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1 JOHDANTO

Vastuullinen sijoittaminen on yha enemman esilla puhuttaessa sijoittamisesta.
Vastuullisuus on globaali megatrendi, jonka suosio seka kiinnostus on kasvanut
merkittavasti. POrssisaation oppaassa sijoittajille todetaan, etta vastuullinen si-
joittaminen ei heikenna tuottoa. Tama on varmasti tarkeaa tietoa niin aloittavalle
kuin jo myos kokeneellekin sijoittajalle. Vastuullista sijoittamista voi lahestya eri
tavoilla. Sijoittaja voi poimia sijoitussalkkuunsa oman harkintansa mukaan vas-
tuullisia yrityksia, jotka mahdollisesti hyotyvat esimerkiksi vastuullisuustrendista
tai sijoittajat voivat pyrkia vaikuttamaan yhteiskunnallisiin asioihin vastuullisen si-
joittamisen kautta. Tapoja on monia ja jokainen sijoittaja valitsee itselleen tar-
keimmat Iahestymistapansa. Vastuullisuudesta saa tietoa yha enemman porssi-
yhtididen julkaisemista vastuullisuusraporteista. Niista 16ytyy tarkempaa tietoa

yrityksen tarkeimmista vastuullisuuden painopisteista. (Porssisaatio 2023a.)

Suhdannesyklit ovat merkittava osa talouden kehityksen kulkua, joten ne vaista-
matta vaikuttavat myds vastuulliseen sijoittamiseen. Suhdannevaihteluilla kasite-
taan bruttokansantuotteen pitkan aikavalin trendin yla- ja alapuolella tapahtuvaa
vaihtelua. Yleisesti suhdannevaihteluiden vaikutus nakyy porssiyhtididen tulok-
sissa, silla noususuhdanne tyypillisesti kiihdyttaa kasvua, kun taas laskusuh-
danne heikentaa sita. (Lindholm, Kettunen & Turunen 2016, luku 6.) Vuoden
2023 loppupuolella oltiin haasteellisessa suhdannesyklissa. Euroalueen talouden
kasvunakymat olivat huonot lyhyelld aikavalilld johtuen aiemmin voimakkaasti
nousseesta inflaatiosta seka sen seurauksena rahoitusolojen kiristymisesta. (Eu-

roopan keskuspankki 2023.)

1.1 Opinnaytetyon aihe ja tutkimusongelma

Opinnaytetyossa tutkitaan, millaisia vaikutuksia suhdannevaihteluilla on piensi-
joittajien paatoksentekoon vastuullisen sijoittamisen nakdkulmasta vuosina
2020-2023. Tama toimii myos samalla opinnaytetyon paatutkimuskysymyksena.
Apukysymyksena pohditaan miten suhdannevaihtelut vaikuttavat kansantalou-
teen. Tydssa keskitytaan Helsingin porssin vastuullisiin yhtidihin. Tyon aihe vali-
koitui oman kiinnostuksen perusteella seka aiheen ajankohtaisuudella. Vastuulli-

sen sijoittamisen suosio on kasvanut voimakkaasti (Puttonen & Puttonen 2021,



2). Olen itse aarimmaisen kiinnostunut sijoittamisesta ja seurannut mielenkiin-
nolla vastuullisuuden megatrendia seka sen vaikutuksia ja merkitysta eri porssi-
yhtididen toimintaan. Mielenkiintoni kohdistuu erityisesti piensijoittajien toimin-

taan, jota paasen tydssani tarkemmin tutkimaan.

Opinnaytetyon avulla haluan perehtya syvallisemmin vastuulliseen sijoittamiseen
seka suhdannevaihteluiden merkitykseen kansantaloudessa. Naiden kahden ai-
heen yhdistaminen, tutkiminen seka vertailu tekee opinnaytetydsta mielenkiintoi-
sen. Olen itse toissa finanssialalla ja tarkoituksena on mahdollisesti tulevaisuu-
dessa suuntautua sijoituspuolelle. Opinnaytetyoni avulla saan syvennettya tieta-
mystani tulevaisuutta ajatellen. Opinnaytetydssa halutaan saada ensin teoreetti-
nen kasitys aiheista, ja tietoperusta perustuu paaosin kirjallisuuteen, artikkeleihin,
tilastoihin seka asiantuntijoiden arvioihin. Taman jalkeen opinnaytetyon aineis-
toksi tuotetaan kyselytutkimus, jonka tuloksien avulla halutaan 16ytaa poikkeuksia

seka yhtenaisyyksia teorian kanssa.

1.2 Tutkimusmenetelma

OpinnaytetyOssa tutkitaan suhdannevaihtelun vaikutuksia piensijoittajien toimin-
taa ja paatdksentekoon. Tutkimusmenetelmaksi valikoitui kvantitatiivinen eli maa-
rallinen tutkimus. Tutkimus toteutetaan verkossa olevalla monivalintakyselylo-
makkeella. Maaralliselle tutkimukselle on tyypillista suuret vastaajien maarat, jo-
ten toiveissa on saada riittdva maara vastauksia, mika voi olla haastavaa silla
kohdejoukko on rajattu koskemaan suomalaisia piensijoittajia (Vilkka 2007, 17).
Tutkimuksen tarkoituksena on saada kuvaileva kasitys siita, miten piensijoittajat

ovat toimineet ja minkalaisia paatoksia he ovat tehneet eri suhdanteiden aikana.

Kyselylomakkeen tuloksia tarkastellaan numeerisesti vertaillen, joka on maaralli-
sen tutkimusmenetelman tutkimustapa (Vilkka 2007, 14). Nain saadaan tietoon,
kuinka moni tai kuinka suuri osa piensijoittajista on toiminut millakin tavalla, kun
erilaisia muuttujia on ilmaantunut eteen. Tassa tapauksessa muuttujilla tarkoite-
taan suhdannevaihtelun aiheuttamia muutoksia talouden tilassa. Kyselylomak-

keen toteutuksessa on haasteena sen validius eli patevyys. Kysymyksien muo-



toiluun kiinnitetaan erityistd huomiota, jotta kyselyyn vastaavat henkilot ymmar-
tavat kysymykset tutkijan ajattelemalla tavalla ja nain ollen validius sailyy. (Hirs-
jarvi, Remes & Sajavaara 2007, 226-227.)

Kysely toteutetaan verkossa vakioidulla monivalintakyselylomakkeella eli kaikilta
kyselyyn vastaavilta kysytaan samat asiat. Kysymykset tullaan rajaamaan kos-
kien vain vuosia 2020-2023. Kysely soveltuu aineistonkeruumenetelmaksi hyvin,
silla kyselylla kerataan tietoa henkilokohtaisista paatoksista ja toiminnasta (Vilkka
2007, 28). Verkossa laadittu kysely on nopea ja kustannustehokas tapa tavoittaa
suuri kohdejoukko (Valli & Perkkila 2018, osa 1). Kohderyhmana tulee olemaan
suomalaiset piensijoittajat. Kohderyhman tulen tavoittamaan piensijoittajien suo-
simalta suomalaisen pdrssiyhtié Inderesin foorumilta, jota aktiiviset piensijoittajat
hyodyntavat vuorovaikutuksessa muiden sijoittajien kanssa. Inderesin (2023)
yksi tavoitteista on tarjota sijoittajayhteisdlle palveluita, joiden avulla sijoittajat voi-
vat verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa sijoi-
tuspaatosten tueksi. Inderesin sijoittajayhteisoon kuuluu yli 70 000 aktiivista osa-
kesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta. Sivusto sopii erinomaisesti tukimustani
varten, jotta tavoitan valmiiksi aiheesta kiinnostuneita ja yhteisen mielenkiinnon

kohteen omaavia piensijoittajia.



2 SIJOITTAMISEEN VAIKUTTAVIA TEKIJOITA

2.1 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinat jaetaan rahamarkkinoihin ja padomamarkkinoihin (Lindholm
ym. 2016, luku 9). Rahamarkkinoilla tarkoitetaan valtion, yritysten ja yhteisdjen
likkeeseenlaskemien lyhytaikaisten, korkeintaan 12 kuukauden velkainstrument-
teja (Porssisaatio 2023b). Padomamarkkinat taas keskittyvat pitkaaikaisiin rahoi-
tusinstrumentteihin ja toimivat esimerkiksi kotitalouksien markkinapaikkana osa-
kesijoittamista varten (Valtiovarainministerio 2023). Rahoitusmarkkinat ovat
oleellinen osa taloudenkiertokulkua ja ilman toimivia rahoitusmarkkinoita kansan-
talouden kehitys olisi huomattavasti rajoitetumpaa. Rahoitusmarkkinoilla rahoi-
tusta valitetaan talouden osapuolilta toisille. Rahan perustehtava on toimia vaih-
don valineena. Rahan hinta maaraytyy koron mukaan, johon esimerkiksi keskus-
pankit voivat rahapolitiikallaan vaikuttaa. Korkotason vaihtelu maarittelee rahan
kysyntaa ja tarjontaa, jotka puolestaan ohjaavat kokonaiskysyntaa kansantalou-
dessa. Rahan maara vaikuttaa nain ollen suoraan yleiseen hintatasoon, talous-

kasvuun seka tyollisyyteen. (Lindholm ym. 2016, luku 9.)

Rahoitusmarkkinat ovat markkinapaikka, jossa rahan kysynta ja tarjonta kohtaa-
vat. Tarkoituksena on valittaa paaomia talouden rahoitusylijgamaisilta osapuolilta
rahoitusalijaamaisille osapuolille. Tassa kohtaa merkittava vastuu onkin pan-
keilla, silla pankkien luotonanto on rahanluomista, joten merkittava osa rahoitus-
markkinoista kulkee pankkien taseiden lapi. Pankkien tehtavana on tarjota saas-
toille erilaisia sijoituskohteita. Keskuspankkien tehtavana on taas pitaa rahoitus-
markkinat vakaina ja yksi merkittava keino tahan on ohjauskorkojen muutokset,
joilla pystytaan vaikuttamaan yleiseen korkotasoon. Pankit seuraavat yleista kor-
kotasoa ja hinnoittelevat luotonantoa yleisen korkotason mukaan seka luotonha-

kijoiden talouteen liittyvien riskien perusteella. (Lindholm ym. 2016, luku 9.)

Rahamarkkinat ovat lyhyen koron sijoituksia, joiden juoksuaika on 1-12 kuu-
kautta. Rahamarkkinasijoituksiin liittyvat riskit ovat vahaisia, silla kyseessa ei ole
suorat sijoitukset vaan valilliset sijoitukset. Valillisia sijoituksia ovat esimerkiksi
sijoitukset lyhyisiin korkoihin tai talletukset pankkien maaraaikaisille talletusti-

leille. Rahoitusmarkkinoiden tuotot ovat tyypillisesti erittain matalia ja yleisella
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korkotasolla on tahan suora vaikutus, silla korkosijoitusten tuotot muodostuvat
taysin korkotason mukaan. Vaikka puhutaan, etta rahamarkkinasijoitusten seka
talletusten riski on vahainen, niin naihin kohdistuu aina liikkeellelaskijariski, joten
kohteet eivat ole taysin riskittomia. Pankkitalletuksissa on kuitenkin olemassa tal-
letussuoja, joka Suomessa on 100 000 euroa. Valtio takaa talletukset kyseiseen
rajaan asti. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 63—64.)

Paaomamarkkinat ovat toinen merkittava osa rahoitusmarkkinoita. Paaomamark-
kinoiden avulla yritykset seka tietyt julkisyhteisot saavat kerattya toimintaansa
varten paaomaa seka rahoitusta, jolla voivat yllapitaa toimintansa vaatimaa paa-
oma- ja rahoitusrakennetta. Paaoman seka rahoituksen keraaminen tapahtuu ar-
vopaperimarkkinoilla, jossa yritykset ja yhteisot laskevat liikkeeseen rahoitusvali-
neita, kuten osakkeita ja joukkovelkakirjoja sekd mahdollisesti joukkorahoituksien
kautta muita lainasopimuksia. Kotitalouksien eli piensijoittajien osalta padoma-
markkinat ovat tarkeat, silla niiden kautta piensijoittajat paasevat sijoittamaan esi-
merkiksi suomalaisiin pdrssiyhtidihin osakesijoittamisen kautta. Osakkeiden
osalta niiden liikkeeseenlaskun jalkeen kauppaa voi kayda niin sanotuilla jalki-
markkinoilla, jossa padoman tarve seka ylijgama kohtaavat. (Valtiovarainministe-
ri6 2023.)

2.1.1 Rahoitusmarkkinoiden valvonta

Suomessa rahoitusmarkkinoita valvoo tiiviilla yhteistyolla Finanssivalvonta, Suo-
men Pankki seka valtiovarainministerid. Taman lisaksi myos Euroopan keskus-
pankilla on valtuudet erikseen maaritettyihin valvontatoimiin. Rahoitusmarkkinoi-
den valvonta on keskeinen osa talousjarjestelmaa. Rahoitusmarkkinoiden val-
vonnan avulla pyritdan varmistamaan markkinoiden tehokkuus, lapinakyvyys, va-
kaus seka sijoittajien suoja. Finanssimarkkinoiden vakaus tukee kestavaa talous-
kasvua. Lisaksi valvonnalla pyritaan ennaltaehkaisemaan uhkaavia riskitekijoita,

jotta markkinavakaus sailyy. (Finanssivalvonta 2024.)

Finanssivalvonta on Suomen rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, jonka
tehtavana on valvoa pankkeja, vakuutus- ja elakeyhtidita seka muita vakuutus-

alalla toimivia yhteisoja ja yrityksia. Lisaksi Finanssivalvonnalla on tarkea tehtava
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valvoa sijoituspalveluyrityksia, rahastoyhtioita seka porssia ja arvopaperikes-
kusta. (Valtiovarainministerié 2024.) Naista tarkeimpana piensijoittajien kannalta
on porssin valvonta, jonka kautta sijoittaminen esimerkiksi osakkeisiin tapahtuu
(Porssisaatio 2024).

2.1.2 Osakkeet

Osakkeet ovat osuuksia yhtiosta. Osakkeiden ostaminen antaa siis omistusosuu-
den ostettuun yhtiédn. Osakkeita on erilaisia ja ne antavat erioikeuksia omistaijil-
leen. Paasaantoisesti osakkeenomistajilla on oikeus osinkoon seka paatdksen-
tekoon yhtiokokouksessa. Osakkeiden vahimmaismaara on yksi kappale. (Sijoit-
taja 2024.) Yhtion osakepaaoma muodostuu osakkeista, jotka yhtié on laskenut
likkeelle, joko maksullisessa tai maksuttomassa osakeannissa. Osakkeita osta-
nut tai merkinnyt omistaja saa nain osuuden yhtiésta. Omistusosuus maaraytyy
omistettavien osakkeiden maarasta, jotka lasketaan yhtion yhteenlasketusta
osakkeiden lukumaarasta. Omistusosuuden maara voi tulevaisuudessa laskea
tai nousta vaikka sijoittaja ei itse tekisi mitaan. Tama johtuu siita, etta yhtio voi
korottaa myohemmin osakepaaomaansa laskemalla liikkeeseen uusia maksulli-
sia tai maksuttomia osakkeita, mika voi laimentaa omaa omistusosuutta. Yhtio
voi myoOs ostaa omia osakkeitaan, jolloin sijoittajien omistusosuus mahdollisesti
yhtiosta kasvaa. Tama riippuu kuitenkin tarkoituksesta. (Kallunki ym. 2019, 75—
78.)

Yhtiéilla voi olla useita eri osakesarjoja, joilla on erilaisia oikeuksia. Porssissa nii-
den markkinahinnat voivat taman takia poiketa toisistaan. Toisella osakesarjalla
voi olla esimerkiksi oikeus korkeampaan osinkoon. Osakkeen omistajien oikeu-
det voidaan jakaa taloudellisiin oikeuksiin seka hallinnollisiin oikeuksiin. Talou-
dellisilla oikeuksilla tarkoitetaan oikeutta yhtion jakamaan osinkoon seka etuoi-
keutta merkita uusia osakkeita osakeannissa. Hallinnollisella paatosvallalla tar-
koitetaan oikeutta osallistua yhtiokokoukseen, jossa osakkeenomistajat voivat
kayttaa paatosvaltaansa. Tarkein paatos on yhtion hallituksen jasenten valinta.
Yleensa yhtididen hallitukseen kuuluu suurimmat osakkeenomistajat tai heidan

valitsemat henkil6t hallituksen jaseniksi. (Kallunki ym. 2019, 76.)
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Osakeyhtion toiminnan tarkoitus on osakeyhtiolain (2006/624 § 1:5) mukaan tuot-
taa voittoa osakkeenomistajilleen. Osakeyhtid voi jakaa voittoa osakkeenomista-
jille eri tavoilla. Naita tapoja ovat osingot, omien osakkeiden takaisinostot seka
paaoman palautukset. Tata kutsutaan niin sanotusti sijoittajien palkaksi. Sijoitta-
jat voivat saada myads sijoituksilleen tuottoa osakkeen arvonnousun kautta. Tama
kuitenkin konkretisoituu kaytannodssa vasta osakkeen myynnin kautta, jos osake

myydaan ostohintaa korkeammalla hintaa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, luku 4.)

2.1.3 Rahastot

Rahastot ovat osakkeiden rinnalla vaihtoehtoinen sijoituskohde. Rahastot eli toi-
selta nimeltaan sijoitusrahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat erilaisiin arvopa-
pereihin, kuten osakkeisiin, joukkolainoihin, rahamarkkinainstrumentteihin, mui-
hin arvopapereihin tai vaikkapa kateiseen rahaan. Sijoittajat hankkivat rahas-
toista rahasto-osuuksia, ja nain heilla on omistusosuus rahaston varoista sen mu-
kaisesti, kuinka paljon he ovat rahastoon sijoittaneet. Sijoitusrahaston arvo las-
ketaan paasaantoisesti jokaisena pankkipaivana. Rahasto-osuuden arvo taas
lasketaan sijoitusrahaston arvosta, johon vaikuttaa rahaston sijoituskohteiden ar-
von muutokset sekd miten sijoittajat ostavat ja myyvat rahasto-osuuksia. (Kal-
lunki ym. 2019, 116.)

Rahastoihin paasee sijoittamaan jo pienella summalla. Rahastot ovat usein hyvin
hajautettuja ja niita hoitavat rahastoyhtididen ammattilaiset. Rahastoja on hyvin
paljon erilaisia. Yleisimmat rahastotyypit ovat kuitenkin lyhyen koron rahastot, pit-
kan koron rahastot, yhdistelmarahastot seka osakerahastot. Rahastot eivat ole
kuitenkaan riskittomia kohteita vaan sisaltavat samanlaisen riskin kuten osak-
keet. Mita enemman riskia sen houkuttelevampi tuotto-odotus voi olla, mutta vas-
taavasti myds tappiot voivat olla suuremmat. Riskisempien rahastoiden osalta

suositellaan pidempaa sijoitusaikaa. (Danske Invest 2024.)

2.2 Riski ja tuotto-odotus

Sijoittamiseen liittyy aina riskeja. Riski ja tuotto kulkevat usein kasi kadessa. Mita
suurempi riski sitd suurempi potentiaalinen tuotto voi olla. Esimerkiksi pankkital-

letuksissa on erityisen matala riski, mutta myds tuotto jaa usein vaatimattomaksi.
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Kehittyvilla markkinoilla taas puolestaan on korkeat tuotto-odotukset, mutta vas-
taavasti myos suuret tappiomahdollisuudet. Yleisesti voidaan sanoa, etta kor-
keaa tuotto matalalla riskilla ei ole olemassa. Hajauttamisella voidaan kuitenkin
pienentaa riskia, mutta ei poistaa sita. Markkinoilla on aina olemassa markkina-
riski, jolla tarkoitetaan koko markkinoihin vaikuttavia tekijoita, kuten suhdanne-
vaihtelut, inflaatio, korkotaso, valuuttojen ja raaka-aineiden hintamuutokset, si-
joittajien mielialat ja viranomaisten toimenpiteet (verotus, lainsaadanto, kilpailun
turvaaminen, myyntiluvat). Lisaksi markkinariskiin voi vaikuttaa maailmanpolitii-

kan kriisit seka luonnonkatastrofit. (Lindstrom & Lindstrom 2011, luku 3.)

Sijoittajat voivat tarkastella sijoitussalkkunsa riskia korrelaation avulla. Se kuinka
paljon riskia kumoutuu, riippuu siita, miten eri arvopapereiden tuotot seuraavat
toisiaan eli niiden valisesta korrelaatiosta. Hajautuksella on mahdollisuus vaikut-
taa korrelaatioon. Sijoittajien on hyva pohtia aika ajoin omaa riskinsietokykya. Si-
joittajat voivat nain pohtia millaisen riskin ovat valmiita ottamaan, kun otetaan
huomioon sijoittajan varallisuus seka elamantilanne. Sijoituksiin ei tulisi koskaan
sijoittaa niin suurta osaa omasta varallisuudestaan, ettd mahdollisella voimak-
kaalla arvonlaskulla vaarantuisi oma paivittainen rahan kaytto. Ajallinen hajautta-
minen pienentaa myos riskia. Ajallinen hajauttaminen tarkoittaa sijoitettavan
summan sijoittamista useina eri ajankohtina. Nain pystytaan hyotymaan mahdol-
lisista vaihteluista kurssin liikkeiden suhteen ja kurssin keskimaaraiseksi hinnaksi
muodostuu ostojen keskimaarainen osakekurssi. Ongelma on kuitenkin tuotto-
odotuksen pienentyminen, silla tama voi viivastyttaa mahdollista tuoton kerty-
mista. (Kallunki ym. 2019, 21-38.)

Tuotto-odotuksen ja riskin valilla on selva yhteys. Yleensa matalariskisissa koh-
teissa tuotto-odotus on etukateen tiedossa, kuten pankkien maaraaikaiset talle-
tustilit, missa korko eli tuotto on sovittu etukateen. Enemman riskia sisaltavat koh-
teet kuten osakkeet ovat taas painvastaisia, silla niiden sijoitusten ehdot eivat ole
etukateen sovittavissa. (Kallunki ym. 2019, 38-39.) Osakemarkkinoilla tuotto-
odotus voidaan laskea matemaattisia malleja hyddyntaen. Yksi naista on laske-
malla tuotto-odotus kolmen tekijan avulla: kassavirrat, talouskasvu seka arvos-
tustaso. Kassavirrat ja talouskasvu ovat pitkalla aikavalilla melko vakaita, ja
naista voidaan muodostaa hyvin ennakoitavan osuuden tuotto-odotuksista. Ar-
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vostustaso kuitenkin voi vaikuttaa hyvinkin paljon tuotto-odotukseen, silla sijoitta-
japsykologia ja markkinatunnelmat saavat arvostustasot toisinaan poikkeamaan
merkittavasti pitkan aikavalin keskiarvosta. Taman takia tuotto-odotusta on hyvin
vaikea laskea lyhyella aikavalilla, jonka takia se voi poiketa huomattavasti mallien

ennustamasta tuotosta. (Heikkila 2023.)

2.2.1 Sijoittajien kayttaytyminen

Sijoittajien kayttaytymisellda on suuri painoarvo osakekurssien kehityksien suh-
teen. Markkinapsykologia on monesti hyvinkin arvaamaton. Osakemarkkinoista
puhutaan tehokkaina markkinoina, kun arvopapereiden markkina hinnat heijas-
tavat kaikkea saatavilla olevaa relevanttia tietoa. Osakemarkkinat ovat kuitenkin
arvaamattomat ja sijoittajien mielialat voivat vaihdella nopeastikin esimerkiksi
pelkkien huhujen perusteella. Sijoittajien tunteet sekoittavat osakemarkkinoita,
mika on luonnollista, silla kyseessa ovat kuitenkin ihmiset. Yksittaisilla osto- ja
myyntipaatoksilla ei valttamatta ole mitaan tekemista yrityksen toiminnan kan-
nalta. Tyypillista on, etta porssin laskutrendin jalkeen, kun osakkeet Iahtevat hil-
jattain palautumaan niin sijoittajat eivat luota nousun pysyvyyteen. He uskovat,
ettd nousu on vain valiaikaista ja kohta lasku taas jatkuu. Mita pidemmalle nousu
jatkuu, niin pikkuhiljaa sijoittajat alkavat unohtaa laskun ja pelot siihen palaami-
sesta unohtuu. Siina vaiheessa, kun kukaan ei puhu mahdollisesta poérssikurs-
sien laskusta, ollaan todennakoaisesti hyvin lahella nousun kaantymista laskuun.
(Lindstrom & Lindstrom 2011, luku 5.)

Sijoittajien tunnetilaa on mitattu jo pidempaan Fear & Greed -indeksilla, joka ker-
too sijoittajien ahneudesta ja pelosta markkinoilla. Fear & Greed -indeksi on si-
joittajien sentimentti-indikaattori, joka pyrkii mittaamaan sijoittajien tunnetiloja
seka markkinoiden mahdollisia yli- tai aliarvostuksia. Indeksi koostuu erilaisista
mittareista, jotka kuvaavat markkinoiden tilaa ja sijoittajien kayttaytymista. (CNN

Business 2024.) Fear & Greed -indeksia mitataan asteikolla 0—100 (kuvio 1).
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Kuvio 1. Fear & Greed index 1.1.2023-26.1.2024 (CNN Business 2024)

Helsingin porssin paaindeksista (kuvio 2) voidaan todeta, etta siita on huomatta-
vissa yhtenaisyyksia edellisen kuvion 1 Fear & Greed -indeksin kanssa. Helsingin
porssin paaindeksin tuotto oli negatiivinen vuonna 2023. Indeksi havisi myos
muille vertailuindekseille. Syyna tahan oli teollisuusyhtididen suuri painoarvo Hel-

singin paaindeksissa. (Lounasmeri 2023.)

Kuvio 2. OMX Helsinki PI indeksin kurssikehitys 1.1.2023-26.1.2024 (Kauppa-
lehti 2024a)

Laumakayttaytyminen on sijoittajille tyypillista. Laumakayttaytyminen on ilmio,
jossa sijoittajat kulkevat massan mukana eli omien johtopaatoksien tekemisten
sijaan seurataan muiden sijoittajien sijoituspaatoksia. Ilmid voimistuu usein
nousu- ja laskumarkkinassa, jolloin sijoitetaan tai myydaan muun lauman mu-
kana ilman sen kummempaa perehtymista. Taustalla on se, ettd on psykologi-
sesti helpompaa kuulua enemmistdoon ja taman takia harva haluaa ottaa yksin
riskia ja nain ollen kokee helpommaksi menna massan mukana. Sijoittajat voivat
kuitenkin hyotya ilmidsta, jos pystyvat olemaan laumaa askeleen edella eli sijoit-
tamaan kohteisiin ennen kuin muut 16ytavat sen. Sijoittajat usein kuitenkin koke-
vat haluavansa kuulua joukkoon tai he uskovat, etta muilla on parempaa tietoa.
Epavarmuus saa sijoittajat tukeutumaan muiden mielipiteisiin, jonka seurauksena

paadytaan kulkemaan lauman mukana. (Nordnet 2021.)
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2.2.2 Suomalaiset sijoittajina

Pdrssisaation (2023c) mukaan osakesijoittajien maara on kasvanut merkittavasti
viime vuosien aikana. Marraskuun lopussa 2023 osakesijoittajia oli lahes mil-
joona eli 998 982, kun vuoden 2019 lopussa heita oli 807 567. (Kuvio 3.) Pors-
sisaation mukaan useampi kuin joka kuudes suomalainen omisti porssiosakkeita.
Sukupuolten valilla on myds eroja osakesijoittamisessa, silla esimerkiksi OP:n

osakevalityksen asiakkaista vain noin kolmannes on naisia (Aaltonen 2021).

Osakesijoittajien maaran kehitys vuodesta 2000
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Kuvio 3. Osakesijoittajien maaran kehitys vuodesta 2000 (Pdrssisaatio 2023c)

Pdrssisaation (2023d) mukaan yksityishenkildiden saastot ovat yli kaksinkertais-
tuneet kahdessa vuosikymmenessa. Osakesijoittajien kasvaessa myos yksityis-
henkildiden rahoitusvarallisuus kasvoi vuoden 2019 lopun 150 miljardista eurosta
vuoden 2021 paatteeksi reiluun 200 miljardiin euroon, josta se kaantyi loivaan
laskuun ja oli syyskuun 2023 lopussa hieman alle 200 miljardia euroa. Rahoitus-
varallisuuden jakaumasta voidaan myds todeta, ettd suurin osa yksityishenkiloi-

den rahavaroista on edelleen pankkien taseissa eli talletuksissa. (Kuvio 4.)
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Kuvio 4. Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kehitys 2019-2023 (Porssisaatio
2023d)

Varallisuutta yksityissijoittajilla siis 10ytyisi sijoittaa enemman korkeampituottoisiin
seka riskillisempiin kohteisiin kuten porssiosakkeet. Korkojen noustessa ovat
suomalaiset hakeneet talletuksilleen parempia korkotuottoja ja siirtaneet talletuk-
siaan kayttotileilta muille talletustileille paremman koron perassa. Lisaksi suoma-
laiset ovat myds hakeneet yha laajemmin tuottoa myds sijoittamalla porssiosak-
keisiin. (Porssisaatio 2023d.)

2.3 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen on osa sijoitusstrategiaa, jossa huomioidaan sijoitus-
paatoksissa ESG-tekijoita eli ympariston vaikutuksia, sosiaalista vastuuta ja hy-
vaa hallintotapaa. Vastuullisuus on luokiteltu megatrendiksi, jonka seurauksena

vastuullisesta sijoittamisesta on tullut ilmid, joka herattda kiinnostusta. Sijoittajat
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tekevat sijoituspaatoksiaan pitkalti tuottopotentiaalin perusteella. Vastuullinen si-
joittaminen jakaa mielipiteita, silla osa sijoittajista kokee joutuvansa tinkimaan
tuottotavoitteesta vastuullisuuden takia, kun taas osa kokee sen pikemminkin kil-
pailukykyna. Yha useamman tieteellisten tutkimusten mukaan vastuullisessa si-
joittamisessa ei kuitenkaan tarvitse tinkia tuotto odotuksesta. (Landau & Silvola
2019, luku 1.) Vastuullisella sijoittamisella ei myéskaan pyrita tinkimaan tuotto-
odotuksesta huomioiden ESG-asioita vaan pikemminkin tunnistamaan yritykseen
liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Vastuullisuuden kasvaessa yritysten on lahes
pakko seurata trendia perassa, jos he haluavat vetaa suuria sijoittajia puoleensa,
silla esimerkiksi suurin osa suomalaisista elakesijoittajista on sulkenut pois jotain

sektoreita eettisin perustein. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020.)

Suomen Pankki kertoo ottaneensa kayttoon vuonna 2019 vastuullisuusohjelman,
jonka yksi painopisteista on ilmastonriskin hallinta, joten sijoitukset ohjataan vas-
tuullisiin kohteisiin (Suomen Pankki 2019). Tama tarkoittaa luonnollisesti sita, etta
suuret rahalliset sijoitukset yrityksiin jaavat tekematta, jos yritykset eivat toimi
vastuullisesti tai huomioi vastuullisuustekijoita riittavasti. Vastuullisuuteen myon-
teisesti suhtautuvat sijoittajat eivat koe vastuullisuutta vain markkinointi- tai PR-
temppuna. Suomen vastuullisen sijoittamisen yhdistyksen Finsifin vuoden 2020
markkinaselvityksen mukaan sijoittajien tarkeimmat tekijat vastuullisuudelle olivat
arvot, mahdollisuus parempaan riskien- seka maineenhallintaan, kestava kehitys

ja vaikutukset ja vaikuttavuus. (Hyrske ym. 2020.)

Yksityissijoittajien kohdalla vastuullisuuden merkitys sijoittamisessa on kasvussa.
Aiemmin vuoden 2020-2021 vaihteessa toteutettu tutkimus osoitti, etta 60 % yk-
sityissijoittajista huomio ESG-tekijat sijoituspaatoksissaan. Kyselyn mukaan nai-
set iasta riippumatta ovat myos kiinnostuneempia vastuullisuudesta verrattuna
miehiin. Ero kuitenkin sukupuolten valilla on tasaantumassa. Saman kyselyn tu-
losten mukaan yksityissijoittajien sijoitussalkuista lahes puolet on sijoitettu vas-
tuullisesti. (Rannisto 2021.)

2.3.1 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Vastuulliselle sijoittamiselle ei ole yhta oikeaa maaritelmaa, vaan sitd voidaan

lahestya monilla eritavoilla. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja voidaan
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esimerkiksi jakaa eri strategioihin, joita ovat: ESG-integrointi, teemasijoitukset,
suosiminen, poissulkeminen, aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen seka vaikut-
tavuussijoittaminen. Jokaisella sijoittajalla on oma lahestymistapansa ja tahan
vaikuttavat esimerkiksi sijoittajan varallisuus, sijoitusstrategia, tavoitteet, periaat-
teet seka kaytettavissa olevat resurssit. Sijoittajat voivat yhdistella eri teemoja

oman mielensa mukaan sijoituskohteiden valintaa varten. (Finsif 2024.)

ESG-integroinnin paamaarana on ottaa olennaiset vastuullisuuskriteerit huomi-
oon sijoitusanalyysissa ja sijoituspaatoksissa taloudellisen tiedon rinnalla. Taman
kautta ne voivat positiivisesti vaikuttaa sijoituksen tuottoriskiprofiiliin pitkalla aika-
valilla. Teemasijoittamisen paamaarana on pyrkia rakentamaan sijoitusportfolio
tietyn teeman mukaisesti esimerkiksi keskittymalla tiettyihin kestavan kehityksen
teemoihin, kuten uusiutuvaan energiaan ja ihmisoikeusasioihin. Viitekehyksena
voi myos toimia esimerkiksi YK:n kestavan kehityksen tavoitteet. Paatavoitteena
on kuitenkin se, etta kaikki valitut sijoituskohteet edistavat sijoittajan valitsemaa
teemaa. (Finsif 2024.)

Suosimisella pyritdan suosimaan vain tiettyja toimialoja tai yrityksia. Sijoittajat va-
litsevat kohteita sen perusteella mitka itse kokevat vastuullisiksi. Suosimiselle ei
ole siis vakiintunutta kaytantéa, vaan valinnat tehdaan taysin oman mielen mu-
kaan. Suosimisen vastakohtana on poissulkeminen. Poissulkemisella tarkoite-
taan joidenkin toimialojen tai yritysten kokonaan poissulkemista sijoitusportfoli-
osta. Lisaksi sijoittajat voivat valttaa tiettyja tuotteita ja palveluita henkilokohtai-
sen maailmankuvan ja moraalin perusteella. Poissulkemista pidetaan yhtena pe-

rinteisimmista vastuullisen sijoittamisen lahestymistapana. (Finsif 2024.)

Aktiivisella omistajuudella ja vaikuttamisella sijoittajat pyrkivat vaikuttamaan ja
edistamaan yritystoimintaa vastuullisemmaksi. Keinoja tahan ovat esimerkiksi
aanestaminen yhtiokokouksessa, keskustelemalla yhtion johdon kanssa tai eh-
dottamalla yhtiokokouksessa asioita kasiteltavaksi. Jos ehdotukset saavat yhtio-
kokouksessa yli 50 % aanista, on yhtion ryhdyttava toteuttamaan ehdotusta. (Fin-
sif 2024.)

Vaikuttavuussijoittamisella tarkoitetaan sijoitusstrategiaa, jonka keskeisena ta-
voitteena on saavuttaa seka taloudellista tuottoa ettd myonteista yhteiskunnal-
lista tai ymparistollista vaikutusta. Vaikuttavuussijoittaminen pyrkii edistamaan
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positiivisia muutoksia ja ratkaisemaan yhteiskunnallisia tai ymparistbongelmia si-
joitusten avulla. Vaikuttavuussijoittamisella ei pyrita siis ainoastaan maksimoi-
maan voittoja, vaan silla pyritaan aidosti vaikuttamaan. Yleiset sijoitusmuodot vai-
kuttavuussijoittamisessa ovat lainat seka paaomasijoitukset, joita ohjataan niihin
yrityksiin tai toimialoihin, joissa vaikuttavuutta saadaan aikaan ja se on myos to-
dennettavissa. (Finsif 2024.)

2.3.2 Vastuullisuusraportointi

Vastuullisuusraportoinnin kirjanpitolain muutos, joka hyvaksyttiin 29.12.2016,
asettaa raportointivelvoitteen raportoimaan yhteiskuntavastuusta. Muutos koski
aluksi suuria, yleisen edun kannalta merkittavia yhtioita, eli listayhtioita, luottolai-
toksia ja vakuutusyhtidita, joiden henkilomaara ylittaa tilikauden aikana keski-
maarin 500 henkea. Taman lisaksi yhtididen liikkevaihdon tuli olla yli 40 miljoonaa
euroa tai taseen vahintaan 20 miljoonaa euroa. Lainsdadanndn muutos perustui
EU:n direktiiviin ja se velvoittaa mainitut yhtiot raportoimaan toimintalinjoistaan
liittyen ymparistoon, tyontekijoihin ja sosiaalisiin asioihin, ihmisoikeuksiin seka
korruption ja lahjonnan torjuntaan. Taman lisaksi yhtididen tulee kertoa avoimesti
toimintaansa liittyvista riskeista ja niiden hallinnasta seka kuvata lyhyesti liiketoi-

mintaansa. (Ty6- ja elinkeinoministerié 2023.)

Vuoden 2024 alussa uusi kestavyysraportointidirektiivi astui voimaan, joka kay-
tanndssa tiukensi osittain vastuullisuusraportoinnin kaytantéja. Uusi direktiivi
koski isoja saannellyilla markkinoilla toimivia yli 500 tyontekijan tydllistavia yhti-
oita eli porssiyhtioita. Taman lisaksi kuitenkin muutos koski myds tiettyja pk-yri-
tyksia, silla kestavyysraportointidirektiivin piirissa olevien yhtididen alihankkijoi-
den tuli myds toteuttaa vastuullisuusraportointia. Kyseista muutosta varten val-
mistellaan kuitenkin vastuullisuusraportointistandartin kevennettya raportointi-
mallia, joka helpottaisi alihankkijoita, jotka joutuvat toteuttamaan vastuullisuusra-

portointia sopimuskumppaneidensa tarpeisiin. (Komssi 2023.)

2.3.3 Esimerkkeja Suomen vastuullisista porssiyhtidista

ESG-arvoihin perustuvan sijoittamisen suosion kasvu on kasvattanut yha enem-
man tarvetta luokitella yrityksia ESG-tekijat huomioiden. Sijoittajien apuun onkin

saatu useita eri yrityksia, jotka auttavat sijoittajia saamaan oikean kasityksen eri
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yritysten toiminnasta, kuinka he huomioivat ESG-tekijat toiminnassaan. Naiden
pisteytyksien seka luokittelujen avulla sijoittajat voivat paattaa kannattaako yhti-
00n sijoittaa. Luokittelu itsessaan ei ole kuitenkaan taysin yksinkertaista, silla jo-
kaisella arvioijalla on omat mielipiteensa seka motiivit arvioidensa takana. Esi-
merkiksi ymparistovastuullinen toiminta voidaan kokea monellakin eri tavalla. Toi-
nen voi verrata sita suhteessa kaikkiin yrityksiin, kun toinen taas vertaa sita suh-
teessa saman toimialan yrityksiin. Vastuullisuuteen perustuvien mittareiden ra-
portointi on kuitenkin vasta alkuvaiheessa, joten kehitysta tdhan on tulossa. ESG-
arvojen mittaamisen koetaan kuitenkin olevan puolueettomampi kuin esimerkiksi
luottoluokittelujen. (Puttonen & Puttonen 2021, 38, 40.)

Helsingin porssin vastuullisia yhtidita voidaan siis pisteyttdaa monella eri tavalla
(Puttonen & Puttonen 2021, 38). Jos vertaillaan OMXH25-yhtididen eli Helsingin
porssin 25 suurimman yhtion ESG-riskia pisteyttamalla yhtiot niiden ESG-riskin
perusteella, niin karjessa pienimmalla riskillda on Nokia. Nokia (2024) on tietolii-

kennealan yhtid. Toisessa paassa suurimmalla riskilla on Outokumpu. (Kuvio 5.)
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Kuvio 5. OMXH25-yhtididen vastuullisuus ja osinkotuotto (Kauppalehti 2024b)

Outokumpu puolestaan on metallialan yhtid, joka valmistaa ruostumatonta te-
rasta. Outokumpu on myos teollisuudenalan vastuullisuudenjohtaja ja heidan toi-
mintansa perustuu pitkalti kiertotalouteen, jossa heilla on myos korkein kierratys-
sisalto teollisuudenalalla. (Outokumpu 2024.) Tama kertoo siita, etta toimialakoh-

taiset erot ovat suuret, vaikka olisikin vastuullisuuden edellakavija.
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3 SUHDANNEVAIHTELUIDEN VAIKUTUKSET SIJOITTAJIEN
NAKOKULMASTA

3.1 Talouskasvu

Talouden kasvulla on merkittava vaikutus talouden kiertokulkuun. Kasvua mita-
taan bruttokansantuotteen prosentuaalisella muutoksella edelliseen vuosineljan-
nekseen tai edellisen vuoden vastaavaan neljannekseen. Yritysten osalta talou-
den kasvu vaikuttaa usein positiivisesti tuotteiden tai palveluiden kysyntaan, kun
taas lasku vahentaa niita. Kotitalouksilla on myds merkittava osa talouden kierto-
kulussa, silla kulutuksella saadaan aikaan kysyntaa tuotteille ja palveluille. Talou-
den kiertokulussa syntyy vuotoja ja tulonlisayksia, joista vuotoina voidaan pitaa
kotitalouksien saastojen pysymista pankkien taseissa. Talla tarkoitetaan kotita-
louksien varovaisuutta, joka heijastuu talouden kiertokulkuun negatiivisesti, silla
kotitalouksien saastot kertyvat tileille eivatka he nain ollen kuluta ostamalla yri-

tysten palveluita tai tuotteita. (Lindholm ym. 2016, luku 6.)

Suomessa toivuttiin vuonna 2021 koronapandemian aiheuttamasta talouden hyy-
tymisesta globaalin kasvun ja elvytyksen tukemana. BKT:n kasvu kiihtyi patoutu-
neen kulutustarpeen purkautuessa. Yksityinen kulutus kasvoi kuitenkin viela va-
rovaisesti johtuen koronapandemian rajoitusten varovaisesta purkamisesta. Ku-
lutuksen ennakoitiin kiihtyvan vuoden 2021 loppua kohden. (Valtioneuvosto
2021.) Kuviosta 6 voidaan nahda, kuinka selkeasti BKT:n kehitys painui ensin

vuonna 2020 ja kaantyi taman jalkeen selvaan nousuun vuoden 2021 aikana.
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Talouden kehityksen kulkuun vaikuttaa suhdannevaihtelut. Suhdannevaihtelulla
tarkoitetaan BKT:n pitkan aikavalin trendin yla- ja alapuolella tapahtuvaa vaihte-
lua. (Elinkeinoelaman keskusliitto 2023.) Talous kulkee eteenpain niin sanotuissa
suhdannesykleissa, jotka koostuvat noususuhdanteesta ja laskusuhdanteesta.
Tyypillisesti yhden suhdannesyklin pituus on noin 5-7 vuotta. Syklin pituudessa
voi kuitenkin olla merkittavia poikkeamia, silla niiden kehityksen kulku ei ole tay-
sin yndenmukaista. (Lindholm ym. 2016, luku 6.) Vuosina 2020-2023 Suomessa
koettiin poikkeuksellisesti molemmat suhdanteet lyhyen ajan sisaan johtuen ko-
ronapandemiasta. Maaliskuussa 2020 alkanut koronapandemia aiheutti merkit-
tavaa haittaa talouden kasvuun. Pandemiasta toipuminen johti lopulta inflaation
voimakkaaseen nousuun, jonka huiput nahtiin joulukuussa 2022. Kotitalouksien
tulot nousivat inflaatiota hitaammin, jolloin ostovoima karsi merkittavasti. (Kana-

noja, Korhonen, Kuusisto, Nieminen & Soinne 2023).

3.1.1 Noususuhdanne

Noususuhdanteessa talous kukoistaa ja useilla indikaattoreilla mitattuna paranee
edellisiin neljanneksiin verrattuna. Tyypillisia tunnusmerkkeja ovat viennin kasvu
ulkomaisen kysynnan voimistuessa, investointien ja kotitalouksien kulutusmeno-

jen nopeutuva nousu, nopeutuva kokonaistuotannon kasvu, tydllisten maaran
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nousu ja tyottomyyden vaheneminen, palkkojen ja kuluttajahintojen nousun kiih-
tyminen, omaisuusarvojen kuten asuntojen ja porssiosakkeiden arvonnousu seka
pankkien lainanannon kasvu. Talous voi myds ylikuumentua noususuhdanteessa
ja ylikuumentuminen saattaa pahimmillaan rydstaytya kasista. Syyna tahan on,
ettd talouden kokonaiskysynta ylittaa kokonaistarjonnan lyhyella aikavalilla.
Tama johtaa siihen, etta talous ei pysty tuottamaan tarpeeksi hyddykkeita tyydyt-
taakseen kysynnan. Ylikysynta purkaantuu hintojen ja palkkojen nousuna. Sa-
maan aikaan myos velkarahoitteiset ja riskipitoiset investoinnin kasvavat. Tyypil-
listd on myos, ettd kotimaisia suuria investointeja ei voida rahoittaa kotimaisilla
saastoilla, joten padomaa lahdetdan hakemaan ulkomaalaisilta rahoittajilta.
(Lindholm ym. 2016, luku 6.) Kuviosta 7 voidaan havaita selkea piikki kotitalouk-
sien rahoitusvarallisuuden kasvussa vuonna 2021, jonka jalkeen rahoitusvaralli-

suus on kaantynyt laskuun.

Rahoitusvarallisuus, miljoonaa euroa
< Porssiosakkeet v >

80 000

60 000

40 000

20 000

2019 2020 2021 2022 9/2023

() Kotimaiset porssiosakkeet Ulkomaiset porssiosakkeet

Kuvio 7. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus, porssiosakkeet (Porssisaatio 2023d)
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Vuoden 2020 koronapandemian jalkeen talous lahti voimakkaaseen kasvuun ja
ryostaytyi lopulta kasista. Talous kasvoi voimakkaasti vuoden 2021 kolmanteen
neljannekseen asti, jolloin alkoi nakya selvia merkkeja kasvun tasaantumisesta.
Tydllisyys oli erinomaisella tasolla ja vienti veti edelleen hyvin. Voimakas kysynta
alkoi kuitenkin nostamaan selkeasti hintoja ja samaan aikaan avointen tyopaik-
kojen maara jatkoi kasvua. Kuluttajien luottamus oli kuitenkin kaantynyt jo sel-

vaan laskuun vuoden 2021 kolmannella neljanneksella. (Tilastokeskus 2021.)

3.1.2 Laskusuhdanne

Laskusuhdanne on noususuhdanteen vastakohta, jossa talouden tila heikkenee
edellisiin neljanneksiin verrattuna. Laskusuhdanteen tyypillisia merkkeja ovat ul-
komaisen kysynnan heikkeneminen, mika vahentaa vientia ja teollisuustuotan-
toa, kokonaistuotannon kasvuvauhdin hiipuminen seka yritysten odotusten ja ku-
luttajien luottamusindikaattorien lasku. Samalla varovaisuus yritysten investoin-
neissa ja kuluttajien rahankaytdossa korostuu, kuluttajahintojen nousun hidastu-
minen on havaittavissa ja tyollisyyden kaantyminen laskuun johtaa tyottomyyden
nousuun. Lisaksi valtion ja kuntien verokertymien vdheneminen vaikuttaa osal-
taan talouden tilaan, samalla kun osakekurssien lasku ja konkurssien maaran
nousu heijastavat heikentyvaa taloustilannetta. Laskusuhdannetta kuvailtaessa
kaytetaan yleensa termina taantumaa. Laskusuhdanteen niin sanottu aaripaa on
lama, jolloin kokonaistuotannon maara vahenee useita prosentteja, investoinnit
romahtavat ja tyottdomyysaste seka konkurssien maarat nousevat jyrkasti. (Lind-
holm ym. 2016, luku 6.)

Suomessa koettiin hetkellinen syva taantuma koronapandemian takia vuonna
2020. Talous supistui poikkeuksellisen paljon. Koronapandemia aiheutti talou-
teen suurta epavarmuutta, joten talouden kehityksen kulkuakin oli haasteellista
ennustaa. (Suomen Pankki 2021.) Epavarmuuden seurauksena investoinnin va-
henivat merkittavasti ja talouskasvu nojasi pitkalti yksityisten kuluttajien varassa.
Samaan aikaan kotitalouksien saastamisaste nousi ennatyslukemiin, kun kotita-

loudet pysyivat varovaisina. (Suomen Pankki 2020.)
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Koronapandemian aiheuttaman laskusuhdanteen seurauksena porssikurssit ro-
mahtivat noin 36 prosenttia. Lasku kuitenkin jai lyhyeksi ja kesti lopulta vain puo-
litoista kuukautta. Lamassa lasku voi olla jopa yli 70 prosenttia. (Porssisaatio
2022.) Helsingin porssin paaindeksin kurssikehityksesta voidaan todeta, etta
vuoden 2020 romahdus oli poikkeuksellisen jyrkka ja tapahtui hyvin lyhyessa
ajassa noin reilun kuukauden aikana. Toipuminen lahti kuitenkin liikkeelle nope-
asti. (Kuvio 8.)

Kuvio 8. OMX Helsinki PI indeksin kurssikehitys 1.1.2020-26.1.2024 (Kauppa-
lehti 2024a)

3.2 Korkotaso

Rahalle maarittyy hinta koron mukaan. Koron suuruus taas maaraytyy periaat-
teessa kysynnan ja tarjonnan mukaan rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueilla. Esi-
merkiksi pankkitalletukselle maaritellaan usein korko, joka toimii korvauksena
siita, etta henkild pitda rahansa kyseisella pankkitililla. Korko on yleensa aina al-
haisempi kuin inflaatio, joten reaalituotto jaa miinusmerkkiseksi. Korkoja notee-
rataan eripituisille jaksoille, joita ovat ihan yhdesta paivasta kymmeniin vuosiin.
Pitkat korot eli yli 12 kuukauden korot ennakoivat yleensa lyhyempien korkojen
kehitysta. (Lindholm ym. 2016, luku 9.)

Suomessa asuntolainojen osalta suosituimmat ovat euriborkorot eli lyhyet 1—
12kk markkinakorot. Naihin korkoihin vaikuttavat Euroopan keskuspankin toimet
seka rahamarkkinoilla toimivat sijoittajat. Lyhyet korot ovat yleensa alemmat pit-
kiin korkoihin verrattuna ja tata ilmiota kuvataan sanomalla, etta korkojen tuotto-
kayra on nouseva. Tuottokayra heijastelee usein tulevaa taloudenkehitysta. Ale-
neva tuottokayra ennustaa talouden heikkenemista, joka puolestaan hidastaa in-

flaatiota ja laskee tata kautta korkoja. Aleneva korkotaso seka hidastuva inflaatio
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saavat aikaan alenevan hintapaineen, jolloin keskuspankkien odotetaan alenta-
van ohjauskorkoa piristadkseen taloutta. Sama patee myds toisinpain nousevaan
tuottokayraan, jossa korot nousevat eli se ennakoi voimistuvaa kysyntaa talou-
dessa ja siihen liittyvid hintapaineita. Talouden piristyminen nostattaa inflaatiota,
jolloin keskuspankit yleensa reagoivat nostamalla ohjauskorkoja, jotta talouden

tasapaino sailyy. (Lindholm ym. 2016, luku 9.)

Sijoittajien nakdkulmasta maltilliset korkojen muutokset eivat juurikaan vaikuta
tuottoihin. Sen sijaan yleisen korkotason merkittava lasku saa yleensa yritykset
todennakoisesti investoimaan voimakkaammin, koska korkotason ollessa alhai-
sempi ovat investoinnin kustannuksetkin tata kautta alhaisemmat. Alhainen kor-
kotaso voi myos lisata inflaatiopaineita, kun taloudessa on enemman lainoja ja
rahaa liikkeelld. Korkotason voimakas nousu yleensa rajoittaa yritysten investoin-
teja, silla investointien kustannukset paisuvat nousseen korkotason takia. Pahim-
massa tapauksessa pitkaan jatkuneessa inflaatiossa seka korkojen ollessa kor-
kealla yritykset jaadyttavat investointejaan ja jaavat odottelemaan parempia ai-
koja. Korkea korkotaso voi hillita inflaatiota, mutta liian korkea korkotaso voi myos

hidastaa talouskasvua. (Lindholm ym. 2016, luku 9.)

3.3 Inflaatio

Yleisen hintatason jatkuvaa nousua kutsutaan inflaatioksi. Inflaatiossa rahan os-
tovoima heikkenee eli samalla rahamaaralla saa vahemman tuotteita tai palve-
luita kuin ennen. Inflaatiota mitataan erilaisilla hintaindekseilla. Tietoja hintaindek-
seihin kerataan kuukausitasolla, mutta tarkastellaan paasaantoisesti vuosimuu-
toksella. Pitkaan jatkuva inflaatio on haitallista taloudelle, silla ostovoima alkaa
karsia, jos tuotteiden ja palveluiden hinnat jatkavat nousussa eika kotitalouksien
palkat seuraa perassa. Inflaation vastakohta on deflaatio, jolla tarkoitetaan yleista

hintatason laskua. (Lindholm ym. 2016, luku 7.)

Euroopan Keskuspankin yhtena tehtavana on pitaa ylla hintavakautta. Inflaation
osalta tavoitteena on pitaa inflaatiovauhti 2 prosentissa keskipitkalla aikavalilla.
Euroopan Keskuspankki voi vaikuttaa eri keinoilla hintavakauden yllapitamiseen,

joista yleisin on ohjauskorkoja saatelemalla. Ohjauskorkoja laskemalla voidaan
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keventaa rahapolitiikkaa ja nostamalla voidaan tiukentaa rahapolitiikkaa. Ohjaus-
korkojen nostot seka laskut nakyvat suoraan inflaation kehityksessa pidemman
paalle. (Suomen Pankki 2024a.)

Suomessa koronapandemian seurauksena vuoden 2020 alussa inflaatio hidastui
merkittavasti johtuen mittavista toimenpiteista koronapandemiaa vastaan. Talous
karsi seisahduksista seka erilaisista rajoitustoimenpiteista, joilla yritettiin estaa
koronapandemian leviaminen. Euroopan Keskuspankki elvytti myos taloutta
omilla keinoillaan. Tama kaikki aiheutti myohemmin vuonna 2021 sen, etta inflaa-
tio vastaavasti Kiihtyi selvasti viime vuosia nopeammin. Inflaatiota nopeutti erityi-
sesti energian hintojen nousu, palveluhintojen elpyminen talouden avautumisen

myota seka erilaiset tuotantokapeikot. (Oinonen & Pénka 2022.)

Inflaation huiput nahtiin lopulta joulukuussa 2022, jolloin inflaatio oli 9,12 prosent-
tia. Euroopan Keskuspankki oli siirtynyt tassa vaiheessa jo elvyttavasta talouspo-
litikasta kiristavaan, jonka seurauksena ohjauskorkoja alettiin nostamaan enna-
tystahtiin vastatoimena inflaation hillitsemiseksi. Kotitalouksien ostovoima karsi
merkittavasti jo pelkastadn nousseiden asuntolainojen korkojen eli euriborkorko-
jen myota. (Kuvio 9.) Lisarasitteena oli polttoaineen hinnannousu. (Kananoja ym.
2023.)

—— Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjous korko (1)
12 kuukauden euribor
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Kuvio 9. Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor (Suomen
Pankki 2024b)

Suomessa inflaatio on pysytellyt keskimaarin 1,5 prosentissa 2000-luvun alusta

alkaen mitattuna (kuvio 10). Odotettu inflaatio ei itsessaan ole haitallista talou-
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delle, mutta ennakoimaton jatkuva hintojen nousu aiheuttaa lopulta ongelmia. Si-
joittajien nakodkulmasta inflaatiolla on ollut negatiivisa vaikutuksia pitkan aikavalin
tuoton kannalta. Helsingin pdrssin tuotto ilman inflaatiota on ollut 7 prosentin luok-
kaa, mutta reaalituotto eli inflaation huomioiva tuotto on jaanyt noin 5 prosenttiin.
Osakkeet tarjoavat kuitenkin pitkalla aikavalilla parempaa tuottoa kuin talletusti-
leilla makaavat rahat, joten osakkeet toimivat paremmin inflaation suojana. (In-
deres 2022.)

Eurcalueen inflaation komponentit

e [l B5I 0 P05
s riflaafio pois Iukien energia, ruc ja tu
EEPn hintavaka ustavota 2 %

Kuvio 10. Euroalueen inflaation komponentit 1997-2022 (Inderes 2022)
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4 TUTKIMUS SUHDANNEVAIHTELUIDEN VAIKUTUKSESTA
SIJOITTAMISEEN

4.1 Kyselytutkimuksen toteutus

Kysely toteutettiin maarallisena tutkimuksena. Apuna kaytettiin Webropolin kyse-
lysovellusta (lite 1), josta jaettiin julkinen nettilinkki Inderesin foorumille. Kysely
oli auki 24.2. ja 2.3.2024 valisen ajankohdan. Webropolin kyselylomake toimi
tassa tapauksessa maarallisen tutkimuksen mittarina. Maaralliselle tutkimukselle
on tyypillistd suuret vastaajamaarat. Suurien vastaajamaarien avulla saadaan
my0Os kyselytutkimuksen tuloksista luotettavimpia. Erityistda huomiota kiinnitettiin
kyselyn objektiivisuuteen kysymyksia muotoiltaessa seka tulosten analysoin-

nissa, jotta puolueettomuus kyselyssa sailyisi. (Vilkka 2007.)

Kysely avattiin vastaajien toimesta 1 151 kertaa. Vastaamisen aloitti 542 henkil6a
ja 361 heista vastasi loppuun asti. Maarallisen tutkimuksen vastaajien maaran
tulisi olla vahintaan 100, jolloin tutkimuksen voidaan katsoa tayttavan luotettavuu-
den kriteerit (Vilkka 2007). Kyselyn avaajien suurta maaraa voisi selittaa uteliai-
suus, silla linkin jakamisen yhteydessa toivottiin erityisesti vuosien 2020-2023
aikana sijoittaneiden vastaavan, jotka olivat kokeneet sen aikaisen laskun seka
nousun porssissa. Kysely koostui monivalintakysymyksista seka muutamista
avoimista kysymyksista. Osassa monivalintakysymyksissa oli myés mahdollista

jattaa avoin vastaus.

4.2 Vastaajien perustiedot

Ensimmaisilla kysymyksilla kartoitettiin perustietoja vastaajista kysymalla heidan
sukupuoltansa, ikaa, sijoituskokemusta seka kuinka aktiivisesti he sijoittavat.
Vastausvaihtoehdot olivat pakollisia. Kyselyyn vastanneista 92 % oli miehia, 7 %
naisia seka 0,6 % muun sukupuolisia (taulukko 1). Miesten suuri vastausmaara
ei ole yllattavaa, silla esimerkiksi Osuuspankin osakevalityksen asiakkaista noin

kolmannes on naisia (Aaltonen 2021).
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Taulukko 1. Vastaajien sukupuoli

Mies 332 92,00 %
Nainen 27 7,45 %
Muu 2 0,55 %
Yhteensa 2 100,00 %

Vastaajista suurin osa eli 40,7 % oli ialtaan 20-30-vuotiaita ja seuraavaksi eniten
oli 31-40-vuotiaita 39,4 % osuudella. Yli 40-vuotiaita oli 15,5 % ja alle 20-vuotiaita

oli 4,4 % vastaajista. (Taulukko 2.)

Taulukko 2. Vastaajien ika

Alle 20 16 4,43 %
20-30 147 40,72 %
3140 142 39,34 %
Yli 40 56 15,51 %
Yhteensa 361 100,00 %

Vastaajilta kysyttiin sijoituskokemusta kysymalla, kuinka pitkdan he ovat sijoitta-
neet ja vastaajista yli puolet eli 52 % kertoo sijoittaneensa yli 5 vuotta. 37 % vas-
taajista kertoo sijoittaneensa 3-5 vuotta ja 1-2 vuotta 8 % seka alle vuoden 3 %.
(Taulukko 3.)
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Taulukko 3. Vastaajien sijoituskokemus vuosissa

Alle vuoden 10 2,77 %
1-2 vuotta 30 8,31 %
3-5 vuotta 132 36,57 %
Yli 5 vuotta 189  52,35%
Yhteensa 361 100,00 %

Suurin osa vastaajista on aktiivisia sijoittajia, silla kysyttadessa kuinka usein vas-
taajat sijoittavat, niin 63 % kertoo sijoittavansa vahintdan kerran kuukaudessa,

22 % 1-2 kertaa 6kk aikana seka 15 % muutamia kertoja vuodessa (Taulukko 4).

Taulukko 4. Vastaajien sijoitusaktiivisuus

Vahintaan kerran kuukau- 226 62,60 %

dessa

1-2 kertaa 6kk aikana 81 22,4 %
Muutamia kertoja vuodessa 54 14,96 %
Yhteensa 361 100,00 %

Vastaajien perustiedoista voi tehda johtopaatoksia, etta miehet ovat aktiivisempia
sijoittajia. Vastaajista suurin osa oli aktiivisia sijoittaja, joten voidaan olettaa ta-
man johdosta, ettd he olivat myds aktiivisempia vastaamaan kyselyyn. Sijoitus-

kokemus on my0s korreloi vastaajien aktiivisuutta vastata kyselyyn.
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4.3 Sijoituspaatoksiin vaikuttavat tekijat

Sijoituspaatoksiin vaikuttavia tekijoita kysyttiin vastaajilta monivalintakysymyk-
sella, jossa oli myds vaihtoehtona vastata avoimesti jokin muu asia, mika ei ollut
vaihtoehdoissa. Vastausvaihtoehdot olivat 1. ei lainkaan, 2. jonkin verran, 3. en
osaa sanoa, 4. melko paljon ja 5. erittdin paljon. Vastauksia tulkitaan keskiarvon
perusteella valilla 1-5. Suurin osa vastaajista tekee sijoituspaatdksensa vastaus-
ten mukaan pitkan aikavalin tuotto-odotusten perusteella, jonka keskiarvo oli 4,5.
Seuraavaksi tarkeimmaksi koettiin riskien hallinta ja hajauttaminen, jonka vas-
tausvaihtoehtojen keskiarvo oli 3,8. Lyhyen aikavalin tuotto-odotusten seka ana-
lyytikoiden tavoitehinnat/suositukset koettiin vaikuttavan vahiten sijoituspaatok-
seen, silla molempien keskiarvo oli vain 1,8. Seuraavaksi vahiten koettiin olevan
merkitysta pitkan aikavalin kestavyydella seka vastuullisuudella, jonka keskiarvo
oli 2,6. (Kuvio 11.)

Lyhyen aikavalin tuotto-odotukset

Pitkan aikavalin tuotto-odotukset

Pitkan aikavalin kestavyys ja vastuullisuus
Analyytikoiden tavoitehinnat/suositukset

Riskien hallinta ja hajauttaminen p&

Jokin muu asia, mika?

@ECilainkaan @ Jonkinverran  @Enosaasanca @ Melko palion @ Erittsin paljon

Kuvio 11. Sijoituspaatoksiin vaikuttavat asiat (n=361)

Korkojen noustessa ovat suomalaiset hakeneet talletuksilleen parempaa korko-
tuottoa ja siirtaneet talletuksiaan kayttotileilta muille talletustileille paremman ko-
ron perassa. Lisaksi suomalaiset ovat myds hakeneet yha laajemmin tuottoa
myds sijoittamalla porssiosakkeisiin. Osakesijoittamiseen suomalaisilla kylla 16y-
tyisi talletuksista rahaa huomattavasti enemman sijoitettavaksi. (Pdrssisaatio
2023d.) Tutkimuksen mukaan voi siis havaita, etta sijoittajat kylla hakevat tuottoja
sijoituksillaan, mutta varovaisuus korostuu, silla suurin osa varoista on kiinni tal-

letuksissa.
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Avoimia vastauksia eli "jokin muu asia” annettiin 39, joissa oli hyvin paljon erilai-
sia vastauksia. Sijoituspaatoksiin vaikuttavia asioita oli mm. yritysten tuloksente-

kokyky/voitonjako, merkkiuskollisuus seka tulevaisuuden trendit.

Seuraavaksi kysyttiin myyntipaatoksiin vaikuttavia asioita. Esitetyt asiat olivat tas-
malleen samat kuin edellisessa kysymyksessa, jossa kysyttiin sijoituspaatoksiin
vaikuttavia tekijoita. Vastausvaihtoehdot olivat siis 1. ei lainkaan, 2. jonkin verran,
3. en osaa sanoa, 4. melko paljon ja 5. erittain paljon. Vastauksia tulkitaan kes-
kiarvon perusteella valilla 1-5. Eniten myyntipaatoksiin vaikutti pitkan aikavalin
tuotto-odotukset, jonka keskiarvo oli 3,7 seka riskien hallinta ja hajauttaminen,
jonka keskiarvo oli 3,2. Vahiten vaikuttaviksi asioiksi koettiin analyytikoiden tavoi-
tehinnat/suositukset keskiarvolla 1,8 ja lyhyen aikavalin tuotto-odotukset keskiar-
volla 2,1. (Kuvio 12.) Avoimia vastauksia kohdassa ”jokin muu asia” annettiin 18

ja naiden mukaan myyntipaatokset tehtiin pitkalti rahan tarpeen vuoksi.

Lyhyen aikavalin tuotto-odotukset

Pitkdn aikavalin tuotto-odotukset

Pitk&n aikavalin kestavyys ja vastuullisuus
Analyytikoiden tavoitehinnat/suositukset
Riskien hallinta ja hajauttaminen

Jokin muu asia, mik&?

@cCilainkaan @ Jonkinverran  @Enosaasanca @ Melko palion @ Erittain paljon

Kuvio 12. Myyntipaatoksiin vaikuttavat asiat (n=357)

Pdorssisaation (2023d) mukaan suomalaisten sijoitusvarallisuudesta yli puolet
makaavat pankkien tileilla. Tulokset vahvistavat nakemysta siita, etta varovai-
suus kulkee vahvasti sijoittajien mukana, silla myynnin ja ostot tehdaan paasaan-
toisesti pitkan aikavalin tuotto-odotuksen seka riskein hallinnan ja hajauttamisen

perusteella.

4.4 Vastuullisuus liittyen sijoituspaatoksiin

Sijoituskohteita valittaessa ei kyselyn vastaajien mukaan vastuullisuudella ole
suurta painoarvoa. Vastuullisuuden merkitysta sijoituskohdetta valittaessa kysyt-

tiin asteikolla 1-5, jossa 1 tarkoitti "ei lainkaan” ja 5 erittain paljon”. Vastausten
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keskiarvo oli 2,4, josta vain 3 % oli sitd mielta, etta vastuullisuudella on erittain
paljon merkitysta, kun taas 24 % oli sitd mieltd, ettd vastuullisuudella ei ole lain-
kaan merkitysta. 30 % vastaajista valitsi 2 eli ei juurikaan merkitysta ja 27 % valitsi
3 eli eivat osaa sanoa. 16 % oli sita mielta, ettd vastuullisuudella on jonkin verran

merkitysta. (Kuvio 13.)

Keskiaro
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Kuvio 13. Vastuullisuuden merkitys sijoituspaatoksiin (n=361)

Tulokset ovat jokseenkin yllattavat. Tuloksia voisi kuitenkin selittaa toimiala koh-
taiset erot, jotka vaikuttavat eri tavalla vastuullisuustekijoiden mittareihin, joita
puolestaan sijoittajat voivat halutessaan hyddyntaa. Vastuullisuuden mittarit ovat
paasaantoisesti vasta alkuvaiheessa, ja vastuullisuutta mittaillaan eri nakokul-
mista, joka saattaa aiheuttaa hammennysta viela (Puttonen & Puttonen 2021, 38,
40).

Kyselyn tulokset kuitenkin muuttuivat merkittavasti, kun vertailtiin naisten ja mies-
ten valista eroa. Naisten osuus vastaajien maarasta oli pieni ja kysymykseen vas-
tasi kaikkiaan 27 naista. Pelkkien naisten vastausten perusteella keskiarvo kui-
tenkin nousi 3,5:een, joten naiset kokevat vastuullisuuden paljon merkittavam-
maksi. Miesten kohdalla tulokset eivat muuttuneet. Aiemman tutkimuksen mu-
kaan noin 60 % yksityissijoittajista koki vastuullisuudella olevan merkitysta sijoit-
tamisessa ja erityisesti naisten olevan kiinnostuneempia vastuullisuudesta (Ran-
nisto 2021). Tulosten perusteella voidaan todeta tdman pitdvan edelleen paik-

kansa.

Seuraavaksi kysyttiin, kuinka suuri osa vastaajan sijoitusportfolion varoista on si-
joitettu vastuullisiin sijoituskohteisiin. Vastaukset vahvistavat nakemysta siit3a,
etta vastuullisuusteema sijoittamisessa aiheuttaa viela hammennysta, silla 35 %
vastaajista arvioi sijoitusportfolionsa koostuvan vain 0-25 % vastuullisista koh-
teista. 31 % vastaajista kertoo sijoitusportfolion sisaltavat 25-50 % vastuullisia
kohteita, sekd 24 % vastaajista 51-75 %. Vain 10 % kertoo vastuullisten kohtei-
den olevan 75-100 % sijoitusportfoliostaan. (Kuvio 14.)
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Kuvio 14. Vastuullisten sijoituskohteiden osuus sijoitusportfoliosta

Tulokset ovat kuitenkin linjassa aiemman tutkimuksen kanssa, jonka mukaan yk-
sityissijoittajien varoista lahes 50 % on sijoitettu vastuullisesti. Yksityissijoittajat
kokevat omat taidot heikoiksi ESG-tekijoiden suhteen eika nain ollen kaikkea ym-
marreta, jonka takia myodskaan vastuullisuuteen ei valttamatta kiinniteta niin pal-
jon huomiota. (Rannisto 2021.) Esimerkkina voidaan kayttaa jo aiemmin tekstissa
mainittua suomalaista ruostumattoman teraksen valmistajaa Outokumpua. Outo-
kummun kohdalla, heidan ruostumaton teraksensa valmistuu 94 % kierratyste-
raksesta ja ovat oman kertoman mukaan vastuullisuuden edellakavija. (Outo-
kumpu 2024.) Teraksen valmistajat herkasti koetaan ei-vastuullisiksi yhtidiksi
ESG-riskin takia (Kauppalehti 2024b). On siis taysin sijoittajan henkilékohtainen
valinta tai kokemus, luokitteleeko yhtion vastuulliseksi vai ei.

Pdrssisaation (2023a) mukaan vastuulliset sijoituskohteet eivat ainakaan hei-
kenna tuottoa. Puttosen ja Puttosen (2021, 26—-27) kirja sisaltaa lainauksia mm.
Nordean ja Osuuspankin vastuullisen sijoittamisen osioista, joissa todetaan sa-
maa, etta vastuullinen sijoittaminen ei heikenna tuottoa eika tuotto-odotuksesta
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tarvitse tinkia vastuullisuuden takia. Kyselyssa kuitenkin kysymys esitettiin hie-
man eri muodossa kysymalla, onko vastuullisilla sijoituskohteilla parempi tuotto-
potentiaali. Vastausvaihtoehdot olivat 1-5, jossa 1 tarkoitti taysin eri mielta ja 5
taysin samaa mielta. 40 % vastaajista ei ollut eri- eika samaa mielta. 28 % ol
jokseenkin eri mielta, 17 % oli taysin eri mielta, 13 % oli jokseenkin samaa mielta
ja vain 2 % taysin samaa mieltad. Keskiarvo oli 2,6, joka on yllattden hieman risti-
riidassa edella mainittujen lahteiden kanssa. (Kuvio 15.) Toki kysymyksen erilai-
sella asettelulla olisi lopputulos voinut olla hyvin erilainen. Kyselyn tulosta voi-
daan kuitenkin pitaa validina, silla kysymyksella haluttiinkin alun perin saada
suora kannanotto, etta kokevatko sijoittajat vastuullisilla kohteilla olevan parempi

tuottopotentiaali.
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Kuvio 15. Onko vastuullisilla sijoituskohteilla parempi tuottopotentiaali (n=356)

Vertailin myos kysymysta tarkemmin ian, sukupuolen seka sijoituskokemuksen
perusteella. Tarkoitus oli saada selville, poikkeavatko tulokset naiden suhteen.
Suodattamalla eri ika luokkia seka sijoituskokemusta ei tulos juurikaan muuttu-
nut. Tuloksista voidaan siis todeta, etta ialla tai sijoituskokemuksella ei ollut vai-
kutusta kuvion 14 lopulliseen tulokseen. Miesten ja naisten valilla oli kuitenkin
jonkin verran eroa, silla keskiarvo nousi pelkkien naisten vastausten perusteella

3,1:een.

Kysymyksen peraan esitettiin mahdollisuus perustella avoimesti aiempi vastaus.
Avoimia vastauksia tuli 186 kappaletta. Vastauksista kay ilmi, etta vastuullisuus
koetaan pikemminkin valiaikaisena trendina tai yhtion imagon kannalta vain pa-
kollisena asiana. Vastuullisuus koetaan myos epaselvaksi johtuen sen laajuu-
desta kasitteenad. Tama tieto vahvistaa Ranniston (2021) artikkelia, jossa kerro-
taan, etta vastuullisuustekijoita voi olla vaikea yhdistaa sijoittamiseen omien tai-
tojen puutteen vuoksi. Vastauksista kay myos ilmi, etta yllattavan moni kokee
vastuullisilla kohteilla olevan jopa huonompi tuotto ja laheskaan kaikki yhtiot eivat

paase hyodtymaan vastuullisuudesta. Vastuullisuus vastausten perusteella mak-
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saa yhtiodille eika ole varmuutta, etta siitd saadaan rahallista hyotya takaisin aina-
kaan talla hetkella. Vastauksista kay ilmi enimmakseen negatiivia tuntemuksia
vastuullisuutta kohtaan. Vastausmaaraa voidaan myos pitaa melko suurena, silla

lahes puolet kaikista vastaajista jatti avoimen vastauksen kohtaan.

Suhdannevaihteluilla ei koettu olevan suurta merkitysta sijoitussuunnitelmiin. Ky-
selyssa mitattiin niiden merkitysta asteikolla 1-5, jossa 1 tarkoitti ei lainkaan mer-
kitysta ja 5 erittain suuri merkitys. 37 % vastaajista ei kokenut suhdannevaihte-
luilla olevan juurikaan merkitysta, 21 % ei osannut sanoa, 20 % koki olevan jonkin
verran merkitysta, 18 % ei lainkaan merkitysta ja 4 % koki olevan erittain suuri
merkitys. Keskiarvo oli 2,6. (Kuvio 16.) Yhden suhdannesyklin pituus on arviolta
5—7 vuotta, joten niiden ennustaminen on hyvin vaikeaa (Lindholm ym. 2016, luku
6). Vastausten perusteella suhdannevaihteluiden aiheuttamaa heiluntaa ei pyrita
ennakoimaan tai hyotymaan siité todennakaoisesti johtuen sen ennakoimisen vai-

keudesta.
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Kuvio 16. Suhdannevaihteluiden vaikutus sijoitussuunnitelmiin (n=361)

Seuraavaksi kysyttiin eri strategioiden merkityksia suhdannevaihteluiden hallin-
nassa esittamalla eri vaihtoehtoja monivalintakysymyksilla. Strategiat olivat ha-
jauttaminen, nopea reagointi muutoksiin, pitkajanteinen sijoittaminen seka sijoit-
taminen turvalliseksi katsottuihin omaisuuseriin. Vastausvaihtoehdot olivat as-
teikolla 1-5 (ei tarkeaa, jonkin verran tarkeaa, en osaa sanoa, melko tarkeaa ja
erittain tarkeaa). Pitkajanteinen sijoitusstrategia koettiin ylivoimaisesti tarkeim-
maksi keskiarvolla 4,7. Toiseksi tarkeimmaksi koettiin hajauttaminen, jonka kes-
kiarvo oli 4,1. Vahiten tarkeaa oli nopea reagointi muutoksiin keskiarvolla 1,9.
(Kuvio 17.)
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Kuvio 17. Strategioita suhdannevaihteluiden hallintaan (n=361)

Riski ja tuotto kulkevat kasikadessa ja hajauttamisen tarkeys korostuu myds suh-
dannevaihteluiden aikana. Hyvin hajautettu salkku tuottaa siis tasaisemmin myos

suhdannevaihteluiden aikana. (Lindstrom & Lindstréom 2011, luku 3.)

4.5 Toiminta vuosien 2020-2023 aikana

Kyselyn viimeisen osion alussa kerrottiin valiotsikolla taustatietoa tuleviin kysy-
myksiin liittyen. Taustatietona kerrottiin, ettd kysymykset tulevat koskemaan vuo-
den 2020 aikana koettua Helsingin porssin romahdusta seka sen jalkeista nou-
sukautta. Taustatietona kerrottin myds lyhyesti, kuinka inflaation voimakkaan
kilhtymisen seurauksena kaannyttiin uudestaan laskusuhdanteeseen. Vastauk-

sista haluttiin selvittda, kuinka piensijoittajat ovat toimineet taman aikana.

Ensimmainen kysymys koski vuoden 2020 romahdusta. Kysymyksessa kysyttiin,
miten piensijoittajat toimivat vuoden 2020 romahduksen aikana. Vastausvaihto-
ehdot olivat: etsin lisaa sijoitusmahdollisuuksia, pidin kiinni nykyisista sijoituksis-
tani, vahensin sijoituksiani varovaisuuden vuoksi seka avoin vastaus jokin muu
syy. Vastauksissa oli mahdollisuus valita useita vaihtoehtoja. Vastaajia oli yh-
teensa 321 ja valittujen vastausten lukumaara 447. Vastauksissa nakyvat pro-
senttiluvut viittaavat vastaajien kokonaismaaraan. 64 % vastaajista kertoi etsi-
neensa lisaa sijoitusmahdollisuuksia ja 59 % vastaajista piti kiinni nykyisista sijoi-
tuksistaan. 7 % kertoi vahentaneensa sijoituksia varovaisuuden vuoksi ja 9 %
valitsi muun syyn. Muun syyn avoimia vastauksia oli muutamia, joista selvisi, etta
henkilot eivat olleet sijoittaneet Helsingin pdrssiin tuolloin vaan muualle. (Kuvio
18.)
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Kuvio 18. Toiminta vuoden 2020 romahduksen aikana

Jos verrataan Kauppalehden (2024a) Helsingin pdrssin PL indeksin kehitysta ky-
seisena ajankohtana, niin voidaan todeta, etta piensijoittajat ovat toimineet melko
tyynesti ottaen huomioon suuren laskun kyseisena ajankohtana. Nopeissa pors-
silaskuissa sijoittajat muuttuvat varovaisiksi ja saastamisaste kaantyy nousuun
(Suomen Pankki 2020). Kyselyn vastauksista voidaan havaita varovaisuuden

piirteita.

Koronan aiheuttaman pdérssiromahduksen jalkeen talous lahti nopeaan kasvuun
vuoden 2020 lopulla ja kiihtyi aina vuoden 2021 kolmanteen neljannekseen asti.
Taloudessa oli siirrytty siis noususuhdanteeseen. (Tilastokeskus 2021.) Seu-
raava kysymys koski suoraan tata kyseista ajankohtaa. Vastaajilta kysyttiin, mi-
ten he toimivat, kun osakkeet kaantyivat takaisin nousuun / nousukausi alkoi.
Vastaajia oli yhteensa 320 ja valittujen vastausten lukumaara 366. Vastauksissa
nakyvat prosenttiluvut viittaavat vastaajien kokonaismaaraan, joka oli 320. Vas-
taajista 59 % lisasi sijoituksia ja 52 % piti sijoitukset ennallaan. Vastaajista vain 1
% vahensi sijoituksia ja 2 % valitsi muun syyn. Muun syyn avoimia vastauksia oli

7 kappaletta, joissa nousi esille, sijoitus strategiasta kiinni pitaminen. (Kuvio 19.)
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Kuvio 19. Toiminta nousukauden aikana 2020—-2021

Vastauksia voisi verrata kuvion 17 kanssa, jossa kysyttiin miten sijoittajat toimivat
romahduksessa. Kuvion 17 mukaan romahduksen aikana pidettiin kiinni hieman
paremmin sijoituksista seka lisattiin sijoituksia aavistuksen aggressiivisemmin.
Sijoituksia vahennettiin myds paljon enemman kuin nousukauden aikana. Tama
voisi selittya sijoittajien tuntemuksilla, silla tyypillisesti, kun kuluttajien luottamus-
indikaattorit ovat korkealla, niin taloudessakin menee erityisen hyvin (Lindholm
ym. 2016, luku 6).

Seuraavaksi kysyttiin, kuinka suuri merkitys maailman taloudellisella tilanteella
oli kaikkiin paatoksiin. Kysymys oli pakollinen. Vastausvaihtoehdot olivat as-
teikolla 1-5, jossa 1 oli ei lainkaan merkitysta ja 5 erittain suuri merkitys. 31 %
vastaajista valitsi 4 ja 5 % valitsi 5. 30 % valitsi keskivalin eli 3, 20 % valitsi 2 ja
14 % valitsi 1. Tulosten perusteella keskiarvo on 2,9 eli enemmistd kokee maail-
man taloudellisella tilanteella olevan vaikutusta sijoituspaatoksiin. (Kuvio 20). Ta-
loudessa esiintyy niin vuotoja kuin tulonlisayksiakin, jotka vaikuttavat esimerkiksi
kotitalouksien ostovoimaan seka talletusten kertymisena pankkien taseisiin, joten
vastausten perusteella piensijoittajien maailman taloudellisen tilanteen huomioi-

minen on loogista. (Lindholm ym. 2016, luku 6.)

Keskizrva
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Kuvio 20. Maailman taloudellisen tilanteen merkitys sijoittajien paatoksiin (n=361)
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Toiseksi viimeisella kysymyksella haluttiin selvittaa, toimisivatko sijoittajat eri ta-
valla, jos vastaava tilanne tulisi tulevaisuudessa uudestaan eteen. 59 % vastaa-
jista kertoo, etta ei toimisi eri tavalla. 21 % puolestaan kertoo, etta olisi toiminut
eri tavalla, ja 20 % ei osaa sanoa. (Kuvio 21.) Tulokset osoittavat melko vahvasti
sen, ettd enemmisto sijoittajista kokee toimineensa omasta mielestaan hyvin eika
muutokselle ole tarvetta. Vastausta tukee myds edellisten kysymyksien tulokset,
joissa sijoittajat kertoivat pitdneensa hyvin pitkalti sijoitukset ennallaan tai etsi-

neensa lisaa sijoitusmahdollisuuksia.

20% (n=74) -

21% (n = 75)
Vs

59% (n = 212) -

@ Kylia @ En @ En osaa sanca

Kuvio 21. Toimisivatko sijoittajat eri tavalla tulevaisuudessa vastaavassa tilan-
teessa?

Viimeinen kysymys oli jatkoa edelliselle kysymykselle, jossa sai vapaasti perus-
tella edellisen vastauksensa lyhyesti. Avoimia vastauksia tuli 176 kappaletta.
Vastausten perusteella sijoittajat toivoisivat olevansa rohkeampia. Iso osa kertoo,
ettd todennakoisesti laskuista ostaisi enemman osakkeita, mutta korostavat en-
nustamisen olevan vaikeaa, ja kun todellinen tilanne tulisi vastaan, niin kaytos voi
taas muuttua. Osa tunnustaa panikoineensa myyntien kanssa eikd meinannut
millaan luottaa markkinoiden palautumiseen ennen kuin oli jo keretty kunnolla
palautua ja oli ikdan kuin myohaista. Osa myds pohtii mahdollisesti sijoituslainan

hyddyntamista jatkossa, jos vastaava tilanne tulisi eteen. Onnistumisia 16ytyy
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myOs avoimista vastauksista, jossa he kertovat noudattavansa pitkalti samaa

kaavaa uudestaan.

Edella mainittujen vastausten perusteella voidaan huomata viitteita sijoittajien
laumakayttaytymiselle, joka korostuu erityisesti porssilaskuissa ja nousuissa, silla
sijoittajat kokevat helpommaksi kulkea massan mukana. Naissa tilanteissa sijoit-
tajat eivat pysty valttamatta toimimaan alkuperaisen suunnitelman mukaan.
(Nordnet 2021.)



44

5 POHDINTA

Sijoittaminen on monivaiheinen prosessi, jossa jokaisella sijoittajalla on oma stra-
tegia seka tyylinsa sijoittaa. Yhta ja oikeaa tapaa ei siis ole vaan jokainen luo
itselleen sellaisen. (Kallunki ym. 2019, 2.) Taman hetken megatrendeista vastuul-
lisuus on myos nostanut paataan sijoittajien keskuudessa, silla vastuullisen sijoit-
tamisen suosio on kasvanut voimakkaasti (Puttonen & Puttonen 2021, 3). Vuodet
2020-2023 olivat sijoittajille poikkeuksellista aikaa, kun Suomessa koettiin mo-
lemmat seka nousu- etta laskusuhdanne hyvin lyhyen ajan sisaan. Talouden akil-
linen pysahtyminen koronapandemian seurauksena johti lopulta talouden seisah-
tumiseen seka sita kautta porssin romahdukseen. Lyhyen shokkitilan jalkeen ta-
lous kuitenkin lahti vetamaan erittain nopeasti eteenpain. Taman seurauksena
inflaatio lopulta riistaytyi kasista ja kaannyttiin uudelleen laskusuhdanteeseen.

(Kananoja ym. 2023.)

Opinnaytetydssa tutkittiin, millaisia vaikutuksia suhdannevaihteluilla oli piensijoit-
tajien paatoksentekoon vastuullisen sijoittamisen nakokulmasta vuosina 2020—
2023. Kysymys toimi samalla opinnaytetyon paatutkimuskysymyksena. Apukysy-
myksena pohdittiin suhdannevaihteluiden vaikutusta kansantalouteen. Tutkimuk-
sessa kasiteltiin alkuun teoriatasolla rahoitusmarkkinoita, sijoittamista, suhdan-
nevaihteluja seka vastuullista sijoittamista. Teoriaosuuden avulla haettiin nake-
mysta seka yhteyksia edella mainittujen kasitteiden osalta, joita puolestaan hyo-
dynnettiin opinnaytetydon empiirisessa osiossa. Empiirisen tutkimuksen avulla
saatiin vastauksia paatutkimuskysymykseen ja teorian pohjalta aputukikysymyk-
seen. Tutkimus toteutettiin verkossa kyselylomakkeella. Kyselyyn vastattiin ano-
nyymisti eika kyselyn tuloksia voida yhdistaa yksittdiseen vastaajaan. Tutkimus
toteutettiin hyvan tieteellisen kaytannon edellyttamalla tavalla (ks. Tutkimuseetti-
nen neuvottelukunta 2023, 11-14).

5.1 Johtopaatokset

Kyselyyn vastanneista 92 % oli miehia. Miesten suuri vastausmaara ei kuiten-
kaan tullut taysin yllatyksena, silla esimerkiksi Osuuspankin osakevalityksen asi-

akkaista noin kolmannes on naisia (Aaltonen 2021), jonka perusteella osasin
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odottaa vastaajien olevan enimmakseen miespuolisia henkildita. Vastaajista yli

puolet oli melko kokeneita sijoittajia, jotka olivat sijoittaneet yli 5 vuotta.

Tuloksista voidaan paatella, etta suomalaiset piensijoittajat ovat melko varovaisia
sijoittajia. Myynti- seka ostopaatokset tehdaan molemmat pitkalti pitkan aikavalin
tuotto-odotusten seka riskien hallinnan ja hajauttamisen perusteella. Vastauksia
tukee hyvin suomalaisten rahoitusvarallisuuden jakauma, joka osoittaa, etta suu-
rin osa suomalaisten varoista makaa pankkien talletustileilla (Porssisaatio
2023d).

Suurin yllatys kyselyssa saatiin esille, kun piensijoittajilta kysyttiin vastuullisuu-
desta. Tutkimuskyselyn tulokset poikkesivat teorian pohjalta saaduista ennakko-
odotuksista. Ennakkoon oli tiedossa, etta vastuullisuus kasitteena on hyvin laaja
ja todennakdisesti aiheuttaa valilla hammennysta sijoittajien keskuudessa. Vas-
tuullisuutta pystyy mittailemaan esimerkiksi erilaisilla ESG-pisteytyksilla. Ongel-
mana on kuitenkin se, etta eri arvioijat mittaavat eri asioita eri nakdkulmat huo-
mioiden. ESG-arvojen mittaamisen koetaan kuitenkin olevan puolueettomam-
paa. (Puttonen & Puttonen 2021, 38, 40.) Vastuullisuuden merkitysta sijoituspaa-
toksiin ei pidetty kuitenkaan tutkimuksen mukaan kovinkaan merkittavana aina-
kaan miesten keskuudessa. Tutkimalla tarkemmin vastauksia kavi kuitenkin ilmi,
ettd naiset kokivat vastuullisuuden merkityksen huomattavasti tarkeammaksi,
joka puolestaan tuki Ranniston (2021) kertomaa perustuen aiempiin pankkien

teettamiin tutkimuksiin.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etta suomalaisten piensijoittajien va-
roista on sijoitettu noin 50 % vastuullisiin sijoituskohteisiin. Piensijoittajat eivat
kyselyn mukaan kuitenkaan kokeneet vastuullisilla sijoituskohteilla olevan mer-
kittavasti parempaa tuottopotentiaalia, mika oli yllattavaa, kun verrataan aiempiin
tieteellisiin tutkimuksiin, joiden mukaan vastuullisessa sijoittamisessa ei tarvitse
ainakaan tinkia tuottopotentiaalista (Silvola & Landau 2019, luku 1). Edelld mai-
nitun kysymyksen jalkeen oli mahdollisuus perustella vastauksena. Avoimia vas-
tauksia tuli 186 kappaletta, joista suurin osa oli negatiivisia nakemyksia liittyen

vastuullisten sijoituskohteiden tuottopotentiaaliin. Negatiivisten vastausten suuri
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maara oli jokseenkin yllatys, mutta vahvistaa kuitenkin aiempien tutkimuksien tu-
loksia siita, etta piensijoittajat eivat koe ymmartavansa kaikkia ESG-tekijoita, silla

omat taidot koetaan heikoiksi (Rannisto 2021).

Aputukikysymyksessa pohdittiin suhdannevaihteluiden vaikutusta kansantalou-
teen ja teoriasta saatiin tahan laajasti vastauksia. Yhteenvetona voidaan tiivistaa,
ettd suhdannevaihteluilla on vaikutuksia kansantalouden kiertokulkuun. Avain-
asemassa kaiken takana ovat kuitenkin loppujen lopuksi kuluttajat, jotka ostavat
yritysten tuotteita ja palveluita. (Lindholm ym. 2016, luku 6.) Kyselytutkimuksen
mukaan suhdannevaihteluilla ei kuitenkaan koettu olevan merkittavaa vaikutusta
sijoitussuunnitelmiin. Suhdannevaihteluiden hallinnassa tarkeimmaksi strategi-
aksi koettiin hajauttaminen seka pitkajanteinen sijoitusstrategia. Tuloksien perus-
teella voidaankin todeta, etta piensijoittajien tyypillinen sijoitusstrategia on hyvin
pitkajanteinen, jossa ei pyrita reagoimaan hetkellisiin muutoksiin, vaan katse pi-
detaan jatkuvasti pitkalla tulevaisuudessa. Vaitetta tukee myos se, etta suhdan-
nevaihtelut ovat normaali osa talouden kiertokulkua, johon piensijoittajat eivat voi
vaikuttaa. Tyypillisesti ynden suhdannesyklin pituus on melko pitka 5-7 vuotta ja

niiden ennustaminen on melko vaikeaa. (Lindholm ym. 2016, luku 6.)

Viimeisilla kysymyksilla tutkimuksessa kysyttiin miten piensijoittajat toimivat vuo-
den 2020-2023 aikana, kun poikkeuksellisesti koettiin molemmat aaripaat suh-
dannevaihteluista hyvin lyhyen ajan sisdan. Vastausten perusteella piensijoittajat
eivat juurikaan muuttaneet sijoitussuunnitelmiaan, silla vuoden 2020 romahduk-
sen seka vuoden 2021 nousukauden aikana he pitivat kiinni sijoituksistaan sa-
malla etsien uusia sijoitusmahdollisuuksia. Vuoden 2020 romahduksen aikaan
vain pieni osa vastaajista kertoi vahentaneensa sijoituksiaan ja vuoden 2021 nou-
sukaudella puolestaan vain muutama vastaajista teki vahennyksia salkussaan.
Tuloksia voidaan pitaa mielestani poikkeuksellisen yllattavina, silla Helsingin
porssi romahti vuonna 2020 noin 36 % lyhyen ajan sisaan (Porssisaatio 2022).
Sijoittajien mielialan vaihtelu voi olla arvaamatonta ja nopeaa ja myynteja saate-
taan tehda valilla pelkastaan tunnetilojen perusteella (Lindstrom & Lindstrom
2011, luku 5). Tuloksien perusteella voidaan siis todeta, etta piensijoittajat ovat

pysyneet hyvin maltillisina eika nain ollen hatikdityja paatoksia ole tehty.
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Tutkimuksen tulosten perusteella 59 % vastaajista kertoi, etta jos vuoden 2020—
2023 tilanne toistuisi uudestaan, niin he eivat toimisi eri tavalla. Avointen vas-
tausten perusteella he olisivat kuitenkin aiempaa ahneempia etsimaan uusia si-
joitusmahdollisuuksia. Avoimien vastausten perusteella voidaan havaita viitteita
ilmioksi kutsutusta laumakayttaytymisesta, joka yleensa voimistuu nousu- ja las-
kumarkkinassa. Sijoittajat eivat siis ole pystyneet tuloksien mukaan kuitenkaan
toimimaan taysin itsenaisesti, vaan todennakoisesti katsoneet paremmaksi
menna niin sanotusti lauman mukana johtuen epavarmuudesta. Nama ovat tyy-

pillisia piirteitéa laumakayttaytymiselle. (Nordnet 2021.)

5.2 Tutkimuksen luotettavuus, onnistuminen ja hyodynnettavyys

Opinnaytety6 oli mielestani kokonaisuudessaan onnistunut ja mielenkiintoinen
prosessi. Opinnaytetyon tutkimustuloksia voidaan my0s pitaa luotettavina. Luo-
tettavuutta alentavia virheita, kuten kasittely-, mittaus-, peitto- ja kato- seka otan-
tavirheita on pyritty valttamaan huolellisuudella. Luotettavuutta voidaan arvioida
validiteetin ja reliabiliteetin avulla. Validiteetin osalta on tarkeaa, etta tutkimus on
suunniteltu etukateen huolellisesti, jotta saadaan varmasti mitattua juuri sita, mita
oli tarkoituskin mitata. Tutkimuksen kohteena olevan perusjoukon tarkka maarit-
tely seka tavoittaminen oli etukateen suunniteltu huolellisesti, mika on myads vali-
diteetin osalta tarkeaa. (Heikkila 2014, 27.) Nettilinkki kyselyyn jaettiin suomalai-
sen sijoituspalveluyhtio Inderesin foorumille, jotta tavoitettiin sijoittamisen parissa

toimivia eri-ikaisia piensijoittajia.

Erityisesti kyselylomakkeen vastaajien maara yllatti minut positiivisesti, joka ker-
too myos tutkimuksen onnistumisesta. Kyselyyn vastasi 361 henkiloa. Reliabili-
teetin osalta onkin tarkeaa, etta otanta eli vastaajien maara ei jaa lilan pieneksi.
Liian pieni otoskoko tekee tuloksista sattumanvaraisia. (Heikkila 2014, 28.) Us-
kon, etta aiheen ajankohtaisuus seka koettu poikkeuksellinen ilmié aiheen ympa-
rilld heratti kiinnostusta vastaajissa. Sijoittaminen on pitkajanteista touhua ja yl-
lattavia tilanteita tulee varmasti vastaan jokaiselle sijoittajalle vuosien varrella.
Opinnaytetydlla ei ollut toimeksiantajaa vaan tyd perustui taysin oman mielenkiin-
non kohteelle. Koen saaneeni opinnaytetydsta valtavasti lisaa syventavaa tietoa
seka erilaisia nakemyksia aiheiden ymparilta, joita on mahdollisuus hyodyntaa

omassa tyonkuvassani tulevaisuudessa.
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Opinnaytetyon tutkimustuloksia voisi hyodyntaa jatkotutkimuksessa. Tutkimustu-
lokset perustuvat vuoden 2024 alkuun. Esimerkiksi vastuullisuus on kasvattanut
voimakkaasti suosiotaan ja vastuullisuuden mittaukset kehittyvat jatkuvasti, jotka
taas auttavat sijoittajia ymmartamaan paremmin vastuullisia sijoituskohteita (Put-
tonen & Puttonen 2021, 38, 40). Naiden asioiden kehitys voisi mielestani muuttaa
sijoittajien tuntemuksia ja mielipiteita vastuullisuutta kohtaan tulevaisuudessa.
Jatkotutkimuksella olisi mielenkiintoista seurata, jatkuuko sijoittajien mielenkiinto
vastuulliseen sijoittamiseen. Aihetta voisi tutkia myos kansainvalisella tasolla esi-
merkiksi tutkimalla mika maa vetaa puoleensa yritysten vastuullisia investointeja
ja sita kautta sijoittajien paaomia. Toisena tutkimusaiheena voisi olla suomalais-
ten piensijoittajien kiinnostus kansainvalisia osakemarkkinoita kohtaan. Kyselyn
tuloksissa oli havaittavissa avoimista vastauksista, ettd suomalaiset sijoittavat
my0s kansainvalisesti, josta idea tahan toiseen tutkimusaiheeseen syntyi. Tutki-
muksessa voitaisiin selvittaa, etta ovatko suomalaiset piensijoittajat sijoittaneet
myos muiden maiden osakemarkkinoille tai onko kiinnostus muiden maiden osa-
kemarkkinoita kohtaan kasvanut. Liséksi voisi pohtia syita talle seka vertailla eri

maiden valisia tuottoja osakemarkkinoilla.
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Liite 1 1(7). Kyselylomake

LAPIN AMK

Lapland University of Applied Soences

Suhdannevaihteluiden vaikutukset vastuulliseen sijoittamiseen

Pakolliset kysymykset merkitty tihdelld )

Hei!

Tervetuloa vastaamaan lyhyeen kyselyyn. Kysely on toteutettu Lapin Ammattikorkeakoulun
liketalouden koulutuksen opinndytetydts varten, jonka aiheena on tutkia millaisia vaikutuksia
suhdannevaihteluilla on piensijoittajien paattksentekoon vastuullisen sijoittamisen nikdkulmasta.
Jokainen vastaus on erittdin tarked opinndytetydn onnistumisen kannalta. Kiitos jo etukateen!
Kyselyyn vastataan anonyymisti, eika vastauksia voida yhdistaa yksittaisiin vastaajiin.

Kyselyyn vastaaminen kestda noin 3-5 minuuttia.

Lisatietoja kyselyyn liittyvien tietojen kasittelysta Lapin AME-n Webropol-jarjestelman
tietosuojaselosteesta.

Kyselytutkimukseen liittyvissa asioissa voit olla yhteydessa opinndytetyon tekijaan:
jere.urpunen@edu.lapinamb.fi

1. Suostumus tietojen kasittelyyn *

Anna aluksi suostumuksesi tietojesi kasittelyyn yllamainituissa tarkoituksissa.

() Annan suostumukseni tistojen tallentamiseen ja kisittelyyn
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Liite 1 2(7). Kyselylomake

LAPIN AMK

Lapland University of Applied Scences

Suhdannevaihteluiden vaikutukset vastuulliseen sijoittamiseen
2. Sukupuoli? *

() Mies

() Nainen

() Muu

3. ka7 *

() Alle 20
() 2030
(O 3140
(O vli40

4. Kuinka pitkaan olet sijoittanut? *

(O Alle vuoden
() 1-2 vuotta
() 3-5vuotta
() li 5 vuotta

5. Kuinka usein sijoitat? *

() vahintaan kerran kuukaudessa
() 1-2 kertaa 6kk aikana

() Muutamia kertoja vuodessa
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Liite 1 3(7). Kyselylomake

LAPIN AMK |

Lapland University of &pplied Sconzes

Suhdannevaihteluiden vaikutukset vastuulliseen sijoittamiseen

6. Miten seuraavat asiat vaikuttavat sijoituspaatoksiisi?

Ei Jenkin En osaa Melko Erittain
lainkaan Verran San0a paljon paljon

Lyhyen aikavélin tuotto-odotukset O O O O O
Pitkén aikavilin tuotto-odotukset O O O O O
Pitkan aileavalin kestavyys ja
vastuullisuus O O O O O
Analyytikoiden
tavoitehinnat/suositukset O O O O O
Riskien hallinta ja hajauttaminen O O O O O
Jokin muu asia, mika?

O O O O O

7. Miten seuraavat asiat vaikuttavat myyntipaatoksiisi?

Ei Jonkin En osaa Mello Erittain
lainkaan verran sanoa paljon paljon

Lyhyen aikavalin tuotto-odotukset
Pitkan aikavalin tuctto-odotukset

PFitkan ailavalin kestavyys ja
vastuullisuus

Analyytikoiden
tavoitehinnat/suositukset

Riskien hallinta ja hajauttaminen

Jokin muu asia, mika?

© OO0 O 00
o OO0 O 00
o OO0 O 00
© OO0 O 00
c OO0 O 00
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Liite 1 4(7). Kyselylomake

LAPIN AMK |

Lapland University of Applied Scences

Suhdannevaihteluiden vaikutukset vastuulliseen sijoittamiseen

8. Sijoituskohdetta valittaessa vastuullisuudella on minulle merkitysta *

1 2 3 4 3]

Eilainkaan () O O O () Erittdin paljon
9. Kuinka suuri osa sijoitusportfoliosi varoista on sijoitettu vastuullisiin
sijoituskohteisiin? *

(O 0-25%

() 26-50%

() 51-75%

() 76-100%

10. Vastuullisilla sijoituskohteilla on parempi tuottopotentiaali

1 2 3 4 &

Taysinerimielta () O O O (O Taysin samaa mielts

11. Perustele lyhyesti edellinen vastauksesi
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Liite 1 5(7). Kyselylomake

LAPIN AMK |

Lapland University of Applied Soences

Suhdannevaihteluiden vaikutukset vastuulliseen sijoittamiseen

12. Kuinka merkittavaksi koet suhdannevaihteluiden vaikutukset
sijoitussuunnitelmiisi? *

1 2 3 4 3]
Ei lainkaan merkitysta () O O O (O Erittd@in merkittavaksi

13. Miten tarkeéna pidéat seuraavia strategioita suhdannevaihteluiden hallinnassa
sijoituksissasi? *

Ei Jonkinverran  Enosaa Melko Erittdin

tarkedd tarkeds sanoa tarke&s tarkedd
Hajauttaminen O O O O O
Nopea reagointi muutoksiin ) ) O O )
Pitkdjanteinen sijoitusstrategia O O O O O
Sijoittaminen turvalliseksi katsottuihin O O O O O

omaisuuseriin



59

Liite 1 6(7). Kyselylomake

LAPIN AMK

Lapland University of Applied Soances

Suhdannevaihteluiden vaikutukset vastuulliseen sijoittamiseen

Vuonna 2020 Helsingin porssissa koettiin romahdus, jossa kaikki osakkeet
laskivat merkittdvasti lyhyessa ajassa. Lyhyen romahduksen jélkeen alkoi
kuitenkin nousukausi, joka johti lopulta inflaation voimakkaaseen kiihtymiseen,
josta talous kaantyi laskusuhdanteeseen. Kuinka toimit tdman ajanjakson aikana?

14. Miten toimit vuoden 2020 romahduksen aikana?

[ ] Etsin lis3& sijoitusmahdollisuuksia
[ ] Pidin kiinni nykyisist3 sijoituksistani

[ ] vahensin sijoituksiani varovaisuuden vuoksi

[[] Jokin muu syy, miké?| |

15. Miten toimit, kun osakkeet kaantyivat takaisin nousuun/nousukausi alkoi?

[ ] Lis&sin sijoituksia
[] vahensin sijoituksia
[ ] Pidin sijoitukset ennallaan

[ ] Jokin muu valinta, mika?
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Liite 1 7(7). Kyselylomake

16. Kuinka suuri merkitys maailman taloudellisella tilanteella oli kaikkiin
paatoksiisi? *

1 2 3 4 &
Ei lainkaan merkitysta () O O O () Erittéin suuri merkitys

17. Jos vastaava tilanne tulisi tulevaisuudessa uudestaan eteen, toimisitko eri
tavalla? *

() Kylla
() En

() En osaa sanoa

18. Perustele lyhyesti edellinen vastauksesi
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