo ja Centeno (2019) puolestaan tutkivat sosiaalisen vaikuttamisen merkitystd kuluttajien
finanssituotteiden valintaan, ja toteavat niiden kuluttajien, jotka ovat vdhemmin perehtyneitd
finanssituotteisiin, olevan alttiimpia ihmistenvéliselle vuorovaikutukselle. Toisin sanoen tutkimuksen

mukaan tuttuuden harha selittda osaltaan ihmisten alttiutta sosiaaliselle vaikuttamiselle.

Baker, Goyal, Gaur & Kumar (2019) tutkivat taloudellisen lukutaidon ja demografisten tekijoiden
yhteyttd  kéyttaytymistieteellisen rahoituksen teoriassa esitettythin  harhoihin. Kymmeneen
tarkasteltavaan kayttdytymisharhaan lukeutui mukaan myds tuttuuden harha. Tutkimuksessa tarkasteltiin
demografisina tekijoind sukupuolta, ikdi, tulotasoa, koulutusta, ammattia, siviilisddtyd ja
sijoittajakokemusta. Tutkijat kdyttivdt varianssianalyysid, faktorianalyysia ja moniregressioanalyysié

tutkiakseen 500 intialaisesta piensijoittajasta keréttyd dataa. Tutkimuksessa kuitenkin havaittiin, ettad
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useimmat vastaajista eivdt olleet taipuvaisia tuttuuden harhaan, joten se jitettiin tarkemman analyysin
ulkopuolelle. Tutkimuksessa kuitenkin havaittiin seitsemén muun kéyttaytymistieteellisen harhan yhteys

piensijoittajien kayttdytymiseen.

Chaudaryn (2019, 1906) ehdottaa, ettd sijoittaja-ammattilaiset voisivat my0s neuvoa asiakkaitaan
taloudellisen péiatoksenteon aikana siind, kuinka asiakkaat voivat vilttdd tuttuuden harhalle
altistumisen. Tehokkaalta sijoitusneuvojalta vaadittaisiinkin sijoittajan psykologisten harhojen
ymmartamistd, jotta olisi mahdollista toteuttaa hyvin suunniteltuja sijoitusstrategioita (Chaudary 2019,

1906) ja palvella asiakasta paremmin.

4.5 Mentaalitilinpito ja empiiriset tulokset

Taulukossa 5 on lueteltuna tarkempaan lukuun valitut tieteelliset empiriaa sisdltdvét artikkelit, jotka

kisittelivdt mentaalitilinpitoa.

Taulukko 5: Tarkempaan lukuun valitut tieteelliset artikkelit vuodelta 2019 mentaalitilinpidosta

KIRJOITTAJAT | TIETEELLISEN | AVAINSANAT | TIETOKANTA | JULKAISTU MAANTIE-

ARTIKKELIN TEELLINEN
NIMI SIJAINTI
Investor
Cherono, Behavior Biases | Herding ABI/INFORM | Journal of Kenia
and Stock N . ]
Olweny & Market Reaction Behaviour; Loss | Collection Applied
Nasieku in Kenya Aversion; (Proquest) Finance and
Overconfidence; Banking
Mental
Accounting;
Overreaction;
Stock Market
Reaction;

Under-reaction
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The relationship

Renu Isidore & Mental Emerald Journal of Intia
between the
Christie . accounting, Economics,
income and
) Anchori Fi
behavioural nchoring, inance &
) Gambler’s Administrative
biases
fallacy, Science
Availability,

Loss aversion,

Regret aversion,

Representative-
ness,
Overconfidence
Behavioral ABI/INFORM
Wali & ur factors Behavioral Collection City Pakistan
influencin Proquest . .
Rehman individualg faCtorS, ( ! ) UnlverSIty
investror's trade | Measurement Research
performance. A
. model,
comparative Journal
study of Structural
Peshawar and model Multi
Islamabad ’

group analysis

Cherono, Olweny ja Nasieku (2019) tutkivat erilaisten kayttdytymistieteellisten tekijoiden vaikutusta
Kenian osakemarkkinoihin ja tulivat sithen tulokseen, etti mentaalitilinpidolla on tilastollisesti

merkittdvad vaikutusta osakemarkkinoiden reaktioon.

Wali ja ur Rehman (2019) tutkivat puolestaan useiden kiyttdytymistieteellisten tekijoiden vaikutusta
noin 600:n piensijoittajan paidtoksentekoon kahdella eri alueella Pakistanissa. Tutkijat huomasivat, ettéd

mentaalitilinpidolla on positiivinen vaikutus piensijoittajan sijoituksen tuottoon.

Renu Isidore ja Christie (2019) tutkivat puolestaan Intiassa tulotason yhteyttd kayttdytymistieteellisiin

tekijoihin, kuten mentaalitilinpitoon. Tutkimuksen tuloksena oli, ettd parempituloiset piensijoittajat
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olivat vdhemmin herkempid taipumaan kéyttdytymistieteellisille harhoille Iukuun ottamatta
yliluottavaisuuden harhaa. Mentaalitilinpito oli siis tutkimuksen mukaan yleisempidi piensijoittajilla,
joilla on matalammat tulot. Renu Isidore ja Christie (2019) esittévét syyksi tdhdn seuraavia asioita.
Pienistd tuloista jd& vdhemmén rahaa sivuun kulutettavaksi hyvddn rahoitusneuvontaan, niilld
piensijoittajilla ei ole koulutusta ja hyvéé tietoa talousasioista sekd lisédksi heidén taloudellinen

lukutaitonsa on matalalla.

4.6 Kognitiivinen dissonanssi ja empiiriset tulokset

Taulukkoon kuusi on listattu tarkempaan lukuun valittu tieteelliset artikkelit kognitiivisesta
dissonanssista vuodelta 2019. Kognitiivisesta dissonanssista hakutuloksia oli selkeédsti véhiten ja
valitettavasti vain yksi artikkeli sopi tdmén tutkielman tarkastelukulmiin. Tdmén alaluvun teksti on tietoa
enemman yhdistelevd eli Bondian, Biswalin ja Pandan (2019) empiirisen tutkimuksen esittelyn lisdksi
tuloksia sidotaan muissa tietokantahakujen tieteellisissd julkaisuissa vastaan tulleeseen tietoon

kognitiivisesta dissonanssista.

KIRJOITTAJAT | TIETEELLISEN | AVAINSANAT TIETOKANTA JULKAISTU | MAANTIE-
ARTIKKELIN TEELLINEN
NIMI SIJAINTI
Decision making,
Bondia, Biswal | The unspoken qualitative Emerald Review of Intia
& Panda facets of buying methods, biases, Behavioral
by individual Rationalization, Finance
investors in
_ individual
Indian stock investor
market
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Bondia, Biswal ja Panda (2019) tutkivat yksittdisten sijoittajien ostopaétoksid Intian osakemarkkinoilla.
Haastateltavien joukko koostui 16 intialaisesta, jotka olivat eri-ikdisid erilaisilla koulutustaustoilla ja
ammateilla. Kriteerind oli, ettd vastaajan tulee itse osallistua osakkeiden ostamiseen, ja ndmi osakkeet
eivit saa olla ostettu asiakkaan tai instituution puolesta. Liséksi kriteerind sopiville vastaajille oli, ettd he
eivit saa kdyttdd maksullisia asiantuntijan ohjeita osakekauppansa tukena. Tutkijat tekivit perusteellisia
kahdenvélisid haastatteluja, joissa kukin vastaaja jakoi sijoittajakokemuksiaan takautuvasti. Jotta
ostopdidtoksid pystyttiin - syvéllisesti ymmartdman, pyydettiin jokaista vastaajaa selittdmddn
yksityiskohtaisesti kolme merkittdvdd ostotapahtumaa, jotka hdn oli toteuttanut osakemarkkinoilla.
Tutkimuksessa havaittiin ~ sosiokulttuuristen tekijoiden merkittavésti vaikuttavan vastaajien
osallistumiseen markkinoille. Tutkimuksen mukaa intialaiset piensijoittajat ndyttavat lisiksi jaottelevan

osakkeita turvallisiin ja riskisiin mielen tileihin. (Bondia, ym. 2019.)

Bondian ym. (2019) tutkimuksesta nousi esiin mielenkiintoinen 16ydos, kun tutkijat alkoivat katsoa
tarkemmin perusteluja, joita vastaajat kdyttivat. Tutkijat huomasivat, ettd sellaiset asiat, jotka aktivoivat
vastaajien huomion, ovat myohemmin myos vaikuttamassa lopullisiin sijoituspddtoksiin osakkeista.
Toisin sanoen on olemassa sellaisia tekijoitd, joihin piensijoittajat kiinnittivit huomiota aluksi ikdian kuin
intuitiivisesti. Myohemmin piensijoittajat miettimalld miettivét ja perustelevat sijoituspaatoksiddn néilla
samoilla asioilla, joihin aluksi olivat kiinnittédneet intuitiivisesti huomiota. Yhdeksi syyksi tdhdan ilmiéon
tutkijat esittdvit kognitiivisen dissonanssin vilttdmisen vastaajien toimesta. Tutkijat kuvaavat tdssa
yhteydessi kognitiivisen dissonanssin psykologiseksi paineeksi, joka aiheutuu ristiriidasta asenteiden ja
toimenpiteiden vililli. (Bondia, Biswali & Panda, 2019, 340.) Festingerin luomaa kognitiivista
dissonanssin kisitettd voidaan my0s vastaavasti kuvata sisdisten arvojen ja ulkoisten tapahtumien
véliseksi jinnitteeksi, joka johtaa toimintakyvyn lamaantumiseen (B6hm, 2019, 165). Kognitiivinen
dissonanssin vilttiminen edelld esitetyssd yhteydesséd vaikuttaa jarkeviltd pdittelyltd ja voisi hyvinkin
olla ainakin yksi syy Bondian ym. (2019) tutkimuksessa tehdyille havainnoille piensijoittajien

kéyttaytymisestd.
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5 PIENSIJOITTAJAN SIJOITTAMISEEN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

5.1 Mittalin kokoava malli

Mittal (2019, 3) on analysoinut lukuisia kayttdytymistieteellisen rahoituksen tutkimuksia ja koonnut
yhteen tekijoitd, jotka vaikuttavat piensijoittajan sijoituspédédtoksiin. Kuviossa viisi on kuvattuna niméa
Mittalin (2019, 3) esittdmit piensijoittajan padtoksentekoon vaikuttavat tekijdt teoreettisena mallina.

Tassé tutkielmassa kédytetddn Mittalin (2019) teoreettista mallia tulkintateoriana.

Kuviosta viisi ndhdddn, ettd tdssd tutkielmassa késitellyt asiat ovat vain pieni osa suurta
kokonaisuutta. Kuvion viisi avulla voidaan hahmottaa, kuinka moni tekijd on tutkimusten perusteella
yhdistetty piensijoittajan sijoituspédidtoksid koskevaan pddtoksentekoon. Mittalin (2019, 3) mukaan
psykologiset tekijat ovat yksi kahdeksasta tunnistetusta piensijoittajan kayttdytymiseen vaikuttavasta
osatekijasti. Muut osatekijit ovat demografiset tekijat, henkilokohtaiset arvot, riskinkantokyky,
henkilokohtainen rahavarojen tarve, osakkeiden perusasiat, asiantuntijaneuvot ja muut tekijdt kuten

hallituksen politiikan vaikutus tai lehdiston tiedotteet.

On myos térkedd huomata, ettd Mittal luettelee psykologisten tekijoiden alle peukalosdintdjen lisdksi
my0s tavoitteet, ennakkoasenteet, halut ja tunteet. Nédin ollen voimme tulkita tdssi tutkielmassa saatuja
empiirisid tuloksia niin, ettd peukalosddnnot kylld selittavét osaltaan piensijoittajan kdyttdytymistd, mutta
liséksi on olemassa paljon muita sijoittajien kdyttdytymiseen vaikuttavia tekijoitd. Mittalin (2019, 3)
mallissa asiantuntijaneuvoiksi luetaan esimerkiksi vilittdjan lisdksi my0s neuvot ystdviltd tai
perheenjdseneltd, mikd puolestaan viittaa sithen, kuinka sosiaaliset suhteet vaikuttavat piensijoittajan
sijoituspddtoksiin. Riskinkantokyvyn ohella Mittal (2019, 3) tuo esille piensijoittajan henkilokohtaisten
rahavarojen tarpeen, joka johtaa tarpeeseen minimoida riskid ja maksimoida tuottoa. Mittalin (2019, 3)
mallissa demografisten tekijoiden alle lukeutuu idn, sukupuolen, siviilisdédyn ja tulotason lisdksi my0s
koulutus ja ammatti. Edelld esitettyjen asioiden liséksi mallissa tuodaan esille osakkeiden perusasiat,

joiden alle lukeutuu esimerkiksi osakkeen aiempi tuotto, beta ja osakekurssi.
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Mittalin mallista huokuu piensijoittajien yksilollisyys taloudellisina padtoksentekijoind, silld jokaisella
piensijoittajalla on sijoituspddtoksiensd taustalla omat kahdeksan osatekijié erilaisilla painotuksilla. On
mahdollista, ettd osatekijoiden painotuksilla on kulttuuripiirillisid eroavaisuuksia. Talld tarkoitan sitd,
ettd esimerkiksi individualistisessa kulttuurissa, kuten Suomessa, yksilon omat tavoitteet ja eldiméntapa
voivat saada suuremman painoarvon kuin esimerkiksi uskonnollinen vaikutus, joka ilmenee

mahdollisesti enemmaén kollektiivisessa kulttuurissa.

Psykologiset tekijat:

Peukalosaannot, tavoitteet,

ennakkoasenteet, halut,

tunteet Henkilokohtaiset arvot:

Demografiset tekijat:

1kd, sukupuoli, siviilisaaty,
koulutus, tulotaso,
ammatti

Sosiaalinen ja uskonnollinen vaikutus,
asenteet, elamantapa,
henkilokohtaiset kywyt, luottamuksen
taso

Riskinkantoloyky: PIENSUOITTAJAN

SUOITUSPAATOKSIIN Henkilokohtainen rahavarojen tarve:

Riskia karttava, VAIKUTTAVAT
1A tarve minimoida riskid & maksimoida
Riskinottaja, TEKIAT
tuottoa

neutraali

Osakkeiden perusasiat: Muut:

Aiempi tuotto, beta,
osakekohtainen tulos,
yrityksen koko, Neuvot valittajalta/
osakekurssi perheenjasenelts / ystavalta
jne.

Asiantuntijaneuvot: Esim. lehdistan tiedotteet,
kirjanpitotieto, hallituksen politiikan
vaikutus

Kuvio 5: Piensijoittajan sijoituspditokseen vaikuttavat tekijat (Mittal 2019, 3)
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5.2 Mittalin mallin yhteys tutkielman empiriaosuuteen

Luvun neljé tieteellisistd artikkeleista kévi ilmi, ettd useat empiiriset tutkimukset yhdistévét kuvion viisi
vihredn laatikon psykologisia tekijoitd johonkin kuvion viisi toiseen laatikkoon, ja tutkivat ndiden eri

laatikoissa mainittujen tekijoiden vélistd yhteytta.

Esimerkiksi Chaudary (2019) tutki tuttuuden harhan ilmenemistd piensijoittajilla ja ammattimaisilla
sijoittajilla, eli Mittalin (2019) mallin mukaisesti psykologisten tekijoiden ja demografisten tekijoiden
vilistd suhdetta. Myos Baker, Kumar, Goyal ja Gaur (2019) tutkivat psykologisten tekijoiden ja
demografisten tekijoiden vélistd yhteyttd, sekd lisdksi toivat tutkimuksessaan taloudellisen lukutaidon

tarkempaan tarkasteluun.

Mittalin (2019) mallissa demografisten tekijoiden alle lukeutuvan tulotason ja psykologisten tekijoiden
alle lukeutuvan mentaalitilinpidon vilistd yhteyttd tutkivat puolestaan Renu Isodore ja Christie (2019).
Lewis (2019) toi tutkimuksessaan esille koulutustason yhteyden rahoitusneuvontapalveluiden kéyttoon,
eli tutki Mittalin (2019) mallin mukaan demografisen tekijén ja asiantuntijaneuvojen vélistd yhteyttd.
Lisdksi  Lewis (2019) tutki  psykologisen tekijin eli  yliluottavaisuuden  yhteytté

sijoitusneuvontapalveluiden kadyttoon eli Mittalin (2019) mallin asiantuntijaneuvojen kayttoon.

Arifin ja Soleha (2019) tutkivat psykologisen tekijan eli yliluottavaisuuden vilistd yhteyttd peréti
kolmeen eri Mittalin (2019) mallin osatekijidn. Nami osatekijit olivat asennoituminen riskiin, joka
voidaan ndhdd Mittalin mallissa riskinkantokyvyksi, piensijoittajan tieto yrityksen tuloksesta, joka
voidaan ndhdd Mittalin mallissa osakkeiden perusasiaksi, seké tieto makrotaloudellisista olosuhteista,
joka voidaan Mittalin mallissa ndhdé tulkintatavasta riippuen joko osakkeiden perusasiaksi tai muuksi

tekijaksi.

Anabo ja Centeno (2019) puolestaan tutkivat psykologisen tekijdn eli tuttuuden harhan yhteyttad
sosiaaliseen vaikuttamiseen, joka voidaan nihdid Mittalin (2019) mallissa tulkintatavasta riippuen joko

asiantuntijaneuvoina tai henkilokohtaisten arvojen alle lukeutuvana sosiaalisena vaikutuksena.

Empiriaosuuden tieteellisissd artikkeleissa ei kasitelty Mittalin (2019) mallin henkilokohtaisten
rahavarojen tarvetta, joka johtaa tarpeeseen minimoida riskid ja maksimoida tuottoa. Lisdksi
tulkintatavasta riippuen Mittalin (2019) mallin henkilokohtaiset arvot ja muut tekijit mahdollisesti
esiintyivdt empiriaosuuden tieteellisissé artikkeleissa.
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Mittalin (2019) mallin avulla empiria osuudessa esitellyt artikkelit on tulkittu osaksi laajempaa
teoriakehikkoa. Toisaalta kuvio viisi kertoo tdmédn tutkielman rajoittuneen tarkastelukulman, mutta
myoskin  liittdd  tutkielmassa tehdyt havainnot osaksi suurempaa teoreettista viitekehystd

sijoittajakdyttdytymisen ympérilla.

6 YHTEENVETOA JA JOHTOPAATOKSET

6.1 Tutkielman keskeiset tulokset

Tutkielman keskeisend tuloksena voidaan pitdd sitéd, ettd useat erilaiset psykologiset ja behavioristiset
tekijdt vaikuttavat piensijoittajan séédstdmis- ja sijoittamiskdyttdytymiseen. Erilaisista heuristiikoista eli
peukalosddnnoistd tdssd tutkielmassa tarkasteltiin l&hemmin yliluottavaisuutta, tuttuuden harhaa,
mentaalitilinpitoa ja kognitiivista dissonanssia, ja kaikista ndistd neljasta késitteesta 10ytyi vuodelta 2019
tuoreita kansainvilisid tieteellisid artikkeleita. Téstd voidaan siis péételld, ettd tdmén aihealueen tutkimus
on hyvin ajankohtaista ja kiinnostaa globaalisti tutkijoita eri puolilla maailmaa. Hakutuloksista kuitenkin
ilmeni, ettd piensijoittajien osalta yliluottavaisuutta oli tutkittu vuonna 2019 selkeédsti enemméin kuin

muita tarkasteluun valittuja késitteita.

On tirkedd ymmartdd, ettd piensijoittajien kayttdmid peukalosdidntojd ei voi yleistdd joko huonoksi tai
hyviksi asiaksi, vaan niiden kdyton aiheuttamat lopputulemat riippuvat monesta asiasta, ja siitd miten
lopputuleman huonoutta tai hyvyyttd mitataan. Alkaessa kirjoittamaan téti tutkielmaa ajatus oli vahvasti
ongelmaldhtdinen peukalosdéntdjen suhteen, mutta kirjotusprosessin edetessa tieteelliset artikkelit toivat
esiin ndkokulmia, joissa peukalosddntdjen kdytolld voitiin ndhdi negatiivisten vaikutusten lisdksi myos

positiivisia vaikutuksia.

Hakutuloksista ilmeni ylldttden, ettd tutkimusten maantieteellinen sijainti painottui kehittyviin maihin,
ja erityisesti Intiassa ja Pakistanissa oli julkaistu vuoden 2019 aikana merkittidvisti tdiméin aihealueen
parissa empiiristd tutkimusta. Taloudellisen lukutaidon merkitys ja yhteys peukalosdintdihin nousi esille
monissa tutkimuksissa (Baker ym. 2019; Arifin & Soleha 2019; Ullah 2019). Vaikka Suomessa
taloudellinen lukutaito on maailman kérkiluokkaa, taloudellisen lukutaidon sédilyminen ei ole
itsestddnselvyys vaan haastaa my0s pohjoismaisen hyvinvointivaltion. Nykyinen Sdédstopankkiryhmén
padekonomisti Mikkonen toteaa Suomen Pankin (2019, 19) teoksessa, ettd taloudellinen lukutaito ei

takaa sitd, ettd ihmiset tekisivét taloudellisesti jarkevid pddtoksid omassa eldméssdén, ja nostaakin esille
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nuorten, pienituloisten ja tyottdmien kuulumisen riskiryhmién. Mikkosen (2019, 19) mukaan
parannettavaa riittdd perustaitojen lisdksi siind, miten tiedot siirretddn kaytdntoon. Mikkosen
puheenvuoro kuvastaa hyvin psykologisten tekijoiden mukaan astumista piensijoittajan taloudelliseen

paitoksentekoon.

6.2 Tutkielman rajoitteet

Tutkielmassa jouduttiin tekemiidn kandidaatin tutkielman laajuus huomioiden merkittavia rajauksia.
Ensinnédkin tutkielman tarkastelu rajoittuu piensijoittajiin sulkien ndin tarkastelun ulkopuolelle muut
sijoittajaryhmadt. Tietokannat jouduttiin rajaamaan kahteen tietokantaan, mikd néin ollen rajaa tarkastelun
ulkopuolelle joukon muita potentiaalisesti hyvid tietokantoja. My0s aikarajaus oli tdssd tutkielmassa
tiukka eli tieteelliset artikkelit haettiin vuoden 2019 ajalta. Tarkemmin ottaen julkaisujen tdytyi olla
tietokannoissa hakuja tehdessd eli 22-23.11.2019. Néin ollen mahdollisesti aivan loppuvuodesta 2019

tietokantaan julkaistut tieteelliset artikkelit eivit ndkyneet tuloksissa.

Vain tietyissd maissa oli tehty aihepiiristd tutkimusta vuoden 2019 aikana. Tdméd tuo oman haasteensa
ulkoisen validiteetin osalta. Ndin ollen tulosten yleistettdvyys esimerkiksi Suomeen on kyseenalainen.
Suomi ja muu Eurooppa olivat tietokannoista saaduissa osumissa aliedustettuina. Toisaalta kyseessd on
kehittyva tieteenala, joten toivottavasti Suomessakin tutkitaan tétd aihepiirid tulevina vuosina enemmaén.
Aiemmin Suomessa kéyttdytymistieteellistd rahoitusta ovat tutkineet esimerkiksi Matti Keloharju ja
Markku Kaustia, mutta valituista tietokannoista ei 10ytynyt vuodelta 2019 heidédn julkaisujaan. Lisdksi
rajoitteena voidaan pitdd sitd, ettd useissa tutkimuksissa otos koostui taloustieteen yliopisto-

opiskelijoista, joten voidaan kyseenalaistaa tulosten yleistettavyys laajempaan populaatioon.

6.3 Jatkotutkimukset

Tehokkaalta sijoitusneuvojalta vaadittaisiinkin sijoittajan psykologisten harhojen ymmaértamisti, jotta
olisi mahdollista toteuttaa hyvin suunniteltuja sijoitusstrategioita (Chaudary 2019, 1906) ja palvella

asiakasta paremmin. Jatkossa olisi hyva tutkia tdhédn liittyen, miten hyvin sijoitusneuvojat ymmartavit
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asiakkaiden taloudenpitoon liittyvid psykologisia harhoja, ja miten olisi optimaalista kertoa asiakkaille

erilaisista peukalosdénndisté ja niiden valjastamisesta piensijoittajan eduksi.

Kéyttaytymistieteellisen rahoituksen poikkitieteellistd tutkimusta nidhdddn toivon mukaan tulevina
vuosina enemmadn Suomessa. Niin kuin tutkielman liitteend (Liite 1) esitetystd taulukosta (Huoyoun &
Wook 2013, 9) kdy ilmi, tutkittavaa erilaisista nakdkulmista kayttdytymistieteellisen rahoituksen parissa

kyll4 riittas.

Ammattimaisten sijoittajien ja piensijoittajien vélisid psykologisia eroja olisi mielenkiintoista tutkia
enemman. Hakutuloksista ilmeni, etté tutkimuksissa oli jonkin verran otettu tillaista vertailundkokulmaa

esille (ks. Chaudary, 2019).

Taloudellisen lukutaidon yhteyttd peukalosdéntdihin olisi mielenkiintoista tutkia myds Suomessa ja
vertailla tuloksia kehittyvissd maissa saatuihin tutkimustuloksiin. Tieteellisistd artikkeleista ilmeni
liséksi, ettd peukalosddnnot voivat toisaalta edistdd ja toisaalta haitata piensijoittajien toimintaa. Tatd
erottelua olisikin mielenkiintoista tutkia enemmaén, eli toisin sanoen milloin peukalosddnndistd on

enemman hyotyé kuin haittaa ja pdinvastoin.

Mikkonen kiteyttdd Suomen Pankin (2019,19) teoksessa, ettd “taloudenhallinta on vdhintdénkin yhta
paljon psykologiaa kuin matematiikkaa”. Néihin ajatuksiin ja ndihin tunnelmiin on hyvéd jiddda
odottamaan uusia mielenkiintoisia tutkimuksia tdltd kasvavalta tieteenalalta kdyttaytymistieteellisen

rahoituksen parista.
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LIITE 1:

tutkimuksista

Listaus

The Social Science Research Network (SSRN) tietokannasta tehty listaus kayttitymistieteellisen

kayttiytymistieteellisen
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Markkinoiden tehottomuus  [Market Inefficiency 1037
Anomaliat Anomalies 971
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Riskisiirtyma Risky Shift 696
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Riskin havaitseminen Risk Perception 550
Tappion kaihtaminen Loss Aversion 528
Luottaminen Issues of Trust 526
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