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Piensijoittajien paitoksenteko on irrationaalista johtuen biologisista, psykologista ja so-
siologisista tekijoistd. Kayttdytymistaloustiede on tieteenala, joka tarkastelee ndiden te-
kijoiden merkitystd padtoksenteon suhteen. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd sijoit-
tajat eivit tee padtoksid objektiivisesti vain fundamentaalisen tiedon perusteella. Tdhédn
tutkimukseen on koottu useita eri tekijoitd, jotka vaikuttavat sijoittajien paatoksenteko-
prosessiin merkittavasti.

Piensijoittajan paatoksentekoon vaikuttavat tekijét perusteltiin usealla eri tutkimuksella,
ja vanhempien kdyttdytymistaloustieteen teorioiden merkitysté tuettiin uudemmilla tutki-
muksilla. Tutkimuksessa tarkasteltiin myds tietoldhteiden hyddyntédmistd ja niiden kéyt-
tokelpoisuutta sijoittajan ndkokulmasta. Erityisesti tarkasteltiin, miksi sijoittajat eivét ky-
kene tiysin hyddyntdmidin kutakin tietoldhdettd, miten tietoldhteiden kéyttokelpoisuutta
voisi parantaa ja miten eri tietoldhteet vaikuttavat paatoksentekoon.

Tutkimuksen tarkoitus oli koota kattavasti useita eri sijoittajan pddtoksentekoon vaikut-
tavia tekijoitd yhteen ja tarjota jatkotutkimussuosituksia. Tutkimuksessa tunnistettiin
kunkin eri tekijdn vaikutukset sijoittajan paatoksentekoon ja perusteltiin kdyttdytymista-
loustieteen relevanssi padtoksenteon ymmartdmiseksi. Tutkimus suoritettiin kirjallisuus-
katsauksena ja tutkimusaineistona pyrittiin kdyttimain mahdollisimman uusia tutkimuk-
sia.
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The decision-making process of a small trader is irrational due to biological, psychologi-
cal and sociological factors. Behavioural economics is a field of study that focuses on
examining the severity of these factors regarding the decision-making process. Several
studies have indicated that investors’ do not make decisions objectively purely based on
fundamental information. This study collects and examines several different factors that
affect a small trader’s decision-making process.

The factors affecting a small trader’s decision-making process were justified with several
studies and the importance of older theories of behavioural economics were supported by
newer studies. In this study the utilization of and usefulness of different information
sources was examined from the small trader’s perspective. Why investors are not able to
fully utilize certain information sources, how the usefulness of these information sources
could be improved and how different information sources affect the decision-making pro-
cess were also examined.

The purpose of this study was to comprehensibly bring together different factors affecting
the decision-making process and offer recommendations for further research. In this
study, the effects of each factor were identified and the relevance of behavioural econom-
ics was justified regarding understanding the decision-making process. This study was
conducted as a literature review and the intention was to use as new studies as possible
as references.
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Tami kandidaatintyd on tehty osana Tampereen teknillisen yliopiston tietojohtamisen
koulutusohjelmaa. Tutkimuksessa tarkastellaan piensijoittajien pddtoksentekoon vaikut-
tavia tekijoitd sekd tietoldhteiden merkitystd padtoksenteon tukena. Aihe valittiin henki-
l6kohtaisen harrastuneisuuden ja ajankohtaisuuden perusteella. Sijoittaminen on nyky-
pdivind entistd suositumpaa sen aloittamisen helppouden takia, ja timén tyon tekeminen
oli erinomainen mahdollisuus oppia aiheesta liséa.

Haluan kiittda tyoni ohjaajaa ja minun kanssa samalle kandidaatintyokurssille osallistu-
neita saamastani ohjauksesta, avusta ja palautteesta. Lisdksi haluan kiittda [&hipiiridni saa-
mastani tuesta ja kannustamisesta tyon tekoon. Erityisesti haluan kiittdd Isabell Fresed
tuesta niind hetkin, jolloin kirjoittaminen tuntui raskaalta ja stressi oli korkealla.

Tampereella, 6.11.2018

Aleksanteri Saarela
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1. JOHDANTO

Rahan sdilyttdminen sddstotilillda on holmoa, miksi? Talletustilisddstdjén kerrotaan me-
nettdvan pitkdn aikavilin hyodyt verrattuna sijoittajaan (Nordnetin tyontekijat 2018). Si-
joittamisen voi aloittaa ilman tietimystid osakemarkkinoista tai yritysten arvon laskemi-
sesta, silld internetistd 16ytyy kattavia analyysejd, tilinpaatoslaskelmia, osavuosikatsauk-
sia, kvartaaliraportteja sekd monia muita keinoja 10ytd4 lisda tietoa yrityksisti. Saatavilla
olevasta tietomassasta voidaan johtaa muun muassa padtoksentekoa tukevia tunnuslu-
kuja.

Tunnusluvut ovat taloudellisia indikaattoreita, jotka kuvaavat yrityksen taloudellista ti-
lannetta (Cambridge Business English Dictionary). Ne pitdvét sisdllddn suuren méérin
informaatiota ja kertovat hyvinkin yksityiskohtaisesti, mikd yrityksen taloudellinen ti-
lanne télld hetkelld on. Tunnuslukujen avulla on helpompi tehdé perusteltuja paétoksia.
Tiedon saatavuuden ja liiketoiminnan ldpindkyvyyden lisdénnyttyd internetin ja tilinpaa-
tosstandardien my6td markkinoiden pitdisi toimia tehokkaasti, mutta jostain syystd mark-
kinat saattavat heilahdella voimakkaastikin.

Mediassa otetaan esille korkoa korolle -efekti vuodesta toiseen ja sen mainitaan olevan
saastimisen kulmakivi (Pietarinen 2014; Dunn 2016; Kuittinen 2017; Paasi 2017,
O'Rourke 2018; S-Pankki; BBC). Sijoittamisen aloittamisen positiivisten puolten jatkuva
painottaminen ja henkil6kohtaisen sijoittamisen aloittamisen matala kynnys tekevit si-
joittamisesta houkuttelevaa. Lahes jokainen pankki tarjoaa omia sijoituspalveluitaan ja
jotkin palvelutarjoajat tarjoavat erittdin kattavia sijoituspalveluita ilman séilytyskuluja.
Sijoittamisessa hyviksytdén tietyn tasoinen riski potentiaalisten tuottojen toivossa. Tuot-
toja pyritddn maksimoimaan samalla, kun riskié pyritdén pienentimaén.

Tdmidn tutkimuksen tarkoitus on tutkia erityisesti kdyttdytymistaloustieteen ndkokul-
masta, minka perusteella piensijoittajat tekevét sijoituspdétoksid ja mika padtoksentekoon
vaikuttaa, silld sijoittajien toiminnalla voi olla suuriakin makrotaloudellisia vaikutuksia
(Liang & Guo 2015). Tutkimuksen kolmannessa luvussa tarkastellaan sijoittamiseen vai-
kuttavia psykologisia ja demografisia tekijoitd sekd kdydédan lapi kayttdytymistaloustie-
teen olennaisimpia teorioita. Tutkimuksen neljannessa luvussa esitelldén esimerkkeja kai-
kille vapaasti saatavilla olevista tietoldhteistd, joiden pohjalta sijoituspdétdksié ja analyy-
sejd tehdddn. Kolmannen ja neljannen luvun tarkoituksena on hahmotella sijoittamistut-
kimuksen kannalta olennaisia tekijditd ja osoittaa kédyttdytymistaloustieteen tirkeyttd si-
joittamiseen liittyvédn pddtoksenteon ymmaértamiseksi. Tutkimuksen viidennessa luvussa
titvistetdéin kahden aikaisemman luvun perustelemat ja ehdottamat jatkotutkimusalueet.
Lopuksi tutkimusty6té arvioidaan sille asetettujen tavoitteiden perusteella.



1.1 Tutkimustyon tavoitteet ja rajaukset

Tamin tutkimuksen tavoitteena on muodostaa yleiskuva piensijoittajan paatoksenteko-
prosessiin vaikuttavista tekijoistd ja tarjota ldhtokohtia sen jatkotutkimukselle. Aiheen
laajuuden takia tutkimus on rajoitettu késittelemédén vain valittuja kayttaytymistaloustie-
teen aiheita seka valittujen tietoldhteiden hyodyntdmistd. Téssa tutkimuksessa késittelyt
aihealueet on valittu niiden esiintymistiheyden takia kdyttdytymistaloustieteen tutkimus-
kirjallisuudessa. Liséksi piensijoittajan paatoksentekoprosessiin tullaan viittaamaan téssa
tutkimuksessa sijoittamiskdyttdytymisend. Sijoittamiskédyttdytyminen mielletddn tutki-
muksessa paidtoksentekoprosessia sopivammaksi termiksi, silld tutkimuksessa tullaan ka-
sittelemain sijoittamista erityisesti kayttdytymistaloustieteen ndkokulmasta.

Sijoittamiskayttdytymistd tarkasteltaessa on tutkimus rajoitettu késitteleméén sijoitta-
mista osakkeiden suhteen ja jatetty huomiotta muut sijoitusinstrumentit. Liséksi tutkimus
rajataan késittelemédén sijoittamiskayttdytymisti piensijoittajien suhteen. Tutkimuksessa
ollaan kuitenkin mainittu ammattilaissijoittajat, sijoituslaitokset ja kotitaloudet, mutta tut-
kimuksen keskeisin aihe on sijoittamiskdyttdytymisen tarkasteleminen piensijoittajien
osalta. Piensijoittaja tdssd tutkimuksessa mielletddn yksiloksi, joka ei sijoita ammatikseen
tai eldtd itseddn sijoittamisella. Piensijoittajaan viitataan tutkimuksessa myos sijoittajana.

Sijoittamiskdyttdytymiselld tarkoitetaan téssd tutkimuksessa sijoittajan lapikdyméé pro-
sessia, joka johtaa sijoituksen tekemiseen tai tekemétti jattdmiseen. Prosessiin mielletdén
sisdltyvin kolme vaihetta: tiedon kerddminen, tiedon prosessointi ja padtoksenteko. Tie-
don kerdamiselld tarkoitetaan piensijoittajan taipumusta kdyttdd tai olla kayttdmatta tiet-
tyjd tietoldhteitd. Tiedon prosessoinnilla tarkoitetaan piensijoittajan ymmarrystd keratysti
tiedosta ja mitd johtopaétoksid sijoittaja saatavilla olevasta tiedosta johtaa. Pddtoksente-
olla viitataan sijoittamiseen tai sijoittamatta jittdmiseen kerétyn tiedon ja siitd johdettujen
johtopaitoksien perusteella. Sijoittajan pdatoksentekoprosessia eli sijoittamiskayttayty-
mistd ja sithen vaikuttavia tekijoitd on havainnollistettu kuvassa 1. Kuvaan on sisdllytetty
vain téssd tyOssd késiteltdvit aiheet. Lisdksi prosessin vaiheet ovat kuvassa 1 limittyneet,
silld tekijat eivit vélttdméttd ilmene vain yhdessi vaiheessa, vaan voivat olla ldsnd ja vai-
kuttaa paitoksentekoon prosessin alusta loppuun saakka.



Kuva 1. Sijoittajan pddtoksentekoprosessi

Tutkimuksen pédatutkimusongelma on selvittdd, miksi piensijoittajat eivét aina tee opti-
maalisia sijoituspadtoksid. Kirjallisuustutkimuksen perusteella on tunnistettu piensijoit-
tajien taipumus subjektiivisuuteen, joka ei johda optimaalisiin tuloksiin. Tutkimuksessa
oletetaan, ettd sijoittajien padtavoite on kerryttda vaurautta ja ettd heidén toimintansa pyr-
kii maksimoimaan sijoituksista saatavat tuotot ja minimoimaan tappiot. Sijoittajilla saat-
taa olla muita motiiveja toiminnalleen, mutta tutkimuksen laajuuden takia muut motiivit
on jatetty huomiotta.

Tutkimuksen péaatutkimuskysymys on: "Mitké tekijat vaikuttavat piensijoittajan sijoitta-
miskayttdytymiseen osakemarkkinoilla?” Padtutkimuskysymykseen pyritddn vastaamaan
jakamalla se edelleen alakysymyksiin: ”Vaikuttavatko psykologiset tekijét sijoittamis-
kayttdytymiseen?”, ”Vaikuttavatko demografiset tekijit sijoittamiskdyttdytymiseen?” ja
”Vaikuttaako kéytettdvien tietoldhteiden valinta sijoittamiskéyttdytymiseen?”” Tutkimus-
ongelma ja tutkimuskysymykset on koottu Taulukkoon 1.



Taulukko 1. Tutkimuskysymykset ja -ongelma

Piadtutkimusongelma Miksi piensijoittajat eivét aina tee opti-
maalisia sijoituspaatoksia?

Paitutkimuskysymys Mitkd tekijat vaikuttavat piensijoittajan
paitoksentekoprosessiin  osakemarkki-
noilla?

Alatutkimuskysymys 1 Vaikuttavatko psykologiset tekijét piensi-

joittajan paitoksentekoprosessiin?

Alatutkimuskysymys 2 Vaikuttavatko demografiset tekijét piensi-
joittajan paitoksentekoprosessiin?

Alatutkimuskysymys 3 Vaikuttaako kéytettdvien tietoléhteiden
valinta piensijoittajan paitoksentekopro-
sessiin?

Tarkastelemalla alatutkimuskysymysten aiheisiin liittyvdd tutkimuskirjallisuutta, pyri-
tadn tutkimuksessa kartoittamaan olennaisimmiksi koettuja tekijoitd, jotka vaikuttavat si-
joittamiskéyttaytymiseen. Tutkimuksessa kisitellyt aiheet on mielletty padtutkimuskysy-
myksen kannalta olennaisimmiksi kattavan kirjallisuustutkimuksen perusteella, mink4 ta-
kia tutkimus onkin rajattu késittelemddn vain kyseisid aiheita.



2. TUTKIMUSMENETELMAN JA AINEISTON KU-
VAUS

Tutkimus tehtiin kdyttden tukena Vaismaan (2009) esittelemié tutkimusprosessien vai-
heita. Tutkimusprosessi jakautuu neljaan padvaiheeseen: Aiheeseen perehtyminen, tutki-
muksen suunnittelu, tutkimuksen toteutus ja tutkimuksen raportointi. Tutkimusprosessin
vaiheita on kuvattu tarkemmin Kuvassa 2.

Aiheeseen Aihepiirin valinta
perehtyminen
Aiheen rajaaminen

Aiempaan tutkimukseen ja teoreettisiin selvityksiin tutustuminen

Keskustelun kdyminen ohjaajan ja kollegojen kanssa

Tutkimuksen Tutkimusongelman tdsmentaminen
suunnittelu
Tutkimusmenetelman valinta
Aineiston keruun, kdsittelyn ja raportoinnin suunnittelu

Aikataulun laadinta ja rahoituksen suunnittelu

Tutkimussuunnitelman tekeminen

Tutkimuksen Tutkimusaineiston kokoaminen
toteutus

Aineiston analysoiminen

Tulosten toteteaminen

Tutkimuksen
raportointi

Kuva 2. Tutkimusprosessin vaiheet (Vaismaa 2009)



Aihepiiri valittiin itsendisesti oman harrastuneisuuden ja kiinnostuksen perusteella sijoit-
tamisen suhteen. Tutkimuksen rajaaminen kuitenkin tehtiin oman tieteenalan pohjalta,
mink4 takia tiedon merkitys sijoittamisessa onkin tydssid huomattavasti esilld. Aihepiirin
valinta tehtiin osittain myds siksi, ettd aihepiirin tutkiminen ndhtiin mahdollisuutena ke-
hittdd omaa osaamista ja liséité tietdmysti sijoittamisesta.

Tutkimuksessa kiytetty tutkimuskirjallisuus kerattiin hyodyntden Tampereen teknillisen
yliopiston tiedonhakupalvelu Andoria, sekd Tampereen teknillisen yliopiston suosittele-
mia tietokantoja Scopusta ja EBSCOa. Relevanttia tutkimuskirjallisuutta pyrittiin kartut-
tamaan spesifeilld hakulausekkeilla seké kayttdmalld 16ydettyjen tutkimusten ldhdeluet-
teloa pohjana uusille hakulausekkeille. Hakulausekkeita suunniteltaessa hakutuloksia py-
rittiin rajaamaan lisddmaélld hakulausekkeisiin Boolen operaattoreilla asiasanoja. Taulu-
kossa 2 on esitelty ensimmadisid hakutuloksia ja kéytettyjd hakulausekkeita sekd tulosten
lukuméérai rajausten jilkeen.

Taulukko 2. Hakutulokset ilman rajauksia ja rajausten jdlkeen

Source Complete

Hakulauseke Andor Scopus EBSCO -  Business

"investing" AND ("irra- | 1330586 9574 1728
tionality" OR "expecta-
tion") OR "behavioural fi-
nance" OR "behavioral fi-

nance"
Rajausten jilkeen 18 330 74 154
”behavioral finance” | 7 647 1974 120

AND ”investing”

Rajausten jdlkeen 1151 4 3

"investing" AND "factor" | 248 715 6 650 37
AND "decision making"

Rajausten jilkeen 1907 12 37
Yhteensi ilman rajauk- | 1591 513 18 198 1801
sia

Yhteensa rajausten | 21 388 90 194

kanssa




Hakutuloksia ensimmadisten hakujen perusteella saatiin noin 1,6 miljoonaa, joita kaikkia
ei tutkimuksen aikataulun takia ollut mielekista tarkastella. Hakutuloksien karsimiseksi
hakutulokset rajattiin seuraavaksi tieteenalan ja asiayhteyden mukaan. Tieteenalaksi ra-
joitettiin liiketalous ja taloustiede, ja asiasanoiksi “’stocks”, ”stock market” ja ’stock mar-
kets” riippuen tietokannan tarjoamista vaihtoehdoista. Liséksi valittujen ldhteiden valin-
nassa pyrittiin valitsemaan mahdollisimman uutta aineistoa. Kolmannen hakulausekkeen
hakutulosten mairdd EBSCO-tietokannasta pidettiin jo riittdvdn suppeana, ettei rajausta

tarvinnut tehdé, vaan aikaisemmat hakutulokset pidettiin samana.

Asiayhteyden ja tieteenalan rajoittamisen jélkeen hakutuloksia oli vain noin 21 500 kap-
paletta. Seuraavaksi ldhteité rajattiin otsikon perusteella ja relevanteiksi ldhteiksi valittiin
100 1dhdettd, joista abstraktin perusteella valikoitiin 30 1ahdetta tutkittavaksi. Valikoituun
tutkimuskirjallisuuteen perehtymisen myota lahteiksi siséllytettiin myds valikoiduissa te-
oksissa useasti viitattuja tutkimuksia seké useita muita relevantteja ldhteité, joita haku-
lausekkeet eivit tuottaneet.

Lahtokohtainen tutkimusaineisto antoi kattavan kuvauksen olennaisista tekijoistd, jotka
voivat vaikuttaa sijoittamiskéyttdytymiseen. Ndiden tekijoiden lisdtutkimiseksi hyodyn-
nettiin ldhtokohtaisen tutkimusaineiston ldhdeluetteloa. Tutkimusaineiston suodattamista
ja karsimista on havainnollistettu Kuvassa 3.

1 600 000 Lahtokohtaiset

hakutulokset

2 1 500 Asiayhteys- ja

tieteenalasrajaus

100 Otsikon perusteella

tehty karsinta

Abstraktin
perusteella tehty
karsinta

Valikoidusta
aineistosta
loydetyt
tutkimukset

Kuva 3. Tutkimusaineiston suodatusprosessi



3.KAYTTAYTYMISTALOUSTIEDE JA VAIKUTTA-
VAT TEKIJAT

Péitoksentekoon vaikuttavat psykologiset, sosiologiset ja biologiset tekijit (Tuyon & Ah-
mad 2018). Perinteinen taloustiede ei kuitenkaan huomioi néitd inhimillisid tekijoitd, vaan
perinteisen taloustieteen kehykseen sopimattomat tapahtumat ylenkatsotaan poik-
keamina. Naméi poikkeamat kuitenkin haastavat perinteistd késitystd tehokkaista markki-
noista. (Shankar & Dhankar 2015).

Kayttdytymistaloustiede on tieteenala, joka pyrkii selittimdin rationaalisen taloustieteen
puutteita poikkeavissa tilanteissa. Markkinoiden kéyttdytymistd ja niiden irrationaali-
suutta on tutkittu ja pyritty ymmaértimaédn muun muassa psykologian ndkokulmasta. Tut-
kijat ovatkin tunnistaneet useita kdyttdytymiskaavoja, jotka vaikuttavat merkittavéasti si-
joittajien taloudelliseen kéyttdytymiseen.

3.1 Psykologiset tekijat ja puolueellisuudet

Sijoittajilla on tunnistettu olevan psykologisia puolueellisuuksia, jotka vaikuttavat heidin
kisitykseensd omasta toiminnastaan seka tiedon prosessointiin. Puolueellisuudet ilmene-
vt muun muassa kognitiivisena dissonanssina, uskomusten hellittdmittomyytena, itseatt-
ribuutiopuolueellisuutena ja yliluottavaisuutena. (Shankar & Dhankar 2015)

Kognitiivisen dissonanssin teorian (Festinger 1957) mukaan ihmisilld voi olla kaksi eri
kognitiota, jotka voivat olla ristiriidassa keskendédn. Dissonanssi ilmenee tilanteissa, jol-
loin uusi tieto on omien uskomuksien vastaista (Festinger 1957). Erdité tapoja pyrkid séi-
lyttdméén omien uskomuksien validiteetti on jéttdd uusi tieto huomiotta tai pyrkid 16yté-
méén pelkdstddn tietoa, joka tukee jo olemassa olevia uskomuksia. Tiedon suhteen ollaan
puolueellisia valittaessa, mikd otetaan huomioon ja miké ei. Taipumuksena on etsid ja
ottaa huomioon ainoastaan omia uskomuksia validoivaa tietoa. Omien uskomusten hel-
littdmattomyys ja titd kautta validoiva puolueellisuus voivat johtaa negatiivisiin tuloksiin
sijoittamisessa. (Shankar & Dhankar 2015)

Negatiivisten tai ei-toivottujen tulosten toteutuessa sijoittajilla on taipumus itseattribuu-
tiopuolueellisuuteen, jolloin tappioiden mielletdéin johtuvan itsestd riippumattomista
syistd. Vastaavasti menestyksellisten tulosten mielletdén johtuvan ainoastaan omasta toi-
minnasta. Onnistumisten tarkasteleminen ainoastaan omina saavutuksina voi johtaa yli-
luottavaisuuteen omista kyvyistd. (Hirshleifer 2001) Tdma nékyy jélkiviisautena, jolloin
itselle uskotellaan, ettd tapahtumat onnistuttiin ndkeméén ja téstd johtuen ollaan keski-
vertosijoittajaa parempia.



Tédhin lukuun on kerétty useita muita psykologisia tekijoitd ja puolueellisuuksia, jotka
ovat sijoittamiskdyttdytymisen kannalta olennaisia. Téassd tutkimuksessa ndiden tekijoi-
den késittely on rajattu prospektiteoriaan, dispositioefektiin, mentaaliseen kirjanpitoon,
heuristisiin metodeihin ja laumakayttdytymiseen aihealueiden laajuuden ja tutkimuksen
pituuden vuoksi. Kisiteltivit aiheet ovat valikoituneet niiden koetun merkittdvyyden pe-
rusteella tutkimuskirjallisuuteen tutustumisen johdosta.

3.1.1 Prospektiteoria

Kayttaytymistaloustieteen relevanssi tulee ilmi ithmisten kdytoksestd, joka poikkeaa ole-
tetun hyodyn teoriasta (engl. expected utility theory), jonka perusteella ihmisten kéyttiy-
tymisen oletetaan perustuvan hy6tyyn. Oletetun hyddyn teoriaa on arvosteltu epdvalidina
deskriptiivisend mallina, jonka puutteita muun muassa Kahnemanin ja Tverskyn (1979)
prospektiteoria nostaa esiin. Teorian merkittdvyyttd on tunnustettu Nobelin palkinnolla,
jonka Kahneman vastaanotti vuonna 2002 (Frangsmyr 2003), ja prospektiteoriaa voidaan
pitdd yhtend kéyttdytymistaloustieteen kulmakivena.

Prospekti voidaan késittdd tapahtumana, joka myontdd lopputuleman x todennikoisyy-
delld p. Oletetun hyddyn teorian mukaan prospekti hyviksytddan, jos sen suomat hyodyt
ovat suurempia kuin se hyoty, joka saadaan, jos prospektia ei valita. Oletetun hyddyn
teoria olettaa, ettd riskin vaikutus paiatoksentekotilanteissa on lineaarinen. Prospektiteoria
vastaavasti olettaa, ettd thmiset muuttavat suhtautumistaan riskiin paitoksentekotilan-
teissa. (Kahneman & Tversky 1979)

Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan ihmiset aliarvostavat tai laittavat vihemméin
painoarvoa epavarmoille lopputulemille, kun niitd tarkastellaan varmoja lopputulemia
vasten. Télloin ihmiset mieltdvét varmat lopputulemat arvokkaammiksi kuin epdvarmat
lopputulemat ja kéayttavitkin pddtoksenteon tukena titd koettua arvoa. Kahneman ja
Tversky (1979) nimittivit titd ilmi6td varmuustekijéksi (engl. certainty effect). Varmuus-
tekija vaikuttaa riskien kaihtamiseen (engl. risk aversion), kun kyseessd on varmat posi-
titviset lopputulemat, ja riskihakuisuuteen, kun kyseessd on varmat tappiot. Toisin sa-
noen, thmisilld on taipumus valita positiivisten tulosten joukosta se vaihtoehto, jolla on
suurin todenndkdisyys tapahtua, ja kdédnteisesti negatiivisten tulosten joukosta se vaihto-
ehto, jolla on pienin todenndkoisyys tapahtua. Positiivisten lopputulemien korkeidenkin
todenndkoisyyksien suhteen ollaan siis pessimistisid, eikéd niiden oleteta tapahtuvan. Ne-
gatiivisten lopputulemien todennékdisyyksien suhteen ollaan titd vastoin optimistisia,
eikd niidenkddn oleteta tapahtuvan. Riskien kaihtaminen ja riskihakuisuus prospektiteo-
rian mukaan tulee ilmi lopputulemien todennédkoisyyksien korvaamisena ns. painokertoi-
milla (engl. decision weights). (Kahneman & Tversky 1979).
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Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan painokerroin on usein pienempi kuin saman
prospektin vastaava todenndkdisyys, lukuun ottamatta erittdin pienid todennékdisyyksia.
He tarkastelivat muun muassa ihmisten taipumusta valita 1 %:n ja 2 %:n todennikoisyyk-
sien vililla, ja huomasivat, ettd useimmat vastaajat valitsivat prospektin, jolla oli pie-
nempi todenndkoisyys, mutta suurempi mahdollinen lopputulema. Tutkimukseen osallis-
tuneet eivit siis ottaneet huomioon todenndkdisyyksien valtavaa suhteellista eroa, jolloin
taipumus varmemman vaihtoehdon ylipainottamiseen katoaa. Toisaalta tdmi pitee hei-
dén mukaan vain vertaillessa erittdin pienid todenndkdisyyksid keskenéén, silld prospek-
titeorian mukaan pienet todennékdisyydet ylipainotetaan. He huomasivatkin, ettd positii-
visten lopputulosten suhteen prospektit, joilla on erittdin pieni todennidkdisyys, mutta erit-
tdin suuret mahdolliset lopputulemat, ovat houkuttelevampia kuin varmat, mutta pienen
mahdollisen lopputuleman prospektit. Negatiivisten lopputulemien suhteen vaikutus on
kainteinen, eli ihmisilld on taipumus valita varma tappio erittdin suuren, mutta pienen
todennékoisyyden, tappion sijaan. Pienten todennikdisyyksien ylipainottaminen saattaa-
kin heiddn mukaan selittdd esimerkiksi vakuutusten ja uhkapelaamisen houkuttelevuutta.

Kaustia (2010) on kritisoinut prospektiteorian validiteettia sijoittamiskdyttdytymisen se-
littdmiseksi. Hin huomasi, ettd taipumus myyda osakkeet silloin, kun myynnisté ei ai-
heudu voittoja eika tappioita, on suurempi, kuin mité prospektiteorian mukaan sen pitéisi
olla. Kaustia (2010) tulkitsee, ettd prospektiteorian mukaan taipumuksen myydi osake
tulisi pienentyd, kun sen arvo liikkuu kauemmas hankintahinnasta. Hinen mukaan taipu-
mus myyda ei vihene sitd mukaa, mitd kauemmas hankintahinnasta liikutaan, vaan se
joko lisddntyy tai pysyy suhteellisen tasaisena tuottojen suhteen, ja on merkittdvéin epa-
herkka muutoksille tappioiden suhteen. Tappioiden realisoimisen vélttdmisté ja voittojen
realisoinnin lisddntyvédd houkuttelevuutta kisitellddn luvussa 3.1.2.

Prospektiteorian kykya selittdd yksildiden sijoittamiskdyttdytymistd voitaisiin tutkia esi-
merkiksi tarkastelemalla, kuinka usein sijoittajat uudelleensijoittavat tappiollisiin kohtei-
siin sen sijaan, ettd realisoisivat tappiot. Samoin prospektiteorian kykya selittdd sijoitta-
miskéyttdytymistd voitaisiin tutkia kartoittamalla, kuinka monen sijoitusportfolion riski-
profiilia voidaan kuvailla alhaisella tuotolla ja pienelld riskilld. Prospektiteorian ollessa
sijoittamiskdyttdytymistd tarkasti selittdva teoria, tulisi suurimman osan sijoitusportfoli-
oista sisdltdd enemmaén alhaisen kuin korkean tuoton ja riskin sijoituskohteita.

3.1.2 Dispositioefekti eli luovutusvaikutus

Luovutusvaikutuksen (engl. disposition effect) on huomattu ilmenevén sijoittajien taipu-
muksena realisoida voitot liian aikaisin saaden epdoptimaalisen tuoton ja taipumuksena
pitdd kiinni tappiollisista sijoituksista liian pitkddn (Shefrin & Statman 1985). Tété taipu-
musta on pyritty selittdmiin muun muassa kunnian ja hdpeén avulla (Shankar & Dhankar
2015), ja se on yksi kiyttdytymistaloustieteen olennaisimmista teorioista (Magnani
2015). Shankar ja Dhankar (2015) huomasivat, ettd sijoittajat haluavat ottaa ja kokea kun-
niaa onnistuneista sijoituksista mahdollisimman nopeasti, minka takia menestykselliset
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sijoitukset realisoidaan liian hdtdisesti. Vastaavasti tappiollisia sijoituksia ei realisoida
tarpeeksi ajoissa, silld sijoittajat pyrkivit vélttimain omien virheiden myontdmista ja tap-
pioista johtuvaa hipeén tunnetta.

Luovutusvaikutusta on tutkittu laajasti (Kaustia 2010; Fu & Wedge 2011; Talpsepp et al.
2014; Frino et al. 2015; Magnani 2015; van Dooren & Galema 2018), mutta sen aiheut-
tajasta ei ole yksimielisyyttéd tutkimuskirjallisuudessa. Luovutusvaikutuksen voimakkuu-
teen on havaittu vaikuttavan muun muassa sosiaalisesti vastuullisten yritysten osakkeiden
hankkiminen (van Dooren & Galema 2018) ja kulttuurillinen tausta (Frino et al. 2015),
mutta toisaalta sen aiheuttajaksi on ehdotettu myos esimerkiksi mentaalista kirjanpitoa.
Mentaalinen kirjanpito selittdd luovutusvaikutuksen kanssa ristiriidassa olevia tilanteita,
jolloin sijoituskohde vaihdetaan toiseen (Shefrin & Statman 1985).

Luovutusvaikutukseen on liitetty myos heikko itsekontrolli (Shefrin & Statman 1985).
Shefrin ja Statman (1985) huomasivat, ettd muun muassa sijoitusammattilaiset tunnistivat
luovutusvaikutuksen oikeissa tilanteissa ja tiesivdt sen vaikuttavan negatiivisesti tuottoi-
hin, mutta heiltd puuttui itsekontrollia paéstia irti tappiollisista sijoituksista. Shefrin ja
Statman (1985) 10ysivit, ettd syy tdhdn on tappion myontdmisen vaikeus erityisesti am-
mattilaisten keskuudessa, minka takia ammattilaiset suosivatkin ennalta méarittyjen tap-
piorajojen ja stop-loss-toimintojen hyddyntdmistd luovutusvaikutuksen minimoimiseksi.
Lisdksi Rau (2015) huomasi, ettd sijoitusammattilaiset, jotka tyoskentelevét ryhmissa,
osoittavat suurempaa luovutusvaikutusta kuin sijoitusammattilaiset, jotka toimivat yksin.
Ryhmit realisoivat padsaantoisesti ainoastaan voittoja ja tappioita erittdin harvoin (Rau
2015).

Talpsepp et al. (2014) huomasivat, ettd luovutusvaikutuksen voimakkuus riippuu sijoit-
tajatyypistd. Kotimaisten osakemarkkinoiden muutoksiin voimakkaimmin reagoivat si-
joittajat olivat kotimaisia yksityishenkil6itd ja védhiten reagoivat olivat ulkomaalaisia si-
joituslaitoksia. Tutkijat huomasivat myos, ettd ulkomaalaiset sijoituslaitokset osoittavat
toisinaan jopa kddnteistd luovutusvaikutusta eli pitivat kiinni menestyksellisista sijoituk-
sista ja myivét tappiolliset sijoitukset hétéisesti. (Talpsepp et al. 2014) Oletettavasti si-
joittajat reagoivat siis voimakkaimmin kotimaisten markkinoiden muutoksiin ja ovat vé-
linpitdmattomampid ulkomaisista sijoituksista. Tédhén osaltaan saattaa vaikuttaa kotimai-
nen media, joka oletettavasti uutisoi enemmaén kotimaisista tapahtumista ja téten altistaa
sijoittajan kotimaisten markkinoiden tapahtumille useammin kuin ulkomaalaisten.

Luovutusvaikutuksen relevanssista on tutkijoiden kesken yhteisymmarrys, mutta yksi-
tyiskohtaista selitysté sille ei ole vield 10ydetty. Sitd on tyypillisesti tutkittu vertaamalla
realisoituja voittoja ja tappioita, mutta titd menetelmai on arvosteltu sen alkeellisuudesta
(Kaustia 2010; Frino et al. 2015). Muun muassa Frino et al. (2015) tutkivat relatiivista
taipumusta realisoida voitot ja tappiot suhteessa niiden mahdollisuuteen ja Kaustia (2010)
tarkasteli taipumusta myyd4 tai ostaa osakkeita eri vaihteluvileilld. Luovutusvaikutuksen
voimakkuuden tutkiminen on haastavaa, silld sithen vaikuttavat inhimilliset tekijat, jotka
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voivat vaihdella yksilotasolla. Luovutusvaikutuksen merkitystd sijoittamisessa voisi kui-
tenkin hahmottaa kysymalld sijoittajilta, milloin osakkeita olisi hyvd myyda tai ostaa, ja
verrata heidén vastauksiaan heidin omaan sijoitushistoriaansa. Mikéli vastausten ja toi-
minnan vililld havaitaan ristiriitaisuuksia, lienee kyseessé luovutusvaikutus.

3.1.3 Mentaalinen kirjanpito

Thaler (1999) médrittelee mentaalisen kirjanpidon kokoelmana yksilon kayttimia kogni-
tiivisia operaatioita taloudellisten aktiviteettien organisoimiseksi, arvioimiseksi ja tark-
kailemiseksi. Hén erottaa perinteisen kirjanpidon, joka koostuu vaihtokauppojen tallen-
tamisesta, analysoinnista ja raportoinnista, mentaalisesta kirjanpidosta, joka hinen mu-
kaan on tapa kuvailla, miten yksilot ja kotitaloudet pitdvét lukua varoistaan, mihin he
rahaa kuluttavat ja miten varoja hallitaan. Mentaalinen kirjanpito on sijoittamiskayttdy-
tymistd tutkittaessa olennainen, silld mentaalinen kirjanpito vaikuttaa pddtdksentekoon
(Shefrin & Statman 1985; Thaler 1999; Zhou & Pham 2004; Choi et al. 2009).

Mentaalinen kirjanpito on laaja kattokisite, jonka alle tiettyjd kdyttdytymismalleja voi-
daan luokitella. Thaler (1999) mainitsee kuitenkin kolme komponenttia, joiden tulisi
saada tutkimuksessa eniten huomiota. Ensimmaisend komponenttina on se, miten ihmiset
kokevat lopputulemia ja miten padtoksid tehddédn ja analysoidaan. Toisena se, ettd tietyt
aktiviteetit liitetdén vain tiettyihin mentaalisiin tileihin, eli varat kategorisoidaan. Télldin
esimerkiksi kulut niputetaan ja koettu arvo saattaa erota samojen rahasummien vililla.
Kolmantena komponenttina hin mainitsee sen, kuinka usein tilejé arvioidaan ja milld pe-
rusteella niitd muokataan. Thmiset saattavat arvioida eri tilejd vaihtelevilla sykleilld, ja
tasapainottaa varojen kayttod esimerkiksi paivittdin, viikoittain, kuukausittain tai vuosit-
tain riippuen tilistd. Thaler (1999) kuitenkin huomauttaa, ettd mentaaliselle kirjanpidolle
ei ole yhtendistettyjd sdént6jd, vaan mentaalisen kirjanpidon tavat saattavat vaihdella yk-
silo- ja kotitaloustasolla.

Kuten aiemmin mainittiin, mentaalinen kirjanpito rikkoo perinteisid varojen siirtokelpoi-
suuksien sdéntdja. Eri tileilld olevia varoja saatetaan kohdella eriarvoisina. Erds ominais-
piirre mentaaliselle kirjanpidolle on taipumus kohdella pienten rahasummien vélisid eroja
luonteeltaan suurempina kuin suurien rahasummien vilisiéd eroja. (Thaler 1999) Varain-
hallinasta puuttuu siis tietynasteinen koordinaatio, silld paatoksid transaktioiden suhteen
tehddin yksittdisten tilien pohjalta ottamatta huomioon muita tilejd (Thaler 1999; Choi et
al. 2009), ja transaktioiden arvoa tarkastellaan absoluuttisen hyddyn sijasta jonkin suh-
teellisen referenssipisteen kautta (Thaler 1999). Thaler (1999) havainnollisti tidta suhteel-
lisuutta vertaamalla yksildiden késitystd viiden dollarin sdéstOstd pienihintaisten tuottei-
den ja korkeahintaisten tuotteiden vililld. Han huomasi, ettd ihmisten herkkyys sééstoille
on suhteellista, eli he antavat enemmén painoarvoa ja kokevat saavansa suuremman hyo-
dyn, kun verrataan esimerkiksi kymmenen dollarin sddst6d 10 $:n ja 20 $:n vilill4, kuin
1000 $:n ja 1010 $:n vélilla.
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Thaler (1999) jakoi kuluttajien arvioivan transaktioista saatavat hyodyt kahteen kategori-
aan: hankinta- ja kaupankdyntihy6tyyn. Hankintahyddylla hin viittaa hy6tyyn, jonka ku-
luttaja kokee vertaamalla hyodykkeen koettua arvoa suhteessa sen hintaan. Kaupankiyn-
tihyodylld hén viittaa kuluttajan kokemaan hyotyyn transaktiosta. Kaupankdyntihyoty
eroaa siten hankintahyodysté, ettd kuluttaja arvioi tilldin hyotyé referenssipisteen kautta.
Referenssipiste on usein oletettu hinta, mitd kuluttaja uskoo joutuvansa tyypillisesti mak-
samaan. (Thaler 1999) Kaupankdyntihyddyn merkitys tulee ilmi esimerkiksi tilanteissa,
jolloin kuluttaja ostaa kahden ldhes identtisen tuotteen kesken kalliimman vaihtoehdoista,
jos sen lahtohinta on ollut korkeampi. Télloin kaupankdynnistd koetaan saavan enemmin
hyo6tyd, koska tarjous on mielletty paremmaksi vertaamalla 1dht6hintoja keskendén.

Mentaalisen kirjanpidon ja mentaalisten tilien editointi vaikuttaa sijoittajien kdyttdytymi-
seen osakemarkkinoilla (Leal et al. 2018). Leal et al. (2018) kertovat, etté sijoittajat ver-
taavat sijoituksiensa nykyisté tilannetta siihen tilanteeseen, joka olisi voinut tapahtua, mi-
kéli osakkeen ensihankinta olisi ollut volyymiltdan suurempi. He huomasivat, etti tappi-
oiden kohdalla sijoittajat pitdvét laskeneen arvon osakkeen ostamista hyvéni vaihtoeh-
tona. Toisin sanoen, osakkeen arvon laskiessa sen lisdhankintaa pidetdéin parempana vaih-
toehtona kuin sille, ettd ensihankinta olisi ollut suurempi. Téll6in sijoittajilla on siis tai-
pumus ostaa lisdd samaa osaketta huolimatta siitd, ettd tappiollisiin osakkeisiin sijoitta-
mista pidetdén huonona sijoitusstrategiana. Leal et al. (2018) huomasivat liséksi, ettd si-
joittajat eivét hajauta sijoituksiaan tarpeeksi, koska enempi hajauttaminen tekisi mentaa-
lisesta kirjanpidosta hankalampaa. Heiddn mukaan sijoittajilla on taipumus kédyda kaup-
paa jo omistamillaan osakkeilla osittain johtuen siit, ettd uutta sijoitusta harkitessa vaih-
toehtojen paljous tekee paidtoksenteosta vaikeaa. Talloin sijoittajan on helpompi tehdd
pédtos jo olemassa olevien omien sijoitusten perusteella. Toisaalta he myds huomautta-
vat, ettd sijoittajilla on taipumus ostaa kehnommin suoriutuneita osakkeita ennemmin
kuin hyvin suoriutuneita osakkeita omien sijoitustensa joukosta.

Mentaalisen kirjanpidon vaikutuksia sijoittamiskdyttdytymiseen voitaisiin tutkia esimer-
kiksi kysymélla sijoittajilta, kuinka usein he ostavat uusia osakkeita, ja verrata heidin
kaupankdynnin aktiivisuuttaan jo olemassa olevien sijoitusten suhteen. Lisdksi mentaa-
lista kirjanpitoa voitaisiin tutkia kartoittamalla, kuinka usein sijoittajat ovat ostaneet osak-
keita, joiden arvot ovat ldhiaikoina pudonneet, verrattuna osakkeisiin, joiden hinnat ovat
ldhiaikoina nousseet. Mentaalisen kirjanpidon vaikutuksen tutkimiseen voitaisiin lisdksi
siséllyttdd kysymys siitd, kuinka paljon sijoittajat kdyttdvéat lainarahaa sijoituksiensa ra-
hoituksessa, silld Thalerin (1999) argumentoinnista voitaneen paitelld, ettd lainarahan
kayttdminen olisi sijoittajille mieleisempéé kuin késilld vélittdmaésti olevien varojen kéyt-
tdminen.
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3.1.4 Heuristiset metodit

Kahneman ja Tversky (1974) kuvailevat kolme heuristista metodia, joita kiytetddn paa-
toksenteon tukena epdvarmoissa tilanteissa. Ensimméinen metodi on edustavuus (engl.
representativeness), joka ilmenee taipumuksena etsid 1&hin mahdollinen sopiva saman-
kaltainen malli, joka mahdollisesti selittdd nykytilannetta. Mallia etsiessé ei oteta huomi-
oon sitd, kuinka todenndkdista on, ettd kyseessa olisi tdysin samanlainen kayttdytyminen,
vaan tirkeintd on 10ytd4 mahdollinen selitys nopeasti. Mallin tai kaavan, joka mahdolli-
sesti selittdisi tilanteen, 10ytyessa ennustettavuus yliarvioidaan ja 10ydetyn tiedon pohjalta
tehdddn johtopaitoksid yliluottavaisesti tiedon oikeellisuuteen. (Kahneman & Tversky
1974) Sijoittajilla edustavuus nékyy ylireagointina yrityksen aikaisempiin tuottoihin, jol-
loin osakkeiden arvot joko aliarvostetaan tai yliarvostetaan (Habbe 2017).

Toinen Kahnemanin ja Tverskyn (1974) kuvailema heuristinen metodi on saatavuus
(engl. availability). Téllin jokin tapahtuma arvioidaan todennékodisemmaksi sen perus-
teella, kuinka helposti ja kuinka monta vastaavaa tapahtumaa pystytdan muistamaan seka
kuinka merkittdvid ndma tapahtumat ovat olleet.

Kolmas Kahnemanin ja Tverskyn (1974) kuvailema heuristinen metodi on ankkurointi
(engl. anchoring). Ankkurointi ilmenee omien arvioiden mukauttamisena tietyn ajankoh-
dan suhteen, jonka pohjalta uudet ennusteet tehddén. Sijoittamisessa timi saattaa nakyé
esimerkiksi siten, ettd uskotaan hetkittdisten huippujen tai pohjien olevan uusia tasoja,
jotka pysyvit myos tulevaisuudessa, ja ankkuroidaan omat uskomukset ndihin hetkiin.
Toisin sanoen, sijoittajat saattavat ankkuroinnin takia alireagoida uuteen tietoon (Habbe
2017).

Heurististen metodien kdyttod padtoksentekoa ohjaavina tekijoind voitaisiin tutkia esi-
merkiksi esittimalld sijoittajille osakkeen kurssin kehityksestd graafeja, ja pyytdmailla
heitéd tekeméén johtopadtoksid ndiden graafien pohjalta. Johtopditdsten jalkeen voitaisiin
sijoittajia pyytdd perustelemaan, minké pohjalta he tekivit johtopdatoksensa.

3.1.5 Laumakayttaytyminen ja maanantai-irrationaalisuus

Maanantai-irrationaalisuus viittaa markkinoiden kaavamaiseen viikoittaiseen kayttayty-
miseen, jolloin maanantaina markkinoilla koetaan viikon keskivertoa korkeampaa vola-
tiliteettid. Osakkeiden kurssit heilahtelevat voimakkaammin, vaikkei heilahtelulle olisi
fundamentaalisen analyysin ndkdkulmasta perusteita. Erds syy heilahteluun on lauma-
kayttdytyminen (Brahmana et al. 2012). Maanantai on viikon ensimmadinen kaupankéyn-
tipdiva, jolloin sijoittajat joutuvat tutkimaan enemmaén tietoa rajoitetussa ajassa. Tiedon
suuresta maérdstd johtuen on sijoittajilla taipumus nojautua jonkinlaisiin heuristisiin kei-
noihin, joista yksi on laumakéyttdytyminen. Toisin sanoen, ei késitelld fundamentaalista
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tietoa, vaan seurataan muiden sijoittajien kdyttdytymistd. Erds syy télle on taipumus ha-
luta luopua péétoksenteon vastuusta ja jakaa se muiden sijoittajien kesken (Brahmana et
al. 2012).

Laumakayttaytymisen on havaittu olevan nékyvintéd negatiivisten olosuhteiden vallitessa
markkinoilla ja huomaamattomampaa positiivisten aikana (Lee 2017). Toisin sanoen, lau-
makadyttdytyminen saattaa vahvistaa negatiivista tilannetta ja titen olla erdéné osasyyni
markkinaromahduksiin. Kokeneet sijoittajat voivat hyodyntdd laumakayttdytymisesti
johtuvaa osakkeiden kurssien heilahtelua ostamalla silloin, kun muut myyvét, ja myy-
malla silloin, kun muut ostavat.

Laumakéyttdytymisen vaikutusta sijoittamisessa voitaisiin pyrkid hahmottelemaan yksi-
16n tasolla tutkimalla, kuinka aktiivista osakkeiden vaihto on ollut yleisesti samana pii-
vana kuin sijoituspaitokset tehddin. Osakkeiden vaihdon ollessa méérallisesti keskitasoa
korkeammalla, kun sijoituspéétoksid tehdién, saattaa indikoida laumakéayttaytymisesta.

3.2 Demografiset tekijat

Sijoittamiskdyttdytymiseen vaikuttaa useat eri demografiset tekijét, kuten siviilisdéty
(Hong et al. 2004), etninen tausta (Frino et al. 2015) ja dlykkyysosamédrd (Grinblatt et
al. 2011), mutta tissd tutkimuksessa demografisten tekijoiden tarkastelu on rajattu suku-
puoleen, ikdén ja kansalliseen kulttuuriin.

3.2.1 Sukupuoli

Sukupuolen on huomattu vaikuttavan sijoittamiskayttdytymiseen (Martenson 2008; Do-
lan & Stevens 2013; Speelman et al. 2013; Sunita & Tanvi 2014; Syal & Walia 2017).
Miesten on huomattu tekevin rationaalisia valintoja naisia useammin, mutta korkeamman
asteen opinnot, varsinkin talousopinnot, mitdtdivit eron merkittivyyden (Dolan &
Stevens 2013). Toisaalta myds koulutusala vaikuttaa huomattavasti sijoituskohteen tyyp-
piin. Muun muassa Punjabissa valtaosa naisista, taustasta riippumatta, haluavat sijoittaa
kultaan, mutta tyossidkéyvistd naisista valtaosa haluaa sijoittaa kiinteistoon. Liséksi itse-
tyollistyneistd tai ammattitutkinnon omaavista naisista valtaosa haluaa sijoittaa joukko-
velkakirjoihin. (Syal & Walia 2017).

Sijoituskohteisiin liittyvien aspektien, kuten turvallisuuden, vakauden ja likviditeetin, ko-
ettujen tdrkeyksien on huomattu eroavan miesten ja naisten vélilld. Miehille tarkeintd on
likviditeetti, kun taas naisille tirkeintd on turvattu palauttamispolitiikka. (Sunita & Tanvi
2014) Toisin sanoen naisilla on taipumus tehdé alhaisemman koetun riskin sijoituspda-
toksid (Speelman et al. 2013).
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Sukupuolten véliset erot sijoituskdyttdytymisessd voitaisiin todentaa tutkimalla heidén si-
joitusportfolioiden rakennetta. Aiemmin mainitun perusteella naisilla olisi sijoitusportfo-
lioissaan enemmaén defensiivisid sijoituskohteita, joissa on alhainen riski. Tatd vastoin
miehilld olisi sijoitusportfolioissaan enemmain aggressiivisia sijoituskohteita, joilla on
korkea likviditeetti ja korkeampi riskiprofiili kuin naisten tekemill4 sijoituksilla.

3.2.2 lka

Ik& vaikuttaa sijoittamiskayttiytymiseen (Korniotis & Kumar 2011). Toisaalta idn vaiku-
tus voi perustua myds johonkin muuhun tekijdén, kuten esimerkiksi kokemuksen karttu-
miseen (Dow 2009). On kuitenkin huomattu, ettd nuorilla sijoittajilla tirkeimpind moti-
vaattoreina sijoituspditosten tekemisessd on lyhyen aikavélin tuotot, kun taas vanhem-
milla sijoituspddtokset keskittyvit pidemmaén aikavélin tuottoihin (Sunita & Tanvi 2014).
Vanhempien sijoittajien on myds huomattu turvautuvan todennékodisemmin heuristisiin
keinoihin, ja heiddn on huomattu osoittavan kehnompaa taitoa soveltaa omaa tietimys-
tddn (Korniotis & Kumar 2011).

Iké voi vaikuttaa sijoittamiskdyttdytymiseen positiivisesti ja negatiivisesti. [in myo6té ker-
tynyt kokemus ja tietimys ovat toisaalta padtoksentekoa tukevia tekijoitd, mutta kognitii-
visten kykyjen heikentyminen iin myd6td hankaloittaa perusteltujen sijoituspéddtosten te-
kemistd. (Korniotis & Kumar 2011) Osakkeiden hankinnan ja omistuksen on havaittu
lisddntyvin 1dn myd6td (Dow 2009), joka voisikin selittdd kokemuksen karttumista.

Iin vaikutusta, kokemuksen karttumista ja kognitiivisten kykyjen heikentymisté voitai-
siin tutkia tarkastelemalla aktiivisuutta sijoitustoiminnassa. Aktiivisten sijoittajien tulisi
tdlloin 1dn myotd ja kokemuksen karttuessa tehdé entistd enemmén taloudellisesti kannat-
tavia padtoksid, kun taas passiiviset sijoittajat oletettavasti tekisivét entistd kannattamat-
tomampia padtoksid kognitiivisten kykyjen heikentyessa.

3.2.3 Kansallinen kulttuuri

Kansallisen kulttuurin on huomattu vaikuttavan erityisesti laumakéyttdytymiseen ja si-
joittajien irrationaaliseen péadtoksentekoon (Chang & Lin 2015). Kansallisten kulttuurien
on huomattu myos vaikuttavan ulkomaankauppaan (Aggarwal et al. 2012), joka vaikut-
tanee kotimaisiin osakemarkkinoihin ja tdten vilillisesti sijoittamiskédyttdytymiseen. Si-
joittajien irrationaalisuuden tasoon ja siihen, kuinka tehottomat osakemarkkinat ovat eri
maissa, vaikuttavia tekijoitd tutkiessa onkin syytd ottaa huomioon kansallisen kulttuurin
vaikutus (Chang & Lin 2015). Sijoittamiskéyttdytymiseen vaikuttavien kulttuurillisten
piirteiden hahmottamiseksi on tutkimuskirjallisuudessa usein kiytetty Hofsteden (2001)
kulttuurillisten ulottuvuuksien kehysti. Hofsteden (2001) kehyksen kédytt64 on perusteltu
sen tunnettuuden ja vilittomaésti saatavilla olevan empirian takia.
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Hofsteden (2001) viisi kansallisen kulttuurin ulottuvuutta ovat valtaetiisyys (engl. power
distance), yksilokeskeisyys (engl. individualism), maskuliinisuus (engl. masculinity),
epavarmuuden vélttiminen (engl. uncertainty avoidance) ja aikaorientaatio (engl. long-
term orientation). Valtaetdisyys kuvaa sitd, missd médrin vihemmaén valtaa pitavét orga-
nisaation jisenet hyviksyvit ja olettavat, ettd valta jakautuu epdtasaisesti. Yksilokeskei-
syys kuvaa sitd, missd maérin yksilon oletetaan huolehtivan itsestddn ja missd méadrin
hinet mielletdin jonkin ryhmén osaksi. Maskuliinisuus kuvaa, kuinka suuri sukupuoli-
roolien vilinen ero on. Epdvarmuuden valttiminen kuvaa sitd, missd mairin yksilot ko-
kevat yllattavit ja jasentelemattomat tilanteet epdmukaviksi. Aikaorientaatio kuvaa sité,
missd madrin yksilot hyviksyvét omien tarpeittensa tdyttymisen viiveet. (Hofstede 2001)

Chang ja Lin (2015) huomasivat, ettd sijoittajat maissa, jotka olivat korkealla valtaetii-
syyden ja maskuliinisuuden indekseilld sekd samaan aikaan matalalla yksilokeskeisyy-
den, epavarmuuden vélttimisen ja aikaorientaation indekseilld, osoittivat suurempaa tai-
pumusta laumakayttdytymiselle kuin muut maat. Erityisesti he kiinnittivdt huomiota sii-
hen, ettd kungfutselaisen kulttuurin maiden sijoittajat osoittivat suurempaa taipumusta
laumakayttdytymiselle kuin muut sijoittajat. Heidadn tulkintansa mukaan kungfutselainen
kulttuuri, joka painottaa eettisyytta, tottelevaisuutta, humanismia ja kollektiivisuutta, vai-
kuttaa laumakayttdytymisen esiintymiseen ja sijoittajien todennikoisyyteen osoittaa psy-
kologisia puolueellisuuksia, kuten yltiboptimismia, yliluottavaisuutta tai dispositioefek-
tid. Lisdksi he huomasivat, ettd kehittyméttomimmill& markkinoilla laumakéyttdytyminen
on myds yleisempid, ja ettd kehittyméttomyys on parempi indikaattori laumakayttayty-
misen ennakoimiselle kuin kulttuurilliset ulottuvuudet. He kuitenkin luokittelivat aasia-
laisten kulttuurien olevan taipuvaisempia laumakéayttdytymiselle, sijoittajien irrationaali-
selle kayttaytymiselle ja sijoittajien psykologisille puolueellisuuksille.

Kansallinen kulttuuri vaikuttaa ihmisten késitykseen tapahtumista osakemarkkinoilla
(Chang & Lin 2015) ja sen vaikutuksen huomioon ottaminen sijoittamiskdyttaytymista
tutkiessa on tirkedd. Sijoittamiskayttdytymisté tutkittaessa yksipuolinen empiria kulttuu-
rillisen taustan suhteen voi johtaa yleistyksiin ja johtopaitoksiin, jotka eivit padde muilla
osakemarkkinoilla. Téstd syysté olisikin syytd rajata tutkimuksien tuloksien yleistdmista
kulttuurin perusteella tai ainakin pyrkid huomioimaan kulttuurin vaikutukset tutkimustu-
loksissa, jos tutkimuksessa on kiytetty vain esimerkiksi yhden maan tai kulttuurillisesti
samankaltaisten osakemarkkinoiden dataa.

3.3 Talouslukutaito

Talouslukutaidolle 16ytyy useita mééritelmid (Garg & Singh 2018). Muun muassa
OECD-INFE (2011) maarittelee talouslukutaidon tietoisuuden, ymmaérryksen, taidon,
asenteen ja kéyttdytymisen yhdistelmind, joka on tarpeellinen jiarkevien taloudellisten
padtosten tekemiseksi sekd hyvén yksilollisen taloudellisen tilanteen saavuttamiseksi. Ta-
louslukutaidon on huomattu vaikuttavan sijoitusportfolion tuottoihin positiivisesti ja sen
on huomattu olevan riippuvainen demografisista muuttujista, kuten idstd, sukupuolesta ja
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siviilisdddystd (Huston 2010; Lusardi & Mitchell 2011; van Rooij et al. 2011; Jappelli &
Padula 2013; Sharma & Johri 2014; Bianchi 2018; Garg & Singh 2018).

Hyvén talouslukutaidon omaavien talouksien on huomattu saavan korkeampia tuottoja
sijoituksilleen kuin kehnon talouslukutaidon omaavat taloudet (Bianchi 2018). Varsinkin
naisilla, nuorilla, pienituloisilla, ty6ttomilld, eronneilla, leskilld ja nuorilla aviopareilla,
joilla ei ole lapsia, on huomattu olevan kehnompi talouslukutaito. Erityisesti nuorten koh-
dalla talouslukutaitoa olisi tarked kehittdd, silla heiddn tekemét taloudelliset padtokset tu-
levat vaikuttamaan heihin pidempéain. (Garg & Singh 2018)

Talouslukutaidon on huomattu vaikuttavan pédatokseen osallistua sijoittamiseen, erityi-
sesti osakkeiden hankintaan (van Rooij et al. 2011). Till6in suurimman osan osakkeen-
omistajista voitaisiin olettaa olevan talouslukutaitoisia. Sijoittajien arviot ja péaatokset
ovat kuitenkin subjektiivisia, ja sijoituspaitoksid tehdddn esimerkiksi brandin houkutte-
levuuden perusteella (Aspara & Tikkanen 2010).

Tilinpaétostiedot ja ilmaiseksi saatavilla olevat taloudelliset analyysit ovat erdité ldhteita,
joiden perusteella yrityksen taloudellista tilannetta ja kannattavuutta voidaan analysoida.
Naéiden tietotuotteiden hyddyntdminen oikein vaatii kuitenkin talouslukutaitoa. Psykolo-
giset vaikuttajat voivat kuitenkin heikentid yksilon arviointikykyé ja johtaa irrationaali-
siin sijoituspéétoksiin. Talouslukutaidon merkitysti voitaisiin tutkia keskittymalla 16yta-
maiédn, mihin sijoittajat kiinnittivat huomiota taloudellisia tietotuotteita lukiessaan ja
kuinka usein he niitd hyodyntavit.

3.4 Aihesuositukset jatkotutkimukselle

Tédhin tutkimukseen on kerétty olennaisia kdyttdytymistaloustieteeseen liittyvid teemoja,
jotka mielestédni tarjoavat hyvié ldhtokohtia jatkotutkimukselle. Erityisesti psykologisten
ilmididen vaikutuksen tutkiminen sijoittamiskdyttdytymiseen on mielesténi tirkedd. En-
sinndkin psykologisia tekijoitd, jotka saattaisivat vaikuttaa sijoittamiskéyttdytymiseen,
16ytynee vield monia. Tutkimuskirjallisuuden parissa ei parhaan tietoni mukaan olla tut-
kittu viela kattavasti, miten esimerkiksi traumaattiset kokemukset vaikuttavat osakemark-
kinoille osallistumiseen, tai miten psykologisten tekijoiden vaikutusta voitaisiin pyrkid
aktiivisesti lieventdméédn. Téhén liittyen uskon, ettd irrationaalisuudesta tiedottaminen
auttaisi sijoittajia tiedostamaan oman kayttdytymisensa olevan altis psykologisille puolu-
eellisuuksille. Omien puutteiden tunnistaminen ja niihin puuttuminen auttaisi sijoittajia
tekemaiin jatkossa parempia sijoituspddtoksid ja johtaisi tdten korkeampiin tuottoihin. Li-
sdksi tarkedksi koen talouslukutaidon merkityksen sijoittamiskdyttdytymistd ohjaavana
tekijdnd. Talouslukutaidon kohentaminen ja sen painottaminen peruskoulutuksessa saat-
taisi mielestdni tarjota taitoja ja tyokaluja sijoittajalle hallita omaa talouttaan paremmin.
Samoin talouslukutaidon kohentaminen peruskoulutuksen avulla voisi parantaa ymmér-
rystd muun muassa valtion laatimista budjeteista ja sen tekemisté leikkauksista, ja voisi
mahdollisesti titen vaikuttaa myos esimerkiksi ddnestyskdyttdytymiseen.
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Kayttdytymistaloustieteelle voitaneen spekuloida monia eri soveltamisaloja ja sitd suu-
remmalla syylld kdyttdytymistaloustieteen eri osa-alueita olisikin syyta tutkia tarkemmin.
Siksi ehdotankin sijoittamiskdyttdytymisen jatkotutkimuksen ottavan huomioon téssa tut-
kimuksessa esitellyt psykologisten puolueellisuuksien, demografisten tekijoiden ja ta-
louslukutaidon teemat.
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4. TIETOLAHTEET JA NIIDEN HYODYNTAMINEN

Tassd luvussa késitellddn sijoittamisen kannalta olennaisia tietoldhteitd, mutta aihealueen
laajuuden vuoksi rajoitutaan tarkastelemaan tarkemmin vain tilinpaéatoksia, taloudellisia
analyysejd, sosiaalisia kanssakdymisii ja sijoittajien omia sijoitushistorioita.

4.1 Tilinpaatokset ja muut raportit

Tilinpaétokset ovat yrityksen tilannetta kuvaavia dokumentteja. Suomen kirjanpitolain
(Kirjanpitolaki 1997) mukaan ammatin- ja liikkeenharjoittajat ovat velvollisia laatimaan
tilinpaatdksen, jos vahintdan kaksi mikroyrityksen raja-arvoista tayttyy. Raja-arvot tayt-
tyvit, jos yrityksen taseen loppusumma on tasan tai yli 350 000 euroa, liikevaihto on tasan
tai yli 700 000 euroa tai tilikauden aikana palveluksessa on keskiméérin 10 henkiloa. Ti-
linpaatds on dokumentti, joka yleensd kuvaa tilikauden tapahtumia, ja se tulee olla laa-
dittu hyvaa kirjanpitotapaa noudattaen. (Kirjanpitolaki 1997) Tilinpaétoksen tarkoitus on
siis antaa reilu kuva yrityksen tilanteesta. Eri mailla saattaa olla omia hyvaksi todettuja ja
vakioituneita kansallisia kirjanpitotapoja eli GAAP:eja, mutta porssiin listattuja yhtioita
velvoittaa lisdksi kansainviliset tilinpaédtosstandardit eli [IFRS:t (IFRS). Néihin molem-
piin sekd muihin yritysten itse tuottamiin raportteihin, kuten kvartaaliraportteihin, puoli-
vuosikatsauksiin ja muihin vastaaviin raportteihin, viitataan jatkossa lyhenteelld AFI eli
accounting and financial information.

Sijoittajat hydodyntdavit AFla harvoin, vaikka he eivit anna sille pientd painoarvoa. AFl:n
hyodyntdmattd jattdminen kuitenkin johtaa suurempaan riskiin menettdd sijoituksensa.
(Pascual-Ezama et al. 2018) Toisaalta niiden hyodyntdmattd jattdmistd selittdnee niiden
hyddyntdmisen hankaluus. Clor-Proell et al. (2014) huomasivat, etti GAAP muodossa
esitetystd tiedosta on vaikeaa hahmottaa tiedon subjektiivisuus. Lisdksi Pascual-Ezama et
al. (2018) 1oysivit, ettd Espanjassa kiytetyt AFI-formaatit, jotka ovat hyvin samankaltai-
sia kuin muissakin maissa, ovat sijoittajille liian pitkid ja liian vaikeita ymmartida. He
tutkivatkin, kuinka sijoittajat kdyttdvat yhden sivun pituista formaattia, johon valitaan
esitettdviksi valmiiksi aggregoituja taloudellisia tunnuslukuja sekd muita valittuja indi-
kaattoreita. Heidén tutkimuksensa perusteella lyhyempi yhden sivun formaatti parantaa
AFLn kéytettivyyttd sekd yksityishenkildiden ettd ammattilaissijoittajien keskuudessa,
mika saattaa johtaa parempiin tuottoihin pitkélld aikavélilld. (Pascual-Ezama et al. 2018)
GAAP sekd IFRS -mallien mukaiset raportit ovat siis muodoltaan liian raskaita ja olen-
naista tietoa voi olla vaikea erotella laajoista raporteista, vaikka ndiden standardien tar-
koitus on parantaa ldpindkyvyytté ja suojella sijoittaa petoksilta (IFRS).

Strampelli (2018) myontdi, ettd [FRS-standardien mukaisesti laaditut taloudelliset rapor-
tit eivét sovellu monimutkaisuuksiensa takia tdyttdmédn sijoittajien tietotarpeita, mutta
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argumentoi, ettd raporttien supistaminen ei ole varteenotettava vaihtoehto. Hainen mukaan
vaatimusten vihentdminen ja tité kautta raporttien supistaminen on haitallista sijoituslai-
tosten toiminnalle, jotka vastaavat suurimmasta osasta osakkeilla kaytdvastd kaupankadyn-
nistd. Mikdli raporttien vaatimuksia vihennettdisiin, eivit sijoituslaitokset paésisi késiksi
heille tarpeelliseen ja relevanttiin tietoon, joka suoraan heikentéisi heidén toimintaansa.
Strampelli (2018) ehdottaa pitkien ja tietorikkaiden raporttien vastapainoksi eri sijoitus-
ryhmille kohdennettuja raportointityylejd. Hin mainitsee, ettd useimmilla yksityishenki-
161114 ei ole riittdvad talouslukutaitoa ymmaértaa pitkié raportteja, ja ehdottaa narratiivista
raportointia parantamaan taloudellisten raporttien luettavuutta. Narratiivisella raportoin-
tityylilld, jossa kaytettéisiin arkipéivéisti kieltd, pyrittdisiin vahentdméain informaatioyli-
kuormituksen riskid. (Strampelli 2018).

Yritysten taloudellisissa raporteissa kuitenkin on jo usein jonkinlainen johdon laatima
raportti tai selitys, jossa késitellddn mennytti tilikautta. Koonce et al. (2016) huomasivat
kuitenkin, ettd johdolla on usein tapana korostaa vain yrityksen kannalta suosiollisia te-
kijoita selityksissddn. He kertovat, ettd sijoittajia johdetaan harhaan tarjoamalla vain osit-
taisia selityksia tilikauden tapahtumille. Harhaanjohtamisen vaikutusta voidaan kuitenkin
pyrkid vdhentdmiin tarjoamalla sijoittajille kvantitatiivinen analyysi yrityksen tilan-
teesta, missd kdydain matemaattisesti lapi, miten tilinpaatoksessd annettuihin lukuihin on
paddytty. Téllaisen analyysin tarjoaminen olisi sijoittajien kannalta tirked, silld sijoitta-
jilla on taipumus antaa liikaa arvoa johdon selityksille. Johdon selitykset ylikorostavat
jatkuvaluonteisten liiketoimintojen merkitystéd positiivisilla tuloskausilla ja tilapdisten tai
kertaluontoisten tapahtumien merkitystd negatiivisilla tuloskausilla. (Koonce et al. 2016)
Toisin sanoen, johto usein pyrkii vidristimaan sijoittajille tarjottavaa tietoa suosiollisem-
paan suuntaan tarjoamalla vain osittaisia selityksid ja tdten vaikuttamaan sijoituspddtok-
siin. Sijoittajat vastaavasti saattavat vadristetyn tiedon perusteella tehdé virheellisié arvi-
oita yritykseen sijoittamisen kannattavuudesta ja tehda tilloin virheellisi sijoituspadtok-
sid.

Tilinpddtoksien ja yritysten julkaisemien muiden taloudellisten raporttien vaikutusta si-
joittamiskéyttdytymiseen voitaisiin tutkia kysymalla sijoittajilta, kuinka suuren painoar-
von he niille antavat. Samoin voitaisiin pyytdé sijoittajia eritteleméén, mitkd yritysten
julkaisemat raportit he kokevat tairkeimmiksi. Toisin sanoen, pitdvatko sijoittajat esimer-
kiksi puolivuosikatsausta tdrkedmpina ja uskottavampana kuin vuoden ensimmaisen nel-
janneksen Q1-raporttia.

4.2 Taloudelliset analyysit

Taloudellisilla analyyseilla viitataan tdssd tutkimuksessa ulkopuolisten analyytikkojen te-
kemiin analyyseihin yrityksistd. Analyytikolla viitataan henkil66n, joka “arvioi pors-
seissd noteerattujen yritysten taloudellista kehitystd tulevaisuudessa ja sen vaikutuksia
osakekursseihin (TE-palvelut).
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Sijoittajat luottavat jossain méérin analyytikoiden suosituksiin ja raportteihin, kun he har-
kitsevat milloin ja mihin heidén tulisi sijoittajaa (Klimczak & Dynel 2018). Huolimatta
kuitenkin analyytikoiden kokemuksesta ja koulutuksesta, huomasivat Roger et al. (2018),
ettd analyytikoilla ilmenee numeroiden kisittelyn suhteen puolueellisuuksia. [hmiset ké-
sittelevét isoja ja pienid numeroita eri tavalla, ja analyytikoilla se ilmenee arvioiden yl-
tidpositiivisuutena tai -pessimistisyytend pienihintaisten osakkeiden kohdalla. Puolueel-
lisuus nikyy analyytikoiden taipumuksena antaa suurempia positiivisia arvioita osakkeen
arvon kehityksen suhteen, kun markkinoilla vallitsee positiiviset olosuhteet, ja taipumuk-
sena antaa jyrkempid negatiivisia arvioita, kun markkinoilla vallitsee negatiiviset olosuh-
teet. (Roger et al. 2018) Analyytikot pyrkivét kuitenkin vihentdmadn vastuutaan virheel-
lisistd arvioista kayttdmélld erilaisia lieventdmisstrategioita, esimerkiksi kayttdmallé sa-
namuotoja, jotka ilmaisevat epdvarmuutta (Klimczak & Dynel 2018). Epdvarmuuden
viestimisen lisddntyessi ja mikéli analyytikoiden kesken ei ole havaittavissa yhteisym-
mairrystd suosituksesta, vahvistuu sijoittajien keskuudessa dispositioefekti (Balkanska
2018). Balkanska (2018) huomasi, etti dispositioefekti on vahvempi, mitd suurempi ha-
janaisuus analyytikoiden arvioiden kesken vallitsee. Télloin sijoittajilla on suurempi tai-
pumus realisoida voitot tiedon epdvarmuuden takia. Lisdksi Balkanska (2018) huomasi
myd0s, ettd sijoittajilla on taipumus yliluottavaisuuteen omien tietojensa suhteen, varsin-
kin tilanteissa, jolloin analyytikoiden kesken ei ole yhteisymmaérrysta suosituksesta. Toi-
sin sanoen, omien tietojen vastainen informaatio saatetaan jittia huomiotta herkemmin,
kun markkinoilla vallitsee epdvarmuus.

Analyytikot pyrkivit kuitenkin tarjoamaan sijoittajille subjektiivista informaatiota, esi-
merkiksi tulkintoja talousraporteista, padtdksenteon tueksi (Klimczak & Dynel 2018). Si-
joittajien paatdksentekoa pyritddn tukemaan esimerkiksi antamalla osakkeille myynti-,
osto- tai vastaavia suosituksia (Klimczak & Dynel 2018), jotka voivat perustua esimer-
kiksi analyytikoiden arvioihin osakkeen tavoitehinnasta (Roger et al. 2018). Tavoitehin-
noittelun suosio on kasvanut analyytikoiden keskuudessa, mutta tavoitehintoja annetaan
ennemmin korkeamman kuin alhaisen hinnan osakkeille. Toisaalta tavoitehinnoittelussa
ja suositusten antamisessa voi ilmeta eturistiriitoja esimerkiksi tilanteessa, jolloin analyy-
tikko haluaa sdilyttdd hyvét suhteet investointipankkien kanssa. (Roger et al. 2018) Si-
joittajilla on myos erilainen késitys suosituksen uskottavuudesta riippuen suositustyypisti
(Klimczak & Dynel 2018).

Klimczak ja Dynel (2018) tutkivat, kuinka analyytikot pyrkivét rakentamaan raporttiensa
ja suositustensa uskottavuutta, ja millaisia kommunikointistrategioita analyytikot kaytta-
vit. Heiddn mukaan osakkeiden arvojen muutoksia on erittdin vaikea ennakoida, joten
analyytikoilla onkin taipumus kayttdd objektiivisten mittareiden lisédksi omaa kokemus-
taan ja harkintaansa raportteja laatiessaan. He viestivitkin titd subjektiivisuutta kaytta-
malld lieventdmistekijoitd, jotka pehmentévit suositusten ehdottomuutta (Klimczak &
Dynel 2018). Lisdksi analyytikot saattavat pidattaytyd antamasta suosituksia tai tavoite-
hintoja yrityksille, joiden he arvioivat olevan ldhelld konkurssia. Tétéd vastoin analyytikot
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saattavat antaa yltiOpositiivisia arvioita yrityksistd, joiden he olettavat selviytyvén ja pa-
lautuvan nopeasti. (Roger et al. 2018) Analyytikoilla on myds taipumus antaa “osta”-
suosituksia useammin kuin “myy”-suosituksia, silld heidén uskottavuutensa harvoin las-
kee riippumatta, oliko “osta”-suositus tarkka vai ei. "Myy”’-suositukset ovatkin harvinai-
sempia, silld ne saavat sijoittajilta enemmén huomiota ja voivat vaikuttaa titen suurem-
min analyytikon uskottavuuteen. ”Pid4”-suositukset ovat kuitenkin suosituimpia analyy-
tikoiden kesken, silld ne eivit varsinaisesti ota kantaa sithen, mité sijoittajan tulisi tehda.
(Klimczak & Dynel 2018)

”Pid4”- tai vastaavia suosituksia annetaan eniten, silld ne antavat analyytikoille mahdol-
lisuuden ilmaista ndkemyksensa yrityksestd ilman, ettd he omistautuvat tekeméain selkeda
suositusta (Klimczak & Dynel 2018). Télloin sijoittajalla on siis mahdollisuus tehda itse
johtopéétds siitd, tulisiko osaketta myyda vai ostaa, ottaen kuitenkin huomioon myds ana-
lyytikon subjektiivisen ndkemyksen yrityksen tulevaisuudesta. Sijoittajien reaktiot ana-
lyytikkojen suosituksiin on lisdksi my0s riippuvainen siitd, ovatko sijoittajat kuinka tie-
toisia analyytikoiden ndkemysten subjektiivisuudesta (Klimczak & Dynel 2018). Toisin
sanoen, ovatko sijoittajat ymmartineet, ettd analyytikoiden spekulaatioihin saattaa vai-
kuttaa kognitiiviset puolueellisuudet tai eturistiriidat, ja ettid analyytikot eivit tarjoa ob-
jektiivista tietoa, vaan heidén arvioihinsa sisdltyy usein kokemuksesta johdettuja teki-
joitd. Klimczak ja Dynel (2018) huomasivatkin, ettd varsinkin kokemattomat sijoittajat,
jotka seuraavat uskollisesti analyytikoiden suosituksia, kokevat systemaattisesti enem-
min tappioita verraten sijoittajiin, jotka pidattaytyvit tekemésti sijoituspaitoksid analyy-
tikoiden arvioiden perusteella.

Taloudellisten analyysien vaikutusta sijoittamiskdyttdytymiseen voitaisiin tutkia kysy-
malla sijoittajilta, kuinka usein he hyodyntavit ulkopuolisia analyysejd osakkeiden ar-
voista ja kuinka tirkeiksi he ne kokevat. Liséksi taloudellisten analyysien vaikutusta voi-
taisiin tutkia tarkastelemalla, onko niiden tirkedksi kokemisen ja realisoitujen osakkeiden
osto- tai myyntipdétosten vélilld yhteyttd. Talloin voitaisiin huomata, ovatko sijoittajat
tietoisia siitd, minkd perusteella he pdétoksia tekevit, vai tehddanko sijoituspadtoksia ali-
tajuisesti analyytikoiden suositusten perusteella. Tutkittaessa taloudellisten analyysien
merkitystd tulisi ottaa huomioon my®ds se, ovatko taloudelliset analyysit ja niiden perus-
teella annetut suositukset ristiriidassa esimerkiksi joidenkin fundamentaalisten indikaat-
torien suhteen, vai tukevatko indikaattorit analyytikoiden antamia suosituksia.

4.3 Sosiaalinen kanssakayminen

Sosiaalinen kanssakdyminen kasvattaa todennékoisyyttd osallistua osakemarkkinoihin
(Hong et al. 2004; Heimer 2014; Liu et al. 2014), mutta internetin kdyttomahdollisuus
lieventdd tai jopa vaikuttaa negatiivisesti osallistumisen todennikdéisyyteen (Liang & Guo
2015). Sosiaalinen kanssakdyminen on epdmadrdinen kisite, mutta sen vaikutusta on tut-
kittu ottamalla tutkimuksissa huomioon esimerkiksi kirkossa kdymisen (Hong et al. 2004)
jalahjojen antamisen tiheyden (Liang & Guo 2015) perusteella. Toisin sanoen sosiaalinen
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kanssakdyminen voitaisiin luokitella miksi tahansa tilanteeksi, jossa tullaan tekemisiin
jonkun toisen kanssa. Hong et al. (2004) jakoivat sijoittajat kahteen kategoriaan: sosiaa-
lisiin ja epésosiaalisiin. Epdsosiaaliset sijoittajat he luokittelivat sijoittajiksi, joiden sijoi-
tuspédtds perustuu kiinteisiin kustannuksiin ja joiden sijoituspdétokset eivét riipu muista.
Sosiaaliset sijoittajat vastaavasti ovat alttiita muiden vaikutukselle. Hong et al. (2004)
huomasivat, ettd sosiaalinen sijoittaja kokee osakemarkkinat sitd houkuttelevimmiksi,
mitd enemmén hinen vertaisiaan niihin osallistuu. Samoin sosiaaliset kotitaloudet, jotka
ovat tekemisissd naapureittensa kanssa tai kiyvit kirkossa, osallistuvat todennikoisem-
min osakemarkkinoihin (Hong et al. 2004). Toisaalta Hong et al. (2004) huomasivat, ettd
demografisilla tekijoilld oli myds vaikutusta sithen, miten kotitaloudet ja sijoittajat kayt-
taytyvit. He tulkitsivatkin, ettd valkoihoiset ja korkeasti koulutetut taloudet osallistuvat
todenndkoisimmin osakemarkkinoihin. Erdéksi syyksi he ehdottivat, ettd oman etnisen
ryhmén historiallinen sijoittamiskéyttdytyminen vaikuttaa osallistumisprosenttien eroihin
eri etnisten ryhmien viélilla.

Demografisten tekijoiden vaikutus ei kuitenkaan rajoitu pelkdstddn osakemarkkinoihin
osallistumiseen (Gao & Fok 2015). Gao ja Fok (2015) tutkivat kiinalaisten kotitalouksien
taloudellista kéyttadytymistd ja painottavatkin, ettd Kiinassa perheen kulttuurillinen mer-
kitys on suuri ja tdten sen rooli taloudellisten pditdsten teossa on merkittdva. He kertovat,
ettd vahvat perhesiteet vaikuttavat kotitalouksien taipumuksiin sééstéié, sijoittaa ja lainata
rahaa. He myds viittavit, ettd korkea perheen vilisen kanssakdymisen taso vaikuttaa po-
sitiivisesti jarkevadn taloudenhallintaan. Toisaalta he my6s huomauttavat, ettd kotitalou-
den koko vaikuttaa negatiivisesti taipumukseen sdéstdd ja sijoittaa, silld kotitalouden
koon kasvaessa sen kyky sddstdi tai sijoittaa pienenee korkeampien ylldpitokustannuk-
sien takia.

Gao ja Fok (2015) sekd Hong et al. (2004) ovat yhtd mieltd sosiaalisten kanssakdymisten
vaikuttavan sijoittamiskéyttdytymiseen, mutta he eivit ole tdysin varmoja, mikd aspekti
sosiaalisesta kanssakdymisestd on merkittdvin. Hong et al. (2004) ehdottavat, ettd sosiaa-
listen kanssakdymisten vaikutus sijoittamiskédyttdytymiseen nikyy riippumatta siitd, onko
sijoituspdétds realisoitunut ennen vai jdlkeen sosiaalisen kanssakdymisen. He tarkoitta-
vat, ettd sijoituspadtoksessd vaikutus tulee joko ennen sijoituspditosti kdydyistd keskus-
teluista tai ettd vaikutus tulee siité, ettd toivotaan sijoittamisen johtavan sosiaaliseen kans-
sakdymiseen. Lisdksi he myds argumentoivat, ettd sosiaalisten kanssakdymisten vaikutus
vahvistuu, mitd suurempi osallistumisprosentti osakemarkkinoihin yhteisossa vallitsee.

Liang ja Guo (2015) huomasivat kuitenkin, ettd sosiaalisten kanssakdymisten merkitys
on vihenemissa internetin kdyton myotd. Heiddn mukaansa sosiaaliset kotitaloudet osal-
listuvat itse asiassa pienemmaélld todennékoisyydelld osakemarkkinoihin, jos kotitalou-
della on yhteys internetiin. Toisaalta he kuitenkin huomauttavat, etti osallistumisprosentti
nousee, jos internetiin ei ole pddsyd. Liang ja Guo (2015) ehdottivat sosiaalisen kanssa-
kdymisen vaikuttavan sijoittamiskdyttdytymiseen suusanallisen tiedonsiirron helppouden
takia. Sijoittavat voivat oppia esimerkiksi sijoitustilien avaamisesta ja kaupankdynnisti
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lahipiiriltdén ja kokeneiden naapureiden tai tuttavien kanssa puhuminen kerryttdd omaa
tietdmystd sekd auttaa erittelemédn relevanttia tietoa. Toisaalta sosiaalisissa kanssa-
kdymisissa esille tuleva tieto saattaa olla hyvinkin erilaista kuin internetin kautta jaettu
tieto. Internetin kéyttd lieventdédkin suusanallisen tiedonhankinnan merkitystd, mutta ei
tdysin mitétdi sitd. Suusanallisen tiedonhankinnan ja sosiaalisen kanssakdymisen merki-
tys nikyy esimerkiksi tthedmmin asuttujen alueiden aktiivisemmalla osakemarkkinaosal-
listumisella kuin harvemmin asuttujen alueiden. (Liang & Guo 2015)

Aiemmin mainittu tutkimuskirjallisuus késittelee sosiaalista kanssakdymista erillisené in-
ternetin kaytostd. Liu et al. (2014) argumentoivat tétd vasten ja painottavatkin, ettd tutki-
musten tulisi ottaa huomioon sosiaalisen kanssakdymisen modernit aspektit. Tieteen ja
teknologian kehitys on mahdollistanut sosiaalisen kanssakdymisen esimerkiksi puheli-
men vilitykselld (Liu et al. 2014). Samoin internetistd 10ytyy muun muassa sijoitusfoo-
rumeja, kuten esimerkiksi Inderes (Inderes), ja sijoittamiskeskeisid sosiaalisia medioita,
kuten esimerkiksi Shareville (Shareville), joissa sijoittamisesta voi keskustella internetin
vilitykselld. Sosiaalisen kanssakdymisen ei tarvitse olla pelkdstddn kasvotusten tapahtu-
viin kanssakdymisiin rajoittunut (Liu et al. 2014), vaan sen maaritelméaa voitaisiin laajen-
taa kdsittimaan myos internetissa kaydyt keskustelut. Liu et al. (2014) tutkivatkin moder-
nin kanssakdymisen merkitysti sijoittamiskdyttdytymiseen tarkastelemalla, omistavatko
kyselyyn vastanneet puhelimen ja onko heilld yhteys internetiin, ja huomasivat, ettd mo-
dernin kanssakdymisen rooli sijoittamiskdyttaytymisen suhteen on merkittiva. Toisin sa-
noen, heiddn mukaan internetin ja puhelimen vélitykselld tapahtuvat kanssakdymiset ovat
sijoittajalle yhtd merkittdvid kuin kasvotusten tapahtuvat kanssakdymiset heidén sijoitta-
miskdyttdytymisen kannalta. Lisdksi he huomasivat, ettd sijoittajilla, jotka kommunikoi-
vat useammin puhelimella, on taipumus aktiivisemmin vaihtaa omistuksiaan ja muuttaa
portfoliotaan verraten sijoittajiin, jotka kayttdvat puhelinta vihemmaén. Toisin sanoen, so-
siaalisella kanssakdymiselld ei ole vaikutusta pelkdstiin osallistumiseen, vaan myos ak-
titvisuuteen osakemarkkinoilla. (Liu et al. 2014).

Sosiaalisen kanssakdymisen vaikutuksen ymmaértdminen on tarkedd makrotalouden kan-
nalta, silld se voi vaikuttaa suurestikin rahoitusmarkkinoiden heilahteluun (Liang & Guo
2015). Sen vaikutusta voitaisiin tutkia esimerkiksi kysymaéll4 sijoittajilta, kuinka usein he
keskustelevat sijoittamisesta ja kuinka monen henkilon kanssa. Samoin voitaisiin tutkia
perheen ja ldhipiirin vaikutusta tutkimalla, kuinka moni sijoittajan perheesti tai lahipii-
ristd omistaa osakkeita, ja kysymdlld, ovatko he tehneet ldhipiiristd saatujen neuvojen
perusteella sijoituspadtoksia.

4.4 Oma sijoitushistoria

Luvussa 3.1 késitelty itseattribuutiopuolueellisuus liittyy olennaisesti siihen, kuinka
omien sijoitusten aikaisempi suoriutumiskyky vaikuttaa nykyiseen sijoittamiskayttayty-
miseen. Muun muassa Kim et al. (2018) tutkivat, kuinka sijoituspédétdsten aikaisempi suo-
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riutumiskyky vaikuttaa muiden mielipiteiden arvostamiseen ja sijoitusfoorumien keskus-
telujen hyodyntdmiseen péaatoksenteon tukena. He huomasivat, etti sijoittajat arvostivat
muiden mielipiteitd sitd vihemmin, mitd enemmén he kokivat tappioita. He viittavitkin,
ettd tillainen kdyttdytyminen johtuu itseattribuutiosta, jolloin tappiolliset padtokset miel-
letdén itsestd riippumattomiksi. Vastaavasti he myods huomasivat, etté sijoittajilla on tai-
pumus arvostaa sitd vihemmain keskustelufoorumien kautta saatuja neuvoja, mité enem-
min he kokevat voittoja, silld voitot mielletdln johtuvan omista taidoista.

Sijoitushistoriaa tarkastellessa sijoittajat saattavat tehda virhepaitelmié, jos he tulkitsevat
menneitd tapahtumia vaérin (Filiz et al. 2018). Filiz et al. (2018) tutkivat, tekevatko si-
joittajat virhepédédtelmid historiallisesta datasta ja mistd virhepédtelmit johtuvat. He huo-
masivat, ettd erds merkittidva tekijad sijoittajien virhepéatelmiin on uhkapelaajan harha
(engl. gambler’s fallacy). Talloin sijoittajat uskovat l0ytdvinsi kuvioita tai selkeitd mal-
leja satunnaisten tapahtumien joukosta. Uhkapelaajan harhaan langenneet sijoittajat kéyt-
tavit niitd malleja tulevaisuuden ennakoimisessa ja paitoksenteon tukena. Filiz et al.
(2018) argumentoivat liséksi, ettd uhkapelaajan harha on merkittivampi tekija sijoitus-
paitdsten teossa kuin esimerkiksi luvussa 3.1.5 kasitelty laumakéyttdytyminen. Uhkape-
laajan harhaan liittynee my0s luvussa 3.1 kisitelty yliluottavaisuus omiin kykyihin 16ytaa
malleja ja tehda tulkintoja satunnaisista tapahtumista, ja sitd kautta myds itseattribuutio-
puolueellisuus. Voitaneen vaittdi, ettd sijoitushistorian tarkasteleminen objektiivisesti ei
ole mahdollista itsendisesti psykologisten puolueellisuuksien takia.

Omasta sijoitushistoriasta sijoittajat kuitenkin voisivat mahdollisesti tarkastella, kuinka
usein he ovat tehneet oikeita valintoja, kuinka suuria tuottoja tai tappioita he ovat koke-
neet, ja harkita, mikd on johtanut néihin sijoituspdatoksiin. Luvussa 3.1 esiteltyjen psy-
kologisten puolueellisuuksien takia oman sijoitushistorian tarkasteleminen objektiivisesti
ja analyyttisesti saattaa olla hankalaa. Oman sijoitushistorian kayttoa tietoldhteend voisi-
kin tutkia kysymadlla sijoittajilta esimerkiksi, kuinka usein he tarkastelevat sijoitusportfo-
lioidensa suoriutumiskykyéd, mihin tietoihin he kiinnittdvit huomiota eniten ja minka
omasta sijoitushistoriasta saadun tiedon perusteella he ovat tehneet uusia paatoksia.

4.5 Aihesuositukset tietolahteiden kayton tutkimukselle

Tilinpaatokset, taloudelliset analyysit, sosiaaliset kanssakdymiset ja oma sijoitushistoria
eivit kisitd kaikkia mahdollisia tietoldhteitd, mitd sijoittajat hyodyntavét. Siksi tietoldh-
teiden hyodyntdmistd tutkittaessa jatkossa olisikin mielekédstd kartoittaa myds, mitkd
muut tietoldhteet sijoittajat kokevat relevanteiksi, tai mitd muita tietoldhteitd he saattavat
tiedostomattaan hyddyntéa. Jatkotutkimuksen kannalta erityisesti mielekéstd olisi tutkia
millaisessa suhteessa toisiinsa tietoldhteitd hyodynnetéén, ja onko tietoldhteiden eri yh-
distelmilld havaittavissa ennakoitavia vaikutuksia. Kéyttdytymistaloustieteen tutkimus-
kirjallisuuden perusteella tulkintani on, ettd ulkoisia analytiikkapalveluita sekd muiden
sijoittajien mielipiteitd hyddynnetéddn tietoldhteistd eniten. Niitd hyodynnettineen muita
tietoldhteitd enemmain johtuen erityisesti itseattribuutiopuolueellisuudesta.
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Pelkéstién eri tietoldhteiden kidyton madran tutkimisen liséksi jatkotutkimuksen kannalta
olisi mielekéstd tutkia myos sitd, kuinka arvokkaiksi sijoittajat itse kokevat eri tietoldh-
teet. Syvempéd tutkimusta tistd aiheesta olisi syyta tehdé, silld kuten luvussa 4.1 todettiin,
kokevat sijoittajat tilinpaatokset tirkeiksi, mutta eivit hyddynna niitd. Tietoldhteiden ar-
vostuksen ja hyddyntdmisasteen vélistid eroa olisi syytd selvittdd tarkemmin, mutta ar-
vioni mukaan tietoldhteiden hyodyntdmisaste on suoraan riippuvainen yksilon talouslu-
kutaidosta ja tietoldhteen formaatista. Standardien asettajien olisi syytéd 10ytia ratkaisuja
sithen, kuinka talousraportit saataisiin puhuttelemaan jokaista sidosryhmii. Mielestini
saatavilla olevan tiedon médré ei oikeuta markkinoiden irrationaalista heilahtelua ja si-
joittajien yli- tai alireagointeja. Mikali sijoittajilla olisi korkeamman tason talouslukutaito
tai tieto esitettdisiin siten, ettd kehnommankin talouslukutaidon omaava sijoittaja ymmér-
tdisi sen, olisi osakemarkkinat huomattavasti stabiilimmat.

Mielesténi yksi tarkeimmistd padmaééristé tietoldhteiden jatkotutkimukselle olisikin 16y-
tdd uusia formaatteja taloudellisen tiedon esittdmiselle. Térkedd olisi 10ytdd tasapaino
standardien, narratiivisen raportoinnin, subjektiivisuuden ilmaisemisen ja muiden tekijoi-
den vilill4, jotta sijoittajat saisivat mahdollisimman objektiivisen kuvauksen yrityksien
taloudellisista tilanteista. Erityisesti objektiivisuus yrityksen taloudellisen tilanteen ku-
vaamisessa mahdollistaisi sijoittajien tehda paatoksii ilman, ettd heidén paidtoksentekoon
vaikuttaisi esimerkiksi yrityksen johdon tai analyytikon eturistiriidat.



28

5.YHTEENVETO JA JATKOTUTKIMUSSUOSITUK-
SET

Tamén tutkimuksen tarkoitus on tarkastella piensijoittajien sijoittamiskdyttdytymiseen
vaikuttavia tekijoitd sekd tarjota jatkotutkimussuosituksia. Tutkimusongelmaa pyrittiin
selvittimién esittdimalla paatutkimuskysymys “Mitka tekijat vaikuttavat piensijoittajan
sijoittamiskdyttdytymiseen osakemarkkinoilla?”, johon pyrittiin vastaamaan spesifim-
milld alatutkimuskysymyksilld. Alatutkimuskysymyksié késiteltiin tutkimalla psykologi-
sia ja demografisia tekijoitd, jotka tutkimuskirjallisuuden perusteella vaikuttavat sijoitta-
miskdyttdytymiseen. Tahin tutkimukseen valikoituivat prospektiteoria, dispositioefekti,
mentaalinen kirjanpito, heuristiset metodit, laumakayttdytyminen ja talouslukutaito de-
mografisten tekijoiden lisdksi.

Prospektiteorian perusteella huomattiin, etti sijoittajilla on taipumus tehda péaatoksia yli-
painotettujen varmojen vaihtoehtojen perusteella. Tdma johtaa siihen, etté sijoitusportfo-
liot sisdltdvét todenndkdisemmin alhaisen tuoton sijoituksia riskien kaihtamisen takia.
Dispositioefektin huomattiin johtavan epdoptimaaliseen sijoitustoimintaan, jolloin voitot
realisoidaan liian aikaisin, kun taas tappiot realisoidaan joko lilan mydhéén tai ei ollen-
kaan. Dispositioefektin huomattiin olevan vahvimmillaan erityisesti kotimaisten sijoitus-
ten kohdalla. Mentaalisen kirjanpidon huomattiin olevan irrationaalista ja sijoittajien va-
rainhallinnan perustuvan varojen eriarvoisuuteen riippuen siitd, mille mentaaliselle tilille
varojen kisitettiin kuuluvan. Mentaalinen kirjanpito voi vaikuttaa esimerkiksi oman toi-
minnan arvioimiseen, jolloin vdirid valintoja vdhitellddn vertaamalla sijoituksien nyky-
tilannetta sithen tilanteeseen, joka olisi voinut tapahtua ensihankinnan volyymin ollessa
suurempi.

Sijoittajien huomattiin myos kédyttdvan useita heuristisia metodeja monimutkaisten paa-
tostentekotilanteiden yhteydessd. Heurististen metodien kiyttd johtaa fundamentaalisten
tekijéiden huomiotta jattdmiseen, mikd vastaavasti johtaa todenndkdisemmin epéopti-
maalisiin tuottoihin. Laumakayttdytymisen huomattiin olevan vahvimmillaan negatiivis-
ten olosuhteiden vallitessa markkinoilla, jolloin sijoittajien pessimistisyys johtaa osak-
keiden arvon laskuun. Kokeneet sijoittajat pystyvét hyodyntdmadn tatd ilmiotd ostamalla
osakkeita halvalla, silld osakkeiden alhainen arvo laumakéyttdytymisen seurauksena on
vain viliaikaista. Demografisista tekijoistd ainakin sukupuolen, ién ja kulttuurin huomat-
tiin vaikuttavan sijoittamiskdyttaytymiseen. Demografisia tekijoitd voidaan siis kayttda
sijoittamiskdyttdytymisen ennakoimisen tukena. Talouslukutaidon huomattiin vaikutta-
van paitokseen sijoittamisen aloittamisesta. Talouslukutaito on jossain médrin riippuvai-
nen demografisista muuttujista, kuten idstd, sukupuolesta ja siviilisdddystd. Lisdksi ta-
louslukutaidon huomattiin vaikuttavan positiivisesti sijoitusten tuottoihin.
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Tutkimukseen valikoitui aiempien tekijoiden lisdksi myds késiteltdviksi tietoldhteistd ti-
linpéatokset, taloudelliset analyysit, sosiaalinen kanssakdyminen ja oma sijoitushistoria.
Sijoittajien huomattiin pitdvén tilinpaatoksia térkeina tietoléhteind paitdksenteon tukena,
mutta tilinpdatosten hyodyntdminen koettiin vaikeaksi. Huomattiin, ettd sijoittajat koki-
sivat tilinpditdsten hyddyntdmisen helpommaksi narratiivisen raportoinnin myotd. Nar-
ratiivisen raportoinnin huomattiin kuitenkin olevan altis subjektiivisuudelle, silld rapor-
toija saattaa pyrkid antamaan parempaa kuvaa yrityksen tilanteesta kuin mitd se todelli-
suudessa on. Analyytikoiden laatimien taloudellisten analyysien huomattiin olevan suo-
sittuja ja jossain méadrin luotettuja tietoldhteita sijoittajille. Sijoittajien huomattiin kiinnit-
tdvin huomiota analyytikoiden toimenpidesuosituksiin, vaikka analyytikoiden analyy-
seissd ja suosituksissa ilmenee puolueellisuuksia. Varsinkin kokemattomat sijoittajat te-
kevit paatoksid kokeneita sijoittajia herkemmin analyytikoiden spekulaatioiden perus-
teella.

Sosiaalisen kanssakdymisen huomattiin vaikuttavan merkittivisti sijoittajien aktiivisuu-
teen. Toisaalta internetin myotd sosiaalisen kanssakdymisen merkittdvyys on védhene-
missd, silld tiedon saatavuus on lisdintynyt. Oman sijoitushistorian kéyton tietoldhteeni
huomattiin olevan altis virhepditelmille. Sijoittajilla huomattiin olevan taipumus muun
muassa itseattribuutiopuolueellisuuteen ja uhkapelaajan harhaan. Oman sijoitushistorian
objektiivisen tarkastelemisen ja siitd oppimisen voidaan todeta olevan hankalaa.

Voidaan todeta, ettéd piensijoittajan toimintaa ohjaa useat eri yksilolliset tekijét. Kuitenkin
jokaiselle piensijoittajalle objektiivisuus padtoksenteossa olisi tavoiteltavaa, silld harha-
luulot ja subjektiiviset mielipiteet takaavat epdvarmemmin positiivisen tuoton sijoituk-
sille. Piensijoittajien sijoittamiskdyttaytymistd olisi syytd tutkia lisdi, jotta osakemarkki-
noiden heilahtelujen syyt ymmaérrettdisiin entistd paremmin, ja voitaisiin pohtia, miten
heilahtelu saataisiin minimoitua. Tiedon jakamisella ja tiedon kdyttokelpoisuuden takaa-
misella on heilahtelun minimoimisessa merkittava rooli. Erityisesti analyytikoiden tulisi
pyrkid raatdloimédn analyysinsé siten, ettd tavoiteyleisd myos ymmartdd analyysin tar-
koitetulla tavalla.

Tassd tutkimuksessa kasitellyt tutkimusaiheet ja keskeisimmait huomiot on koottu Tau-
lukkoon 3. Taulukkoon on myds kerétty ehdotuksia vaikutusten tutkimisen ldhtokohdiksi.
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Taulukko 3. Aihealueet ja keskeisimmdt huomiot.

Keskeisimmét huomiot

Ehdotukset vaikutuksen tutkimisen lih-
tokohdiksi

Prospektiteo-
ria

Disposi-
tioefekti

Mentaalinen
kirjanpito

Heuristiset
metodit

Laumakiyt-
tiytyminen

Demografiset
tekijit

Talousluku-
taito

Tietoldhteet

Prospektien yli- ja alipainottaminen

Voittojen realisoiminen liian aikaisin ja tappioiden realisoimi-
nen liian myohdén.

Transaktioiden jakaminen useaan eriarvoiseen mentaaliseen

tiliin.

Edustavuus, saatavuus ja ankkurointi.

Sijoittamisen perustuminen muiden imitoimiseen.

Sukupuolen, idn ja kansallisen kulttuurin merkitys irrationaa-
lisuuden ennakoimisessa.

Talouslukutaidon positiivinen vaikutus tuottoihin.

Tilinpaitosten vaikealukuisuus, taloudellisten analyysien sub-
jektiivisuus, sosiaalisuuden vaikutus sijoittamiseen, virhepda-
telmédt omasta sijoitushistoriasta.

Tappiollisiin kohteisiin uudelleensijoittami-
nen vs. tappioiden realisointi

Sijoitusportfolion riskiprofiilin

Relatiivinen taipumus realisoida voitot ja
tappiot suhteessa niiden mahdollisuuteen

Uusien osakkeiden hankintatiheys vs. aktii-
visuus olemassa olevien sijoitusten suhteen

Arvossa pudonneiden vs. arvossa noussei-
den osakkeiden hankintatiheys

Johtopaitosten tekeminen satunnaisen da-
tan pohjalta

Kokonaisvaltainen vaihtovolyymi vs. sijoi-
tuspaétosten ajoittaminen

Sukupuolen huomioiminen sijoitusportfo-
lion riskiprofiilia tarkastellessa

I4n ja aktiivisuuden huomioiminen kannat-
tavia talouspddtoksia tarkastellessa

Sijoittajien erotteleminen kulttuurin mu-
kaan

Huomion kiinnittyminen eri asioihin sa-
massa tietotuotteessa ja aktiivisuus tieto-
tuotteiden hyddyntamisessé

Tietoldhteiden koettu eriarvoisuus
Suositusten pohjalta toimiminen
Lahipiirin aktiivisuus sijoittamisessa

Oman sijoitushistorian tarkasteleminen ja
sen pohjalta toimiminen
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6. TUTKIMUSTYON ARVIOINTI

Tutkimus suoritettiin Vaismaan (2009) esittdimaa tutkimusprosessia tukena kayttden. Tut-
kimuksen tarkoitus oli selvittdd piensijoittajan padtoksentekoprosessiin vaikuttavia teki-
jOitd ja padkysymykseen 10ydettiin vastaukseksi, ettd ainakin tissé tutkimuksessa késitel-
lyt psykologiset ja demografiset tekijat vaikuttavat sijoittamiskdyttdytymiseen. Lisdksi
huomattiin, ettd kdytettdvien tietoldhteiden valinnalla on my®6s vaikutus sijoittamiskayt-
tdytymiseen. Ndiden huomioiden myo6td tehtiin kontribuutio kéyttdytymistaloustieteen
tutkimuskirjallisuuteen kokoamalla useita eri tekijoitd yhteen.

Tutkimuskysymyksiin vastaamisen liséksi, tutkimuksen tekemiselld onnistuttiin syventi-
miin omaa tietdimysté aihealueesta ja onnistuttiin tarjoamaan ldhtdkohtia jatkotutkimuk-
selle. Tutkimustyon tekemisen tuloksena tiedonhakemisen osaaminen kehittyi, erityisesti
tiedonhakuportaaleiden tehokkaan hyddyntdmisen osalta. Tutkimustydstd opittiin myds
pitkdjénteisen tutkimusprosessin perusteita ja opittiin, kuinka térkedd jarjestelmaillisyys
ja aikatauluttaminen on tutkimustyon tekemiseksi. Liséksi tutkimuskirjallisuutta opittiin
lukemaan ja karsimaan tehokkaasti, silld liiallinen ajankdyttd olennaisen tiedon etsimi-
sessd vihensi kirjoittamiseen kdytettidvissi olevan ajan mairaa.

Tutkimustyon seurauksena opittiin myds paljon tieteellisestd kirjoittamisesta, silld kandi-
daatinty6hon sisiltyy tieteellisen kirjoittamisen osasuorituksia. Erityisen térkeitd oppeja
tieteelliseen kirjoittamiseen liittyen saatiin tutkimustyon rakenteen suunnittelussa ja neut-
raalin kirjoitusasun kayttdmisessa.

Puutteita tutkimuksessa ilmenee kuitenkin rajauksien myotd. Aiheen laajuuden takia tut-
kimuksen rajaukset sulkevat pois késittelystd useita muita mahdollisia tekijditd, jotka voi-
sivat vaikuttaa sijoittamiskayttdytymiseen. Haasteena rajauksien tekemiselle oli aithealu-
eesta ailemman tietdimyksen puuttuminen, mutta tehdyt rajaukset pyrittiin tekeméén par-
haimmaksi koetun tiedon varassa. Aikaisemman tietimyksen puuttuminen oli lisdksi
haasteena tutkimusaineiston hakemisessa, minka takia tutkimusaineistoa jouduttiin kar-
tuttamaan etsimilld relevantteja ldhteitd muiden tutkimusten viitteistid. Kaytetyt hakulau-
sekkeet olivatkin vain yleiselld tasolla kdyttdytymistaloustieteeseen liittyvid ja hakutulos-
ten méérd ilman rajauksia olikin liiallinen. Olennaista tutkimuskirjallisuutta onnistuttiin
kuitenkin lopulta 16ytdmaan, tutkimus onnistuttiin tekeméén aikataulun mukaan ja ennen
tyon kirjoittamista itselle asetetut tavoitteet onnistuttiin saavuttamaan.
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