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Tiivistelmé

Tama kandidaatintutkielma analysoi sijoituskayttaytymistd sekd sukupuolten vilisid eroja sijoituspaatoksente-
ossa. Tutkielmassa keskitytddn erityisesti sithen, mitké tekijdt ohjaavat sijoittajien padtdksentekoa ja millaisia
eroja naisten ja miesten sijoituskayttdytymisessd ilmenee. Lisdksi otetaan tarkasteluun, miten nimaé erot voivat
vaikuttaa varallisuuden kertymiseen pitkalld aikavélilld. Tutkielman tavoitteena on selvittdd, millaiset tekijat,
kuten riskinsietokyky, finanssilukutaito, tunteet ja yksilolliset preferenssit vaikuttavat sijoituskayttdytymiseen.
Samalla pyritddn tunnistamaan sukupuolten vélisid eroja sijoitusstrategioissa, riskinotossa ja sijoitusaktiivi-
suudessa sekd arvioimaan, miten ndmi erot voivat heijastua varallisuuden kehitykseen. Tutkielma koostuu
kokonaisuudessaan kirjallisuuskatsauksesta ja empiirisestd tutkimuksesta, jossa haastateltiin yhdeksaa nuorta
sijoittajaa.

Kirjallisuuskatsauksessa tarkastellaan sijoituskdyttiytymisté perinteisen rahoitusteorian ja kayttdytymistalous-
tieteen nakokulmista. Tarkastelun keskiossa ovat erityisesti prospektiteoria sekd kognitiivisten vinoumien ja
tunteiden vaikutus sijoituspéaitoksiin. Lisdksi kirjallisuudessa analysoidaan sukupuolten vélisid eroja sijoitus-
kayttdytymisessd, kuten riskinottoa, yliluottamusta ja vastuullisuuteen liittyvid preferenssejd. Varallisuuden
kertymista tarkastellaan puolestaan sijoituskdyttdytymiseen liittyvien tekijoiden ja laajempien rakenteellisten
tekijoiden, kuten palkkaerojen ja tyourien katkonaisuuden kautta. Empiirisen tutkimuksen tavoitteena on taas
tarkastella, missd méadrin saadut tulokset tukevat tai haastavat aiemmassa kirjallisuudessa tehtyja havaintoja.

Johtopditoksend voidaan todeta, ettd sijoituskayttdytymisté ei voida selittdd yksinomaan perinteisen rahoitus-
teorian oletuksilla rationaalisesta ja informaatiota tehokkaasti hyodyntavasta sijoittajasta. Kirjallisuuskatsauk-
sen perusteella kdyttdytymistaloustieteellinen ndkdkulma tarjoaa tarkedn tdydennyksen sijoituspditosten ym-
martdmiseen, silld esimerkiksi prospektiteoria, kognitiiviset vinoumat ja tunteet auttavat selittiméén tilanteita,
joissa sijoittajat poikkeavat rationaalisesta padtoksenteosta. Sukupuolten vilisid eroja tarkasteltaessa voidaan
jallisuuden perusteella miehilld on havaittu keskimairin enemmaén yliluottamusta ja riskinottohalukkuutta, kun
taas naisten sijoituskéyttdytymisti on usein kuvattu varovaisemmaksi ja pitkéjanteisemmaksi. Naiti havaintoja
ei kuitenkaan tule tulkita pysyviksi eroiksi sijoittajaryhmien valilld, silld erojen taustalla voivat vaikuttaa esi-
merkiksi taloudellinen asema, sijoitustietimys ja sijoituskokemus. Varallisuuden kertymisen kannalta kes-
keistd on, ettd sijoituspédétosten lisdksi myos palkkaerot, tydurien katkonaisuus ja kdytettdvissé olevat tulot
vaikuttavat siithen, millaiset mahdollisuudet yksil6lld on kasvattaa varallisuuttaan pitkilld aikavalilld. Empii-
risen tutkimuksen tulokset tukevat osin aiempaa kirjallisuutta, mutta osoittavat myds, etté sijoituskdyttaytymi-
sen erot voivat vaihdella tarkasteltavan aineiston ja taustatekijoiden mukaan.

Avainsanat: sijoituskdyttdytyminen, sukupuolierot, perinteinen rahoitusteoria, kiyttdytymistaloustiede, pro-
spektiteoria, riskinotto, sijoituspaatdksenteko, kognitiiviset vinoumat
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Vaikka sukupuolierot koulutuksessa, tuloissa ja varallisuudessa ovat ajan myo6td kaventuneet, niin
aiemmat tutkimukset yhé osoittavat, ettd naisten ja miesten vélill4 on eroja seké taloudellisen tiedon
saatavuudessa, ettd valmiuksissa hyddyntéa tarjolla olevaa sijoitusinformaatiota. Yleisesti ottaen nai-
set sijoittavat keskimddrin miehid pienempid rahamdirid ja suuntaavat sijoituksensa useammin mata-
lamman riskin instrumentteihin. Tét4 sijoituskdyttdytymisté on selitetty useilla toisiinsa kytkeytyvilla
tekijoilld, kuten sukupuolten vilisilld tuloeroilla, eroilla taloudellisessa tietdmyksessi ja siihen liitty-
vissd itsevarmuudessa. Sukupuolten vililld esiintyy eroja myds taloudellisen informaation saavutet-
tavuudessa sekd siind, missd méérin ja kuinka tehokkaasti informaatiota hyddynnetddn sijoituspia-
toksenteon tukena. Vaikka naisten kiinnostus sijoittamista kohtaan on viime vuosina lisdéntynyt ja
heiddn tietimyksensd myds osin vahvistunut, niin tutkimustulokset yha viittaavat siihen, ettd naisilla
on edelleen puutteita sijoitusmarkkinoiden perusperiaatteiden hallinnassa. (Hira & Loibl 2008, 253—

270.)

Varovaisempi sijoitusstrategia johtaa keskimddrin matalampaan varallisuuden kertyméén ja siksi su-
kupuolten vilisilld sijoituseroilla on merkittdvid seurauksia naisten pitkén aikavélin taloudelliselle
hyvinvoinnille (Bajtelsmit & Bernasek 1996). Koska naiset sijoittavat keskiméirin varovaisemmin ja
suosivat matalamman riskin sijoitusinstrumentteja, heiddn odotettavissa olevat tuottonsa voivat mo-
dernin rahoitusteorian mukaan jaada keskiméairin alhaisemmiksi verrattuna korkeamman riskin sijoi-
tuksiin. Tama 1lmio liittyy riskipreemioon, jonka mukaan suurempaan epavarmuuteen liittyy korke-
ampi odotettu tuotto. Riskin ja tuoton vélinen suhde on keskeinen osa Capital Asset Pricing Model -
mallia, jonka mukaan sijoituksen odotettu tuotto kasvaa systemaattisen riskin lisddntyessi. (Fama &

French 2004.)

Naiset suosivat usein vahariskisempid sijoituskohteita, miké voi osaltaan selittyd heiddn keskiméérin
matalammalla luottamuksellaan omiin sijoituspdédtoksiinsd. Miehet taas kokevat itsensd taloudelli-
sissa asioissa patevimmiksi. Miehet kdyvét osakekauppaa useammin kuin naiset ja ovat myds taipu-
vaisempia liialliseen itsevarmuuteen sijoituspddtoksissid. Miehilld on suurempi taipumus selittdd on-
nistumisia omilla kyvyilld ja epdonnistumisia ulkoisilla tekij6illd, joka johtaa todenndkdisemmin
my0s ylikorostuneeseen itsevarmuuteen sijoittamisessa. Yleisesti ottaen naiset myds raportoivat ma-
talampaa sijoitusvarmuutta kuin miehet. (Barber & Odean 2001.) Alhaisempi itsevarmuus ja finans-

silukutaito voivat vihentdd naisten osallistumista rahoitusmarkkinoille ja ohjata heitd valitsemaan



varovaisempia sijoitusstrategioita (Van Rooij ym. 2011). Niin ollen sukupuolten viliset erot sijoitus-
kayttdytymisessd eivét johdu ainoastaan riskiasenteista, vaan myds eroista taloudellisessa osaami-

sessa ja koetussa pétevyydessa.
1.2 Tutkielman tavoitteet ja rakenne

Tutkielma analysoi naisten ja miesten vilisié eroja sijoituskdyttdytymisessi seka tarkastelee tekijoitd,
jotka selittdvét ndiden erojen taustalla olevia syitd. Tutkielmassa tarkastellaan sukupuolten valisid
eroja sijoituskéyttdytymisessd erityisesti riskinoton, tunteiden roolin, sijoitusaktiivisuuden, yli-itse-
varmuuden, hajauttamisen ja vastuullisuuteen liittyvien tekijoiden osalta. Lisdksi analysoidaan, miten
edelld kuvatut erot sijoituskiyttdytymisessd voivat vaikuttaa yksiloiden varallisuuden kertymiseen

pitkalld aikavalilla.

Tutkielma perustuu kirjallisuuskatsaukseen, jossa tarkastellaan aiempaa tutkimusta naisten ja miesten
sijoituskdyttdytymisestd sekd néihin liittyvistd eroista. Kirjallisuudesta saatavaa tietoa syvennetiin
puolistrukturoiduilla haastatteluilla. Haastattelurungon tarkoituksena oli ohjata keskustelua tutkimus-
kysymysten kannalta keskeisiin aiheisiin samalla mahdollistaen haastateltavien omien kokemusten ja
nidkemysten esille tuomisen. Tutkimuksen empiirinen aineisto keréttiin haastattelemalla yhdekséa
henkild4, joilla oli aiempaa sijoituskokemusta ja kiinnostusta sijoittamista kohtaan. Viisi haastatelta-
vista oli naisia ja neljd miehid, ja valtaosa heistd oli vield korkeakouluopiskelijoita. Haastattelut toi-
mivat tutkimuksessa tdydentdvini aineistona, jonka tavoitteena on havainnollistaa ja tukea kirjalli-

suuskatsauksen pohjalta tehtyjd havaintoja.

Tutkielma pyrkii vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

e Millaiset tekijat ohjaavat sijoituskdyttdytymisté ja sijoituspadtoksia?

e Millaisia sukupuolten vélisid eroja sijoituskdyttdytymisesséd ilmenee?

e Miten sukupuolten viliset erot sijoituskéyttdytymisessd voivat vaikuttaa varallisuuden kertymi-
seen?

e Miten haastatteluaineisto suhteutuu aiempaan tutkimukseen sijoituskdyttiytymisestd ja sukupuo-

lieroista?

Tutkielma toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa yhdistyvét kirjallisuuskatsaus ja empiiri-
nen osuus. Kirjallisuuskatsaus muodostaa teoreettisen perustan sijoituskiyttaytymiselle ja sukupuol-
ten vilisille eroille, kun taas empiirinen osuus syventid tarkastelua yksiléiden kokemusten ja nike-
mysten kautta. Empiirinen aineisto on kerétty puolistrukturoiduilla haastatteluilla, joiden avulla py-

ritdin saamaan monipuolinen kuva sijoituskdyttdytymisen ilmidstd. Empiirisen osuuden aineisto



koostuu yhdeksdn nuoren henkilon haastatteluista. Tutkimuksen kohderyhméni ovat korkeakoulu-
opiskelijat, joista valtaosa opiskelee kaupallista alaa. Haastateltavien sijoituskokemus vaihtelee,

mutta heitd yhdistda kiinnostus sijoittamista kohtaan.

Tutkielma koostuu johdannon liséksi neljéstd padluvusta, empiirisestd osuudesta sekd yhteenvedosta
ja johtopaitoksistd. Toisessa luvussa kisitellddn sijoituskdyttdytymisté ja siithen liittyvid keskeisié
teorioita, kuten modernia portfolioteoriaa, kiyttdytymistaloustiedettd ja prospektiteoriaa. Kolman-
nessa luvussa tarkastellaan sukupuolen vaikutusta sijoituskéyttdytymiseen erityisesti riskinoton, si-
joitusaktiivisuuden, tunteiden, yli-itsevarmuuden, katumuksen vélttimisen ja vastuullisuuteen liitty-
vien valintojen ndakokulmista. Neljds luku keskittyy sukupuolten vilisten erojen vaikutuksiin varalli-

suuden kertymisessé pitkélla aikavélilla.

Empiirisessd osiossa analysoidaan haastatteluaineistoa ja esitetdén keskeiset tulokset sijoittajien ko-
kemuksista ja nikemyksistd. Aineiston kisittely rakentuu keskeisten teemojen ympdrille, joita ovat
sijoittamisen aloittaminen, sijoitusstrategia ja riskiprofiili, padtoksenteko ja tunteiden merkitys sijoit-
tamisessa, sijoittamisen sosiaalinen konteksti sekd vastuullisuuden rooli sijoituspdétoksissd. Ndiden
teemojen kautta tarkastellaan, millaisia eroja ja yhtéldisyyksid haastateltavien sijoituskdyttdytymi-

sessd ilmenee.

Tuloksia tarkastellaan suhteessa tutkielman teoreettiseen viitekehykseen, mikd mahdollistaa havain-
tojen syvallisemmaén tulkinnan. Viimeisessé luvussa kootaan yhteen tutkimuksen keskeiset 10ydokset
ja esitetddn niihin perustuvat johtopaitokset. Lisdksi vastataan tutkimuskysymyksiin ja pohditaan tut-

kimuksen rajoitteita ja mahdollisia jatkotutkimuksen suuntaviivoja.
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2 Sijoituskayttaytyminen ja sijoitusteoriat

Sijoittajakéyttaytymisen moniulotteisuuden vuoksi sen tarkastelu ja tutkiminen edellyttdd useiden
teoreettisten ldhestymistapojen hyodyntdmistd. Tdssd tutkielmassa sijoituskéyttdytymistd analysoi-
daan perinteisen rahoitusteorian, kdyttaytymistaloustieteen ja prospektiteorian ndkdkulmista. Aluksi
esitellddn moderni portfolioteoria, joka késittelee tuoton ja riskin vilistd suhdetta portfoliotasolla.
Sijoituskdyttaytymisen analyysissa teoria tarjoaa lahestymistavan, jossa paitoksenteko perustuu tuo-
ton ja riskin systemaattiseen arviointiin. Tamén jdlkeen tarkastellaan kéyttdytymistaloustiedettd ja
prospektiteoriaa, jotka tarjoavat vaihtoehtoisen, empiirisesti realistisemman selityksen sijoittajien to-
delliselle kéayttaytymiselle. Luvun lopussa tarkastellaan vield demografisten ja taloudellisten tekijoi-

den vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen.
2.1 Perinteinen rahoitusteoria: moderni portfolioteoria ja CAPM

Modernin portfolioteorian perustana pidetdan Harry Markowizin (1952) kehittdméa mean-variance-
mallia. Teorian keskeinen ajatus on, etti sijoittaja tekee paatoksensd odotetun tuoton ja riskin perus-
teella, jossa riskid mitataan tuottojen varianssilla tai keskihajonnalla. Markowitzin mallissa eri sijoi-
tussalkkuja arvioidaan vertaamalla niiden odotettua tuottoa ja siihen liittyvaa vaihtelua. Téten sijoit-
taja voi valita omiin riskimieltymyksiinsd parhaiten sopivan vaihtoehdon nédiden kahden keskeisen
tunnusluvun perusteella. (Markowitz 1952.) Sijoittajat ovat lahtokohtaisesti riskinkarttajia eli he suo-
sivat suurempaa tuottoa pienemmadlla riskilld. Sijoittaja voi siis joko tavoitella mahdollisimman suurta
tuottoa tietylld riskitasolla tai pyrkié pitdméaan riskin mahdollisimman pienend, kun tavoiteltu tuotto
on annettu. Taméan tarkastelun perusteella muodostuu niin sanottu tehokas rintama, joka koostuu
niistd salkuista, joita ei voida parantaa ilman, ettd tuotto pienenee tai riski kasvaa. (Smimou ym.

2008.)

Moderni portfolioteoria perustuu useisiin oletuksiin. Markkinoiden oletetaan olevan tiydelliset, eika
veroja tai transaktiokustannuksia huomioida. Sijoittajien taas oletetaan olevan rationaalisia eli he te-
kevit paatoksid johdonmukaisesti ja tavoittelevat mahdollisimman hyvéa tuoton ja riskin yhdistel-
méd. Teorian mukaan sijoittajat myos kiyttdvit samaa informaatiota ja muodostavat samanlaiset ké-
sitykset tuotoista ja riskeistd. (Smimou ym. 2008.) Koska perinteisessd mean-variance-mallissa riskié
mitataan tuottojen varianssilla tai keskihajonnalla, niin kaikki vaihtelu keskimédrdisen tuoton ympé-
rilld tulkitaan riskiksi. Tdmé& ldhestymistapa ei kuitenkaan vastaa tdysin sijoittajien todellista riskika-
sitystd. Sijoittajat eivit yleensd pidd odotettua suurempia voittoja riskind, vaan he ovat huolissaan

erityisesti tappioista. Varianssi kuitenkin kohtelee sekd positiivisia, ettd negatiivisia poikkeamia
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samalla tavalla, miké tekee siité osittain rajoittuneen mittarin. (Grootveld & Hallerbach 1999.) Teoria
my0s perustuu historialliseen dataan, joka tekee mallista haavoittuvan ennakoimattomille tapahtu-
mille, kuten finanssikriiseille tai pandemioille, joita ei voida paitelld aiemmista aineistoista (Zhang

2024).

Modernin portfolioteorian pohjalta kehiteltiin myShemmin pddoman hinnoittelumalli (Capital Asset
Pricing Model, CAPM), jonka esittivit Sharpe (1964) ja Lintner (1965). CAPM rakentuu suoraan
Markowitzin mean-variance kehitykselle. Mean-variance-teoria keskittyy siithen, millaiset salkut ovat
tehokkaita riskin ja tuoton nikdkulmasta, kun taas CAPM vie analyysin pidemmélle tarkastelemalla,
miten yksittdisten arvopapereiden odotetut tuotot madraytyvit markkinoiden tasapainossa. (Smimou
ym. 2008.) CAPM:ia kuvataan mallina, joka yhdistdé portfolioteorian ja markkinatasapainon. Mal-
lissa oletetaan, ettd riskinkarttavat sijoittajat arvioivat sijoituksia odotetun tuoton ja riskin varianssin
perusteella, ja muodostavat ndiden pohjalta tehokkaita salkkuja tasapainotilanteessa. (Fama & French

2004.)

CAPM mallin keskeinen tulos on, ettd yksittdisen osakkeen odotettu tuotto mééraytyy sen systemaat-
tisen riskin perusteella. Tatd systemaattista riskid mitataan beetakertoimella, joka kuvaa osakkeen
tuoton herkkyyttd markkinaportfolion tuoton vaihtelulle. Beeta ilmaisee, kuinka voimakkaasti osake
keskimddrin reagoi markkinoiden liikkeisiin. Mallin mukaan mitd suurempi beeta on, sitd suurempi
on sijoituskohteen altistuminen markkinariskille, ja sitd korkeampaa tuottoa sijoittajat siltd edellytta-
vit. (Fama & French 2004.) Tété yhteyttd esitetddn graafisesti arvopaperimarkkinasuorana (Security
Market Line). Se kuvaa sijoituskohteen odotettua tuottoa suhteessa sen systemaattiseen riskiin eli
beetaan. Suoran kulmakerroin mairdytyy markkinoiden riskipreemion perusteella, eli markkina-
tuoton ja riskittdéméan koron erotuksesta. Arvopaperimarkkinasuoran avulla voidaan arvioida, onko
sijoitus oikein hinnoiteltu. (Sharpe 1964.) CAPM mallin mukaan sijoittajat saavat siis korvauksen
vain systemaattisesta eli markkinariskistd, koska yksittdiseen arvopaperiin liittyva erityisriski voidaan
eliminoida hajauttamalla sijoitukset useisiin kohteisiin. Tdémén vuoksi vain se riski, jota ei voida ha-
jauttaa pois, vaikuttaa arvopaperin odotettuun tuottoon. (Fama & French 2004.) Alla esitetty kaava

kuvaa CAPM-mallin peruslogiikkaa (Fama & French 2004, 29):

E(R)) = Rs + [E(RRym) - R¢] Bim (D

missd E(R;) kuvaa sijoituksen odotettua tuottoa, Ry riskitontd korkoa, [E(Ry) - R¢] markkinoiden

riskipreemiota ja fSjy sijoituksen markkinariskid kuvaavaa beetakerrointa.
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CAPM malli toimii teoreettisesti eleganttina ja intuitiivisena mallina, joka yhdistda riskin ja tuoton
yksinkertaisella tavalla. CAPM ei ole kuitenkaan tiydellinen kuvaus todellisista markkinoista. Kuten
markkinaportfoliomallissa, myés CAPM mallissa nojaudutaan oletuksiin tdydellisistd markkinoista
ja sijoittajien yhtenevaisistd odotuksista. Nama oletukset rajoittavat mallin sovellettavuutta kaytén-
nossé. (Ross 1977.) Empiirinen tutkimus on osoittanut, ettdi CAPM mallin selitysvoima on rajallinen,
eikd beeta yksin riitd selittiméén arvopapereiden tuottoeroja. Tdma on johtanut vaihtoehtoisen mal-
lien kehittdmiseen, jotka huomioivat laajemmin erilaisia riskitekijoitd. Téstd huolimatta CAPM mal-
lilla on edelleen merkittdva rooli rahoitusteoriassa ja sitd kdytetddn edelleen laajasti sekd rahoituksen

tutkimuksessa ettd kaytdnnon sovelluksissa. (Fama & French 2004.)

Kun sijoituskdyttdytymisti tarkastellaan perinteisen rahoitusteorian ndkdkulmasta, sijoittajien olete-
taan toimivan rationaalisesti ja maksimoivan hyotydan arvioimalla sijoituskohteita odotetun tuoton ja
riskin perusteella (Markowitz 1952). Vaikka perinteinen rahoitusteoria tarjoaa loogisen ja selkedn
viitekehyksen sijoituskdyttdytymisen tarkasteluun, sen oletuksia on kritisoitu eparealistisiksi. Erityi-
sesti oletus tdysin rationaalisista sijoittajista ei aina vastaa havaittua kayttdytymista rahoitusmarkki-
noilla. Empiirinen tutkimus on osoittanut, ettd sijoittajien padtoksentekoon vaikuttavat psykologiset
tekijét ja kognitiiviset vinoumat, jotka jadvét perinteisen rahoitusteorian ulkopuolelle. (Kahneman &
Tversky 1979.) Tétd voidaan selittdd rajoitetulla rationaalisuudella, jonka mukaan sijoittajien kyky
tehda tiysin rationaalisia pddtoksid on rajallinen epétiydellisen informaation ja kognitiivisten rajoit-

teiden vuoksi.
2.2 Kayttaytymistaloustieteen vaikutus sijoituskayttaytymiseen

Kayttdytymistaloustiede on taloustieteen osa-alue, joka tutkii miten ithmiset todellisuudessa tekevét
taloudellisia padatoksid. Toisin kuin perinteinen rahoitusteoria, joka perustuu oletukseen tdysin ratio-
naalisista ja johdonmukaisista toimijoista, kdyttdytymistaloustiede ldhtee siitd ajatuksesta, ettd ihmi-
set ovat psykologisesti rajallisia. Yksiloiden valintoihin vaikuttavat systemaattisesti heuristiset ajat-
telumallit, kognitiiviset vinoumat sekd emotionaaliset tekijat. Kdyttaytymistaloustieteen keskeinen
ajatus on, ettd sijoittajat eivit arvioi riskid ja tuottoa puhtaasti objektiivisesti, vaan paatoksiin vaikut-
tavat my0Os esimerkiksi pelko tappioista, liiallinen itsevarmuus ja sosiaaliset paineet. (Cartwright

2011, 97-155.)

Cartwrightin mukaan (2011) taloudelliset valinnat ovat usein niin monimutkaisia, etti niiden tdydel-
linen analysointi olisi kdytdnndssda mahdotonta. Tdmén vuoksi ihmiset turvautuvat yksinkertaistaviin

sdantoihin pditoksenteon helpottamiseksi. Naitd sddntdjd kutsutaan kéyttdytymistaloustieteessa
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heuristiikoiksi. Esimerkiksi sijoittaja ei vilttimattd vertaile kaikkia markkinoilla olevia sijoitusvaih-
toehtoja, vaan saattaa sijoittaa uudelleen esimerkiksi tuttuun kotimaiseen yhtioon tai rahastoon, johon
on ollut aiemmin tyytyvéinen. Heuristiikat mahdollistavat siten paitoksenteon nopeuden ja kognitii-
visen kuormituksen vihentdmisen, mutta niiden kdyttéon liittyy my0s systemaattisten virheiden eli
vinoumien riski. Tadstd ndkokulmasta heuristiikat ilmentédvét padtdksenteon rajallista rationaalisuutta,
silld ne toimivat kdytdnnollisiné ja usein tehokkaina keinoina selviytyd monimutkaisista valintatilan-

teista, mutta eivit vilttdmattd johda optimaaliseen lopputulokseen.

Heuristiikkojen kdyton seurauksena syntyy kognitiivisia vinoumia, jotka ilmenevét esimerkiksi liial-
lisena itsevarmuutena (overconfidence bias), ankkuroitumisena (anchoring bias) ja perusjakaumien
sivuuttamisena (base-rate neglect) (Tversky & Kahneman 2008). Kognitiiviset vinoumat luokitellaan
systemaattisiksi poikkeamiksi rationaalisesta ajattelusta ja toimivat hyvin keskeisend osana ihmisen
paitoksentekoa. Kognitiiviset vinoumat ovat ennustettavia virheitd ithmisen arvioinnissa ja paitok-
senteossa, jotka eivit ole satunnaisia, vaan toistuvat samankaltaisina eri tilanteissa. Yksilot eivét ky-
kene kisittelemiin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, minkd vuoksi he joutuvat turvautumaan
yksinkertaistaviin ajatusmalleihin. Kognitiivisten vinoumien synnylle on annettu monenlaisia seli-
tyksid. Yhtend keskeisend selittdvina tekijdnd voidaan pitdd ihmisen rajallista kognitiivista kapasi-
teettia, joka estdd kaikkien vaihtoehtojen tdydellisen analysoinnin. Lisédksi tunteilla ja motivaatiolla
on suuri merkitys paatdksenteossa, silld ithmiset arvioivat tilanteita myods emotionaalisesti. (Blanco

2017.)

Yksi keskeisimmistd vinoumista rahoituksessa on yli-itsevarmuus, joka tarkoittaa yksilon taipumusta
yliarvioida omat tietonsa ja kykynsd. Rahoitusmarkkinoilla yli-itsevarmuus ilmenee erityisesti sijoit-
tajien kiyttdytymisessd. Sijoittajat uskovat pystyvdnsd ennustamaan markkinoiden liikkeitd parem-
min kuin todellisuudessa kykenevit. Tamé puolestaan johtaa siihen, ettd sijoittajat tekevit liian opti-
mistisia arvioita sijoitustuotoista ja aliarvioivat riskejd. Yksi keskeinen seuraus yli-itsevarmuudesta
on liiallinen kaupankéynti. Kun sijoittajat uskovat omaan kykyynsi valita voittavia sijoituskohteita,
he kédyvit kauppaa useammin kuin olisi tarpeen. Sijoittajat, jotka yliarvioivat kykynsd, ovat myds
valmiimpia ottamaan suurempia riskejd, koska he uskovat pystyvinsa hallitsemaan tilanteen. Tama
voi johtaa heikosti hajautettuihin sijoitussalkkuihin ja altistaa sijoittajat suurille tappioille. Néin ollen
yli-itsevarmuus ei ainoastaan vééristd paitoksentekoa, vaan silld voi olla myds konkreettisia talou-

dellisia seurauksia. (Berthet 2022.)

Toinen kognitiivinen vinouma, joka vaikuttaa thmisten paatdksentekoon epdvarmuuden vallitessa on

ankkuroituminen. Ankkuroituminen tarkoittaa tilannetta, jossa yksilot muodostavat arvioita
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aloittamalla jostakin alkuperdisestd vertailuarvosta eli ankkurista ja mukauttamalla arviotaan siitd
eteenpdin. Thmiset voivat ankkuroida arvioitaan jopa tdysin satunnaisiin ja epdolennaisiin lahtéarvoi-
hin. Sijoituskdyttaytymisessd ankkuroituminen voi ilmetd esimerkiksi siind, ettd sijoittajat kayttavit
osakkeen aiempaa hintaa tai omaa ostohintaansa vertailukohtana arvioidessaan sijoituksen arvoa. Os-
tohinta voi toimia psykologisena ankkurina, jonka perusteella sijoittaja arvioi sijoituksen kannatta-
vuutta, vaikka markkinaolosuhteet olisivat muuttuneet merkittavésti. Ankkuroituminen voi johtaa
systemaattisiin arviointivirheisiin sijoituspadtoksissa ja heikentia sijoittajan kykyé tehda objektiivisia

paatoksid. (Tversky & Kahneman 2008.)

Kolmas tunnettu kognitiivinen vinouma kayttaytymistaloustieteessd on perusjakaumien sivuuttami-
nen, joka viittaa tilanteeseen, jossa paitoksentekijét eivat huomioi tapahtumien tilastollisia perusto-
denndkoisyyksid arvioidessaan epdvarmoja tilanteita. Sen sijaan yksilot saattavat painottaa litkaa yk-
sittdistd tai helposti tutkittavaa informaatiota. Perusjakaumien sivuuttaminen liittyy vahvasti edusta-
vuusheuristiikkaan, jossa tapahtuman todennikdisyyttd arvioidaan sen perusteella, kuinka hyvin se
vastaa yksilon kisitystd tai mielikuvaa tietystd ilmioté, sen sijaan, ettd arvio perustettaisiin tapahtu-
man todelliseen yleistettdvyyteen. Sijoituskdyttdytymisessd timd vinouma voi ilmetéd esimerkiksi ti-
lanteessa, jossa sijoittajat tekevét johtopadtoksid yrityksen tulevasta menestyksestd, yksittiisten ha-
vaintojen, kuten viimeaikaisen kasvun tai positiivisen uutisoinnin perusteella. Tamin seurauksena
sijoittajat voivat mahdollisesti yliarvioida tiettyjen sijoitusten tuottopotentiaalia tai aliarvioida niihin

liittyvid riskejd. (Tversky & Kahneman 2008.)

Sijoituspéddtokset muotoutuvat usein dynaamisessa prosessissa, jossa tunteet toimivat vinoumien lau-
kaisijoina ja vinoumat puolestaan ohjaavat ja muokkaavat varsinaisia paatoksid. Erityisesti markki-
naympadristolld on keskeinen rooli siind, millaisia tunteita sijoittajat kokevat ja miten ndma tunteet
taas puolestaan ohjaavat heidin paétoksidén. Epdvarma ja negatiivinen markkinatilanne voi synnyttia
sijoittajissa voimakkaita tunteita, kuten pelkoa, ahdistusta ja turhautumista. Namé tunteet voivat joh-
taa esimerkiksi paatoksenteon lamaantumiseen tai varovaisuuden lisddntymiseen. Toisaalta esimer-
kiksi turhautuminen voi myds johtaa impulsiivisiin ja riskialttiisiin pddtoksiin. Taten markkinaympéa-
ristd ei vaikuta sijoittamiseen suoraan, vaan sen vaikutus ndkyy pddasiassa sijoittajien tunteiden

kautta. (Finet ym. 2025.)

My0s sosiaalisella ymparistolld ja ulkoisilla paineilla on merkittdvé vaikutus sijoittajien kdyttaytymi-
seen. [lmiotéd kutsutaan kiyttdytymistaloustieteessd laumakéyttaytymiseksi (herding), jossa yksilo jat-
tdd omat nikemyksensd sivuun ja tekee pddtoksid muiden toiminnan perusteella. Tdlloin sijoittaja ei

endd perusta ratkaisujaan itsendiseen analyysiin, vaan seuraa muiden toimintaa, usein epdvarmuuden
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tai sosiaalisen paineen takia. Laumakayttdytyminen syntyy usein silloin, kun markkinat ovat epavar-
mat tai tietoa on védhin. Télloin sijoittajat tarkastelevat muiden toimintaa ja tekevét padtoksid sen
perusteella. (Alharbi & Hamid 2023.) Laumakédyttdytyminen voi lisétd markkinoiden epdvarmuutta.
Kun sijoittajat sivuuttavat oman arvionsa ja seuraavat enemmistdd, hinnat voivat nousta ilman selkeda
taloudellista perustaa. Tima voi johtaa hintakupliin, jotka lopulta puhkeavat, kun luottamus markki-
noihin heikkenee. (Hott 2009.) Erityisesti yksityissijoittajat ovat alttiita sosiaaliselle vaikutukselle,
silld heilld on usein vihemman tietoa ja kokemusta kuin institutionaalisilla sijoittajilla. Taimén vuoksi
he turvautuvat herkemmin muiden kayttdytymiseen paitoksenteon tukena. (Alharbi & Hamid 2023.)

Niin ollen puutteellinen informaatio liséd alttiutta laumakayttaytymiselle.

Kayttaytymistaloustiede haastaa perinteisen ndkemyksen tiysin rationaalisesta sijoittajasta ja osoit-
taa, ettd paitokset ovat usein tunteiden, heuristiikkojen ja vinoumien ohjaamia. Tdmén seurauksena
sijoittajat eivit toimi aina taloudellisesti optimaalisella tavalla, vaan toimivat usein tunteiden ja sosi-
aalisten vaikutteiden alaisena. (Herathmenike ym. 2025.) Néin ollen sijoituskdyttdytymisen ymmar-
taminen edellyttdd myds ihmisen psykologian huomioimista, eikd pelkistdan taloudellisten tekijoiden

tarkastelua.
2.3 Prospektiteoria

Prospektiteoria kuvaa paitoksentekoa tilanteissa, joihin liittyy riskid ja epavarmuutta (Kahneman &
Tversky 1979). Riskillé tarkoitetaan tilannetta, jossa eri lopputulosten todennédkoisyydet ovat tiedossa
tai arvioitavissa. Eli pdatoksentekijd voi arvioida vaihtoehtoja esimerkiksi laskennallisesti. Epdvar-
muus puolestaan tarkoittaa tilannetta, jossa lopputuloksia tai niiden todennékdisyyksia ei tiedetd riit-
tavan hyvin. Talloin pddtoksentekija et siis pysty arvioimaan vaihtoehtoja samalla tavalla laskennal-

lisesti kuin riskitilanteessa. (Knight 1921; Rakow 2010.)

Prospektiteoria syntyi kritiikkind perinteiselle rahoitusteorialle ja muodostaa myos kiyttdytymista-
loustieteen perustan. Prospektiteorian keskeinen viite on, ettd ihmiset eivit arvioi padtdksid lopullis-
ten varallisuustilojen perusteella, vaan sen perusteella, voittavatko vai hiviavétko he jotakin verrat-
tuna omaan ldhtGtilanteeseensa. Tdma vertailukohta voi olla esimerkiksi nykyinen rahamaééri tai se,

mitéd he odottivat saavansa. (Kahneman & Tversky 1979.)

Prospektiteorian mukaan saman lopputuloksen merkitys riippuu siitd, mihin sitd verrataan. Sama lop-
putulos voidaan kokea joko voitoksi tai tappioksi riippuen kdytetystd vertailutasosta. Teorian keskei-
nen havainto on, ettd tappioilla on paditoksenteossa suurempi painoarvo kuin samansuuruisilla voi-

toilla. Tadmdn vuoksi sijoittajat pyrkivét usein vilttdmédn tappioita mieluummin kuin tavoittelemaan
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vastaavan suuruisia voittoja. Tdma voi nékyd esimerkiksi siind, ettd sijoittajat pitévit tappiollisista

sijoituksista kiinni liian pitkdin vélttddkseen tappion realisoitumisen. (Edwards 1996.)

Prospektiteoriassa tappioiden suurempaa painoarvoa suhteessa samansuuruisiin voittoihin kuvataan
arvofunktiolla, joka osoittaa miten voitot ja tappiot koetaan suhteessa vertailutasoon. Funktion nolla-
kohta vastaa vertailutasoa, kuten sijoituksen ostohintaa. Voittojen puolella funktio on kasvava, mutta
loiveneva, miké tarkoittaa, ettd lisdvoittojen tuottama hyoty vdhenee asteittain. Tappioiden puolella
funktio on puolestaan jyrkempi ja kupera, miké heijastaa tappioiden suurempaa painoarvoa paatok-

senteossa. (Kahneman & Tversky 1979.)

Prospektiteorian arvofunktio

10 = Loiveneva voittojen
puolella
5 —
Tappiot Voitot
Koettu arvo o \
Nollakohta
5 =
10 —
15—
Jyrkempi tappioiden puolella
T T 1
10 5 0 5 10

Lopputulos suhteessa vertailutasoon

Kuvio 1 Prospektiteorian arvofunktio (Schwartz ym. 2008, 3)

Ihmisten suhtautuminen riskiin ei ole mydskdén johdonmukaista, vaan se voi vaihdella tilanteiden
mukaan. Yleisesti ottaen thmiset suhtautuvat voittojen kohdalla riskiin vélttelevésti, kun taas tappi-
oiden kohdalla he ovat alttiimpia riskinotolle erityisesti silloin, kun riskin ottaminen tarjoaa mahdol-
lisuuden vélttdd varman tappion. Tama tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja valitsee usein mieluummin var-
man, mutta pienemmén voiton, kuin epdvarman suuremman voiton. Kuitenkin tappioiden kohdalla
sijoittaja on valmis ottamaan enemmén riskié, jos on mahdollisuus vélttia tappio kokonaan. Téllainen
kayttaytyminen on ristiriidassa perinteisen rahoitusteorian kanssa. Lisédksi prospektiteoria huomioi

sen, ettd ihmiset eivdt aina késittele todenndkdisyyksid objektiivisesti. Esimerkiksi pienet
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todennikoisyydet saatetaan yliarvioida, mika voi selittdd ilmiditd, kuten lottoaminen ja vakuutusten

ostaminen. (Edwards 1996.)

Yhteenvetona prospektiteoria osoittaa, ettd ihmisten padtoksenteko epdvarmuuden vallitessa ei nou-
data pelkéstddn rationaalisen optimoinnin periaatteita, kuten perinteinen taloustiede olettaa. Thmiset
eivét tarkastele lopputuloksia absoluuttisina varallisuuden muutoksina, vaan suhteessa vertailutasoon.
(Kahneman & Tversky 1979.) Tamén vuoksi psykologiset tekijéit voivat vaikuttaa merkittavésti sii-

hen, millaisia valintoja ihmiset tekevit epdvarmoissa tilanteissa, kuten sijoituspadtoksia tehdessdan.
2.4 Muut yksilolliset tekijat sijoituskayttaytymisen taustalla

Myds demografisten tekijoiden ja riskinsietokyvyn vaikutusta sijoituskéyttdytymiseen on tutkittu laa-
jasti. Sijoituskdyttdytyminen ei perustu ainoastaan psykologisiin vinoumiin, vaan siihen vaikuttavat
merkittdvisti myods demografiset muuttujat, kuten sukupuoli, ik, tulotaso ja ammatti. Tulosten mu-
kaan etenkin sukupuolella on merkittdva yhteys sijoitusvalintoihin. (Chavali & Mohanraj 2016.) Si-
joituksilla on siis sekd utilitaristisia ettd ilmaisullisia hy6tyja ja ne molemmat ohjaavat sijoituskayt-
taytymistd. Utilitaristiset hyodyt liittyvét sijoitusten taloudellisiin ominaisuuksiin, kuten tuottoon, ris-
kiin, likviditeettiin ja kustannuksiin. Ilmaisulliset hyddyt puolestaan liittyvit sijoittajan arvoihin,
identiteettiin, sosiaaliseen asemaan ja merkityksen kokemukseen. Sijoitukset ei tdlloin ainoastaan
toimi taloudellisina instrumentteina, vaan my0s sijoittajan keinona viestid esimerkiksi statuksesta,

vastuullisuudesta tai yhteenkuuluvuudesta sosiaalisissa ryhmissé. (Statman 2004.)

Sijoittajien riskinsietokyky muuttuu elinkaaren aikana, mikéa heijastuu myos sijoitussalkun rakentee-
seen ja sijoitusstrategioihin. Ikd on yksi keskeisistd demografisista tekijoistd, jotka vaikuttavat sijoit-
tajien riskinottohalukkuuteen ja sijoituspéétdksiin. Tutkimuksissa on havaittu, etta sijoittajien riskin-
sietokyky yleensd vihenee 1dn myd6td. Nuoret sijoittajat ovat keskimddrin valmiimpia ottamaan suu-
rempia taloudellisia riskeji, koska heidén sijoitushorisonttinsa on pidempi ja mahdolliset tappiot pys-
tytdédn kompensoimaan ajan kuluessa. Vanhemmat sijoittajat puolestaan saattavat suhtautua sijoitta-

miseen varovaisemmin ja suosia vakaampia sijoituskohteita. (Brooks ym. 2018.)

Myos koulutuksella ja ammatilla on merkittdva vaikutus sijoituskdyttdytymiseen, koska ne liittyvét
usein kognitiivisiin kykyihin ja taloudellisen informaation kasittelyyn. Esimerkiksi korkeampaa osaa-
mista vaativissa ammateissa tyoskentelevilla henkil6illd on usein paremmat analyyttiset ja numeeriset
taidot, mika puolestaan helpottaa sijoituspdétdsten tekemisté ja rahoitusmarkkinoiden ymmaértamista.
Henkil6t, joilla on paremmat kognitiiviset taidot ja korkeampi koulutustaso, sijoittavat esimerkiksi

todenndkdisemmin osakemarkkinoille. Tdméa johtuu siitd, ettd osakesijoittaminen vaatii enemméin
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taloudellisen informaation hankintaa ja analysointia kuin talletukset tai muut matalariskiset sijoitus-
kohteet. Ammatti ja koulutus voi titen vaikuttaa sijoittamiseen kahdella eri tavalla: se voi lisdti yk-
silon taloudellista osaamista ja samalla tarjota suuremman taloudellisen varmuuden, joka mahdollis-

taa sijoittamisen. (Christelis ym. 2010.)

Sukupuolen on taas havaittu olevan yhteydessa sijoituskiyttdytymiseen erityisesti riskinoton ja kau-
pankdynnin aktiivisuuden osalta. Tutkimusten mukaan miehet kdyvat keskimadrin aktiivisemmin
kauppaa, miké usein selittyy suuremmalla itsevarmuudella sijoituspddtoksissd. Miehet kdyvat kaup-
paa my0s useammin kuin naiset. Naiset sijoittavat keskimddrin varovaisemmin ja kdyvét vihemmaén
aktiivisesti kauppaa, miké voi jossakin tilanteissa johtaa jopa vakaampiin pitkdn aikavélin sijoitustu-

loksiin. (Barber & Odean 2001.)

Sijoituskdyttdytymiseen vaikuttaa merkittdvasti myos yksildiden taloudelliset odotukset ja késitykset
talouden kehityksestd. Sijoittajat muodostavat odotuksia yleisestd talouskasvusta, tyollisyydesti, kor-
kotasosta, inflaatiosta ja myds omasta tulevasta taloudellisesta tilanteestaan. Optimistiset ndkymat
talouden kehityksestd vaikuttaa sijoituskiyttdytymiseen siten, ettd sijoittajat ovat halukkaampia otta-
maan riskid ja kohdistamaan varojaan riskipitoisempiin kohteisiin, kuten osakkeisiin. Epdvarmat ta-
lousnékymit taas johtavat todennékdisemmin sijoituspdétdsten lykkddmiseen ja konservatiivisem-
paan varojen kohdentamiseen. (Patel 2011.) Tama viittaa osaltaan myos siihen, ettd sijoituspaitokset
elvit perustu ainoastaan rationaaliseen tuottojen arviointiin, vaan ovat vahvasti sidoksissa sijoittajien

odotuksiin ja taloudelliseen toimintaympéristoon.
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3 Sukupuolen vaikutus sijoituskayttaytymiseen

Sukupuolten vilisié eroja sijoituskdyttaytymisesséd on tutkittu laajasti rahoituksen ja kdyttdytymista-
loustieteen tutkimuskirjallisuudessa. Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd miesten ja naisten
sijoituspditoksissd voi esiintyd eroja esimerkiksi riskinotossa, kaupankdynnin aktiivisuudessa seka
valituissa sijoituskohteissa. Néitd eroja on pyritty selittimddn muun muassa psykologisilla tekijoilla,
taloudellisella osaamisella seka erilaisilla suhtautumistavoilla epdvarmuuteen ja riskiin. Sukupuolten
vilisten erojen tarkastelu on tarkeéa, silld sijoituspddtokset voivat vaikuttaa merkittavasti yksiloiden

pitkédn aikavilin varallisuuden kertymiseen. (Croson & Gneezy 2009.)
3.1 Riskinoton erot

Riskinotto on yksi keskeisimmistd tekijoistd, joka vaikuttaa sijoittajien padtoksentekoon rahoitus-
markkinoilla. Sijoittaminen sisdltdd ldhes aina epdvarmuutta, sill sijoitusten tuleva tuotto ei ole var-
maa ja siihen liittyy mahdollisuus taloudellisiin tappioihin. Tésti syysta sijoittajien riskiasenteet voi-
vat vaikuttaa merkittévisti sithen, millaisia sijoituspaatoksid yksilot tekevit ja millaisiin sijoituskoh-
teisiin he sijoittavat varallisuuttaan. Aiempi tutkimus on osoittanut, ettd sukupuolten vélilld voi esiin-

tyd jopa merkittivid eroja riskinottohalukkuudessa taloudellisissa pditoksissd. (Byrnes ym. 1999.)

Tutkimusten mukaan naiset sijoittavat keskiméérin miehid varovaisemmin ja suosivat matalariski-
sempid sijoituskohteita (Dwyer ym. 2002). Tamai voi osittain liittyd eroihin riskien arvioinnissa, silld
naiset saattavat usein arvioida riskit suuremmiksi ja mahdolliset negatiiviset seuraukset merkittivam-
miksi kuin miehet. Tdmén seurauksena naiset voivat tehdd varovaisempia pédtoksid taloudellisissa
tilanteissa. (Byrnes ym. 1999.) Prospektiteoriaan liittyva tappioiden karttaminen on myds keskeinen
tekija sijoituspadtoksia selitettdessd. Mikdli sijoittaja kokee tappioiden mahdolliset seuraukset erittdin
merkittdvind, hidn voi olla haluttomampi ottamaan taloudellisia riskejé ja osallistumaan sijoitusmark-
kinoille. Tutkimusten mukaan naiset saattavat arvioida tappioiden seuraukset keskiméérin vakavim-

min, kuin miehet, mik& voi johtaa myds varovaisempiin sijoituspaitoksiin. (Croson & Gneezy 2009.)

Liséksi sosiaaliset ja kulttuurilliset tekijédt voivat vaikuttaa sithen, miten miehet ja naiset suhtautuvat
riskinottoon eri tilanteissa (Byrnes ym. 1999). Monissa yhteiskunnissa miehid kannustetaan jo var-
haisesta idstd ldhtien kilpailullisuuteen, itseluottamukseen ja riskinottoon, kun taas naisia saatetaan
kannustaa varovaisempaan ja harkitsevampaan kayttaytymiseen (Croson & Gneezy 2009). Taloudel-
lista osaamista pidetdén my0s joissakin kulttuureissa perinteisesti ’miehisend”, mika voi puolestaan

vaikuttaa siihen, kuinka itsevarmaksi naiset kokevat itsensd taloudellisissa pédétoksissd (Bucher-
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Koenen ym. 2017). Sosiaaliset normit voivat vaikuttaa hyvin vahvasti siithen, miten yksilot arvioivat
omaa osaamistaan ja millaisia pddtoksid he tekevit epdvarmoissa tilanteissa (Croson & Gneezy,

2009).

Chadi ja Jirjahn (2024) tarkastelevat sukupuolten vélisten riskiasenne-erojen yhteytti sosiaaliseen
ympéristoon vertaamalla Itd- ja Lansi-Saksaa, joilla on yhteinen nykyinen institutionaalinen kehys,
mutta erilainen historiallinen tausta sukupuoliroolien suhteen. Itd-Saksassa sukupuoliroolit ovat olleet
perinteisesti tasa-arvoisempia kuin Lansi-Saksassa. Kirjoittajien analyysi my0s osoittaa, ettd suku-
puolten vélinen ero riskiasenteissa on pienempi Itd-Saksassa kuin Lansi-Saksassa. Erityisen selvésti
ero ilmenee uraan ja taloudellisiin kysymyksiin liittyvéssi riskinotossa, joissa Itd-Saksan naisten ja
miesten véliset erot olivat vahdisempid kuin Lénsi-Saksassa. Havainto tukee késitysta siitd, ettd mies-
ten ja naisten viéliset erot riskiasenteissa eivét ole universaaleja tai muuttumattomia, vaan niihin vai-
kuttavat my06s sosiaalinen ympéristd ja sukupuolirooleihin liittyvdt normit ja odotukset. Tutkimuk-
sessa ei ole myoskain 10ydetty ndyttoa siitd, ettd [td-Saksan pienempi sukupuoliero olisi ajan my6té
sulautunut Lansi-Saksan tasolle, mikd viittaa siihen, ettd sosiaalisen ympariston vaikutukset riski-

asenteisiin voivat olla pitkdkestoisia.

Sijoittajien taloudellinen tietdmys selittdd my0s osan sukupuolten vilisistd eroista riskinotossa. Tdma
viittaa siis sithen, ettd erot sijoituskdyttdytymisessd voivat liittyd myos eroihin taloudellisessa osaa-
misessa ja sijoitustiedoissa (Dwyer ym. 2002). Taloudellisella tietimykselld tarkoitetaan yksilon ky-
kyd ymmartad esimerkiksi keskeisid taloudellisia késitteitd, kuten korkoa, inflaatiota, riskin hajautta-
mista ja sijoitusinstrumenttien toimintaa. Parempi taloudellinen osaaminen on yhteydessa aktiivisem-
paan osallistumiseen rahoitusmarkkinoille, monipuolisempiin sijoituspddtoksiin ja realistisempaan

kykyyn arvioida sijoittamiseen liittyvid riskejd. (Van Rooij ym. 2011.)

Tutkimuksissa on havaittu, etti naisten taloudellisen tietimyksen taso on keskimédrin alhaisempi
kuin miehilld. Talle ilmidlle on esitetty useita selityksid, jotka liittyvét esimerkiksi taloudelliseen ko-
kemukseen, sosiaalisiin rakenteisiin ja sithen miten taloudelliset paatokset jakautuvat kotitalouksissa.
(Fonseca ym. 2012.) Kansainvilisissa tutkimuksissa on havaittu, ettd naiset vastaavat harvemmin oi-
kein taloudellisia peruskisitteitd mittaaviin kysymyksiin ja valitsevat miehid useammin vaihtoehdon
“en tiedd”, mika voi viitata my0s matalampaan itsevarmuuteen taloudellisissa kysymyksissé. (Lusardi
& Mitchell 2014.) Sukupuolten vélinen ero taloudellisessa tietimyksessé ei ole kuitenkaan pysyva tai
biologinen 1lmid. Kun koulutustaso, taloudellinen kokemus ja osallistuminen taloudelliseen paétok-
sentekoon kasvavat, erot naisten ja miesten taloudellisessa osaamisessa pienenevit. Tdma viittaa siis

sithen, ettd talouskasvatuksella, koulutuksella ja taloudellisten mahdollisuuksien tasaisemmalla
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jakautumisella voidaan merkittivisti vihentdd sukupuolten vilisié eroja taloudellisessa tietimyksessé

ja sijoituskdyttdytymisessd. (Fonseca ym. 2012.)

Taloudellinen tilanne vaikuttaa myds merkittdvésti sijoituskdyttdytymiseen. Henkil6t, joilla on kor-
keammat tulot ja enemmaén varallisuutta, osallistuvat todenndkdisemmin sijoitusmarkkinoille. Suku-
puolten vililld on yhi usein eroja tuloissa ja tydmarkkina-asemassa, mikd voi puolestaan vaikuttaa
sijoittamiseen. Jos esimerkiksi naisten keskiméérdinen tulotaso on matalampi tai tydurat siséltévit
enemmaén katkoksia, kuten perhevapaita, voi tdima vihentdd mahdollisuuksia sééstda ja sijoittaa pit-
kalla aikavalilla. Yksi tarked selitys tdhén liittyy myos kotitalouden sisdiseen tyonjakoon taloudelli-
sissa paitoksissd. Miehet vastaavat useammin sijoittamisesta ja muista taloudellisista paatoksisti, jol-
loin naiset voivat myds saada vihemmén kokemusta taloudellisesta padtoksenteosta ja sijoittamisesta.

Tama taas voi pitkdlld aikavalilld vaikuttaa yksilon sijoituskdyttdytymiseen. (Fonseca ym. 2012.)

Koska miehet ovat myos keskiméérin vihemmaén riskinkarttavia kuin naiset, he voivat hakeutua use-
ammin ammatteihin, joissa paiatoksenteko liittyy epdvarmuuteen ja riskin arviointiin, kuten rahoitus-
jasijoitusalalle (Sapienza ym. 2009). Ammatillista eriytymisté ei kuitenkaan voida selittda pelkéstdan
yksilollisilld ominaisuuksilla, vaan sithen vaikuttavat myos sosiaaliset ja kulttuuriset tekijat, kuten
sukupuolirooleihin liittyvit odotukset, koulutusvalinnat ja késitykset eri alojen soveltuvuudesta mie-
hille ja naisille. Néiden tekijoiden seurauksena miehille voi ammattiensa kautta kertyd enemmaén ko-

kemusta rahoitusmarkkinoista ja taloudellisesta padtdksenteosta.
3.2 Tunteiden rooli paatoksenteossa

Tunteet vaikuttavat merkittavésti sijoittajien padtdksentekoon. Sijoittajien mielialat ja uskomukset
voivat vahvastikin ohjata heiddn arvioitaan riskeistd ja tuotoista. TAimé voi johtaa systemaattisiin
poikkeamiin rationaalisesta padtoksenteosta. Sijoittajien tunteet eivét vaikuta ainoastaan yksittiisiin
paétoksiin, vaan niilld voi olla my6s merkittivid vaikutuksia markkinoihin. Sijoittajien tunteet ja mie-
lialat voivat heijastua osakkeen hintoihin ja johtaa tilanteisiin, joissa hinnat poikkeavat niiden funda-

mentaalisesta arvosta. (Baker & Wurgler 2007.)

Psykologinen tutkimus on osoittanut, ettd sukupuolten vililld esiintyy keskiméadrdisid eroja tunteiden
havaitsemisessa, késittelyssd ja ilmaisussa. Naiset tunnistavat ja késittelevit tunteita keskimddrin
miehid herkemmin seké kiinnittdvit huomiota enemmaéan muiden ihmisten tunteisiin ja muihin sosi-
aalisiin vihjeisiin. Naiset raportoivat myds useammin voimakkaampia empaattisia reaktioita, mika
voi vaikuttaa siithen, miten he arvioivat pdétdsten seurauksia. (Brody & Hall 2008.) Tunteiden tun-

nistamiseen ja ilmaisemiseen liittyvdt erot ovat havaittavissa jo varhaisessa idssd. Chaplinin ja
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Aldaonin (2013) meta-analyysi osoittaa, ettd sukupuolten vilisid eroja tunteiden ilmaisussa esiintyy
jo lapsuudessa: tytot ilmaisevat keskimdirin enemmain empaattisuuteen ja sosiaalisiin suhteisiin liit-

tyvid tunteita, kun taas pojat ilmaisevat useammin esimerkiksi vihaan tai kilpailuun liittyvia tunteita.

Tunteet voivat muuttaa tapaa, jolla yksilot arvioivat riskejd ja mahdollisia seurauksia (Brody & Hall
2008). Tunteet voivat esimerkiksi lisdtd varovaisuutta tilanteissa, joissa paédtokseen liittyy epdvar-
muutta tai toisaalta lisétd riskinottohalukkuutta, jos paétds koetaan palkitsevaksi tai kilpailulliseksi
(Lerner ym. 2015). Yksi sijoittamiseen voimakkaasti vaikuttavista tunteista on pelko. Pelko liittyy
erityisesti tappion mahdollisuuteen, epdvarmuuteen ja markkinoiden voimakkaisiin laskuihin. Se voi
liséta sijoittajan taipumusta reagoida nopeasti ja pyrkid vihentdméain epdvarmuutta esimerkiksi myy-
mailld omistuksiaan laskumarkkinassa. (Brooks & Williams 2022.) Positiivinen mieliala, kuten opti-
mismi voi taas lisdtd sijoittajien valmiutta ottaa riskej ja vahvistaa heididn odotuksiaan tulevista voi-
toista. Positiivisessa tunnetilassa sijoittajat saattavat arvioida markkinoiden kehitysté tavallista suo-
tuisammin ja pitda riskipitoisempia sijoituskohteita perustellumpina. (Kaplanski ym. 2015.) Témaé voi
johtaa siihen, etti sijoituspadtoksissd painottuvat enemmin mahdolliset voitot kuin niihin liittyvét

riskit.

Sama sijoituskohde voi néyttiytyé eri hetkind hyvin erilaisena riippuen esimerkiksi sijoittajan mie-
lialasta ja markkinatilanteesta. Tunteiden vaikutus sijoituspaétoksiin ei ole yksiselitteisesti kielteinen,
vaikka ne voivatkin joissakin tilanteissa heikentdd péaatoksenteon laatua. Hinvest ym. (2021) koros-
tavat, ettd tunteiden merkitys riippuu ennen kaikkea tilanteesta sekéd siitd, milld tavoin ne ohjaavat
sijoittajan huomiota ja tulkintaa. Néin ollen tunteet voivat toisinaan vaikeuttaa rationaalista harkintaa,

mutta toisaalta ne voivat my0s auttaa sijoittajaa kiinnittdmain huomiota padtoksenteon kannalta olen-

3.3 Yliluottamus ja kaupankaynnin aktiivisuus

Kayttaytymistaloustieteen tutkimus osoittaa, ettd yksilot eivét aina tee tdysin rationaalisia taloudelli-
sia padatoksid. Sijoittajien arvioihin ja valintoihin voivat vaikuttaa my0s erilaiset ajattelun vinoumat.
Miesten ja naisten vililld voi esiintyd etenkin eroja riskiasenteissa, itsevarmuudessa ja kilpailullisuu-
dessa. Téllaiset erot psykologisissa tekijoissd voivat osaltaan vaikuttaa sithen, millaisia taloudellisia

paitoksid yksilot tekevit ja miten he kéyttdytyvat sijoitusmarkkinoilla. (Croson & Gneezy 2009.)

Yksi keskeinen havainto sukupuolten vililld liittyy kaupankdynnin aktiivisuuteen ja yliluottamuk-
seen. Miehet kdyvit keskiméérin naisia aktiivisemmin kauppaa osakemarkkinoilla ja aiemmassa tut-

kimuksessa tdtd on selitetty miesten korkeammalla itsevarmuudella sijoituspditoksisséd. Liiallisella
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itsevarmuudella voi olla kuitenkin epdedullisia seurauksia rahoitusmarkkinoilla. Liian aktiivinen kau-
pankdynti voi vaikuttaa negatiivisesti sijoitusten tuottoihin. Kun sijoittajat kdyvét kauppaa hyvin
usein, he joutuvat myds maksamaan enemmain kaupankdyntikustannuksia, kuten vélityspalkkioita.
Yliluottavaiset sijoittajat saattavat yliarvioida oman analyysinsa tarkkuuden ja uskoa siihen, ettd he
pystyvit ajoittamaan markkinoita paremmin kuin muut sijoittajat. (Barber & Odean 2001.) Aktiivinen
kaupankiynti ei siis vélttdmattd johda parempiin sijoitustuottoihin, vaan péinvastoin liian aktiivinen

kaupankéynti voi heikentéd sijoitusten kokonaistuottoa pitkélld aikavélilld (Glaser & Weber 2007).

Tutkimuskirjallisuudessa on esitetty, ettd miehet ovat keskiméérin taipuvaisempia yliarvioimaan
omaa suoritustaan ja kykyjién suhteessa muihin (Ring ym. 2016). Yksi mahdollinen selitys ilmiolle
on itsekorostusvinouma (self-serving bias). Se viittaa yksilon taipumukseen tulkita omia onnistumi-
siaan ja epdonnistumisiaan tavalla, joka vahvistaa yksilon positiivista kisitystd omasta osaamisestaan.
(Campbell & Sedikides 1999.) Tutkimusten mukaan itsekorostusvinouma on keskimdirin hieman
voimakkaampi miehilld kuin naisilla. Tama tarkoittaa, ettd miehet saattavat selittdd onnistumisiaan
useammin omien kykyjensa ja taitojensa ansioksi, kun taas epdonnistumiset voidaan helpommin liit-
laiset erot voivat osaltaan selittdd, miksi miehet ovat keskiméérin itsevarmempia péaatoksenteossa.
(Mezulis ym. 2004.) Kilpailullisuus on yksi toinen tekijd, joka voi vaikuttaa kognitiivisten vinoumien
ilmenemiseen sijoituskdyttaytymisessid. Miehet valitsevat kilpailullisen ympériston useammin kuin
naiset. Kilpailullisempi asenne voi lisdtd halukkuutta ottaa riskejd ja tehda aktiivisia paatoksid, mika

voi heijastua my0s sijoituskdyttdytymiseen. (Niederle & Vesterlund 2007.)

Erot yliluottamuksessa ja kaupankdynnin aktiivisuudessa voivat vaikuttaa vahvasti sithen, millaisia
sijoitusstrategioita miehet ja naiset kéyttivat ja sithen millaisia tuottoja he saavuttavat sijoitusmark-
kinoilla (Barber & Odean 2001). Niill4 eroilla voi olla merkittivid vaikutuksia myds pitkén aikavilin
varallisuuden kehitykseen, sillé sijoitusstrategiat ja saavutetut tuotot vaikuttavat suoraan varallisuu-

den kasvuun ajan kuluessa (Dimson ym. 2002, 51-60).
3.4 Katumuksen vilttaminen sijoituspaatoksissa

Katumuksen vélttiminen (regret aversion) on yksi keskeisisti psykologisista vinoumista, joita on tun-
nistettu kdyttdytymisrahoituksen kirjallisuudessa. Se viittaa sijoittajien taipumukseen tehdd paatoksia
tavalla, joka minimoi mahdollisuuden kokea tulevaisuudessa katumusta virheelliseksi osoittautu-
neesta padtoksestd. Katumus syntyy tilanteissa, joissa sijoittaja havaitsee, ettd vaihtoehtoinen péétos

olisi johtanut parempaan lopputulokseen. Tédmidn seurauksena sijoittajien péaédtoksenteko ei
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vélttimaittd perustu tdysin rationaaliseen arviointiin, vaan siihen vaikuttaa myds pyrkimys vélttad ne-
gatiivisia emotionaalisia kokemuksia. (Zeelenberg & Pieters 2007.) Katumuksen vilttiminen liittyy
laheisesti myos kognitiiviseen dissonanssiin, silld molemmissa ilmidissa korostuu pyrkimys vahentaa
padtoksenteosta aiheutuvaa psykologista epdmukavuutta. Kognitiivisella dissonanssilla tarkoitetaan
tilannetta, jossa yksilon uskomukset, padtokset ja toteutuneet lopputulokset ovat ristiriidassa keske-
nddn. Sijoittaja voi tilldin pyrkid oikeuttamaan aiemman péatoksensd, viltelld paitostd kyseenalais-
tavaa informaatiota tai lykété tappion realisoimista. (Chang ym. 2016.) Ndin kognitiivisen dissonans-
sin vélttdminen voi johtaa epdoptimaalisiin sijoituspdétoksiin, koska paitoksenteko ei tilloin perustu

ainoastaan rationaaliseen arvioitiin, vaan my0s haluun vélttda epamiellyttdvid tunnekokemuksia.

Sijoittamisessa katumuksen vilttiminen voi ilmeté useilla tavoilla. Yksi yleisimmista ilmidisté on se,
ettd sijoittajat vélttelevit tappiollisten sijoitusten myymisté. Téllaisissa tilanteissa myyntipdétds vah-
vistaisi sen, ettd alkuperdinen sijoituspddtos oli virheellinen, mikd voi lisdtd katumuksen tunnetta.
Tamén vuoksi sijoittajat saattavat pitdé tappiollisia sijoituksia portfoliossaan pidempdin kuin olisi
taloudellisesti perusteltua. Katumuksen vélttdminen voi ilmetd my0s pdinvastaisena kdyttdytymisena,

jossa sijoittaja myy voitollisen sijoituksen liian aikaisin varmistaakseen saavutetun tuoton. (Shefrin

& Statman 1985.)

Sukupuolten vililld voi esiintyd eroja siind, kuinka voimakkaasti katumuksen vilttdminen vaikuttaa
sijoituspditoksiin. Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd naiset ovat keskimiirin miehié alttiimpia
katumuksen viélttdmiselle sijoituspadtoksissd. Tdma voi liittyd siithen, ettd sijoituspaétoksiin liittyva
emotionaalinen riski ja epdonnistumisen mahdollisuus koetaan voimakkaammin. Tdmén seurauksena
naiset saattavat suosia varovaisempia sijoitusstrategioita ja vélttaa tilanteita, joissa paitos voisi johtaa
merkittividn katumukseen. Katumuksen vélttiminen vaikuttaa etenkin sijoituspddtosten ajoitukseen
ja riskinottoon. (Hsu ym. 2020.) Sijoittajat saattavat lykatd pddtoksid tai valttdd sijoittamista koko-
naan tilanteissa, joissa padtokseen liittyy merkittdvad epavarmuutta. Téllainen pdétdsten lykkdadminen
voi johtua siitd, ettd sijoittaja kokee passiivisuuden emotionaalisesti turvallisemmaksi vaihtoehdoksi

kuin aktiivisen pédatoksen, joka voisi my6hemmin osoittautua virheelliseksi. (Pompian 2012.)
3.5 Vastuullisuuteen liittyvat preferenssit sijoittamisessa

Vastuullinen sijoittaminen on viime vuosikymmenind noussut keskeiseksi osaksi rahoitusmarkki-
noita. Sijoittajat huomioivat yhd useammin yritysten ympdristoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan
liittyvid tekijoitd, joita kuvataan ESG-kasitteelld (Environmental, Social & Governance). Varallisuu-

teen liittyvét preferenssit eivét ole sijoittajien keskuudessa yhtendisid, vaan siind, miten ESG-tekijat
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huomioidaan sijoituspaétoksissd, on merkittdvid eroja yksityissijoittajien vélilla. Osa sijoittajista pai-
nottaa vastuullisuutta aktiivisesti sijoituskohteiden valinnassa, kun taas toisille se on yksi tekijé tuo-
ton ja riskin rinnalla. Tutkimusten mukaan merkittdvd osa sijoittajista kuitenkin ottaa ESG-tekijat
huomioon sijoituspéddtoksissadn. Lisdksi tutkimukset viittaavat siihen, ettd erityisesti naiset ja nuo-
remmat sijoittajat ovat keskiméardistd todennidkoisempid suosimaan vastuullisia sijoitusstrategioita.

(Buchanan ym. 2025.)

Naiset kokevat usein vahvempaa henkilokohtaista vastuuta kestdvian kehityksen edistdmisestd seka
pitdvit sijoitusten yhteiskunnallisia vaikutuksia tdrkedmpind. Sukupuolten viliset erot eivit kuiten-
kaan aina ndy suoraan sijoitusten méérdssa. Esimerkiksi kaikissa tutkimuksissa ei ole havaittu mer-
kittdvid eroja miesten ja naisten omistamien ESG-sijoitusten médrdssd. Tdmé voi johtua siitd, ettd
sukupuolten vililld vaikuttaa samanaikaisesti useita tekijoitd, jotka voivat ohjata sijoituspéadtoksii eri
suuntiin. (Corral ym. 2026.) Esimerkiksi Assaf ym. (2025) havaitsivat, ettd naiset tukevat miehia
enemmaén sosiaaliseen oikeudenmukaisuuteen liittyvid vastuullisuuskriteerejd, mutta heidén kiinnos-

tuksensa globaaleihin ympéristokysymyksiin oli keskimdérin vahdisempai.

Yksi keskeinen tekijd sukupuolieroissa vastuullisessa sijoittamisessa on arvopohjainen motivaatio.
Naiset korostavat enemmaén yhteisdllisid ja prososiaalisia arvoja, kuten tasa-arvoa, sosiaalista oikeu-
denmukaisuutta ja ympériston suojelua. Prososiaalisuudella viitataan tissd yhteydessa taipumukseen
huomioida paitoksenteossa myos muiden ihmisten ja yhteiskunnan hyvinvointi oman hyddyn lisdksi.
Némad arvot voivat lisdtd kiinnostusta sijoituksiin, jotka tuottavat talouden tuoton lisdksi positiivisia
yhteiskunnallisia vaikutuksia. Arvopohjainen motivaatio nékyy erityisesti ESG:n sosiaalisessa ulot-
tuvuudessa. Naispuoliset sijoittajat pitdvit esimerkiksi syrjinndn ehkéisyd, tyontekijoiden oikeuksia
ja tasa-arvoa tirkeind vastuullisuuskriteereind, mika voi lisita heidin kiinnostustaan sosiaalisesti vas-

tuullisiin sijoituskohteisiin. (Assaf ym. 2025.)

Vastuulliset sijoitukset voivat joidenkin sijoittajien nakdkulmasta myos tarjota vakaamman ja pitka-
jénteisemmaén sijoitusstrategian, koska ESG-tekijoiden huomioimien ajatellaan vdhentévin esimer-
kiksi ymparistoon ja maineeseen liittyvid riskejd (Khan ym. 2016). Tésta syysta riskinkarttavat sijoit-
tajat voivat pitdd vastuullisia sijoituksia houkuttelevina vaihtoehtoina pitkén aikavilin sijoittamisessa.
My0s taloudellinen tieto ja sijoittamiseen liittyva itsevarmuus voi selittdd sukupuolten vilisid eroja
vastuullisessa sijoittamisessa. Miehet saattavat tarkastella ESG-tekijoitd enemmaén taloudellisen ana-
lyysin ndkokulmasta, kun taas naiset voivat painottaa enemmén sijoitusten yhteiskunnallista merki-
tystd. (Smeets ym. 2015.) Liséksi suurempi osallistuminen rahoitusmarkkinoille voi liséta sijoittajien

tietoisuutta vastuulliseen sijoittamiseen liittyvistd tekijoistd. Koska miehet osallistuvat keskiméarin
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aktiivisemmin osakemarkkinoille ja kdyvét useammin kauppaa arvopapereilla, heilld voi olla myos
keskiméérin suurempi tietoisuus ESG-tekijdistd ja niiden taloudellisista vaikutuksista ennen sijoitus-

paatosten tekemistd. (Bauer ym. 2021.)

Sosiaalinen ympaéristo, kuten perhe, ystévit ja tydyhteiso voi vaikuttaa myds osaltaan sithen, millaisia
arvoja sijoittajat omaksuvat ja millaisia sijoitusstrategioita pidetddn hyvéksyttivind. Sosiaalisen op-
pimisen teoriat viittaavat siithen, ettd yksiléiden taloudellinen kéyttdytyminen muotoutuu osittain hei-
dén sosiaalisen ymparistonsa kautta, koska ihmiset oppivat paitoksentekotapoja ja arvoja vuorovai-
kutuksessa muiden kanssa. (Hong ym. 2004.) Aiemmin tdssd tutkimuksessa on havaittu, ettd michia
ja naisia sosiaalistetaan usein eri tavoin taloudellisiin paitoksiin ja riskinottoon liittyen. Miehii saa-
tetaan kannustaa aktiivisempaan riskinottoon ja kilpailulliseen paatoksentekoon, kun taas naiset voi-
vat saada enemmén viestejd varovaisuudesta ja vastuullisuudesta taloudellisissa padtoksissa. Téllaiset
sosiaaliset tekijit voivat vaikuttaa merkittdvéstikin siithen, millaisia sijoitusstrategioita pidetiin sopi-

vina tai hyviksyttivina eri sukupuolille. (Croson & Gneezy 2009.)
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Edelld késiteltiin sukupuolten sijoituskdyttdytymisesséd useiden keskeisten teemojen kautta. Taulukko

1 kokoaa yhteen luvun 3 keskeiset havainnot ja toimii tiivistivéni yhteenvetona aiemmassa tutki-

muksessa tunnistetuista eroista naisten ja miesten sijoituskadyttdytymisessa.

Taulukko 1 Keskeiset sukupuolten viliset erot sijoituskayttaytymisessa

Tarkasteltava tekija

Naiset

Miehet

Riskiasenteet

Keskiméérin varovaisempi riskin-
otto

Keskiméérin korkeampi riskin-
otto

Kaupankiynnin aktiivi-
suus

Keskiméérin vdhdisempaa

Keskiméérin aktiivisempaa

Sijoituskohteiden valinta

Useammin passiivinen ja vakaa

Useammin aktiivinen

Osakemarkkinoille osallis-
tuminen

Keskimairin harvinaisempaa

Keskimaéirin yleisempai

Taloudellinen lukutaito ja
itsevarmuus

Keskiméérin alhaisempi luottamus
omaan osaamiseen

Keskiméérin korkeampi itse-
varmuus

Tunteiden vaikutus sijoi-
tuspaitoksiin

Negatiiviset tunteet voivat korostua
enemman

Yliluottamus ja optimismi voi
korostua enemmién

Katumuksen valttamiseen
liittyviit piirteet

Voi ilmeta varovaisuutena

Voi ilmeti riskipitoisempina
valintoina

Vastuullisuuteen liittyviit
preferenssit

Vastuullisuus korostuu useammin

Vastuullisuus painottuu keski-
madrin vahemmaén

Taulukosta ilmenee, ettd sukupuolten viliset erot sijoituskdyttdytymisessd eivét rajoitu yksittdiseen

tekijddn, vaan ne muodostavat useiden toisiinsa kytkeytyvien osa-alueiden kokonaisuudesta. Erot liit-

tyvit erityisesti riskinottoon, sijoitusaktiivisuuteen, taloudelliseen itsevarmuuteen, seki sithen millai-

set tekijat ohjaavat sijoituspdétoksid. Taulukko toimii yhteenvetona luvussa 3 késitellyista keskeisistd

nékokulmista ja luo perustan aineiston tarkastelulle myShemmissa luvuissa.
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4 Sukupuolten vilisten erojen vaikutus varallisuuden kertymiseen

Palkkaerot, urakatkokset seké erot sddstamismahdollisuuksissa johtavat usein siithen, ettd miesten va-
rallisuus kertyy pitkdlla aikavélilld keskimddrin suuremmaksi kuin naisten. Liséksi osa sukupuolten
vilisestd varallisuuserosta voi liittyéd eroihin sijoitusstrategioissa sekd valikoitumistekijoilld, kuten
tuloilla, koulutuksella ja sijoitusmarkkinoille osallistumisella. (Ruel & Hauser 2013.) Tutkimuksissa
on myos havaittu, ettd varallisuuserojen suuruus vaihtelee merkittavasti eri maiden valill4, joka viittaa
puolestaan siihen, ettd kyse ei ole pelkdstdédn yksilollisistd tekijoistd, vaan my0s institutionaalisista ja

yhteiskunnallisista rakenteista. (Sierminska ym. 2010.)

Sukupuolten vilinen palkkaero on yksi keskeisisté tekijoistd, joka vaikuttaa miesten ja naisten varal-
lisuuden kertymiseen pitkélld aikavélilld. Sukupuolten vélinen palkkaero on kaventunut monissa
maissa ajan myotd, mutta se on edelleen merkittiva ilmi6 tydmarkkinoilla. Osa palkkaeroista voidaan
selittdd niin sanotuilla inhimillisen padoman tekij6illd, kuten koulutustasolla, tyokokemuksella seka
tyduran pituudella. Lisdksi merkittdva tekijd on ammatillinen segregaatio, jolla tarkoitetaan miesten
ja naisten keskittymisté eri toimialoille ja ammatteihin. Naisvaltaiset alat ovat usein keskiméérin ma-
talapalkkaisempia kuin miesvaltaiset alat, mikd osaltaan yllépitdd sukupuolten vilistd palkkaeroa.

(Blau & Kahn 2017.)

Tutkimuskirjallisuudessa palkkaeroa tarkastellaan usein jakamalla se selitettdvddn ja selittdmitto-
médn osaan. Selitettdvilld osalla tarkoitetaan sitd palkkaeron osuutta, joka voidaan tilastollisesti se-
littad mitattavilla tekijoilld, kuten koulutuksella, tyokokemuksella, tyduran pituudella, ammattialalla
sekd tyOajalla. Sen sijaan selittiméaton osa jdd jaljelle sen jalkeen, kun selitettivét tekijat on huomioitu
tilastollisissa analyyseissd. Selittdiméttomén osan taustalla voi olla useita tekij6itd, mutta yksi mah-
dollinen selitys on tydmarkkinoilla esiintyvi syrjintd, jossa tyontekijoitd kohdellaan eri tavoin suku-
puolen perusteella esimerkiksi palkkaneuvotteluissa, rekrytointiprosesseissa tai uralla etenemisen
mahdollisuuksissa. (Blau & Kahn 2017.) Téllaiset tekijit voivat vaikuttaa merkittdvasti yksiléiden

palkkatasoon ja pitkén ajan tulokehitykseen.

Palkkaerot miesten ja naisten vélilld vaikuttavat suoraan sijoitettavan pddoman maaraan. Koska mie-
hilld on keskimédrin suuremmat tulot kuin naisilla, heilld on my6s enemmaén varoja sééstdd ja sijoit-
taa. (Sierminska ym. 2010.) Miehet sijoittavat keskiméérin suuremman osan varallisuudestaan riski-
pitoisempiin sijoituskohteisiin, kuten osakkeisiin, kun taas naisten sijoitussalkut sisdltdvit suhteelli-
sesti enemmain turvallisempia sijoituksia, kuten talletuksia tai matalariskisid rahastoja (Barber &

Odean 2001). Rahoitusteorian mukaan riskipitoisemmilla sijoituksilla, kuten osakkeilla on pitkéalla
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aikavililld keskiméérin korkeampi tuotto-odotus, kuin matalariskisilla sijoituksilla, kuten talletuksilla
tai valtion velkakirjoilla. Tdémé perustuu jo aiemmin mainittuun riskipreemioon, jonka mukaan sijoit-
tajat vaativat korkeampaa tuottoa kompensaationa suuremmasta riskistd. Historialliset pitkén aikava-
lin tutkimukset osoittavat, ettd osakkeiden reaalituotto on keskiméérin ollutkin selvésti korkeampi
kuin matalariskisten sijoitusten. (Dimson ym. 2002, 51-60.) Pitkilla aikavélilld my6s korkoa korolle-
ilmid voi vahvistaa sijoituspédétosten vaikutusta varallisuuden kertymiseen. Kun sijoituksille kertynyt
tuotto sijoitetaan uudelleen, sijoituspddoma kasvaa eksponentiaalisesti ajan myo6téd. Télldin pienetkin
erot sijoitettavan padoman maaréssa tai sijoituskohteiden tuotto-odotuksissa voivat johtaa merkitta-

viin varallisuuseroihin pitkilld aikavililld. (Bodie ym. 2014, 29-32.)

Naisten ja miesten viliset sijoitusstrategiat eroavat toisistaan myds sijoitussalkun hajauttamisen
osalta. Hajauttaminen on keskeinen sijoitusstrategia, jonka tarkoituksena on vidhentii sijoituksiin liit-
tyvaa riskid jakamalla varallisuutta useisiin eri omaisuuslajeihin tai arvopapereihin. Naisten sijoitus-
strategiassa korostuu vakaus ja riskien hallinta, jonka seurauksena heidén sijoituksensa myos keskit-
tyvit usein jo enemmén valmiiksi hajautettuihin sijoitusmuotoihin. Koska miehet ovat usein valmiim-
pia ottamaan suurempia riskejd sijoituksissaan, heiddn sijoitussalkkunsa sisdltdvit useammin yksit-

tdisid osakkeita ja he pyrkivit rakentamaan salkun useista eri sijoituskohteista. (Maknickien¢ 2022.)

Kuten aiemmin téssé tutkimuksessa on todettu, niin miehet kidyvéat keskimadrin kauppaa selvisti ak-
titvisemmin rahoitusmarkkinoilla kuin naiset. Keskimdirin miehet tekeviat enemmin kauppoja ja
vaihtavat sijoituksiaan useammin, kun taas naiset kiyvéat kauppaa harvemmin ja pitdvét sijoituksiaan
pidempéén. (Barber & Odean 2001.) Naisten sijoitusstrategiat tarjoavat usein yksittdiselld ajanjak-
solla hieman matalamman tuotto-odotuksen, mutta ne voivat tuottaa tasaisempaa tuottokehitysti ja
pienempid volatiliteettia pitkalld aikavililld. Sen sijaan miesten aktiivisempi kaupankdynti yksittai-
silld osakkeilla voi ajoittain tuottaa korkeita voittoja, mutta siihen liittyy myds suurempi tuottojen
vaihtelu ja korkeampi riskitaso. (Bayyurt ym. 2013.) Useat tutkimukset ovat liséksi osoittaneet, ettad
vaikka miehet kdyvit keskiméérin naisia aktiivisemmin kauppaa rahoitusmarkkinoilla, timi ei valt-
taméttd johda parempiin kokonaistuottoihin. Empiiriset analyysit sijoittajien tuotoista viittaavat sii-
hen, ettd naisten sijoitussalkut voivat pitkilld aikavélilld tuottaa jopa hieman paremmin riskikorjat-
tuna, silld he kdyvit kauppaa harvemmin ja noudattavat pitkdjanteisempai sijoitusstrategiaa. (Bradley
ym. 2025.) Vaikka naiset voivat joissakin tapauksissa saavuttaa parempia sijoitustuottoja, ei tdma

valttamatta tarkoita, ettd heidan varallisuutensa kasvaisi enemmaén kuin miesten.

Miehet osallistuvat osakemarkkinoille useammin jo nuoremmassa idssd kuin naiset, jolloin erot va-

rallisuudessa syntyvit jo sijoittamisen alkuvaiheessa ja kasvavat ajan myo6td (Bacher 2024). Miesten
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ja naisten viéliset varallisuuserot tulevat usein selkeimmin esiin vasta eldkkeelle siirtymisen jédlkeen.
Ty6uran aikana erot voivat olla pienempia tai vihemmén nékyvié, koska yksiliden tulot koostuvat
padasiassa palkkatuloista. Eldkeiédssa tulonldhteet kuitenkin muuttuvat ja varallisuuden seka sijoitus-
ten merkitys kasvaa. Talloin pitkdn aikavilin erot sddstimisessd, sijoittamisessa ja varallisuuden ker-

tymisessé voivat ndkyd selvemmin. (Sierminska ym. 2010; Cordova ym. 2022.)

Varallisuuden kertyminen tyduran aikana on hyvin keskeinen tekiji yksilon taloudellisen hyvinvoin-
nin turvaamisessa etenkin eldkeidssé. Eldkkeelle siirtymisen myotd palkkatulot yleensd pééttyvit tai
vihenevit merkittdvisti, jolloin yksilon tulot muodostuvat pdédasiassa lakisdéteisestd eldkkeestd, sdés-
toistd ja mahdollisista sijoitustuloista. Tamén vuoksi tyduran aikana kertynyt varallisuus voi toimia
tarkednd tdydentdvind tulonldhteend ja auttaa ylldpitimdan haluttua elintasoa tyOuran paittymisen

jélkeen. (Modigliani & Brumberg 1954.)
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5 Empiirinen tutkimus

Tutkimuksen empiirinen osuus toteutettiin haastattelemalla yhdekséé nuorta sijoittajaa, joiden sijoi-
tuskokemus, sijoittamiseen liittyvédt ndkemykset ja pédatoksentekotavat vaihtelivat. Haastateltavat
koostuvat korkeakouluopiskelijoista, joista suurin osa opiskeli kaupallista alaa. Aineiston avulla py-
rittiin muodostamaan syvéllisempi késitys siitd, millaisia eroja ja yhtéldisyyksid naisten ja miesten

sijoituskéyttdytymisessd ilmenee seké millaiset tekijat mahdollisesti selittdvét nditd eroja.

Haastatteluaineisto tarjosi monipuolista tietoa erityisesti sijoittamisen aloittamiseen, riskinottoon, si-
joitusstrategioihin, padtoksentekoon, tunteiden vaikutukseen, sosiaaliseen kontekstiin sekd vastuulli-
suuteen liittyvistd nikemyksisti. Ndiden teemojen kautta oli mahdollista tarkastella, miten aiemmassa
tutkimuskirjallisuudessa tunnistetut sukupuolten viliset erot ndyttdytyvét nuorten sijoittajien omissa
kokemuksissa. Osa havainnoista oli linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, mutta aineis-

tosta nousi esiin myos joitakin poikkeavia ja tdydentdvid nakokulmia.
5.1 Haastattelurunko ja haastateltavat

Empiirisen tutkimuksen tavoitteena on tarkastella, millaisia eroja ja yhtéldisyyksid naisten ja miesten
sijoituskdyttaytymisessd ilmenee kdytinnon kokemusten perusteella. Haastattelujen avulla pyritdén
saamaan kokonaisvaltainen kuva siitd, millaisia kokemuksia ja ndkemyksid yksiloilld on sijoittami-

sesta sekd millaiset tekijit ohjaavat heidén sijoituspadtoksidén.

Haastattelurunko on rakennettu useiden sijoittamiseen liittyvien teemojen ympérille. Ensimmaéisessa
osiossa tarkastellaan sijoittajien taustatietoja. Tdémén osion tarkoituksena on muodostaa yleiskuva
haastateltavien sijoituskokemuksesta, sijjoituskohteista sekd heiddn omasta kisityksestdan sijoittajina.
Liséksi selvitettiin, kuinka aktiivisesti haastateltavat seuraavat markkinoita ja millainen rooli sijoit-

tamisella on heidédn elaméssadan.

Toisessa osiossa keskityttiin enemman sijoittamiseen liittyviin asenteisiin seké sithen, miten haasta-
teltavat hankkivat tietoa sijoituspaitoksen tueksi. Tavoitteena on ymmartid, miten haastateltavat ovat
alun perin kiinnostuneet sijoittamisesta, millaisia kokemuksia heilld on ensimmadisista sijoituspaatok-
sistddn sekd millaisia tiedonldhteitd he hyodyntivét sijoituspditoksid tehdessdén. Samalla pyritdén
selvittimidn, milld tavoin haastateltavat suhtautuvat erilaisiin sijoitussuosituksiin ja millaisia teki-

JOitéd he pitidvén sijoittamisessa luontevina tai toisaalta haastavina.
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Kolmas osio keskittyy sijoitusstrategiaan ja sijoittamisen aikahorisonttiin. Haastattelujen avulla py-
ritdén selvittdmédn, millaisia strategioita sijoittajat kdyttavét, kuinka pitkélle tulevaisuuteen he suun-
nittelevat sijoituksiaan sekd millaisissa tilanteissa he tekeviat muutoksia sijoitussalkkuunsa. Lisdksi
tarkastellaan, miten sijoittajien strategiat ovat mahdollisesti muuttuneet sijoituskokemuksen karttu-

€Sssa.

Neljés osio puolestaan kisittelee sijoittajien padtoksentekoprosessia sekd heiddn suhtautumistaan ris-
kiin ja epdvarmuuteen. Haastattelujen avulla pyritdén selvittiméén, milld perustein sijoittajat tekevét
padtoksid, miten he suhtautuvat epavarmuuteen ja kuinka he toimivat tilanteissa, joissa sijoitusten
arvo laskee. Lisdksi tarkastellaan, milld tavoin aiemmat kokemukset ovat vaikuttaneet nykyiseen si-
joituskéyttdytymiseen sekd miten taloudellinen tilanne ja sijoitusten mahdolliset vaikutukset henki-
seen hyvinvointiin heijastuvat sijoituspadtoksiin. Samalla pyritdén selvittdiméain, millainen merkitys

vastuullisuudella on haastateltavien sijoitusvalinnoissa.

Lopuksi tutkimuksessa tarkastellaan sijoittamisen sosiaalista kontekstia. Tavoitteena on selvittéa,
millainen rooli 14hipiirilld ja sosiaalisella ymparist6lld on ollut sijoittamiseen suhtautumisessa seka
siind, kuinka avoimesti sijoittamisesta keskustellaan. Lisdksi pyritdén tarkastelemaan, vaikuttavatko
vertaisryhmat tai yleiset sijoitustrendit yksildiden paitoksentekoon sekd milléd tavoin eldméntilanne

ja mahdollinen sijoitusneuvonta ohjaavat sijoituskayttaytymisté.

Kokonaisuutena empiirisen tutkimuksen tavoitteena on tuottaa syvillisempéa tietoa sijoittajien koke-
muksista ja toimintatavoista seké tarkastella, milld tavoin ndma tekijat mahdollisesti eroavat naisten
ja miesten valilla. Haastattelujen avulla pyritddn myds arvioimaan, missd méadrin haastateltavien ko-
kemukset tukevat aiemmassa tutkimuksessa esitettyjd ndkemyksid sukupuolten vilisistd eroista sijoi-

tuskayttaytymisessd ja missd kohdin ne mahdollisesti tuovat esiin uusia nikdkulmia.

Taulukko 2 Haastattelujen tiedot

Sukupuoli Ala Paivimaiira Kesto
Haastateltava N1 Nainen Kauppatieteet 10.2.2026 30 min
Haastateltava N2 Nainen Tradenomi 1.3.2026 22 min
Haastateltava N3 Nainen Viestintétieteet 1.3.2026 20 min
Haastateltava N4 Nainen Kauppatieteet 15.3.2026 40 min
Haastateltava NS Nainen Kauppatieteet 17.3.2026 20 min
Haastateltava M1 Mies Tradenomi 28.2.2026 34 min
Haastateltava M2 Mies Kauppatieteet 15.3.2026 41 min
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Haastateltava M3 Mies Kauppatieteet 23.3.2026 17 min

Haastateltava M4 Mies Tradenomi 4.4.2026 27 min

Tutkimukseen on valittu korkeakouluopiskelijoita, joilla on aiempaa kokemusta sijoittamisesta. Osa
haastateltavista valittiin tarkoituksenmukaisesti eri aloilta, jotta otokseen saataisiin riittdvéd hetero-
geenisyyttd ja voitaisiin arvioida mahdollisia eroja sijoituskdyttdytymisessé eri opiskelualojen vililla.
Haastattelujen avulla pyritdén selvittiméén, millaisia sijoitustapoja opiskelijoille on jo muodostunut,

sekd milld tavoin he suhtautuvat sijoittamiseen ja varallisuuden kartuttamiseen tulevaisuudessa.

Haastatteluaineiston perusteella haastateltavien sijoituskokemus vaihtelee muutamasta vuodesta noin
kymmeneen vuoteen, mikd heijastuu myds heidin sijoituskdyttiytymiseensi ja itsearvioituun sijoit-
tajaprofiiliin. Sukupuolten viliset erot sijoituskdyttdytymisessd ilmenevét konkreettisina eroina ris-
kinottohalukkuudessa, sijoitusaktiivisuudessa, tiedonhankinnassa seki sijoittamisen taustalla vaikut-
tavissa motiiveissa. Haastateltavat olivat keskimdérin samanikéisié, joten pystyttiin helposti arvioi-
maan, minka ikdisend he olivat ryhtyneet sijoittamaan verrattuna toisiinsa. Aineisto mahdollistaa nii-
den erojen tarkastelun yksildtasolla, mika tuo esiin sekd systemaattisia piirteitd ettd yksilollistd vaih-

telua.

Taulukko 3 Haastateltavien paaasialliset sijoituskohteet ja sijoituskokemus

Paiasialliset sijoituskohteet Sijoituskokemus
Haastateltava N1 Rahastot ja muutamat osakepoiminnat 7 vuotta
Haastateltava N2 Rahastot 5 vuotta
Haastateltava N3 Rahastot 5 vuotta
Haastateltava N4 Osakkeet 3 vuotta
Haastateltava NS Rahastot 3 vuotta
Haastateltava M1 Indeksirahastot 3 vuotta
Haastateltava M2 Osakkeet 10 vuotta
Haastateltava M3 ETF-rahastot, osakkeet ja asuntosijoittaminen 8 vuotta
Haastateltava M4 Péddasiassa Kryptovaluutat (Bitcoin) ja muutamat osa- | 10 vuotta

kepoiminnat
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5.2 Haastattelujen tulkinta

Tutkimus on toteutettu hyvén tieteellisen kidytannon mukaisesti ja aineiston kisittelyssi on noudatettu
Tutkimuseettisen neuvottelukunnan (TENK 2023) suosituksia. Tutkimuksessa kunnioitettiin haasta-
teltavien oikeuksia varmistamalla osallistumisen vapaaehtoisuus, tietoon perustuva suostumus ja ai-
neiston luottamuksellinen késittely. Haastateltaville annettiin ennen haastattelua riittavit tiedot tutki-
muksesta ja heididn anonymiteettinsé pyrittiin turvaamaan aineiston kisittelyssé ja raportoinnissa. Li-

sdksi tutkimuksen toteutuksessa huomioitiin, ettei siitd aiheudu tutkittavalle haittaa tai vaaraa.
5.2.1 Sijoittamisen aloittaminen

Sijoittamisen aloittamiseen vaikuttavat tekijit eroavat sukupuolten valilla erityisesti sosiaalisten vai-
kutteiden, motivaation ldhteiden seké taloudellisen ymmarryksen kehittdmisen osalta. Haastatteluai-
neisto osoittaa, ettd sijoittamisen aloittaminen ei ole pelkistdédn rationaalinen péétds, vaan siihen si-

toutuu usein myo0s esimerkiksi sosiaalinen konteksti, eldméntilanne ja henkilokohtaiset kokemukset.

2

sdpuoli on aina sijoittanut ja puhunut siitd meille, myos isovanhemmat on kannustaneet
sijoittamaan varallisuuden kasvattamiseksi — niin tdlld on ollut ainakin positiivinen vaikutus

sijoittamisen aloittamisessa” — N1

“Sijoittamiseen ldhteminen ei ole Ildhtenyt omasta innostuksesta, vaan olen ajatellut, ettd

kuuntelen mieluummin muiden ohjeita ja toimin niiden mukaan” — N2

“Lahdin mukaan sijoittamiseen isodidin kannustuksesta, sitten aloin miettimdcdn mikd minulle
olisi se paras vaihtoehto aloittaa ja pdddyin keskustelemaan asiasta oman pankin sijoitusneu-

vojan kanssa” — N5

Naishaastateltavien kohdalla sijoittamisen aloittaminen nédyttdytyy useimmiten ulkoisten vaikutteiden
ohjaamana prosessina. Useat haastateltavat, kuten N1, N2, N3 ja N5 kuvaavat sijoittamisen alkaneen
ldhipiirin vaikutuksesta tai jopa pienestd painostuksesta. N1, N2 ja N3 viittaavat suoraan ldhipiirin
rooliin sijoittamisen aloittamisessa. N5 puolestaan tuo esiin my0s sijoitusneuvonnan merkityksen
seka lahipiirin vaikutuksen sijoittamisen kdynnistdmisessd. Niissd tapauksissa sijoittaminen ei ndyt-
tdydy yksilon omasta kiinnostuksesta ldhteneend toimintana, vaan pikemmin sosiaalisesti vilitty-
neend kdytdntond. Tamé heijastuu myds tiedonhankinnan tapoihin, eli sijoituspdatokset perustuvat

usein ulkopuolisiin ndkemyksiin, mika voi ylldpitda passiivisempaa sijoittajaorientaatiota.
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Haastatteluaineistosta nousee esiin myds koulutusymparistoon liittyva tekija sijoittamisen aloittami-
sen taustalla. Erityisesti N4 tuo esille, ettd kauppatieteiden opintojen aloittaminen on lisdnnyt hénen
kiinnostustaan sijoittamista kohtaan ja osaltaan toiminut sysdyksena sijoitustoiminnan kéynnistami-
selle. My0Os NS5 sijoitusura on ldhtenyt kdyntiin samoihin aikoihin kauppatieteet aloittaessaan. Tdma
viittaa siihen, ettd akateemisella ympaérist6lld voi olla merkittévikin rooli sijoittamisen aloittamisessa.
M3 taas kertoo, ettd hidnen asuntosijoittamisensa on saanut alkunsa kauppatieteiden opintojen aikana.
Kauppatieteiden opinnot lisdédvit taloudellista lukutaitoa ja ymmarrystd rahoitusmarkkinoista, mika
voi madaltaa kynnysta sijoittamisen aloittamiseen. Kauppatieteisséd opiskelijayhteiso voi myds toimia
sosiaalisena viitekehyksend, jossa sijoittaminen on ndkyviai ja keskusteltua. Tami voi luoda jopa

pientd sosiaalista painetta sijoitusmarkkinoille osallistumiseen.

Mieshaastateltavien kohdalla sijoittamisen aloittaminen on taas useammin yhteydessd omaehtoiseen
kiinnostukseen ja sisdiseen motivaatioon. Esimerkiksi M2 kuvaa kiinnostuksena sijoittamiseen he-
rdnneen jo nuorena ilman ulkoista kannustusta. M1, M3 ja M4 nostavat esille haastattelussaan myos
lahipiirin vaikutuksen sijoittamisen aloittamisessa, mutta aineistossa miehilld tdmé ei korostu yhti
systemaattisena kuin naisilla. Haastateltavilla miehilld tiedonhankinta on myds keskiméérin hieman
aktiivisempaa ja monipuolisempaa. M2, M3 ja M4 hyodyntivit laajasti erilaisia tietoldhteitd, kuten
osakeanalyysejd, sijoituskirjallisuutta ja talousmediaa. M4 myo6s hyodyntda sijoituspdidtdstensa tu-
kena tietoa, jota hin hankkii muun muassa erilaisista kryptovaluuttoihin liittyvistd verkostoista. Haas-
tateltavat kuvaavat sijoittamisen edellyttidvén jatkuvaa tiedon péivittdmistd. M1 puolestaan korostaa
omaa taloudellista ymmaérrystddn ja itsendistd tiedonhakua sijoituspdétdsten tukena. Mieshaastatelta-

vat korostavat myds median tirkeyden tiedonhaussaan, vaikka suhtautuvat siihen kriittisesti.

2

inua on aina kiinnostanut raha ja vauraus, mitd kautta pdddyin sijoittamisen opiskelun
pariin. Sijoitin 15-vuotiaana valittuihin Helsingin porssin yhtioihin, ldhinnd perustuen artik-

keleihin ja ulkopuolisiin analyyseihin” — M2

“Ensimmdiset kesdtyoansiot saatuani pddtin aloittaa sijoittamisen, mikd herdtti innostukseni
aihetta kohtaan. Hain tietoa muun muassa kirjallisuudesta ja YouTubesta. Myos ldhipiirilld

oli vaikutusta sijoittamisen aloittamiseen” — M3

Aineistosta nousee esiin mielenkiintoinen ero sukupuolten vililld sijoittamisen alkuvaiheessa. Mies-
haastateltavat kuvaavat tehneensé alkuvaiheessa useammin harkitsemattomampia sijoituspaitoksia
sekd osallistuneensa niin sanottuihin ”hype” — ilmi6ihin ja trendivetoisiin sijoituksiin. Tdma viittaa

kokeilevampaan ja riskihakuisempaan ldhestymistapaan sijoittamisen alkuvaiheessa. Sen sijaan
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naishaastateltavat kertovat useammin tukeutuneensa kokeneempien sijoittajien ndkemyksiin ja suo-
situksiin, mikd on ohjannut heidén sijoituspiétoksidnsd varovaisempaan ja systemaattisempaan suun-
taan. Naisten sijoitusstrategiat ovat pysyneet suhteellisen johdonmukaisina koko sijoitushistorian
ajan, eikd heididn vastauksissaan korostu samanlaisia riskipitoisia kokeiluja sijoittamisen alkuvai-
heessa kuin miehilld. Tdma ero voi osaltaan heijastaa teoriaosuudessa kisiteltyéd ilmi6téd, jonka mu-
kaan miehilld esiintyy keskimédrin korkeampaa itsevarmuutta sijoituspdétoksenteossa, mika voi joh-
taa my0Os suurempaan alttiuteen tehda riskisid tai vdhemmaén harkittuja sijoitusvalintoja erityisesti al-

kuvaiheessa.

“Tein alkuvaiheessa hyvin riskipitoisia sijoituksia ja ensimmdisestd sijoituksestani koin jopa
95 prosentin tappion. Nykydcdn sijoitan pddasiassa matalakustanteisiin ETF indekseihin” —

M3

Sijoittamisen aloittamiseen vaikuttaa my0s eldméntilanne ja taloudellinen asema. Alhaisemman tu-
lotason haastateltavat korostavat tyypillisesti pienempid sijoitussummia sekd varovaisuutta sijoitus-
paitoksissd, mikd heijastaa rajallisia taloudellisia resursseja ja alhaisempaa riskinsietokykya. Sijoit-
taminen ndyttiytyy tissd vaiheessa usein varallisuuden asteittaisena kerryttimisend ilman merkitta-
véd riskinottoa. Toisaalta aineistossa nousee esiin my0s pdinvastainen kehityssuunta sijoitussummien
kasvaessa. Esimerkiksi M2, M3 ja N4 tuovat esiin, ettd varallisuuden lisdéntyesséd heidén sijoitusstra-
tegiansa on muuttunut aiempaa harkitsevammabksi ja riskinotto on védhentynyt, sillé sijoitettavien sum-
mien kasvaessa my0s mahdollisten tappioiden mittaluokka kasvaa, mika lisdd varovaisuutta sijoitus-
paitoksissd. Havainto osoittaa, ett riskinotto ei vélttiméttd kasva lineaarisesti varallisuuden mukana,
vaan sijoituskdyttdytyminen voi myos muuttua konservatiivisemmaksi taloudellisen aseman vahvis-

tuessa.
5.2.2 Sijoitusstrategiat ja riskiprofiilit

Sijoitusstrategioiden osalta naisilla korostuu erityisesti pitkdjdnteinen ja passiivinen sijoittaminen.
Useat haastateltavat naisista kuvaavat strategiaansa osta ja unohda” ldhestymistavaksi, jossa sijoi-
tuksia ei aktiivisesti seurata eikd niithin tehdd muutoksia. N1, N2, N3, ja N5 kertovat, ettd heiddn
tietimyksensé sijoitusmarkkinoista on rajallista, eikéd kiinnostus syvéllisempédén perehtymiseen ole
riittdvad aktiivisen sijoittamisen tueksi. Timéan seurauksena sijoittaminen ndyttdytyy enemmaén varal-
lisuuden kerryttdmisen vdlineend kuin aktiivisena padtoksentekoprosessina. Mieshaastateltavista taas
M1 korostaa strategiassaan nykyéén passiivisuutta eli hdn ei seuraa kovin aktiivisesti markkinoita ja

pyrkii pitkdjanteiseen ja mahdollisimman huolettomaan sijoittamiseen.
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Aineistosta 16ytyy my0s hyvin aktiivisia sijoittajia. Aktiivisemmiksi sijoittajiksi tulkitaan ne, jotka
seuraavat markkinoita sddnnoéllisesti ja hyodyntévit taloudellista informaatiota paatoksenteossaan.
N4 edustaa naishaastateltavien joukossa aktiivisempaa ldhestymistapaa, jossa sijoitukset painottuvat
osakepoimintoihin ja markkinoita seké talousuutisia seurataan saannéllisesti. Valtaosa mieshaastatel-
tavista voidaan luokitella aktiivisiksi sijoittajiksi. M2 kuvaa sijoittamista eliméntapana ja seuraa
markkinoita péivittdin hyddyntéen analyysejd ja muuta taloustietoa paatoksenteossa. Myos M3 ja M4

seuraavat markkinoita aktiivisesti ja omia sijoituksiaan l&hes paivittéin.

Riskinoton osalta aineisto tukee osittain kdsitystd sukupuolten vélisistd eroista. Naishaastateltavien
sijoituskdyttdytymisessd korostuu varovaisuus ja matalamman riskin sijoituskohteiden suosiminen.
Tama ilmenee erityisesti rahastopainotteisina salkkuina. Riskinottoa rajoittavat tekijit voivat liittya
esimerkiksi taloudelliseen tilanteeseen, koettuun osaamiseen sekd haluun vélttaa sijoittamiseen liit-
tyvéd stressid. Mieshaastateltavien kohdalla riskinotto néyttaytyy keskimidrin hyvéiksyttdvimpina
osana sijoittamista. Esimerkiksi M2 kuvaa sijoittavansa riskihakuisesti osakkeisiin ja pyrkivansé op-
timoimaan sijoituspadatoksiddn analyysin avulla. M4 kuvailee itseddn hyvin riskihakuiseksi sijoitta-
jaksi, mika heijastuu my0s hianen sijoituskohteissaan, sillé ne painottuvat padasiassa kryptovaluuttoi-
hin. M3 riskinotto on vdhentynyt ajansaatossa, mutta edelleen hdn omistaa my0s riskipitoisia sijoi-
tuskohteita. Esimerkiksi asuntosijoittamisessa korkojen vaihtelut tuovat merkittivid epavarmuutta.
Kuitenkin aineistossa ilmenee my0s riskinoton dynaamisuus. Esimerkiksi M1 on siirtynyt riskipitoi-

semmista sijoituksista vakaampiin vaihtoehtoihin negatiivisten kokemusten seurauksena.

"Nykyddn entistd enemmdn tulee suosittua vaan indeksirahastoja. Alussa tuli tehtyd vihdn
tyhmdsti, kun sijoitti vaan omaan mieleen olevien firmojen osakkeisiin, ihan vaan vddristd

perusteista” — M1

”Noin 90 prosenttia sijoituksistani koostuu kryptovaluutoista. Koen osake- ja rahastosijoitta-
misen itselleni melko tylsdksi vaihtoehdoksi. Riskinsietokykyni on mielestini hyvd, minkd
vuoksi nden myos kryptovaluuttoihin sijoittamisen tarjoavan mahdollisuuden korkeampiin

tuottoihin” — M4

Aineiston perusteella hajauttaminen toteutuu useimpien sijoittajien kohdalla péddasiassa valillisesti
rahastojen kautta, eikd sitd useinkaan kuvattu tietoisesti suunnitelluksi strategiaksi. Esimerkiksi N1,
N2, N3, N5 ja M1 kokevat rahastosijoittamisen toimivaksi ja turvalliseksi vaihtoehdoksi erityisesti
siksi, ettd rahastojen kautta hajautus toteutuu automaattisesti. Toisaalta aineiston aktiivisemmilla si-

joittajilla hajauttaminen taas ndyttdytyy tietoisempana strategisena valintana. Esimerkiksi N4 ja M3
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korostavat hajauttamisen merkityksen kasvaneen sijoitussummien kasvaessa, miké viittaa strategian

kehittymiseen kokemuksen myoté.
5.2.3 Paatdksenteko ja tunteet

Haastatteluaineiston perusteella sijoituspddtoksenteko rakentuu eri tavoin yksildiden vililla, ja sithen
vaikuttavat sekd rationaaliset ettd emotionaaliset tekijét. Aineisto viittaa siihen, ettd yksiloilld seké
sukupuolten vililld on havaittavissa eroja siind, miten paatoksid tehdién, miten epdvarmuuteen suh-
taudutaan ja millainen rooli tunteilla on sijoitusprosessissa. Valtaosa haastateltavista liittdd tunteeksi
osaksi sijoituspaitoksentekoa. Tunteet eivit kuitenkaan nédyttdydy kenelldkdin ainoana ohjaavana te-
kijana, vaan niiden rinnalla korostuvat my0s esimerkiksi historialliseen dataan perustuva analyysi,

osingonmaksukyky ja yrityksen arvot, kuten vastuullisuus.

Ainoastaan yksi miespuolisista haastateltavista ei tuonut esiin tunteiden merkitystd, vaan kuvasi péa-
toksentekonsa perustuvan ensisijaisesti rationaaliseen arvioon sijoituksen aiemmasta kehityksesta.
Muut michet painottavat analytiikkaa ja dataa, mutta eivét silti kielld tunteiden vaikutusta. Heididn
puheessaan korostuu erityisesti luottamus omaan nikemykseen esimerkiksi tiettyd osaketta kohtaan,
mikd voi my0s ilmeti erdénlaisena kiintymyksend. Esimerkiksi M2 kuvaa luottavansa vahvasti omiin
sijoituksiinsa ja niiden menestymiseen. Samankaltaisia piirteitd on havaittavissa N4 kohdalla, joka

perustaa padtoksentekoaan pitkilti omaan uskoonsa yksittéisia sijoituskohteita kohtaan.

"Kaikki sanovat, ettd tunteet eivit vaikuttaisi, mutta todellisuudessa kylld tunteet vaikuttavat
Jjokaisella sijoittajalla. Pddtokset perustee usein itselleen niin, ettd ne pohjautuvat dataan tai
huolelliseen ajatteluun, mutta jdilkikdteen tarkasteltuna sitten vasta huomaa, ettd tunteilla on
ollut niissd merkittdvd rooli. Pddtoksentekohetkelld oma ajatus tuntuu loogiselta ja perustel-
lulta, mikd tekee tunteiden vaikutuksen tunnistamisesta vaikeaa. Vasta myohemmin usein huo-
maa, ettd pddtokseen vaikutti myos jonkinlainen tunne tai fiilis, vaikka sitd ei siind hetkessd

itse tiedostanut” — M2

"Usein sitd rakastuu omiin ideoihin ja sijoituksiin, niin siind kylld myds tunteet vaikuttavat”™

— N4

Sukupuolten vélilld on havaittavissa joitakin eroja sijoituspditdsten perusteissa. Naispuoliset haasta-
teltavat ndyttdvit painottavan valinnoissaan useammin subjektiivisia tekijoitd, kuten kiinnostavuutta
ja henkilokohtaista merkityksellisyyttd. Miespuoliset haastateltavat puolestaan korostavat pdatoksen-

teossaan useammin dataan perustuvaa ndyttod ja analyyttistd arviointia. On kuitenkin huomattava,
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ettd sijoituspddtosten taustalla vaikuttavat tekijét vaihtelevat merkittavisti yksiloiden vililla, eika sel-

kedd kahtiajakoa voida tehda.

Aineistossa nousee esiin myos eroja epavarmuuteen suhtautumisessa. Suurin osa haastateltavista ei
kokenut sijoittamiseen liittyvan merkittivad epdvarmuutta tai henkistd kuormitusta. Téstd huolimatta
haastateltavien vililld ilmeni eroja siind, miten epdvarmuutta pyritadn hallitsemaan. Naishaastatelta-
vat ndyttivit useammin minimoivan epavarmuuksien vaikutuksia suosimalla matalamman riskin si-
joituskohteita seké sdilyttdmalld turvallisiksi koettuja sijoituksia. Mieshaastateltavien kohdalla epa-
varmuus puolestaan ndyttadytyy useammin sijoittamisen luonteeseen kuuluvana tekijdnd, jota pyritdan

hallitsemaan analyysin ja tiedonhankinnan avulla.

2

un tietdd ja tuntee mitd omistaa, niin on myos helpompi pysyd coolina myos kurssien las-

kiessa” — M?2

"Kryptosijoittamisen kautta epdvarmuudesta on tullut minulle tuttu osa sijoittamista, silld
salkun arvo voi laskea ajoittain hyvinkin voimakkaasti. Aiheeseen perehtymisen myotd olen
kuitenkin ymmdrtdnyt, ettd tdllainen voimakas vaihtelu kryptomarkkinoilla on varsin tavan-

omaista, minkd vuoksi siithen epdvarmuuteen on aika turtunut”’- M4

“Sijoitettavat summat ovat niin pienid, ettei mahdollinen rahan menetys vaikuta merkittivdd

stressid” — N3

Ainoastaan M1 toi haastattelussaan esiin kokeneensa sijoittamisen yhteydessd myos merkittdvéa hen-
kistd kuormitusta. Erityisesti tilanteissa, joissa suuria summia oli sijoitettu korkean riskin kohteisiin,
tuntuivat kuormittavilta. Nditd kokemuksia voidaan tarkastella tutkimuksessa aiemmin késiteltyyn
yliluottamukseen, joka on saattanut osaltaan ohjata riskipitoisiin sijoituskohteisiin. Kokemusten seu-
rauksena M1 on kuitenkin sittemmin siirtynyt varovaisempaan sijoitusstrategiaan, mika viittaa oppi-
misprosessiin ja kokemusten kautta tapahtuvaan riskin uudelleenarviointiin. Vastaavasti myds muut

haastateltavat kuvaavat sijoituspdatoksenteon kehittyneen ajan myoti aiempaa harkitummaksi.

"Mulla oli muutama isompi amerikkalaisyritys, jossa oli vihdin enemmdn rahaa kiinni. Jos
ne sattuivat menemdcdn alaspdin, niin kylld se aiheutti stressid ja silloin kylld mietti ettd, miten

tassd nyt kdy, kun ihan hetkessd oltiin jo satoja euroja koyhempida” — M1

Useampi haastateltavista nosti sijoittamisen vaikuttavan positiivisesti heiddn henkiseen hyvinvoin-
tiinsa. Varallisuuden kerryttiminen ndhdéén haastateltavien keskuudessa enemminkin pitkén aika-

valin prosessina, joka tuo mielenrauhaa ja vihentda taloudellista epavarmuutta. Esimerkiksi M2 nosti



40

haastattelussaan, ettd sijoittaminen vaikuttaa henkiseen hyvinvointiin negatiivisesti 1dhinni silloin,
jos on tehnyt epdonnistuneen sijoituspéétoksen ja talloinkddn keskeinen kokemus ei ole niinkdin ra-

hallinen menetys, vaan pikemminkin itseluottamuksen heikentyminen.

”Se ettd minulla on sijoituksia ja ettd olen ollut tarpeeksi fiksu ja kahlannut niitd osakkeita

viimeset seitsemdn vuotta, on vaikuttanut minun henkiseen hyvinvointiini tosi positiivisesti -

M2

”Ainoastaan isossa kuvassa sijoittaminen on parantanut henkistd hyvinvointia ja taloudellista
varmuutta. Jos minun pankkitililtini nyt katoasi kaikki rahat, niin ainakin on ne sijoitukset

sielld, joilla pdrjdd” — N4

Sijoittaminen voi siis myds tukea henkisti hyvinvointia ja siitd voi tulla joillekin my6s hyvin merkit-
tava harrastus. Se voi lisdta hallinnan tunnetta, vahvistaa taloudellisen turvallisuuden kokemusta seka
tuoda pystyvyyden ja oppimisen kokemuksia. Esimerkiksi M2 toi haastattelussaan esiin, ettd sijoitta-

misesta oli muodostunut hanelle merkittiva ja tirked osa arkea.
5.2.4 Sosiaalinen konteksti

Kuten edelld on todettu, sosiaalisen kontekstin merkitys korostuu erityisesti naishaastateltavien koh-
dalla sijoittamisen alkuvaiheessa. Useat haastateltavat, kuten N1, N2 ja N3 ja N5 kuvaavat sijoitta-
misen alkaneen ldhipiirin vaikutuksesta. Useissa tapauksissa tdma on konkretisoitunut siten, ettd
haastateltavat ovat tukeutuneet suoraan muiden ndkemyksiin kysymélld esimerkiksi, mihin kannat-
taisi sijoittaa tai miten kokeneemman sijoittajat itse toimisivat vastaavassa tilanteessa. Tdmé viittaa
sithen, ettd sijoittamisen alkuvaiheessa pédatoksenteko rakentuu vahvasti sosiaalisen ohjauksen va-

raan.

Sosiaalinen konteksti vaikuttaa naishaastateltavien kohdalla myds sijoittamiseen liittyvaan keskuste-
luun ja tiedon jakamiseen. Osa haastateltavista kéy aktiivisesti keskusteluja sijoittamisesta lahipii-
rinsé kanssa, kun taas toisille sijoittaminen on enemmén yksityinen asia. Esimerkiksi N4 tuo esiin,
ettd héntd on nuorempana kannustettu ensisijaisesti sddstimiseen eika sijoittamiseen, minkd vuoksi
lahipiirilld ei ole mydskéin ollut niin merkittdvad roolia hidnen sijoituspdétoksissdin. Naishaastatel-
tavat eivit myoskddn ndytd keskustelevan sijoittamisesta juurikaan vertaisryhmisséaén, kuten ystava-
piireissd. Naisten kohdalla sijoittamiseen liittyvéa keskustelua kidydéan useammin yksittdisen ldhei-

sen, kuten perheenjdsenen kanssa.
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Mieshaastateltavien kohdalla sosiaalinen konteksti ndyttaytyy osittain erilaisessa roolissa. Sijoittami-
nen ei ole samalla tavalla ulkoisesti ohjautunutta, vaan perustuu useammin omaehtoiseen kiinnostuk-
seen ja sisdiseen motivaatioon. Sosiaalinen ympaéristo toimii kuitenkin keskustelu- ja ideointialustana.
Esimerkiksi M2 ja M3 kuvaavat kdyvinsd aktiivisesti keskusteluja samanhenkisten henkildiden
kanssa, mutta ndmé keskustelut eivét suoraan ohjaa sijoituspdétoksid, vaan toimivat pikemminkin
oman ajattelun tukena. M3 tuo haastattelussaan esille olevansa hyvin avoin esimerkiksi mediassa
kaytivélle keskustelulle. Hin on tehnyt suurimmat riskipitoiset sijoituksensa median keskustelujen

pohjalta ja kuuntelee edelleen mielelldén, mistd mediassa puhutaan.

"Todella avoimin mielin seuraan, mistd esimerkiksi sosiaalisessa mediassa keskustellaan, ja

otan mielelldni vastaan uusia ndkokulmia.” — M3

Trendien ja sijoitusneuvonnan vaikutus ei niyttdydy aineistossa suoraviivaisena, mutta niiden ole-
massaolo tunnistetaan. M3 ja M4 esimerkiksi tunnistavat tiettyjen trendien vaikuttavan heidan sijoi-
tuspaitoksiinsd, mutta he eivit kuvanneet toimivansa massakéyttdytymisen mukaisesti. Sen sijaan he
pyrkivit tarkkailemaan trendikkaitd ilmidita ja arvioimaan niiden mahdollista tulevaa kehitystd. N4
ja M2 korostavat pyrkivénsd toimimaan jopa vastoin markkinoilla esiintyvid “hype”-ilmi6itd. Tama

viittaa kriittiseen suhtautumiseen kollektiiviseen sijoituskdyttdytymiseen.

Sijoitusneuvonnan osalta aineistossa ilmenee melko rajallisia kokemuksia. Ainoastaan N3 ja N5 tuo-
vat esiin pankin sijoitusneuvonnan keskeisend tekijani sijoittamisen aloittamisessa ja tiedonhankin-
nassa. Niissd tapauksissa sijoitusneuvonta toimii sekd tiedonléhteend ettd epdvarmuutta vahentdvina
tekijénd, joka madaltaa sijoittamisen aloittamisen kynnysti. Samalla aineistossa esiintyy myos kriit-
tisempdd suhtautumista sijoitusneuvontaan. Esimerkiksi M3 ja M4 suhtautuvat pankkien tarjoamaan
neuvontaan varauksellisesti, koska kokee, ettd niihin voi liittyd palveluntarjoajan omia intresseja.
Téma viittaa sithen, ettd sijoitusneuvonnan luotettavuus ja puolueettomuus voivat vaikuttaa merkit-

taviésti sithen, missd miérin sitd hyodynnetdan sijoituspaitosten tukena.
5.2.5 Vastuullisuus

Haastatteluaineiston perusteella vastuullisuuden merkitys sijoituspddtoksissé vaihtelee huomattavasti
haastateltavien vélilld. Naisilla vastuullisuus kytkeytyy usein eettisiin ja arvoldhteisiin ndkdkulmiin
ja se ndyttdytyy monissa tapauksissa keskeisend osana paatoksentekoa. Esimerkiksi N3 korostaa vas-
tuullisuuden olevan yksi tairkeimmistd kriteereistd sijoituspddtoksid tehdessddn. Hén pyrkii arvioi-
maan, mihin toimintaan sijoitetut varat todellisuudessa ohjautuvat ja ovatko sijoituskohteiden arvot

linjassa hdnen omien arvojensa kanssa. Samoin N2 tuo esiin vilttdvansa sijoituksia toimialoille, jotka
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ovat ristiriidassa hénen arvojensa kanssa, kuten sotaan tai muihin epéeettisini pidettyihin toimintoihin
liittyviin yrityksiin. N4 edustaa naishaastateltavien joukossa hieman reflektiivisempéa ldhestymista-
paa vastuullisuuteen. Han huomioi vastuullisuuden osana sijoituspadtoksid, mutta ei noudata tiettyd

yksittéistd standardia, vaan tekee arvioita oman harkintansa ja arvojensa pohjalta.

"Vastuullisuus merkkaa kylld todella paljon ja se on myos yksi pdcdkriteeri sijoituspddtok-
sissd. Luotan kylld siihen, ettd jos esimerkiksi Nordean sivuilla sijoitus kuvataan luotetta-
vaksi, niin en ala itse jokaista kived kddntdamdcdn. Tdssd voisin perehtyd sijoituskohteisiin vie-

>

ldkin perusteellisemmin, ja tdltd osin vastuullisuudessa olisi itselldni vield parannettavaa.” —

N3

"Vastuullisuus menee vihdn sen mukaan mitd oma moraali sanoo. En itse ldhtisi sijoittamaan
mihinkddn yhtiéon, joka aktiivisesti tuhoaa luontoa tai ei vilitd lainkaan tyéntekijéiden oi-

keuksista” — N4

Miehilld vastuullisuus ei ndyttdydy yhtd keskeisend tai ohjaavana tekijand. M3 tuo esiin suosivansa
osittain vastuullisia sijoituskohteita, mutta se ei valttiméttd ole hdnen paiatoksenteossaan se ensisijai-
nen kriteeri. M2 puolestaan ldhestyy vastuullisuutta markkinaldhtdisesti korostaen, ettd epaeettisesti
toimivat yritykset karsiutuvat ajan myo6td markkinoilta, minkd vuoksi niihin sijoittaminen ei olisi

muutenkaan pitkdlld aikavalilla kannattavaa.

"Ei ole tullut mitddn semmoista sijoituskohdetta vastaan, jonka olisin jdttdnyt vdiliin siitd

Syystd, ettd se ei sopisi minun vastuullisuuteni ndkemyksiin” — M2

“En varsinaisesti painota vastuullisuutta sijoituspddtoksissdni. Salkussani on joitakin vas-
tuullisiksi luokiteltavia sijoituskohteita, mutta pddtoksenteossa painottuu ensisijaisesti sijoi-

tusten tuottopotentiaali” — M4

Kokonaisuudessaan haastatteluissa tuli ilmi samanlaisia havaintoja kuin aikaisemmassa tutkimuk-
sessa. Vastuullisuus on keskiméérin hieman merkittdvimpi tekiji naisten sijoituspaatoksissd, kun taas
miehilld sen rooli jad useammin toissijaiseksi suhteessa tuotto-odotuksiin. Samalla aineisto kuitenkin
osoittaa, ettd vastuullisuuden huomioiminen ei ole yksiselitteistd tai systemaattista, vaan se ilmenee
eri tavoin my0s yksilollisten arvojen, tiedon ja kiinnostuksen tason mukaan. Esimerkkini voidaan
nostaa haastateltava N3, joka korostaa vastuullisuutta vahvasti laajemmin muillakin eldménalueilla.
Téma viittaa esimerkiksi siithen, ettd sijoituskdyttdytymistd ohjaavat vahvasti yksilon oma arvopohja

ja henkilokohtaiset preferenssit.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

6.1 Tutkielman keskeiset tulokset

Tédmin tutkielman tavoitteena oli tarkastella sukupuolten vélisié eroja sijoituskdyttdytymisessa ja nii-
den mahdollisia vaikutuksia varallisuuden kertymiseen tulevaisuudessa. Tutkimuksen tarkoituksena
oli vastata kysymyksiin: mitka tekijdt ohjaavat sijoituskdyttdytymistd, millaisia sukupuolten vélisid
eroja sijoituskdyttdytymisessd ilmenee, miten nima erot voivat vaikuttaa varallisuuden kertymiseen
pitkalla aikavililld ja miten empiirisen aineiston havainnot suhteutuvat aiempaan tutkimuskirjallisuu-
teen. Sijoituskéyttdytymistd tarkasteltiin aluksi teoreettisesta ndkdkulmasta, jotta voitiin muodostaa
kokonaiskuva keskeisistd kisitteistd ja ilmidistd, kuten perinteisestd rahoitusteoriasta, kayttaytymis-
taloustieteestd, heuristiikoista, kdyttdytymisvinoumista ja riskinotosta. Tdmaén jilkeen analysoitiin su-
kupuolten vilisid sijoituseroja aiemman tutkimuksen pohjalta, jonka avulla pyrittiin ymmartdméaén,
millaisia systemaattisia eroja sijoittajien vililld on havaittu. Kirjallisuuskatsauksen lopussa syvennyt-
tiin vield naisten ja miesten véliseen varallisuuden kertymiseen. Empiirisen aineiston avulla néitd
teoreettisia ndkemyksié tarkasteltiin kiytdnnon tasolla, jolloin voitiin arvioida, missd méiérin aineisto

tukee aiempaa tutkimusta ja millaisia uusia ndkdkulmia se tuo esiin.

Sijoituskdyttaytymistd ohjaavat samanaikaisesti taloudelliset, psykologiset ja sosiaaliset tekijit. Pe-
rinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittaja arvioi sijoituskohteita riskin ja odotetun tuoton perusteella.
Kayttaytymistaloustieteellinen tutkimus on kuitenkin osoittanut, ettd padtoksenteko ei kdytdnnossa
perustu yksinomaan rationaalisiin laskelmiin. Kayttdytymistaloustieteen mukaan sijoittajien paatok-
siin vaikuttavat merkittavisti esimerkiksi tunteet, ajattelun vinoumat ja sosiaalinen ymparisto. Erityi-
sen keskeinen selitysmalli sijoituskdyttdytymisessd on myds prospektiteoria. Teorian mukaan yksilot
eivédt arvioi vaihtoehtoja absoluuttisten lopputulosten perusteella, vaan suhteessa johonkin viitepis-
teeseen. Tdmédn vuoksi sijoituspdétoksiin voi vaikuttaa esimerkiksi tappion vilttely, riskin kokemi-
nen, epadvarmuus ja se, miten sijoittaja tulkitsee mahdollisia voittoja ja tappioita. (Kahneman &
Tversky 1979.) Liséksi tutkimuskirjallisuus osoittaa, etté riskipreferenssit, kilpailullisuus ja sosiaali-
set preferenssit vaihtelevat yksiloittdin, mikd heijastuu myds taloudelliseen kayttdytymiseen (Croson

& Gneezy 2009).

Sijoituskdyttaytymisessa esiintyy selkeitd sukupuolten vilisii eroja, erityisesti riskinotossa, kilpailul-
lisuudessa, taloudellisessa itsevarmuudessa ja kaupankdynnin aktiivisuudessa. Naiset ovat keskimaa-
rin miehid riskinkarttavampia, kun taas miehet ovat keskimédrin valmiimpia ottamaan riskié ja ha-

keutumaan kilpailullisiin tilanteisiin. Tima nidkyy myds sijoittamisessa siten, ettd michet osallistuvat
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aktiivisemmin kaupankdyntiin ja ovat useammin halukkaita tekemaén riskipitoisempia sijoitusvalin-
toja. Naisten kéyttdytymisessd korostuu useammin varovaisuus ja maltillisempi riskinotto. Tutkimuk-
set osoittavat, ettd naiset pyrkivit keskimdédrin enemman valttiméan pédétoksid, jotka voivat johtaa
myohempéédn katumukseen. Tama voi vaikuttaa sithen, ettd naiset todennidkdisemmin haluavat valttaa
riskialttiita sijoituksia. (Croson & Gneezy 2009.) Sukupuolierot eivét kuitenkaan tarkoita sitd, ettd
kaikki miehet tai kaikki naiset kdyttdytyisivét samalla tavalla, vaan kyse on tutkimuksessa havaituista

keskimairaisistd eroista ryhmaétasolla.

Tutkimusten mukaan miehilld on keskimidrin korkeampi rahoitusmarkkinoihin liittyva tietoisuus.
Erot sukupuolten vilisessé tietoisuudessa selittyy pitkalti eroilla finanssilukutaidossa. Finanssiluku-
taito on keskeinen tekijé sijoitusmarkkinoille osallistumisessa ja voi selittdd merkittdvan osan myods
sukupuolten vilisestd erosta sijoitusaktiivisuudessa. (Almenberg & Dreber 2012.) Miehet ovat myds
useammin yliluottavaisia sijoitusvalintojensa suhteen. Barber ja Odean (2001) selittavét tité silld, ettd
yliluottavaiset sijoittajat yliarvioivat oman tietonsa ja analyysinsé tarkkuuden sekd uskonsa kykyyn
ennustaa markkinoiden kehitystd. Tdméan seurauksena he myos kiyvit aktiivisemmin kauppaa, koska
uskovat pystyvénsd tunnistamaan muita paremmin tuottoisia sijoituskohteita tai ajoittamaan markki-

noita onnistuneesti.

Sukupuolten vilisid eroja voidaan tarkastella my0s tunteiden ndkokulmasta. Tunteet ovat olennainen
osa sitd, miten sijoittajat arvioivat vaihtoehtoja, kokevat riskin ja reagoivat epdvarmuuteen. Tunteet,
kuten pelko ja innostus voivat esimerkiksi vaikuttaa sithen, kuinka houkuttelevina tai uhkaavina eri
sijoitusvaihtoehdot néyttiytyvit. (Cantarella ym. 2023.) Tutkimuskirjallisuus viittaa siihen, ettd nai-
set voivat reagoida miehid voimakkaammin tiettyihin sijoittamiseen liittyviin negatiivisiin tunteisiin,
kuten pettymykseen. Li ym. (2019) havaitsivat, ettd ndmai tunteet vaikuttivat naisiin miehid voimak-

kaammin tilanteissa, joissa aiemmin myyty osake oli mydhemmin noussut.

Vastuullisuuden nidkokulmasta naiset painottavat sijoituspdétoksissdin keskimaérin miehid enemmén
eettisid ja vastuullisuuteen liittyvid tekijoitd. Naiset suhtautuvat kriittisemmin epéeettisiin sijoitus-
kohteisiin ja kokevat niiden valinnan vihemman hyvaksyttavand. (Niszczota 2021.) Naisten suurempi
vastuullisuuspainotus voi nékya esimerkiksi siind, ettd he huomioivat miehid useammin esimerkiksi
sijoituskohteiden ympéristovaikutukset ja sosiaalisen vastuun. Tama tuli esiin myds empiirisessé tut-

kimuksessa, jossa naiset painottivat ESG-tekijoitd miehid enemman.

Sukupuolten vilisilla eroilla sijoituskayttaytymisessd voidaan ndhda olevan yhteys varallisuuden ker-

tymiseen ja rahoitusmarkkinoille osallistuminen on keskeinen tekijd yksilon pitkdn aikavélin
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varallisuuden muodostumisessa (Cocco ym. 2005). Naisilla on keskimairin matalammat tulot ja kat-
konaisemmat tyourat, jotka voivat heikentdd heiddn mahdollisuuksiaan sdistdd ja sijoittaa pitkalla
aikavélilla. Esimerkiksi sukupuolten vélinen palkkaero ja urakatkokset, kuten perhevapaat vaikutta-

vat merkittdvasti naisten elinkaarituloihin ja siten varallisuuden kertymiseen. (Blau & Kahn 2017.)

Koska miehet osallistuvat myds keskiméérin naisia aktiivisemmin rahoitusmarkkinoille ja suhtautu-
vat riskinottoon mydnteisemmin, heilld voi olla paremmat mahdollisuudet hy6dyntia riskipreemioon
perustuvia tuottoja pitkdlld aikavililld (Almenberg & Dreber 2012). Tama voi johtaa suurempaan
varallisuuden kertymiseen etenkin pitkéllad aikavélilld. Samanaikaisesti on kuitenkin huomioitava,
ettd korkeampi riskinotto ja aktiivisempi kaupankéynti voi altistaa sijoittajat suuremmille tappioille.
Liiallinen kaupankdynti on tutkimusten mukaan yhteydessid heikompiin toteutuneisiin tuottoihin.
(Barber & Odean 2001.) Osa tutkimuksista viittaavat sithen, ettd naisten sijoitustuotot voivat olla
keskiméddrin jopa miesten tuottoja paremmat. Tétd on selitetty esimerkiksi silld, ettd naiset kdyvat

keskimddrin vihemmaén kauppaa. (Bradley ym. 2025.)

Empiirisen aineiston perusteella saadut tulokset ovat pidosin linjassa aiemman tutkimuskirjallisuu-
den kanssa, mutta tuovat esiin myds uusia nikokulmia sijoituskdyttdytymisen tarkasteluun. Keratty
aineisto tukee erityisesti aiempia havaintoja sukupuolten vilisisti eroista riskinotossa, sijoitusaktiivi-
suudessa ja vastuullisuuden huomioimisessa. Mieshaastateltavat ndyttdytyvit keskiméarin aktiivi-
sempina ja riskihakuisempina sijoittajina, kun taas naishaastateltavien joukossa sijoittaminen on use-
ammin varovaisempaa. Liséksi aineisto osoittaa, ettd sukupuolten viliset erot eivdt ndy ainoastaan
sijoituspditosten kaytdnnon toteutuksessa, vaan myos siind, millaisia tavoitteita, arvoja ja merkityksia

sijoittamiseen liitetddn.

Samalla aineisto tuo esiin, etti erot eivét ole tdysin yksiselitteisid, vaan sijoituskdyttdytymistd selitté-
vit my0s yksilolliset tekijat, kuten aiemmat kokemukset ja henkilokohtaiset preferenssit. Esimerkiksi
mieshaastateltavien joukossa esiintyi myds riskinkarttavia, rahastosijoittamiseen painottuvia sijoitta-
jia, joiden varovaisempi ldhestymistapa oli yhteydessd aiempiin negatiivisiin sijoituskokemuksiin.
Vastaavasti naishaastateltavien joukossa ilmeni myds aktiivinen osakesijoittaja, joka seuraa markki-
noita sddnnollisesti ja tekee my0s itsendisid sijoituspddtoksid. Myos tutkimuskirjallisuudessa on to-
dettu, ettd sukupuolten vililla voidaan havaita keskimééariisid eroja, mutta nima erot eivit ole kuiten-
kaan yksiselitteisid tai universaaleja. Ndin ollen sukupuoli toimii pikemminkin yhtena selittivdn te-
kijand muiden joukossa, eikd yksin riitd selittdimadn havaittuja eroja kiyttdytymisessd. (Croson &

Gneezy 2009.)
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Yksi selked sukupuolten vélinen ero liittyi sijoittamisen aloittamiseen. Naiset kuvasivat aloittaneensa
sijoittamisen miehid useammin jonkun ulkopuolisen henkilon kannustuksesta tai vaikutuksesta, ei-
vitka he olleet yhtd usein ldhteneet oma-aloitteisesti perehtyméén aiheeseen. Miesten kohdalla kiin-
nostus sijoittamiseen vaikutti puolestaan herdédvan useammin omasta aloitteesta ja henkilokohtaisesta
kiinnostuksesta. Haastatteluissa tuli myos liséksi esiin, etti sijoittamisen alkuvaiheessa miehet olivat
valmiimpia tekeméddn myo0s riskipitoisia ja harkitsemattomia valintoja. Tétd havaintoa tukee myds
aiempi tutkimuskirjallisuus, jossa miehet on yhdistetty naisia korkeampaan yliluottamukseen ja suu-
rempaan riskinottohalukkuuteen sijoituspéétoksissd. Aineistosta nousi liséksi esiin, ettd sijoituskoke-
muksen karttuessa ja varallisuuden kasvaessa sijoittamiseen alettiin suhtautua aiempaa harkitummin.
Osalla haastateltavista riskinotto on vdhentynyt ajan myo6ti ja suhtautuminen omiin sijoituksiin on

muuttunut aiempaa tietoisemmaksi.
6.2 Tutkimuksen arviointi ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Haastattelut toteutettiin kaikille haastateltaville saman haastattelurungon pohjalta ja kysymykset esi-
tettiin paipiirteissddn samalla tavalla. Haastattelutilanteissa oli kuitenkin tapauskohtaista jousta-
vuutta, silld joihinkin teemoihin syvennyttiin enemmén haastateltavien vastausten perusteella. Tama
mahdollisti myds ilmion monipuolisemman tarkastelun. Tutkimus olisi ldhtokohtaisesti mahdollista
toistaa vastaavanlaisella haastattelurungolla, mutta suurempi otos voisi tuottaa vield kattavamman
kuvan sukupuolten vilisistd eroista sijoituskdyttdytymisessd. Laajempi aineisto vahvistaisi myos
mahdollisuuksia suhteuttaa havaintoja aiempaan teoriaan ja tutkimuskirjallisuuteen entisté luotetta-

vammin.

Haastattelujen avulla saatiin tutkimukseen sellaista kdytdnnonldheista tietoa, jota pelkka kirjallisuus-
katsaus ei olisi tuottanut. Aineisto auttoi havainnollistamaan, miten sijoituskédyttdytymiseen ja suku-
puolten vilisiin eroihin liittyvit ilmidt ndyttiytyvit yksittdisten sijoittajien kokemuksissa ja néke-
myksissd. Tdmén vuoksi haastattelut toivat tutkimukseen selkedd lisdarvoa ja syvensivit ilmion ym-
mértdmistd kdytdnnon tasolla. Tulosten voidaan arvioivan kuvaavan tutkittua ilmi6td melko hyvin,
vaikka laadulliselle tutkimukselle tyypillisesti niitd ei voida suoraan yleistdd laajempaan joukkoon.
Kokonaisuutena tutkimuksen validiteettia vahvistaa se, ettd empiirinen tutkimus vastasi hyvin tutki-
muskysymyksiin ja tutki tutkielman tavoitetta tarkastella sukupuolten vilisid eroja sijoituskéyttayty-

misessa.

Tutkimuksen rajoitteena empiirisen osuuden kohdalla voidaan pitdd suhteellisen pientd otoskokoa,

sekd sitd, ettd aineisto painottuu suhteellisen nuoriin sijoittajiin. Empiirisen aineiston osalta
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tutkimusta olisi mahdollista laajentaa suuremmalla otannalla, mikd voisi lisétd tulosten yleistetté-
vyyttd. Haastattelemalla suurempaa maaréé sijoittajia seké naisista ettd miehistd voitaisiin saada mo-
nipuolisempi kuva sijoituskdyttdytymisestd ja siithen vaikuttavista tekijoitd. Liséksi aineistoa voisi
syventédd ottamalla mukaan enemmain kokeneita sijoittajia sekéd henkiloité, jotka harjoittavat sijoitta-
mista my0s ammattimaisesti. Tdlloin olisi mahdollista tarkastella, miten sijoituskokemus ja ammatil-
linen tausta vaikuttavat sijoituskdyttdytymiseen. Liséksi olisi jatkotutkimuksissa voitaisiin tarkastella,
miten naisten ja miesten varallisuuden kertyma kehittyy sijoituskokemuksen karttuessa seka tyoela-
madn siirtymisen myd6td. Tamé mahdollistaisi myds arvioimisen siitd, miten ajan my&td muovautuvat
sijoitusstrategiat ja lisdéntyva taloudellinen osaaminen vaikuttavat sukupuolten vilisiin eroihin va-

rallisuuden kertymisessa.

Kirjallisuuskatsauksen nidkokulmasta tarkastelua voitaisiin laajentaa huomioimaan myos laajemmat
yhteiskunnalliset tekijét, kuten sukupuolten viliset erot eri maissa ja kulttuurisissa konteksteissa.
Aiempi tutkimus on osoittanut, ettd sijoituskdyttdytymiseen ja varallisuuden kertymiseen vaikuttavat
paitsi yksilolliset tekijdt myos institutionaaliset ja rakenteelliset olosuhteet. Lisédksi kirjallisuuskat-
sauksessa voitaisiin syventii analyysid sukupuolten vélisten palkkaerojen ja tydurien katkonaisuuden
vaikutuksista varallisuuden kertymiseen. Néiden tekijoiden tarkastelu auttaisi ymmartiméédn parem-
min sukupuolten vélisten varallisuuserojen taustalla olevia juurisyitd. Samalla se mahdollistaisi sen
arvioimisen, millaisilla polititkkatoimilla ja rakenteellisilla uudistuksilla naisten ja miesten vélisid

varallisuuseroja voitaisiin kaventaa yhteiskunnallisella tasolla.
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Liite 1. Teemahaastattelurunko

Taustatiedot

Kauan olet sijoittanut?

Millaisia sijoituskohteita suosit?

Millaiseksi sijoittajaksi luonnehtisit itsesi? Toimiiko sijoittaminen sinulle harras-
tuksena, tyoné, velvollisuutena vai jonain muuna?

Kuinka aktiivisesti seuraat markkinoita?

Sijoittamiseen liittyviit asenteet, tiedonhankinta ja haasteet

Kerro miten innostuit sijoittamisesta ja millainen oli ensimmadinen sijoituspdatok-
sesi?

Misté haet tai saat tietoa sijoittamisesta?

Miten suhtaudut eri tahoilta tuleviin sijoitussuosituksiin?

Mika sijoittamisessa on sinulle helppoa/ luontevaa? Mitd haasteita sijoittamiseesi
liittyy?

Strategia ja aikahorisontti

Piaitoksenteko,

Kuvaile sijoitusstrategiaasi omin sanoin.

Kuinka pitkille tulevaisuuteen ajattelet sijoittaessasi?

Millaisista syistéd teet muutoksia sijoitussalkkuusi, ja kuinka usein nditd muutok-
sia tyypillisesti tehddin?

Miten koet, ettd strategiasi on kehittynyt/muuttunut sijoittamisen aloittamisen jal-
keen?

riskinotto ja vastuullisuuden merkitys

Milld perustein teet sijoituspdétoksesi?

Miten suhtaudut epdvarmuuteen sijoittamisessa?

Miten toimit, jos sijoituksen arvo laskee selvisti?

Miten aiemmat sijoituskokemukset ovat vaikuttaneet nykyiseen paitoksentekota-
paasi?

Millé tavoin tietyt sijoituskohteet vaikuttavat henkiseen hyvinvointiisi?

Milla tavoin taloudellinen tilanteesi on vaikuttanut riskiottohalukkuuteesi?
Millainen merkitys vastuullisuudella on sijoituspédtoksissisi, ja milld tavoin
tdma vaikutus ilmenee kiytinnossa?

Sosiaalinen konteksti

Millainen rooli ldhipiirilldsi on ollut suhtautumisessasi sijoittamiseen?

Onko sijoittamisesta puhuttu avoimesti l&hipiirissdsi vai onko se ollut enemmén
yksityinen asia?

Koetko vertaisryhmien vaikuttavan sijoituspddtoksiisi (esim. trendit, “kaikki
muut sijoittavat tdhén’)?

Miten suhtaudut sijoitusneuvontaan? Hyddynnitkd neuvonnan lahteitd ennen si-
joituspditoksen tekemisti?
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Rekisterin nimi

Naisten ja miesten véliset erot sijoituskdyttaytymi-
sessd. Mistd erot johtuvat ja miten ne voivat vai-
kuttaa varallisuuskertymaén.

Rekisterinpitdja

Nea Hiltunen,
Turun Kauppakorkeakoulu,
Turun yliopisto

Vastuu henkilonyhteystiedot

Nea Hiltunen, nea.m.hiltunen@utu.fi

Henkil6tietojen késittelyn tarkoitukset ja
késittelyn oikeusperuste

Tutkimuksen yhteydessé toteutettavissa haastatte-
luissa kartoitetaan naisten ja miesten sijoituskéyt-
tdytymisen eroja sekd niihin liittyvid henkilokoh-
taisia kokemuksia ja nikemyksia.

Henkil6tietojen EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen
6 artiklan mukaisena késittelyperusteena on X ki-
sittely on tarpeen tieteellistd tutkimusta varten
(yleinen etu 6 art. 1 e-kohta).

Kasiteltdvat henkiloryhmat

Rekisteriin tallennetaan haastateltavien henkilo-
kohtaisia ndkemyksid sijoittamisesta sekd heidin
omia kokemuksiaan siihen liittyen.

Henkilotietojen vastaanottajat ja
vastaanottajaryhmat

Tietoja ei siirretd eikd luovuteta tutkimusryhmén
ulkopuolelle.

Tiedot tietojen siirrosta kolmansiin mathin

Henkil6tietoja ei luovuteta EU:n tai Euroopan ta-
lousalueen ulkopuolelle.

Henkil6tietojen sailyttdmisaika tai sen
madrittdmisen kriteerit

Haastatteluaineisto anonymisoidaan litteroinnin
jalkeen. Anonymisoitu aineisto sdilytetddan Turun
yliopiston suositusten mukaisesti 5 vuotta opin-
ndytteen hyvédksymisen jdlkeen.

Rekisterdidyn oikeudet

Rekisterdidylld on oikeus saada padsy hiantd koske-
viin tietoihin seka vaatia virheellisten tietojen kor-
jaamista tai poistamista.

Tiedot siitd, mistd henkil6tiedot on saatu

Tiedot keratdan tutkimuksen haastatteluista.

Tiedot automaattisen paitoksenteon ole-
massaolosta

Tutkimuksessa ei kdytetd automaattista paatoksen-
tekoa tai profilointia.
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Liite 3. Selvitys tekoalyn kaytosta

Ilmoitus tekodlyn (AI) kéytosta

Olen kiyttinyt generatiivista tekodlyd opinniyteprosessini tukena sen eri vaiheissa ja eri tarkoituk-
siin. Kdyttdmani tyokalu, sen tarkoitus seki tekodlyn tuotosten verifioimiseksi tekeméni toimet on
kuvattu alla. Vakuutan liséksi, ettd tekodlytyokalun kdytté on tapahtunut asianmukaisesti ja huolel-
lisuutta noudattaen. Olen ilmoittanut sen kidytdstd voimassa olevan ohjeistuksen mukaisesti ja vas-

taan tyOni sisillostd kokonaisuudessaan.
1. Kiytetty tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (GPT-5.5 versio)

Tekoilya on kéytetty tekstin rakenteen selkeyttdmiseen, kirjoitustyylin hiomiseen ja ajatusten ja ko-
konaisuuksien jasentelyyn tutkimusprosessin eri vaiheissa. Lisiksi tekodly on toiminut apuna tyon
suunnittelussa esimerkiksi otsikointien, kappalerakenteiden ja ilmaisutapojen kehittdimisessé. Teko-
dlyn avulla on my0s tarkasteltu eri muotoiluvaihtoehtoja ja tehty arvioita siitd, miten teksti olisi
mahdollista tehdd selkeimmaksi, johdonmukaisemmaksi ja akateemiseen kirjoittamiseen sopivam-

maksi.

Tekodlyé ei kuitenkaan ole kéytetty tutkimuksen varsinaisen sisdllon tuottamiseen tai tiedonhakuun.
Tutkielman tutkimusaihe, tutkimuskysymykset, aineistonkeruu, aineiston analyysi, tulkinnat ja joh-
topadtokset ovat tekijdn omaa tyotd. My0s ldhteiden valinta, niiden kriittinen arviointi sekd tutki-
muskirjallisuuden hyddyntdminen ovat perustuneet tekijin omaan harkintaan. Tekodlyn rooli on ol-
lut ensisijaisesti tukeva ja avustava. Tekodlya on kiytetty Turun yliopiston ohjeistusten mukaisesti
ja vastuu tutkielman sisdllostd, tutkimuksellisista valinnoista ja lopullisesta tekstimuodosta on ollut

kokonaisuudessaan tutkielman tekijalla.



