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Taloustiede tutkii talouden ilmioita seka pyrkii selittdmadan ja ennustamaan yksildiden ja
yritysten kayttaytymista. Yksiloiden todellinen kdyttdytyminen ei aina noudata perinteisen
taloustiedon mukaista rationaalista toimintaa, ja yksildiden paatdksentekoon vaikuttavat monet
asiat, kuten persoonallisuus ja taloudellinen lukutaito.

Taman tutkimuksen tavoitteena on tutkia, kuinka taloudellinen lukutaito ja persoonallisuuspiirre
tunnollisuus  vaikuttavat sijoittamiseen, sekd taloudellisen lukutaidon vaikutuksia
tunnollisuuden ja sijoittamisen valiseen yhteyteen. Lisaksi tutkimuksen tavoitteena on lisata
ymmarrysta taloudellisen lukutaidon tarkeydestd, seka kuinka sita pystyy kehittamaan.

Tutkimuksessa on kaytetty DigiConsumers -tutkimushankkeessa toteutetun kyselyn vastauksia.
Kysely on teetetty Vaasan Yliopiston opiskelijoilla kurssilla OPIS0091, syksylld 2020 ja siihen on
vastannut 291 tutkimusluvan antanutta opiskelijaa. Teetetysta kyselystd on poimittu
tutkielmaan persoonallisuuspiirre tunnollisuutta, taloudellista lukutaitoa ja sijoittamista
koskevat kysymykset sekd muutama muu kysymys. Tutkimusmenetelma on kvantitatiivinen
regressioanalyysi, jossa on kaytetty jarjestettya probit-mallia.

Jokainen yksilo tekee taloudellisia paatoksia joka paiva, joihin sijoittaminen tai sijoittamatta
jattaminen kuuluvat. Yksittaisten sijoittajien maara markkinoilla on kasvanut viime vuosina, ja
saman aikaisesti monimutkaisemmat rahoitusinstrumentit ovat yleistyneet. Monilla yksittaisilla
sijoittajilla on hyvin rajoittuneet tiedot, joiden pohjalta he tekevat sijoituspaatoksia. Pienetkin
erot sijoituspdatoksissa voivat aiheuttaa suuria eroja varallisuudessa, ja sitd kautta yksilon
hyvinvoinnissa ajan kuluessa. Yksildiden hyvinvoinnin vaikutusten nakokulmasta tutkimus on
tarkeda myos yhteiskunnan nakoékulmasta.

Tutkimuksessa havaittiin, etta taloudellisella lukutaidolla ja tunnollisuus piirteellad on positiivinen
vaikutus sijoittamiseen. Korkeampi taloudellinen lukutaito johti todenndkdisemmin
sijoittamiseen ja vahvempi tunnollisuus johti todennakéisemmin sijoittamiseen. Taloudellisen
lukutaidon suoraa vaikutusta tunnollisuuden ja sijoituksen vadliseen yhteyteen ei |6ydetty, mutta
positiivinen valillinen vaikutus l6ydettiin.
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1 Johdanto

Taloustiede keskittyy taloudenilmididen tutkimiseen, niiden selittamiseen ja
ennustamiseen seka analysoimaan yritysten ja yksildiden kayttaytymista. Rationaalisuus
ja Homo Economicus, joka pyrkii maksimoimaan omaa etuaan ovat jo pitkdan selittaneet
ihmisten optimaalista kayttaytymistd. Rationaalinen toiminta ymmarretdan arkikielessa
jarkevdna toimintana. On kuitenkin ilmeistd, ettd ihmiset ovat virheille ja
harhakasityksille alttiita, eivatkd he vastaa tdydellisen rationaalisen Homo
Economicuksen ideaalia. Muiden tieteenalojen tutkimuksissa on kyseenalaistettu
paatoksenteon perustana oleva oman edun tavoittelu, ja on pyritty tuomaan esiin muita
paatoksentekoon vaikuttavia tekijoita. Todellisuuden havainnot ovat osoittaneet, etta
taloustieteen perinteiset mallit eivat onnistu selittamaan ihmisten paatoksentekoa.
Kayttaytymistaloustieteessa on keskitytty tutkimaan, miten tunteet ja persoonallisuus
vaikuttavat paatoksentekoprosessiin. Integroimalla tunteiden ja persoonallisuuden
vaikutuksia perinteisiin talousteorioihin, kdyttaytymistaloustieteilijat ovat tuoneet nama

teoriat lahemmaksi todellisuutta.

Taloudellinen lukutaito on tarked eldmaéantaito yksilon, mutta myos yhteiskunnan
kannalta. Skagerlundin ja muiden (2018) mukaan nykyaan on yleista olla taloudellisesti
lukutaidoton. He ovat huolissaan havainnostaan, silla uudet ja pitkdlle kehittyneet
rahoitustuotteet yleistyvat, mutta myos arkipaivaiset taloudelliset paatokset vaikuttavat
pitkalla aikavalilla merkittavasti. Taloudellinen lukutaito on tdrkeda koko kansan
hyvinvoinnin edistamisessa. Ilman asianmukaista taloudellista lukutaitoa ihmiset voivat
olla huonosti valmistautuneita selviytymaan esimerkiksi kohoavista elinkustannuksista,
terveyden hoitokustannuksista sekd nauttimaan halutusta elamanlaadusta (Nga ja Ken

Yien, 2013).

Taloudellista paatoksentekoa ei aina tehdd rationaalisella tavalla. Hallitsevien
persoonallisuuden piirteiden merkityksen ymmartaminen taloudellisessa
paatoksenteossa voi auttaa esimerkiksi pankin ja rahoituslaitosten henkilostoa

arvioimaan paremmin kuluttajan ominaisuuksia ennen lainojen myontamista tai



luottokorttijarjestelyjen hyvaksymistd (Nga ja Ken Yien, 2013). He jatkavat, ettd
kuluttajien persoonallisuuden vaikutusten ymmartaminen sijoittamiseen voi auttaa
pankkeja ja rahoituslaitoksia kohdistamaan markkinointia paremmin. Heiddan mukaansa
persoonallisuuden piirteiden ja taloudellisen péaatoksenteon valisen yhteyden
ymmartaminen auttaa taloussuunnittelijoita raataléimaan tuotteita ja palveluita
vastaamaan paremmin potentiaalisten asiakkaiden tarpeita. Persoonallisuuspiirteiden
vaikutusten ymmartaminen taloudellisiin paatoksiin, kuten sijoituspaatoksiin on tarkeaa
myods yksilon kannalta. Pienilta tuntuvat erot taloudellisissa paatoksissa voivat johtaa
suuriin  eroihin ajan kuluessa. Ymmartamalla persoonallisuuden vaikutuksia
sijoittamiseen voidaan kehittdd sijoitusstrategioita, jotka minimoivat mahdolliset

persoonallisuuden aiheuttamat sijoitusvirheet.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda valitun persoonallisuuspiirteen tunnollisuus ja
taloudellisen lukutaidon vaikutuksia sijoittamiseen, seka vaikuttaako taloudellinen
lukutaito tunnollisuuden ja sijoittamisen valiseen suhteeseen. Lisdksi tutkimuksen
tavoitteena on lisatd ymmarrysta taloudellisen lukutaidon tadrkeydestd, sekd kuinka
taloudellista lukutaitoa pystyy kehittamaan. Tutkimusta on rajattu valitsemalla yksi
tutkittava persoonallisuuspiirre, tunnollisuus. Tunnollisuus on yksi tunnetun Big Five -
mallin persoonallisuuspiirteista. Tunnollisia yksil6ita voidaan kuvailla jarjestelmallisiksi,
huolellisiksi, maaratietoisiksi ja ahkeriksi. Tunnollisuus on valikoitunut tutkittavaksi
piirteeksi, koska aiempien tutkimustulosten mukaan, silla on merkittava vaikutus yksilén
taloudelliseen paatoksentekoon. Ymmartamalla yksildiden paatoksentekoa voidaan

kehittda parempia strategioita koko yhteiskunnan hyvinvoinnin edistamiseen.

Tutkimusaineistona on DigiConsumers -tutkimushankkeessa toteutetun kyselyn
persoonallisuuspiirre tunnollisuutta, taloudellista lukutaitoa ja sijoittamista koskevien
kysymysten sekd muutaman muun kysymyksen vastaukset. Kysely on toteutettu kurssilla
OPIS0091 syksylla 2020 Vaasan Yliopistossa ja siihen on vastannut 291 tutkimusluvan
antanutta opiskelijaa. Tutkimusmenetelmana kaytetdan kvantitatiivista

regressioanalyysid, jossa on kdytetty jarjestettya probit-mallia.



Tutkimuksesta  erityisen  ajankohtaisen tekee talouden epdvarmat ajat.
Koronapandemian ja Vendjan hyokkdyssodan jalkeiset vaikutukset, kuten inflaation
nousu on tehnyt taloudesta epavarman. Suomessa myos eldkejarjestelman epavarma
tulevaisuus, verojen korotukset ja sosiaaliturvan leikkaukset aiheuttavat paineita
yksildiden taloudelliseen varautumiseen. Tutkimalla taloudellista lukutaitoa,
persoonallisuuspiirteitd ja niiden vaikutuksia sijoittamiseen, voidaan kehittdd parempia
koulutusohjelmia ja tyokaluja, mitka tukevat taloudellisen hyvinvoinnin edistamista ja

riskien hallintaa yksilon seka yhteiskunnan nakékulmasta.

Taman tutkimuksen rakenne jakaantuu kuuteen paalukuun. Tutkimus alkaa johdannolla,
jossa lukija johdatellaan teemaan, ja esitelldan tutkimuksen tavoite, -ajankohtaisuus, -
rajaus ja -rakenne. Toisessa paaluvussa kasitelldan sijoittamista taloudellisena
paatoksend. Kolmannessa paaluvussa kasitelldan persoonallisuuden maaritelmaa ja Big
Five -mallin avulla erilaisia persoonallisuuspiirteitd. Neljannessa padaluvussa kasitelldaan
taloudellista lukutaitoa. Viidennessa luvussa kaydaan ldpi tutkimuksen aineisto,
menetelmd, muuttujat ja lopulta tutkimuksen tulokset. Tutkimuksen paattaa kuudes

paaluku, joka sisaltaa johtopaatokset.



2 Sijoittaminen taloudellisena paatoksena

Tassa kappaleessa kasitelldan sijoituspaatostd osana paatoksentekoa. Ensimmaisessa
alaluvussa esitellaan sijoittamispaatokseen keskeisesti vaikuttavia riskid, tuottoa ja
niiden valistd suhdetta. Toisessa alaluvussa esitelldan, kuinka rationaalinen
sijoituspaatos tehdaan Portfolioteorian perusteella. Kolmannessa alaluvussa kasitellaan
sijoituspaatosta enemman todellisuutta vastaavasta nakokulmasta Prospektiteorian
avulla. Neljannessa luvussa kasitellaan sijoituspaatosta intertemporaalisena valintana.
Viidennessa luvussa esitellaan paatoksenteon taustalla toimivaa
paatoksentekoheuristiikkaa. Kuudennessa luvussa tutkitaan paatoksiin vaikuttavia
kayttaytymisharhoja. Seitsemannessa luvussa kasitellddan muita mahdollisia
sijoituspaatoksiin vaikuttavia tekijoitd sosioekonomisten- ja demografisten tekijéiden

seka henkilokohtaisten arvojen esittelylla.

Sijoittamista voidaan pitdd olennaisena osana modernin talouden toimintaa.
Sijoittaminen on merkittdva keino kartuttaa varallisuutta ja mahdollisuus saada
sdastoille tuottoa. Varallisuuden karttuessa on mahdollista saavuttaa tavoitteita
nopeammin, kuten oman asunnon hankinta. Korottomaan kayttotiliin verrattuna
sijoittamalla voi torjua inflaatiota. Sijoittaminen auttaa varautumaan tulevaisuuteen ja
on yleinen eldkesaastokeino. Sijoittaminen saattaa lisdtd myds tunnetta taloudellisesta
turvallisuudesta. Digitalisaatio on muuttanut sijoitusymparistéad valtavasti, ja yksi
keskeisimmista muutoksista on sijoituskohteiden valtava kasvu (Kallunki ja muut, 2019).
Sijoituskohteiden kasvu on tuonut mukanaan myds monimutkaisempia kohteita, joista
kaikilla sijoittajilla ei ole riittavasti tietoa. Toisaalta digitalisaatio on mahdollistanut
sijoittamisen kaikille, ja laskenut kaupankdynnin kustannukset historiaan verrattuna
ldhes olemattomiin (Kallunki ja muut, 2019). Hanen mukaansa digitalisaatio on
kasvattanut merkittavasti saatavilla olevaa informaatiota, johon kaikille sijoittajilla on
paasy. Toisaalta informaation maara on niin suuri, ettei yksittainen sijoittaja voi omaksua

kaikkea tietoa, ja on tarkeda pystya erottelemaan luotettava informaatio ei-luotettavasta.
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2.1 Riski ja tuotto

Taloudellinen paatoksenteko tehdaian usein epavarmoissa olosuhteissa, joissa riski
kuvastaa tallaista epdvarmuutta. Arvopaperin tuotto voidaan laskea summaamalla
arvopaperin hinnanmuutos ja saadut kassavirrat sijoitusperiodilla (Kntipfer ja Puttonen,
2018). Esimerkiksi osakkeiden tuotto saadaan, kun lasketaan osakkeen hinnan nousu ja
osinkojen summa sijoitusperiodilla. Toteutuneiden tuottojen laskeminen on helppoa,
mutta sijoituspaadtokset perustuvat kuitenkin tulevaisuuden tuottojen arviointiin, johon
liittyy olennaisesti epavarmuus eli riski. Mita suurempaa riskia sijoittajat ovat valmiita
ottamaan, sitd suurempaa tuottoa he odottavat sijoitukselleen (Burton ja muut, 2013).
Heiddan mukaansa osassa riskisista sijoituksista riski realisoituu, mutta niissa sijoituksissa,
joissa ndin ei kday suuremmat tuotot kompensoivat otetun riskin. Sijoituksen
kokonaisriskia voidaan mitata volatiliteetilld, joka mittaa tuottojen hajontaa

odotusarvonsa ymparilld eli tuottojen keskihajontaa (Kntipfer ja Puttonen, 2018).

Sijoittaja ei voi koskaan olla varma tulevaisuudesta, ja yleisin tapa arvioida tulevaisuutta
on historian tarkastelu. Esimerkiksi osakkeiden tulevaisuuden arviona voidaan kayttaa
laskelmaa tietylta historian ajanjaksolta tuoton keskiarvosta ja keskihajonnasta (Knupfer
ja Puttonen, 2018). Pitkalla aikavalilla sijoitusten tuotto- ja riskiodotukset yleensa
toteutuvat. Jos sijoituskohteen tuotto ei vastaa sen riskitasoa, sijoittajat vaativat
korkeampaa korvausta riskista, eli myyvat néitd kohteita ja niiden hinta laskee (Knlpfer
ja Puttonen, 2018). Heidan mukaansa, jos sijoituskohteen tuotot ovat pitkdaan olleet
riskiin ndhden liian korkeat, sijoittajat kiinnostuvat ostamaan kyseisia kohteita, jolloin
niiden hinta nousee. Knipferin ja Puttosen (2018) mukaan historian datan mukaan
osakkeet ovat tuottaneet selkedsti enemman kuin muut arvopaperiluokat. Tulos ei ole

yllattava, silla osakkeiden riskikin on huomattavasti suurempi kuin muilla arvopapereilla.

Rationaalinen sijoittaja vahentda sijoitusriskeja hajauttamalla riittavasti (Kntpfer ja
Puttonen, 2018). He jatkavat, etta tdllaista hajauttamisella poistettavaa riskia kutsutaan
epasystemaattiseksi riskiksi. Hajauttamisella ei kuitenkaan pysty poistamaan kaikkia

riskeja. Systemaattiset riskit liittyvat koko markkinoihin, kuten inflaatio-, valuuttakurssi-
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ja korko muutokset, ja sen vuoksi vaikuttavat jollain tavalla kaikkiin osakkeisiin
yhtaaikaisesti (Knlpfer ja Puttonen, 2018). Systemaattisia riskeja ei siis pysty poistamaan
hajauttamalla. Systemaattista riskia kuvataan beta-kertoimella (Knipfer ja Puttonen,
2018). He jatkavat, ettd osakkeen beta-kerroin mittaa yksittdisen osakkeen herkkyytta
markkinaportfoliossa tapahtuville muutoksille ja on siten hyva mittari systemaattiselle

riskille.

Elinkaariteorian mukaan sijoituspaatoksissa tulisi huomioida myds tulevaisuuden
odotetut tulot, eikd pelkastadan talla hetkelld sijoitettu varallisuus (Ricciardi ja muut,
2014). He jatkavat, ettd elinkaariteorian mukaan jaljelld olevat tyovuodet, tulot ja
varallisuus ovat keskeisia tekijoitd sijoitusriskin maarittamisessa. Kun jaljelld olevat
tyovuodet vahenevat, myos tulevaisuuden tulojen odotettu arvo pienenee, jolloin
rationaaliset sijoittajat vahentdvat tamanhetkisten sijoitustensa riskitasoa (Ricciardi ja
muut, 2014). Teoria esittda, ettd ihmiset suunnittelevat kulutusta ja sadstamistdan
kattamaan koko elinkaarensa tarpeet, pyrkien tasaamaan kulutusta sekd sadastoja

tasaisesti eri elamanvaiheiden valilla.

Riskinsietokyky on keskeinen tekija taloudellisissa paatoksissa, kuten sdastamisessa ja
sijoitusvalinnoissa (Sadiq ja Khan, 2019). Heiddn mukaansa persoonallisuuden
ominaisuudet vaikuttavat riskikdyttdytymiseen ja riskikdyttaytyminen vaikuttaa
sijoitusaikomukseen. Sadigin ja Khanin (2019) tutkimuksen mukaan taloudellinen
lukutaito hillitsee riskikdyttaytymisen ja sijoitusaikeen valistda suhdetta. Heidan
tutkimuksensa rakennetta on kuvattu alla olevassa kuviossa 1. Kuviosta voidaan havaita
yksi tutkimussuunta, kuinka riskinsietokyky voidaan yhdistaa tassa tutkimuksessa oleviin

elementteihin persoonallisuuspiirteisiin, taloudelliseen lukutaitoon ja sijoituspaatoksiin.
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Kuvio 1. Sadigin ja Khanin (2019) tutkimusongelma riskin yhteydestd tdman tutkimuksen
tutkittaviin elementteihin: persoonallisuus, taloudellinen lukutaito ja sijoituspaatos.

Nykyisten kognitiivisen psykologian- ja neurotieteen teorioiden mukaan ihmiset
kayttavat kahta perusmenetelmaa riskien kasittelyyn (Slovic ja muut, 2004). Heidan
mukaansa toinen tdllainen menetelma on hidas, tyolas ja tietoista toimintaa vaativa
analyyttinen paattely, jossa kadytetdaan algoritmeja ja normatiivisia sdantoja arvioidessa
riskia. He jatkavat, ettd toinen menetelmd puolestaan on “risk as feelings”
kokemusjarjestelma, joka tarjoaa nopean, vaistomaisen ja intuitiivisen reaktion vaarasta
tai riskista. Slovicin ja muiden (2004) mukaan “risk as feelings”-malli kertoo, onko jokin
toiminta turvallista, ja mallin mukainen tapa on yleisin ja luonnollisin tapa reagoida
riskeihin. Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd analyyttinen paattely tarvitsee
tunteiden ohjausta ja vaikutusta ollakseen tehokasta (Slovic ja muut, 2004). Heidan
mukaansa rationaalinen paatdksenteko edellyttdad molempien edella mainittujen riskien

kasittelytapojen integrointia.

2.2 Portfolioteoria

Portfolioteorian avulla voidaan esittaa, kuinka rationaalinen sijoittaja tekee optimaalisen
sijoituspaatoksen. Portfolioteoria on rahoitustieteen osa, jossa tutkitaan riskia ja sen
yhteyttd tuottoon (Kallunki ja muut, 2019). Portfolioteorian avulla voidaan vertailla

optimaalisia  sijoitusportfolioita  erilaisilla  riskisuhteilla. ~ Harry = Markowitzin
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artikkeli ”Portfolio Selection” 1952 on ensimmdinen matemaattinen formalisointi
ajatukselle investointien hajauttamisesta ja hanta voidaan pitaa portfolioteorian luojana
(Rubinstein, 2002). Markowitz (1959) esitteli ajatuksen, kuinka hajauttamalla voi
pienentaa riskeja, mutta ei kuitenkaan poistaa niitda kokonaan. Hanen mukaansa riskin
vahentamiseksi kannattaa valita kohteita, joiden tuotot korreloivat keskendan
mahdollisimman vahan tai ei lainkaan. Alhainen korrelaatio osakkeiden valilla takaa,
ettei koko salkun arvo heikkene, vaikka muutamat osakkeet menettaisivatkin arvoa.
Rubinsteinin (2002) artikkelin mukaan arvopaperin oma riski ei ole tdrkedd, vaan

arvopaperin panos koko salkun vaihteluun.

Useat sijoittajat tietdvat, ettd riski pienenee, kun sijoittaa useampaan kohteeseen.
Tallaista yksittdisten sijoituskohteiden yhdistelmaa kutsutaan portfolioksi (Kntpfer ja
Puttonen, 2018). Heidan mukaansa portfolion tuotto lasketaan summaamalla
yksittaisten sijoituskohteiden tuotot painottamalla ne sijoituskohteiden painolla
portfoliossa. Riski taas pienenee hajauttamalla, kun osakkeiden tuotot eivat ole toistensa
kanssa korreloituneita. Tama tarkoittaa, ettd toisen osakkeen tuottaessa tappiota toinen
tuottaa voittoa (Knipfer ja Puttonen, 2018). He jatkavat, ettd joskus osat taas vaihtuvat,
ja lopputuloksena salkun arvo heiluu vahemman kuin yksittdisen osakkeen. Edella
esitetyn mukaisesti osakkeiden tuottojen valinen korrelaatiokerroin ja eri osakkeiden
painotus salkussa maaraa hajautushyodyn suuruuden, eli hajauttaminen pienentaa
riskida tuotto-odotuksen pysyessd muuttumattomana. Kniipferin ja Puttosen (2018)
mukaan portfolion varianssia voidaan kayttaa mittamaan sen riskia, ja varianssi lasketaan
alla olevan kaavan (1) mukaisesti, jossa 0”2 = portfolion varianssi, w = osakkeen paino
salkussa, 012 = osakkeiden tuottojen vdlinen kovarianssi, p12 = osakkeiden tuottojen

valinen korrelaatiokerroin ja o1 ja 02 = osakkeiden 1 ja 2 volatiliteetit.

2 2.2 2,2 _
o (Tp) =wioy +wio; +2wyw,015, 013 = P12010, (1)

Sijoittaja voi tarvittaessa myyda osaketta, jota ei viela omista, jolloin osakkeen paino

salkussa on negatiivinen (Knlpfer ja Puttonen, 2018). He jatkavat, ettd tallaista



14

sijoitusstrategiaa kutsutaan lyhyeksi myynniksi tai shorttaukseksi. Knlipferin ja Puttosen
(2018) mukaan tallaista strategiaa toteutetaan lainaamalla toiselta sijoittajalta osake ja
myymalla se jollekin kolmannelle osapuolelle. Heiddn mukaansa jossain vaiheessa
lainattu osake on palautettava sitd lainanneelle, jolloin lainaaja joutuu ostamaan
osakkeen markkinoilta. Jos osakkeen hinta markkinoilla laskee, sijoittaja voi ostaa
osakkeet takaisin halvemmalla hinnalla, ja palauttaa ne lainanneelle pitdaen hinnan
laskusta syntyneen eron voittona. Osakkeen hinnan laskiessa shorttaaja voittaa ja hinnan

noustessa haviaa (Knupfer ja Puttonen, 2018).

Portfolioteorian mukaan rationaalinen sijoittaja valitsee sijoituksensa portfolion
tehokkaalta rintamalta. Laskemalla osakkeiden eri yhdistelmid voidaan saada aikaan
useita eri portfolioita. Sijoittamalla nama yhdistelmat kuvaajaan, jossa vaaka-akselilla on
portfolion volatiliteetti ja pystyakselilla portfolion tuotto saadaan paraabelin muotoinen
kuvaaja (Knlipfer ja Puttonen, 2018). Kuvaajan yldkaari edustaa tehokasta rintamaa.
Alakaarelta |6ytyville yhdistelmille 16ytyy aina parempi tuotto samalla riskilla kuvaajan

ylemmalta kaarelta.

2.3 Prospektiteoria

Prospektiteoria on erityisesti kayttaytymistaloustieteen koulukunnassa tunnettu teoria
kuvaamaan, kuinka yksilot tekevat paatoksia epavarmuuden ja riskin vallitessa. Daniel
Kahnemanin ja Amos Tverskyn luoma prospektiteoria kuvaa, kuinka ihmiset eivat aina
toimi odotetun hyddyn ennusteiden mukaisesti (Chung ja muut, 2019). Prospektiteoria
hyvaksyy, etteivat yksilot tee aina taydellisen rationaalisia paatoksia. Prospektiteorialla
pyritddn kuvaamaan havaittuja  kayttdaytymismalleja paatoksentekotilanteissa.
Prospektiteoriaa on toisinaan kaytetty myos riskittdmien valintojen mallintamiseen,
vaikka vain rajallinen empiirinen naytto tukee tata kayttoa (Chung ja muut, 2019). Heidan
mukaansa Kahneman ja Tversky esittelivat aikoinaan mallin kuvaavan odotetun hyodyn

teorian puutteita juuri riskia sisaltdavassa paatdksenteossa.
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Osakkeita ostaessa tai myydessa niiden alkuperaisella hinnalla ei pitdisi olla vaikutusta
paatokseen vaan silla, mihin suuntaan sijoittaja uskoo osakehinnan kehittyvan.
Kayttaytymistaloustieteilijat ovat havainneet prospektiteorian avulla ilmion tappion
kaihtamisesta (Kahneman ja Tversky, 1979). He tarkoittavat tappion kaihtamisella, etta
yksilot ovat halukkaampia realisoimaan voittoja tappioiden sijaan. Tappioiden
kaihtaminen tarkoittaa voittojen ja tappioiden epasymmetrista kohtelua (Barberis, 2013).
Hanen mukaansa tappioiden kaihtamista voidaan havainnollistaa kuvaajalla, tekemalla
arvofunktiosta jyrkempi tappioiden alueella kuin voittojen alueella. Rationaalisen

sijoittajan pitdisi arvostaa saman verran samansuuruista tappiota ja voittoa.

Prospektiteoria on yksi kayttdaytymisrahoituksen tarkeimmistad teorioista selittamaan
useita harhoja, jotka vaikuttavat paatoksentekoon riskiolosuhteissa (De Bortoli ja muut,
2019). Heiddan mukaansa teoriassa on keskeistd, etta yksilot painottavat enemman
mahdollisia muutoksia varallisuudessa kuin lopullista lopputulemaa. De Bortolin ja
muiden (2019) mukaan yksilét vertaavat muutoksia varallisuutensa lahtotilan eika
lopulliseen tilaan. He jatkavat, etta ihmiset ovat riskeja valttelevia voittojen suhteen ja
riskinhakuisia tappioiden suhteen. Sijoittaja kohtelee voittoja tietylla riskitasolla, mutta
kun han kohtaa tappiollisen sijoituksen, han on valmis kasvattamaan riskia. De Bortolin
ja muiden (2019) mukaan voittojen ja tappioiden epasymmetrinen kohtelu tarkoittaa,
ettd ihmiset karsivit enemman tappion tuomasta menetyksestd kuin nauttivat

samansuuruisesta voitosta.

2.4 Intertemporaalinen valinta

Intertemporaaliset valinnat ovat paatoksia, joilla on seurauksia ajan kuluessa (Berns ja
muut, 2007). Taloustieteilijoiden mukaan sdastdminen on hyvd esimerkki
intertemporaalisesta valinnasta (Burkett, 2006). Hdnen mukaansa paatds saastaa osa
tuloista niiden kuluttamisen sijaan on paatos kuluttaa saastetty osuus tulevaisuudessa.
Sijoittaminen on siis myds hyva esimerkki intertemporaalisesta valinnasta. Taloudellisella

lukutaidolla on vaikutusta siihen, kuinka yksil6t ymmartavat koron toiminnan, ja
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korkotaso vaikuttaa sijoituspaatokseen. Yleensa korko, jolla voimme ottaa lainaa on
korkeampi kuin korko, jota saamme, jos tarjoamme lainaa (Burkett, 2006).
Intertemporaaliset valinnat ovat niiden seurausten vuoksi tarkeita, ja tallaisia valintoja
on elaman kaikilla osa-alueilla, kuten koulutuksessa, terveydessd, perheen
perustamisessa ja varallisuuden hallinnassa (Berns ja muut, 2007). He jatkavat, ettd
yhteiskunnan nakokulmasta myo6s politiikassa tehdaan intertemporaalisia valintoja,

esimerkiksi ilmastonmuutoksen hidastamiseen tehtavissa paatoksissa.

Ajan diskonttaus, discounted utility (DU) -malli on intertemporaalisen valinnan
tutkimisen tunnetuin malli (Berns ja muut, 2007). Heiddan mukaansa malli diskonttaa
tulevaisuuden hyodyn eksponentiaalisesti vahenevasti siten, ettd mita kauempana hyoty
on, sitd vdhemman se painottuu nykyhetkeen. DU-malli on johdonmukainen ja se olettaa,
ettd kerran tehtya paatosta ei muuteta (Berns ja muut, 2007). Heiddn mukaansa malli
olettaa, etta tulevaisuuden suunnitelmat ja mieltymykset pysyvat ajan kuluessa samana
kuin paatéshetkelld. Nain ei kuitenkaan todellisuudessa ole. Yksilon itsehillinnalla on
keskeinen vaikutus, pysyyko alkuperdinen intertemporaalinen valinta samana ajan
kuluessa (Berns ja muut, 2007). Esimerkiksi sydodaanko suklaapatukka heti kun se on
ostettu vai vasta seuraavana pdivana. Yksildiden persoonallisuus vaikuttaa heidan

itsehillintaansa.

Intertemporaalisen valinnan klassinen malli olettaa, etta intertemporaalisilla valinnoilla
ei ole muita hyotyja kuin kulutustapahtumasta saatava hyoty (Berns ja muut, 2007).
Bernsin ja muiden (2017) mukaan kuitenkin odotusajasta voi aiheutua hyotya tai haittaa,
ja silla  saattaa olla vaikutusta intertemporaaliseen paddtokseen. Monet
intertemporaaliset paatokset ovat monimutkaisia, ja ihmiset yksinkertaistavat paatoksia
kayttamalld paatoksentekoheuristiikkoja (Berns ja muut, 2007). Heidan mukaansa
valitusta paatoksentekoheuristiikasta riippuen vyksilot kehystavat tulevaisuuden
palkintoja eri tavoin, mika vaikuttaa uusiin intertemporaalisiin valintoihin seka siihen
pysyyko alkuperdisessd valinnassa. Kehystdmisharhaa on kasitelty enemman

kayttaytymisharhat kappaleessa.
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2.5 Paatoksentekoheuristiikka

Heuristiikoilla tarkoitetaan kayttaytymissaantoja, joiden avulla yksilo ratkaisee ongelmia
nopeasti ja yksinkertaisesti (Cartwright, 2018). Hanen mukaansa lahes kaikki yksildiden
tekemat paatokset perustuvat ndihin nopeisiin “peukalosaantoihin”, ja elama ilman niita
olisi hankalaa. Kayttaytymistaloustieteen keskuudessa tunnettu Daniel Kahneman on
my06s havainnut ihmisten kadyttavan heuristisia oikoteita paatoksenteossa (Altman, 2004).
Yksiléiden omaksumat heuristiikat johtavat usein systemaattisiin virheisiin tai
aiheuttavat harhaa paatoksenteossa, joka on ristiriidassa perinteisen talousteorian

oletusten ja ennusteiden kanssa (Altman, 2004).

Heuristiikoilla tehdyt paatokset ovat huomattavasti nopeampia kuin rationaalisen
odotetun hyodyn teorian mukaan tehdyt paatokset (Cartwright, 2018). Han jatkaa, ettei
heuristiikkojen kdyttd johda aina loogiseen tai virheettomdan lopputulokseen, mutta
yleensa silti riittdvan hyvaan paatokseen. Cartwrightin (2018) mukaan heuristiikkoja
tarvitaan epdvarmuuden tai puutteellisen tiedon alaiseen paatdoksentekoon, kuten
taloudelliseen paatoksentekoon. Arenin ja Nayman Hamamcin (2020) tutkimuksen
mukaan heuristiikkoja kdytetdadan myds sijoituskohteen valinnassa. Heiddn mukaansa
heuristiikoilla tehtyihin sijoituspdaatoksiin vaikuttavat negatiiviset tai positiiviset tunteet
tiettya sijoituskohdetta kohtaan, jotka ovat perdisin aiemmin koetuista tappioista tai
voitoista. Yksilot eivat kayttaydy uusklassisen teorian olettamalla tavalla tehdessdan

paatoksia, vaan pikemminkin he omaksuvat heuristisia pikakuvakkeita (Altman, 2004).

2.6 Kayttaytymisharhat

Kayttaytymisharhan perusteella yksilon kasitys tietysta kohteesta voi muuttua, vaikka
kohteen sisaltdé ei muuttuisikaan (Burton ja muut, 2013). Heiddn mukaansa harhoja

syntyy, kun vyksilon on vaikeaa selvittdd, mika ongelma on ratkaistava.
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Kayttaytymisharhat eivat ole perinteisen talousteorian hyodyn maksimoinnin mukaisia
(Jain ja muut, 2015). Heiddan mukaansa kayttaytymisharhat vaikuttavat yksittdisen
sijoittajan paatoksentekoon, mika tekee heidan paatdksistdaan irrationaalisia ja johtaa
huonoihin sijoituspaatoksiin. Kayttdaytymisharhoja on monia, mutta tutkimuksen
rajallisen pituuden vuoksi sivuamme lyhyesti vain muutamaa yleisinta harhaa, jotka ovat
ankkurointi-, kehystamis-, saatavuus-, uponneiden kustannusten- ja yliluottamuksen

harha.

Ankkurointiharha syntyy sellaisissa arvaus- tai paatdksentekotilanteissa, joissa on vain
rajoitetusti tietoa, jolloin ankkuri painottaa arvausta tai pdatostda ankkurin suuntaan
(Burton ja muut, 2013). Heiddan mukaansa ankkurilla tarkoitetaan jotain irrallista tietoa,
joka ei liity tehtdvaan paatokseen, mutta annetaan juuri ennen tehtavaa paatosta.
Tallaisen tiedon ei kuuluisi vaikuttaa rationaalisesti tehtdvaan paatokseen, mutta
tutkimusten mukaan se ohjaa paatoksentekijaa tiedon suuntaan. Burton ja muut (2013)
kayttivat harhasta kuuluisaa esimerkkia, jossa yksilon tulee arvata, montako
hyytelopapua heille esitetyssa purkissa on. Esimerkkikokeessa joku mainitsee juuri
ennen arvausta, kuinka paljon tahtia taivaalla on. Kokeessa mainittu tahtien maara toimii
ankkurina ja vastaajien arvaus papujen maaradsta oli riippuvainen mainitusta tahtien
madrastd. Burtonin ja muiden (2013) mukaan ankkurointia voidaan luonnehtia

esimerkiksi laiskasta ajattelusta.

Kehystamisharha tarkoittaa, ettda vyksilon valintaan vaikuttaa, miten tietoa tai
vaihtoehtoja esitetdan (Burton ja muut, 2013). He jatkavat, ettd valinta ei saisi olla
riippuvainen vaihtoehtojen muotoilusta eli kehystamisestda vaan vaihtoehtojen
mahdollisista todellisista eroista. Esimerkiksi kerrotaanko lasin olevan puoliksi tyhja vai
puoliksi tdynna, vaikuttaa mielikuvaan lasin sisallostd, vaikka todellisuudessa sisalto on

molemmissa tapauksissa sama.

Saatavuus- toiselta nimeltd nakyvyysharha viittaa siihen, ettd helpommin mieleen

tulevien tapahtumien tapahtumistodennakoisyytta korostetaan (Burton ja muut, 2013).
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Heiddan mukaansa, jos tapahtuma ei ole tapahtunut dskettdin, yksilon mielessa sen
tapahtumistodennakoisyys on mitdaton. Jos sama tapahtuma on tapahtunut aivan
askettdin, tapahtuman uusiutumistodenndkoisyys on liioiteltu. He esittavat harhasta
taloudellisen esimerkin. Kun talous on ollut pitkdan vahva ja elinvoimainen, pelot
talouden hidastumisesta vaistyvat lahes olemattomiin, ja taloudellisissa paatoksissa
ollaan valmiita ottamaan enemman riskeja. Talouden laskusuhdanteen tai romahduksen

jalkeen uskotaan talouden romahduksen uusiutumiseen ja riskeja kaihdetaan.

Uponneiden kustannusten harhalla tarkoitetaan tilannetta, jossa henkilo tekee valintoja
nykytilan arvioinnin sijaan aiempien valintojen perusteella (Burton ja muut, 2013). He
esittelevat harhasta konsertti esimerkin. Esimerkissa henkilé on ostanut konserttilipun
ja myohemmin tullut katuma paalle ja paattanyt ettei pidakaan konsertista. Lipun ostaja
ei saa myytya lippua, joten valintana on osallistua konserttiin, josta ostaja ei nauti tai olla
osallistumatta, jolloin lippu menee hukkaan. Uponneiden kustannusten harhassa
osallistuja ei halua lipun menevan hukkaan, joten han osallistuu konserttiin, josta ei nauti.
P&atos tapahtuu aiemman ostopaatoksen perusteella eikd tdmédnhetkisen tilanteen

arvioinnin perusteella.

Yliluottamus on kayttaytymisharha, jossa henkil6 uskoo olevansa kyvykkaampi,
tietdvampi tai parempi ennustamaan tulevia tapahtumia kuin mita han todellisuudessa
on (Ricciardi ja muut, 2014). Itseensd yliluottavat sijoittajat aliarvioivat helposti
sijoitusriskeja, koska pitavat itsedaan kyvykkaampina sijoittajina kuin muita. Ricciardi ja
muiden (2014) mukaan ekstroverteilla ihmisilld on erityisesti taipumusta
yliluottamukseen. Jain ja muut (2023) I6ysivat tutkimuksessaan, ettd tunnolliset yksilot
ovat myods alttiimpia kyseiselle harhalle. He loysivat myds merkittavan positiivisen
vhteyden yliluottamuksen ja sijoituspdatoksen valiltd. Nama tulokset osoittavat, etta
mita korkeampi luottamustaso, sitd suurempi on aikomus sijoittaa. Liian itsevarmat

sijoittajat kayvat siis kauppaa enemman kuin rationaaliset sijoittajat (Jain ja muut, 2023).



20

2.7 Sosioekonomiset- ja demografiset tekijat seka henkilokohtaiset arvot

Sijoittamiseen vaikuttavat taloudellisen lukutaidon ja persoonan lisdaksi monet muutkin
tekijat. Taman kappaleen tarkoituksena on kasitelld osaa naistd tekijoista.
Henkilokohtaiset arvot, tunteet, persoonallisuuden piirteet ja yhteiskunnallinen
vaikuttaminen vaikuttavat sijoittajien subjektiiviseen todellisuuteen taloudellisessa
paatoksenteossa (Nga ja Ken Yien, 2013). Sosioekonomiset- ja demografiset tekijat seka
henkil6kohtaiset arvot vaikuttavat suoraan ihmisten kaikkeen paatoksentekoon, kuten
sijoituspaatoksiin (Ricciardi ja muut, 2014). Edelld mainituilla tekij6illda on myos
vaikutusta riskinottohalukkuuteen ja sitd kautta epdsuora vaikutus sijoituspaatokseen.
Sosioekonomisina tekijoind voidaan pitdaa esimerkiksi henkilon tuloja, koulutusta,
ammattia sekd etnistd taustaa. Demograafisilla tekijoilla voidaan puolestaan viitata
esimerkiksi henkilon ikdan, sukupuoleen ja siviilisddtyyn. Sosioekonomisten- ja
demografisten tekijoiden erot ovat hailyvida ja osassa tutkimuksissa niitd pidetdaan

synonyymeind. Henkilokohtaiset arvot maarittelevat, mita henkil6 pitaa tarkeana.

Pakin ja Mahmoodin (2015) mukaan demografisia tekijoitd, jotka vaikuttavat
merkittavasti sijoittajien riskiasenteeseen ja sita kautta sijoituspaatdkseen ovat ika,
sukupuoli, tulotaso, koulutustaso ja siviilisaaty. Miesten kaupankayntiaktiivisuus on
paljon aktiivisempaa kuin naisilla (D"Acunto, 2015; Pak ja Mahmood, 2015; Ricciardi ja
muut, 2014; Tauni ja muut, 2017) Naisilla ja miehilld on erilaiset asenteet seka
arviointikyvyt riskid kohtaan (Ricciardi ja muut, 2014). He jatkavat, ettd miehet ovat
taipuvaisempia yliluottamukseen riskid arvioidessa. Tamad tukee D’Acunton (2015)
havaintoa, ettd miehet ottavat mieluummin enemman riskia kuin naiset. Ricciardi ja
muiden (2014) mukaan naiset suhtautuvat mahdollisiin tappioihin vihan sijaan pelolla,
ja miehet taas toisinpain. Ricciardin ja muiden (2014) mukaan miehista tulee naimisiin
menon jalkeen riskid kaihtavampia kuin sinkkuna ollessaan. Heiddan mukaansa naisiin
naimisiin menolla ei ole vastaavia vaikutuksia. Korkean tulotason omaavat sijoittajat,
kdyvat todenndkoisemmin kauppaa osakkeilla kuin matalamman tulotason sijoittajat

(Tauni ja muut, 2017). Taloudellisesti koulutetummat sietdvat sijoituksen riskeja
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paremmin, kun taas koulutuksen puute johtaa riskien ja sijoittamisen kaihtamiseen

(Ricciardi ja muut, 2014).

Henkilokohtaiset ominaisuudet vaikuttavat sijoittajien riskinkdsitykseen,
riskinottohalukkuuteen ja sitd kautta sijoituspaatoksiin (Mayfield ja muut, 2008).
Esimerkiksi poliittiset nakemykset ja sensaatiohakuisuus saattavat vaikuttaa
sijoituspaatoksiin (Knlpfer ja Puttonen, 2018). Yksilon uskonnollinen vakaumus ja arvot
voivat myos vaikuttaa taloudelliseen paatoksentekoon. Yksilon sijoituskayttaytymiseen
vaikuttaa myos, kuinka voimakkaasti uskonnollinen hdn on (Ricciardi ja muut, 2014).
Heidan mukaansa uskonto vaikuttaa myos riskinottohaluun, sekd todennakdisemmin

sosiaalisesti ja eettisesti vastuullisiin paatoksiin.
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3 Persoonallisuus

Persoonallisuutta voidaan pitaa yksil6llisten erojen kokonaisuutena. Persoonallisuus on
keskeinen vaikuttava tekija yksildoiden paatoksenteossa, kuten sijoituspdatoksissa.
Persoonallisuuden vaikutusten tutkiminen on tarkeda yksildiden sekd yhteiskunnan
nakokulmasta. Tassa luvussa tarkastellaan tarkemmin, mitd persoonallisuus tarkoittaa ja
mitd vaikutuksia sillda on vyksildiden sijoituspaatoksiin. Ensimmaisessa alaluvussa
maaritellaan persoonallisuuden kasite, ja tarkastellaan aiempien tutkimusten tuloksia
sen vaikutuksista sijoittamiseen. Toisessa alaluvussa esitelldan Big five -malli, siihen

liittyvia persoonallisuuspiirteita ja piirteiden vaikutusta sijoittamiseen.

3.1 Persoonallisuuden maaritelma ja yhteys sijoituspaatoksiin

Oxford English Dictionary (2024) maarittelee persoonallisuuden
seuraavasti: ”Persoonallisuus on luonteenpiirre tai joukko luonteenpiirteitd, jotka
tekevat ihmisesta erottuvan yksiloén, erottuvan persoonan tai persoonan yksil6llisen
luonteen”. Geeneilld ja ymparistollda on keskeinen rooli yksilon persoonallisuuden
kehityksessa (Ricciardi ja muut, 2014). Durand, Newby, Tant ja Trepongkaruna (2013)
muistuttavat, ettd persoonallisuuden selked maaritelma on vaikeaselkoinen, mutta
sisdltdavan ainakin sen, mikd tekee meistd erilaisia kuin muut yksilot ja tasta syysta
erityisid. lhmisen persoonallisuus madrittelee erilaisia ajattelu-, tunne ja
kayttdytymistapoja (Jain ja muut, 2023). Crysel ja muut (2013) maarittelevat
persoonallisuuden tavaksi, jolla yksilo toimii vuorovaikutuksessa tai reagoi ja kayttaytyy
muiden kanssa. Heidan mukaansa se ilmenee usein mitattavissa olevien ominaisuuksien
kautta. Monien tutkijoiden mielestd persoonallisuus maarittelee heidan alyaan ja
kayttaytymista (Sadiq ja Amna, 2019). Edelld mainittujen syiden vuoksi yksilon
persoonallisuuden ymmartdminen auttaa selittdmdan hdnen vuorovaikutustaan

maailman kanssa (Durand, Newby, Tant ja Trepongkaruna, 2013).
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Perinteisen rahoituksen perustana voidaan pitda, etta markkinaosapuolet ovat taysin
rationaalisia ja kasittelevat kaiken markkinainformaation. Yksittdiset sijoittajat eivat
kuitenkaan aina kykene tdydellisen rationaalisiin paatoksiin. Kayttaytymisrahoituksen
deskriptiivinen malli kuvaa, kuinka markkinaosapuolet kayttaytyvat todellisuudessa,
mikda on myo6s psykologiassa kdytetyn paatoksentekomallin mukaista (Tauni ja muut,
2017). Heiddn mukaansa nousevassa kdyttdaytymisrahoituksen kirjallisuudessa useat
tutkimukset ovat dokumentoineet sijoittajien taloudellisen kayttdytymisen erilaisten

psykologisten muuttujien perusteella.

Persoonallisuuspiirre on olennainen osatekijd, joka vaikuttaa sijoittajien taloudelliseen
kayttaytymiseen (Ozer ja Mutlu, 2019). Henkil6illd, joilla on erilaisia
persoonallisuuspiirteitd, on eritasoinen taloudellisten riskien sietokyky (Jain ja muut,
2023). Ozerin ja Mutlun (2019) mukaan erot henkilokohtaisissa ominaisuuksissa
vaikuttavat taloudelliseen kayttdaytymiseen esimerkiksi vaihtelevina saastomaarina.
Jainin ja muiden (2023) mukaan ihmiset, jotka luottavat muihin, ovat valmiita ottamaan
enemman taloudellisia riskeja kuin itseensa luottavat sijoittajat. Sijoittajat kayvat
kauppaa, kun he ajattelevat heilld olevan tarkeda dataa, vaikka se todellisuudessa olisi
vain kuulopuhetta (Jain ja muut, 2023). Heiddn mukaansa téllaiset sijoittajat kdyvat
kauppaa, silld se tuo jannitystd ja ylpeyttd. Durandin ja muiden (2008) mukaan
persoonallisuus vaikuttaa myo0s siihen, missa maarin yksilo hakee tietoa markkinoista eri
medioiden kautta. Persoonallisuuden valillista vaikutusta sijoittamiseen voidaan tutkia
riskinsietokyvyn kautta, silla riskinsietokdyttaytymisellda on merkittdava vaikutus

sijoituspaatoksiin (Pak ja Mahmood, 2015).

Kaikki yksilot ovat erilaisia, mutta yksilGilla on yhteisia piirteita. Nama piirteet nayttavat
sisdltdvan  yksildiden oman elaman ndkokohtia, jotka ilmenevdt heidan
vuorovaikutuksessaan maailman kanssa (Durand, Newby, Tant ja Trepongkaruna, 2013).
Heidan mukaansa psykologit ovat mallintaneet tai tehneet yhteenvedon yksiléiden
persoonallisuuksista luomalla mitattavia malleja ndiden yhteisten piirteiden ymparille.

Yksi tallaisista malleista on tassa tutkimuksessa kaytetty Big five -malli, joka jakaa ihmiset
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viiden seuraavanlaisen persoonallisuuspiirteen mukaan: avoin kokemuksille,
ekstraversio, neuroottisuus, tunnollisuus ja sovinnollisuus. On olemassa myds monia
muita persoonallisuuksia madrittelevia malleja. Big five -mallin ohella toinen
kdaytetyimmistd persoonallisuusmalleista on Myers-Briggsin tyyppi-indikaattori,
lyhenteeltdan MBTI (Choong ja Varathan, 2021). Heiddn mukaansa Myers-Briggsin
tyyppi-indikaattori  kdyttda neljaa  persoonallisuuspiirreparia ja luo 16
persoonallisuusluokkaa. Choong ja Varathan (2021) esittelevat eri
persoonallisuuspiirreparit, jotka ovat introvertti-ekstrovertti, intuitiivinen-sensorinen,

ajatteleva-tunteva ja harkitseva-havainnoiva.

3.2 Big Five -malli

Big five personality factor teorian mallia, lyhyemmin Big five -mallia voidaan pitada eniten
kaytettyna persoonallisuuden tutkimisen mallina (Jain ja muut, 2023). Malli kuvastaa
viittd persoonallisuus piirrettd, joita ovat avoimuus kokemuksille, ekstraversio,
neuroottisuus, tunnollisuus ja sovinnollisuus (Weller ja Thulin, 2012). Tassa kappaleessa
maaritellaan edella mainitut persoonallisuuspiirteet ja esitelldan aiempien tutkimusten
oytamia tuloksia, kuinka ne vaikuttavat sijoituspaatoksiin. Big Five -mallin
persoonallisuuspiirteet liittyvat sijoittajien kaupankayntikayttaytymiseen (Durand ja

muut, 2008).

Mallissa on huomioitavaa, ettd sitd kdytetddn vain mittarina mitattaessa yksilon
persoonallisuutta. Jokaisen yksilén persoonallisuus koostuu viiden persoonallisuuden
piirteen yhdistelmasta, ja piirteiden voimakkuus vaihtelee yksil6ittdin (De Bortoli ja muut,
2019). Nain ollen jokainen yksilo sijoittuu asteikolle, jossa yksi persoonallisuuden piirre
on selvempi kuin muut, mutta tdma ei tarkoita, etteikd muita ominaisuuksia olisi
olemassa (De Bortoli ja muut, 2019). Esimerkiksi Pakin ja Mahmoodin (2015)
tutkimuksen mukaan ekstraversiolla nayttdd olevan positiivinen korrelaatio
sovinnollisuuden kanssa ja negatiivinen korrelaatio neuroottisuuden kanssa, ja

sovinnollisuudella on positiivinen korrelaatio ekstraversion lisaksi tunnollisuuden kanssa.
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3.2.1 Tunnollisuus

Erittdin tunnollisia ihmisia luonnehditaan maaratietoisiksi, vahvatahtoisiksi, vastuullisiksi
ja luotettaviksi (Durand ja muut, 2008). Tunnolliset yksilot ovat velvollisuudentuntoisia,
ja heillda on muita todennakdéisemmin ongelmanratkaisullinen ldhestymistapa (Tauni ja
muut, 2017). Heiddan mukaansa tallaisilla yksilGilla on vahva halu tehdad tyota
menestyksensa eteen niin kauan, kun vain tarvitsee. Pakin ja Mahmoodin (2015) mukaan
tunnollisilla sijoittajilla on yleensa selkeammat sijoitustavoitteet kuin muilla. Tunnolliset
sijoittajat luottavat vahemman onneen tai taikauskoon ja ovat tarkkoja
sijoitusvalintojaan tutkiessaan (Nga ja Ken Yien, 2013). Tunnolliset sijoittajat eivat luota

harhaluuloihin ja tekevat sijoituspaatoksensa varovaisesti (Sadiq ja Khan, 2019).

Aiempien  tutkimusten mukaan tunnollisuudella on positiivinen  yhteys
sijoituspaatokseen. Durand, Newby, Peggs ja Siekierka (2013) havaitsivat positiivisen
vhteyden tunnollisuuden ja kaupankdyntikayttaytymisen vililla. Heiddn tutkimuksensa
mukaan tunnolliset sijoittajat kdyvat huomattavasti enemman kauppaa. Nama havainnot
vastaavat myos Durandin, Newbyn, Tantin ja Trepongkarunan (2013) havaintoja, missa
tunnolliset yksilot pyrkivat saavuttamaan halutut tulokset ja siten kdyvat kauppaa
enemman. Taunin ja muiden (2017) tutkimuksen mukaan tunnolliset sijoittajat kdyvat
todennakoisemmin usein kauppaa osakkeilla. Heiddn mukaansa tiedonhankinnalla on
myos taipumusta lisatda osakekaupan tiheytta sijoittajilla, joilla on tunnollisuuden ja

ekstraversion persoonallisuuspiirteita.

Yang ja muut (2012) osoittivat tutkimuksessaan, ettd sijoittajan persoonallisuus
vaikuttaa sijoittajan itseluottamuksen ja kaupankaynnin volyymin valiseen suhteeseen.
He havaitsivat tutkimuksessaan, etta jos sijoittaja on ekstrovertti tai tunnollinen, se lisda
todennakoisemmin sijoittajan itseluottamusta, mika saa sijoittajan kdymaan kauppaa

enemman. Mayfield ja muut (2008) |6ysivat positiivisen yhteyden tunnollisuuden seka



26

lyhyen- ettd pitkanaikavalin sijoitusten valilta. De Bortoli ja muut (2019) puolestaan

yhdistivat tunnollisuuden liittyvan nimenomaan lyhytaikaisiin sijoituksiin.

Useat aiemmat tutkimukset ovat l0ytdneet negatiivisen yhteyden tunnollisuuden ja
riskinoton vililtad (De Bortoli ja muut, 2019; Durand, Newby, Tant ja Trepongkarun, 2013;
Nga ja Ken Yien, 2013; Pak ja Mahmood, 2015) Tunnollisuuteen liittyva korkea
suoritussuuntautuneisuus voi tehda tarkemmaksi sijoitusten ja riskin suhteen (Nga ja
Ken Yien, 2013). Ricciardin ja muiden (2014) mukaan tunnolliset sijoittajat ovat

tarkempia otetuista riskeista kontrolloinnin, jarjestyksen ja itsekurin vuoksi.

3.2.2 Avoin kokemuksille

Kokemuksille avoin ihminen on mielikuvituksellinen, mukautuva, alyllisesti utelias ja
avarakatseinen (Mayfield ja muut, 2008). Lisaantynyt avoimuus kokemukselle on
ominaisempaa ihmisille, jotka ovat mielikuvituksellisia, kulttuurisesti avoimia ja uteliaita
(Durand ja muut, 2008). He jatkavat, etta usein tallaiset ihmiset ovat my6s vahemman

perinteisia ja vihemman konservatiivisia.

Aiemmista tutkimuksista ei 10ydy suoria vaikutuksia, kuinka persoonallisuuspiirre avoin
kokemuksille vaikuttaa sijoituspaatokseen. Aiemmista tutkimuksista 16ytyy kuitenkin
valillisia vaikutteita piirteen vaikutuksista riskinottoon sijoituksia valitessa, kun useat
tutkimukset ovat loytaneet positiivisen riippuvuuden persoonallisuuspiirteen avoin
kokemuksille ja riskinoton valille (De Bortoli ja muut, 2019; Durand ja muut, 2008;
Mayfield ja muut, 2008). Mayfieldin ja muiden (2008) mukaan ennakkoluulottomat
sijoittajat ovat todenndkdéisemmin luovia ja epaperinteisia ja ottavat siksi enemman

riskeja sijoituksissaan.

Aiemmissa tutkimuksissa on ristiriitaisia tuloksia, kuinka avoin kokemuksille
persoonallisuuspiirre vaikuttaa sijoittajan kaupankaynnin tiheyteen. Mayfieldin ja

muiden (2008) tutkimuksen mukaan téllaiset ihmiset suosivat todenndkdisemmin
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pitkaaikaisia sijoituksia. Taunin ja muiden (2017) 16ytamat tulokset puoltavat edellista
|6ydosta, silla heidan mukaansa tiedonhankinnalla on taipumus vahentaa osakekaupan
intensiteettia sijoittajilla, joilla on avoimuuden ja neuroottisuuden piirteitd. Pakin ja
Mahmoodin (2015) I6ytamat tulokset ovat puolestaan ristiriidassa edellisten 16yddsten
kanssa, silla heiddn mukaansa kokemuksille avoimet sijoittajat ottavat helposti vastaan
uuden markkinainformaation ja saattavat tdman vuoksi herkemmin tehda muutoksia

sijoitussalkkuaan markkinatilanteen muuttuessa.

3.2.3 Ekstraversio

Ekstrovertit ihmiset ovat energisia, aktiivisia, sosiaalisia ja ystavallisida (Sadig ja Khan,
2019). Jainin ja muiden (2023) mukaan téllaiset ihmiset ovat toiveikkaita, optimistisia ja
ulospdinsuuntautuneita. Ekstrovertit ihmiset ovat vyleensd seurallisempia ja
tyoskentelevat mieluummin muiden ihmisten kanssa (Durand ja muut, 2008). Heidan
mukaansa tallaiset henkilét suosivat todennadkdisesti enemman innovaatioita ja
saavuttavat salkun ylivoimaisen suorituskyvyn. Pakin ja Mahmoodin (2015) mukaan
ekstroverteiltd puuttuu todenndkdisemmin syvallinen analyysi, ja he keskittyvat

mieluummin ulkoisiin arsykkeisiin ja tietoon.

Aiemmista tutkimuksista ei l0ytynyt tuloksia, joista voisi suoraan tulkita ekstraversion
vaikutuksia sijoituspdatokseen. Sen sijaan aiemmista tutkimuksista l0ytyi ristiriitaisia
tuloksia piirteen yhteydesta sijoittajien kaupankayntitiheyteen, seka
riskinottohalukkuuteen. Durand ja muut (2008) I6ysivat negatiivisen yhteyden
ekstraversion ja kaupankaynnin tiheyden valilla. Taunin ja muiden (2017) mukaan nama
havainnot ovat ristiriidassa aikaisemman teoreettisen ennusteen kanssa, jonka mukaan
seuralliset ihmiset kdyvat kauppaa enemman. Ekstraversio liittyy todennakdisemmin
lyhytaikaisten sijoitusten suosimiseen pitkdaikaisten sijoitusten sijaan (De Bortoli ja
muut, 2019; Mayfield ja muut, 2008; Nga ja Ken Yien, 2013). Mayfieldin ja muiden (2008)
I6ydosten mukaan ekstravertit sijoittajat ovat riskinkaihtajia. Pakin ja Mahmoodin (2015)

mukaan puolestaan ekstrovertit sijoittajat suosivat riskeja. He perustelevat |6ydostaan,
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silld, ettd myonteiset asenteet elamadan ja tapahtumiin voivat lisdtd markkinoiden
yliarviointia ja mahdollisten riskien aliarviointia. Ricciardin ja muiden (2014) mukaan
ekstrovertit ottavat riskeja saadakseen jannitysta. Ekstroverteilla yksil6illa on havaittu
suurempi taipumus seurata muiden kayttaytymista sijoituspaatoksissaan (De Bortoli ja

muut, 2019).

3.2.4 Neuroottisuus

Neuroottisuus osoittautuu ihmisessa huonoina kognitiivisina taitoina, heikkona
kriittisena ajatteluna ja heikkona kasitteiden ymmarryksend, joka aikaansaa ahdistusta
ja pelkoa (Pak ja Mahmood, 2015). Heiddn mukaansa vahva neuroottisuus liittyy
emotionaaliseen epdvakauteen, masennukseen ja itsekeskeisyyteen. Useissa aiemmissa
tutkimuksissa neuroottisuudesta kdytetadan maaritelmaa negatiiviset tunteet. Durand ja
muut (2008) nimittdvat neuroottisuutta emotionaalisen vakauden suoraksi
vastakohdaksi. He jatkavat, ettd neuroottiset ihmiset kokevat yleensda negatiivisia
tunteita, kuten hammennystd, syyllisyyttd, heikkoa itsetuntoa, emotionaalista
epdvakautta ja pessimismida. Neuroottisuudella on havaittu olevan merkittava

negatiivinen vaikutus taloudelliseen lukutaitoon (Jain ja muut, 2023).

Jain ja muut (2023) loysivat tutkimuksessaan merkittdvan negatiivisen yhteyden
neuroottisuuden ja sijoituspdatoksen valiltd. Aiemmissa tutkimuksissa sen sijaan
neuroottisuus piirteen yhteydesta sijoittajan kaupankayntitiheyteen on ristiriitaisia
tuloksia. Durand ja muut (2008) loysivat tutkimuksessaan positiivisen riippuvuuden
neuroottisuuden ja kaupankdyntitiheyden valilla. He selittdvat 16ydostaan silld, etta
neuroottiset sijoittajat kdayvat kauppaa enemman vahentaakseen ulkoisten arsykkeiden
aiheuttamia epamiellyttavia tunteita. Durandin ja muiden (2008) tutkimuksen tulokset
tukevat 16ydostd. Taunin ja muiden (2017) mukaan taas neuroottisuus vahentda
osakekaupan intensiteettid. Durandin, Newbyn, Peggsin ja Siekierkan (2013)
tutkimuksen tulokset tukevat |0ydosta siitd, ettd neuroottisuus vahentaa kaupankdynnin

tiheyttd. Heidan mukaansa neuroottisemmat vyksilot ovat emotionaalisesti
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reaktiivisempia ja huolissaan kaupankayntituloksistaan, ja heilld on todennakdisemmin
henkilokohtaisia suhteita valittuihin osakkeisiin, minkd vuoksi he valttelevat

kaupankayntia.

Aiepien tutkimusten tulosten mukaan neuroottisuudella on |6ydetty negatiivinen suhde
sijoittajien riskinottohalukkuuteen. Erittdin neuroottisilla henkil6illa voi olla taipumusta
yliarvioida riskid, ja he saattavat aliarvioida voittoa (Pak ja Mahmood, 2015).
Neuroottisilla yksil6illda on yleensa pessimistinen nakemys eri asioista (Nga ja Ken Yien,
2013). He jatkavat, ettd tama voi vaikuttaa heidan halukkuuteensa ottaa riskeja
sijoittamisessa, ja heidan sekd De Bortolin ja muiden (2019) tutkimuksien mukaan
neuroottiset sijoittajat ovat riskinkaihtajia. Ngan ja Ken Yienin (2013) mukaan
neuroottisten yksildiden impulsiivisuus voi saada heidat olemaan liilan ahdistuneita tai
spontaaneja kuluttamisessa ja sijoittamisessa. Ricciardin ja muiden (2014) mukaan

neuroottiset sijoittajat varovat riskeja negatiivisten seurausten pelossa.

3.2.5 Sovinnollisuus

Sovinnollisia ihmisid pidetddan huomaavaisina, yhteistyohaluisina, epaitsekkdind ja
hyvantekevaisyytta suosivina (Sadiq ja Khan, 2019) Tallaiset ihmiset osoittavat yleensa
[ampoa ja myotatuntoa toisia kohtaan (Jain ja muut, 2023). Sovinnolliset yksilot ovat
luotettavia ja kunnioittavat erityisesti muiden mielipiteitad ja neuvoja (Pak ja Mahmood,
2015). He jatkavat, ettd sovinnolliset sijoittajat luottavat todenndkdisemmin

ammattilaisen mielipiteeseen, ja heidan on vaikea tehda omia sijoituspaatoksia.

Durandin ja muiden (2008) mukaan sovinnolliset yksilot sijoittavat vahemman
varallisuutta arvopapereihin. Nga:n ja Ken Yien:n tutkimuksen (2013) mukaan
sovinnollisuus vaikuttaa sijoittamispaatokseen johtaen todennakdisemmin sosiaalisesti
vastuullisempiin sijoituksiin. Useiden aiempien tutkimusten mukaan sovinnollisuudella
on negatiivinen yhteys riskinottoon (De Bortoli ja muut, 2019; Durand ja muut, 2008;

Nga ja Ken Yien, 2013; Pak ja Mahmood, 2015).
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4 Taloudellinen lukutaito

Taloudellinen lukutaito on keskeinen taito ymmartaa taloudellisia kasitteitd ja tehda
taloudellisia toimia. Yksilon riittava taloudellinen lukutaito on tarkeda niin yksilon, kuin
yhteiskunnan nakékulmasta. Aiempien tutkimusten mukaan hyva taloudellinen lukutaito
on suoraan yhteydessa parempiin taloudellisiin paatoksiin, kuten sijoituspaatoksiin.
Taloudellinen lukutaito on viime vuosina herattanyt kiinnostusta eri ryhmissd, mukaan
lukien hallitukset, pankkiirit, tydnantajat, yhteisén eturyhmat, rahoitusmarkkinat ja
muut organisaatiot, erityisesti kehittyneissa maissa (Hassan Al-Tamimi ja Anood Bin Kalli,
2009). Heiddan mukaansa taloudellisen lukutaidon parantamisen merkitys on kasvanut
muun muassa uusien rahoitustuotteiden kehityksen, rahoitusmarkkinoiden
monimutkaisuuden seka poliittisten, demografisten ja taloudellisten tekijéiden
muutosten vuoksi. Taloudellinen lukutaito on tarkeda jarkevan sijoituspaatoksen ja

pitkdan aikavalin taloudellisen vakauden saavuttamiseksi (Sadiq ja Khan, 2019).

Tassa luvussa tarkastellaan tarkemmin taloudellista lukutaitoa. Ensimmaisessa
alaluvussa kdydaan taloudellisen lukutaidon maaritelma. Toisessa alaluvussa tutkitaan
tarkemmin taloudellista lukutaitoa Suomessa. Kolmannessa alaluvussa esitellddn keinoja
taloudellisen lukutaidon mittaamiseksi ja kehittdmiseksi. Neljannessa alaluvussa
kdaydaan aiempien tutkimuksien tuloksia persoonallisuuden ja taloudellisen lukutaidon

yhteisvaikutuksista sijoittamiseen.

4.1 Taloudellisen lukutaidon maaritelma

Taloudellista lukutaitoa voidaan perinteisesti pitdaa kuluttajan kykyna ymmartaa omaa
talouden tilaa ja tehda taloudellisia toimia (Lucey ja muut, 2015). Pieniltdkin tuntuvat
erot taloudellisissa paatoksissa voivat johtaa merkittaviin eroihin ajan kuluessa. Luceyn
ja muiden (2015) mukaan taloudellinen lukutaito voidaan maaritelld kahdesta
nakokulmasta, kapeammasta tai laajemmasta. Kapeampi nakdkulma kattaa perinteisen

maarittelyn, jossa taloudellista lukutaitoa tulkitaan tapana, jolla kuluttaja hankkii,
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hallitsee ja keraa rahaa henkil6kohtaiseen kdyttéon. Tahdan ndkoékulmaan kuuluu
keskittyminen rahaan valineenda omien elamantavoitteiden saavuttamiseksi. Kapeassa
nakokulmassa taloudellinen lukutaito edellyttda ymmarrystd, mihin rahaa kaytetdan ja
mita silla voisi vaihtoehtoisesti saada (Lucey ja muut, 2015). Lisdksi heiddn mukaansa
kapeampi ndakokulma kattaa ymmarryksen siitd, ettd jos rahaa ei kayta kyseisella hetkell3,

sen voi kayttdaa myohemmin.

Laajemmasta ndakokulmasta taloudellinen lukutaito sisdltaa ymmarryksen, ettd omat
taloudelliset valinnat ja paatokset tapahtuvat sosiaalisen jarjestelman sisalla ja
vaikuttavat myds muiden elamaan (Lucey ja muut, 2015). He nostavat esimerkiksi
laajemmasta nakokulmasta ymmarryksen siitd missa, millaisissa olosuhteissa ja miten
ostettava tuote on tuotettu. Heiddn mukaansa taloudellista lukutaitoa voidaan pitaa
yksilon vastuuna, jolla on yksil6on vaikuttavia seurauksia, kuten rahapula. Taloudellinen
lukutaito auttaa tekemaan parempia sijoitusvalintoja (Jain ja muut, 2023). He jatkavat,
ettd kehittyneempi taloudellinen lukutaito auttaa hallitsemaan rahoja tehokkaasti.
Henkilot, joilla on korkea taloudellinen lukutaito, kdyvat todenndkdisemmin kauppaa

osakkeilla (Tauni ja muut, 2017).

Kaiser ja Menkhoff (2017) erottelevat tutkimuksessaan taloudellisen lukutaidon ja
talouskayttaytymisen. He perustelevat erottelua silld, ettd useilla talouskasvatuksen
vaikuttavilla ominaisuuksilla ei ole systemaattista vaikutusta talouskdyttaytymiseen,
mutta taloudelliseen lukutaitoon on. Tallaisia tekijoita ovat ika, sukupuoli, ymparisto ja
kanava, jonka kautta taloudellinen kasvatus tarjotaan. Kaiserin ja Menkoffin (2017)
mukaan taloudellisen lukutaidon kehittyminen vaikuttaa epdsuorasti positiivisesti
talouskayttaytymiseen, mutta tama epadsuora vaikutus on pieni, joten

talouskayttaytymisen muutoksiin tulisi heidan mukaansa puuttua myos suoraan.

Taloudellista lukutaitoa voidaan pitda kykyna ymmartaa taloudellisia kasitteita, kuten
inflaatio, korot ja riskien hajautus (Skagerlund ja muut, 2018). He kuitenkin jatkavat, etta

olennaisena osana taloudellista lukutaitoa voidaan pitda laskutaitoa, silla laskutaito voi
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tarjota laskennallisen moottorin taloudellisen pdatoksenteon takana, joka perustuu
taloudellisten kasitteiden ymmarrykseen. Heidan mukaansa taloudellinen ahdistus ja
matemaattinen ahdistus vaikuttavat molemmat hieman erilaisten
kayttaytymismekanismien kautta yksiloiden kykyyn kehittdd taloudellista lukutaitoa.
Skagerlund ja muut (2018) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd laskutaito on vahvin
taloudellisen lukutaidon ennustaja. Heidan mukaansa matemaattinen ahdistus vaikuttaa
enemman taloudelliseen lukutaitoon kuin taloudellinen ahdistus. He maarittelevat
taloudellisen ahdistuksen negatiivisina ja riittamattémyyden tunteina taloudellisissa
tilanteissa. Matemaattinen ahdistus on erityinen negatiivinen asenne numeroita
kohtaan, eikd se mittaa todellista matemaattista kykya (Skagerlund ja muut, 2018).
Heiddan mukaansa hyva taloudellinen lukutaito koostuu paitsi kyvystd ymmartaa ja
kayttaa numeroita, myds positiivisesta emotionaalisesta asenteesta numeroita kohtaan.
Skagerlundin ja muiden (2018) mukaan negatiiviset ahdistuksen tunteet matemaattisten
laskelmien aikana vievat tydmuistiresursseja, mika puolestaan vaikeuttaa suorituskykya.
He jatkavat esittamalla, ettd heikentyneen tyomuistikapasiteetin vaikutukset
jokapaivaisissa taloudellisissa paatoksissa vaikuttavat negatiivisesti kehittyneemman
taloudellisen lukutaidon saavuttamiseen. Matemaattisella ahdistuksella voi olla myos
suoria negatiivisia vaikutuksia taloudelliseen toimintaa, kuten taloudellisen toiminnan ja

paatosten valttely ja jopa tekemattd jattaminen (Skagerlund ja muut, 2018).

Digitalisoitumisen kiihtyminen ja yha haastavammat digitaaliset alustat yleistyvat. Myos
taloudellinen toiminta siirtyy enenemissa maarin digitaaliseen ymparistéén, ja
taloudellisen lukutaidon maarittelyn taytyy mukautua muutokseen (Kalmi ja muut, 2023).
Digitaalisessa taloudellisessa lukutaidossa yhdistyy digitaalinen- ja taloudellinen
osaaminen. Nopeissa digitaalisissa ymparistoissa tehtavat paatokset saattavat altistaa
yksiloita enenemissa maarin psykologisista heikkouksista tai kognitiivisista vinoumista
johtuviin irrationaalisiin paatoksiin (Kalmi ja muut, 2023). He jatkavat, etta taloudellisesti
haavoittuvassa asemassa olevat yksilot saattavat helpommin tulla hyvaksikadytetyiksi tai

huijatuiksi.
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Sijoittajien sijoitusvalinnat ovat tavallisesti riippuvaisia monista tekijoista, joista yksi on
koulutus (Jain ja muut, 2023). Paremman taloudellisen lukutaidon omaavat ihmiset
tekevat parempia taloudellisia paatoksia, jotka edistdvat omaa sekda perheen
hyvinvointia (Hilgert ja muut, 2003). Taloudellisen lukutaidon tasoon on todettu
vaikuttavan tulotaso, koulutustaso ja aktiivisuus tyopaikalla (Hassan Al-Tamimi ja Anood
Bin Kalli, 2009). Worthingtonin (2006) mukaan taloudellinen lukutaito on korkeimmillaan
ammattilaisten, vyritysten omistajien ja jatko-opiskelijoiden keskuudessa ja
alhaisimmillaan tyottémien ja alhaisen koulutustason omaavien ihmisten keskuudessa.
Rahoitus-, pankki- tai sijoitusalalla tyoskentelevilla oli odotetusti korkeampi

taloudellinen lukutaito kuin muilla (Hassan Al-Tamimi ja Anood Bin Kalli, 2009).

4.2 Taloudellinen lukutaito Suomessa

Taloudellisesta lukutaidosta voidaan kayttda myos muita kasitteitd, kuten
talousosaaminen tai taloudenlukutaito, mutta kaikki edelld mainitut kasitteet viittaavat
englannin kielen kasitteeseen financial literacy (Kalmi ja muut, 2023). He méaarittelevat
tutkimuksessaan taloudellisen lukutaidon yksinkertaisimmillaan talouden
peruskasitteiden, kuten inflaatio, rahan aika-arvo, korko, korkoa korolle ja riskin
hajauttaminen ymmartamiseksi. Kalmi ja muut (2023) jatkavat, ettd taloudellista
lukutaitoa voidaan pitaa myos yksilon kykyna 16ytaa, ymmartaa ja arvioida taloudellista
tietoa seka hyodyntda sita paatoksenteossa ja pdatdsten seurausten ja riskien
ymmarryksend. He lisdavat vield, ettd taloudelliseen lukutaitoon kuuluu taidot

budjetoinnista, sddstamisesta, sijoittamisesta seka velanotosta.

Taloudellinen lukutaito Suomessa on samanlaista kuin useimmissa muissa kehittyneissa
maissa (Vaahtoniemija muut, 2023). Kalmi ja muut (2023) painottavat, etta taloudellinen
lukutaito edistdaa paitsi yksilon myds koko yhteiskunnan hyvinvointia. Taloudellisen
lukutaidon kansallisen strategian vision mukaan suomalaiset olisivat maailman parhaita
talousosaajia vuoteen 2030 mennessa (Oikeusministerio, 2023). Suomessa taloudellinen

lukutaito on korkeinta tyossa olevien, 40—49-vuotiaiden keskuudessa (Kalmi ja muut,
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2023). Vaahtoniemen ja muiden (2023) tutkimuksen tulokset tukevat edellista tulosta,
silla myos heidan mukaansa parhaassa tyoidssa 36—50-vuotiaiden joukossa on korkein
taloudellinen lukutaito. He jatkavat, etta nuorilla ja vanhoilla on heikompi taloudellinen
lukutaito, joista nuorilla heikoin. My6s Kalmin ja muiden (2023) mukaan selkeasti
heikointa taloudellinen lukutaito oli nuorten aikuisten 18—-29-vuotiaiden joukossa. Kalmi
ja muut (2023) seka Vaahtoniemi ja muut (2023) pohtivat, ettd nuorten aikuisten heikko
taloudellinen lukutaito voisi johtua kokemuksen puutteesta, koska yksilot usein oppivat
aiemmin tehdyista virheistd. Tama on ongelmallista, silla suurin osa tekee merkittavia
taloudellisia paatoksia, kuten oman kodin hankinta ja siihen liittyvan asuntolainan otto
vain harvoin elaman aikana (Kalmi ja muut, 2023). Heiddan mukaansa téllaisissa
tapauksissa heikommalla taloudellisella lukutaidolla tehdyilla paatoksilla voi olla kauas

kantoisia seurauksia.

Suomessa miehilld on selvasti korkeampi taloudellinen lukutaito kuin naisilla, joka on
myo6s kansainvalisesti havaittu ilmid (Kalmi ja muut, 2023; Vaahtoniemi ja muut, 2023).
Kalmin ja muiden (2023) tutkimuksen mukaan maantieteellisesti Pohjois- Suomessa on
korkeampi taloudellinen lukutaito kuin muualla Suomessa. Vaahtoniemi ja muiden (2023)
tutkimuksen mukaan yrittdjilla on Suomessa korkeampi taloudellinen lukutaito kuin
muilla. He ovat |6ytaneet myoOs positiivisen yhteyden korkeamman koulutuksen ja
korkeamman taloudellisen lukutaidon valiltd. Vaahtoniemi ja muut (2023) eivat
loytdaneet tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd taloudellisen Ilukutaidon ja
eldkesuunnittelun valilla. He pohtivat tuloksen johtuvan Suomen eldkejarjestelman

tamanhetkisestd merkittavasta roolista.

Suomen koulutusjarjestelma on kehittanyt taloudellisen lukutaidon opetusta viime
vuosina esimerkiksi kasvattamalla huomattavasti taloudelliseen lukutaitoon liittyvien
tuntien maarda (Vaahtoniemi ja muut, 2023). He jatkavat, ettd suomalaisessa
koulutusjarjestelmassa taloudellinen lukutaito ei ole itsendinen tieteenala vaan siihen
liittyvid aiheita opetetaan useiden tieteenalojen, kuten yhteiskuntaopin, matematiikan,

kotitalouden, opinto-ohjauksen ja kielten tunneilla. Matematiikan ja kielten korkea taso
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Suomen kouluissa vaikuttaa positiivisesti taloudellisen lukutaidon kehitykseen

(Vaahtoniemi ja muut, 2023).

4.3 Taloudellisen lukutaidon mittaaminen ja kehittyminen

Jokainen kuluttaja tekee taloudellisia paatoksia joka paiva, ja monet naista arkielaman
paadtoksista vaatii ymmarrysta rahan arvosta, koroista ja inflaatiosta. Kuluttajien tiedot
edelld mainituista voivat kuitenkin vaihdella laajasti. Nama taidot ovat osa taloudellista
lukutaitoa, jolloin myo6s kuluttajien taloudellinen lukutaito vaihtelee. Tutkimusten
mukaan pdadasiallinen hyoty taloudellisesta lukutaidosta sijoittamisessa on kasvanut
sijoitusten nettotuotto, joka on seurausta tietoisemmin tehdyistad sijoituspaatoksista
(Skagerlund ja muut, 2018). Heidan mukaansa toinen saavutettava hyoty voisi olla
pienempi taloudellinen ahdistus. Skagerlundin ja muiden (2018) tutkimuksen mukaan
teoreettisesti paatos taloudelliseen lukutaitoon panostamisesta voidaan nahda
sijoituspaatoksend, kuten mika tahansa muukin taloutta koskeva p&datds. He jatkavat,
ettd ihmiset sijoittavat taloudelliseen lukutaitoon, jos sen oletetaan antavan positiivista
tuottoa, eli taloudellisen lukutaidon hankkimisen kustannukset ovat alhaisemmat kuin

siita odotettavissa oleva hyoty.

Taloudellisen lukutaidon mittaamisen kehittaminen on aloitettu 2000-luvun alussa
taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjeston OECD:n toimesta INFE:ssa, International
Network on Financial Education (Kalmi ja muut, 2023). Taloudellista lukutaitoa voidaan
mitata esimerkiksi taloudellisella tietdmykselld, -kayttaytymiselld ja -asenteilla (Kalmi ja
muut, 2023). Heiddan mukaansa taloudellinen tietamys tarkoittaa taloudellisten
kasitteiden osaamista ja taloudelliseen toimintaan liittyvien riskien ymmartamista. He
jatkavat, ettd taloudellinen kdyttaytyminen on erilaisten taloudellisten toimien, kuten
sadstamisen, taloudellisen suunnittelun, menoseurannan ja ostosten tekemisen
toteuttamista. Taloudellinen asenne pitdd sisalladn yksilon motivaation ja
itseluottamuksen 16ytdaa, ymmartaa ja arvioida taloudellista tietoa paatoksenteossa

(Kalmi ja muut, 2023).
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Kaiserin ja Menkoffin (2017) tutkimuksessa havaitaan, ettd taloudellisen lukutaidon
koulutus englannin kielen termi financial education, vaikuttaa merkittavasti
talouskayttaytymiseen ja vield merkittavammin taloudelliseen lukutaitoon. Heidan
tutkimuksensa mukaan taloudellisen lukutaidon koulutus on vdhemman tehokasta
pienituloisille kuin keski- tai suurituloisille talouksille. Heiddn mukaansa on myds
merkittavaa milla hetkelld koulutusta annetaan. Taloudellisen lukutaidon koulutuksen
positiivinen vaikutus liittyy taloudellisen opetuksen antamiseen “opettavalla hetkella” eli
silloin, kun opetus liittyy suoraan kohderyhmaa koskeviin paatoksiin. 1ka voi vaikuttaa
taloudellisen koulutuksen vaikutuksiin taloudellisessa lukutaidossa (Kaiser ja Menkoff,
2017). Heidan tutkimuksensa mukaan nuoret oppivat helpommin ja ovat avoimempia
uusille asioille, seka nuorien taloudellisen lukutaidon lahtétaso on yleisesti alhaisempi
kuin vanhemmilla ihmisilla. Taloudellista lukutaidottomuutta esiintyy kuitenkin idsta

rilppumatta (Hassan Al-Tamimi ja Anood Bin Kalli, 2009).

Kaiserin ja Menkoffin (2017) mukaan taloudellisen lukutaidon koulutus on
tehokkaampaa kontaktiopetuksena kuin etdopetuksena. Heidan tutkimuksensa mukaan
koulutusvaikutukset nayttavat olevan jonkin verran vadhdisempida matala- ja
keskituloisissa maissa kuin korkeatuloisissa maissa. Kaiser ja Menkoff (2017) selittavat
ilmiota matala- ja keskituloisten maiden epasuotuisista institutionaalisista olosuhteista.
He jatkavat, ettd suhteellinen etu nadissé maissa on kuitenkin se, ettd yleinen
koulutustaso on suhteellisen alhainen, joten alakohtaisen lisdkoulutuksen
marginaalituotot ovat korkeat. Kaiserin ja Menkoffin (2017) tutkimuksen perusteella
taloudellisen lukutaidon kehittamisestd seuraavat positiiviset vaikutukset sadastamiseen

ja budjetointiin ovat suuremmat kuin lainanottoon.

Perinteisesti uskotaan, ettd lasten kouluttaminen vaurauden kerryttdmisesta
matemaattisin mallein ja kurinalaisella taloudellisella kaytoksella lisda taloudellista
lukutaitoa (Lucey ja muut, 2015). He kuitenkin jatkavat, ettd taloudellisen lukutaidon

kehittymiseen vaikuttaa myos esimerkiksi psykologiset ja sosiologiset ilmaisumuodot.
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Lycey ja muut (2015) esittavat esimerkkina seuraavan valinnan, yksilon paatos kayttaa
rahasummaa vaatekappaleen ostamiseen vai tuoreiden hedelmien tarjoamiseen
kodittomalle kertoo hanen sosiaalisista arvoistaan. Skagerlund ja muut (2018) esittavat,
ettd keskittymallad yksildiden laskutaidon kasvatukseen, kasvaisi vaeston laskutaidon
tason lisaksi yhteiskunnan taloudellisen lukutaidon taso. Heidan mukaansa taloudellisen
lukutaidon kehittyminen alkaa kyvysta ymmartaa numeroita ja tunteellisesta asenteesta
numeroita kohtaan, joka ei hairitse yksilon paivittdistd osallistumista matematiikkaan ja

taloudellisiin paatoksiin.

4.4 Taloudellisen lukutaidon ja persoonallisuuden yhteisvaikutus

sijoittamiseen

Useiden aiempien tutkimusten mukaan korkeampi taloudellinen lukutaito johtaa
parempiin sijoituspaatoksiin. Persoonallisuuspiirteilld seka taloudellisella lukutaidolla on
suora vaikutus sijoituspaatoksiin  (Jain ja muut, 2023). Heiddn mukaansa
persoonallisuuspiirteilld on myds vaikutuksia taloudelliseen lukutaitoon ja sitd kautta

myo0s epasuoria vaikutuksia sijoituspaatoksiin.

Korkeatasoista  taloudellista  lukutaitoa ~ omaavat  kotitaloudet  osallistuvat
todennakoéisemmin rahoitusmarkkinoille (Chu ja muut, 2017). Heiddan mukaansa
taloudellisen lukutaidon omaavat kotitaloudet ovat varovaisempia suorien sijoitusten
suhteen ja suosivat todenndkdisemmin osakkeiden sijasta sijoitusrahastoja. Heidan
tutkimuksensa mukaan taloudellisesti lukutaidollisemmat kotitaloudet saavat
todennakoisemmin positiivista tuottoa, mika viittaa siihen, ettd he parjaavat paremmin.
Heikko taloudellinen lukutaito liittyy  huonoihin  taloudellisiin  pdatoksiin
osakesijoituksissa, lainarahoituksessa seka pitkan aikavalin elakesuunnittelussa, ja nama

paatokset voivat johtaa hyvinvoinnin laskuun (Chu ja muut, 2017).

Neuroottisilla piirteillda on merkittava negatiivinen yhteys taloudelliseen lukutaitoon (Jain

ja muut, 2023). Heiddan mukaansa sijoittaja, joka on taipuvainen hermostuneisuuteen,
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suruun ja muihin negatiivisiin tunteisiin on todenndkdisemmin taloudellisesti
lukutaidottomampi. Sovinnollisuus osoittaa positiivista yhteytta taloudelliseen
lukutaitoon (Jain ja muut, 2023). Heidan I6ytdma yhteys osoittaa, ettd miellyttava,
antelias ja ystavallinen sijoittaja on yleensa taloudellisesti lukutaitoisempi. Ekstraversion
ominaisuudella on merkittdava positiivinen vaikutus taloudelliseen lukutaitoon (Jain ja
muut, 2023). He jatkavat, ettd henkil6t, joilla on ekstraversion piirteita, etsivat yleensa
lisdtietoja ennen sijoituspdatoksen tekemistd. Chun ja muiden (2017) mukaan liian
itsevarmat kotitaloudet puolestaan sijoittavat todenndkdéisemmin vain osakkeisiin sen

sijaan, etta ne hajautuisivat sijoittamalla sijoitusrahastoihin.
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5 Tutkimusaineisto ja analyysi

Tassa luvussa esitellddan tutkimusaineistoa, -menetelmds, -muuttujia ja -tuloksia.
Tutkimuksessa on kaytetty DigiConsumers -tutkimushankkeessa toteutetun kyselyn
vastauksia. Kysely on teetetty Vaasan Yliopiston opiskelijoilla kurssilla OPI1S0091, syksylla
2020 ja siihen on vastannut 291 tutkimusluvan antanutta vastaajaa. Tutkimuksessa
pyritdadn loytdamaan persoonallisuuspiirteen tunnollisuus ja taloudellisen lukutaidon
vaikutuksia sijoittamiseen, seka tutkimaan taloudellisen Ilukutaidon vaikutusta
tunnollisuuden ja sijoittamisen valiseen yhteyteen. Kaikki tutkimuksessa kaytetyt
kysymykset, vastausvaihtoehtoehdot, oikeat vastaukset ja rakennetut muuttuja l6ytyvat
tutkimuksen lopusta liitteistd. Tutkimusmenetelmd on kvantitatiivinen tutkimus ja

regressioanalyysi.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu DigiConsumers -tutkimushankkeessa toteutetun kyselyn
tutkimukseen soveltuvien kysymysten vastauksista. DigiConsumers on Suomen
Akatemian strategisen tutkimuksen neuvoston rahoittama tutkimushanke. Hankkeen
vastuullinen tutkija Vaasan Yliopiston osalta on Panu Kalmi ja han on vastannut kyselyn
teettamisestd Vaasassa. Tutkimukseen valitut kysymykset kasittelevat sijoittamista,
tunnollisuutta, taloudellista lukutaitoa ja ndiden lisdksi on valittu muuta muu kysymys.
Kysely on sisaltanyt enemman kysymyksia kuin vain tutkimukseen valitut. Tutkimuksessa
on kaytetty sellaisten vastaajien vastaukset, jotka ovat antaneet luvan vastauksien
tutkimuskayttoon, tallaisia vastaajia on 291. Kysely on teetetty Vaasan Yliopistossa
syksylla 2020 ja kurssilla OPIS0091. Tassa kappaleessa esitelldaan tutkimukseen kaytetyt

kyselyn kysymykset.

Ensimmaiseksi tutkimukseen on valittu sijoittamista mittaava kysymys 45: "Mita
seuraavista rahoitustuotteista sinulla on kaytossasi?”. Vastaajilla oli useita eri vastaus

vaihtoehtoja, joista tutkimuksen tuloksiin valittiin vastaukset: osakkeista, rahasto-
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osuuksista, joukkovelkakirjalainoista ja kryptovaluutoista. Alla esitetyssa taulukossa 1 on

vastausten jakauma vastaajamaarissa seka prosentteina kaikista vastaajista.

Taulukko 1. Vastaajien sijoitusten maara.

Sijoitusinstrumentti madara Prosentti
Osakkeita 139 47,77 %
Rahasto-osuus 155 53,26 %

(ml. indeksirahastot, ETF)

Joukkovelkakirjalainoja 7 2,4 %

Kryptovaluuttoja 10 3,44 %

Taulukosta havaitaan, ettd rahasto-osuudet mukaan lukien indeksirahastot ja ETF:t ovat
suosituin sijoitusinstrumentti vastaajien keskuudessa, kun yli puolet kaikista vastaajista,
eli 155 on ilmoittanut omistavansa niita. Osakkeet ovat olleet myds suosittuja, silla 139
vastaajista on vastannut omistavansa niitd. Joukkovelkakirjalainoja vastaajista omisti vain
seitseman ja kryptovaluuttoja vain kymmenen. Kyselyyn vastanneista 90 vastaajaa on
vastannut, ettei omista mitdaan ylla mainituista sijoitusinstrumenteista. 106 henkil6a on
vastannut omistavansa vain yhtd ja 82 henkildd on ilmoittanut omistavansa kahta ylla
mainituista sijoitusinstrumenteista. Vain 11 vastaajaa on ilmoittanut omistavansa
kolmea ja vain kaksi vastaajaa on vastannut omistavansa kaikkia ylla mainituista,

sijoitusinstrumenteista.

Persoonallisuuspiirteen tunnollisuus voimakkuutta on mitattu kysymyksellda 57
asenteista. Vastaajat vastasivat kysymykseen: “oletko samaa mieltd seuraavien
vaitteiden kanssa?”. Vastauksissa oli kdytossa asteikko 1-7, jossa 1= olen taysin eri mielta
ja 7= olen tdysin samaa mieltd. Kysymykseen vastatuista vaitteista tutkimukseen on
kaytetty 18, jotka |6ytyvat alapuolelta. Tummennetut vaitteet ovat skaalattu kaanteisesti
muuttujia muodostettaessa, tasta lisaa seuraavassa kappaleessa

tutkimuksenmenetelma ja -muuttujat.
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k57. Asenteet: Oletko samaa mielta seuraavien vditteiden kanssa?

a) Suunnittelen tarkkaan, miten teen asiat.

b) Sdastdn rahaa saannollisesti.

c) Ajattelen asioita tarkkaan.

d) Teen impulssiostoksia.

e) Suunnittelen huolellisesti useimmat ostokseni.

f) Ostan joskus pelkdstad ostamisen ilosta, enka niinkddn tarpeen vuoksi.

g) Ostan tuotteita ja palveluita sen mukaan, miltd minusta sattuu silla hetkella
tuntumaan.

h) Suunnittelen tulevaisuutta varten.

i) Teen paatokset hetken mielijohteesta.

j) Ennen kuin teen paatoksen, vertailen sen kustannuksia ja hyotyja.

k) Vien projektit loppuun ajallaan etenemalla vakaasti.

[) Jos en saa tehtya asioita ajallaan, en huolestu siita.

m) Kun haluan saavuttaa jotakin, asetan paamaaria ja harkitsen tarkoin keinoja niiden
saavuttamiseksi.

n) Tekemisen ilon ja toiminnan sujuvuuden pilaa, jos minun taytyy ajatella padamaaria,
tuloksia ja tuotoksia.

0) On parempi kdyttda ansaitsemani rahat tdman pdivan mukavuuksiin kuin sadstaa
ne huomisen varalle.

p) Pystyn tyoskentelemaan hankalien ja tylsien asioiden parissa, jos ne auttavat minua
padsemadan eteenpdin tehtavissani.

q) Pystyn vastustamaan kiusauksia silloin kuin tiedan, etta tyo pitda saada tehdyksi.

r) Yritan elda elamaani niin taysilla kuin mahdollista, yksi paiva kerrallaan.

Alapuolelta 16ytyvaan kuvioon 2 on koottu vastausten perusteella tunnollisuuspiirteen
vahvuuden jakauma. Kuvion y-akselilta 16ytyy vastaajien maara ja x-akselilta kysymyksen
57 kohtien a-r vastausten 1-7 keskiarvo, jolla mitataan vastaajan tunnollisuuden

vahvuutta. Keskiarvot on jaettu luokkiin kuvion selkedmman visuaalisuuden
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saavuttamiseksi. Kukaan vastaajista ei ole vastannut kaikkiin kysymyksiin aaripaan
vastauksia eli kaikkiin kohtiin taysin tunnollinen 7 tai tdysin tunnollisuuden vastakohta 1.
Tunnollisimmaksi maaritelty vastaaja on saanut vastauksistaan keskiarvon 6,76, joka
viittaa erittdin tunnolliseen persoonaan. Vdhiten tunnollinen vastaaja on saanut
vastauksista keskiarvon 2,67, joka viittaa vahan tunnolliseen persoonaan. Suurin osa
vastaajista 84, sijoittuu valille 4,5-5,0, joka on [ahempana tunnollista kuin ei tunnollista

persoonaa. Vastaajista 256, joka on 88 % kaikista vastaajista on saanut tunnollisuuden

II
.2 | 2 | -i—

[2,5, 3,01 (3,0, 3,5] (3,5, 4,00 (4,0, 4,5] (4,5, 5,0] (5,0, 5,5] (5,5, 6,0] 16,0, 6,5] (6,5,7,0]

keskiarvon vililta 4,0-6,0.

80

Kuvio 2. Tunnollisuuspiirteen vahvuuden jakauma.

Taloudellista lukutaitoa on mitattu kahdeksalla talouteen liittyvalla kysymykselld, joihin
vastaajalla on ollut kaytossa vastausvaihtoehdot. Taloudellista lukutaitoa koskevat
kysymykset on esitetty alapuolella. Kysymykset kokonaisuudessaan, vastausvaihtoehdot

ja oikeat vastaukset 16ytyvat tutkimuksen lopusta liitteista.
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k21. Vuotuinen luottokorttikorkosi on 20 %. Sinulla on luottokorttivelkaa 1000 euroa. Jos
et maksa luottokortiltasi mitdan pois, niin kuinka kauan kestda, etta velkamaarasi on
tuplaantunut 2000 euroon?

k22. Ostat laitteen, jonka hinta on 1000 euroa. Sinulle tarjotaan kahta vaihtoehtoista
tapaa maksaa tama laite. Vaihtoehdossa A maksat 100 euroa joka kuukausi yhden
vuoden (12 kuukauden) ajan. Vaihtoehdossa B maksat 1200 euroa kerralla 12
kuukauden jalkeen. Kumpi ndistd tavoista on sinulle edullisempi?

k23. Petelld on luottokorttivelkaa 2000 euroa, ja hanen luottokorttivelkansa
korkoprosentti on 19 %. Lisaksi han on ottanut kulutusluottoyritykseltda 500 euron lainan,
jonka korkoprosentti on 11 %. Miten Peten kannattaisi mielestdsi toimia?

k24. Mika seuraavista joukkovelkakirjalainoihin liittyvista vaitteista pitaa paikkansa?
k25. Ajatellaan, etta laitat tilillesi 1.000 euroa. Tilin vuotuinen korko on 1 prosentti eika
sen tuotosta tarvitse maksaa veroa. Inflaatio on 2 prosenttia vuodessa. Pystytko vuoden
padstd ostamaan talla rahalla enemman, vihemman vai saman verran kuin tandan?
k26. Onko vaittama tosi vai epatosi: Kun sijoittaa varansa useampaan kohteeseen, niin
riski sijoituksen arvon alennuksesta yleensa on suurempi kuin sijoitettaessa vain
yhteen kohteeseen

k27. Mika seuraavista sijoituskohteista tarjoaa pitkalla aikavalilla parhaimman tuoton?

k28. Mika seuraavista vaittamista pitaa paikkansa?

Vaikeimmaksi kysymykseksi osoittautui kysymys 22, joka on tummennettu ylapuolella.
Oikean vastausvaihtoehdon b vaihtoehtovalinnoista: a) Vaihtoehto A, b) Vaihtoehto B, c)
Ne ovat yhtd edulliset, d) En osaa sanoa, osasi vastata vain 48. Moni vastaajista ei ehka
osannut ajatella, ettd maksettavan summan voisi aluksi sijoittaa ja ndin mahdollisesti
kasvattaa summaa. Helpoin kysymys vastaajille oli kysymys 26, joka on myds
tummennettu yldpuolella. Kysymyksen vastausvaihtoehdoista a) Tosi, b) Epétosi, c) En
osaa sanoa, oikean vastausvaihtoehdon b osasi vastata jopa 286 vastaajaa. Riskin
pienentdaminen hajauttamalla oli siis Iahes kaikille vastaajista tuttua. Alapuolella olevaan
taulukkoon 2 on koottu, kuinka moni on vastannut oikein ja kuinka moneen kysymykseen,

seka prosentuaalinen osuus kaikista vastaajista.
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Taulukko 2. Taloudellisen lukutaidon kysymysten oikeiden vastausten jakauma.

oikeita 0 1 2 3 4 5 6 7 8
vastauksia
maara 1 2 9 11 51 80 92 36 9

prosentti | 0,3% [ 0,7% {3,1% |{3,8% |17,5% | 27,5% |31,6% | 12,4% |3,1%

Taulukosta havaitaan, etta vain yksi kyselyyn vastanneista on vastannut kaikkiin
kysymyksiin vaarin ja vain kaksi henkil6a on vastannut vain yhteen kysymykseen oikein.
Yhdeksan kyselyyn osallistuneista on vastannut kahteen kysymykseen oikein, 11 on
vastannut kolmeen kysymykseen oikein ja 51 on vastannut neljaan kysymykseen oikein.
Paasaantoisesti kyselyyn vastanneet ovat vastannut viiteen tai kuuteen kysymykseen
kahdeksasta oikein. Vain yhdeksdan henkil6d on vastannut kaikkiin taloutta koskeviin

kysymyksiin oikein.

Muut tutkimuksessa kaytetyt kysymykset ovat liittyneet riskinottohaluun, vastaajan
ikaan, vanhempien koulutukseen ja vastaajan kokemukseen lapsuuden varallisuudesta.
Kysymyksessa 58 on kysytty: “otatko yleensd mielelldsi riskeja vai pyritkd valttamaan
riskien ottamista?” ja vastausvaihtoehtoina numero skaalalta 0-10, jossa 0 merkitsee “ei
lainkaan valmis ottamaan riskeja” ja 10 "erittdin valmis ottamaan riskeja”. Kysymyksessa
4 on kysytty vastaajan ikdaa vuosissa. Kysymyksessa 9 ja 10 on kysytty isdn- ja didin
suorittamaa korkeinta koulutustasoa. Kysymyksiin vastausvaihtoehtoina olivat:
peruskoulutus (peruskoulu, keskikoulu tai vastaava), lukio/ylioppilas, ammatillinen
koulutus, opisto, ammattikorkeakoulu, Yliopisto/tutkijakoulutus, Muu, En osaa sanoa.
Kysymyksesta 13 on poimittu kolme vaitetta mittamaan vastaajan kokemusta lapsuuden
varallisuudesta. Poimitut vditteet ovat seuraavanlaisia: ”“Kun olin kasvuidssa, perheellani
oli yleensa tarpeeksi rahaa.”, ”Vartuin suhteellisen vauraassa kasvuymparistossa.”
ja “"Tunsin olevani suhteellisen hyvdosainen verrattuna kouluni muihin lapsiin.”.
Vastausvaihtoehtoina seuraaviin vaitteisiin vastaaja on saanut valita numeron skaalalta

1-7, jossa 1= ei lainkaan tosi ja 7=tdysin tosi.
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5.2 Tutkimusmenetelma ja -muuttujat

Tassa kappaleessa esitelladn tarkemmin tutkimusmenetelma ja kuinka tutkimukseen
kdytetyt muuttujat on rakennettu edelld esiteltyjen kysymysten pohjalta.
Tutkimusmenetelmd on kvantitatiivinen regressioanalyysi. Regressioanalyysi on
toteutettu Stata-ohjelmaa kayttdaen. Regressioanalyysissa on kdytetty jarjestettya probit-
mallia. Jarjestetty probit-malli toimii viitekehyksena tilastolliselle analyysille, kun
kyselyvastaukset ovat jarjestysasteikollisia eivatka numeerisia (Daykin ja Moffatt, 2002).
Heiddan mukaansa lineaarisen regression kayttamien jarjestysasteikolliseen dataan ei ole

sopivaa.

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa analysoidaan lukujen ja niiden vilisten systemaattisten
tilastollisten yhteyksien avulla (Alasuutari, 2011). Hadnen mukaansa tallaisessa
tutkimuksessa annetaan arvoja useille eri muuttuijille, ja tutkimus on ndiden muuttujien
valisten tilastollisten yhteyksien etsimistda. Han jatkaa, ettda kvantitatiivisessa
yleisperiaatteen mukaisessa analyysissa tutkitaan kuinka riippumaton muuttuja
vaikuttaa riippuvaan muuttujaan. Alasuutarin (2011) mukaan yleisperiaatteelliseen
analyysiin lisataan usein myos testi- tai valiintulevia muuttujia, joilla varmistetaan, etta
mahdollisesti l0ydetyn riippumattoman muuttujan vaikutus riippuvaan muuttujaan on

todellinen eika vain ndenndinen.

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia kyselyn tulosten pohjalta taloudellisen lukutaidon
ja tunnollisuuden vaikutusta sijoittamiseen. Lisdksi tavoitteena on tutkia, vaikuttaako
taloudellinen lukutaito tunnollisuuden ja sijoittamisen viliseen yhteyteen. Tutkimusta
varten on muodostettu seuraavat kolme hypoteesia aiempien tutkimusten perusteella.
Tutkimuksen ensimmadisena hypoteesina on, ettd mitda korkeampi tunnollisuus, sita
enemman sijoituksia. Toisena hypoteesina on, ettd mitd korkeampi taloudellinen
lukutaito, sitda enemman sijoituksia. Kolmantena hypoteesina on, korkeampi

taloudellisen lukutaidon taso vaikuttaisi positiivisesti tunnollisuuden yhteyteen
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sijoituksiin. Alapuolelle on tehty tutkimusongelmaa havainnollistava kuvio 3. Kuvio on

laadittu Word ohjelmiston avulla.

Talouslukutaito

Tunnollisuus Sijoituspaatds

Kuvio 3. Tutkimusongelmaa havainnollistava kuvio.

Tutkimuksen selitettdvana muuttujana on kaytetty muuttujaa (S), joka mittaa vastaajan
sijoitusten maaraa. Muuttuja on rakennettu kysymyksen 45 perusteella, sen mukaan
montako sijoitusinstrumenttia vastaajalla seuraavista on: osakkeita, rahasto-osuuksia
mukaan lukien indeksirahastot ja ETF: t, joukkovelkakirjalainoja ja/tai kryptovaluuttoja.

Muuttuja (S) saa arvon 0, 1, 2, 3, tai 4.

Tutkimuksen ensimmadisena selittdvana muuttujana on kdytetty muuttujaa (P), joka
mittaa persoonallisuuspiirteen tunnollisuus vahvuutta. Vastaajat ovat vastanneet 18
tunnollisuutta mittaavaan vaitteeseen kysymyksessda 57 vastaamalla jokaiseen
vaitteeseen arvon valiltd 1-7. Vastauksista on laskettu keskiarvo, joka mittaa vastaajan
tunnollisuuden voimakkuutta, 1= ei lainkaan tunnollinen, 7= todella tunnollinen.
Kahdeksan véitettd on skaalattu kdanteisesti, silla sanamuodon asettelun vuoksi ne
mittaavat tunnollisuus piirrettda kaanteisesti. Kdannetty skaalaus tarkoittaa, ettd
vastaukset ovat kadannetty seuraavalla tavalla 1=7, 2=6, 3=5, 4=4 jne. Liitteissa on esitelty

kaikki tutkimukseen kaytetyt vaitteet ja ilmoitettu mitka niistd on skaalattu kdanteisesti.
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Toisena selittdvana muuttujana on kaytetty vastaajan taloudellista lukutaitoa mittaavaa
muuttujaa (T). Muuttuja saa tasalukuarvon vililta 0-8 sen mukaan, kuinka moneen
taloutta koskevaan kysymykseen vastaaja on vastannut oikein. Taloutta koskevat
kysymykset, seka oikeat vastaukset niihin on esitetty liitteissa. Taloudellisen lukutaidon
vaikutusta tunnollisuuden ja sijoittamisen valiseen yhteyteen tutkitaan muuttujalla PxT.
Muuttuja PxT on tunnollisuuden ja taloudellisen lukutaidon interaktiomuuttuja, joka

tutkii tunnollisuuden ja taloudellisen lukutaidon yhteisvaikutusta sijoittamiseen.

Muita selittavia muuttujia ovat (R), (1), (V) ja (L). Muuttuja (R) mittaa vastaajan
riskinottohalukkuutta ja saa arvon valiltda 0-10, jossa O tarkoittaa riskinkaihtajaa ja 10
riskihalukasta. Muuttuja () mittaa vastaajan ikda ja voi saada kokonaisluku arvoja 1-65
valiltd. Ika on skaalattu niin, ettd 1= 18 vuotta tai alle, 2=19 ja niin edelleen aina 48 asti,
joka tarkoittaa 65 vuotta tai enemman. Muuttuja (V) mittaa vastaajan vanhempien
koulutustasoa. Muuttujaan on laskettu yhteen molempien vanhempien koulutusta
vastaava numeerinen arvo. Muuttuja saa tasaluku arvon valilta 2—12. Koulutus on
skaalattu seuraavalla tavalla 1= peruskoulutus (peruskoulu, keskikoulu tai vastaava), 2=
lukio/ylioppilas, 3= ammatillinen koulutus, muu tai en osaa sanoa, 4= opisto, 5=
ammattikorkeakoulu, 6= Yliopisto/tutkijakoulutus. Muuttuja (L) mittaa vastaajan
kokemusta lapsuuden varallisuudesta. Muuttuja on muodostettu kysymyksen 13 kolmen
vaittdman vastausten perusteella. Vastaaja on vastannut jokaiseen kysymykseen
numerolla 1-7 ja muuttujaan nama vastaukset on laskettu yhteen. Yhteen laskettu arvo
muodostaa muuttujan (L), jossa 3 tarkoittaa todella vdahavaraista lapsuutta ja 21 todella

vaurasta lapsuutta.

Tutkimusta varten on rakennettu kolme erilaista mallia. Ensimmaisessa mallissa on
tutkittu suoraan tunnollisuuden (P) ja taloudellisen lukutaidon (T) vaikutusta sijoituksiin
(S). Toiseen malliin on lisatty tunnollisuuden (P) ja taloudellisen lukutaidon (T) lisdksi
niiden valinen interaktiomuuttuja (PxT). Malliin 3 on lisdtty tunnollisuuden (P),

taloudellisen lukutaidon (T), niiden valisen interaktiotermin (PxT) lisaksi muuttujiksi Riski
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(R), vastaajan ika (l), vanhempien koulutus (V) ja vastaajan kokemus lapsuuden

varallisuudesta (L).

5.3 Tulokset

Tassa kappaleessa esitelldaan tutkimuksen tuloksia. Kaikki kolme tutkimukseen tehtya
mallia on yhdistetty yhteiseen taulukkoon 3, joka I6ytyy seuraavalta sivulta. Taulukon
ylimmalta rivilta 16ytyy kolme sarakeotsikkoa (1), (2) ja (3). Nama otsikot viittaavat eri
malleihin ja mallin otsikon alta |6ytyy selitettdvd muuttuja S = sijoitukset. Taulukon
vasemmasta reunasta loytyy tutkimuksen selittdvat muuttujat P = tunnollisuus, T=
taloudellinen lukutaito, PxT = persoonallisuuden ja tunnollisuuden interaktiomuuttuja, R
= riski, | = ikd, V = vanhempien koulutus ja L = kokemus lapsuuden varallisuudesta.
Selittdvien muuttujien riveilld on niiden kertoimet ja standardivirheet. Mallit eivat ole
lineaarisia regressiomalleja, joten kertoimia ei voida tulkita suoraan, kuinka paljon yksi
selittdvan muuttujan muutos vaikuttaa yhteen selitettdvddan muuttujaan. Kertoimien

perdssa olevat tahdet kertovat, kertoimien tilastollisesta merkitsevyydesta.

Taulukon 3 alaosassa on mallien leikkauspisteet cutl, cut2, cut3 ja cutd. Taulukon 3
alhaalla oleva N viittaa havaintojen maaraan ja pseudo- R-nelio kertoo mallin selittavasta
voimasta. Mallin alimmalla rivilla on selitys kertoimien merkitsevyyden tasosta. Tuloksia

on tulkittu tarkemmin taulukon alapuolelle.
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Taulukko 3. Regressioanalyysin tutkimusmallit koottuna.

(1) (2) (3)
5 5 5
5
P 8.217* @.461 a.587
(0.102) (0.411) (@.415)
T 8.23g9%** @.463 @.532
{0.0512) (0.369) (8.372)
PxT -@.8456 -9.0628
(0.0744) (0.0752)
R @.157+**
{0.0401)
I -9.88259
(0.0217)
W @.0228
(0.0304)
L @.0185
{0.0186)
/
cutl 1.8@1%+* 2.988 5.856%
(0.526) (2.010) (2.109)
cut 2.814%+* 4.001* 6.108**
(08.534) (2.013) (2.114)
cuts 4,143%%* 5.330%* 7.480%*%
{8.559) {2.018) (2.122)
cut4 4,955 ** 6.148** 8.342%**
(0.616) (2.030) (2.137)
i 291 291 291
pseudo R-sq 0.045 0.045 0.872

Standard errors in parentheses
* p<@.@5, ** p<@.@l, *** p<@.eal

Taulukon mallista 1 voidaan havaita, ettd muuttuja (P) eli tunnollisuus on tilastollisesti
merkitseva ja, silld on positiivinen vaikutus muuttujaan (S) eli sijoitusten maara. Tasta
voidaan tulkita, etta tunnollisuudella on vaikutusta sijoitusten maaraan. Vaikutus on

positiivinen, eli mitd tunnollisempi henkild, sitd todenndkdéisemmin henkil6lla on



50

enemman sijoituksia. Tulos tukee aiempien tutkimusten tuloksia. Mallista 1 havaitaan
myos, ettd muuttuja (T) eli taloudellinen lukutaito on tilastollisesti merkitseva, ja se
vaikuttaa positiivisesti muuttujaan (S) eli sijoitusten maaraan. Tasta voidaan tulkita, etta
myos taloudellinen lukutaito vaikuttaa sijoitusten maaraan positiivisesti, eli mita
korkeampi taloudellinen lukutaito, sitd enemman henkildlld on sijoituksia. Tama tulos

tukee myds aiempien tutkimusten tuloksia.

Malliin 2 on lisatty taloudellisen lukutaidon ja tunnollisuuden interaktiomuuttuja (PxT)
tutkimaan taloudellisen lukutaidon vaikutusta tunnollisuuden ja sijoitusten valiseen
vhteyteen. Interaktiotermi ei ole tilastollisesti merkitseva, joten tulosten perusteella ei
havaita, ettd taloudellinen lukutaito vaikuttaisi tunnollisuuden ja sijoitusten valiseen
yhteyteen. Mallissa 2 muuttujat (P) tunnollisuus ja (T) taloudellinen lukutaito eivat ole
enda tilastollisesti merkitsevid, mutta niiden vaikutukset muuttujaan (S) sijoitusten
maara sdilyy samansuuntaisena kuin mallissa 1. Tastd voidaan paatella, etta vaikka malli
2 ei yksindan selittdisi tunnollisuuden ja taloudellisen lukutaidon vaikutusta sijoitusten
maaradn, mutta tulosten saman suuntaisuus vahvistaa mallin 1 antamia positiivisia

vaikutuksia.

Taulukon oikeasta reunasta l6ytyy kolmas malli, johon on lisatty riippuvan muuttujan
sijoittaminen (S), riippumattomien muuttujien tunnollisuus (P) ja taloudellinen lukutaito
(T) ja niiden interaktiomuuttujan (PxT) lisdksi muuttujat (R), (1), (V) ja (L). Muuttuja (R) eli
riskinottohalu on tilastollisesti merkittava ja vaikuttaa positiivisesti muuttujaan (S). Tasta
voidaan paatellad, ettd riskinottohalukkaammat henkilot sijoittavat todenndkoisesti
enemman. Muuttujat (I) eli ikd, (V) eli vanhempien koulutustaso ja (L) eli vastaajan
kokemus lapsuuden varallisuudesta eivat ole tilastollisesti merkittavia. Edella
mainittujen muuttujien vaikutusta sijoittamiseen ei voida pdaatelld tutkimuksen
perusteella. Mallissa 3 mydskdaan muuttujat (P) ja (T) eivat ole tilastollisesti merkittavia,
mutta vaikutus suunta pysyy samansuuntaisena kuin mallissa 1 ja 2. Tastd voidaan
paatella sama kuin mallin 2 tuloksista, ettd pelkdstddn mallin 3 perusteella

tunnollisuudella ja taloudellisella lukutaidolla ei voida havaita vaikutuksia sijoittamiseen,
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mutta koska vaikutukset pysyvat mallin 1 suuntaisina voidaan todeta muuttujilla olevan

positiivinen vaikutus.

Mallin 1 ja mallin 3 kaikki leikkauspisteet ovat tilastollisesti merkitsevia, myos mallissa 2
on kolme tilastollisesti merkitsevda leikkauspistettd. Tasta voidaan tulkita, ettd malli
pystyy tilastollisesti luotettavasti erottelemaan eri luokat eikd siirtymat eri luokkien
valilld ole vain sattumanvaraisia. Mallissa 1 ja mallissa 2 pseudo- R-nelid on 0,045.
Mallissa 3 pseudo- R-nelid on 0,072. Mallien pseudo- R-nelididen samankaltaisuus viittaa
siihen, etta kaikki kolme mallia selittavat suunnilleen saman verran varianssia riippuvassa
muuttujassa (S). Malli 3 selittdd hieman enemman, koska, silld on hieman suurempi

pseudo- R-nelio.

Alla olevassa taulukossa 4 tutkitaan vield sijoittamisen, tunnollisuuden ja taloudellisen

lukutaidon valista korrelaatiota.

Taulukko 4. Sijoittamisen, tunnollisuuden ja taloudellisen lukutaidon valiset korrelaatiot.

(obs=291)
5 P T
5 1. 0600
P @.1856  1.0000
T @.2983 @.2342 1.0600

Taulukosta 4 nahdaan, etta tunnollisuudella ja sijoittamisella on postiviinen korrelaatio.
Tama tarkoittaa, ettd mita tunnollisempi yksil®, sitd todennakdisemmin sijoittaa. Tulos
on aiempien mallien perusteella ennustettava. Taloudellisella lukutaidolla ja
sijoittamisella on positiivinen korrelaatio, joka on my6s aiempien mallien mukainen.
Tuloksen mukaan siis mita korkeampi taloudellinen lukutaito yksilolla on, sita

todennakoisemmin sijoittaa.
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Taulukosta 4. nahdaan, ettd tunnollisuudella ja taloudellisella lukutaidolla on myos
positiivinen korrelaatio. Taman tuloksen perusteella tunnollisuus vaikuttaa positiivisesti
taloudelliseen lukutaitoon ja toisinpdin. Aiemmista malleista ei |6ydetty tunnollisuuden
ja taloudellisen lukutaidon yhteyttd interaktiotermin avulla, joten niiden valista
korrelaatio tulosta ei voitu ennustaa. Aiemmista malleista ei siis havaittu, etta
taloudellinen lukutaito vaikuttaisi tunnollisuuden ja sijoitusten valiseen yhteyteen
suoraan. Taloudellisen lukutaidon ja tunnollisuuden valisesta positiivisesta korrelaatiosta
havaitaan kuitenkin positiivinen valillinen vaikutus. Tama tarkoittaa, ettda korkeampi
taloudellinen lukutaito vaikuttaa positiivisesti tunnollisuuteen ja myos sitda kautta

positiivisesti sijoittamiseen.
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6 Johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittda vaikuttaako taloudellinen lukutaito ja
persoonallisuuspiirre tunnollisuus sijoittamiseen, ja onko taloudellisella lukutaidolla
vaikutusta tunnollisuuden vaikutuksiin sijoituksissa. Tulosten mukaan tunnollisuudella ja
taloudellisella lukutaidolla on vaikutusta sijoittamiseen. Persoonallisuuspiirre
tunnollisuudella on positiivinen vaikutus sijoittamiseen, eli ensimmainen hypoteesi
voidaan hyvaksya. Korkeammalla taloudellisella lukutaidolla on positiivinen yhteys
sijoittamiseen, eli myos toinen hypoteesi voidaan hyvaksya. Tutkimuksessa ei |0ydetty
suoraa yhteyttd vaikuttaako taloudellinen Ilukutaito tunnollisuuden vaikutuksiin
sijoittamisessa, eli kolmatta hypoteesia ei voida sellaisenaan hyvaksya. Tutkimuksessa
loydettiin  kuitenkin taloudellisen lukutaidon positiivinen valillinen  vaikutus
tunnollisuuden ja sijoitusten vdliseen suhteeseen. Analyysissa ei I6ydetty merkittavaa
vaikutusta ian, vanhempien koulutuksen tai kokemuksen lapsuuden varallisuudesta
vhteydestd sijoittamiseen. Analyysissa havaittiin kuitenkin, ettad riskinottohalu vaikutti

positiivisesti sijoitusten maaraan.

Tutkimuksen tulos taloudellisen lukutaidon positiivisesta vaikutuksesta sijoittamiseen
tukee aiempien tutkimusten taloudellisen lukutaidon kehittamisen korostamista.
Aiempien tutkimusten mukaan korkeampi taloudellinen lukutaito johtaa parempiin
taloudellisiin paatoksiin. Monimutkaiset ja pitkalle kehittyneet rahoitustuotteet ovat yha
yleisempia, jolloin taloudellisen lukutaidon merkitys niin yksilon, kuin yhteiskunnan
nakokulmasta korostuu entisestaan. Pieniltdkin tuntuvat erot taloudellisessa
paatoksenteossa voivat aiheuttaa merkittavia seurauksia ajan kuluessa, jolloin
korkeammalla taloudellisella tasolla voidaan saavuttaa mittavat positiiviset seuraukset
negatiivisten sijaan. Yhteiskunnan ndkokulmasta nuorten ja lasten taloudellista
lukutaitoa pystyy kehittdmaan huomioimalla taloudellisen lukutaidon opetusta
entisestddn perusopetuksessa. Lasten ja nuorten taloudellisen lukutaidon kehittamista
tukee Vaahtoniemen ja muiden (2023) sekd Kalmin ja muiden (2023) tutkimusten
tulokset, joiden mukaan taloudellisen lukutaidon taso Suomessa on selvasti heikointa

nuorten keskuudessa.



54

Taloudellista lukutaitoa pystyy kehittdmaan myos itsenaisesti opiskelemalla tai lukemalla
luotettavia l3ahteitd aiheesta. Tutkimuksessa todettiin myds, ettd taloudelliseen
lukutaitoon kuuluu matemaattinen osaaminen, seka yleinen suhtautuminen numeroita
kohtaan. Yksilot voivat tarkastella omaa suhtautumista numeroihin. Negatiivisesti
suhtautuvien kannattaisi tutkia syitd negatiiviseen suhtautumiseen ja pyrkia
parantamaan suhtautumista numeroihin. Tydnantajan nakokulmasta tyontekijoita voisi
kehittda tarjoamalle heille koulutuksia tai tyOpajoja, joissa edistetdan tyontekijdiden
taloudellista lukutaitoa. Yksilot pystyvat kehittamaan taloudellista lukutaitoaan myos
arvioimalla, seuraamalla ja suunnittelemalla omia taloudellisia paatoksida. Nopea
digitalisaatio on tuonut useita alustoja ja sovelluksia esimerkiksi budjetoinnin
seurantaan ja suunniteluun. Toisaalta budjetointia tai kulutuksen suunnittelua ja

seurantaa pystyy toteuttamaan myos kirjallisella paivakirjalla.

Tutkimustulokset persoonallisuuden vaikutuksista sijoittamiseen tukee vyksildiden
persoonallisuuden tarkemman analysoinnin tarkeyttd. Monet sidosryhmat voivat saada
hyotyd paremmasta ymmarryksesta persoonallisuuden vaikutuksista sijoittamiseen.
Esimerkiksi pankit voisivat kayttda persoonallisuutta tyokaluna arvioitaessa
lainanottajan riskihalukkuutta luotonannon arvioinnissa. Sijoitusneuvojat voisivat ottaa
huomioon asiakkaiden persoonallisuudesta johtuvat nakokulmat sijoitusneuvonnassa.
Toisaalta pankit ja muut rahoituslaitokset voivat antaa kohdennetumpia neuvoja ja
varoituksia taloudellisessa toiminnassa, kun he ymmartavat asiakkaan profiilin ja
persoonallisuuden vaikutuksen asiakkaan tekemiin paatoksiin. Toisaalta pankkien ja
rahoituslaitosten on helpompi ymmartaa asiakkaitaan, kun ne tuntevat asiakkaidensa
persoonallisuutta. Yksild pystyy oppimaan omasta persoonallisuudestaan esimerkiksi
lukemalla tai tekemalld Iluotettavia persoonallisuustesteja. Lisdksi omasta
persoonallisuudestaan voi oppia seuraamalla ja analysoimalla jo tehtyja paatoksia ja

syita paatosten taustalla.
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Ymmartamalld paremmin oman persoonallisuuden vaikutuksia sijoittamiseen voi
saavuttaa useita hyotyja. Tutkimalla omaa persoonallisuutta itsetuntemus kasvaa ja
itsensa kehittamisen mahdollisuudet lisdantyvat. Kehittyneempi itsetuntemus auttaa
analysoimaan syitd omien paatosten takana. Parempi ymmarrys persoonallisuuden
vaikutuksesta riskinottohalukkuuteen ja sitd kautta sijoittamiseen, auttaa yksiloa
tekemaan riskillisesti itselleen sopivampia valintoja sekd saavuttamaan tehokkaamman
sijoitusstrategian. Persoonallisuuden vaikutusten ymmarrys vyleisiin paatoksiin voi
helpottaa stressin hallintaa. Parempi ymmarrys persoonallisuuspiirteiden eroista auttaa

ymmartamaan paremmin myos toisten toimintaa ja paatoksentekoa.

On monia tapoja rakentaa toimiva sijoitussalkku. Tutkimukset, kirjat ja sijoitusneuvojat
ovat samaa mielta siitd, ettd onnistunut sijoitussalkku syntyy sijoitussuunnitelman
pohjalta. Tama tarkoittaa, ettd ennen sijoittamisen aloittamista tulisi pohtia esimerkiksi,
kuinka paljon on halukas ottamaan riskia sijoituksissaan, ja kuinka pitkalla aikavalilla
sijoittaa. On suositeltavaa laatia sijoitussuunnitelma kirjallisesti, jolloin se on riittavan
selked eikd muutu paatoksia tehdessa. Selkedlla ja kirjallisella sijoitussuunnitelmalla voi

torjua esimerkiksi kayttaytymisharhoista johtuvia huonoja sijoituspaatoksia.

Tutkimuksessa ei loydetty, kuinka taloudellinen lukutaito vaikuttaa tunnollisuuden ja
sijoituspaatoksen valiseen yhteyteen suoraan, ja tulos tarjoaa jatkotutkinta
mahdollisuuden. Jatkotutkimusta voisi suorittaa isommalla otannalla tai mahdollisesti
jopa kansainvalisesti. Lisaksi aiempien tutkimusten tuloksissa oli ristiriitaisia tuloksia
persoonallisuuspiirteiden  vaikutuksista  riskinottoon sekd sijoituspaatokseen.
Tarkempien tulosten saavuttamiseksi aihe vaatisi jatkotutkimusta nimenomaan
yksittdisten piirteiden nakokulmasta. Digitalisoituminen ja digitaalinen taloudellinen
lukutaito tarjoaa myos jatkotutkimusmahdollisuuksia, esimerkiksi omaksuvatko tietyt
persoonallisuuspiirteet helpommin digitaalista taloudellista osaamista tai onko tietyt
persoonallisuudet  alttiimpia  digitalisaation  tuomille  huijauksille. Lisaksi
persoonallisuuden ja taloudellisen lukutaidon vaikutuksia sijoittamiseen voisi tutkia

kulttuurisista tai maakohtaisista eroista.
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Tutkimus on osoittanut tunnollisuuden ja taloudellisen Ilukutaidon positiivisen
vaikutuksen sijoittamiseen, sekd perustellut kuinka tuloksia voidaan hyddyntaa niin
yksilon, kuin yhteiskunnan nadkokulmasta. Tutkimuksessa loytyi myds taloudellisen
lukutaidon positiivinen vilillinen vaikutus tunnollisuuden ja sijoitusten valiseen
suhteeseen. Tutkimus on korostanut aiempien tutkimusten tapaan taloudellisen

lukutaidon kehittamisen tarkeytta ja tuonut esiin erilaisia aiheita jatkotutkimukselle.
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Liitteet

Liite 1. Tutkimuksessa kaytetyt kysymykset

4. 1ka (vuosina)

9. Mika on korkein koulutustaso, jonka isasi on suorittanut?
Peruskoulutus (peruskoulu, keskikoulu tai vastaava), Lukio / ylioppilas, Ammatillinen

koulutus, Opisto, Ammattikorkeakoulu, Yliopisto / tutkijakoulutus, Muu, En osaa sanoa

10. Mika on korkein koulutustaso, jonka aitisi on suorittanut?
Peruskoulutus (peruskoulu, keskikoulu tai vastaava), Lukio / ylioppilas, Ammatillinen

koulutus, Opisto, Ammattikorkeakoulu, Yliopisto / tutkijakoulutus, Muu, En osaa sanoa

13. Kuinka tosiksi koet seuraavat vaitteet? Vastaa kdyttamalla skaalaa 1-7, jossa 1= ei
lainkaan tosi ja 7=tdysin tosi.

a) Kun olin kasvuidssa, perheellani oli yleensa tarpeeksi rahaa.

b) Vartuin suhteellisen vauraassa kasvuymparistossa.

c¢) Tunsin olevani suhteellisen hyvdosainen verrattuna kouluni muihin lapsiin.

21. Vuotuinen luottokorttikorkosi on 20 %. Sinulla on luottokorttivelkaa 1000 euroa. Jos
et maksa luottokortiltasi mitdan pois, niin kuinka kauan kestda, etta velkamaarasi on
tuplaantunut 2000 euroon? Oikea vastaus tummennettuna.

a) Alle kaksi vuotta

b) Alle viisi vuotta

¢) 5-10 vuotta

d) 10-15 vuotta

e) En osaa sanoa

22. Ostat laitteen, jonka hinta on 1000 euroa. Sinulle tarjotaan kahta vaihtoehtoista

tapaa maksaa tama laite. Vaihtoehdossa A maksat 100 euroa joka kuukausi yhden
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vuoden (12 kuukauden) ajan. Vaihtoehdossa B maksat 1200 euroa kerralla 12 kuukauden
jalkeen. Kumpi naista tavoista on sinulle edullisempi? Oikea vastaus tummennettuna.
a) Vaihtoehto A

b) Vaihtoehto B

c) Ne ovat yhta edulliset

d) En osaa sanoa

23. Petella on luottokorttivelkaa 2000 euroa, ja hdnen luottokorttivelkansa
korkoprosentti on 19 %. Lisaksi han on ottanut kulutusluottoyritykseltda 500 euron lainan,
jonka korkoprosentti on 11 %. Miten Peten kannattaisi mielestasi toimia? Oikea vastaus
tummennettuna.

a) Keskittya ensi sijassa pienemmdan kulutusluoton maksamiseen, ja maksaa
luottokorttivelasta vain minimilyhennykset.

b) Yrittdd maksaa ensin luottokorttivelka pois, ja maksaa kulutusluotosta vain
vahimmadismaara.

c) Tallettaa rahat 5 % kiinteélld korolla, ja lyhentda luottoja tdman talletuksen tuotoista.

d) En osaa sanoa

24. Mika seuraavista joukkovelkakirjalainoihin liittyvista vaitteista pitaa paikkansa? Oikea
vastaus tummennettuna.

a) Korkeammat korot alentavat joukkovelkakirjojen arvoa.

b) Matalammat korot alentavat joukkovelkakirjojen arvoa.

¢) Lainakorot ovat kiintedt. Siksi muiden taloudellisten muuttujien muutokset eivat
vaikuta joukkovelkakirjojen hintoihin.

d) En osaa sanoa

25. Ajatellaan, etta laitat tilillesi 1.000 euroa. Tilin vuotuinen korko on 1 prosentti eika
sen tuotosta tarvitse maksaa veroa. Inflaatio on 2 prosenttia vuodessa. Pystytko vuoden
paastd ostamaan talld rahalla enemmaén, vahemman vai saman verran kuin tandaan?

Oikea vastaus tummennettuna.
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a) Enemman kuin tanaan
b) Saman verran kuin tdn&an
¢) Vahemman kuin téndan

d) En osaa sanoa

26. Onko vaittama tosi vai epatosi: Kun sijoittaa varansa useampaan kohteeseen, niin
riski sijoituksen arvon alennuksesta yleensa on suurempi kuin sijoitettaessa vain yhteen
kohteeseen? Oikea vastaus tummennettuna.

a) Tosi

b) Epatosi

c) En osaa sanoa

27. Mikd seuraavista sijoituskohteista tarjoaa pitkalld aikavalilld parhaimman tuoton?
Oikea vastaus tummennettuna.

a) Saastotili

b) Osakkeet

c) Joukkovelkakirjalainat

d) En osaa sanoa

28. Mika seuraavista vaittamista pitda paikkansa? Oikea vastaus tummennettuna.

a) Kun sijoitat rahastoon, et voi lunastaa varoja ensimmaisen vuoden aikana.

b) Rahasto voi sijoittaa varansa useaan eri omaisuuslajiin, kuten esimerkiksi
osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin.

c) Rahasto maksaa takuutuottoa, joka riippuu rahaston aiemmasta tuottokehityksesta.
d) Ei mikdan edelld mainituista.

e) En osaa sanoa

45. Mita seuraavista rahoitustuotteista sinulla on kaytossasi?
Osakkeita, Rahasto-osuus (ml. indeksirahastot, ETF), Joukkovelkakirjalainoja,

Kryptovaluuttoja
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57. Asenteet: Oletko samaa mieltd seuraavien vaitteiden kanssa? Kayta asteikkoa 1-7,
jossa 1= olen tdysin eri mieltd ja 7= olen tdysin samaa mielta. Tummennetut vaittamat
on skaalattu kdanteisesti muuttujaan.

a) Suunnittelen tarkkaan, miten teen asiat.

b) Sdastdn rahaa sdaanndllisesti.

c) Ajattelen asioita tarkkaan.

d) Teen impulssiostoksia.

e) Suunnittelen huolellisesti useimmat ostokseni.

f) Ostan joskus pelkdsta ostamisen ilosta, enka niinkaan tarpeen vuoksi.

g) Ostan tuotteita ja palveluita sen mukaan, miltd minusta sattuu silla hetkella
tuntumaan.

h) Suunnittelen tulevaisuutta varten.

i) Teen paatokset hetken mielijohteesta.

j) Ennen kuin teen pdatoksen, vertailen sen kustannuksia ja hyotyja.

k) Vien projektit loppuun ajallaan etenemalla vakaasti.

[) Jos en saa tehtya asioita ajallaan, en huolestu siitd.

m) Kun haluan saavuttaa jotakin, asetan paamaaria ja harkitsen tarkoin keinoja niiden
saavuttamiseksi.

n) Tekemisen ilon ja toiminnan sujuvuuden pilaa, jos minun taytyy ajatella paamaaria,
tuloksia ja tuotoksia.

0) On parempi kdyttda ansaitsemani rahat taman pdivan mukavuuksiin kuin sadstaa
ne huomisen varalle.

p) Pystyn tyoskentelemaan hankalien ja tylsien asioiden parissa, jos ne auttavat minua
padsemadan eteenpadin tehtavissani.

g) Pystyn vastustamaan kiusauksia silloin kuin tiedan, etta tyo pitda saada tehdyksi.

r) Yritdn elda eldamaani niin taysilla kuin mahdollista, yksi paiva kerrallaan.
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58. Otatko yleensa mielelldsi riskeja vai pyritké valttamaan riskien ottamista? Valitse
numero skaalalta 0-10, jossa O merkitsee “ei lainkaan valmis ottamaan riskejd” ja

10 “erittdin valmis ottamaan riskeja”.
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Liite 2. Muuttujat

Muuttuja (S) = Sijoitusten maara
0—4 sen mukaan montako sijoitusinstrumenttia vastaajalla on: (Osakkeita, Rahasto-

osuus (ml. indeksirahastot, ETF), Joukkovelkakirjalainoja, Kryptovaluuttoja).

Muuttuja (P) = persoonallisuuspirteen: tunnollisuus vahvuus
Keskiarvo kysymyksesta 57 kohdista a-r valilta 1-7, 1 = ei lainkaan tunnollinen, 7 = todella
tunnollinen. Kohdat D, F, G, I, L, N, O ja R on skaalattu kdanteisesti 1=7,2=6, 3=5, 4=4,

5=3, 6=2 ja 7=1. Skaalaus on kdannetty kysymyksen asettelun vuoksi.

Muuttuja (T) = taloudellinen lukutaito

Kysymyksien 21-28 oikeiden vastausten lukumaara, muuttujan arvo valiltd 0-8.

Muuttuja (R) = riskinottohalu

Kysymykseen 58 vastattu arvo valilta 0-10.

Muuttuja (1) = Ika

Vastaajan ika skaalattu seuraavasti: 1 = 18 vuotta tai alle, 2 = 19v, 3 =20v, 4 =21y, 5 =
22v, 6 =23y, 7 =24v, 8 =25v,9 = 26v, 10 = 27v, 11 = 28v, 12 = 29y, 13 = 30v, 14 = 31y, 15
=32v, 16 = 33v, 17 = 34v, 18 = 35v, 19 = 36v, 20 = 37v, 21 = 38v, 22 = 39y, 23 =40v, 24 =
41v,25=42v,26=43v, 27 =44v, 28 =45v, 29 =46v,30=47v, 31 =48v, 32 =49v, 33 =50v,
34 =51v,35=52v,36 =53v, 37 =54v, 38 =55v, 39 =56v, 40 =57v, 41 = 58v, 42 = 59v, 43
= 60v, 44 = 61v, 45 = 62v, 46 = 63v, 47 = 64v, 48 = 65v tai enemman.

Muuttuja (V) = vanhempien koulutus

Laskettu yhteen didin ja isan koulutusta vastaava numero.

Koulutuksen arvostus on skaalattu seuraavalla tavalla 1= peruskoulutus (peruskoulu,
keskikoulu tai vastaava), 2= lukio/ylioppilas, 3= ammatillinen koulutus, muu tai en osaa

sanoa 4= opisto, 5= ammattikorkeakoulu, 6= Yliopisto/tutkijakoulutus.
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Muuttuja (L) = vastaajan kokemus lapsuuden varallisuudesta
Kysymyksen 13 kohtien a, b ja c vastausten yhteen laskettu summa, muuttuja saa arvon

valilta 3-21.
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