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Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan pk-yrityksen sijoituspaéatokseen vaikuttavia tekijoita.
Teoreettisena viitekehyksené on rationaalinen ja behavioristinen rahoitusteoria. Paatoksen
motivaatioita lahestytaan erityisesti myynnillisen asiakaspalvelukokemuksen nakdkulmasta.

Rahastosijoittaminen on Suomessa yleistynyt 2000-luvulla. Rahasto on kateva sijoitusmuoto
saada jo pienelld sijoituspanoksella kayttéénsa hyvin hajautettu sijoitussalkku. Rahasto on
rahastoyhtion sijoittajilta keradma yhteissijoitus. Vuoden 2008 Yhdysvaltain finanssikriisin ja
vuoden 2010 euron velkakriisin seurauksena yleinen korkoymparistd on kehittyneissa lansi-
maissa ollut poikkeuksellisen alhainen, jolloin myos yrityksille on aktiivisesti markkinoitu sijoi-
tusrahastoja tehokkaana saastamismuotona kassaylijgdmaa varten.

Rationaalinen sijoittaja punnitsee mahdollisimman objektiivisesti tuoton ja riskin suhdetta ja
sijoituksen aikaperspektiivid. Sijoituksen riskihalukkuuteen vaikuttaa, kuinka suurta osaa yri-
tyksen varallisuudesta ollaan sijoittamassa. Rahaston suorituskyvyn mittaamiseksi on kehityt-
ty useita tunnuslukuja, jotka havainnollistavat matemaattisesti rahaston suoriutumista suh-
teessa yleisesti sijoitusmarkkinoihin.

Yrityst& sijoittajan roolissa ei ole aikaisemmin juurikaan tutkittu. Aikaisempi tydkokemukseni
Nordean pienyrityspankissa, jossa myytiin kovalla tahtotilalla rahastotuotteita yrityksille tuoton
saamiseksi, innoitti minua tutkimaan pk-yrityksen sijoituspaattsprosessia.

Perusteluita pk-yrityksen varojen sijoittamiselle voi olla useita. Yrityksen sijoittaminen mah-
dollistuu, kun kassaylijadmaa on kertynyt omaa paaomaa kasvattamaan taseen vahvista-
miseksi. Naille varoille ei valttdmatta ole heti investointikohteita eika kaikkea jakokelpoista
varaa haluta jakaa osinkoina. Talloin taseen vapaalle padomalle kannattaa hakea tuottoa
sijoitusmarkkinoilta alhaisen erityisesti korkoympariston vallitessa.

Rahastotuotteiden myynti on verrattavissa, mihin tahansa myymiseen. Optimaalisesti myynti
on osa onnistunutta asiakaspalvelukokemusta, jossa asiakkaan odotukset ylitetdan. Tutkitusti
rationaalisuuden pyrkimyksiin vaikuttaa vahvasti behaviorismi. Behavioristinen sijoitusnako-
kulma tarkastelee psykologisten tekijdiden vaikutusta. Tunteelliset ja sosiaaliset vaikutusval-
lan aseet ovat lasnd myds onnistuneessa rahastojen myynnissa.

Suoritin strukturoidun kyselytutkimuksen hyddyntden Suomen Yrittdjien jasenkantaa. Tutki-
muksessa kartoitin rationaalisuuden ja behaviorismin suhdetta sijoituspaattksessa. limiota
l&hestyttiin erityisesti myyntitilanteen kokemuksellisesta nakokulmasta. Vastanneet yritykset
olivat ainakin tietoisesti enemman rationaalisia kuin behavioristia. Toisaalta rationaalisiin teki-
j6ihin sekoittuu myos behavioristisia piirteitd. Myyntilanteessa on suuri vaikutus, miten pank-
kineuvoja sanomansa esittda ja minkalaisen vaikutelman hanen persoonansa tekee osana
pankin brandia.

Asiasanat
rahastosijoittaminen, sijoitusrahastot, rationaalisuus, behaviorismi, asiakaspalvelu, myynti
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Sijoittamisen psykologian tutkimuksesta on parina viime vuosikymmenena tullut tarkea
tutkimusaihe. On havaittu, etté sijoittamisen rationaalisiin tekijoihin sekoittuu usein beha-
vioristisia ilmidita. Yritysta sijoittajana ei ole tutkittu erikseen juuri ollenkaan. On tilanteita,
joissa yrityksella on kassaylijagamaa, jota voidaan sitoa sijoituksiin useammaksi vuodeksi.
Aina ei ole investointikohteita lahitulevaisuudessa ja omaa pddomaa halutaan kerryttaa,
jolloin kaikkea voittoa ei jaeta osinkona. Tutkimuksessani pyritaan selvittamaan pk-
yrityksen sijoituspaatokseen vaikuttavia tekijoitd. Tassa tyossa keskitytaan rahastosijoit-
tamiseen, jota pankit halukkaasti tarjoavat. Poikkeuksellisen alhaisessa korkoymparistos-

sa euroalueella tuottoa vapaalle paaomalle pitaa hakea osakepainotteisista rahastoista.

Aihetta lahestytadn myods myyntitilanteen asiakaspalvelukokemuksen néktkulmasta. Paa-
toksen rationaalisuuden ja behaviorismin suhdetta arvioidaan. Miten pankkineuvoja esitte-
lee rationaaliset sijoitusperusteet, muodostaa tunnepohjaista vaikutusvaltaa. Rahastojen
myynnin ja markkinoinnin kokemuksella on behavioristisia selityksia. Myos sijoitusmarkki-
noita kokonaisuutena ja sijoituksen ammattilaisia ohjaa ohjaavat vahvasti behavioristiset

Syyt.

Olen ollut aikaisemmin vuoden Helsingin keskustassa yrityspankissa tdissa pankkineuvo-
jana pienyritystiimissa. Tehtaviini kuului muun muassa yrityksen maksuliikeasiat, rahoi-
tusneuvottelut ja rahastosijoitusten ja henkivakuutusten tarjoaminen. Painopiste johdon

suunnalta oli myyntitaitojen ja asiakaspalvelun arvostamisessa.

Yrittgjille tarjottiin erityisesti yhdistelmarahastoja erilaisilla osake- ja korkomarkkinapaino-
tuksilla. Naiden rahastojen ideana on, ettéa salkunhoitaja pitaa riskitason koko ajan sama-
na ja markkinoiden kehityksen mukaan saataé salkun allokaatiota. Tydkokemukseni in-
noitti minua tutkimaan, mitka tekijat vaikuttavat pk-yrityksen sijoituspaatékseen. Herasi
kiinnostus tarkastella rationaalisuuden ja behaviorismin suhdetta yrityksen sijoituskayttay-
tymisessa. Erityisesti halusin analysoida pankkineuvojan myyntipanoksen vaikutusta sijoi-

tustuotteiden kaupankayntiin.



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen paaongelmana on selvittdd, mitka tekijat vaikuttavat pk-yrityksen paatokseen

sijoittaa varojaan sijoitusrahastoihin.

Alaongelmat:

1. Miten pk-yritykset kokevat sijoitusrahastojen myynnin asiakaspalvelukokemuksena

2. Mik& on rationaalisen ja behavioristisen rahoitusteorian suhde sijoituskohteen valinnas-
sa

3. Miten markkinointipanosten rooli koetaan

Tutkimuksessa ei kasitella kotitalouksien sijoituspaatoksia.

1.3 Teoreettinen viitekehys

Modernia portfolioteoriaa kaytetaan osoittamaan, ettéa hajauttamalla sijoituksen tuotto-
riskisuhdetta saadaan parannettua. Useasta osakkeesta koostuvan portfolion keskihajon-
ta saadaan pienemmaksi kuin sen osakkeiden keskihajontojen keskiarvo, silla osakkeiden
tuotot liilkkuvat aina jossain maarin eri suuntiin, jolloin niiden vaihtelut osittain kumoavat
toisensa. Hajauttamalla portfolion sijoituspddomaa riskia eli volatiliteettia voidaan siis pie-
nentaa tuotto-odotuksen sailyesséd samana. Hajauttamisen hydty suurenee, kun arvopa-
periluokkien korrelaatiokerroin lahenee ykkosesta kohti nollaa. (Nikkinen, Rothovius, &
Sahlstréom, 2002, 43.)

Rationaalinen ja behavioristinen rahoitusteoria ovat osana teoreettista lahestymista. Myo6s

myynnin psykologian tutkimuksesta johdettua teoriaa kaytetaan viitekehyksena.

1.4 Tybn rakenne

Tama opinnaytetyd koostuu johdannosta, tietoperustasta ja empiirisesta osasta. Tietope-
rustassa kaydaan lapi aiheeseen liittyvaa teoriaa, aikaisempia tutkimuksia ja alalla vallit-
sevia mielipiteitd. Empiirisessa osassa esittelen Suomen Yrittdjien kanssa yhteistyssa
toteuttamani strukturoidun kyselyn, joka kartoitti pk-yrityksen sijoituspaéatokseen vaikutta-
via tekijoita. Tutkimuksen esittelyn jalkeen kuvailen sen tulokset ja teen niiden pohjalta
analyyttiset johtopaattkset. Lopuksi arvioin oppimistani opinnaytetydn kirjoittamisessa.

Kaytan tassa opinnaytetyossa RefWorks-viitteidenhallintaohjelmaa.



2 Rahastosijoittaminen ja sijoitusrahastotyypit

2.1 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastot ovat tapa sijoittaa eri markkinoille hyddyntden ammattilaisten asiantunte-
musta. Rahastoyhtit keraa sijoittajilta varoja, jotka se sijoittaa eri kohteisiin, joista muo-
dostuu rahasto. Téalldin jopa pienella rahasummalla voidaan hyddyntaa hajauttamisen
avulla riskin vahenemistéa kuitenkin tuotto-odotuksen pysyessa samana. Rahastoa hallin-
noi rahastoyhtio, joka tallettaa arvopaperiomistukset sailytysyhteisétn. Rahasto jaetaan
yht& suuriin rahasto-osuuksiin, jotka oikeuttavat rahaston omistukseen. Rahaston varat
kuuluvat sijoitusrahastolain mukaan vain rahasto-osuuden omistajille, joten rahastoyhtio ei
voi kayttaa sailytysyhteisdssa olevia rahaston varoja omiin velvoitteisiinsa. (Sijoitusrahas-
to-opas2015, 5.; Puttonen & Repo, 2011, 53-54)

Rahastoissa on paljon valinnanvaraa. Maailman markkinoilla on tarjolla tuhansia eri ra-
hastoja monilla eri tyyleilla ja valuutoilla. Kattavan listan rahastoista l6ytda muun muassa
Morningstar-yhtion internetsivulta, jossa on luokiteltu yli 3000 rahaston tiedot. (M6ttola,
2008, 33.)

2.2 Sijoitusrahastotyypit
2.2.1 Korkorahastot

Korkorahastoja voi kuvailla rahastomaailman puurtajiksi. Niistd saa tasaista tuottoa pienel-
1a riskilla. Korkorahastot lainaavat osuudenomistajien rahaa valtiolle, kunnille ja yrityksille,
ja saavat vastineeksi korkoa. Lainaamastaan rahasta korkorahastot saavat velkakirjoja,
joita ne voivat myyda edelleen markkinoilla. Korkorahastoja on lyhyen ja pitkan koron ra-
hastoja ja erilaisilla riskiprofiileilla. Vakavaraisten valtioiden lainat ovat pieniriskisimpia
sijoituskohteita, mutta tuotto-odotus on my@s pieni. Yrityslainat ovat riskisempid, mutta
tuotto-odotus on vastaavasti isompi. Kuntalainojen riskisyys on valtio- ja yrityslainojen
valissa. Korkorahastojen arvot vaihtelevat paivittdin markkinoilla niiden volatiliteetin olles-
sa huomattavasti alhaisempi kuin osakerahastojen. Mita lyhyemmaksi aikaa sijoittaa, sita

varovaisempi korkorahasto tarvitaan. (Méttéla, 2008, 33-34)

Rahamarkkinasijoitukset ovat korkorahastojen ostokohteita. Tallaisia rahamarkkinavélinei-
té ovat muun muassa valtion velkasitoumukset, pankkien sijoitustodistukset, kuntien kun-
tatodistukset ja yritysten yritystodistukset. (Sijoitusrahasto-opas2015, 7.; Puttonen & Re-
po, 2011, 65.)



2.2.2 Osakerahastot

Osakerahastojen politikkana on sijoittaa varansa paaasiassa osakkeisiin. Jokaisella sijoi-
tusrahastolla on omat sdannét, jonka puitteissa salkunhoitaja voi valita ostokohteita. Ra-
hastoja jaotellaan monin tavoin muun muassa maantieteellisen sijainnin, yhtididen toi-
mialan eli sektorin ja yhtididen koon perusteella. (Sijoitusrahasto-opas2015, 8.; Puttonen
& Repo, 2011, 66.)

Osakerahastojen riski on suurempi kuin korko- ja yhdistelmérahastojen, koska osakkeiden
arvot vaihtelevat markkinoilla voimakkaammin kuin julkisyhteisdjen ja yritysten liikkeelle
laskemat joukkovelkakirjalainat. Vastaavasti osakerahastoissa on odotettavissa korkeam-
paa tuottoa kuin korkotuotteissa. (Kallunki, Martikainen, & Niemel&, 2011, 134.)

2.2.3 Yhdistelméarahastot

Yhdistelméarahastot sijoittavat sek& osake- etté korkomarkkinoille. Salkunhoitaja pyrkii
markkinatilanteen mukaan saatamaan rahaston osake- ja korkopainoa. Rahaston saan-
ndissa maadritelladan missa rajoissa osake- ja korkosijoitusten painot voivat liilkkua. Yhdis-
telmarahaston tuottotavoite muodostetaan yleensa sen kayttdmien vertailuindeksien pe-
rusteella. (Puttonen & Repo, 2011, 70)

Yhdistelmarahastojen riski on suurempi kuin korkorahastoissa ja toisaalta pienempi kuin
osakerahastoissa, koska osakkeiden arvot vaihtelevat enemman kuin joukkolainojen.
Osake- ja korkopainotus vaihtelee eri yhdistelmarahastojen valilla. Luonnollisesti osake-
painotteisen yhdistelmarahaston tuotto-odotus ja riski ovat suuremmat kuin korkopainot-
teisen rahaston. (Kallunki et al., 2011, 134.)

224 ETF

ETF eli Exchange Traded Fund on poérssikaupan kohteena oleva indeksiosuus. Akateemi-
sen rahoitusmaailman tutkimuksen tuloksena havaittiin, etta keskimaaraisesti indeksia
seuraavat rahastot pienella kulurakenteella tuottavat paremmin kuin aktiivisen salkunhoi-
don rahastot. (Puttonen & Repo, 2011, 166.)

ETF-rahastot ovat yleisimmin passiivisia, jolloin ne seuraavat mahdollisimman tarkasti
kohdeindeksiaan. Painvastaisesti aktiivisen valinnan avulla perinteiset rahastot pyrkivat

muodostamaan indeksin ylittdvaa tuottoa eli alfaa. (Kaartinen & Pomell, 2012, 13.)



2.2.5 Strukturoidut tuotteet

Vuosituhannen vaihteen jalkeen teknokuplan puhkeaminen sai sijoittajat varovaiseksi.
Pankkiirit ryhtyivat kehittdmaan rakennettuja sijoitustuotteita, joissa pankki takaa vahin-
taan nimellispaaoman sailymisen eréapaivana ja joilla on mahdollisuus talletuksia korke-
ampaan tuottoon. Naitd tuotteita kutsutaan indeksilainoiksi tai sijoitusobligaatioiksi. Paa-
piirteissdé&n ne muodostuvat sijoituslainasta ja johonkin kohde-etuuteen sidotusta optiosta.
Optio voi olla sidottu esimerkiksi johonkin osakemarkkinaindeksiin, raaka-aineeseen tai
valuutta. Jos kohde-etuuden arvo nousee, maksetaan siita tuottoa tietyin sovituin ehdoin.
Tuoton muodostumisen kaavoja nailla tuotteilla on monia. (Puttonen & Repo, 2011, 171-
172)

Esimerkkin& voidaan mainita Nordean tarjoama Osakeobligaatio Ruotsalaiset Tahdet Pe-
rus & Ekstra, jonka merkintdaika on 14.3.-22.4.2016 ja sijoitusaika noin 6 vuotta. Kohde-
etuutena 10 valittua vakavaraista ruotsalaista yhtitta eri aloilta. Jos naista yhtidista muo-
dostuvan osakekorin arvo, nousee osakeobligaation markkinahinta tuoteselosteessa ker-
rotuin ehdoin, maksetaan luvattu tuotto. Nimellispddoman (100%) turvaaminen koskee
vain erapaivaa. Kuitenkin jos liikkeeseenlaskija joutuu maksuvaikeuksiin, on sijoittajalla
riski menettdd paaoma. Tuotteen merkinnastd maksetaan myos ylikurssia, jonka palautu-
mista ei taata. Perus-version merkintahinta on 105% ja Ekstra-version 110%. Vastineeksi
korkeammasta ylikurssista Ekstra-version tuottokerroin on isompi kuin Perus-version. Si-
joitusobligaation voi myyda jo ennen erapaivaa Nordean antaessa normaaleissa markki-
naoloissa lunastushinnan. Talléin lunastushinta voi kuitenkin olla alle tai yli nimellispaa-
oman. Tuote sopii osta ja pida —strategiaan, jolloin sijoittaja haluaa varmistaa paddoman
sailymisen. (61637_Nordea_Markets_Sijoitusobligaatiot_B288 B289 FIN_3 2016.indd -
000000098079.pdf.)

2.3 Rahastomarkkinoiden kehitys ja omistus Suomessa

Sijoitusmarkkinoiden suosio lahti kunnolla nousuun 2000-luvun alussa, kun 90-luvun la-
masta oli selvitty. Sijoitusrahastot tulivat Suomessa laajasti niin yksityisten kuin yhteisdjen
tietoisuuteen. Rahastosijoittaminen tuli mahdolliseksi syksylla 1987, kun sijoitusrahastola-
ki tuli voimaan. Talloin pankit eivat kuitenkaan aktiivisesti markkinoineet rahastoja, vaan
laman jalkeen korkotuotteet olivat suosiossa korkotason ollessa korkealla. Vuoden 2008
finanssikriisi pudotti roimasti rahastopddomien arvoa 66 miljardista 41,3 miljardiin. Seu-
raavana parina vuonna osakekurssien noustessa ja uuden sijoitusten mydta myonteinen
kehitys jatkui. Vuoden 2011 laskussa nakyy eurokriisi, josta mittavien tukitoimien ansiosta
paastiin jalleen nousu-uralle. (SIJOITUSRAHASTOTUTKIMUS - FK-julkaisu-
sijoitusrahastotutkimus-2015.pdf., 3.)
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Kuvio 1. Kotimaisten sijoitusrahastojen padoman kehitys 1992-2015 (SIJOITUSRAHAS-
TOTUTKIMUS - FK-julkaisu-sijoitusrahastotutkimus-2015.pdf., 3.)
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Alhaalta olevasta kuviosta ndhdaéan, ettd osakerahastoissa on suurin osa (37,1 %) suo-
malaisista rahastopaaomista. Rahastojakauma Suomessa vastaa eurooppalaista keski-
maaraisté tasoa. Korkorahastoissa on seuraavaksi eniten padomia. Kotitaloudet omistavat
padomista 18,7 prosenttia (18,4 miljardia euroa). Loput ovat erilaisten yritysten ja yhteiso-
jen hallinnassa. Todellisuudessa kotitalouksien osuus on paljon isompi, kun otetaan huo-
mioon sijoitusvakuutukset, jotka nékyvat vakuutusyhtididen taseessa. Tall6in kotitalouk-
sien osuus nousee 40,0 miljardiin euroon., eli 40,6 prosenttiin rahastopddomasta. (SIJOI-
TUSRAHASTOTUTKIMUS - FK-julkaisu-sijoitusrahastotutkimus-2015.pdf., 4.)

Vaihtoehtoiset
rahastot

Pitkdn koron rahastot
29,0 %
(31,1%)

Yhdistelmé#rahastot
18,8 %
(15,0%)

Suluissa vertailuluka 31.12.2014

Kuvio 2. Kotimaisten sijoitusrahastojen padoman jakautuminen omaisuuslajeittain (SIJOI-
TUSRAHASTOTUTKIMUS - FK-julkaisu-sijoitusrahastotutkimus-2015.pdf., 4.)

2.4 Rahastosijoittamisen tuotto ja riski

Rationaalinen sijoittaja tavoittelee varoilleen mahdollisimman hyvaa tuottoa. Rahaston
tuotto muodostuu sijoitettujen arvopapereiden arvonnoususta ja muista tuotoista. Sijoitta-
misessa tuotto ja riski kulkevat kasi kddessa. Osakesijoitusten arvo heittelee voimak-
kaammin kuin korkopapereiden. Korkea arvon vaihtelu tarkoittaa korkeaa riskia. Riski-
semmille kohteille vaaditaan korkeampaa tuottoa. Riskisyys ja tuotto-odotus kasvavat
yleensa samanaikaisesti. Pitkalla tahtaimella tuotto-riskiodotukset keskimaarin realisoitu-
vat. Jos esimerkiksi jonkun sijoituskohteen tuotto on liian suuri sen riskisyyteen néhden,



sijoittavat pitavat kohdetta aliarvostettuna ja ostavat sita liséda. Sijoittajat siis tyytyivat pie-
nenpaan riskipreemion, jolloin tuotto-odotus myds laski. lIImié markkinoiden arvostuksen
korjaamisesta toimii myos toiseen suuntaan eli jos sijoituskohteen tuotto on liian pieni suh-

teessa sen riskiin. (Saastgjan rahastot | nordea.fi.; Puttonen & Repo, 2011, 80-81)

Rahastosijoittamisessa on samat lainalaisuudet kuin kaikessa sijoittamisessa. Tuoton
mittaamisessa kolme p&ddmuuttujaa ovat tuotto, riski ja aika. Tuoton kasite on yksiselittei-
sin: sijoitusten arvon muutos. Mahdolliset rahaston tuotto-osuudet viela pitéaa ottaa huomi-
oon tuoton laskennassa samaan tapaan kuin osakesijoitusten osingot. Rahaston tuotosta
vahennetaan viela rahastoyhtidlle maksettavat hallinnointipalkkiot. Nama palkkiot nakyvéat
suoraan julkistettavassa tuotossa. (Puttonen & Repo, 2011, 82.)

2.4.1 Rahaston riskin maarittely ja mittaaminen

Riskin m&aritteleminen ei ole yhta selke&é kuin tuoton hahmottaminen. Nuori amerikkalai-
nen opiskelija Harry Markowitz kehitti portfolioteorian 1950-luvulla riskin mittaamiseen,
joka oli talléin kuitenkin vield liian monimutkainen kaytannén sovelluksiin. Vasta 1960-
luvulla amerikkalaiset professorit Sharpe, Lintner ja Moss johtivat tasta teoriasta yksinker-
taisimpia riskimalleja. Kun samaan aikaan tietokoneiden kapasiteetti kasvoi, saatiin uusia

analyysitytkaluja kehitettya sijoitusmaailman kayttoon. (Puttonen & Repo, 2011, 85.)

Arvioidessaan osakemarkkinoita sijoittajat ovat erityisesti kiinnostuneita siita riskin osasta,
joka jaa hyvan kohteiden hajautuksen jalkeen. Hajauttamalla sijoittajat pystyvat
vahentamaan portfolion varianssia eli volatiliteettia. Tata riskin osaa kutsutaan
epasystemaattiseksi riskiksi. Alhaalla olevasta kuvasta ndhdaan etté portfolion varianssi
laskee hyvin nopeasti osakkeiden maaraa lisattaessa, erityisesti jos uusien osakkeiden
korrelaatio vanhojen kanssa on alhainen. Vastaavasti koko osakemarkkinoita kasittavia

riskit ovat systemaattisia riskeja (Knipfer & Puttonen, 2014, 147-148)



Portfolion
varianssi

Epdsystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Kuvio 3. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Knupfer & Puttonen, 2014, 148.)

Epasystemaattinen riskilla tarkoitetaan yrityskohtaisia tekijoita, joilla ei ole vaikutusta koko
osakemarkkinoihin naita voivat olla esimerkiksi yrityksen huonot strategiavalinnat, avain-
henkildiden irtisanoutuminen tai tarkean asiakkaan konkurssi. (Knipfer & Puttonen, 2014,
148)

2.4.2 Tunnuslukuja

Rahaston tuotto muodostuu rahasto-osuuden prosentuaalisesta arvonnoususta, ja omis-
tukseen perustuvista maksuista sijoittajalle sijoitusajanjaksona. Yli vuoden tuottoluvut
usein muutetaan vuoden pituista sijoitusperiodia vastaaviksi. (Rahastoraport-
ti_201607.pdf., 3.)

Alla olevasta taulukosta nahdaan suomalaisten yhdistelmarahastojen tunnuslukuja. Nu-
mero rahaston nimessa tarkoittaa rahaston tavoitteellista osakepainoa. Loput rahaston

painosta on korkoinstrumenteissa.



Taulukko 1. Suomalaisten maailmalle sijoittavien yhdistelmarahastojen tunnuslukuja (Ra-

hastoraportti_201607.pdf., 20-21)
YHDISTELMARAHASTOT: MAAILMA

TUQTTOD
10w " v - v - iv - G kk y 1 kk .
Gpa) OF (mpa) 0 mpay S gy GBS g, Sia
Danske Invest Kompassi 25 K 4.1 25 5.1 44 5.6 48 0.3 28 5.0 39 22 &2
Danske Imvest Kompassi 50 K 4.1 2e 5.2 41 8.7 40 -2.1 85 8.5 24 3.1 30
Danske Invest Kompassi 75 K 3.8 30 8.3 35 7.7 25 4.8 T2 6.8 21 4.1 12
Mordea Sassta 10 53 42 5.6 43 4.4 & 5.2 55 15 79
Mordea Sadsto 25 4.8 17 8.7 28 8.6 42 3.8 10 5.0 e 20 &4
Mordea Sagsto 50 4.9 18 7.2 i2 8.1 18 1.6 19 5.6 22 3.0 32
Mordea Sa3std 75 4.3 2 2.4 7 8.7 5 -0.3 34 T4 15 384 15
OP-Private Strategia 25 A = 1.2 22 4.8 E7 1.7 &%
OP-Private Strategia 50 & = 08 37 5.4 52 21 58
QOP-Private Strategia 75 A = -3,3 &3 5.8 42 2.6 45
LahiTapiola Maailma 20 7.0 22 8.3 38 2.8 13 5.3 28 16 74
LahiTapiola Maailma 50 s 5 7.4 14 7.5 28 08 24 7.8 14 25 48
LahiTapicla Maailma 30 58 4 8,0 6 8.7 12 -0,3 33 10,3 2 3.6 18
SEB20B 3T 35 4.0 52 4z 55 1.8 20 4.2 T4 1.7 70
SEBS50B 38 28 8.0 40 8.4 43 -1.4 48 4.8 ) 28 39
SEBE0E 3.5 ar T3 17 8.z 17 -4.7 71 54 55 41 10
RISKI TUQTTO/RISHKI )
olatili- Merkints- Lunastus- H? lin. ja Juoksevat ) Ra__ha;to- N.Em?_
tasti Sharpe Sharpe palkkio palkkio 53 I',’t','_s- Jculut Kotimza p&aoma merkinnat
o 124k v palkkio (MEUR} 1kk (MEUR}
12kk (%)
Danske Invest Kompassi 25 K 8.7 0.1 1.0 0.5% 0.5 % 0.10 % 1,00 % Suomi 13434 08
Danske Invest Kompassi 50 K 10,5 -0.2 0.7 1.0% 1.0 % 0.25 % 1,28 % Suomi 5189 25
Danske Invest Kompassi 75 K 145 -0.3 05 1.0% 1.0 % 0.35% 1.60 % Suomi 134.4 0.3
Mordea Sadsto 10 3.2 14 1.8 1.0% 1.0 % 1,00 % 1,01 % Suomi 423,09 14
Mordea Saasto 25 5.5 0.7 1.2 1.0 % 1.0 % 1.20 % 1.23 % Suomi 14339 21
Mordea Sadsto 50 10.2 0.2 0.8 1.0 % 1.0 % 1,60 % 1.64 % Suomi 0124 1.8
HNordea Saasto 75 15.1 0.0 0.7 1.0% 1.0 % 1.80 % 1.58 % Suomi 339.5 0.3
OP-Private Strategia 25 A 8.1 0.2 0.0% 0.5 % 0,40 % 1,26 % Suomi 11320 77
OP-Private Strategia 50 A = 108 -0.1 0.0 % 0.5 % 0.40 % 1,52 % Suomi 1777.7 230
OP-Private Strategia 75 A * 15.2 -0.2 0,0 % 0.5 % 0,40 % 177 % Suomi 453,3 52
LahiTapiola Maailma 20 5.7 0.5 1.2 0.8 % 0.5% a 0.45% i 1.00 % Suomi 2.1 0.4
LahiTapiola Maailma 50 &4 0.1 1.1 0.8 % 0.5% a 055% i 1,21 % Suomi 83,3 0.1
LahiTapicla Maailma 80 125 0,0 0.8 0,8 % 0.5% 3 0.85% i 1,33 % Suomi 74,2 -0.5
SEBZ0B 4.0 0.4 1.2 1.0% 1.0 % 0.25 % 1.08 % Suomi 18.2 0.2
SEB50B 8.6 0.2 0.3 1.0 % 1.0 % 0.35% 1,58 % Suomi 13,8 0,0
SEBEOE 13,2 -0.3 0.7 1.0% 1.0 % 0.45 % 2,08 % Suomi 13,3 0,0
* erikoissijoitusrahasto a} Lunastuspalkkio riippuu sijoituksen pituudesta 1 Sijoituskahteiden palkkioiden lisaksi

Yksi riskin tunnusluku on volatiliteetti, joka kertoo prosenttilukuna, kuinka paljon rahasto-
osuuden tuotto keskiméaarin poikkeaa sen keskimaaraisesta tuotosta (Sijoitusrahasto-
opas2015). Harry Markowitz maaritteli riskin matemaattisesti tuoton keskihajonnaksi. Talla
tilastollisella arvon heilahtelun mittarilla pystytdan arvioimaan riskia objektiivisesti. Usein
subjektiivisesti riski arvioidaan pienemmaksi, jos sijoituskohde on tuttu. Ihmisen mieli voi
ik&dan kuin tottua arvon vaihteluihin. (Shenoy & McCarthy, 2008, 38-39)

Sharpen luku on sijoittamisessa kaytetty riskin mittari. Se kertoo, kuinka paljon sijoitus on
tuottanut yhta volatiliteettiprosenttia kohden. Tama luku muodostetaan vahentamalla sijoi-
tuksen tuotosta laskennassa kaytetty riskiton korko, ja jakamalla erotus sijoituksen riskilla
eli volatiliteetilla. Lukua kaytetdadn usein eri rahastojen vertailuun. Mita suurempi luku sita
parempi rahasto. (Sharpen luku suhteuttaa tuoton riskiin.; Shenoy & McCarthy, 2008, 66.
& 77.)

Alfa mittaa sijoituksen ylituottoa markkinariskiin eli betaan suhteutettuna. Alfa lasketaan

vertaamalla sijoituksen toteutunutta tuottoa tuottoon, joka sen olisi beetallaan pitanyt saa-

da. Tehokkailla markkinoilla Alfan pitaisi olla pitkalla tahtaimell&a nolla. Beta mittaa sijoituk-
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sen riskia suhteessa markkinoihin. Jos rahaston Beta on 1 odotetaan sen liikkuvan sa-
maan suuntaan markkinaindeksin kanssa. Jos rahaston Beta on 0,5, odotetaan sen ole-
van puolet vahemman riskisempi kuin markkinat yleisesti. (Shenoy & McCarthy, 2008,
66.)

Total expense ratio eli TER-luku kertoo rahaston perimien kulujen prosenttiosuuden ra-
haston keskimaaréisesta padomasta tarkastelujaksolla. Se sisaltdd rahaston pddomasta
perittavat hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut sek& mahdollisen
tuottosidonnaisen palkkion. Kun TER-lukuun ei oteta mukaan mahdollista tuottosidonnais-
ta palkkiota, voidaan puhua juoksevista kuluista. (Uutinen | uutisarkisto | kauppalehti.fi.)

Kokonaiskulut eli TKA-luku saadaan, kun TER-luvun kuluihin lisatdan rahaston kaupan-
kayntikulut ja mahdolliset muut kulut. TKA ei kuitenkaan sisélla rahaston maksamia lah-
deveroja ja transaktioverojen kustannuksia. (Grav fram TKA: Om du bekymrar dig 6ver att
fonder har svart att dvertraffa sina jamforelseindex, sa kontrollera TER, omsattningshas-

tighet och TKA. saknas denna information — vélj en annan fond.)
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3 Perusteluja pk-yrityksen varojen sijoittamiselle

3.1 Pk-yrityksen tase ja yrittdminen

Pk-yritys on alle 250 henkilda tyollistava yritys. Alle 10 henkilon tydntekijan yritykset ovat
mikroyrityksia, alle 50 tyontekijan pienyrityksia ja 50-249 tyontekijan keskisuuria. Jo yli
kymmenen vuoden ajan valtaosa uusista tydpaikoista on syntynyt pk-yrityksiin. Vuosina
2001-2012 pk-yritykset muodostivat yli 100 000 uutta tydpaikkaa, kun vastaavana aikana
yli 250 hengen yritykset palkkasivat 7164 henkea. (Yrittajyys suomessa - yrittajat.fi.)

Yrityksen tehtavana on tuottaa voittoa. Kertyneita voittovaroja kerrytetaan taseeseen van-
kistamaan yrityksen rahoitusrakennetta. Yrityksen hallituksen méaarittelemén osingonjako-
politikan mukaan vapaista voittovaroista maksetaan mahdollisesti myds osinkoa omistajil-
le. Taseen pitkdaikaisia voittovaroja pyritdén sijoittamaan tuottoisasti. Varsinkin nykyisissa
nollakoron olosuhteissa talletuksille haetaan tuottoa yhdistelméarahastoista, joissa osake-
painon mukaan tuotto-odotus nousee. (Niskanen & Niskanen, 2013, 266-267)

3.2 Verohyoty osingon maksuun

Kasvattamalla tasettaan yhtid voi saavuttaa osingon maksusta pienemman ennakonpida-
tyksen kuin muutoin. Jos osinko on alle 8 % yrityksen osakkeen matemaattisesta arvosta,
on maksettu vero osingosta 7,5 % 150 000 euroon saakka. TallGin jaetusta osingosta 25
% on veronalaista pAdomatuloa ja 75 % verotonta tuloa. Osingosta maksettava paddoma-
tulovero on 30 %. Yhtion osakkeen matemaattinen arvo saadaan vahentamalla taseen
varoista velat ja jakamalla tulos osakkeiden maaralla. Jos osinko on yli 8 % osakkeen
matemaattisesta arvosta, ylimenevasta osasta 75 % on osingonsaajalle ansiotuloa ja 25
% verotonta tuloa. Ansiotulot ovat progressiivisesti verotettavia, joten veroprosentti kas-

vaa tulojen kasvaessa. (Osingot listaamattomasta yhtiosta - vero.fi.)

Listaamattoman yhtion osinkoveropolitikka kannustaa siis kerryttdmaan omaa padomaa
taseeseen ja viivyttaa osingon maksua tulevaisuuteen. Pienyrittdja pohtii usein yrittamisen
juridista muotoa toiminimen ja osakeyhtion valilla. Toiminimi on hallinnollisesti kevyempi
pyorittda ja se ei vaadi kaksinkertaista kirjanpito. Talléin myés yrittdja on henkilékohtaises-
ti vastuussa yrityksen veloista ja yrityksen kaikki tulot ovat ansiotuloa. Jos yrityksen tulot
kasvavat niin isoksi, ettd omaa paddomaa on mahdollista kerryttédd, kannattaa yritys olla
osakeyhtiomuodossa. Talloin yrittdja voi maksaa itselleen pienempaa palkkaa pitéen an-
siotuloveron kohtuullisena, ja samalla vahvistaa yhtitn tasetta tulevaisuuden osinkoja ja

investointeja varten.
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3.3 Tulevaisuuden rahoitukselliset syyt

Yritysten tulee investoida saanndllisesti joko kasvupyrkimyksiin tai liiketoiminnan yllapi-
toon. Riippuen liiketoiminnan luonteesta investoinnin suhteellinen osuus taseesta vaihte-
lee (Niskanen & Niskanen, 2013, 306.). Varsinkin pk-yritykset kayttavat suurelta osin
pankkirahoitusta ja yleensa pankit vaativat sddstettyd omarahoitusosuutta koko investoin-

tihankkeesta.

Varakassaa on aina hyva olla yllattavia tilanteita varten. Jarkevaa riskienhallintapolitikkaa
on, etté kaikkia vahingon mahdollisuuksia ei vakuuteta, koska se tulisi liian kalliiksi. Va-
hinkojen tilastollista todennakoisyyttd hyodyntamalld, voidaan havaita, etta jotkut riskit
kannattaa kantaa. Tahan tarkoitukseen tarvitaan myos vararahastoa, joka on nopeasti
kateiseksi muutettavissa. Rahastosaastamisen etuna onkin, etta rahasto-osuudet voidaan
myyda samana paivana ja saada rahat tilille parin paivan kuluessa.

Usein ei ole kannattavaa jakaa kaikkia jakokelpoisia varoja taseesta, jos omistajille ei ole
akuuttia henkilokohtaista rahantarvetta. Kun taseeseen kerrytetaan varoja, niita sijoitetaan
yrityksen tavoitteiden mukaisesti. Sijoitusten tuottoja kaytetdan tulevaisuuden investoin-

tien rahoitukseen ja omistajien osingonmaksuun.

3.4 Yrittgjan tunneside yritykseen

Itse kasvatettuun yritykseen liittyy vahvoja tunteita, jolloin ei aina osata arvioida realisti-

sesti yrityksen markkina-arvoa, ja siita voi olla vaikea henkisesti luopua, kun sen mukana
on yhdessa laheisesti kasvettu. Tasapainoisen personallisuuden saavuttamiseksi on tar-
keaé, ettd yritysmaailma osataan suhteuttaa muuhun elaméaén, jolloin yrittdjan minuus ei

ole liian riippuvainen omasta yrityksesté kasitteena.

Muun muassa Ruotsissa on kehittyneempi liike-elaman kulttuuri kuin Suomessa. Myds
suomalaisten kauppiaiden tulisi osata suhtautua omaan yritykseen rationaalisemmin me-
nestyakseen paremmin kansainvélisessa kilpailussa. Muutoin rationaaliset laskelmoijat
imevat tunteiden vietaviksi heittaytyneilta toimijoilta henkiset tehot. Oikeaa kauppiaskult-

tuuria on, etté kauppias osaa kaupata bisnesmielessd myts oman yrityksensa.

Usein yrittajan kyvyt riittavat parhaiten tiettyyn kasvuvaiheeseen asti, jolloin on tarkeaa,
ettd omistuspohjaa ainakin laajennetaan. Tarvitaan henkista kasvua, jotta valtaa voidaan
jakaa ja kyetaan todelliseen yhteistydhon erilaisten kykyjen kanssa. Osakeannilla yritys

voi keré&td uutta pddomaa kasvuun, joka mahdollistaa myds lahjakkuuksien palkkaamisen.
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Yrityksen kansainvalistyminen edellyttdd usein omistuksen laajentamista tai siité luopu-

mista padoman, osaamisen ja yhteistydn voimien saamiseksi organisaation kayttéon.
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4 Sijoitustuotteiden myynti pk-yrityksille

Johtuen euroalueen hitaan kasvun markkinatilanteesta, tilikorot ovat tata nykya nollilla.
Moni miettiikin, minne liilkenevét varat kannattaisi sijoittajaa. Taloussanomien haastatte-
lemat asiantuntijat ovat sita mielta, etta riskitonta tuottoa on nyt vaikea saada. Sijoittajalta
vaaditankin nyt malttia ja kylmahermoisuutta. Tuotto-odotusta kannattaa miettia nyt use-
amman vuoden nakokulmasta, koska tuottoa on mahdollista tavoitella arvoansa vaihtele-
vista osakepainotteisista sijoitustuotteista. Rahastoja asiantuntijat pitavat vaivattomana ja
helppona tapana sijoittaa. Rahastoissa varat on sijoitettu useisiin kohteisiin, joten pienella
summalla saa hyvin hajautetun sijoitussalkun (Tilikorot nollilla, minne rahat kannattaa

panna? | taloussanomat.)

Nykyaan myyntiorganisaatiot keskittyvat ratkaisujen myyntiin. Ratkaisulla tarkoitetaan
ostajan ja myyjan yhdessa tiedostamaa ongelmaa ja yhteisymmarryksessa siihen haettua
vastausta, joka tarjoaa mitattavia parannuksia lahtotilanteeseen. (Eades, cop. 2004, 3-4)
Varsinkin moni pienyrittdja ei oma-aloitteisesti pohdi ylimaaraisten kassavarojen, joilla ei
ole lyhyella tahtaimella kayttoa, sijoittamista rahastotuotteisiin. Monella on ennakkoluulo,
etta rahastoissa menevét vain rahat, koska saattaa olla henkilokohtaisia kokemuksia
markkinoiden huipulla sijoittamisesta ja sitd seuranneesta jyrkasta laskusta. Pankkineuvo-
jalla onkin tarkeé rooli kuunnella asiakkaan tilanne, kartoittaa tarpeet ja tarjota sopivaa
saastamisen tuotetta. Asiakkaalle on tarke&a kertoa ymmarrettavasti eri sijoitustuotteiden

riskeistd, tuotto-odotuksista ja sijoittamisen aikahorisontista.

4.1 Asiakaspalvelukokemus

Pankki on palveluyhteist. Mitaan konkreettista tavaraa pankki ei tuota, vaan rahan siirta-
misen, sailyttdmisen, lainaamisen ja sijoittamisen palveluja. Palvelu koostuu palveluketjun
osista muodostuvasta kokonaisuudesta, josta vain osa nakyy asiakkaalle. Kaikki asiakas-
suhteen eteen tehty ty6 on asiakaspalvelua. Ihmiset haluavat, etta heitd kohdellaan yksi-
I6in& arvostavasti ja kunnioittavasti. Palveluhenkilon iloinen ja innostunut asenne edesaut-
taa asiakkaan odotusten ylittamistd, mik& nostaa asiakastyytyvaisyyttd. Myonteinen tun-
nekokemus palveluntarjoajasta kokonaisuutena rakentaa tuottavia kanta-asiakassuhteita.
(Lahtinen & Isoviita, 2001, 42-45)

Asiakasrajapinnassa tyoskentelevat inmiset ovat avainasemassa pankin bréndin rakenta-
jana. He ovat suorassa kontaktissa asiakkaisiin, jolloin he vuorovaikutuksellaan muodos-
tavat mielikuvan yrityksen palvelun toimivuudesta ja mukavuudesta osana yrityksen brén-
dia. Sen takia onkin tarke&, ettd asiakaspalvelijoita koulutetaan systemaattisesti sisais-

tamaan organisaation ydinarvot, toimintatavat ja heidan kaytdéssaan olevat resurssit. Nain
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saavutettavalla aidolla iloisuudella ja innokkuudella palveluihmiset voivat syvallisesti ja
pitkajanteisesti edesauttaa palvelun laadun asemaa vahvana markkinoinnin kilpailukeino-
na. (Tuulaniemi, 2011, 53-54)

4.2 Sijoituskohteen valinnan rationaaliset tekijat

Moderni portfolioteoria, tehokkaiden markkinoiden malli ja muut riskin ja tuoton suhtee-
seen keskittyvat mallit perustuvat oletukselle, etta sijoittajat toimivat rationaalisesti. Ratio-
naalinen sijoittaja osaa hinnoitella osakkeen nykyarvon sen tulevaisuuden nékymien pe-
rusteella, ja osakkeen ostot ja myynnit kokonaisuutena muodostavat oikean hinnan. Te-
hokkaiden markkinoiden teoria olettaa, etta irrationaalinen sijoituskayttaytyminen on sa-
tunnaista ja etta rationaalisesti toimivat sijoittajat korjaavat hinnoitteluvirheen. (Malkiel &
Rosti, 2012, 222.)

Tehokkaiden markkinoiden malli perustuu oletukselle, ettéd ihmiset toimivat jarkiperaisesti
eli rationaalisesti. Sijoittajien oletetaan hyddyntavan tehokkaasti tilanteet, joissa on mah-
dollista saada ylisuurta tuottoa suhteessa riskitasoon, jolloin hinnoitteluvirheet ovat lyhyt-
aikaisia. Todellisuudessa kuitenkin porssiyhtididen osavuosikatsauksen ja tulosvaroituk-
sen vaikutus siirtyy hintoihin viiveelld. Tyypillista on, ettda uuden informaation julkistamisen
jalkeen osakkeen kurssi ylireagoi ylos tai alas, ja hakee suuntaansa jopa useita paivia,

vaikka mitaan uutta tietoa yhtiésta tai markkinoista ei olisi tullut. (Marttila, 2001, 24-25)

4.2.1 Sijoitussumman suuruus

Sijoitettavan summan suuruus ratkaisee, miten kannattaa sijoittaa. Sijoittamalla muuta-
man tuhat euroa suoraan osakkeisiin, voi hajauttaminen tulla liian kalliiksi. Jos taas pieni
summa sijoitetaan suoraan markkinoille osana isompaa sijoitussalkkua, voi liike olla ha-
jautusmielessa jarkeva. Rahastosijoittamisen etuna on, etta muutamankin kymmenen
euron sadanndllisella kuukausisijoituksella voi paasta kasiksi monipuolisesti hajautettuun
sijoitusportfolioon. (Malkiel & Rosti, 2012, 222.)

Jos pystyy irrottamaan sijoittamiseen vain muutaman kymmenen tai sata euroa kuukau-
dessa, voidaan valita vain yksi tai kaksi rahastoa, koska useimpien rahastojen minisijoitus
on muutaman kympin, joillakin enemman. Tall6in sijoituskohteet on valittava tarkasti.
(Méttola, 2008, 62)
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4.2.2 Sijoitusaika

Sijoitusajalla on ratkaiseva merkitys sijoituskohteen valinnalla. Osakkeet ovat historialli-
sesti tuottaneet korkomarkkinoita huomattavasti paremmin. Vuotuinen tuottoero on useita
prosentteja. Osakkeiden arvot heittelevét kuitenkin paljon eli niiden riski on suurempi kuin
koroilla. Osakerahastoja suositellaan sijoitettavaksi yleenséa vahintaén viideksi vuodeksi.
Sijoituksen ajoitusriskia voi hajauttaa sddstamalla kuukausittain saéannollisesti tietyn
summan valittuun rahastoon. (Hajauta riskia | nordea.fi.; Puttonen & Repo, 2011, 21.)

Pitkalla aikavalilla osakkeet tuottavat kaikista parhaiten, mutta lyhyella aikavalilla niiden
arvo voi heilahdella huomattavasti. Osakerahaston tuotto vastaa hyvin hajautetun osake-
salkun tuottoa, silla erotuksella, etta rahaston padomasta maksetaan vuosittain hallinnoin-
tipalkkio rahastoyhtidlle. Mita pidempi on sijoitusaika, sitéa jarkevampaa on sijoittaa osak-
keisiin kuin korkoihin. (Kallunki et al., 2011, 42.)

4.2.3 Riskinkantokyky ja tuottotavoite

Riskilla tarkoitetaan epavarmuutta tulevaisuuden tuotosta eli alttiutta sijoituksen arvon-
vaihteluille. Sijoituspaéattsté tehdessa tulee miettid, kuinka suuria arvonvaihteluita kestaa
menettamatta younia. Yleensa korkeampi tuotto-odotus tarkoittaa suurempaa riskia. (Ha-

jauta riskia | nordea.fi.; Puttonen & Repo, 2011, 24.)

Sijoittajan riskilla ymmarretddn usein tappion mahdollisuutta, mutta tarkalleen ottaen riski
tarkoittaa seka voiton etta tappion mahdollisuutta. Rahoitusteorian nakoékulmasta riski
tarkoittaa tuoton vaihtelua, joka siis voi olla positiivinen tai negatiivinen. (Kallunki et al.,
2011, 23.) Toimivilla rahoitusmarkkinoilla sijoittajat vaativat korkealle riskille korkea tuotto-
odotusta korvauksi otetusta riskistd. Epavarmassa tilanteessa pitda ollakin mahdollisuus
lupaaville markkinanéakymille, jotta yrityksen osakkeelle on kysyntaa. Vastaavasti tarjontaa
osakkeelle muodostuu, kun markkinahinta asettuu tasolle jossa kysynté ja tarjonta koh-
taavat. (Kallunki et al., 2011, 29.)

4.2.4 Markkinoiden seuraaminen

Sijoituskohdetta valittaessa on hyva kysya itseltdan, kuinka paljon haluan kayttaa sijoi-
tusmarkkinoiden seuraamisen. Jotta markkinoita ja sen mittareita osaa tulkita oikein, tarvi-
taan siihenkin perehtyneisyytta. Piensijoittajalle sijoitukset ovat vain yksi elaman sivujuon-
ne, ja padhuomio keskittyy omaan ammattiin ja harrastuksiin. Talléin on hyva kayttaa ra-
hastojen salkunhoitajien osaamista. Rahoitusyhtitilla on omat sijoitustiiminsa, jotka yh-

dessé analysoivat markkinoiden tilaa ja suuntausta. (Puttonen & Repo, 2011, 25.)
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Sijoittajalle, joka ei halua kayttaa aikaansa markkinoiden seuraamiseen hyva vaihtoehto
on yhdistelmarahastot, joista hyva esimerkki on Nordean sdastéjan rahastot. Ne ovat ra-
hastojen rahastoja, jotka saatavat rahaston osake- ja korkopainotuksia sijoittamalla Nor-
dean muihin rahastoihin. Ideana on, ettd markkinoiden arvojen muuttuessa salkunhoitaja
hajauttamalla varoja eri kohteisiin pitaa huolen, etta rahaston riski- ja tuottoprofiili pysyy
valitun sijoituspolitiikan mukaisena. (Saastajan rahastot | nordea.fi.). Toisaalta asiantunti-
jat suhtautuvat yhdistelmarahastoihin vaihtelevasti. Niitd pidetaan hyvana vaihtoehtona
niille, joilla ei ole aikaa seurata markkinoita. Niiden kulut ovat kuitenkin korkeammat ver-
rattuna tilanteeseen, etta sijoittaa erikseen osake- ja korkomarkkinoille. (Tilikorot nollilla,

minne rahat kannattaa panna? | taloussanomat.)

Aktiivinen salkunhoito nékyy kuitenkin korkeampina kuluina kuin indeksia seurailevat ra-
hastot. Rahastojen tavoitteena on voittaa vertailuindeksinsa. Siihen pystydkseen salkun-
hoitajan on saatava hallinnointipalkkion suuruudelta enemman tuottoa kuin vertailuindeksi.
Monet tutkimukset osoittavat, ettd keskimaaraisesti tdsséa ei onnistuta. CNNMoney-lehden
mukaan vertailuindeksille havisi vimeisen viiden vuoden aikana 89 prosenttia salkunhoita-
jista. (Karu totuus sijoitusammattilaisten osaamisesta.). Aktiivisella salkunhoitajalla on

kuitenkin mahdollisuus voittaa vertailuindeksinséa.

4.3 Behavioristinen sijoitusndkdkulma

Sijoituspaatoksiin vaikuttaa vahvasti psykologia, joka ohjaa kaikkea meidan kayttaytymis-
ta. Erityisesti psykologit Daniel Kahneman ja Amos Tversky ovat valaisseet taloustieteili-
jéiden tietoisuutta sijoittajien kayttaytymisessa osoittamalla, etta sijoittajat toimivat usein
myds irrationaalisesti. Heita alettiinkin kutsua uuden taloustieteen haaran, kayttaytymis-
psykologisen eli behavioristisen rahoitusteorian luojiksi. Kesti kuitenkin kaksi vuosikym-
menta ennen kuin tutkijapiireissa laajasti hyvaksyttiin kaksikon vaite, ettéd ihmiset eivat
toimi niin rationaalisesti kuin talousmallit olettavat. Juuri kun véite oli saamassa laajaa
uskottavuutta tutkijapiireissa, Tversky kuoli vuonna 1996. Kuusi vuotta myéhemmin Kah-
neman sai talouden Nobel-palkinnon behavioristisen rahoitusteorian kehittamistydsta.
(Malkiel & Rosti, 2012, 222.)

Behavioristit sanovat, ettd markkinahintojen ylireagointi niin ylos kuin alas on varsin yleis-
ta. Kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaan ihmiset toimivat irrationaalisesti sys-
temaattisilla tavoilla ja irrationaalisten sijoituspaéatdsten valilla on korrelaatiota. Voidaan

maaritella nelja perustavaa ilmiota irrationaaliselle markkinakayttaytymiselle: yliluottamus,

virheelliset arviot, laumasieluisuus ja tappiokammo. (Malkiel & Rosti, 2012, 223.)
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Behavioristinen sijoitusnakdkulma perustuu psykologian tutkimuksen soveltamiselle yksi-
I6iden taloudellisen kayttaytymisen tulkinnassa. Talouden kaikki toimijat ovat ihmisia, joi-
den paatdksentekoon vaikuttaa jarjen lisdksi vahvasti tunteelliset tekijat. Sijoittamisessa
menestymiseksi onkin tarke&a tiedostaa itsen ja ympariston behavioristiset kayttaytymis-
mallit taloudellisessa paatoksenteossa, koska virheet voivat tulla hyvin kalliiksi. (Shefrin,
2007, 3.)

4.3.1 Yliluottamus

Kognitiivisen psykologian tutkijat ovat havainneet, ettéd epavarmoissa olosuhteissa ihmisil-
le on taipumus yliarvioida kykyjaan ja tehda ylioptimisia ennustuksia tulevaisuudesta
(Malkiel & Rosti, 2012, 224.). Kun ihmiset kuvittelevat, etta he pystyvat vaikuttamaan sa-
tunnaisiin tapahtumiin syntyy kontrollin illuusio. Esimerkiksi ihmiset ovat nelja ja puoliker-
taa halukkaampia panostamaan heidan itse valitsemiin lottonumeroihin kuin satunnaisesti
arvottuihin numeroihin. Kolikonheiton rahapanos hyvéaksytdén paljon todennékdisemmin,
kun kolikkoa ei ole vield heitetty kuin etta kolikko on jo heitetty ja tulos on peitettyna. 1kdan

kuin kolikonheiton pydrimiseen ilmassa pystyisi vaikuttamaan. (Montier, 2007, 22-23)

Ihmisille on taipumus uskoa, ettd heidan ennustuksensa tarkkuus kasvaa tiedon lisaanty-
essa. Tiedon maara ei kuitenkaan valttamatta ole ratkaiseva tekija vaan mita kaytettavissa
olevalla tiedolla tehdaan. Paul Slovicin klassisessa tutkimuksessa (1973) tama ilmi6 ha-
vaitaan hyvin. Kahdeksalle kokeneelle vedonvélittijalle naytettiin lista 88 muuttajasta
(esim. kantopaino, voitettujen kisojen maara, suorituskyky eri olosuhteissa jne.), jotka ku-
vasivat hevosten tyypillista historiallista suorituskykya. Sitten heita pyydettiin laittamaan

nama tekijat tarkeysjarjestykseen. (Montier, 2007, 20.)

Taman tehtydan vedonvalittajat saivat tiedot 40 viimeisesta hevoskilpailusta, ja pyydettiin
veikkaamaan 5 parhaiten parjadvaa hevosta. Jokainen vedonvalittaja ennusti kilpailun
tulokset nelja kertaa niin, ettd kaytettavissa oli 5, 10, 20, 40 tarkeimman muuttujan tiedot.
Havaittiin, ettd tietomaaran kasvaessa vedonlydjien luottamus tuloksien tarkkuudesta kas-
voi huomattavasti, vaikka toteutuneiden tulosten ennustustarkkuus pysyi suunnilleen sa-
mana. Todistusaineisto osoittaa, ettd myds ammattimaiset sijoittajat ovat yleisesti yliluot-
tavaisia yrittdessaan epatoivoisesti kerata heidan kilpailijoitaan enemman tietoa markki-
noista ja yrityksista. (Montier, 2007, 20-21)

4.3.2 Virheelliset arviot

Moni kaavioita analysoiva sijoittaja voi tulla vakuuttuneeksi, etté voi ennustaa osakkeen

kehittymista historian perusteella. P6rssid satunnaismuuttujana arvioitaessa helposti ale-
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taan pitda todennakoisempana, ettd osakkeiden kurssit liikkuvat edestakaisin kuin etta
mentaisiin pitkia aikoja yhteen suuntaan. Todellisuudessa molemmat vaihtoehdot ovat
satunnaismuuttujalle yhta todennakéisia ja niiden keskiarvo voi olla sama, vaikka volatili-
teetti olisikin hyvin erilainen. (Malkiel & Rosti, 2012, 227-228)

Erilaisia behavioristisia malleja on muodostettu tutkijoiden tutkimusaineistojen pohjalta.
Barberis, Shleifer ja Vishny (1998) maarittelevét sijoittajilla olevan konservatiivisia ennak-
koasenteita ja edustavia automaattisia kayttaytymismalleja. Konservatismi tarkoittaa, etta
yksilot ovat hitaita vaihtamaan kasitystaan jostakin asiasta, kun merkkeja yllatyskaantees-
té on nékyvissa. Edustavuuteen perustuva automaattinen kayttdytyminen tarkoittaa, etta
yksilot arvioivat tapahtuman tai tilanteen todennéakoisyyttd mieluummin pinnallisten tekijoi-
den ja aikaisempien kokemusten perusteella kuin todellisien todennékdisyyksien perus-
teella. (Byrne & Brooks, 2008, 3.)

Ihmiset arvioivat tapahtumia mieluummin sen perusteella, milta ne nayttavat kuin kuinka
todennakdisia ne ovat. Tallainen asioiden edustavuus nakyy monin tavoin markkinoiden
sijoituspaatoksissa. Sijoittajat ajattelevat, ettd hyvaa tuottokasvua tehneet yritykset jatka-
vat kasvua myo0s tulevaisuudessa ja huonosti menestyneet yritykset parjaavat myos jat-
kossa huonosti. Kuitenkin hitaasti kasvanut sijoitussalkku tuottaa l&ahes yhta todennakoi-
sesti kasvua kuin voimakkaasti kasvanut salkku pitkalla aikajanteelld. Nain ollen analyyti-
kot ovat taipuvaisia arvioimaan yrityksid enemman silla perusteella, miltd ne historiallisen
kehityksen pohjalta nayttavat kuin kuinka todennékdisesti ne sailyttavat kilpailukyvyn kor-
keaan tuottokasvuun. (Montier, 2007, 27-28)

Peukalosédannot helpottavat paatoksentekoa paivittdisessa informaatiotulvassa. Ne no-
peuttavat tiedonkasittelya, kun kayttaydytaan jonkin kokemuksesta opitun psykologisen
saanndn mukaan. Tallainen automaattinen oikominen voi kuitenkin usein johtaa harhaan,
kun tilannekohtaisen tapauksen tekijat jaavat vaille analyysia ja syvallista tarkastelua.
"Menneisyys on tulevaisuuden paras ennustaja” on hyva esimerkki tallaisesta peukalo-
saannosta. (Shefrin, 2007, 4.)

4.3.3 Laumasieluisuus

Harras toive on, etta yleisesti ryhmat tekisivat parempia paatoksia kuin yksilot. Ideaalises-
sa maailmassa ryhmassa nakokantoja vaihdetaan vuorovaikutteisesti, jonka pohjalta
muodostuu alykkaita johtopaatoksia. Psykologit ovat todenneet, ettd ryhméakayttaytymisen

realismin olevan kuitenkin toisenlainen. Ryhmalla on taipumus vahvistaa vaaria nakokan-
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toja, jos riittdvan monen ryhméan yksilén argumentoinnissa on samansuuntaisia syste-
maattisia virheita. (Montier, 2007, 211.)

Henkilokohtaisista talousasioiden behavioristisista tutkimustuloksista on lukuisia kaytan-
non elaman paatelmia. Ammattimaisilla sijoittajilla on yleisesti enemman tietAmysté mark-
kinoiden behavioristisista eli tunneperaisista ilmidista ja he pystyvat hyvaksikayttamaan
piensijoittajien virheitd saadakseen kaikki tehot irti piensijoittajien kustannuksella. Toisaal-
ta rahastoyhtiot voivat hytdyntad markkinaosaamistaan kehitellessdan rahastotuotteita
kuluttajille. Myds finanssivalvonta voi vaikuttaa saéntelyyn ja koulutukseen vahentaakseen
yksildiden tunneperaista sijoituskayttaytymista ja nain kohentaa yksildiden taloudellista
hyvinvointia. (Byrne & Brooks, 2008, 7.). Markkinointikoneisto ja media kayttavéat laajasti
hyvaksi ihmisten laumasieluisuutta massasuggestion keinoilla ohjatakseen yleista mielipi-

dettd ja asenteita tavoiteltuun suuntaan.

Vapaa markkinatalous on osoittanut joukkokayttaytymisen hyodyllisyyden, kun ostajien ja
myyjien vapaasti muuttuvat paatdkset muodostavat markkinahinnan. Kysynnan ja tarjon-
nan voimat menevat tasapainoon resurssien tehokkaaksi jakamiseksi. Kommunistiset
suunnitelmataloudet ovat osoittaneet, etta keskusjohto ei pysty likimainkaan samanlai-
seen tehokkuuteen talouden tuotannossa informaation puuttuessa. (Malkiel & Rosti, 2012,
231.)

4.3.4 Tappiokammo

Kahneman ja Tversky loivat arvostetun prospektiteorian, joka kuvaa ihmisen kayttaytymis-
ta riskitilanteissa, joissa on mahdollisuus voittaa tai havita. Osoittautui, etta tappion epa-
miellyttéavyys on 2,5-kertainen voiton mieluisuuteen ndhden. Lisaksi on suuri merkitys,
milla tavalla voitot ja tappiot esitetddn. Psykologit ovat havainneet sellaisen kiinnostavan
seikan, etté kun ihmiset joutuvat kohtaamaan varmoja tappiota ryhtyvéat he suurella to-
dennakdisyydelld uhkapeliin. (Malkiel & Rosti, 2012, 235-236)

Behavioristinen tutkimus osoittaa, etta talouden toimijoiden riskin ja tuoton arviointiin vai-
kuttaa objektiivisten tekijoiden lisaksi vahvasti, kuinka taloudelliset valinnat on esitetty.
Paatoksenteon tilanteen esityksen rakenteella on siis suuri merkitys lopputulokseen.

Olemme ihmisi&, joten tunteet vaikuttavat toimintaamme. (Shefrin, 2007, 4.)
Lon ja Odeanin (1998) tutkimusten mukaan sijoittajat myyvéat 1,7 kertaa todennakdisem-

min voitolla olevia osakkeita kuin tappiolla olevia osakkeita. Yksi yleisemmista uskomuk-

sista on, etta pitamalla tappiolla olevaa osaketta se tulee palautumaan takaisin yl6s. Bar-
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ber, Odeanin ja Zhengin (2001) tekeman rahastosijoittajia kasittelevan tutkimuksen mu-

kaan rahastosijoittajien tappiokammion olevan vielékin suurempi kuin suoraan osakkeisiin
sijoittaneilla. Kavi ilmi, etté rahastosijoittajat myyvéat 2,5 todennéakdisemmin voitolla olevan
rahaston kuin tappiolla olevan rahaston. Ammattimaiset sijoittajat usein vaheksyvat tallai-
sia l0ydoksia. Yleisesti he ovat taipuvaisia ajattelemaan, etta behavioristinen sijoituskayt-
taytyminen koskee vain piensijoittajia. Tama on tyypillinen esimerkki yhdesta behavioristi-
sen sijoitusnékodkulman avain tekijasta, nimittain yliluottamuksesta. (Montier, 2007, 33-34)

Frazzini analysoi 30 000 yhdysvaltalaisen rahaston ostoja ja myynteja vuosilta 1980-2002.
Kavi ilmi, etta myds ammattimaiset salkunhoitajat k&rsivéat tappiokammosta. He myivéat
keskimaarin 1,2 kertaa todenn&kodisemmin voittavia kuin tappiota tekevia osakkeita. Han
syvensi vield tutkimusta laittamalla rahastot arvojarjestykseen 12 kuukauden tuoton pe-
rusteella. Kavi ilmi, etté parhaiten ja huonoiten menestyneiden rahastojen valilla oli huo-
mattavaa varianssia. Parhaiten menestyneet myivat vihemman kuin 1,2 kertaa todenna-
koéisemmin voittavat kuin haviavat osakkeet. Huonoiten menestyneet salkunhoitajat olivat
lahella piensijoittajien tappiokammoisuutta. He nimittain myyvat voitolliset osakkeet 1,7

kertaa todennakdisemmin kuin havidlliset osakkeet. (Montier, 2007, 34-35)

4.4 Vaikutusvallan aseet

Markkinoinnin ja psykologian professori Robert B. Cialdini on tutkinut suostuttelun psyko-
logiaa. H&n on halunnut tietdd, mitka psykologiset periaatteet saavat ihmiset vastaamaan
kylla. Menestyneet myyjat myéntymisen ammattilaisina kayttavat niiden voimaa, silla hy-
vatkin ideat pitda myyda, jotta asiakkaat todella kokevat ne hyviksi. Jokapaivaisen elaman
informaatiotulvasta selviytymiseksi mielemme on kehittanyt automaattisia toimintamalleja,
jotka nopeuttavat toimintaamme ja vahentavat ylimaaraista aivorasitusta. Cialdini on ko-
keellisen tutkimuksen liséksi hankkinut aineistoa soluttautumalla jarjestelmallisesti viihdyt-
taviin ja erilaisiin myontymisen ammattilaisten maailmoihin, joka kattaa myyjaorganisaa-
tiot, rahankeraajat, rekrytoijat, mainostajat ja muut. Vaikka mydntavaan vastaukseen tah-
taavia taktiikoita on lukuisia, voidaan ne jakaa kuuteen eri kategoriaan. Nama periaatteet
ovat johdonmukaisuus, vastavuoroisuus, sosiaalinen hyvaksynta, arvostus, pitaminen ja
niukkuus. Naita keinoja voi kayttaa seka rehellisesti etta eparehellisesti ja monet eivat
tiedosta, ettd niita kaytetaan tavallisessa vuorovaikutuksessa ihmisten valilla usein tarkoi-
tushakuisesti. (Cialdini & Klemettild, 2011, vii-ix)

Vastavuoroisuus on yksi vahvimmista vaikutusvallan aseista. Vastavuoroisuussdannon
mukaan tunnemme tarvetta tulevaisuudessa maksaa takaisin, mita toinen henkilé on meil-
le antanut. Voimme saada esimerkiksi palveluksia, lahjoja, kutsuja ja muita vastaavia

huomionosoituksia, joiden perusteella voimme kokea kiitollisuudenvelkaa, joka pitdéd hyvit-
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taa jollain tavalla. Vastavuoroisuuden saanto on erittdin vallitseva ihmisten kulttuurissa.
Se on auttanut meita selviytymaan, kun olemme osanneet jakaa tietoa, tavaroita ja ruo-

kaa, mikd on mahdollistanut tehokkaan yhteistyon. (Cialdini & Klemettila, 2011, 17-18)

Kun olemme kerran tehneet valinnan tai paatoksen, tunnemme voimakasta halua olla
johdonmukainen taméan sitoumuksemme kanssa. Johdonmukaisuusperiaatteen mukaan
sosiaalinen paine on voimakas olla johdonmukainen, mitd olemme aikaisemmin tehneet
tai ajatelleet. Tama piirre on hyvin syvalla meissé, silla se helpottaa arkielaman ajatustyo-
t&, kun ei tarvitse aina erikseen punnita jokaisen asian hyvié ja huonoja puolia. Esimerkik-
si, jos hevoskilparadalla pdatdmme lydda vetoa jonkun hevosen puolesta, niin heti paa-
toksen jalkeen olemme paljon luottavaisempia ja optimistisempia veikkaamamme hevo-
sen parjaamisesta kuin ennen paatosta, jolloin tunnemme epéavarmuutta. (Cialdini & Kle-
mettil4, 2011, 56-57)

Kun koemme epavarmuutta jossain tilanteessa, tutkailemme helposti mitd muut ymparilla
tekevat arvioidaksemme, mika on siina tilanteessa korrektia kaytosta. Taméan sosiaalisen
todisteen periaatteen avulla saastymme itse sopivan kayttksen valinnan harkinnan vaival-
ta. Hatatapauksessa ongelmana voi olla, etta kaikkien tarkkaillessa, mité toiset tekevat,
niin kukaan ei tee mitaan tai kaikki tekevat saman harkitsettoman paatoksen luottaen
muiden arvostelukykyyn. (Cialdini & Klemettila, 2011, 117. 130.). Rahastosijoittamisen

kannustimena voi taten olla vahvasti, mita ystavét ja tuttavat ovat tehneet.

Lahtokohtaisesti vastaamme kylla tuntemiemme ja pitAmiemme ihmisten pyyntéihin. Tata
kaytetdan hyvaksi esimerkiksi verkostomarkkinoinnissa, jossa ystavamme ja tuttumme
esittelevat meille myytavia tuotteita. Psykologisesti ostopyynto on paljon vetoavampi mu-
kavalta tuttavalta kuin jos pyyntd tulisi muukalaiselta. Jotkut firmat taas hyddyntévat pita-
missaantoa pyytamalla asiakkaalta ystavien yhteystietoja. Kun ndille ystaville sitten myy-
daan, voidaan mainita nimelta heidan ystavansa, joka suositteli heille kyseessa olevaa
tuotetta. (Cialdini & Klemettild, 2011, 168-170)

Sosiaalitieteilijat ovat kasanneet muutamia pitamista synnyttavia tekijoita, kuten fyysinen
vetovoima, samankaltaisuus, kohteliaisuudet, yhteydenpito, yhteisty®, ehdollistaminen ja
mielleyhtymat. Esimerkiksi negatiivisen viestin tuojaan voi ehdollistua vihaa, vaikka han ei
olisi millaan tavalla aiheuttanut tatéa asiaa. Mielleyhtymdaperiaatetta mainostajat hyodynta-
vat liittAmalla julkkiksia tai hyvannakoisia ihmisid johonkin tuotteeseen. Kauniit naiset au-
tomainoksissa heréttavat meissa saman mielleyhtyman autoon kuin kaunis nainen meissa
herattaa. (Cialdini & Klemettila, 2011, 171. 172. 174. 176. 178. 193-194)
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Meilla on sisdisesti vahva velvollisuuden tunne auktoriteetteja kohtaan. Koemme turvalli-
suuden tunnetta, kun voimme luottaa auktoriteettiin ja aikuiset kokevat voimakasta halua
totella auktoriteettia. Yksi elaman osa-alue, jossa on vahvat auktoriteettipaineet, on ter-
veys. Laakarin toimilupa on virallinen auktoriteetin tunnustus suuresta tietomaarasta ja
vaikutusvallasta terveyden alalla, joka on ihmisille elintarked. (Cialdini & Klemettila, 2011,
213. 218.) Pankkineuvojan pukeutuminen miesten pukuun tai muuten asiallinen ja muo-

dollinen pukeutuminen voivat lisédtéa vakuuttavuutta auktoriteetin keinoin.

Tilaisuudet tuntuvat meille arvokkaammilta, kun niiden saatavuus on rajallinen. Potentiaa-
lisen menetyksen mahdollisuus esittdad suurta roolia ihmisten psykologiassa. Esimerkiksi
pankin asiakkaat, joille kerrotaan, kuinka paljon tuottoa he voisivat menettaa, ovat paljon
halukkaampia sijoittamaan rahastoihin, kuin asiakkaat, joille kerrotaan, minkalainen tuotto-
odotus rahastolla on. (Cialdini & Klemettila, 2011, 238-239)
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5 Kyselytutkimus Suomen Yrittdjien pk-yrityksille

5.1 Tutkimusmenetelma

Suomen Yrittajat suostuivat kanssani yhteistyohon, ja he lahettivat laatimani kyselyn hei-
dan jasenistaan valitulle joukolle. Tutkimusmenetelméksi valitsin strukturoidun kyselyn.
Koska paasin nain hyédyntamaan laajaa yritystietokantaa, valittiin tutkimukseen maaralli-
nen nakokulma. Kyselyn kysymyksilla pyrittiin selvittamaan, mika tekijat vaikuttavat pk-
yritysten varojen sijoituspaatoksiin ja miten nama yritykset kokevat rahastojen myynnin

asiakaspalvelukokemuksena.

Valitsin tutkimusmenetelmaksi kvantitatiivisen tutkimusotteen, silla sijoituspaatoksiin ja
ostopaatoksiin vaikuttavista tekijoista l0ytyy testattuja teorioita. Tutkimusilmion hyvan tun-
temisen perusteella kyselyn vastausvaihtoehdot saatiin muotoiltua oikein ja tasmallisesti.
(Kananen, 2015, 73-74)

5.2 Strukturoitu kysely

Yrittajat ovat kiireisia, joten heidan ajateltiin vastaavan helpoiten kyselyyn, jossa on valmiit
vastausvaihtoehdot. Sijoituspaéattksien motiiveja testaavissa kysymyksissa oli jaottelu
rationaalisiin ja behavioristisiin perusteisiin. Sijoitusrahastojen kauppaan liittyy usein
myyntitilanne, joten ostopéaatoksiin vaikuttavien tekijdiden teoriaa on myds mukana. Yri-
tyksesta sijoittajana ei aiheena ole juurikaan tutkittu ja siksi oli parasta muotoilla kysely

iImi6éon sopivaksi.

Kun oli mahdollista hyddyntdd Suomen Yrittdjien jasenrekisteria, kyselylla oli mahdollista
saada laaja tutkimusaineisto. Kyselylla voitiin kysya monia asioita monelta pk-yrityksella.
Kun vastausvaihtoehdot olivat valmiiksi muotoiltu, eri muuttujien frekvenssit, jakaumat ja
ristiintaulukoinnit saatiin katevasti Excel-muotoon, jossa kaaviot luvuista oli helppo muo-
dostaa. (Vilkka, 2015, 195.)

5.3 Kyselyn toteutus ja analysointi

Kysely tehtiin internetpohjaisena Webropol-kyselyna. Tein kevaalla 2016 omat ehdotuk-
seni kysymyksista Suomen Yrittdjien ekonomistille Petri Maliselle. Kerran tapasimmekin

heidan konttorillaan ja keskustelimme kysymysten siséallosta.
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Koska vastauksia tuli vain 38 tulosten yleistettavyyteen pitdé suhtautua varauksella. Kes-
kitynkin analyysissa lahinnéd vastausten aaripaiden vertailuun, missa ero nakdkantojen

valilla on selkein.
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6 Tulokset

Kyselyyn vastasi 38 pk-yritystd, joiden toimialajakauma oli laajasti hajautunut. Vastanneis-
ta yrityksista 13 oli sijoittanut yrityksen varoja sijoitusrahastoihin ja 25 ei. Vastaajista ra-
kennusyritysten maara oli suurin seitsemalla (7) vastauksella. Yhdeksan (9) vastaajista ol

sijoittanut yhdistelméarahastoihin. Myos erikseen osake- ja korkorahastoihin oli sijoitettu.

Suurin osa on sijoittanut yhteen rahastoon, silla rahastojen lukumaaran mediaani oli yksi
(2). Nelja (4) kysellyista oli my6s sijoittanut useampaan kuin yhteen rahastoon, mik& nosti

rahastojen lukumé&aran keskiarvon lukuun 7,2.

5 miljoonaa euroa tai yli

2,0-4,99 miljoonaa euroa

1,5-1,99 miljoonaa euroa

1,0-1,49 miljoonaa euroa

0,5-0,99 miljoonaa euroa

0,2-0,49 miljoonaa euroa

alle 0,2 miljoonaa euroa

0 2 4 6 8 10 12

Kuvio 4. Yritysten liikevaihdon jakauma

Ylh&alta ndhdaan, ettd vastanneiden yritysten liikevaihto painottuu alle miljoonaan euroon.
Kuitenkin 2-4,99 miljoonaan liikevaihdon yrityksié oli seitsemén (7). Vastauksien ndhdaan
painottuvan siis pienehkdihin yrityksiin.
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yli 50 henkilda

20-49 henkiléa

10-19 henkiléa

5-9 henkilda

0 5 10 15 20

Kuvio 5. Yritysten henkildmaara yrittajat mukaan lukien

Yritysten henkilémaarankin perusteella vastausten paino on pienissa yrityksissa. Yhdelta-

k&an keskisuurelta yritykselté ei saatu vastausta.

2010-

2000-2009

1990-1999

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Kuvio 6. Yrityksen perustamisvuosi

Reilusti yli puolet vastaajista on ennen 2000-lukua perustettuja yrityksia.
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Yrityksemme toiminta loppuu seuraavan
vuoden aikana

Yrityksellamme ei ole kasvutavoitetta

Pyrimme sailyttdm&an asemamme (ja tdma _
edellyttaa kasvua)

Pyrimme kasvamaan mahdollisuuksien
mukaan

Olemme voimakkaasti kasvuhakuinen

Kuvio 7. Yritysten kasvuhakuisuus

Voimakkaasti kasvuhakuisia on vain kaksi (2). Vastaukset painottuvat mahdollisuuksien

6.1 Pk-yrityksen sijoituspaatokseen vaikuttavat tekijat

Seuraavasta kuviosta ndhdaén, etta selva enemmisto alle 5 henkilon ja 5-9 henkilon yri-
tyksista ei ole sijoittanut yrityksen varoja sijoitusrahastoihin. Trendi vaihtuu yrityskoon
kasvaessa 10-19 henkildon.

20-49 henkildd
(N=1)

10-19 henkil63
(N=7)

5-9 henkil5a
(N=11)

alle 5 henkiloa
(N=19)

mE mKylla

Kuvio 8. Onko yrityksen varoja sijoitettu sijoitusrahastoihin ristiintaulukoituna yrityskoon

mukaan.
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Seuraavasta kuviosta ndhdaan, etta tarkein syy sijoittamattomuuteen on tulorahoituksen

rittamattémyys kassaylijgdmaksi asti.
20-49 henkil6a
(N=0)

10-19 henkil63
(N=3)

5-9 henkil6a
(N=9)

oy
(N=13)
0 1 2 3 - 5 6 7 8 9

Kuvio 9. Yrityksen varoja ei ole sijoitettu, koska tulorahoitus ei ole riittava sijoittamiseen

ristiintaulukoituna yrityskoon mukaan.
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Alhaalta kuviosta ndhdaan, kuinka suureksi vastaajat ovat arvioineet eri tekijéiden merki-
tyksen ostopaatoksen syntymisessa sijoitusrahastotuotteisiin keskiarvoilla ilmaistuna. Pa-
rempi tuotto verrattuna korkotuotteisiin nousee tarkeimmaksi tekijaksi (3,92) saaden lahes
suuren merkityksen. Tama heijastuu nykyisesta poikkeuksellisen alhaisesta korkoymparis-
ton tilasta euroalueella. Jos jonkinlaista tuottoa kassaylijgdmalle halutaan, on hyvaksytta-
va sijoitusten arvon heilahtelun mahdollisuus. Merkittaviksi eduiksi koetaan myds nopeasti
kateiseksi muuttamisen mahdollisuus (3,54), ammattitaitoinen salkunhoito (3,23) ja pie-
nempi riski verrattuna osakkeisiin (3,15). Sijoituspaatokseen vaikuttavina tekijoina tulevai-
suuden investointien rahoitus (2,58), investointikohteiden puute (2,75) ja pankkien suosi-
tus konttorissa (2,69) saivat normaalia hiukan vahdisemman merkityksen. Huomionarvois-
ta on, etta suositukset ystavilta (1,64), verotukselliset syyt (1,50) ja pankin suositus puhe-
limessa (1,58) arviotiin hyvin vahaiseksi. Pankin suositus nettipankissa sai lahes olemat-

toman merkityksen (1,25).

Parempi tuotto verrattuna korkotuotteisiin
Mahdollisuus muuttaa nopeasti kdteiseksi
Ammattitaitoinen salkunhoito

Pienempi riski verrattuna osakkeisiin

Ei investointikohteita I3hitulevaisuudessa
Pankin suositus konttorissa
Tulevaisuuden investointien rahoitus
Yrityksen arvon kasvattaminen

Vaikutus pankin asiakkuuteen

Uutisointi, lehtiartikkelit ym.

Suositukset ystavilta

Pankin suositus puhelimessa

Verotusnakokulma

Pankin suositus nettipankissa

=
=]
=]
=
n
o
~
=]
=]
~
n
o
w
[=]
=]
w
n
o

4,00 450 5,00

Kuvio 10. Kuinka suuri merkitys eri tekijoilla on pk-yrityksen rahastosijoituspéatoksessa?
Tulokset on esitetty painotettuina keskiarvoina: Ei lainkaan (1), Vahainen (2), Normaali
(3), Suuri (4), Erittain suuri (5),

En osaa sanoa (-).

6.2 Rahaston valinta

Alla olevassa kuviossa nahdaan, kuinka tarkeéksi eri tekijat on arvioitu rahaston valinnas-

sa.
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Lupaava rahasto odotetun tuoton kannalta [ NG
Hyvé tuotto-riskisuhde |G
|

Matala tappion mahdollisuus

Hyva tuottohistoria  [INEGEEGEGEGG—
Pankkineuvojan suositus I NEIEEG_G
Uutisointi, lehtiartikkelitym. | NN

Suositukset ystavilta  [INNEGG

1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

Kuvio 11. Eri tekijoiden tarkeys sijoituskohteen valinnassa?
Tulokset on esitetty painotettuina keskiarvoina:
Ei lainkaan tarkea (1), Vahan tarkea (2), Tarkea (3), Erittain tarkea (4).

Tarkeiksi rahaston valintatekijoiksi pienin eroin nousi lupaava rahasto odotetun tuoton
kannalta (3,31), hyva tuotto-riskisuhde (3,23) matala tappion mahdollisuus (3,08), hyva
tuottohistoria (2,92) ja pankkineuvojan suositus (2,85). Vahan tarkeina vaikuttimina
pidettiin uutisointia, lehtiartikkeleita ym. (1,67) ja suosituksia ystavilta (1,55).
Huomionarvoista on, etta rationaalisia valintakriteereja pidettiin kaikista tarkeimpina.
Pankkineuvojan suositusta (2,85), johon siséltyy myds behavioristisia myynnillisia
vaikutusvallan keinoja pidettiin kylla tarkedna, mutta kuitenkin vahemman tarkeina kuin
puhtaasti rationaalisia vaikutuskeinoja. Ulkoisen markkinoinnin (1,67) ja ystavien
vaikutusta (1,55) pidettiin vahan tarkeind. On kuitenkin oletettavaa, etta nama tekijat

vaikuttavat kuitenkin vahvasti alitajuntaan, kun ratkaisuja tehdaan.

Kontrollikysymyksena edelliseen kysymykseen rahaston valintaan vaikuttavia tekijoita
kysyttiin vield uudestaan pelkastaan rationaalisilla vaihtoehdoilla, jotta varmistettiin niiden
arvojarjestys. Seuraavassa kuviossa arvioidaan rationaalisesti kolme tarkeaa

sijoituskriteeria.



Hyva tuotto-riskisuhde

Matalatappion mahdolisuus _

Rahastolla korkea tuotto-odotus

1,00 1,50 2,00 250 300 350 4,00

Kuvio 12. Tekijoiden vaikutus rahaston valintaan.
Tulokset on esitetty painotettuina keskiarvoina:
Ei lainkaan tarkea (1), Vahan tarkea (2), Tarkea (3), Erittain tarkea (4).

Naiden kolmen tekijan erot eivat ole suuria, mutta hyva tuotto-riskisuhde vaikutukseltaan

arvioitiin kuitenkin jo lahes erittain tarkeaksi (3,53). Matala tappion mahdollisuus (3,22)

nousi tarkeana tekijana jonkun verran korkean tuotto-odotuksen (2,94) ohi.
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6.3 Sijoitustuotteiden markkinointi

Seuraava kuvio havainnollistaa, minkalaista yhteydenottoa pankilta toivotaan sijoitusasi-
oissa, jos pankki ei ole ollut asiassa oma-aloitteinen. Moni yritys haluaa myynnillista |1a-
hestymisté joko henkilokohtaisessa pankkineuvojan tapaamisessa (6), pankin jarjesta-
massa asiakastilaisuudessa (4) tai puhelimella (3). Mainontaa eri muodoissa ei nahtavasti
toivota. Vain yksi vastaaja kaipasi katu-, televisio tai radiomainontaa. Postin tai nettipankin
kautta tulevaa sijoitusmainontaa ei kukaan halunnut. Tasta huolimatta pankit mainostavat
myonteisten mielikuvien rakentamiseksi sijoitusrahastoista. Koska pankit kyselysté huoli-
matta mainostavat, voidaan silla tulkita olevan alitajuinen vaikutus paatoksiin, jota vastaa-
jat eivat tiedosta tai halua myontdad. Suhteellisen suuren negatiivisen mielikuvan osuutta
pankin sijoitustuotteita kohtaan kuvastaa, etta kuusi (6) yritysta ei kaivannut pankin sijoi-

tusmarkkinointia.

En halua, ettéa pankki [ahestyy minua oma-
aloitteisesti

Katu-, televisio- tai radiomainonnalla

Mainonnalla postitse

Mainonnalla nettipankissa

Pankin jarjestdmassa asiakastilaisuudessa

Henkilékohtaisessa tapaamisessa
pankkineuvojan kanssa

Puhelimella

0 1 2 3 4 5 6 7

Kuvio 13. Minkalaista yhteydenottoa sijoitusasioissa kaivattaisiin, jos pankki ei ole ollut

aloitteellinen.
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Alhaalta kuviosta nahdaan, ettd pieninta yrityskokoryhmaa on lahestytty puhelimitse eni-
ten (6) sijoitusasioissa pankin taholta. Kun taas 10-19 henkilén yrityksia on lahestytty va-

hemman puhelimessa sijoitusasioissa.

20-49 henkildd
(N=1)

10-19 henkil63
(N=4)

5-9 henkil6a
(N=4)

]
alle 5 henkiloa
(N=7) _

mE mKylla
Kuvio 14. Onko yritysta lahestytty puhelimitse sijoitusasioissa.
Alhaalta nahdaan, ettd 10-19 henkilon yrityksia on kuitenkin lahestytty monesti (4) pankki-

tapaamisessa sijoitusasioissa. Alle 5 henkilon yrityksia on lahestytty sijoitusasioissa yhta

paljon niin pankkitapaamisessa kuin puhelimitse.

20-49 henkildd
(N=1)

10-19 henkil63
(N=5)

5-9 henkil6a
(N=4)

alle 5 henkiloa
(N=8)

mE mKylla

Kuvio 15. Onko yritysté l&ahestytty pankkitapaamisessa sijoitusasioissa.



6.3.1 Myyntitilanne

Selvasti useampi pk-yritys oli tehnyt aloitteen rahastosijoittamisesta (12) kuin pankki (7).

Ei
Kylla
0 2 4 6 8 10 12 1

Kuvio 16. Tuliko aloite rahastosijoittamiseen pankilta.

4

Sain todenmukaisen kuvan
rahastosijoittamisesta

Sijoituksen arvon alenemisen
mahdollisuudesta

Vertailua muihin sijoitusmahdollisuuksiin

Esittelya tuotto-odotuksen ja riskin suhteesta m
0

2 4 6 8 10 12 14 16

Kuvio 17. Mit& tietoa saatiin ennen sijoituspaatosta.

Ylhaaltd ndhdaan, ettd vastaajista moni (14) koki saaneensa realistisen kuvan
rahastosijoittamisesta, esittely tuotto-odotuksen ja riskin suhteesta (13) ja vertailua muihin
sijoitusmahdollisuuksiin (11). Hiukan véhemman oli kerrottu kuitenkin sijoituksen arvon
alenemisen mahdollisuudesta (8). Myyjat keskittyvat siis kertomaan enemman
positiivisesta riskista eli tuotto-odotuksesta kuin negatiivisesta riskista eli sijoituksen arvon
alenemisen mahdollisuudesta.



Olisin tarvinnut enemman tukea
Sain tarpeeksi tietoa paatdksen tueksi
0 2 4 6 8 10 12 14 16 1

Kuvio 18. Saatiinko sijoitusp&étoksen tueksi riittavasti tukea.

8

Ylhaalta kuviosta nahdaan, ettd huomattava enemmistd (17) ajatteli saaneensa riittavasti

tukea sijoituspaatdokseen kuin olisi tarvinnut enemman tukea (1).

Selkedmpaa kuvausta sijoitusmarkkinoiden
toiminnasta

Parempaa kuvausta rahaston
toimintaperiaatteista

Jotain muuta tukea

1 2 3 4 5 6 7

o -

Kuvio 19. Minkélaista tietoa kaivattiin enemman sijoituspaatoksen tueksi

Ylh&alta ndhdaan, ettd moni (6) olisi halunnut selkedmpéaéa kuvausta sijoitusmarkkinoiden
toiminnasta ja muutama (3) parempaa kuvausta rahaston toimintaperiaatteista. Asiakkaat
haluavat, ettd myyja ymmartaa, mitd on myymassa ja ettéd han osaa kertoa asiat samalla

taajuudella asiakkaan kanssa.



Taulukko 2. Pankkitapaamisen yleisen ilmapiirin kuvailu vastakohtaparien avulla. Ylarivilla
olevat muuttujien arvot suurenevat negatiivisuuden kasvaessa. Véaripohjalla ovat muuttu-

jien frekvenssit.

7 g 3 ! 5 6 7 Keskiarvo
Rehellinen 6 7 1 2 1 0 0 Harjaanjohtava 2,12
Luotettava 5 7 2 2 0 1 1 Epéilyksia herattava 2,56
Vakuuttava 6 8 1 0 1 1 1 Epavarma 2,39
Ystavallinen 10 4 1 1 1 0 1 Tungetteleva 2,06
Asiantunteva 5 6 0 4 1 1 1 Tietamaton 2,83

Ylhaalta taulukosta nahdaan, ettéd myyntitilanteessa eniten painottuu ystavallisyys (2,06).
Asiantuntevuudessa (2,83) on eniten kehitettavaa asiakaspalvelukokemuksen nakokul-
masta. Jopa nelja vastaajaa on arvioinut tapaamisen asiantunteva-tietdmaton-akselin
keskivalille keskiarvon ollessa 2,83. Kun niinkin moni on havainnut tietamyksessa olevan
puutteita, on se heijastunut oletettavasti myos rehellisyyden, luotettavuuden ja vakuutta-

vuuden arvioinnin heikentymiseen.

Vastaukset ryhmiteltyna tyontekijamaaraisen yrityskoon mukaan negatiivisia ominaisuuk-
sia myyntitilanteessa ovat eniten kokeneet pienet alle viiden henkilon yritykset. Tama na-
kyy selvimmin asiantunteva-tietAmaton vastakohtaparilla, jonka frekvenssijakauma esite-

tadn seuraavassa kuviossa.

Taulukko 3. Vastakohtaparin asiantunteva-tietdmaton frekvenssijakauma ristiintaulukoitu-

na tyontekijamaaraisen yrityskoon mukaan.

alle 5 5-9 10-19

henkiléa |henkiléa [henkil6a
Asiantunteva - Tietdmaton (N=10) (N=3) (N=5)
1 2 2 1
2 2 0 4
3 0 0 0
4 4 0 0
5 0 1 0
6 1 0 0
7 1 0 0
Keskiarvo 3,50 2,33 1,80

Ylhaalta olevasta taulukosta nahdaan, etta pankkineuvoja on koettu eniten tietamatto-
maksi (3,5) alle 5 henkilon yrityksissa verrattuna isompiin yrityksiin. Sama suuntaus asian-
tuntevuuden epailyn kanssa heijastuu lievempana rehellisyyden, luotettavuuden ja vakuut-

tavuuden heikompana arviointina alle 5 henkilon yrityksilla.
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Mydhemmin

Heti

0 2 4 6 8 10 12 14

Kuvio 20. Tehtiinkd sijoitusrahaston ostopaatds heti myyntitilanteessa vai myéhemmin.

Ylhaaltd ndhdaan, ettd useampi (12) oli halunnut miettid sijoituspaatostd ennen kuin sijoit-

taa rahastoon ja seitseman (7) teki ostopaattksen heti myyntitilanteessa.

Tein sijjoituspaatdksen oma-aloitteisesti w

Jotenkin muuten, miten? -

Pankkineuvoja soitti ja tiedusteli
sijoituspaatdsta

Kuvio 21. Miten ostop&éatds tehtiin, jos se tehtiin mydhemmin.

Ylhaaltd ndhd&an, ettd selvd enemmist6 (8), joka teki ostopaatbksen myéhemmin, teki
sijoituspaatdksen oma-aloitteisesti. Vain yksi (1) teki sijoituspaatoksen pankkineuvojan
soittaessa ja tiedustellessa sité. Jotenkin muuten kahdesta (2) vastaajasta yhdelle (1) ei

tullut kauppoja.
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6.3.2 Yhteydenpito

Jotenkin muuten ﬁ
o 1 2 3 4 5 6 71 8

Kuvio 22. Miten pankista ollaan kontaktoitu sijoituspaatoksen jalkeen

Ylhaalta kuviosta nahdaan, etta seitsemalle (7) vastaajista on soitettu rahastosijoittamisen
aloittamisen jalkeen. Kirjeitse ja sdhkopostitse pankki on lahestynyt viitta (5) yritysta sijoi-
tuspaatoksen jalkeen. Jotenkin muuten kolmea (3) vastaajaa ei ole kaytannodssa lahestytty
rahastokauppojen jalkeen.



7 Johtopaatokset

Tutkimuksen paatarkoituksena oli selvittaa pk-yrityksen sijoituspaatdkseen vaikuttavia
tekijoitd. Ongelmaa lahestyttiin myés myynnin kokemuksen nakdkulmasta osana asiakas-
palvelua. Paatoksiin vaikuttavissa tekijoissa pohdittiin rationaalisen ja behavioristisen

kayttaytymisen suhdetta.

Kyselyn perusteella havaittiin, etta ainakin vastauksissa painottui rationaaliset tekijat. Ra-
tionaalinen voidaan maaritella jarkiperaiseksi yksilén edun optimoinnin laskelmoinniksi.
Behaviorismi eli kayttaytymistiede tutkii ihmisten ulkoisesta kaytoksesta havainnoitavia
malleja. Behavioristiset tulkinnat perustuvat siis empiiriseen eli kokemusperaiseen tietoon.
Rationaalinen paattely muodostuu lahtdkohtaisesti yksilon siséisistéa ympéariston analyy-
seista. Kuitenkin milla tavalla miellamme jonkun asian tai ilmion jarkiperaiseksi, pohjautuu
meidan aikaisempiin kokemuksiimme. Esimerkiksi jos uskon, ett pankin rahastossa on
ammattitaitoinen salkunhoito, silloin on kyseessa rationaalinen tekija. Kuitenkin usko si-

nansa perustuu kokemukselliseen tietoon, mik& on behavioristista.

Tutkimuksessa havaittiin, etta pk-yritykset sijoittajina ainakin haluavat pyrkia rationaalisiin
valintoihin. Tosin aiemmin todettiin, etté tekijan rationaaliseksi mieltdmisessa on beha-
vioristisia piirteita. Aikaisempien tutkimusten mukaan myos behavioristisia tekijoita paa-
toksissa ei taysin tiedosteta tai niita ei haluta myontaa. Pankin suunnalta on saatu yhtey-
denpitoa ja sitd myods kaivataan. Useat my6s eivat halua pankilta yhteydenottoja. Kaikista
pienempia yrityksia on lahestytty eniten puhelimitse sijoitusasioissa, mutta kaikille yrityksil-
le on myyty rahastoja useasti pankkitapaamisessa. Myyntitilanteet oli kauttaaltaan koettu
ystavalliseksi, mutta pienimmat yritykset olivat kokeneet eniten pankkineuvojassa tieta-
mattdmyytta, epavarmuutta ja epailyttavyyttd. Tama vastaa ennakkokasitystani perustuen
pankkialan kokemukseen pienyrityssektorissa. Pienyritystiimissa ovat yleensa kaikista

uusimmat ja kokemattomimmat tyontekijat vasta hankkimassa kannuksiansa.

Myynnillisyys tarkoittaa taitavaa vuorovaikutusta asiakkaan kanssa myyntineuvottelun
tavoitteeseen paasemiseksi. Hyva myyja menee henkisesti asiakkaan taajuudelle selvitta-
en kysymalla hénen tilanteessa, hankkii hyvdksynnan tarpeelle yhteisymmarryksessa ja
ehdottaa juuri hanelle sopivia tuoteratkaisuja. Asiakas pitdd saada uskomaan, etta hyva
idea on hyva ystavallisesti ja vakuuttavasti argumentoiden. Eniten kaivattiin selkeAmpaa
kuvausta sijoitusmarkkinoiden toiminnasta ja rahaston toimintaperiaatteista. Suuremmalla
osalla rahastosijoittaneista oli jo oma-aloitteisesti hyvaksytty tarve varojen sijoittamisella.
Myyntitydssa on siis viela kehitettavaa, jotta latentit eli tarvetta tiedostamattomat asiakkaat

saadaan aktivoitua. Monet, joille rahastosijoittaminen sopisi, eivat tee sita, koska heilla on
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negatiivinen kasitys, etta porssisijoittaminen on uhkapelid, jossa hyvauskoisilta piensijoit-
tajilta huijataan rahat. Taman kasityksen muuttamiseksi tarvitaan rehellista jopa suggestii-

visia vaikutuskeinoja rationaalisten tekijoiden behavioristiseksi markkinoimiseksi.

7.1 Suomen Yrittdjien jasenyrityksen rahastosijoituspaatdokseen vaikuttavat tekijat

Pienemmat alle 5 henkilon ja 5-9 henkilon yritykset olivat sijoittaneet rahastoihin harvem-
min kuin isommat yritykset. Selvasti suurimpana syyna yrityksen sijoittamattomuuteen
nahtiin, etta yrityksen tulorahoitus ei riita sijoittamiseen. Talloin kaikki varat tarvitaan kas-
sanhallinnan kayttoon, jolloin kassaylijgdmaa ei muodostu. Trendi rahastosijoittamisen
yleisyydessa kaantyy positiiviseksi 10-19 henkilon yrityksissa. Taman kokoluokan yrityksil-
|& liikevaihto nousee jo miljooniin euroihin vuodessa, jolloin todennédkoisyys kasvaa, etta
katetuotosta kiinteiden kulujen jalkeen jaa ylimaaraistd omaa pddomaa sijoitettavaksi.
Pienemmat yritykset ovat myods useammin kasvuhakuisia kuin jo kasvaneet yritykset, jol-
loin kaikki ylim&arainen kassavirta investoidaan heti kasvuun. Markkina-asemansa jo va-
kiinnuttaneilla ja pitkdan toimineilla yrityksilla kassavirtojen kehitys on yleensa hyvin en-

nustettavaa, jolloin pelivaraa sijoitettavaksi l6ytyy kassasta.

Tietoisella tasolla pk-yritykset pitavat rahastosijoittamisen aloittamisen motivaation herat-
tavina tekijoina hyvin rationaalisia perusteita. Nykyista poikkeuksellisen alhaista korkoym-
paristdd euroalueella kuvastaa tarkeimmaksi noussut tekija, etta sijoitusrahastojen tuotto
on parempi kuin korkotuotteissa. Voimakasta talouskasvua Euroopassa ei ole odotettavis-

sa lahivuosina, joten painopiste rahastoissa varmasti sailyy.

Rahastojen suosiota nostaa helposti rahaksi muutettavuus. Suhteessa osakesijoittami-
seen tarkeand nahdaan rahastojen hajautuksella saavutettava pienempi volatiliteetti.
Vaikka rahaston kulut sy6évatkin usein hajautushyédyt, saa kayttoon kuitenkin ammattitai-
toisen salkunhoidon, johon luotetaan. Oman pddoman kasvattaminen tulevaisuuden in-

vestointeihin tai toisaalta sopivien kohteiden puute ndhdéaén hiukan vahemman tarkeana.

Pankkien sijoitussuosituksiin luotetaan. Huomionarvoista on, etta suositusten merkitysta
ystavilta pidettiin vahaisena sijoituspaatoksessa. Myoskin verotukselliset syyt ja pankin
suositus puhelimessa miellettiin merkitykseltdéan vahaisiksi. Nettipankin tarkeytté sijoitta-
misen markkinointikanavana pidettiin tirke&né. Merkille pantavaa on, etta puhtaasti ratio-
naaliset syyt saivat suurimman painoarvon, ja myyntitilannetta konttorissa pidettiin havait-
tavasti vAhemman tarkeana. Myyntiin liittyy vahvasti myds behavioristisia vaikutuskeinoja,
mit& asiakas ei valttdmatta tiedosta. Nimittdin kauppojen syntymiseksi on hyvin paljon

vaikutusta, miten rationaaliset tekijat kerrotaan asiakkaalle. Kuinka taitavasti myyja vuoro-
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vaikutteisesti avoimilla kysymyksilla kartoittaa asiakkaan tilanteen, kertoo mahdollisen
tarpeen ja yhteisymmarryksessa asiakkaan kanssa etsii juuri hanelle sopivan ratkaisun.
Usein ratkaisun esittelyn yhteydessa asiakas kriittisesti esittaa vastavaitteita testatakseen
myyjan tietdmystéa ja ammattitaitoa.

Suosituksiin ystavilta voi liittyd viela vahvemmin behavioristisia piirteita kuin pankin suosi-
tuksiin. Vaikka ystéavien kanssa vaihdetut mielipiteet voivat jalostua ja tulla viisaammiksi,
riskind on myo6s sortuminen laumasieluisuuteen, jolloin omaan epavarmuuteen haetaan
apua katsomalla, mita ystavat tekevat. Riskina talldin on, etté kaikki vain katsovat mita
muut tekevét ja loppujen lopuksi kukaan ei mieti itsenéisesti paatoksen jarkevyyttd. Tama

iImi6 on usein toistunut porssikuplien muodostuessa.

Talouden epavarmuuden vallitessa voidaan olla yliluottavaisia omaan ja pankkineuvojan
arvostelukykyyn. Pdrssien kurssien historian seuraajat voivat tehda virheellisia arvioita,
kun he kuvittelevat, ettd pystyvat ennustamaan tulevaisuutta muutaman vuoden historian

perusteella.

7.2 Tekijat, jotka vaikuttavat tietyn rahaston valintaan

Rahaston valinnassa tarkeimmaksi tekijaksi nousi hyva-tuottoriskisuhde. Matala tappion
mahdollisuus oli tarkeampi kuin korkea tuotto-odotus. Hyvéaa tuottoa suhteessa matalaan

tappioon siis arvostettiin.

Pankkineuvojan suositusta rahaston valinnassa pidettiin lahes tarke&néa. Han on se ihmi-
nen, joka kertoo sijoitusperusteet, ja miten han esittelee rationaaliset perusteet, muodos-
taa behavioristisia vaikuttimia. Eniten behavioristisiksi tulkittavia tekijoita, kuten ulkoista
markkinointia ja suosituksia ystavilta ei tietoisesti pideta tarkeana tai sita ei haluta myon-
taa. Markkinoinnin suggestiiviset vaikutukset alitajuntaan jaavat tutkitusti inmisilta usein
huomaamatta. Selkeasta naiden tekijoiden vahattelysté huolimatta voidaan psykologian
tutkimuksen perusteella paatella niiden vaikuttavan. Mainonta luo mielikuvia ja tunteita
tajuntaamme. Ystaviltdmme haemme sosiaalista hyvaksyntaa sopeuttamalla mielipiteita

yhtenaiseksi sosiaalisen l&ahipiirimme kanssa sosiaalisen hyvaksynnan saamiseksi.

7.3 Rahastosijoittamiseen liittyvan viestinnan kehittdminen

Sijoitusmainontaa ei kaivata. Kuitenkin useat haluavat, etta sijoitusasioista puhutaan hen-
kilokohtaisissa tapaamisissa ja pankin jarjestamissa tilaisuuksissa. Jotkut arvostavat myos
puhelinkontaktia. Sijoitusrahastojen huonoa mainetta kuitenkin kuvastaa, ettd huomatta-

van moni (6) ei halua, ettd pankki oma-aloitteisesti tarjoaa rahastoja. Tassa onkin teke-
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mista, etta yleinen asenne rahastosijoittamista kohtaan saadaan myénteisemmaksi. 2000-
luvun alun teknokupla ja vuoden 2008 finanssikriisi ilmentavét sijoitusmarkkinoiden beha-
vioristisia piirteita. Historiallisesti n&hdaan, ettd suuret massat kayttaytyvat laumasielui-
sesti ryhtymalla sijoittamaan vasta kun markkinat ovat jo pitkdan nousseet. Sitten kun
suursijoittajat alkavat realisoida voittoja asettamalla suuria méérid osakkeita, syntyy im-
pulssi markkinoiden romahtamiseen. Kun markkina-arvostukset putoavat kaksinumeroisia
prosenttilukuja, ihmiset sopulilaumana hadassa myyvat sijoituksen pois pilkkahintaan, ja
ajattelevat, etta rahastoissa menevét vain rahat. Markkinoiden ylireagoidessa alaspain,
tappiokammo onkin itse asiassa hyodyllinen ominaisuus. Rationaalisesti ajateltuna hyvien
yhti6ita osakkeita ei kannata porssiromahduksessa myyda, koska tilastollisesti parina seu-
raavana vuonna saadaan parhaimmat tuottoluvut. Sanotaankin, etta paras sijoitusaika on,

kun veri virtaa markkinoilla.

Pienimpia yrityksia on lahestytty suhteellisesti eniten puhelimella sijoitusasioissa. Isommil-
le yrityksille sijoittamisesta kertominen on tapahtunut vain pankkitapaamisessa. Yritys-
pankkikokemukseni perusteella tiedan, etta pienimmilla yrityksilla ei usein ole omaa kon-
taktihenkil6a pankissa, vaan sijoitustapaamisia varataan puhelimitse. Pankit keraavat soit-
tolistoja yrityksista, joilla on kertynyt kassaylijgdmaa. Pankkien pienyritystiimeissa on
usein kaikista kokemattomimmat ihmiset, ja he laitetaan aktiivisesti nuoruuden innolla

soittamaan potentiaalisille rahastosijoittajille.

Sijoittaneista vastaajista useampi oli kuitenkin itse tehnyt aloitteen (12) sijoittamiseen kuin
pankki (7). Monella sijoittaneista oli siis jo valmiiksi mielessa hyvaksytty tarve sijoittamisel-
le, ja se on koettu hyvana ratkaisuna tuottojen saamiseksi. Tassa onkin pankeilla tekemis-
t& markkinoida rahastosijoittamista rationaalisena ideana tavoitella tuottoa varsinkin ny-

kyisessa alhaisen koron ymparistossa euroalueella.

Enemmistd (17) koki, etté oli saanut riittavasti tukea sijoituspaatokselle ja koki saaneensa
todenmukaisen kuvan rahastosijoittamisesta (14). Selvasti vahemman oli kerrottu sijoituk-
sen arvon alenemisen mahdollisuudesta (8). Pitkaaikaisen asiakastyytyvaisyyden saavut-
tamiseksi olisi tarkeata, ettd myyjat ymmartavat syvallisesti tuotteensa ja havainnollisesti

kertovat asiakkaille, miten sijoitusmarkkinat ja rahastot sijoitusinstrumenttina toimivat.

Myyntitilanteessa eniten parannettavaa oli selvasti alle 5 henkildn yrityksia palvelleilla
pankkitoimihenkilGilla. Heill& oli eniten havaittavia puutteita asiantuntevuudessa, mika
heijastuu myos rehellisyyden, luotettavuuden ja vakuuttavuuden kokemukseen. T&h&n
selityksena on, etta pienyritystiimeissa tytskentelee eniten kokemattomia tulokkaita. Ko-

keneilla pankkilaisilla on omat asiakassalkut, joissa yritykset ovat isompia. Kaikissa yritys-
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kokoluokissa palvelua oli kuitenkin pidetty ystavallisena. Itse nden, ettd pankeilla on viela
kehitettavaa myynnin valmennuksen integroimisessa paivittaiseen esimiestyohén. On
tarkeaa, ettd pankkineuvojat syvéllisesti ymmartavat sijoitusmaailman periaatteet, ja etta
heitd harjaannutetaan esittelem&én ne jokaisen asiakkaan oman persoonan mukaan.
Yleisempien vastavditteiden kasittelya on myos hyvé opetella, jotta myyntitilanteen suos-
tuttelun onnistumisprosentti kasvaa. Ylipaatansa myyntiprosessin perusrakenne tulisi olla
hyvin siséistettynd, jotta toiminta on tavoitteellista ja tuloksia saadaan parannettua, mita
erityisesti porssiyhtiot toivovat.
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8 Pohdinta

8.1 Tutkimusosan luotettavuus

Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa mahdollisimman virheettnté ja tieteellisesti todistettua
tietoa. Luotettavuuden riskitekijoita tassa kyselytutkimuksessa oli, miten pk-yritykset tulkit-
sevat kysymyksia ja vastausvaihtoehtoja, ja kuinka hyvin ne itse tiedostavat omat tunne-

pohjaisten ja sosiaalisten tekijdiden vaikutuksen paatoksiinsa. Tutkijana jouduin siis tulok-

sista tekemaan johtopaatoksia teorian, oman kokemuksen ja jarkeilyn pohjalta.

8.1.1 Objektiivisuus

Olen aikaisemmin tydskennellyt yrityspankissa, josta tutkittava ilmié on minulle tuttu. Tata
nykya en ole sidoksissa mihink&aan sijoitusrahastoja myyvaan organisaatioon. Minulla on
omakohtaista kokemusta aiheeseen liittyvan teorian arviointiin ja sen suhteuttamiseen
tutkimustuloksiin tydkokemukseni ja oman sijoitusharrastuksen pohjalta. Pyrin mahdolli-

simman objektiivisesti tulkitsemaan tuloksia ja tekeméaéan niista johtopaatoksia.

8.1.2 Validius jareliaabelius

Validius tarkoittaa tutkimusosan kykya mitata tarkasteltavaa ilmitta. Tassa tutkimuksessa
kaytettiin kyselylomaketta, jossa oli monivalintavastausvaihtoehdot. Tarkoitus oli kysymys-
ten avulla selvittdd, mitka tekijat vaikuttavat pk-yrityksen sijoituspaatokseen. Tavoitteena
oli punnita rationaalisuuden ja behaviorismin suhdetta sijoituspdatoksessa. Vastauksia on
haasteellista suoraan todeta faktaksi, koska psykologian tutkimuksen mukaan usein be-
havioristiset vaikuttimet ovat tiedostamattomia ainakin osittain. My6s myyntitilanteen asia-
kaspalvelukokemusta pyrittiin kartoittamaan ja etta miten eri markkinointipanosten rooli
koetaan. Esimerkiksi tunteisiin vetoavan mainonnan ja ystavien nédkemysten vaikutuksia
ilmiselvasti aliarvioitiin kyselyssa. Markkinoinnin ja psykologian tutkimuksen pohjalta kui-
tenkin ndma tekijat vaikuttavat alitajuisesti. Reliaabelius ilmaisee, kuinka hyvin tutkimus
voidaan toistaa. Se kertoo tutkimuksen kyvyn antaa johdonmukaisia ja ei-
sattumanvaraisia tuloksia. Tama tutkimus on toistettavissa sattumanvaraisesti valitulle pk-
yritysjoukolle. (Vilkka, 2015, 231.)

8.2 Itsearviointi

Opinnaytetydn suunnittelu ja kirjoittaminen oli haastava, mutta opettavainen kokemus.
Laht6kohtana minulla oli oma tytkokemus yrityspankista, jossa myin sijoitusrahastoja ja

vedin rahoitusneuvotteluita yrityksille. Myds oma sijoitusharrastukseni ja kiinnostuneisuus
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talouden dynamiikkaa kohtaan innoitti minua perehtymaan pk-yrityksen sijoituspaatokseen

ilmiona.

Oli erittéain mielenkiintoista tutustua aiheen teoriaan ja aikaisempiin tutkimuksiin. Sijoitta-
misen tutkimuksen tarkeimpana trendina on tata nykya behaviorismin vaikutus tietoiseen
rationaalisuuden pyrkimyksen. Tama sijoittamisen psykodynamiikka osoittautui kayttokel-

poiseksi soveltaa laajemminkin elaméan eri alueisiin, kuten ihmissuhteisiin.

Opin tieteellisen metodin taidon testata olemassa olevia teorioita ja tekem&én tutkimuksen
tuloksista analyyttisia johtop&étoksia. Oli opettavaista muotoilla tutkimusongelma teorian
pohjalta, ja muodostaa kyselyyn yksityiskohtaisia kysymyksi&, jotka mahdollisimman luo-

tettavasti vastaisivat asetettuun tutkimusongelmaan.

Jalkikateen ajateltuna olisi ollut jarkevad suunnata enemman energiaa opinnaytetydn ra-
kenteen suunnitteluun. Intoa aiheeseen syventymiseen oli kylla paljon, mutta systemaatti-
sen tydskentelyn nopeampi oppiminen olisi parantanut ainakin lyhyen tahtaimen tehok-
kuutta. Toisaalta yrityksen ja erehdyksen kautta oppii eniten. Kaikista menestyneimmat
ihmiset ovat usein kokeneet myds paljon epaonnistumisia elamassaan. Avaintekijana on
positiivinen lahestyminen elaman eri kokemuksiin niin iloisiin kuin traagisiinkin ja erilaisten

tunteiden kohtaaminen rehellisesti.
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Liitteet

Liite 1.

Saatekirje yrityksille verkkokyselyyn

Arvoisa Suomen Yrittgjien jasenyritys,

Olen Haaga-Helian ammattikorkeakoulun tradenomiopiskelija Jori Ahonen,
suuntautumisena rahoitus. Olen tekemassa tutkintooni liittyvaa opinnaytetyo-
ta aiheesta yhdistelmarahastojen myynti pk-yrityksen asiakaspalvelukoke-
muksena.

Opinnaytetydhon sisaltyvan kyselyn tavoitteena on tutkia, minkalaiset tekijat
vaikuttavat yrityksen paattkseen sijoittaa rahastoihin. Opinnaytteen teoreet-
tisena viitekehyksena on moderni portfolioteoria, behavioristinen sijoitusna-
kokulma ja ratkaisukeskeisen myynnin teoria. Tutkimuksessani hyddynnén
kokemustani yrityksen pankkineuvojana. Kysely on anonyymi, mutta halu-
tessanne voitte jattda yrityksen yhteystiedot kyselyn lopussa, jos haluatte tie-
toa tulosten tilastollisesta analyysistd ennakkoon ennen opinnaytteen julkai-
sua.

Suomen Yrittgjat [ahettdd tdman kyselyn valitulle yritysotokselle. Kysely to-
teutetaan 16.5-22.5.2016 valisen& aikana. Opinnaytetyo julkaistaan interne-
tissa julkisessa Theseus-tietokannassa syksyn 2016 aikana. Vastaamalla
tédhan kyselyyn edesautatte Suomen Yrittdjien sijoittamisen ja rahoituksen

edunvalvontaty6ta.

Ystavallisin terveisin,

Jori Ahonen
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Liite 2.

Kysely pk-yrityksen sijoituspéaatokseen vaikuttavista tekijoista

1. Yrityksenne toimiala *

O Tukku- ja vahittéiskauppa

O Teollisuus

O Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta
O Kuljetus, varastointi ja tietoliikenne

O Rakentaminen

O Kiinteistdalan toiminta

O Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

O Muut yhteiskunnalliset ja henkilokohtaiset palvelut
O Séhko-, kaasu- ja vesihuolto

O Majoitus- ja ravitsemistoiminta

O Koulutus

O Terveydenhuolto- ja sosiaalipalvelut

O Muu, mika?

2. Yrityksenne likkevaihto *

O alle 0,2 miljoonaa euroa

O 0,2-0,49 miljoonaa euroa
O 0,5-0,99 miljoonaa euroa
O 1,0-1,49 miljoonaa euroa
O 1,5-1,99 miljoonaa euroa
O 2,0-4,99 miljoonaa euroa

O 5 miljoonaa euroa tai yli
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3. Yrityksen henkilomaara yrittajat mukaan lukien *

O alle 5 henkil6a
O 5-9 henkiloa

O 10-19 henkil6a
O 20-49 henkiléa
O yli 50 henkiléa

4. Omistajien lukumaara

henkil6a

yritysta

5. Yrityksen perustamisvuosi

O ennen 1990
O 1990-1999
O 2000-2009
O 2010-

6. Onko yritysenne kasvuhakuinen *

O Olemme voimakkaasti kasvuhakuinen

O Pyrimme kasvamaan mahdollisuuksien mukaan

O Pyrimme sailyttdmaan asemamme (ja tdma edellyttaa kasvua)
O Yrityksellamme ei ole kasvutavoitetta

O Yrityksemme toiminta loppuu seuraavan vuoden aikana

7. Oletteko sijoittanut yrityksen varoja sijoitusrahastoihin *

O Kylla
O Ei
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8. Minka tyyppisiin rahastoihin olette sijoittaneet yrityksen varoja (Voit valita useita vaih-

toehtoja)

[ ] Osakerahasto

[ ] Korkorahasto

[ ] Yhdistelméarahasto
[] Sijoitusobligaatio
[ ] Vipurahasto

Joku muu, mika?

[

9. Moneenko sijoitusrahastoon olette sijoittanut nyt yrityksen varoja

sijoitettujen rahaston lukumaara

10. Jos paatit sijoittaa pankin rahastoihin yrityksen varoja, kuinka paljon eri tekijat vai-

kuttivat mybnteiseen paatbkseenne

Ei lain- _ _ _ Erittaéin  En
Véahainen On merki- Suuri )
kaan mer- _ _suuri osaa
_ merkitys tysta merkitys _
kitysta merkitys sanoa
Taseen kasvattamisen O O O O O O
verotushyoty osingon-
maksussa
Yrityksen arvon kasvat- O O O O O @
taminen sijoitustuotoilla
Rahastosijoituksen vaiku- O O O O O @

tus kokonaisasiakkuuteen
alennusten saamiseksi

muista pankin tuotteista

Tulorahoitusosuuden @) O @) @) @) @)

kasvattaminen tulevai-

suuden investointeihin
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Lahitulevaisuudessa ei
ole liiketoiminnan inves-

tointikohteita

Parempi tuotto verrattuna
maaraaikaisen tilin korko-

tuottoon

Pienempi riski verrattuna
esim. suoraan osakesijoit-

tamiseen

Mahdollisuus muuttaa
sijoitus nopeasti kateisek-

Si

Ammattitaitoinen ja aktii-

vinen salkunhoito

Pankin suositus konttoris-

Sa

Pankin suositus puheli-

messa

Pankin suositus nettipan-

kissa
Suositukset ystavilta

Uutisointi, lehtiartikkelit

ym.

11. Arvioi tekijoiden tarkeys tietyn rahaston valinnassa

Hyva tuottohistoria

Lupaava rahasto odotetun

tuoton kannalta

Hyva tuotto-riskisuhde

Ei lainkaan

tarkea

O
O
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Vahan

tarkea

O
O

Tarkea

O
O

Erittain
tarkea

O
O

O @)
O @
O O
O @
O O
O @)
O @
O O
O @
O @
En osaa

sanoa

@

O

O



Matala tappion mahdollisuus
Pankkineuvojan suositus

Suositukset ystavilta

O O O O
O O O O
O O O O
O O O O
O O O O

Uutisointi, lehtiartikkelit ym.

13. Onko yrityksella muita kuin rahastosijoituksia (Voit valita useita vaihtoehtoja) (Jos

yrityksell& ei ole rahastosijoituksia, et vastaa seuraaviin kysymyksiin)

[ ] Osake
[] Obligaatio
[ ] Kiinteistd
[ ] Metsa

Muu, mika

[

Viestinta

14. Tuliko aloite rahastosijoittamiseen pankilta

O Kylla
O Ei

15. Miten teitéa on lahestytty pankin taholta rahastosijoittamiseen liittyen ja miten toivoi-

sitte
Kylla Ei Miten toivoisitte?

Puhelimessa O O O

Henkilbkohtaisessa tapaamisessa pankkineuvojan kanssa

Mainonnalla nettipankissa

O O O
Pankin jarjestamassa asiakastilaisuudessa O O O
o O O
O O O

Mainonnalla postitse
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Katu-, televisio- tai radiomainonnalla O O O

16. Mita tietoa saitte rahastoista ennen sijoituspaatdsta (Voit valita useita vaihtoehtoja)

[_] Esittelya tuotto-odotuksen ja riskin suhteesta
[ ] Vertailua muihin sijoitusmahdollisuuksiin
[] Sijoituksen arvon alenemisen mahdollisuudesta

[] Sain todenmukaisen kuvan rahastosijoittamisesta

17. Jos pankki ei ole ollut yhteydessa yrityksen sijoitusasioista, minkélaista lahestymis-

ta kaipaisitte (Voit valita useita vaihtoehtoja)

[ ] Puhelimella

[ ] Henkilokohtaisessa tapaamisessa pankkineuvojan kanssa
[] Pankin jarjestamassa asiakastilaisuudessa

[] Mainonnalla nettipankissa

[] Mainonnalla postitse

[ ] Katu-, televisio- tai radiomainonnalla

[] En halua, ettd pankki ldhestyy minua oma-aloitteisesti

Varsinainen asiakaspalvelu- ja myyntitilanne

18. Arvioi pankkitapaamisen yleisvaikutelmaa valitsemalla sopiva vastakohtaparien
valilta
1234567
Rehellinen OO O O O O O Harjaanjohtava
Luotettava O O O O O O O Epailyksia herattava
Vakuuttava O O O O O O O Epavarma
Ystavallinen O O O O O O O Tungetteleva
Asiantunteva O O O O O O O Tietamaton
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19. Mita sijoitustuotteita yritykselle tarjottiin pankin taholta myyntitilanteessa (Voit valita

useita vaihtoehtoja)

[ ] Osakerahasto

[ ] Korkorahasto

[ ] Yhdistelméarahasto
[] Sijoitusobligaatio
[ ] Vipurahasto

[ ] Joku muu, mika?

20. Oliko teilla ennen pankkitapaamista ennakkokasitys, etta haluatte sijoittaa yrityksen

varoja pankin tuotteisiin

O Kylla
O Ei

21. Arvioi tekijoiden vaikutus sijoituspdatokseen

Ei lainkaan Vahan Erittain En osaa
Tarkea

tarkea tarkea tarkea sanoa
Rahastolla korkea tuotto- @) @) O O O
odotus
Matala tappion mahdolli- O O O O O
suus
Hyva tuotto-riskisuhde O O O O O

22. Saitteko tarpeeksi tietoa rahastosijoittamisesta vai olisitteko tarvinnut enemman

tukea ostopaatoksellenne

O Sain tarpeeksi tietoa paatoksen tueksi

O Olisin tarvinnut enemman tukea
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23. Jos ette, niin millaista tukea kaipaisitte (Voit valita useita vaihtoehtoja)

[] Selkeampaa kuvausta sijoitusmarkkinoiden toiminnasta
[ ] Parempaa kuvausta rahaston toimintaperiaatteista

[ ] Jotain muuta tukea, mita?

24. Tehtiinkd ostop&étds heti vai mydhemmin

QO Heti
O My6hemmin

25. Jos myohemmin, miten kaupat saatiin syntymaan

O Pankkineuvoja soitti ja tiedusteli sijoituspaatosta
O Tein sijoituspaatoksen oma-aloitteisesti

O Jotenkin muuten, miten?

26. Kuinka pankista on sijoituspaatoksen jalkeen pidetty yhteytta (Voit valita useita

vaihtoehtoja)

[ ] Soittamalla
[ ] Kirjeitse
[ ] Sanhkdpostitse

Jotenkin muuten, miten?

[

27. Avoin palaute, jonka haluatte antaa yrityspankkisuhteestanne

60



