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Opinnaytetyossa tutkittiin, kuinka online-sijoittaminen on vaikuttanut suomalaisen piensijoit-
tajan sijoituspaatoksiin ja portfolion sisaltoon. Lisaksi selvitettiin, kuinka se on vaikuttanut
suomalaisen piensijoittajan sijoitusstrategiaan seka miten informaation maara ja kanavat vai-
kuttavat sijoituspaatoksiin ja kuinka sita kaytetaan sijoittamisen tueksi. Suomalaisten piensi-
joittajien maara on ollut tasaisessa kasvussa vuosituhannen alusta asti ja valtaosa heista kayt-
taa online-sijoituspalvelua. Aiheesta ei ole juuri lainkaan suomalaista tutkimustietoa eika jul-
kista tilastointia, sen vuoksi tutkimukselle oli olemassa selkea tarve.

Teoriaosuudessa esiteltiin osa-alueita, joilla oli oleellinen merkitys tutkimusaiheen ymmarta-
misen kannalta. Tassa tuotiin esille ne tuotteet, tyovalineet, ilmiot seka muutokset mitka
ovat vaikuttaneet piensijoittajan sijoituspaatoksiin. Teoriaosuus koostui suomalaisesta sijoi-
tushistoriasta, sijoitustuotteista, erilaisista sijoitusmetodeista, sijoittamiseen liittyvista ai-
heista ja ilmioista seka psykologiasta.

Empiriaosuuteen sisallytettiin haastattelujen ja online-sijoituspalveluiden perehtymisen kaut-
ta tehtyja havaintoja seka paatelmia, joita peilattiin teoriaosuudessa esille tuotuihin asioihin.
Haastattelut tehtiin puolistrukturoituina teemahaastatteluina. Tutkimuksessa haastateltiin
viitta rahoitusalan asiantuntijaa, jotka ovat vuosia olleet laheisesti tekemisissa rahoitusmark-
kinoiden, -instrumenttien ja -ilmioiden kanssa.

Tutkimuksen tuloksissa todettiin, etta vaikka online-sijoittaminen on lisannyt piensijoittajan
mahdollisuutta tehda sijoituksia erilaisiin sijoitusinstrumentteihin ja ulkomaisiin porsseihin,
on kiinnostuksen paapaino edelleen suomalaisissa osakkeissa ja rahastoissa. Online-
sijoittaminen tarjoaa helpon tyokalun, valmiiksi pureskellun informaation seka alhaisen osal-
listumiskynnyksen uusille sijoittajille. Piensijoittajan tuntemusta sijoitustavasta, strategiasta
tai varojen allokaatiosta se ei ole lisannyt. Riskinottoon se ei ole vaikuttanut, silla lisaantynyt
informaatio on auttanut sijoittajia tunnistamaan riskit entista paremmin. Suurimpana muu-
toksena todettiin sijoittamisen demokratisoituminen piensijoittajien ja ammattisijoittajien
valilla.

Asiasanat: online-sijoittaminen, sijoittaminen, osakkeet, rahastot



Laurea University of Applied Sciences Abstract
Laurea Kerava
Business Management

Timo Kivisto
Impact of Online Investing on Investment Decisions and Portfolio Content

Year 2012 Pages 76

This study investigates how online investing has affected the Finnish retail investors invest-
ment decisions and portfolio content. In addition, to determine how it has affected the Finn-
ish retail investor's investment strategy. Study also investigates how the amount of infor-
mation and channels has influenced investment decisions and how it is used in support of in-
vesting. Finnish retail investors have been steadily increasing since the beginning of the Mil-
lennium, and the majority of them use online investment service. In this subject there is not
much at all Finnish research and no public statistics, therefore, research was clearly needed.

In the theory part was introduced elements which were essential in the understanding of the
research topic. The center of this part where in the products, tools, events, and changes
which have affected the small investor's investment decisions. The theory consisted of Finnish
investment history, investment products, a variety of investment methods, investment-
related topics and phenomena, as well as psychology. To the empirical part were included the
interviews and online investment services through becoming familiar with the findings and
conclusions, which are mirrored in the theoretical part of the points rose. The interviews
were conducted as half structured theme interviews. In the study were interviewed five fi-
nancial experts, who have for years been closely involved in the financial markets, instru-
ments and phenomena.

The study concluded that although the online investing has increased the small investor’s op-
portunity to invest in various investment instruments, as well as foreign exchanges. Still the
main focus of interest is in Finnish stocks and mutual funds. Online investing offers an easy
tool, pre-chewed information, as well as low-threshold, to new investors. The small investor
understanding of the investment, strategy or asset allocation has not been increased. Risk-
taking, it had no effect, as increased information has helped investors to identify risks more
effectively. The greatest change was found to placement of the democratization of small in-
vestors and professional investors.

Keywords: online investing, investing, stocks, mutual funds
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1 Johdanto

Yli puolet OMX-Helsingin osakevaihdosta tapahtuu ilman valittajaa. Suomen ja samalla Poh-
joismaiden suurin online-valittaja Nordnet nousi volyymimaariltaan suurimmaksi valittajaksi
muutamassa vuodessa ohi Nordean. Teknologian kehitys ja globaalit markkinat ovat olleet

avaintekijoita siihen, etta osakesijoittaminen ei ole koskaan ollut nain suosittua ja helppoa,

mutta aiheesta ei silti ole juuri lainkaan suomalaista tutkimustietoa, saati julkista tilastointia.

Kiinnostus piensijoittamiseen kasvoi voimakkaasti vuosituhannen alussa ja suomalaisten pien-
sijoittajien maara on kasvanut alun voimakkaan kasvun jalkeen tasaisesti siita asti. Muutoksen
suunnatut online-sijoituspalvelut. Naita tarjosivat aluksi ainoastaan online-palveluihin erikois-
tuneet yritykset ja jonkun vuoden perasta myos kivijalkapankit. Samalla kun online-
sijoittaminen yleistyi, tarjolle tuli yha erilaisempia ja monimutkaisempia sijoittamisen tuot-
teita. Perinteisten suorien osakkeiden rinnalle nousivat sijoitus-, korko seka hybridirahastot

seka monimutkaiset johdannaiset seka muut rahoitusinstrumentit.

Muutos piensijoittajan kannalta on ollut hyvin voimakas ja ne ovat tulleet suhteellisen lyhyes-
sa ajassa. Online-sijoittaminen on vapauttanut piensijoittajan ajasta ja paikasta seka laskenut
kaupankayntikuluja oleellisesti. Sijoittamisen helppous on houkutellut yha useamman siirty-
maan itsenaiseen kaupantekoon Internetin valityksella. Talla hetkella arviolta puolet koko
OMX-Helsingin vaihdosta tapahtuu online-palveluita kayttaen ja maaran uskotaan kasvavan
entisestaan. Samalla sijoittamisen koko kaytanto on muuttunut meklaritoimeksiannoista itse-
naisempaan suuntaan, jossa sijoittaja tekee merkinnat ja paatokset entista itsenaisemmin.

Kaikki tama on tapahtunut vuosikymmenessa.

Olen itse seurannut varsin tiiviisti reilun kymmenen vuoden ajan kotimaisia markkinoita, niin
yksittaisia yhtioita kuin makrotaloutta. Vaikka paapaino seurannassa on ollut kotimaisissa
markkinoissa, on online-palveluiden ja Internetin uutispalveluiden myota myos ulkomaisten
yhtididen kehityksen seuraaminen helpottunut oleellisesti. Tama harrastukseni ja henkilokoh-
tainen kiinnostukseni saivat minut tekemaan opinnaytetyon minulle tarkeasta ja laheisesta

aiheesta.

Sijoittaminen on Internetin myota kokenut suuren muutoksen. Muutos konttorin kassan toi-
meksiannoista nykyisenlaiseen reaaliaikaiseen osto- ja myyntitoimeksiantoon on ollut suuri.
Nykytilanteessa sijoitustuotteen valinta ja ostopaatos tapahtuvat taysin itsenaisesti kotiko-
neelta tai junassa kannykkaa kayttaen. Opinnaytetyotani varten avasin useammankin arvo-
osuustilin seka salkkupalvelun eri palveluntarjoajilta, jotta paasin itse vertailemaan eri salk-

kupalveluiden eroja seka niiden tarjoamia analyysi- ja uutispalveluita.



1.1 Tyon tavoite, rakenne seka rajaus

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia, kuinka online-sijoittamisen mahdollisuus ja yleistyminen
ovat vaikuttaneet suomalaisen piensijoittajan tapaan tehda sijoituksia. Lisaksi tarkoituksena
oli tutkia, onko online-sijoittaminen mahdollisesti laajentanut tai kannustanut laajentamaan
portfoliossa olevien erilaisten sijoitustuotteiden maaraa ja tata kautta pyrkia selvittamaan,
onko online-sijoittamisella ja sijoitustuotteiden laaja-alaisemmalla kaytolla havaittavaa kor-
relaatiota. Myos informaation, sen maaran seka kanavien merkitysta sijoituspaatoksiin pyrit-
tiin selvittamaan. Tutkimuksessa sivuutettiin myos haastateltavien sijoitusprofiilia siita syys-
ta, etta pystyttiin maarittamaan mahdolliset muutokset sijoituskayttaytymisessa, jotka olisi-

vat mahdollisesti johtuneet suoraan tai epasuoraan online-sijoittamisesta.

Tutkimus koostuu kahdesta osa-alueesta, teoriaosuudesta ja empiirisesta tutkimusosuudesta.
Teoriaosuudessa on kasitelty sellaisia osa-alueita, joilla on oleellinen merkitys tutkimusaiheen
ymmartamisen kannalta luoden samalla teoreettisen viitekehyksen. Teoriaosuuden on tarkoi-
tus luoda pohja niille seikoille, jotka ovat vaikuttaneet ja vaikuttavat edelleen alan kehityk-
seen ja tulevaisuuteen. Lisaksi teoriaosuudessa kasitellaan niita tuotteita, tyovalineita seka
muutoksia mitka vaikuttavat piensijoittajan sijoituspaatoksiin online-palvelussa. Samalla se
antaa kokonaiskuvan siita, mitka asiat ovat johdattaneet suomalaisen piensijoittajan nykyi-
seen tilanteeseen, seka tuo ilmi sijoittamiseen liittyvat yleisimmat kasitteet, teoriat, sijoit-
tamismallit ja -metodit seka tuotteet. Empiriaosuus kasittelee suomalaisen piensijoittajan
nakemyksia ja kokemuksia online-sijoittamisen tuomista henkilokohtaisista ja yleisista muu-

toksista seka vaikutuksista.

Teoriaosuus koostuu yleisella tasolla suomalaisesta sijoitushistoriasta, sijoitustuotteista, eri-
laisista sijoitusmetodeista, online-sijoittamiseen liittyvista aiheista ja ilmioista seka sijoitta-
misen psykologiasta. Historiaosuuden kasittelya tyossa puoltaa se, etta saadaan kasitys valta-
vasta muutoksesta, joka on tapahtunut verraten pienessa ajassa sijoittamisen rintamalla. Ai-
hetta ei myoskaan pysty kasittelemaan tuomatta esille yleisimpia sijoitustuotteita. Naiden
sisaltoa ja rakennetta on selvitetty lyhyesti, kasittelematta kuitenkaan kovin syvallisesti tuot-
teiden mekaniikkaa tai sidossuhteita mikro- ja makrotalouteen. Sijoitusmetodien kasittely on
myos valttamatonta, jotta saadaan sijoitustuotteiden kayttotapa ja - strategia linkitettya on-

line-sijoittamiseen ja nain ollen toimien eraanlaisena sidosaineena.

Online-sijoittamiseen liittyvien aiheiden ja ilmioiden tarkastelu antaa kuvan siita, minkalaista
nykyisenlainen sijoittaminen on ja minkalaisia valineita ja tyokaluja piensijoittajalla on kay-
tossaan. Sijoittajapsykologian merkityksen pohdiskelu ansaitsee myos paikkansa silla perus-

teella, etta sen tarkeys sijoittamisessa ja vaikutukset osakekurssien volatiliteettiin seka ylei-



sesti markkinoihin on vasta viime aikoina tunnustettu ja tutkittu tosiasia. Tama psykologinen
toimintamalli ja sen vaikutukset korostuvat erityisesti online-sijoittamisen yleistymisen seka

globaalien markkinoiden lahentymisen myota.

Teoriaosuuden pitaminen kohtuullisen pituisena edellytti, etta kasittely on tehty aihepiirin
laajuutta ajatellen verrattain pintapuolisesti, eika mukaan ole otettu laheskaan kaikkia mah-
dollisia sijoitustuotteita. Rajaus on pyritty tekemaan siten, etta aiheet ja tuotteet kosketta-
vat nimenomaan piensijoittajaa, eika esimerkiksi institutionaalisia toimijoita. Asiayhteyksien
ja tuotteiden sisaltoa ja rakennetta on selvitetty tasta syysta lyhyesti, tuoden tarkeimmat

seikat esille.

Empiirinen osuus sisaltaa haastattelujen ja omakohtaisen online-sijoituspalveluiden perehty-
misen kautta tehtyja havaintoja seka paatelmia, joita peilataan teoriaosuudessa esille tuotui-
hin asioihin. Tasta osuudesta on rajattu pois tutkimuskysymyksen kannalta merkityksettomat
seikat, kuten haastateltavien portfolion euromaarat seka sen kohteiden tarkempi spesifioimi-
nen, jolla tarkoitetaan yksittaisen osakkeen, rahaston tai muun vastaavan sijoitusmuodon jul-

ki tuomista.

Tutkimuksesta rajattiin pois pankkien ja online-sijoituspalveluita tarjoavien nakokulma siita,
kuinka mahdollisesti kehittaa online-sijoitussovellusten kayttoa siten, etta varsinkin kivijalka-
pankkien strategia siirtaa mahdollisimman suuri osa asioinnista verkkoon toteutuisi. Vaikka
suomalaisten piensijoittajien maara on kasvanut, ei tutkimuksessa selvitetty, onko online-
sijoittaminen laajentanut itse sijoittajien ikahaarukkaa tai lisannyt naispuoleisten sijoittajien

maaraa.

1.2 Teoreettiset lahtokohdat

Tutkimus on tehty kvalitatiivista menetelmaa noudattaen. Kokonaisuutena tutkimusmenetel-
maa voidaan pitaa aineistotriangulaatio-tyyppisena tutkimusmenetelmana. Aineistotriangu-
laation kaytolla on pyritty lisaamaan tutkimuksen validiutta. Empiirisen osion perusta oli puo-
listrukturoiduissa teemahaastatteluissa, joista tehdyt paatelmat noudattavat deduktiivista
tapaa. Teemahaastattelun kaytto oli perusteltua aihepiirin kompleksivisuuden seka informaa-
tion laajapohjaisen keraamisen syysta. (Eskola & Suoranta 2000, 68-69, 86; Hirsjarvi & Hurme
2004, 28.)

Teemahaastattelun etuna on se, etta se ei sido tutkimusmenetelmaa tiukasti kvalitatiiviseen
tai kvantitatiiviseen suuntaukseen. Menetelma ei myoskaan edellyta tiettya kokeellisesti ai-
kaansaatua tulosta vaan painottaa nimenomaan olettamusta, etta kaikkia yksilon kokemuksia,

ajatuksia, uskomuksia ja tunteita voidaan tulkita kyseisella menetelmalla. Koska kyseessa on
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puolistrukturoitu haastattelu, voi kysymysten tarkka muoto ja jarjestys vaihdella vapaammin
kuin strukturoidussa haastattelussa olematta kuitenkaan niin vapaa tai kaivautuva kuin syva-
haastattelu. (Hirsjarvi & Hurme 2004, 47-48.)

Teemahaastatteluun valikoituneessa otannassa noudatettiin harkinnanvaraista naytetta siita
syysta, etta laajaa otantaa tarkeammaksi nahtiin haastateltavien asiantuntijuus ja pitka ko-
kemus tutkittavasta aiheesta. Naytteessa oli selkeasti keskimaaraista kokeneempia ja asiaan
perehtyneempia henkiloita, joiden tietamys asiayhteyksista, riippuvuussuhteista, markkina-
mekanismeista seka sijoittamisen tuotteista antoi narratiivisen tietopohjan opinnaytetyolle.
Haastatteluja leimaa eraanlainen subjektiivisuus, sita ei nahty kuitenkaan tutkimuksen kan-
nalta haittaavana tekijana. Tutkimuksen reliabiliteetin kannalta todettiin, etta harkinnanva-
raisen naytteen koko riitti saavuttamaan saturaatiopisteen. (Eskola & Suoranta 2000, 18-19,
86 .)

Osittain teemahaastattelujen analysointiin sovellettiin empiriasta muunneltua faktanakokul-
maa. Kaytto oli perusteltua, silla kun kyse on rahasta ja menestymisen taidosta markkinoilla
on mielekasta pohtia informaation totuudenmukaisuutta. Kyse ei ole siita, etteivatko haasta-
teltavat pyri rehelliseen dialogiin, vaan siihen yksinkertaiseen perustotuuteen pohjautuen,
jossa ihmismieli muistaa asioita erilailla tai haluaa ilmaista toimiaan muita paremmassa valos-
sa. Faktanakokulman tunnusmerkkina voidaan pitaa arkiajattelun mukaista ja kaytannollista

kasitysta siita, mika on totuus tai todellista. (Alasuutari 1999, 90-99.)

2 Sijoittamisen historia

Suomalainen sijoittamisen historia on nykyisessa muodossaan varsin nuori. Suomalainen raha-
markkina oli vahvasti saannosteltya seka heikosti kehittynytta. Rahamarkkinoiden saantelysta
luovuttiin 1980-luvun alkupuolella. Vuosina 1986-1989 rahamarkkinat vapautettiin kokonaan,
jolloin suomalaiselle piensijoittajille avautui mahdollisuus tehda omia suoria sijoituksiaan var-
sin rajalliseen maaraan osakkeita. Piensijoittajille tama tarkoitti sita, etta ostettavissa oli
ainoastaan muutama yritys, jonka osakkeita pystyi hankkimaan. Naita olivat pankkien seka
metsateollisuuden osakkeet ja niidenkin hankkiminen oli harvojen ulottuvilla. Ulkomaisten
osakkeiden ostaminen oli kaytannossa mahdotonta eika vaihtoehtoisia osakkeita tai sijoitta-

misen muotoja ollut juuri muita. (Wiberg 2006, 322-324.)

Radikaali rahoitusmarkkinarakenne muutos, Neuvostoliiton kaupan romahtaminen ja velkave-
toinen korkeasuhdanne yhdessa aiheuttivat sotien jalkeisen syvimman laman ja pankkisektorin
kriisin 1990-luvun alussa. Vaikka markkinoiden vapauttaminen tehtiinkin jalkikateen ajateltu-

na hieman hatikoiden, oli selvaa, etta suomalaisen markkinan perusrakennetta oli pakko
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muuttaa. Muutoksia tehtiin niin kirjanpito- kuin arvopaperimarkkinalainsaadannossa kuin ve-
rotusjarjestelmassakin. (Wiberg 2006, 322-324.)

Elpyminen lamasta oli kuitenkin yllattavan nopeaa metsa- ja metallialojen rinnalle kohonneen
elektroniikkateollisuuden erikoisen vahvan nousun myota. 2000-luvun it-buumin myota Helsin-
gin porssiin listautui ennatysmaara uusia yrityksia, luoden kasvavassa maarin uusia sijoitus-
kohteita piensijoittajille. Mahdollisuus sijoittaa ulkomaisiin osakkeisiin ilman rahastoa oli kui-
tenkin kustannusten takia kannattamatonta ja vaikeaa. Internetin yleistymisen seka online-
valittajien markkinoille tulon myota 2000-luvun alkupuolella myos suomalaisen yksityishenki-
lon mahdollisuus paasta kohtuullisin hinnoin kasiksi ulkomaalaisiin osakkeisiin helpottui oleel-
lisesti. (Wiberg 2006, 322-324.)

1980-luvulla Helsingin arvopaperiporssin oikeudellinen asema oli melko epaselva. Saannot oli-
vat puutteelliset, vanhentuneet tai ne puuttuivat kokonaan. Tietoa oli tarjolla hyvin rajalli-
sesti ja sekin vain hyvin pienelle ryhmalle. 1980-luvun puoleen valiin asti suomalaisista yrityk-
sista ei myoskaan ollut saatavilla juuri lainkaan todellista tietoa tarjolla ja yritysten suhtau-
tuminen ulkopuolisiin oli varauksellista. Tilinpaatoksista ei ilmennyt yrityksen todellista ta-
loudellista tilaa tai kannattavuutta. Omistussuhteetkin pidettiin mahdollisimman salassa. Si-
sapiirikauppa oli yleista, eivatka itse sisapiirilaiset valttamatta nahneet toiminnassaan mitaan
moraalisesti arveluttavaa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 15; Wiberg 2006, 322-324.)

Suomalaiset osakkeet eivat kiinnostaneet ulkomaalaisia sijoittajia vasta kun 1980-luvun alku-
puolella. Ulkomaisille sijoittajille oli tarjolla kuitenkin ainoastaan ulkomaalaisvapaita osakkei-
ta. Valtaosa osakkeista oli sellaisia, joita ei saanut ulkomaalaisille myyda. Helsingin porssin
kyseenalainen maine "villina itana” alkoi olla suomelle kiusallinen. Pahimmat puutteet saatiin
korjattua muutamassa vuodessa. Vuosikymmenen loppuun mennessa luotiin lainsaadannolliset
kehykset arvopaperikaupalle ja porssitoiminnalle. Varsinainen suuri muutos tapahtui kuitenkin
vuonna 1992, jolloin osakemarkkinoilta poistettiin kaikki ulkomaalaisrajoitukset. Yhdessa
vuodessa keskimaarainen kurssitaso kaksinkertaistui. Samalla katosivat suomalaisia koskeneet

sijoitustoiminnan kansalliset rajoitukset. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 15-16.)

Sijoitusrahastot mahdollistava laki astui Suomessa voimaan vuonna 1987, joka mahdollisti ny-
kyaikaiset korkomarkkinat. Pitkien korkomarkkinoiden katsotaan syntyneen vasta vuonna
1992. Lama vuosina 1990-luvulla rahastot eivat viela nousseet kansan suosioon ja vasta laman
jalkeen rahastojen suosio alkoi kasvaa. Varsinaisesti vasta 2000-luvulla rahastojen suosio kas-
voi hyvin voimakkaasti ja niista tuli niin suursijoittajien kuin tavallisen kuukausisaastajan
kohde. Rahastojen maara ylittaa reilusti jo porssiyhtioiden maaran, joten rahastomarkkinoilla

ovat merkittava osa sijoituksista. (Puttonen & Repo 2006, 7.)
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3 Sijoittaminen

Kansantaloustieteen perusteeseen kuuluu, etta vain saastamalla voi vaurastua. Tama saanto
toimii niin kansakunnan kuin yksilonkin tasolla. Sijoittaminen vaatii pitkajanteisyytta seka
sitoutumista ja on kestavyyslaji parhaimmillaan. Kaikkia rahojaan ei kuitenkaan kannata, eika
pida laittaa yhden kortin varaan. Osakemarkkinoilla ei tunnetusti jaella ilmaisia lounaita,
mutta yksi lahes ilmainen lounas on kuitenkin tarjolla ja se on hajauttaminen. Hajauttamisel-
la salkun riskit pienevat oleellisesti ja jo varsin pienella hajautuksella saavutetaan etuja. Ha-
jauttamisen hyodyt on Puttonen (2006, 94) kiteyttanyt hyvin osuvasti: ”portfolion volatiliteet-

ti on pienempi kuin yksittaisten sijoituskohteiden volatiliteettien summa”.

Kaytannossa ei ole olemassa sellaista sijoituskohdetta jossa olisi korkea tuotto ja matala riski.
Jopa varsin turvallisena pidetyssa pankkitalletuksessa on riski, vaikka pieni sellainen, kuten
sen tuottokin. Mikali markkinoilla on tarjolla jokin sijoituskohde, joka lupaa korkeaa tuottoa
pienella riskilla, tulisi sijoittajan halytyskellojen alkaa soimaan. Esimerkkeja tallaisesta toi-
minnasta on monia, mutta aina siihen joukko sijoittajia on siihen langennut. Tunnetuin pyra-
midihuijaus lienee Madoffin vetama rahasto, joka onnistui huijaamaan sijoittajia vuosia, ja
vasta finanssikriisin myota huijaus paljastui. Suomessa esimerkkina loytyy WinCapitan huijaus,
johon osa sijoittajista uskoi viela huijauksen paljastumisen jalkeenkin. (Lindstrom & Lind-
strom 2011, 50-51; Puttonen & Repo 2006, 26.)

3.1 Sijoitusmenetelmia ja niiden riskit

Osakepoimija on aktiivinen sijoittaja, joka uskoo voittavansa markkinat sijoittamalla muuta-
miin harvoihin osakkeisiin, joiden arvon han uskoo kehittyvan muita nopeammin. Osake-
poiminta on periaatteessa vaite, etta osaa ennustaa markkinoiden liikkeet paremmin kuin mil-
joonat yksityissijoittajat ja kymmenet tuhannet ammattisijoittajat. Osakepoiminnan periaat-
teella keratyn portfolion sisaltamien osakkeiden maara on selvasti pienempi tai ainakin paino-
tus eroaa selvasti vertailuindeksista. Tasta syysta myos portfolion riski ja tuotto-odotus eroaa
indeksin vastaavista. Tuotto voi vaihdella yli tai alle indeksin, mutta useimmassa tapauksessa

se on sita huonompi suhteessa siihen, mita aktiivisempi sijoittaja on. (Erola 2012, 79-81.)

Osakepoimijat ovat myos usein ahkeria ajoittajia, joka on Erolan (2012, 82) mukaan yksi si-
joittamisen sitkeimmista myyteista. Lahes jokainen kansalainen “tietaa”, etta osakkeilla teh-
daan parhaiten rahaa ostamalla ja myymalla osakkeet oikeaan aikaan. On kuitenkin paljon
haasteellisempaa tietaa ilman toimivaa kristallipalloa milloin on oikea aika ostaa ja myyda.
Historia osaa kylla kertoa, milloin on ollut oikea aika ostaa ja myyda, ja osa sijoittajista on
jopa onnistunutkin ajoittamaan toimensa osuvasti, mutta kyseessa on ollut enemman tuuri

kuin taito ja tempun toistaminen kerta toisensa jalkeen on jo huomattavasti haasteellisem-
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paa. Keskeisin syy ajoittamisen epaonnistumiseen on yksittaisten porssipaivien allistyttava
vaikutus pitkan aikavalin tuottoihin. Porssivuoden nousut ja laskut istuvat melko mukavasti
Gaussin kayralle, ollen hieman enemman kallellaan nousupaiviin, mutta vain pieni osa porssi-
paivista tuo valtaosan vuoden tuotoista. Erola (2012) mainitseekin kirjassaan yhden kuvaa-
vimmista tutkimuksista, jonka oli tehnyt H. Nejat Seyhunin vuosien 1963-1993 porssipaivista.
Tutkimuksessa kasiteltiin yhteensa 7802 kauppapaivaa, jossa huomattiin, etta kolme paivaa
vuodessa tuo 95 prosenttia koko vuoden porssinoususta. Havainto on allistyttava. Eli ilman
hammastyttavia ennustajan taitoja ostojen ajoittaminen naille paiville on tietoisesti kaytan-
nossa mahdotonta. (Erola 2012, 82-83.)

Yhdysvaltalaisessa tutkimuksessa selvitettiin Taiwanin porssin paivakauppiaiden menestymis-
ta. Tutkimuksessa todettiin, etta treidaajat, joiden osuus on prosentin luokkaa kaikista yksi-
tyissijoittajista, tekevat puolet kaikista paivakaupoista ja neljanneksen kaikista yksityishenki-
loiden tekemista kaupoista. Tutkimuksessa kaytiin lapi paivakauppiaiden kaupat vuosilta
1996-1999 ja havaittiin, etta kahdeksan kymmenesta paivakauppiaasta havisi rahaa, yhteensa
kahdeksan miljardia dollaria. Useampi kuin kahdeksan kymmenesta myi voitokkaat sijoitukset
nopeammin kuin tappiolliset sijoitukset, ottaen siis voitot nopeasti ja tappiot hitaasti, vastoin
kaikkia sijoitusohjeita. (Erola 2012, 79-81.)

Aktiivinen kaupankayminen ei siis tuota suurta menestymista, ainakaan pitkalla aikavalilla.
Yksittaisia onnistumisia mahtunee useita, mutta vertailuindeksin voittaminen vaatii enem-
mankin tuuria kuin taitoa, ja harva ammattisijoittajakaan siihen pystyy. Aktiivisen kaupan-
kaynnin haittapuolena ovat myos kustannukset. Vaikka online-sijoittamisen yleistymisen myo-
ta kulut ovat laskeneet murto-osaan siihen mita ne ovat olleet, tuo aktiivinen kaupankaynti
huomattavia lisakuluja lyhyellakin aikavalilla, puhumattakaan pitkan aikavalin kustannuksista.
Tasta syysta aktiivinen kaupankaynti syo niita vahaisia tuottoja, joita mahdollisesti markki-

noilta onnistuu saamaan. (Erola 2012, 79-81.)

Suuri osa suurista institutionaalisista sijoittajista ja rahastoista kayttaa top-down -tyyppista
lahestymistapaa. Ajatuksena on, etta ensin analysoidaan kansantaloutta ja eri toimialojen
nakymia ja vasta sitten valitaan yksittaiset sijoituskohteet. Salkunhoitaja seuraa tarkasti ta-
louspoliittisia toimijoita ja pyrkii arvioimaan muun muassa inflaatiosta, korkokehityksesta,
valuuttakurssien muutoksista, tyottomyydesta ja taloudellisesta kasvusta aiheutuvia muutok-
sia markkinoilla. Nailla pyritaan selvittamaan yritysten investointi- ja kuluttajien ostohaluk-
kuutta. Analyysin pohjalta valitaan sitten varsin suuripiirteisesti yksittaiset yritykset, silla us-
ko siihen, etta nimenomaan globaalien taloustrendien ennustaminen maaraa tuoton suunnan

paremmin kuin, yksittaisen yrityksen analysointi. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 62-64.)
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Bottom-up lahtee nimensa mukaisesti alhaalta ylos, eli yksittaisen yrityksen analysoinnista.
Moni arvostettu sijoitusammattilainen, kuten Warren Buffet, suosii tata lahestymistapaa. Suo-
sio perustuu siihen, etta yksittaisen yrityksen analysointi on huomattavasti helpompaa kuin
ennustaa bkt:n, inflaation, korkojen tai valuuttakurssien muutoksia. Top-down sijoitustavan
kayttamat ennusteet ovat vahintaankin epatarkkoja spekulatiivisia arvioita muutoksista ja
niiden yhteys yksittaisen yrityksen kassavirtaan on epaselva. Lindstrom arvioikin kirjassaan,
etta syvallinen kansatalouden analyysi sijoitusperusteena on hukkaan heitettya aikaa. (Lind-
strom & Lindstrom 2011, 62-64.)

Bottom-up sijoittajat keskittyvat osakkeiden poimintaan, samoin kuin arvosijoittajat. Arvosi-
joittaja keskittyy osakevalinnassaan siihen, etta yrityksen taloudellinen asema ja kannatta-
vuus ovat kunnossa. Lisaksi arvosijoittajalle on oleellista, etta yrityksen toimintaedellytykset,
markkina-asema, liikeidea, palveluiden ja tuotteiden kysynta, asiakasrakenne ja johdon ky-
vykkyys ovat hyvaksyttavalla tasolla. Tarkeinta on kuitenkin taman hetkisen osakkeen arvon
edullisuus. Lindstrom kuvaa arvosijoittajaa varsin osuvasti siten, etta tama ei osta pelkastaan
osakkeita vaan toimii yritysostajan tavoin ja ostaa "murto-osan liiketoimintaa harjoittavasta
yrityksesta.” (Lindstrom & Lindstrom 2011, 62-64.)

Arvosijoittajat eivat ole yksin bottom-up strategiansa kanssa, joukkoon mahtuu myos kasvusi-
joittaja. Kasvusijoittaja pitaa lahtokohtana yrityksen osakkeen taman hetkista kurssia. Tama
sijoittajaryhma miettii, mitka ovat ne tekijat, joilla olisi vaikutusta osakekurssin kasvuun.
Taustalla voi olla hyvinkin tarkka analyysi yrityksen tilasta ja sen kasvumahdollisuuksista.
Kantavana ajatuksena on, etta loydetaan se yritys, jonka liikevaihto, tulos tai sijoitetun paa-
oman tuotto kasvaa toimialaa tai markkinoita nopeammin. Kasvusijoittaja ei ota huomioon
niin paljon yrityksen osakekurssin taman hetkista arvoa vaan laskee enemman painoa siihen

mita se voisi olla tulevaisuudessa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 62-64.)

Kirjassaan Lindstrom ja Lindstrom (2011) toteavat, etteivat puutu teoksessaan paivakaup-
paan, silla heidan mielestaan treidaamisessa ei voi hyodyntaa analyyttista paattelya, koke-
musta tai harkintaa. Menestymiseen tarvitaan ennen kaikkea onnea ja kun vastassa ovat sa-
laman nopeat sijoitusrobotit, on menestyminen treidaajana hankalaa. Mikali onnea on mat-
kassa mukana, pitavat verottaja ja arvopaperivalittajat huolen, ettei viivan alle jaisi ainakaan
lilkaa rahaa. Tassa suhteessa he ovat hieman hakoteilla, silla online-palveluntarjoajat pysty-
vat tarjoamaan kokonaiskustannuksiltaan varsin edullisen paketin niille, jotka valttamatta
haluavat kokeilla onneaan treidaajana, mutta verottajan pitkalta kouralta sen sijaan on han-
kala valttya. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 7.)
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3.2  Osakkeet

Pitkalla aikavalilla tarkasteltuna osakkeet ovat tuottaneet huomattavasti enemman kuin mita
valtion obligaatiot tai talletukset. Muutama vuosi sitten paljon kohua aiheuttaneet viiden pro-
sentin korot talletuksille ovat pitkalla aikavalilla mitattomia, kun niita verrataan osakkeista
saataviin tuottoihin. Osakesijoitusten inflaatio korjattu reaalituottoprosentti on ollut Yhdys-
valloissa vuosina 1925-2005 perati 7,4 % per vuosi, kun valtion obligaation vastaava tuotto on
ollut 2,5 % per vuosi ja talletusten tuotto vaivaiset 0,6 % per vuosi. Erola (2012, 9-15) on sita
mielta, etta mikali ei sijoita osakkeisiin haviaa, rahansa varmasti. Hinen mukaansa osakkeet
ovat paras pitkan aikavalin suoja inflaatiota vastaan. Tama pohjautuu siihen, etta osaketuotot
perustuvat yrityksen liikevoittoon. Kun kustannukset nousevat nostaa yritys samalla tuot-
teidensa ja palvelujensa hintaa saavuttaakseen edelleen voittoja. Yritys siis huolehtii, etta
inflaatio tulee pitkalla aikavalilla hinnoiteltua osakekursseihin. Korkosijoittajalla ei ole vas-
taavaa mekaniikkaa suojaamassa talletuksia. Lyhyella aikavalilla edes osakkeet eivat tarjoa
suojaa inflaatiolle. Toiseksi osakesaastamisen puolesta puhuu se tosiasia, etta osakkeissa ei
saily pelkastaan omaisuuden ostovoima, vaan se kasvaa samalla merkittavasti, koska se kas-
vaa korkoa korolle. Korkoa korolle ilmio on niin ihmeellinen, etta Albert Einstein kutsui sita
”maailman kahdeksanneksi ihmeeksi”. Osakesijoittajan pitaa sijoittaa pitkalla tahtaimella,
tavoittelematta akkirikastumista. Perusteellisesti hajautettu portfolio on 30 % todennakoisyy-
della tappiolla vuoden sijoitusjakson jalkeen. Onneksi tama tappioriski laskee kuitenkin melko
nopeasti aikajanteen kasvaessa. Seitseman vuoden sijoituksissa tappioriski on enaa kymmenen
prosenttia ja 11 vuoden sijoituksissa enaa viisi prosenttia. Talla tavoin lyhyen ajan markkina-

volatiliteetti menettaa merkityksensa.

Puttosen (2009, 11) mielesta osakesijoittajan menestyminen pitkalla aikavalilla riippuu siita,
onnistuuko han sijoittamaan sellaisiin yrityksiin joilla on alhainen price-to-book-luku, hyva
osinkotuotto ja hyva kassavirta. Menestymisen avain vaikuttaa sinallaan varsin yksinkertaisel-
ta, silla on selvaa, jos yritys pystyy tuottamaan markkina-arvoiselle omalle paaomalle tuottoa
kymmenen prosenttia, riskittoman tuoton ollessa kolme, saa sijoittaja sijoitukselleen hyvan

tuoton.

Osakesijoituksilla on tyypillisesti korkeampi tuotto-odotus kuin muissa sijoituskohteissa, sa-
malla ne ovat varsin joustava ja likviditeetti omaisuusera. Suorissa osakesijoituksissa on hyva
pitaa mielessa, etta osakkeiden tuotto ja riski korreloivat toisiaan varsin voimakkaasti. Ilman
riskia ei voi saada suurta tuottoa, eika ilmaisia lounaita ole. Taman lausahduksen sisallon tun-
nistavat kaikki, jotka ovat koskaan olleet minkaanlaisessa tekemisessa osakkeiden kanssa.
(Lindstrom & Lindstom 2011, 50-51; Puttonen & Repo 2006, 26.)
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Osakesijoittamisessa on monta sudenkuoppaa, johon piensijoittaja voi pudota. Markkina-, yri-
tys-, likviditeetti-, valuutta- ja maariski ovat niita riskeja, jotka sijoittajan tulisi tiedostaa.
Informaation lisaantymisen myota nama riskit ovat helpommin tunnistettavissa ja osaa vas-
taan pystyy suojautumaan hajautuksella ja erilaisilla instrumenteilla. Hajautuksella voidaan
pienentaa salkun kokonaisriskia hyvinkin oleellisesti. Oikeanlainen hajauttaminen on kuitenkin
haasteellista, se edellyttaa sijoittajalta aikaa ja vaivaa tutustua yrityksiin seka markkinoihin,
lisaksi se vaatii paasaantoisesti 25-30 erilaisen yrityksen osakkeen omistusta. Tahan tarvitta-
van paaoman maaran olisi suotavaa olla laskettavissa mieluimmin kymmenissa tuhansissa kuin
tuhansissa euroissa. Hajautusta voi tehda niin ajallisesti, maantieteellisesti, toimialakohtai-
sesti kuin sijoitusmuodoittain. Sen lisaksi, etta hajauttaminen pienentaa riskia, tasaa se myos
osaltaan tuotto-odotuksia. (Lindstrom & Lindstom 2011, 52-58; Puttonen & Repo 2006, 26.)

Globalisoitumisen ja ulkomaisten yritysten osakkeiden omistusten lisaantymisen myota on
maiden valisten osakkeiden arvon korrelaatio kasvanut. Eri maiden taloudet ovat entista
enemman sidoksissa toisiinsa ja aikaisemmin saavutetun maantieteellisen hajautuksen kautta
saadun hyodyn merkittavyys on pienentynyt huomattavasti. Tahan on vaikuttanut Internet ja
online-sijoittamisen tarjoamat mahdollisuudet sijoittaa helposti ulkomaisiin osakkeisiin. Kay-
tannossa tama tarkoittaa sita, etta eri maiden taloudet eivat enaa ole eraalla tavalla eristyk-
sissa toisistaan. Talouksien yha suuremmat sidos-suhteet ja integroituminen on aiheuttanut
sen, etta mikali yhdessa maanosassa tai teollisesti merkittavan maan rahoitusmarkkinoilla
tapahtuu jotain suurta ja merkityksellista vaikuttaa se auttamatta muihin maihin ja maan-
osiin. Tasta erinomaisena esimerkkina on ollut Yhdysvalloista ja sub-prime lainoista alkanut
finanssikriisi, jonka yhtena suurimpana karsijana on ollut Euro-alueen taloudellinen vakaus.
Yleisesti on tunnettu, etta osakkeiden valinen korrelaatio kasvaa porssilaskujen aikana. Yllat-
tavinta on ollut se, etta finanssikriisin aikana maantieteellisella hajautuksella saavutettu etu

havisi kaytannossa kokonaan. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 58-59.)

3.3 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot ovat lisanneet suosiotaan valtavasti sitten vuosituhannen alun. Vuosituhannen
alussa kotimaisten sijoitusrahastojen paaoma oli noin viisi miljardia euroa, ja kymmenen
vuotta myohemmin sijoitusrahastojen paaoma oli jo 50 miljardia euroa, josta noin 14 miljar-
dia oli kiinni osakerahastoissa. Ylimmillaan rahastopaaomat olivat vuonna 2007, jolloin niiden
arvo kavi noin 70 miljardissa eurossa. Yleisolle myytavia rahastoja on Suomessa jo yli tuhat ja
maara lisaantyy joka kuukausi. Naista reilusta tuhannesta sijoitusrahastosta noin 650 sijoittaa
osakkeisiin. (Erola 2012, 21.)

Sijoitusrahastoilla tarkoitetaan sellaista salkkua, joka koostuu osakkeista, korkoinstrumenteis-

ta ja muista arvopapereista tai naiden yhdistelmista. Rahaston omistavat siihen sijoittaneet
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yksityishenkilot, yritykset ja muut instanssit, mutta rahaston hallinnoinnin hoitaa kyseisen
rahaston koonnut rahastoyhtio. Sijoitusrahastot voidaan jakaa osake-, korko- seka yhdistelma-
rahastoihin ja naiden alalajeihin. Sijoitusrahastosijoittamisessa sijoittajat antavat varojaan
rahastoyhtiolle ostamalla rahasto-osuuksia. Rahastoyhtio edelleen sijoittaa saamansa varat
mm. osakkeisiin tai joukkovelkakirjoihin, jotka nain ollen muodostavat sijoitusrahaston. Sijoi-
tusrahasto jakaantuu jalleen keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, joka antaa yhta suuret
oikeudet rahastossa olevaan varallisuuteen. Kuluja rahastosaastamisessa tulee usein seka
merkittaessa etta lunastettaessa rahasto-osuuksia. Lisaksi rahastoa hoitava rahastoyhtio perii
hallinto- ja sailytyspalkkiota, joka pienentaa rahaston tuottoa. (Puttonen & Repo 2006, 29-
30.)

Sijoitusrahastojen saannoissa rajataan tarkoin, kuinka rahaston varat sijoitetaan. Sijoituspoli-
tiikan vahvistaa Finanssivalvonta ja strategialinjauksesta tulee selvita mm. sijoitetaanko ra-
haston varoja osake- vai korkomarkkinoille vai naiden yhdistelmalle, mille maantieteelliselle

alueella varat sijoitetaan ja mika on rahaston vertailuindeksi. (Puttonen & Repo 2006, 30.)

Volatiliteetin avulla voidaan tutkia rahastojen kokonaisriskia ja Sharpen-tunnusluvun kautta
riskin ja tuoton suhdetta. Sharpen-mittari on sijoitusrahaston tuoton ja riskin mittaamiseen
kaytetty suhdeluku. Se kayttaa mittarinaan volatiliteettia eli kokonaisriskia. Mittarin on tar-
koitus selvittaa, kuinka paljon sijoitus on tuottanut verrattuna riskittomaan talletukseen yhta
volatiliteettiyksikkoa kohden. Mita suurempi luku, sita paremmin sijoitus on tuottanut suh-
teessa riskiinsa. Vertailukohtana kaytetaan usein valtionobligaatiorahastojen riski- ja riski-
tuottolukuja. Riski on rahoitusteorian mukaan tuoton vaihtelua tuotto-odotuksesta. Volatili-
teetin on tarkoitus kuvata tuoton vaihtelua suhteessa toteutuneeseen tuottoon vuositasolla.
(Tuhkanen 2006, 220.)

Rahastosijoittamisen ehka suurin etu piensijoittajalle on sen helppous, mahdollisuus paasta
sijoittamaan ilman, etta piensijoittajan itsensa tarvitsee seurata lainkaan aktiivisesti yksit-
taisten sijoituskohteiden tai markkinoiden tapahtumia tai tehda niita koskevia sijoituspaatok-
sia. Lisaksi rahastot ovat sijoituskohteina melko turvallisia, silla ne ovat viranomaisvalvonnan
alaisia, joka takaa osaltaan hyvan sijoittajasuojan. Finanssivalvonta valvoo kaikkia Suomeen

rekistergityja rahastoja. (Puttonen & Repo 2006, 35.)

Helppouden ja turvallisuuden lisaksi sijoittaja paasee rahastoissa nauttimaan markkinoiden
ainoasta ilmaisesta lounaasta eli hajautuksesta suhteellisen helpolla. Varojen sijoittaminen
useisiin eri kohteisiin laskee kokonaisriskia oleellisesti. Toimiala-kohtaisissa rahastoissa riski
on jonkin verran suurempi, silla taantuman myota on mahdollista, etta koko toimiala sukeltaa
porssissa, jolloin koko rahaston arvo romahtaa. Laki velvoittaa ja rajoittaa rahaston hallinnoi-

jan toimia siten, etta yksittaiseen osakkeeseen ei saa sijoittaa rahaston varoja enempaa kuin
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kymmenen prosenttia ja naita kymmenen prosentin yrityksia saa olla korkeintaan nelja, jol-
loin lopuille 60 % yrityksista sijoituksen maara saa olla enintaan viisi prosenttia, eli tamanlais-
ten yritysten maara on 12. Tama tarkoittaa kaytannossa sita, etta rahastossa pitaa olla vahin-
taan 16 yritysta. Vaatimus ei kuitenkaan koske esimerkiksi Suomen valtion tai suomalaisen
kunnan arvopapereita, naihin rahasto voi sijoittaa korkeintaan 35 % varoistaan. Tamanlaisella
jarjestelylla on pyritty siihen, etta yksittaisen arvopaperin arvonmuutokset eivat romahduta
koko rahaston arvoa. (Puttonen & Repo 2006, 34, 62.)

Rahastoilla on useimmissa tapauksissa myos hyva likviditeetti. Kauppaa rahasto-osuuksilla voi
kayda helposti jokaisena pankkipaivana, silla rahastoja ei ole sidottu mihinkaan maaraaikaan.
Rahastoesitteissa on yleensa mainittu suositeltu maaraaika rahasto-osuuden pitoajaksi, mutta
minkaanlaista velvoitetta siihen ole. Rahastojen takana on aina asiantuntija hoitamassa salk-
kua, jonka ainakin periaatteessa pitaisi taata parempaa tuottoa kuin, etta piensijoittaja tekisi
itse hajautuksen. Tama ei kuitenkaan ole mikaan tae paremmalle tuotolle vaikka salkunhoita-

jan tyopaikka ja palkka riippuu usein rahaston tuottavuudesta. (Puttonen & Repo 2006, 34.)

Rahaston myota piensijoittajalla on myos mahdollisuus paasta markkinoille mukaan institutio-
naalisen sijoittajan kustannuksilla, joka tuo selvaa rahan saastoa piensijoittajalle. Institutio-
naalinen sijoittaja paasee mukaan rahan tukkumarkkinoille, joille piensijoittajalla ei ole

mahdollisuutta muuten paasta. (Puttonen & Repo 2006, 35)

Verokohtelu rahastoja kohtaan on myos suopeaa, silla vain mahdollista tuotto-osuutta verote-
taan ja myyntivoittoa. Kasvurahaston tuotto lisataan aina rahaston paaomaan, jolloin veroa ei
tarvitse maksaa lainkaan vasta kun myyntivaiheessa olettamalla, etta rahasto on tuottanut
voittoa. Tassakin tapauksessa yksityishenkilo voi tehda luovutusvoitosta laskennallisen vahen-
nyksen, jota kutsutan hankintameno-olettamaksi. Tata vasten piensijoittajan on vain selvitet-
tava verottajalle hankinta-aika. Hankintameno-olettama on 40 prosenttia luovutushinnasta,
jos omaisuus on omistettu vahintaan kymmenen vuotta, ja 20 prosenttia, jos omistusaika on
alle kymmenen vuotta. Hankintameno-olettaman lisaksi luovutushinnasta ei saa vahentaa mi-

taan muuta. (Puttonen & Repo 2006, 35; Veronmaksajain Keskusliitto ry.)

Rahastosijoittajan on hyva tiedostaa rahaston kulut, ennen kuin tekee sijoitustaan. Rahastolla
voi olla useita kulumuotoja, kuten merkinta-, lunastus-, hallinnointi- ja sailytysyhteison palk-
kio. Rahastosijoittamisen todelliset kokonaiskulut voivat olla helposti kolmesta neljaan pro-
senttia vuodessa. Kulut peritaan riippumatta, onko rahasto tuottanut voittoa vai tappiota.
Kulujen takia rahastosijoittajan on hyvin vaikea saada keskimaaraista parempaa tuottoa sijoi-
tukselleen. Yhdistelmarahastoon sijoittanut ei pysty myoskaan lainkaan vaikuttamaan, kuinka
rahaston varat ovat jakautuneet korko- ja osakemarkkinoilla vaan on taysin riippuvainen sal-
kunhoitajan nakemyksesta. (Erola 2012, 24-25; Puttonen & Repo 2006, 35-36.)
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Ammattilaisen hoitama rahasto haviaa myos hyvin todennakoisesti vertailuindeksilleen. Erola
(2012, 25) perustaa nakemyksensa tekemaansa vertailuun elokuussa 2007, jossa han tutki Hel-
singin porssin painorajoitetun tuottoindeksin kehitysta ja erilaisten rahastojen kymmenen
vuoden tuottoja. 160 sijoitusrahastosta ainoastaan 15 oli tuottanut yli 15 prosenttia vuosit-
tain, joka oli sama kuin vertailuindeksin tuotto samalla aikavalilla. Erola myontaa kuitenkin,
etta valtaosa rahastoista sijoittaa ulkomaille ja nain ollen vertailuindeksinkin pitaisi olla jokin
muu, han ei ollut myoskaan ottanut huomioon veroja ja valittajapalkkioita. Vertailu antaa
kuitenkin jonkinlaista nakemysta ammattilaisen luotsaaman rahaston tuotto-
tehottomuudesta. Erolan nakemysta tukee myos muutkin tutkimukset, joiden mukaan osake-
rahasto voittaa vertailuindeksinsa yhta todennakoisesti kuin uhkapeluri yhdella nhumerolla ru-
letissa. (Erola 2012, 24-25.)

3.3.1 Rahaston valinta

Milla perusteella piensijoittaja sitten valitsee rahastonsa? Vastaus kysymykseen luulisi olevan,
etta pienet kulut ja korkeat tuotot, nain ainakin periaatteessa maalaisjarjella paateltyna.
Asia ei kuitenkaan ole nain yksinkertainen. Jotta voimme ymmartaa piensijoittajan mielty-
myksia tarkemmin, voimme tarkastella asiaa rahaston salkunhoitajan kannalta. Onhan salkun-
hoitajankin etu tarjota asiakkaalle sellainen rahasto, joka houkuttelee mahdollisimman paljon
rahastosijoittajia. Yksi keino selvittaa sijoittajan mieltymyksia on yksinkertaisesti kysya sita
sijoittajilta. Toinen, kenties objektiivisempi tapa ja ainakin tehokkaampi tapa on tutkia mil-
laiset rahastot kasvavat suhteellisesti nopeimmin. Kasvulla tarkoitetaan uusia nettomerkinto-
ja, joista on poistettu sisainen kasvu eli salkun tuotto. Rahastojen kuukausittaiset nettomer-

kinnat selviavat mm. Rahastoraportissa. (Puttonen & Repo 2006, 116-117.)

Yleisesti tunnustettu rahaston valikoitumisperuste on, etta sijoittaja pyrkii usein etsimaan
sellaisen rahaston, jonka historiallinen tuotto on ollut korkealla. Koska tulevaisuuden enna-
kointi on sangen hankalaa, uskovat sijoittajat usein historiallisen tuoton ennakoivan tuottoja
myos tulevaisuudessa. Sinallaan tama on perusteltua, silla rahaston hyvat tuotot voivat kertoa
ammattitaitoisesta rahastonhoitajasta. Mutta kyse voi olla myos rahastonhoitajan hyvasta
tuurista, eika tuuri tunnetusti pitkalle kanna. Kuten Puttonen ja Repo (2006, 117) osuvasti
kirjassaan mainitsevat, harva uskaltaa ajaa autoa vilkaisematta taustapeiliin. Sijoittajan pitaa
kuitenkin aina muistaa, etta historiallinen tuotto ei ole tae tulevaisuuden tuotoista. Kansain-
valisella tasolla tehdyt tutkimukset ovat osoittaneet, etta parhaiten rahastojen uusia merkin-
toja selittaa rahaston historiallinen tuotto. (Puttonen & Repo 2006, 116-117.)
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3.3.2 Korkorahastot

Lyhyen koron rahastossa sijoitetaan rahamarkkinasijoituksiin, esimerkiksi valtion, pankkien tai
yritysten liikkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin. Lyhyen koron rahaston hankkimien vel-
kasitoumusten juoksuaika on alle 12 kk tai rahaston keskimaarainen duraatio saa olla enintaan
vuoden. Taman tyyppinen rahasto on vaihtoehto pankkitalletukselle ja se onkin luonteensa
vuoksi usein yhteisojen kassanhallinnan valine. Lyhyen koron rahastoa kaytetaan usein varo-
jen lyhytaikaiseen seisottamiseen, kunnes varoille loytyy parempi sijoituskohde. Lyhyen koron
rahastoissa pyritaan pitamaan luottoriski matalana ja vakaan tuoton antavana sijoitusmuoto-
na. Tuoton vakaudella tarkoitetaan tuoton pienta vaihtelua eli volatiliteettia. Varsinainen
tuottopoikkeama tuotto-odotuksesta on pieni, mutta kaikissa korkosijoituksissa on seka korko-
virta- etta hintariski. Pitkan aikavalin tuoton tavoitteena pidetaan kolmen kuukauden euribor-
koron ylittamista. (Tuhkanen 2006, 195-204.)

Pitkan koron rahastoissa sijoitetaan varoja sellaisiin korkoa tuottaviin kohteisiin kuten valti-
on, kuntien, pankkien ja yritysten liikkeelle laskemiin joukkovelkakirjalainoihin. Taman tyyp-
pisia rahastoja kutsutaan myos nimilla obligaatio-, joukkolaina tai bondirahasto. Juoksuaika
on yli 12 kk tai keskimaarainen duraatio voi olla jopa valilla 0,1-8 vuotta. Ne voidaan jaotella
mm. luottoriskin, maantieteen, valuutan ja keskimaaraisen juoksuajan suhteen. Pitkan koron
rahastoja pidetaan arvonkehitykseltaan kohtuullisina kun taas lyhyen koron tuottoja pidetaan
vakaana, jolloin myos tuotto on yleensa parempi. Joukkolainojen riskina on paaosin hintariski
ja korkojen nousu aiheuttaa sijoituksen arvonlaskua. Pitkan koron rahastoissa on kuitenkin
mana vaihtoehtona on normaalisti pidetty euroalueen valtioiden liikkeelle laskemia arvopape-
reita, mutta tilanne on eurokriisin myota muuttunut oleellisesti. Yleisesti korkeampaa luotto-
riskia ovat edustaneet high yield -rahastot, joilla tietoisesti otetaan yrityslainoissa luottoris-
kia. Pitkan koron rahastoissa tuotot vaihtelevat suuresti, riippuen rahastojen erilaisista luon-
teista ja salkkujen juoksuajoista. Tuotoissa hinnoitellaan aina liikkeellelaskijaan liittyva luot-
toriski. Tasta syysta pitkan koron rahastojen tuotto muodostuu osittain velkasitoumuksiin si-
saltyvista luottoriskeista. (Tuhkanen 2006, 204-209.)

Keskipitkan koron rahasto sijoittaa seka lyhyisiin etta pitkiin korkoinstrumentteihin ollen nain
yhdistelmarahasto. Tallaisten rahastojen keskimaarainen duraatio on 1-3 vuotta ja sijoitus-
kohteina ovat paasaantoisesti seka raha- etta joukkovelkakirjamarkkinat. (Puttonen & Repo
2006, 63.)

Yrityskorkorahasto sijoittaa yritysten liikkeelle laskemiin velkakirjoihin joiden luottoluokitus
on investment grade eli vahintaan BBB tai vastaava luokitus. Tuotto muodostuu luottoriskien

valisista korkoeroista ja niiden muutoksista. Lainan korko perustuu siihen sijoittajien kasityk-
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seen todennakoisyydesta, jolla velallinen ei selviydy sitoumuksistaan lainkaan tai osittain.
Maksukyvyttomyysriski on paasaantoisesti naissa korkeampi kuin valtion obligaatioissa. Talloin
yrityslainoihin lisataan riskipreemio, jonka takia niiden tuotto on yleensa parempi kuin vas-
taavan pituisen valtion velkakirjan. Yrityslainojen spreadin pienentyminen on merkinnyt sita,
etta yrityslainojen markkina-arvot kehittyvat paremmin kuin valtionlainojen. Erityisen tuot-
toisia ne ovat olleet silloin kun korkoero pienenee ja samanaikaisesti yleinen korkotaso las-
kee. Yritysrahastojen erityispiirteena voidaan myos pitaa luottoluokituksen vaikutusta lyhyen
ajan korkomuutoksiin. Mita heikompi luottoluokitus yrityksella on, sita suuremmat muutokset
lyhyen aikavalin korkoerossa on. Vastaavasti parhaan luottoluokituksen yrityslainassa korkoero
lyhyella aikavalilla on pieni. (Tuhkanen 2006, 211-216.)

3.3.3 Osakerahasto

Osakerahaston sijoituskohteina ovat niin kotimaiset kuin ulkomaiset osakemarkkinat. Rajoit-

teina ovat kuitenkin rahaston saannot, jotka ohjaavat rahaston varoja tietyn tyyppisiin osak-
keisiin. Rajoituksina voivat olla esimerkiksi maantieteelliset perusteet, toimiala tai vain tie-

tyntyyppiset yritykset esimerkiksi blue chip-, small cap-, value- tai growth-tyyppisiin yrityk-

siin, mutta myos yrityksen toiminnan eettisyyden mukaan voidaan tehda rajauksia. (Puttonen
& Repo 2006, 33, 65.)

Osakerahastoja suositellaan paasaantoisesti pitkajanteiseen saastamiseen, silla naiden tuotto-
odotus on pitkalla aikavalilla korkein, sisaltaen kuitenkin korkeimman riskin sijoitusrahastois-
ta. Rahasto hajauttaa tehokkaasti yhtiokohtaisen riskin, mutta on silti altis markkinariskille.
Yhden osakkeen huono kehitys ei tuhoa koko salkun tuottoa olettaen, etta salkku on hyvin
hajautettu. Markkinariskin myota koko arvopaperimarkkinan kehitys vaikuttaa rahaston tuot-
toon. Rahastot kayttavat salkkujensa suojaamiseen usein johdannaisia, mutta kaikissa rahas-
toissa suojaukset kayttaen optioita tai termiineja eivat ole sallittuja. Johdannaisten kaytto
kuten tuottotavoite selviaa rahastoesitteesta ja saannoista. (Finanssivalvonta 2011b; Puttonen
& Repo 2006, 66.)

3.3.4 Yhdistelmarahastot

Nimensa mukaisesti nama rahastot hajauttavat varansa niin korko- kuin osakemarkkinoille,
jolloin sijoitusten painopistetta voidaan muuttaa markkinatilanteen mukaan. Salkunhoitaja
vastaa, missa suhteessa rahaston varoja jaetaan korko- ja osakemarkkinoille. Salkunhoitaja
voi muuttaa rahaston sijoitusten painopistetta eli allokaatiota rahaston saantojen puitteissa
markkinatilanteesta riippuen. Rahastojen painoarvot ja niiden vaihteluvalit maaritellaan ra-
haston saannoissa, jotka sitovat rahastonhoitajaa. Rahaston saannoissa ei valttamatta ole

erikseen mainittu painoarvojen vaihteluvalia voi rahastonhoitaja muuttaa painopistetta varsin
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vapaasti. Tallaisessa tapauksessa yhdistelmarahasto voi olla periaatteessa painoarvoltaan
puhtaasti joko korko- tai osakerahasto, vaikka rahasto olisikin maaritelty yhdistelma rahastok-
si. (Pesonen 2011, 135-136; Puttonen & Repo 2006, 67-68.)

Tuottotavoite yhdistelmarahastossa ilmaistaan yleensa prosenttiosuuksina, joka maaraytyy
sen sijoitus-strategiaan sopivista korko- ja osakeindekseista ja naiden ennalta maaratyista
ehdoista rahaston saannoissa. Yhdistelmarahaston tuoton pitkalla aikavalilla ratkaisee se,
kuinka onnistuneesti salkunhoitaja onnistuu painottamaan korkoja ja osakkeita kulloisessa
markkinatilanteessa. Tehtava ei ole helppo, silla salkunhoitajan pitaisi pyrkia ylipainottamaan
salkun osakkeita kun osakemarkkinat ovat nousussa. Silloin, kun osakemarkkinatilanne suun-
taa laskuun tulisi salkun painotus siirtaa korkoihin. Allokaatiomuutokset toteutuvat rahastosi-
joittajan nakokulmasta verotehokkaasti, silla mahdollisista myyntivoitoista ei koidu veroja
sijoittajan maksettavaksi. (Pesonen 2011, 135-136; Puttonen & Repo 2006, 67-68.)

3.3.5 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahastojen sijoitustoimintaa saadetaan myos sijoitusrahastolaissa. Myos naiden
rahastojen tulee hajauttaa riski sijoittamalla rahaston varat useisiin eri kohteisiin, mutta toi-
sin kuin muissa rahastoissa naissa ei ole saadetty prosentuaalisia ylarajoja varojen allokoinnin
suhteen. Hajautusta koskevat saannot tulevat ilmi itse rahaston omista saannoista. (Puttonen
& Repo 2006, 68.)

Indeksirahastot kuuluvat erikoisrahastojen ryhmaan ja ovat yleensa tunnistettavissa rahasto-
palkkiotaulukosta huomattavasti edullisemmista hallintopalkkiokuluistaan. Indeksirahaston
koostumus jaljittelee mahdollisimman tarkasti jonkin tietyn indeksin koostumusta, esimerkiksi
rahasto voi sijoittaa STOXX 50 -osakeindeksin sisaltamiin osakkeisiin ja osakejohdannaisiin.
Rahasto ei seuraa yksittaisten markkinoiden, toimialan, osakkeen tai muun vastaavan heilah-
rahaston hoito ei ole niin aktiivista kuin perinteinen rahastonhoito, joten myos kustannukset
jaavat huomattavasti pienemmiksi. Olematonta suosiota voi perustella silla, etta korkosijoit-
tajat ovat harvemmin kovin kiinnostuneita rahaston hoitokuluista. Myos vahvasti elava usko-
mus, etta aktiivisesti hoidettu rahasto tuo parempaa tuottoa kuin passiivisesti hoidettu on
iskostunut syvalle perinteiseen korkosijoittajaan. Vuoden 2004 Rahastoraportin mukaan indek-
sirahastot olivat tuottaneet parhaiten kolmen ja viiden vuoden aikana. Koska kysynta indeksi-
rahastolle on olematonta rahastoyhtiot eivat niita silloin myos perusta, lisaksi aktiivirahastoja
huomattavasti pienemmat hallintokulut eivat myoskaan kannusta uusien indeksirahastojen
perustamisessa. (Tuhkanen 2006, 209-211.)
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High yield -rahastot kuuluvat erikoisrahastoihin ja ovat rahastojen yritysrahastonerikois-
luokka, jossa korostuu luottoriskin ottaminen ja hallinta. Periaatteessa tama on korkorahasto,
mutta erikoisrahastoluokittelulla saavutetaan se, etta silla ei ole sijoitusrahastolain alaisten
korkorahastojen rajoitteita. High yield -velkakirjojen liikkeelle laskijoina ovat yleensa yrityk-
set, mutta joukossa voi olla my0s pankkeja tai valtioita. Rahaston tyypillisimpia tunnusmerk-
keja ovat, etta rahasto ottaa tietoisen luottoriskin ja etta rahasto on hajautettu moniin eri
liikkeellelaskijoihin ja toimialoihin. Hajautus on oleellisesta silla yksittaisten velkakirjojen
luottoriski on todellinen. Naiden velkakirjojen likviditeetissa on riskinsa, silla myyntitilantees-
sa markkinoilta ei valttamatta loydy ostajia, jolloin velkakirjasta ei paase eroon tai myynti
tapahtuu erittain huonoon hintaan. Rahastoja hoidetaan hyvin aktiivisesti ja salkunhoitaja
pyrkii ennakoimaan luottoluokitusmuutokset seka arvioimaan konkurssiriskin. Tuottopotenti-
aali naille korkeakorkoisille velkakirjoille syntyy korkeasta kuponkikorosta seka mahdollisesta
luottoluokituksen nousemisesta. Lisaksi luottoluokkien korkoerojen pienentyminen luo mah-
dollisuuksia tuottoihin. Tuotto-odotukset ovat tyypillisesti jossain hyvatasoisten yrityslainojen
ja osakkeiden valissa. High yield -sijoittaminen vaatii korkeaa asiantuntijuutta ja vahvaa pa-
nostamista salkun hoitoon. Luottoluokituksien seuranta ja analyysien tekeminen on hyvin
oleellinen osa taman tyyppisen rahaston riskin- ja tuotonhallintaa. Rahasto sijoittaa varoja
sellaisiin yrityksiin jotka eivat kuulu investment grade luokkaan ja joiden luottoluokitus on
enintaan BB+ tai vastaava. (Tuhkanen 2006, 216-219.)

Rahasto-osuusrahastot sijoittavat toisiin rahastoihin, jolloin riski on periaatteessa vielakin
pienempi kuin normaalissa sijoitusrahastossa, silla naiden kautta hajautus on suurempaa. Jos
rahasto-osuusrahasto, ns. feeder-rahasto, sijoittaa varojaan ainoastaan yhteen rahastoon, on
kyse siina tapauksessa master feeder -rahastorakenteesta, joka helpottaa rahaston markki-

nointia kansainvalisilla markkinoilla. (Puttonen & Repo 2006, 69.)

Vipurahastot kayttavat aktiivisesti johdannaisia sijoitustoiminnassaan. Naiden toimintaperi-
aatteeseen kuuluu porssikurssien ja osakkeiden kurssikehityksen ennakointi. Johdannaisten
tuottamalla vivulla on tarkoitus saada aikaan keskimaaraista osaketuottoa korkeampi tuotto.
Yksi keskeisimmista piirteista talla rahastolla on osuuden arvon raju heilahtelu lyhyessa ajas-
sa, mutta pitkalla aikavalilla on tarkoituksena saada selvasti osakemarkkinoita parempi tuotto
ottamalla suurempia riskeja kuin muut osakerahastot. Yksi keskeisimmista kaupankayntita-

voista vipurahastoissa on shorttaus. (Puttonen & Repo 2006, 69.)

Erinomainen esimerkki vipurahastoista on lahimenneisyydesta vuodelta 2008, jolloin vipura-
hastot menettivat yhteensa arviolta 30 miljardia euroa, kun sijoittajat shorttasivat Volkswa-
genin osakkeita. Olettamuksena oli, etta VW:n osake laskee, jolloin sijoittajat olivat lainan-
neet muilta varovaisemmilta sijoittajilta osakkeita ja myyneet niita eteenpain. Ajatuksena

oli, etta osakkeen arvon laskiessa keinottelijat voisivat ostaa markkinoilta halventuneet osak-
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keet ja palauttaa ne alkuperaisille omistajilleen. Tuotto tulisi korkeamman myyntihinnan ja

alemman ostohinnan valisesta erotuksesta. (Sokala 2008.)

Porsche tuhosi keinottelijoiden aikeet ostamalla kaikessa hiljaisuudessa WV:n osakkeita ja
kasvattaen aanimaaransa yhtiosta 74 prosenttiin, josta aaniosakkeita oli 42,6 % ja optio 31,5
%:iin osakkeista. Tilanne aiheutti sen, etta markkinoilla oli jaljella ainoastaan viitisen pro-
senttia yhtion osakkeista, silla VW:n koti-osavaltio Ala-Saksi omisti viidenneksen yhtion osak-
keista. Vipurahastojen hallinnoijille tuli pakkotilanne ostaa markkinoilta yhtion osakkeita,
jotta voisivat palauttaa jo kerran myymansa osakkeet takaisin alkuperaisille omistajilleen.
Osakkeita oli kuitenkin myynnissa niin vahan, etta yhtion osakkeen kurssi lahti rajahdysmai-
seen nousuun, nousten paivan aikana lahes 150 %. Kalleimmillaan yhtion osake maksoi yli tu-
hat euroa kappaleelta. Tama nosti VW:n hetkeksi maailman kalleimmaksi yhtioksi 296 miljar-
din markkina-arvolla ohi 6ljyjatti Exxon Mobilin, jonka arvoksi mitattiin tuolloin noin 260 mil-
jardia euroa. Saksalaisyhtion arvo oli suurempi kuin kaikkien Yhdysvaltain ja Euroopan muiden

autonvalmistajien yhteensa. (Sokala 2008.)

3.4 Robottikauppa

Robottikaupalla tarkoitetaan tietokoneistettua kaupankayntia osakkeilla. Maailman fiksuim-
mat matemaatikot kehittavat jatkuvasti algoritmeja, joita supertietokoneet kayttavat osake-
markkinoilla. Supertietokoneet hyodyntavat markkinoiden hinnoitteluvirheita ja lyhytaikaisia
trendeja arbitraasin, eli osakepoimijan lailla. Tietokone voi myos heiluttaa tarkoituksen mu-
kaisesti tietyn osakkeen hintaa laittamalla suuren maaran osakkeita myyntiin kerralla ja os-
tamalla ne pois kun hinta vajoaa. Kun kyse on mikrosekunneista ja suurista summista, pystyy
tietokone kaymaan kauppaa hyvin lyhyin osto- ja myyntiajoin keraten erotuksen valisen voiton

kayttajalleen. (Europaeus 2011a, 18; Europaeus 2011b, 19.)

Robottikauppa tasoittaa markkinoiden volatiliteettia, nain ainakin sanotaan. Markkinoilla on
viime aikoina ollut melko voimakasta heiluntaa ja voidaan vain kuvitella mita se olisi ilman
robotteja. Kansainvalisten suursijoittajien lyhyen aikavalin keinottelu on lisaantynyt globali-
saation myota. Lindstrom ja Lindstrom mainitsee, etta tiettavasti puolet teollisuusmaiden
porssien vaihdosta hoidetaan robottien valityksella ja sen myota rahoitusmarkkinoiden kriisiy-
tymisriski on kasvanut oleellisesti. Markkinoilta on saatu useita huolestuttavia esimerkkeja
tasta ilmiosta. Tunnetuimpana tallaisesta on kenties tapaus “The Flash Crash”. (Lindstrom &
Lindstrom 2011, 35.)

New Yorkin porssissa koettiin omituinen ja omalla tavallaan pelottava tapahtuma torstaina
6.5.2010, jota kutsutaan nimella The Flash Crash. Hieman ennen kello kolmea Dow Jonesin

teollisuusindeksi romahti muutamassa minuutissa. Kyse ei ollut mistaan pienesta notkahduk-
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sesta vaan 1000 indeksipisteen kokonaislasku edellisen paivaan verrattuna eli 9.2 prosentin
laskusta muutamassa minuutissa. Parikymmenta minuuttia myohemmin kurssit palautuivat
lahes ennalleen. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 106-107.)

Yksittaisten osakkeiden kohdalla parinkymmenen minuutin porssikaaoksen vaikutus oli jarkyt-
tava. 27 markkina-arvoltaan yli 50 miljardin dollarin yhtion osakekurssit laskivat enemman
kuin 90 prosenttia. Suomessakin tutun Accenturen osakkeella oli kayty vain hetkea aiemmin
kauppaa 41 dollarin hintaan, mutta kello 14.47 osakkeen arvo oli romahtanut arvoon 0.01 dol-
laria. Heti romahduksen jalkeen New Yorkin porssin tekeman raportin mukaan kyse ei ollut
tietokonevirheesta jolloin porssi paatti samalla mitatoida kaikki ne kaupat, joissa kurssimuu-
tos oli ollut yli 60 prosenttia. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 106-107.)

Syyskuun 2010 lopussa Amerikan porssiviranomainen SEC julkaisi tiedotteen, jonka mukaan
markkinahairion alullepanija oli eraan rahastoyhtion valtava johdannaiskauppa. Kauppa veti
mukaansa myyntilaidalle erittain suuren maaran tietokoneohjattua (high frequency trading),
eli robottien tekemaa osakekauppaa, joka aiheutti kurssiromahduksen. Tilanne oli tuon 20
minuutin aikana kaoottinen ja taysin hallitsematon, kunnes inhimilliset kaupankavijat alkoivat
reagoida tilanteeseen. Tapahtuma osoitti varsin hyvin, minkalaisia riskeja piilee algoritmipoh-

jaisissa kaupankayntijarjestelmissa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 106-107.)

Suomessa on tullut ilmi ensimmaisia robottikauppaan liittyvia vaarinkaytosepailyksia. Tapauk-
sia on useita, jotka Helsingin porssi on vienyt Finanssivalvonnan tutkittaviksi. Ensimmaiset
tapaukset siirtyivat viranomaisten tutkittaviksi kesalla 2011. Helsingin porssin johtaja Lauri
Rosendahl sanoo, etta on syyta uskoa, etta jotain asiaankuulumatonta on tehty. Porssi on jou-
tunut jo itse puuttumaan robottikauppaan ja valittajiin on otettu yhteytta, silla robottikau-

passa kaytettyjen algoritmeissa on ollut viittauksia vaarinkaytoksiin. (Nykanen 2012, 4-5.)

Helsingin porssissa robottikauppa on kasvanut voimakkaasti viime vuosina ja tuo porssin vaih-
dosta lahes puolet. Vuonna 2006 Helsingin porssin kokonaisvaihdosta robottikauppaa oli noin
10 % ja jo vuonna 2011 osuus oli noussut 50 %:iin. Samalla Helsingin porssin keskimaarainen
kauppakoko laski vuoden 2006 35 578€ tasosta vuoteen 2011 mennessa tasoon 6 395€. Muutos
johtuu siita, etta valittaja siirtaa suuren osake-eran oston tai myynnin koneen tehtavaksi,
joka pilkkoo sen pienemmiksi paloiksi eri porsseihin. (Nykanen 2012, 4-5.) Tamanlainen toi-
minta tasoittaa porssin volatiliteettia, silla myynti- tai ostolaitaan ei tule enaa kerralla suurta

konttia osakkeita tarjolle, joka aiheuttaisi suuria spreadeja.

Robottikaupan valvonta on hankalaa, silla datan maara on valtava. Tyypillisin vaarinkaytos pe-
rustuu robotin salamannopeaan toimintaan, jossa robotti antaa ostotarjouksia luoden virheel-

lisen kuvan ostokiinnostuksesta. Kun osakkeelle ilmaantuu muita ostajia vaihtaa robotti nope-
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asti puolta ja myy kalliimmalla hinnalla, kuin mita se olisi ollut ilman harhautusliiketta. (Ny-
kanen 2012, 4-5.)

Vahingossa tai tarkoituksella vaarin ohjelmoitu robotin kayttama algoritmi saattaa syottaa
markkinoille jarjettomia tai harhaanjohtavia tarjouksia, joka sotkee porssin toiminnan. Ruot-
sissa vastaavasta ohjelmointivirheesta annettiin tuomio tammikuussa 2012. (Nykanen 2012, 4-
5.)

Helsingin porssissa koettiin elokuussa 2011 yksi historian nopeimmista kurssilaskuista. Lind-
strom ja Lindstrom arvelevat kirjassaan, etta laskusta hyotyivat kurssikeinottelijoina toimivat
kansainvaliset hedge-rahastot, jotka saattoivat jopa edesauttaa kurssilaskua toimillaan. Mu-
kana oli myos toinen ryhma, joka kavi Helsingin porssissa robottikauppaa. Robottien kaytta-
mat algoritmit hyodynsivat nopeaa kurssilaskua ja shorttasivat osakkeita. Varsin lyhyessa ajas-
sa robottikauppaa kayvat toimijat ovat nousseet porssin markkinaosuustilastojen karkeen,
jossa on perinteisesti totuttu nakemaan ainoastaan tunnettuja pankkeja ja pankkiiriliikkeita.
Esimerkkina nopeista robottikaupan toimijoista on vuonna 1999 toimintansa aloittanut Getco
Europe, joka on noussut suurimmaksi robottikauppiaaksi ja on noussut myos markkinaosuuk-
sissaan hyvin korkealle ainakin Helsingin ja Tukholman porsseissa, (Lindstrom & Lindstrom
2011, 48-49). Tarkasteltaessa suomalaista valittajatilastoa Getco Europe on suurempi toimija
kuin esimerkiksi Deutsche Bank AG tai J.P Morgan Securities ltd (Nordnet 2011a; Nordnet
2011b).

4 Psykologian merkitys sijoittamisessa

Vaikka maailma on muuttunut hurjasti, on ihminen edelleenkin samanlainen tunteiden varassa
toimiva olento, kuin mita se on aina ollut. 2000-luvun alkupuolen it-kuplalla ja 1600-luvun
tulppaanikuplalla on kasittamattoman paljon yhtalaisyyksia. Historiasta on paljon opittavaa,
mutta niin on myos ihmisen psykologiasta. Taloustieteilijat olivat pitkaan sita mielta, etta
markkinat toimivat aina rationaalisesti. Vasta viime vuosien aikana rahoitustutkimuksen uusi
haara ”"behavioural finance”, on tullut siihen tulokseen, etteivat sijoittajat toimi osakemark-
kinoilla rationaalisesti. Sijoittajien toimintaa ohjaavat pitkalti tunteet ja ne ovat melko samo-
ja kaikilla sijoittajilla. Viime aikoina paallimmaisena tunteena on ollut toivo, tata ennen pa-
niikki ja sita ennen hurmos. Tasta on aiheutunut parin viime vuoden aikana varsin voimakkaat
porssivaihtelut. Kuten historia kertoo, ovat sijoittajat toistaneet samat virheet kerta toisensa
jalkeen. Erona on se, etta paikallisen hairion sijaan heilahtelut vaikuttavat globaalisti.
(Lindstrom & Lindstrom 2011, 8.)

Nykyaikainen porssi toimii hyvin erilailla, kuin mita se on ollut porssitoiminnan alkuaikoina.

Yksi asia on kuitenkin pysynyt samana, piensijoittajan irrationaalinen toiminta. Sukupolvi toi-
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sensa jalkeen toistaa samat virheet, siksi porssihistoria on taynna opetuksia, joista taman pai-
van piensijoittajan olisi syyta ottaa oppia. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 17.) Vaikka nykypai-
van porssissa toimivat koneet, laitteet ja robotit olisivat kuinka kehittyneita tahansa toimii

edelleen naiden kaikkien takana inhimillinen tekija, tasta syysta markkinapsykologia on ja

pysyy.

Tehokkaiden markkinoiden olettaman perustana on ollut, etta osakesijoittajat ovat kokonai-
suutena rationaalisia, ja koko tehokkaiden markkinoiden teoria, monet tuoton ja riskin hin-
noittelumallit seka moderni portfolioteoria ovat nojanneet tahan. Mutta kuka ihminen toimii
aina ja joka kerta rationaalisesti? Taloustieteilijat tunnustavat, etta pieni ryhma osakesijoit-
tajia toimivat irrationaalisesti, mutta heidan vaikutuksensa hintojen vaihteluun on pieni. Suu-
rempi joukko on rationaalisia sijoittajia, jotka korjaavat markkinoilla mahdollisen hinnoitte-

luvirheen, tama tunnetaan arbitraasiteoriana. (Malkiel 2007, 222.)

en kyvysta tuottaa tehokkaita markkinoita ja korjata irrationaalisten sijoittajien aiheuttamia
virheita, tai siihen, etta vain pieni osa sijoittajista kayttaytyy irrationaalisesti. Malkiel mainit-
see kirjassaan psykologit Daniel Kahneman ja Amos Tverskyn, jotka arvostelivat erityisen voi-
niin rationaalisia kuin talousmallit olettivat. Aikaa kului yli kaksi vuosikymmenta, ennen kuin
psykologien kanta tuli hyvaksytyksi tutkija piireissa ja samalla syntyi kokonaan uusi taloustie-
teen tutkimushaara, joka tunnetaan nimella kayttaytymisperustainen rahoitusteoria. Kahne-
man sai ensimmaisena ei-taloustieteilijana taloustieteen Nobel-palkinnon tutkimuksestaan
vuonna 2002, kuusi vuotta Tverskyn kuoleman jalkeen. (Malkiel 2007, 221-223.)

Uuden tutkimuksen mukaan markkinahinnat ovat epatarkkoja ja ylilyonnit markkinoilla ovat
yleisia. Sijoittajat ovat kuitenkin irrationaalisia systemaattisella tavalla ja sijoittajien irratio-
naalisten kauppojen valilla on selva korrelaatio. Kayttaytymisperustaisen rahoitusteorian mu-
kaan tata irrationaalista kayttaytymista voidaan mitata ja luokitella. Luokittelu jakautuu nel-
jaan perustekijaan, jotka aiheuttavat irrationaalista markkinakayttaytymista. Naita ovat yli-

luottamus, virheelliset arviot, laumasieluisuus seka tappiokammo. (Malkiel 2007, 222-224.)

Valtaosa suomalaisista ajokortillisista miehista pitaa itseaan huomattavasti keskivertoa pa-
rempana kuskina. Liiallinen luottamus, eli yliluottamus omiin uskomuksiin ja kykyihin seka
ylioptimistisiin tulevaisuutta koskeviin arvioihin ovat hyvin yleisia, kansakunnasta riippumatta
ja erityisesti miehilla. Taman ovat todistaneet niin kotimaiset kuin ulkomaiset tutkimukset ja
lopputulos on aina sama. Nama vaaristymat ilmenevat myos osakemarkkinoilla monilla eri ta-
voilla. Erityisesti tama tulee ilmi sijoittajien liiallisena luottamuksena omaan juonikkuuteensa

ja kykyyn paihittaa markkinat. Yliluottamusta ruokkii edelleen sijoittajan valikoiva muisti.
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Onnistumiset ovat puhtaasti oman kyvykkyyden ansiota ja epaonnistumiset, jos niita edes
muistetaan, johtuvat poikkeuksetta ulkoisista, itsesta riippumattomista syista. (Malkiel 2007,
224-227.)

Kirjassaan Malkiel kertoo tapaavansa paivittain sijoittajia, jotka ovat vakuuttuneita siita, etta
he pystyvat hallitsemaan sijoitustuloksiaan eli arvioivat virheellisesti omat tieto-taitonsa.
Taman virheellisen arvioinnin taipumuksen tunnustavat myos psykologit. Ihmisilla on taipumus
uskoa sellaiseen harhaan, etta he voivat vaikuttaa asiaan joihin heilla ei todellisuudessa min-
kaanlaista valtaa. Ihmisilla on myos taipumus arvostaa itse valittuja, huonojakin asioita kor-
keammalle kuin mita niiden arvo todellisuudessa olisi. Tama nakyy sijoittajalla siten, etta itse
salkkuun valittu huonokin osake arvostetaan korkeammalle kuin mita sen arvo todellisuudessa
olisi ja sen hintaa tulevaisuudessa arvostetaan korkeammalle kuin mita se oikeasti voisi olla.
(Malkiel 2007, 227-231.)

Yleisesti ottaen ryhmat tekevat parempia paatoksia kuin yksilot. Useammalla yksilolla on kol-
lektiivisesti enemman tietoa kaytettavissa kuin yksilolla koskaan. Ryhman tekema virheelli-
nen paatelma saattaa muuttua todeksi ryhman sisalla ja vaara ratkaisu tehdaan sen perusteel-
la. Tata kutsutaan laumasieluisuudeksi. Tunnettu tosiasia on, etta markkinoilla tama ei aina
toimi, markkinat eivat aina tee oikeita hinnoitteluratkaisuja. Joukossa tyhmyys tiivistyy, esi-
merkkina tasta on 2000-luvun it-kupla. Juuri tama joukkokayttaytyminen kiinnitti behavioris-

tien huomion yksiloiden markkinakayttaytymiseen. (Malkiel 2007, 231-235.)

Sijoittajia voidaan kutsua hyvalla syylla laumaolioiksi, tata ilmiota kutsutaan myos sopuli-
ilmioksi. Kun tunne tarttuu sijoittajiin, tarttuu se heihin kollektiivisesti ja paatoksiin vaikut-
tavat ennen kaikkea valtavirran tekemat ratkaisut, ei itsendinen ja rationaalinen ajattelu.
Kun paniikki tarttuu, myydaan kaikkia osakkeita, niin hyvia kuin huonoja, ja kaikkia alihin-
taan. Kun hurmos iskee, ostetaan kaikkia osakkeita, niin huonoja kuin hyvia, ja kaikkia ylihin-
taan, ilman hintatietoisuutta. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 103-105.)

It-kuplan puhkeamista edeltaneessa ostohysteriassa, moni niin ammattisijoittaja kuin piensi-
joittaja lahti mukaan sopulimaiseen kollektiiviseen paattomyyteen, joka loppuviimein paattyi
kuplan puhkeamiseen. Vastaava tapahtuma koettiin 1630-luvulla Hollannissa, jota pidetaan
ensimmaisena kuplan puhkeamisena tulppaaniensipulien kanssa samoin lopputuloksin. Yhtalai-
syydet naiden kuplien muodostumisessa ja niiden puhkeamisen syissa ovat hammastyttavan
suuret. Porssiymparisto ja apuvalineet muuttuvat jatkuvasti, tietoa on enemman ja helpom-
min saatavilla. lhminen on pysynyt muuttumattomana tunteisiin pohjautuvine paatoksineen ja
laumahakuisuuksineen. Harkintakyky pettaa edelleen sijoittajan innostuessa tai hanen joutu-

essaan paniikkiin varsinkin silloin kun tunteet valtaavat suuren joukon. Tunteiden vallassa
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paatoksia tehdaan hataisesti ja harkitsematta. Historia toistaa itseaan, tasta syysta porssihis-

torian tarkastelu on edelleenkin hyvin ajankohtaista. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 16-18.)

Tappion tunnustaminen ja karsiminen on sijoittajalle kova paikka. Ilmiona tappiokammo on
ollut nahtavissa myos 2000-luvun it-kuplan yhteydessa, jossa osakkeen arvon raju lasku oli
varmaa. Silti sijoittajat pitivat katkeraan loppuun asti kiinni tekno-osakkeistaan. Sama ilmio
oli havaittavissa myos Wincapitan pyramidihuijauksessa, jossa osa Wincapitaan sijoittaneista
henkiloista eivat uskoneet tai eivat halunneet uskoa rahojensa menetykseen edes siina vai-
heessa, kun klubin yllapitajat todettiin karajaoikeudessa syyllisiksi. Tuomio ei ole saanut lain-
voimaa silla seka syyttaja, etta tuomitut valittivat karajaoikeuden paatoksesta . Sijoittajilla
on voimakas taipumus pitaa kiinni tappiollisista sijoituksistaan ja he ovat haluttomia hyvak-
symaan tappioitaan (Malkiel 2007, 237; Molsa 2011).

4.1  Kayttaytymismallin hyodyntaminen

Sijoittajien tunteilu ja ajoittain irrationaalinen kaytos saattaa tarjota mielenkiintoisia mah-
dollisuuksia analyyttisen ajattelun omaavalle sijoittajatyypille. Varsinkin arvosijoittajalle
saattaa tarjoutua hyvia tilaisuuksia hankkia edullisesti sellaisen yrityksen osakkeita, jonka
tuloskunto ja tulevaisuuden nakymat ovat verraten valoisat, vaikka sen hetkinen markkina-

psykologia on painanut yrityksen osakkeen hintaa. (Lindstrom &Lindtrom 2011, 98.)

Online-palveluiden myota sijoittajien reagointi on nopeutunut niin myynneissa kuin ostoissa.
Kun paniikki iskee massaan, on porssiheilahtelua varsin hankala estaa. Mutta jos tunnistaa
sijoittajien kayttaytymishairiot, voi talloin itse valttya tekemasta samoja virheita kuin muut
ja jopa hyotya toisten virheista. Lindstrom ja Lindstrom (2011, 7-9) ovat kirjassaan sita miel-
ta, ettei piensijoittajan tarvitse kokea minkaanlaista alemmuuskompleksia porssiammattilai-
sia kohtaan. He myontavat, etta vaite on rohkea, mutta seisovat vaitteensa takana. Peruste-
luna on se, etta myos kivenkovat porssiammattilaiset, porssisopulit, syyllistyvat piensijoitta-
jan tavoin porssilauman mukana juoksemiseen. Sosiaalinen paine ja tyopaikan menettamisen
pelko pakottaa ammattilaisen tekemaan samoja virheita kuin massamarkkinoilla. Piensijoitta-
jalla on enemman liikkumavaraa kuin ammatikseen sijoitustoimintaa tekevalla, silla piensi-
joittaja ei ole vastuussa kenellekaan muulle kuin itselleen. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 5-
9)

Vuodesta 2008 tuli maailmanlaajuisesti kaikkien aikojen heikoin porssivuosi. Suomessa paino-
rajoitettu yleisindeksi laski yli 50 %. Osakekaupan volyymit moninkertaistuivat, mika aiheutui
siita, etta myyntiin tuli valtava maara osakkeita. Tama taas aiheutti suomalaisten, sinansa
kannattavien ja hyvin voivien yritysten osakkeiden voimakkaan laskun. Myyjina olivat ulkomai-

set suursijoittajat, jotka joutuivat paniikkiin ja halusivat myyda Euroopan reuna-alueeseen
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kuuluvan Suomen yritysten osakkeet. Markkinapaniikki iski ammattisopuleihin. Samalla olisi
luullut, etta markkinapaniikki olisi myos iskenyt suomalaisiin piensijoittajiin. Nain ei kuiten-
kaan tapahtunut, painvastoin. Suomalaiset piensijoittajat olivat osakkeiden vahvoja netto-
ostajia finanssikriisin aikana. Ajoitus oli loistava. Suomalaiset piensijoittajat olivat hereilla ja
osasivat tarttua kannattaviin suomalaisiin yrityksiin, joiden osakkeiden arvo oli laskenut kan-
sainvalisen paniikin myota. Sijoittajan suurin virhe on menna massan mukana, ostaa hurmok-
sessa ja myyda paniikissa. Painvastoin toimiva sijoittaja, joka uskaltaa toimia oman sijoitus-
strategiansa mukaan, voi tehda erinomaisia sijoituksia, mikali vain uskallusta oman tiensa
kulkemiseen riittaa. (Lindstrom & Lindstom 2011, 40-45.)

4.2 Tunteiden vaikutus markkinoihin

Mediassa viime aikoina kasitellyt taloutta koskevat asiat ovat vakavia ja synkkia. Ylilyonnit
ovat varsin normaali ilmi0 porssissa, joka korostuu sopuli-ilmion myota. Psykologian merkitys-
ta piensijoittajan irrationaaliseen kayttaytymiseen ei pida vaheksya. Mita enemman piensi-
joittajat alkavat sijoittaa itsenaisesti online-palveluiden kautta suoraan osakkeisiin, sita suu-
rempaa roolia psykologia nayttelee. Internet antaa jokaiselle sijoittajalle taydet mahdollisuu-
det hyotya ja hyodyntaa informaatiota markkinatilanteessa. Tarkeinta on informaation tulkin-
ta ja uskallus toimia erilailla. Online-palveluiden myota kynnys myyda ja ostaa on madaltanut
huomattavasti. Suomalaiset piensijoittajat onnistuivat varsin hyvin finanssikriisin aikana tul-
kitsemaan ja haarukoimaan oleellisen informaation, eli tassa tapauksessa suomalaisten yritys-
ten kurssien laskut johtuivat suursijoittajien paniikista, eika suomalaisten yritysten huonosta

tuloskunnosta.

Mita lyhyempaa ajanjaksoa markkinoilla tarkastellaan, sita keskeisemmaksi tekijaksi muodos-
tuvat markkinatunnelmat. Lyhyen aikavalin kurssiliikkeista on erityisen haasteellista loytaa
yleensa minkaanlaista logiikkaa. Logiikan puuttuminen selittyy useimmiten markkinapsykolo-
gialla. Hyvin usein markkinauutiset saattavat aiheuttaa taysin painvastaisia kurssimuutoksia,
kuin mita tavallinen piensijoittaja odottaisi. Selitykseksi tarjotaan usein sita, etta uutinen
poikkesi odotuksista. Yritys voi tehda erinomaisen tuloksen, mutta kun tieto tuloksen tasosta
saavuttaa markkinat, saattaa yrityksen osakkeen arvo painvastaisista odotuksista huolimatta
laskea. Sijoittajien odotukset ovat olleet yrityksen tuloksesta vielakin korkeammat, kuin mita
yrityksen tekema tulos. Sijoittajien pettymys ja turhautuneisuus saavat heidat silloin myy-
maan osakkeita, jolloin osakkeen arvo laskee. Tata on markkinapsykologia parhaimmillaan tai

pahimmillaan. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 97.)

Keskivertosijoittaja valttelee yksinoloa ja vastakkaisia paatoksia suhteessa massaan, ja vas-
taavasti pyrkii olemaan ja toimimaan massassa ja myotailemaan massan tekemia ratkaisuja.

Mita useampi uskoo markkinahuhuihin ja ennustuksiin, sita enemman ne heijastuvat kurssike-
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hitykseen. Nain yksittaisesta markkina-arviosta tai huhusta tulee itse itseaan toteuttava pro-
fetia. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta kun markkinoilla liikkuu huhu tietyn osakkeen
markkina-arvon laskusta, ja tarpeeksi moni siihen uskoo ja myy osuuksiaan pois, niin talloin
osakkeen arvo laskee ja nain ollen ennustus tai huhu on itse itseaan toteuttava. Talla ei ole
valttamatta minkaanlaista kosketuspintaa esimerkiksi yrityksen todellisen tuloskunnon ja
markkina-arvon kanssa. Tama tietysti toimii my0s painvastaiseen suuntaan, kuten oli vuositu-
hannen vaihteen tekno-kuplan yhteydessa. Tarpeeksi moni uskoi ilman minkaanlaista jarjellis-
ta syyta tekno-osakkeiden lahes rajattomaan kasvuun, mika aiheutti ainakin jalkikateen tar-
kasteltuna kasittamattomia kurssiraketteja porssiin. Realiteetit iskivat varsin rajusti kuplan

puhkeamisen myota. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 98.)

Kun porssikurssit lahtevat vihdoin nousuun laskukauden jalkeen, olettavat monet sijoittajat
nousun olevan valiaikainen, eivatka uskalla lahtea ostolaidalle, silla edeltava kurssilaskun
tuoma tappio kirvelee mielissa edelleen. Pelkka sijoittajien usko porssikurssien laskuun, riip-
pumatta yritysten positiivisista tulosnakymista riittaa jarruttamaan kurssien nousua. Nousun
jatkuessa ja markkinatunnelman noustessa ostolaidalle ilmaantuu yha enemman ostajia, jol-
loin osakkeiden hinnat lahtevat yha jyrkempaan nousuun. Talloin myyntilaidalle ilmaantuu
myyjia, jotka haluavat kotiuttaa voittojaan. Huonojen markkinauutisten saattelemana myynti
kiihtyy ja osakkeen hinta laskee. Markkinoilla vallitsee ihmetys osakkeen laskun takia, koska
onhan tilanne markkinoilla yleisesti hyva ja yritysten tuloskunto kohdallaan. Lasku keskeytyy
hetkeksi ja kurssit saattavat jopa nousta, kun uusia ostajia ilmaantuu markkinoille. Syyna ta-
han korjausliikkeeseen on markkinapsykologia, osa sijoittajista tunnistaa markkinoiden yli-
lyonnin ja uskoo markkinoiden korjausliikkeeseen ja siirtyy nain ollen ostolaitaan. Taman jal-
keen lasku jatkuu ja iskee paniikki, kurssit laskevat, vaikka yritykset tekevat voittoa, tulos-
kunto ja tulevaisuuden nakymat ovat hyvat. Kurssi laskee taysin irrationaalisesta syysta. Jal-
leen kerran ollaan syklin alussa, joka voidaan aloittaa aina uudestaan. (Lindstrom & Lindstrom
2011, 101-102.)

Osta halvalla ja myy kalliilla, tai osta silloin kun muut myyvat ja myy silloin kun muut ostavat,
ovat usein hoettuja mantroja niiden keskuudessa, jotka harrastavat sijoittamista. Erinomaisia
neuvoja, sita ei ole kieltaminen, mutta kun markkinoilla vallitsee taysi tunnekuohu, on hyvin
hankala pitaa paa kylmana ja tehda omia ratkaisujaan piittaamatta muiden tekemisista. Si-
joittajalta vaaditaan aarimmaista kylmapaisyytta, jotta han pystyy sailyttamaan rauhallisuu-
tensa ja toimintakykynsa kun muut ryntailevat myyntipaniikissa tai ostohurmiossa. (Lindstrom
& Lindstrom 2011, 104.)

Viimeaikaisimpia markkinapsykologian ilmioita on leimannut epatoivo ja pelko, jota edelsi
kauhu ja paniikki. Sita ennen toivo ja voitonriemu, siella jossain valissa oli hammennys. Talla

kaavalla on menty lapi koko porssihistorian, eika tama tule muuttumaan niin kauan kuin
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markkinoilla toimivat ihmiset. Markkinat eivat koskaan tule olemaan absoluuttisen tehokkaat,
kun paatoksiin vaikuttavat tunteet. Inhimillisen tekijan poistaminen kokonaan yhtalosta vie
kohti tehokkaampia markkinoita. Markkinat, joissa analyyttiset paatokset tekevat robotit vail-
la tunteita, ovat tehokkaat, mutta se, haluaako yksityissijoittaja tata, onkin sitten kokonaan
toinen juttu. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 103-106.)

5  Online-sijoituspalvelut

Online-palveluita tarjoavat Suomessa seka perinteiset kivijalkapankit, kuten Nordea, Op ja
Danske Bank, etta online-sijoituspalveluihin erikoistuneet yritykset, kuten Nordnet, Fim,
E*trade, mutta myos varainhoitoyritykset kuten Evli Pankki. Suomalaisella piensijoittajalla on
vaihtoehtoja, josta valita itselleen se sopivin online-sijoituspalveluita tarjoava yritys.
Arvopaperi on tehnyt aika-ajoin vertailuja, joilla palveluntarjoajat on laitettu paremmuusjar-
jestykseen. Uusin on vuodelta 2011 ja vertailun periaatteellinen voittaja oli Nordnet, jonka
kaupankayntikustannukset olivat pienimmat kaupankaynti tavasta riippumatta ja online-
palvelu vertailun monipuolisin. Arvopaperin arvostelussa todetaan kuitenkin, etta ollakseen
erinomainen osakevalittaja ei palvelun tarvitse sopia kaikille. Parhaimman valittajan itselleen
loytaa kukin itse omien tarpeiden mukaan. Osakevalittajien arvioiminen paremmuus jarjes-
tykseen on hyvin vaikeaa ja usein myos turhaa. Jokainen osakevalittaja on valinnut itse oman
asiakaskuntansa ja saatanyt palvelunsa sen mukaan. (Arvopaperin tyoryhma 2009, 20-35; Ar-

vopaperin tyoryhma 2010; Hamalainen, Leino & Melender 2011, 21-29.)

5.1 Lahtolaukaus Suomessa

Internetin vaikutusta talouselamaan on verrattu rautateiden tuloon reilut sata vuotta sitten.
Online sijoittamisen tulemista talouselamaan voisi kenties verrata luotijunan tulemisella rau-
tatieverkkoon. Palveluiden kehittaminen ja kehittyminen on ollut riippuvainen monesta asias-
ta, joka osiensa summan myota synnytti nykyisenlaisen kaupankayntiympariston. Online-
palveluiden perustana on ollut tietoteknisen infrastruktuurin, tietokoneiden ja Internetin ke-
hittyminen seka niiden rakentamisen ja yllapitamisen kustannusten oleellinen lasku varsin
lyhyessa ajassa. Yksinkertaistettuna voidaan hyvalla syylla vaittaa, etta ilman edullisia koti-
tietokoneita online-sijoittaminen ei olisi koskaan tehnyt vastaavanlaista lapimurtoa. Vahin-
taankin yhta oleellista on sijoittajien luottamus palveluntarjoajia seka niita valvovia viran-
omaisia kohtaan, silla luottamuksen puuttuminen ei synnyttaisi suotuisaa ymparistoa online-
sijoittamiselle. Ilman tiukkaa viranomaisvalvontaa ja julkishallinnon myonteisia ratkaisuja
palvelun kehittamista kohtaan, olisi online-sijoittamisen kehittyminen ollut huomattavasti
nykyista hitaampaa, ellei jopa mahdotonta. Elektroninen kauppapaikka on pitanyt suunnitel-

la, luoda, toteuttaa ja integroida muiden tietojarjestelmien kanssa yhtena kokonaisuutena.
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Taman lisaksi palvelun tarjoajan pitaa jatkuvasti paivittaa tarjoamana palvelunsa sisaltoa ja

yrittaa samalla keksia uusia palveluita, jotka sijoittajan mielesta tuovat lisaarvoa.

Yksi ensimmaisista suomalaisista piensijoittajille Online-palvelua tarjoavista oli pankkiiriliike
Eficor, joka avasi 12.1.2000 suoran kaupankayntikanavan Yhdysvaltain osakemarkkinoille.
Osakevalitys tapahtui yhteistyossa yhdysvaltalaisen online-osakevalittajan R.J. Thompson Se-
curitiesin kanssa. Yritys ei kuitenkaan tarjonnut mahdollisuutta ostaa eurooppalaisia osakkei-
ta silla, palvelu kattoi kaupankaynnin NYSE:ssa, NASDAQ:issa ja Amex:issa. Tarve online-
palveluille oli ymmarretty kilpailijoilla, silla Eficor:in uuden palvelu lanseerauksen aikoihin
ilmoittivat pankkiiriliikkeet Evli ja EQ seka Leonia Pankki suunnittelevansa palvelujensa laa-
jentamista New Yorkiin ja Eurooppaan. EQ tarjosi jo tuolloin piensijoittajalle mahdollisuuden
kayda kauppaa eQ Onlinen saksalaisten nettisivujen kautta, rekisteroitymisen jalkeen paasi
kaymaan kauppaa Frankfurtin osakemarkkinoilla. Kaupankaynti edellytti saksalaista pankkiti-

lia ja pienta paperisotaa.(Talviaro 2000.)

Vuonna 2004 Suomen online-valittajien markkinoille tuli uusi palveluntarjoaja. Yhdysvaltalai-
nen E-Trade toi piensijoittajan ulottuville sellaisia tapoja kayda kauppaa. jota muilla palve-
luntarjoajilla ei ollut. Naita olivat esimerkiksi shorttaus- ja stop loss -toimeksiannot, valuutta-
tilit ja mahdollisuus tehda valuuttakauppaa samoilla ehdoilla kuin instituutiosijoittajat. Asi-
akkaikseen E-Trade hamusi nimenomaan aktiivista kauppaa kayvia piensijoittajia, rajana ak-
tiiviselle kaupankaynnille oli tuolloin kymmenen kauppaa kuukaudessa. Aktiivisille treidaajille
E-Trade tarjosi kayttoon kaupankayntisaleja, joista ensimmainen avattiin Helsinkiin Manner-

heimintien varteen. (Yrjola 2004.)

Neljassa vuosisadassa muutos on ollut taydellinen, muutokset ovat tapahtuneet hyvin nopeas-
ti. Yhdessa sukupolvessa oli sisaistettava muutos lahes taysin suljetusta jarjestelmasta taysin
avoimeen kaupankayntiin, jossa melkein kaikki mahdollisuudet sijoittamiseen ovat tarjolla.
Markkinaympariston suurin muutos on ollut kaupankaynnintietokoneistuminen ja reilusti yli
puolet OMX-Helsingin porssilistan osakkeiden vaihdosta tapahtuu ilman valittajan panosta.
Tama on aiheuttanut sen, etta toimialan yrityksilta ovat vahentyneet valittajien palkkiotuotot
suhteellisen pienessa ajassa ja suuntauksen uskotaan jatkuvan edelleen. Tama on nakynyt
myos esimerkiksi Nordnetin aktiivisten tilien kasvussa. Kaupankaynnin siirryttya lahes koko-
naan verkon kautta tapahtuvaan reaaliaikaiseen kaupankayntiin, on meklarien tyonmaara jaa-
nyt vahaisemmaksi. Valikadet ovat jaaneet lahes kokonaan valista ja yha harvempi osto-

myynti maarays kulkee enaa meklarin kautta. (Evli 2011b; Nordnet 2012a)

Sinallaan sijoittamisen perusidea, ”osta halvalla myy kalliilla”, ei ole muuttunut mihinkaan,
mutta sijoitustuotteiden maaran kasvaessa se ei ole enaa noin yksinkertaista. Vaikka online-

kaupankaynti on muuttanut radikaalisti piensijoittajan mahdollisuuksia ja tarjonnut piensi-
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joittajalle valineen tehda reaaliaikaista kauppaa ajasta ja paikasta riippumatta, on samalla
tuotteiden maara kasvanut hyvin pienessa ajassa. Aikaisemmasta varsin rajoitetusta tuotere-
pertuaarista on ronsyillyt hyvin erilaisia sijoitustuotteita. Voidaan sanoa, etta suomalaisella
piensijoittajalla on kaytossaa kaikki sijoittamisen muodot, globaalista hedge fund -rahastosta
perinteiseen sukanvarsisaastamiseen. Tuotteiden yha monimutkaistuessa on piensijoittajalle
tarjottu erilaisia apuvalineita oppaista analyyseihin paatoksenteon helpottamiseksi. Todelli-
suudessa informaatiota on tarjolla niin paljon, etta kukaan ei pysty kaikkea saatavilla olevaa
tietoa kayttamaan hyvakseen. Tarkeinta on kuitenkin, etta pystyy loytamaan itselleen tar-
keimman ja oleellisimman tiedon ja etta pystyy vertailemaan haluamiaan kohteita ennen si-

joituspaatosta.

Online-valittajat tarjoavat asiakkaidensa kayttoon kattavan valikoiman ajankohtaisia uutisia,
analyyseja seka reaaliaikaista kurssi-informaatiota niin kotimaasta kuin ulkomailtakin. Myos
mahdollisuus sijoittaa Euroopan tarkeimpiin markkinoihin Yhdysvaltojen lisaksi on lisannyt
tiedon tarpeen maaraa. Kuitenkin ainoa tapa sijoittaa suoraan esimerkiksi Aasiaan on, etta
kyseinen yritys on listautuneena johonkin lansimaiseen porssiin, silla mikaan online-palvelun

tarjoaja ei tarjoa ainakaan viela paasya suoraan Aasian markkinoille.

5.2  Muutokset toimialalla

Alun kiivaan muutoksen jalkeen toimiala on ollut viime vuosien ajan vain pienessa muutosti-
lassa. Palvelun tarjoajat ovat pitkalti keskittyneet kehittamaan olemassa olevia palveluita,
mutta mitaan suurta muutosta eivat palvelun tarjoajat ole tarjonneet. Suurimpana kehitys
askeleena ovat olleet mobiili-sovellukset. Alalle on kuitenkin tullut uusia toimijoita, joista
viimeisimpia Liqvinet Oy seka uusvanhoja kuten FIM. Ligvinet Oy perustettiin kesalla 2008 ni-
mella UB Tradegate ja se kuului aluksi suomalaiseen United Bankers -konserniin. Syksylla 2009
yrityksen johto osti United Bankers:lta osake-enemmiston tullakseen itsenaiseksi yhtioksi.
Samalla yrityksen nimi muutettiin Ligvinet Oy:ksi ja omistuspohjaa laajennettiin. Ligvinet on
saanut kesakuussa 2011 sijoituspalveluyrityksen toimiluvan ja on nain ollen Finanssivalvonnan

valvonnan alainen. (Finanssivalvonta 2011a; United Bankers 2009.)

FIM:n omistus siirtyi Islantilaisen Glitnirin omistukseen kevaalla 2008, kun silloinen johto myi
osuutensa Glitnirille. FIM toimi ulkomaisen pankin suomalaisena tytaryhtiona syksyyn 2008

asti, jolloin yhtion toimiva johto osti FIMin osakekannan takaisin kotimaisiin kasiin. Samassa
yhteydessa konsernin nimi muutettiin takaisin FIMiksi. Loppuvuonna 2008 FIM luopui Venajan

tytaryhtioistaan ja corporate finance -liiketoiminnosta. (Leino 2007.)

Vuonna 2011 Nordnetin Suomen toimintojen liikevoitto oli nelja milj. € ja liikevoittoprosentti

nousi 21:een. Vastaavat luvut olivat vuonna 2010 -5,6 milj. € ja -26%, vuonna 2009 -50,000
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euroa ja liikevoittoprosentti kaytannossa nolla. Vuonna 2011 asiakasmaaran kasvu oli suurinta

Suomessa ja Tanskassa. (Nordnet 2011a; Nordnet 2012b.)

Kuviosta 1 ilmenee Nordnetin aktiivisten tilien kehitys vuodesta 2008, jolloin Nordnet osti eQ-
onlinen toiminnot Suomessa. Yritysoston myota Nordnet sai uusia asiakkaita ensimmaisella
kvartaalilla arviolta vanhoja eQ-onlinen asiakkaita 40 000 kappaletta, kolmannella kvartaalilla
Nordnetille siirtyi myos 10 000 Paikallisosuuspankin sijoitusasiakasta, silla kauppaan kuului
myos ne POP:in asiakkaat, jotka kayttivat sovelluspohjanaan eQ:n online-sijoitus sovellus
alustaa. Kaikkiaan eQ-onlinen oston myota Nordetille siirtyi 57 000 uutta asiakasta. Kaupan
myota Nordnet nousi Suomen suurimmaksi online-palveluita valittavaksi palveluntarjoajaksi.
Nordnet pystyi siirtamaan kaikkia eQ-onlinen 40 000 asiakkaan tilit omaan kayttojarjestel-
maansa kahdessa paivassa. Talla hetkella, joka kymmenes suomalainen piensijoittaja on
Nordnetin asiakas. (Nordnet 2011b; Nordnet 2012a.)
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Kuvio 1. Aktiiviset tilit (Nordnet 2011b; Nordnet 2012a).

Asiakkaiden tekemien kauppojen suhteellinen lukumaara on ollut hieman hitaampaa kuin ak-
tiivisten tilien lukumaaran suhteellinen kasvu. Asiakkaiden suhteellinen kasvu on ollut vuosina
2008-2011 89 %:a, kun taas vastaavasti kauppojen suhteellinen kasvu on jaanyt vajaaseen 87
%:iin. Erotus ei ole kovinkaan suuri ja selittynee OMX-Helsingin parin viimevuoden aikana pie-
nemmiksi jaaneilla vaihto maarilla. Kauppojen lukumaara on kuitenkin kasvanut kilpailijoita
nopeammin. (Nordnet 2011b; Nordnet 2012a.)

Kuviosta 2 kay ilmi Nordnetin maarittelemien suurimpien kilpailijoiden eli kivijalkapankkien
seka online-sijoituspalvelua tarjoavan FIM:n OMX-Helsingin porssin vaihtovolyymi kappaleina

vuonna 2011. Evli Pankki on otettu tilastolliseksi verrokiksi, silla pankin ydinliiketoimintaa on
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varainhoito ja online-sijoituspalvelu on tukevaa liiketoimintoa, mutta varsin suurena toimija-
na toimialalla on varsin perusteltua ottaa yritys mukaan kaavioon. Huomattavaa kuvion tul-
kinnassa on se, etta OMX-Helsinki ei tilastoissaan erottele online-toimeksiantoja meklarin
kautta tehdyista toimeksiannoista. Nain ollen ainoastaan Nordnetin ja FIM: palkit ovat lahes

kokonaan online-palvelun kautta tehtyja toimeksiantoja.

Kuviosta 2 voidaan paatella, etta Nordnet on pystynyt kasvattamaan vaihtojen lukumaaraa
kilpailijoitaan enemman, joka viestii vahvasti siita, etta Nordnet on onnistunut saamaan asi-
akkaikseen aktiivisia kaupankavijoita. Erityisen huomion arvoista on, etta Nordnet on onnis-
tunut paihittamaan Nordean kokonaisvolyymillaan, silla Nordean asema suomalaisessa varain-

hoidossa on ollut kiistaton, jota se tietysti monella mittarilla on edelleenkin.
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Kuvio 2. OMX-Helsingin vaihdon kappalevolyymi vuonna 2011 (Nasdaqg OMX Nordic 2011).

Kuviossa 3 on huomattava, etta eurovolyymeissa ei erotella Online-palvelun kautta tehtyja
toimeksiantoja meklarin kautta tehdyista ostoista tai pankin omia toimeksiantoja. Kuviossa on
nahtavilla, etta Nordean toimeksiannot ovat euro-volyymiltaan korkeampi kuin Nordnetilla.
Tama selittyy kokonaan Nordea pankin yksikoiden Private Bankin, Private Wealth Management
ja Yrityspankin asiakkaiden suuremmista paaomista. Naiden ryhmien toimeksiannot tehdaan
kaytannossa kokonaan meklaritoimeksiantoina, joita OMX- ei erittele tilastoissaan. Sama kos-
kee myos kolmantena olevaa Pohjola-ryhmaa ja neljantena olevaa Sampo Pankkia, johon kuu-
luvat Nordeaa vastaavat yksikot. Naiden yksikoiden asiakkaat eivat lukeudu aktiivisiin sijoitta-
jiin, vaan sijoitus-suunnitelman mukaista strategiaa toteuttavat pankkien sijoituspaallikot.
Nordnetin palvelun kayttajiksi hakeutuu aktiivisia sijoittajia kuin mita esimerkiksi Nordean
tarjoaman online-palvelun asiakkaiksi, pitkalti joustavamman kayttoliittyman seka hinnoitte-

lun vuoksi, mutta vastaavasti kaytettavissa olevat paaomat ovat pienempia.
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Kuvio 3. OMX-Helsingin eurovolyymi vuonna 2011 (Nasdaq OMX Nordic 2011).

Nordnet maarittelee online-palveluita tarjoavista yrityksista FIM:n suurimmaksi haastajak-
seen, mutta suurimmat kilpailijat ovat kuitenkin edelleen Jurassic Bankit, joiksi Nordnet ku-
vailee kivijalkapankkeja, kuten Nordeaa, joilla on edelleenkin hyvin vahva asema suomalais-
ten piensijoittajien varallisuuden hoidossa. Nordnet on kehittanyt ja kehittaa edelleenkin
toimintojaan, jotta se pystyisi erottautumaan perinteisista pankeista, erityisesti yritys on pa-
nostanut helppoon jarjestelman kaytettavyyteen seka moderniin ja aktiiviseen palveluun.
(Nordnet 2011b; Nordnet 2012a.)

Vuosikertomuksessaan (2011) Nordnet kertoo, etta suomalaisen piensijoittajan salkku sisaltaa
osakkeita muita pohjoismaisia sijoittajia enemman. Salkun arvosta 87 % on suoria osakesijoi-
tuksia, ja suosituin osake on Nokia. Suomalaiset piensijoittajat suosivat myos hyvin pitkalti
kotimaisia markkinoita, silla ainoastaan 12 % sijoittajista on hankkinut omistuksia ulkomaisista
porsseista. (Nordnet 2011b; Nordnet 2012a.)

Nordnet on markkinoinut palvelujaan voimakkaasti Internetissa ja kasvu Suomessa on ollut
vahvaa, se on myos jatkuvasti panostanut asiakaspalveluun ja pyrkii helpottamaan asiakkai-
den kanssa kaytavaa vuoropuhelua blogien ja sosiaalisen median avulla. Samalla Nordnet on
pakottanut edullisilla kaupankayntikuluillaan seka toimivalla online-kayttoliittymallaan myos
kilpailijoitaan hinnoittelemaan palvelut edullisemmin ja kehittamaan verkkopalvelujaan.
(Nordnet 2011b; Nordnet 2012a.)

Nordnet arvioi vuosikertomuksessaan (Nordnet 2011b), etta suomalaiset piensijoittajat arvos-
tavat toiminnan varmuutta seka laajaa tarjoamaa, jota Nordnet tarjoaa. Nordnet on laajen-

tanut toimintojaan myos mobiilipuolelle, jota kautta palvelunkayttaja paasee omalle tililleen
tekemaan myynti- ja ostomaarayksia, tarkastelemaan salkun sisaltoéa seka lukemaan Nordne-

tin tarjoamia analyyseja ja markkinatietoja. Mobiilipalveluihin laajentaminen on seka Nordne-
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tin, etta sijoittajien nakokulmasta luonnollinen jatke, silla yha useampi kayttaja haluaa tie-
dot markkinoista ja salkun sisallosta alypuhelimeensa, jonka kautta sijoittajalla on mahdolli-
suus hoitaa sijoituksiaan aikaan tai paikkaan katsomatta. Tilanteet markkinoilla muuttuvat
melko nopeasti ja onkin tarkeaa, etta online-palveluita tarjoava yritys saattaa kayttajien
ulottuville sellaisen kanavan, jota kautta sijoituksia paasee hoitamaan lahes mista ja milloin
vain. Mobiilipalvelu toimii kilpailuetuna verrattuna niihin kilpailijoihin, jotka eivat vastaavaa

palvelua tarjoa.

Evli Pankki on tullut siihen tulokseen, etta asiakkaat edellyttavat yha enemman verkkopalve-
lujen lisaamista, ja asiakaskysynnan ohjaamina Evli haluaa olla sahkoisten palveluiden kehi-
tyksessa mukana. Evli kehitti omaa My Evli-verkkopalveluaan siten, etta asiakkailla on nyt
mahdollisuus saada helposti havainnollistavan kokonaiskuva varallisuudestaan. Lisaksi asiakas
voi merkita palvelun kautta muun muassa osakkeita ja Evlin omia rahastoja. Palveluun on
koottu sijoitusten raportit ja tapahtumatositteet seka siella on mahdollisuus kayttaa Evli:n

omia tai yhteistyokumppaneiden tarjoamia analyyseja ja katsauksia. (Evli 2011a.)

Vaikka Evli onkin panostanut verkkopalvelun kehittamiseen, haluaa yritys palvella asiakkai-

taan jatkossa myos kasvotusten ja puhelimitse, mutta kuten perinteisissa kivijalkapankeissa
suuntaus on ollut se, etta yha suurempi osa asiakaspalvelusta ja - viestinnasta on siirtymassa
verkkoon. Yritys nakee, etta tulevaisuuden asiakaspalvelussa teknologia ja henkilokohtainen

palvelu toimivat saumattomassa yhteistyossa. (Evli 2011a)

5.3 Piensijoittajan nakokulma

Yksityisten piensijoittajien yleinen innostus sahkoisten markkinoiden kehitykseen perustuu
pitkalti silhen olettamukseen, etta ne tuovat sijoittajalle oleellista lisaarvoa. Online palvelui-
den tarkoituksena on ollut helpottaa ja nopeuttaa sijoittajan tiedon hankintaa, laajentaa si-
joittamisen mahdollisuuksia, helpottaa vertailua eri yritysten ja sijoitusmuotojen valilla seka
alentaa sijoittajan kokonaiskustannuksia. Valtaosa piensijoittajien osakekaupoista on siirtynyt
kokonaan verkkoon ja sahkoisia markkinoita pidetaan vanhanaikaiseen sijoittamiseen pankin
kassalla verrattuna huomattavasti tehokkaampana ja joustavampana. Joten nailta osin voi-
daan olla sita mielta, etta sahkoisten markkinoiden tulo on vastannut piensijoittajan kasityk-

seen sen eduista. (Uusitalo 2002, 16.)

Kuviosta 4 on hyvin havaittavissa online-sijoittamisen tuleminen ja yleistyminen piensijoitta-
jien keskuudessa. Vuosituhannen vaihteeseen osunut IT-buumi, yhdessa online-palveluiden
kanssa kasvattivat kotitalouksien omistuksia OMX-Helsingin porssi listatuissa yrityksissa parissa
vuodessa hyvin oleellisesti. Pienen notkahduksen jalkeen kotitalouksien omistukset lahtivat

jalleen nousuun. Kuvion tulkintaan vaikuttaa porssiin listautuneet ja sielta poistuneet yrityk-
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set. IT-buumin myota Helsingin porssiin listautui ennatysmaara uusia yrityksia, joista kuplan
puhkeamisen jalkeen porssilistoille jai ainoastaan pieni osa listautuneista. Kuviosta ilmenee
erinomaisesti myos ulkomaisten omistajien pako Helsingin-porssista finanssikriisin alkamisen
jalkeen. Suomalaisten hyvin voivien ja hyvassa tuloskunnossa olevien yritysten osakkeiden

hinnat romahtivat nopeasti vuoden 2008 alussa. Ulkomaiset institutionaaliset toimijat reali-
soivat suomalaiset osakkeet paniikin iskiessa markkinoilla. Suomalaiset piensijoittajat, jotka

tunsivat markkina-alueen ja sen yritykset hyvin ostivat oleellisesti halventuneita osakkeita.
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Kuvio 4. Kotitalouksien omistukset lasketusta osakemaarasta (Euroclear 1996-2010).

Online palveluiden perimmainen tarkoitus on ollut alkujaan tarjota yksityiselle sijoittajalle
ensisijaisesti mahdollisuus tehda sijoituksia edullisesti. Tassa onkin onnistuttu erinomaisesti,
silla kaupankayntikulut ovat tippuneet murto-osaan. Edullisten kaupankayntikulujen lisaksi
tarkoituksena oli tarjota sijoittajalle laajempi tuotteiden ja markkinoiden maara kuin mita
tavanomainen kivijalkapankki pystyi tarjoamaan. Tassakin suhteessa online-sijoittamisen pal-
veluntarjoajat onnistuivat erinomaisesti. Kivijalkapankkien online-sijoittamisen sovellukset
ovat kehittyneet hitaasti ja ovat edelleenkin jaljessa parhaimpiin online-sijoittamisiin erikois-
tuneiden yritysten tarjoamaan verkkopalveluun verrattuna, myoskaan hinnoittelua ei ole teh-
ty yhta kilpailukykyiseksi kuin suurimmissa pelkastaan online-sijoittamista tarjoavissa yrityk-
sissa. (Uusitalo 2002, 17.)

Voidaan todeta, etta online-sijoittamisen myota sijoittajalle on tarjoutunut huomattavasti
aiempaa enemman valtaa paattaa, mihin yrityksiin ja minkalaisiin sijoitustuotteisiin rahansa
laittaa. Sijoittaja voi kokonaan itse paattaa, mihin yrityksiin ja tuotteisiin tutustuu, mahdolli-
suus koota koko salkku perustuen enemman tai vahemman pelkastaan omaan nakokulmaan.
Sijoittajan ei tarvitse olla sijoitusneuvojan mielipiteen tai nakokannan armoilla niin paljon

kuin mita ennen. Vaikka sijoittaja on aina itse tehnyt lopullisen paatoksen, on sijoitusneuvo-
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jan mielipide painanut paljon ja joillekin se mielipide on edelleen aarimmaisen tarkea, jota
ilman ei tehda mitaan paatoksia. Toki edelleen sijoittaja voi luottaa sijoitusneuvojan neuvoi-
hin, joko kokonaan tai osittain ja paasta nain helpolla. Tarkeinta on kuitenkin se, etta sijoit-
tajalla on mahdollisuus eraalla tavalla tehda sijoituksiaan entista riippumattomammin. Mikali
sijoitukset epaonnistuvat, ei voi sijoittaja syyttaa siina tapauksessa ketaan muuta kuin itse-
aan. (Uusitalo 2002, 18.)

Sijoittajalla on Internetissa kaytossaan suuri maara informaatiota, jota han voi kayttaa sijoi-
tuspaatostensa tukena. Liiallinen informaatio on ongelma ja tarjolla oleva tieto usein jaa eril-
liseksi ja pirstaleiseksi, eika sijoittaja valttamatta pysty hahmottamaan tai ymmartamaan
kokonaisuutta. Hajallaan oleva tieto vaikeuttaa sijoittajan mahdollisuutta hyodyntaa infor-
maatiota paatoksissaan ja siksi tarve neutraalin tahon suorittamaan tiedon esikasittelyyn on
ollut kysyntaa (Uusitalo 2002, 22). Informaation hajanaisuuden ja vaikeasti loydettavyyden
takia usein ainoastaan kokenut ja asiantunteva henkilo loytaa relevantin tiedon Internetista
(Uusitalo 2002, 22). Tamanlaiseen tiedonvalityspalveluun online-palveluntarjoajat ovat pyrki-
neet vastaamaan. Palveluntarjoajat linkittavat mm. yritysten vuosi- ja osavuosikatsauksia si-
vuilleen sita myota, kun ne ovat julkaistu. Erilaisten analyysien, tilastojen, ja markkinakom-
menttien tarjoaminen usealta eri taholta tarjoaa sijoittajalle melko hyvin kaiken sen tiedon
mita sijoittaja tarvitsee. Taman tyyppisen palvelun tarjoaminen on noussut selkeaksi kilpailu-
valtiksi, silla jarjestelma kehityksen myota palveluntarjoajat eivat juuri pysty erottautumaan
sovelluksen paremmuudella, vaikka tietysti toiset ovat hieman kayttajaystavallisempia kuin

toiset, mutta erot ovat melko pienia.

Sijoittajan kannalta tiedon kokonaisuuksien hankinta on helpottunut oleellisesti. Sama tieto
on kaytannossa kaikkien Internetia kayttavien kaytettavissa. Tasta syysta on edelleen sijoitta-
jan kontolla etsia kokonaisuuksista ne pienet tiedon kultajyvat, joilla voi menestya markki-
noilla. Online-palveluntarjoajat julkaisevat osto-myynti listojaan, kuten esimerkiksi Nordnetin
top-3 osta ja myy. Sijoittajan on silti tietysti muistettava, etta kyseessa on yksittaisen tahon,

parhaimmillaan yhden henkilon nakemys asiasta.

Ovatko markkinat sitten muuttuneet tehokkaammiksi sahkoisten palveluiden lisaantymisen
myota? Sijoittajalla on mahdollisuus tarkastella suurempaa joukkoa vertailtavia tuotteita, sa-
malla kasvattaen tarkastelujakson intensiteettia. Tama on aiheuttanut sen, etta sijoittajan
ajankaytolla mitattuna sahkoiset markkinat ovat tehottomampia kuin perinteinen kaupan-
kaynti. Talla tarkoitan sita, etta piensijoittaja kuluttaa entista huomattavasti enemman aikaa
tuotteiden ja salkun sisallon tutkiskeluun kuin mita ennen. Karrikoidusti voisi sanoa, etta sal-
kun sisaltoa ja mahdollisia ostokohteita tarkastellaan parhaimmillaan paivittain ja useaan ot-
teeseen, mutta ostoja ei tehda valttamatta yhtaan sen useammin kuin mita ennen online-

palvelun tulemista. (Uusitalo 2002, 16.)



1

5.4 Informaation merkitys

Tiedon hankintatapa ja sen maara on muuttunut radikaalisti varsin lyhyessa ajassa. Tietoa on
tarjolla enemman kuin mita sijoittaja pystyy kasittelemaan ja myos tiedonvalitys on muuttu-
nut enemman kuin kukaan olisi pystynyt kuvittelemaan viela pari vuosikymmenta sitten. Am-
mattisijoittajilla ja sijoituspalvelun yrityksilla on ollut jo pitkaan kaytossaan reaaliaikaiset
tiedot markkinoista, mutta kaytannossa piensijoittajalla ei ole ollut mahdollisuutta saada ta-
manlaista palvelua kayttoonsa. Vasta piensijoittajille suunnattujen online-sijoituspalveluiden
yleistymisen myota on poistanut tiedon saannin edun ammattisijoittajilta, joka heilla oli pien-
sijoittajaan verrattuna. (Barber & Odean 2001, 45-46.)

Markkinoiden tehokkaan toimimisen kannalta on erittain tarkeaa, etta sijoittajilla on kaytos-
saa riittavasti informaatiota. Informaation pitaa olla kaikkien saatavilla ja sen pitaa olla sa-
maa kaikilla seka ennen kaikkea luotettavaa. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 80.) In-
ternetin myota kukaan tuskin voi vaittaa, ettei informaatiota olisi riittavasti kaytettavissa ja
saatavilla. Reaaliaikaiseen informaatioon ja sen riittavyyteen on panostettu online-palvelun
tarjoajien taholta. Sen sijaan informaation laadusta voi olla toista mielta. Sijoittajaa ei loh-
duta mikaan tiedon maara tai reaaliaikaisuus, mikali itse tiedon sisalto ei ole ynmarrettavaa
tai sen sisalto viittaa voimakkaasti menneeseen tai nykyisyyteen ja vahemman tulevaisuu-
teen. Suuren informaatiomaaran haittapuolina voidaan myos todeta maaraan mahtuvan dis-
informaatio. Yhtena markkinoiden tehokkaan toiminnan perusedellytyksena voidaan pitaa si-
ta, etta kaikki sijoituskohteen arvoon vaikuttava tieto on kaikkien sijoittajien ulottuvilla, etta

myos sijoittavat toimivat taman tiedon pohjalta. (Nikkinen ym. 2002, 82.)

Huolestuttavaa onkin juuri informaation huono ymmarrettavyys ja dis-informaatio. Tama
asettaa sijoittajat eriarvoiseen asemaan vaikka periaatteessa online-sijoittaminen on demo-
kratisoinut sijoittajia keskenaan. Vaarana on se, etta huonon ymmarrettavyyden takia sijoit-
taja tekee vaarin perustein paatoksiaan. Dis-informaation vaarana on se, etta sijoittaja alkaa
epailla myos luotettavaa tietoa. Naissa tapauksissa saattaa muodostua ongelmaksi se, etta
tieto ei heijastukaan taydellisesti sijoituskohteiden arvoihin, koska sijoittajat eivat osaa toi-
mia oikein. Sijoittajan kaytettavissa olevan valtaisan tiedon maaran haittana on se, etta si-
joittaja saattaa kiinnittaa lilkkaa huomiota vahapatoiseen tai vahan merkittavaan asiaan. Vii-
koittain saamme mediasta lukea tai kuulla erilaisista huhuista ja spekulaatioista jotka vaikut-
tavat sijoittajien paatoksentekoon. Taman vaikutuksena markkinoilla ylireagoidaan vaaraan
tietoon ja usein alireagoidaan. Helposti ymmarrettavan ja luotettavan informaation saatavuus
on erittain tarkeaa toimiville markkinoille ja tassa suhteessa on edelleenkin paljon kehittami-

sen varaa.
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Talousrintamaa koskeneet uutiset ovat viimeaikoina lahes poikkeuksetta olleet varsin synkkia.
Puhutaan taantumasta, porssiromahduksesta, velkasaneerauksista ja luottotappioista. Pahinta
on kuitenkin se, kun taloustieteilijat tuovat ilmi, etteivat varmasti tieda mita seuraavaksi ta-
pahtuu. Kun kerran alansa huiput ovat epatietoisia tulevaisuudesta, niin kuinka tavallinen
piensijoittaja voi tietaa mita tehda seuraavaksi, mihin kohteeseen uskaltaa rahansa sijoittaa
ilman suurempaa tappion pelkoa. Tama on ollut osasyyna esimerkiksi kullan hinnan varsin
voimakkaaseen kasvuun, silla pidetaanhan kultaa edelleenkin varsin varmana sijoituskohtee-

na, vaikka myos tasta ollaan montaa mielta.

Paivittaisessa kurssiheilunnassa on kyse pitkalti osakemarkkinoille ominaisesta taustakohinas-
ta, joka estaa useimpia piensijoittajia, miksei suurempiakin sijoittajia, nakemasta kokonais-
kuvaa objektiivisesti (Lindstrom & Lindstrom 2011, 6). Vaikka lyhyen aikavalin heilahtelut
tuottavatkin aika-ajoin harmaita hiuksia piensijoittajalle ja heikkohermoisimmat reagoivat
muutoksiin varsin voimakkaasti, on osakesijoittaminen pitkalla aikavalilla edelleen varsin tur-
vallista, mikali sijoituskohde on harkittu tarkoin. Harkinnalla viittaan siihen, etta sijoittaja
sitoutuu panoksellaan pitkaaikaisesti yritykseen, joka harjoittaa kannattavaa lilketoimintaa ja
jonka riskit keskipitkalla aikavalilla on tunnistettavissa. Osakkeiden pitkan aikavalin turvalli-
suutta havainnollistaa hyvin se tosiasia, etta osaketuotto osinkoineen on ollut jatkuvasti muu-
taman prosenttiyksikon korkeampi kuin bruttokansantuotteen keskimaarainen volyymin kasvu.
(Lindstrom & Lindstrom 2011, 6.) Bruttokansantuotteen mielekkyydesta vertailukohteena voi-
daan toki olla montaa mielta, silla se ei ota huomioon esimerkiksi luonnonkatastrofista johtu-

vaa bkt:n nousua.

5.5 Informaatiolahteet

Suomessa julkaistaan kansainvalisella mittapuulla verraten varsin vahan sijoittamiseen liitty-
via lehtia. Talouteen liittyvia lehtia on kylla tarjolla, kuten Kauppalehti ja Talouselama, mut-

ta puhtaasti ja vakavasti otettavia sijoittamiseen liittyvia lehtia on ainoastaan Arvopaperi.

Online-palvelut tarjoavat paljon analyyseja ja tilastoa, mutta tietoa tarjoavat suomessa
muutkin tahot, joista piensijoittaja voi hakea tukea paatoksilleen. Finanssivalvonta, Kauppa-
lehti, Etla, Porssisaatio ja piensijoittajan keskusliitto julkaisevat kaikki erilaisia tilastoja ja
analyyseja, joista on apua. Naiden lisaksi yritysten vuosikertomukset on helposti saatavilla

kuten myo0s porssitiedotteet.

Useiden eri tahojen kuten arvopaperivalittajien tarjoamat analyysit ovat usein mielenkiintois-
ta luettavaa. Analyysin kirjoittaja on yleensa erikoistunut tiettyyn toimialaan ja tuntee kysei-
sen toiminta-alueen varsin hyvin. Hanella on usein myos hyvat suhteet seuraamiinsa yrityksiin

ja han paasee keskustelemaan yritysjohdon kanssa yrityksen asioista ja oppii siten tuntemaan
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varsin hyvin kyseisen yrityksen toiminnan perusteet. Analyytikon mielipide perustuu numeeri-
siin arvoihin ja toimialatuntemukseen, joten analyysien lukemisesta saa hyvaa tietoa. Saatuun
analyysiin ei pida kuitenkaan luottaa taysin sokeasti, silla analyysien tekeminen on inhimillista
toimintaa ja erehtyminenhan on inhimillista. Mutta sijoittaja voi vertailla omaa nakemystaan
analystin mielipiteeseen ja tehda siita omat ratkaisunsa. Suositukset ostoista ja myynneista
saattavat olla hyodyllisia, mutta se ei valttamatta johdu analystin ennustamisen lahjoista.
Kun ison liikepankin tai vastaavan toimijan analysti suosittaa myymaan tai ostamaan niin on
todennakoista, etta suuri joukko asiakkaista noudattaa tata kehotusta, jolloin ennustuksesta
tulee itseaan toteuttava ennustus. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 70.) Lindstrom ja Lindstrom
arvelevat myos, etta suositukset kuiskataan suurimmille asiakkaille ennen analyysin virallista

julkistusta.

Kun suomalainen piensijoittaja suuntaa katseensa ulkomaisiin osakkeisiin on tiedon saanti
huomattavasti rajoitetumpaa ja suppeampaa, varsinkin jos haluaa saada informaation suo-
menkielella. Toiselle kotimaiselle kielelle on jo huomattavasti enemman tarjolla ajankohtai-
sia sijoitukseen liittyvia julkaisuja, mutta naiden saanti kannettuna kotipostiluukkuun voi

osoittautua oletettua haasteellisemmaksi.

Kansainvaliseen sijoittamiseen keskittyneiden julkaisujen saatavuus Suomessa on hankalah-
koa. Vaikka kirjastosta ja suurimmista kirjakaupoista loytyykin sijoittamiseen keskittyneita
julkaisuja, harvalla sijoittajalla on aikaa lukea viikoittain tai paivittain ilmestyva lehti kirjas-
tossa, saati etsia sita kirjakaupan lehtihyllylta. Internet on tuonut kaytannossa jokaisen ulot-
tuville laadukasta ja ajantasaista tietoa. Tunnetuimmilla sijoittamiseen keskittyneilla ulko-
maisilla julkaisuilla on varsin kattavat Internet sivut. Joissakin tapauksissa pienta korvausta
vastaan paasee suomalainenkin piensijoittaja lukemaan paivan julkaisua verkkolehtena. Siita

jokainen voi hakea informaatiota ja tukea sijoituspaatoksiinsa.

Yksi monipuolisimmista ilmaisista palveluntarjoajista on Yahoo!, jossa on erityinen Finance
Yahoo -osio sijoittajia varten. Palvelusta loytyy uutisten lisaksi hyvin laajat yhtiokohtaiset
tiedot. Yahoo! ei sinansa itse tuota sisaltoa lainkaan, vaan keraa tietonsa ja uutisensa useista
eri lahteista. Yahoo! financen kaytto on melko helppoa ja yksittaisen yrityksen tiedot hake-
malla sijoittaja nakee hyvin laajasti sita koskevat tiedot. Yrityksen palvelusta nakee toimi-
alaan liittyvan uutisoinnin, paivan kurssin ja historian tiedot hyvin yksityiskohtaisesti, tunnus-
luvut, blogit, kilpailijoiden tiedot ja paljon muuta, eli kaytannossa kaikki mita sijoittaja tar-
vitsee paatoksen tekonsa tueksi. Vaikka tarjolla olevat uutiset eivat olisikaan niita tuoreim-
pia, saa palvelun kautta hyvin kattavan kuvan yrityksesta. Palvelun tarjoaman tiedon laajuus
hammastyttaa ja vastaavilla kotimaisilla palveluntarjoajilla olisi paljon kehitettavaa ja opit-
tavaa tuotetusta sisallosta. Palvelusta on olemassa myos eri kielialueiden kuten saksan-, rans-

kan-, italian-, espanjankielinen seka Iso-Britannian kielialueen sivusto. Ainoana miinuspuolena
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voidaan pitaa sita, etta kurssitieto ei ole reaaliaikainen ja uusimmat tiedot paivittyvat varsin
verkkaisesti. Palvelua voikin pitaa laajana tietokantana enemman kuin reaaliaikaista sijoitus-

tietoa tarjoavana talousmediana. (Hamalainen 2005, 91-92.)

CNN Money -palvelu on oman ja Hamalaisen (2005, 93) kokemuksen mukaan yksi nopein mak-
suton valine Yhdysvaltojen talouden seuraamiseen. Palvelusta loytyy kaytannossa kaikki pe-
rustieto yrityksesta, mutta tietoa ei ole tarjolla yhta ylenpalttisesti kuin mita Yahoon! palve-
lussa. Palvelu antaa kuitenkin tietoa nopeasti siita mita Yhdysvaltain porssissa tapahtuu ja
mista puhutaan. Vaikka itse ei omistaisikaan Yhdysvaltalaisia osakkeita, vaikuttavat Yhdysval-
tojen markkinoilla tapahtuvat asiat hyvin nopeasti Euroopan porsseihin. Huomattavaa on ollut
se, etta mikali Yhdysvaltojen porssissa esimerkiksi Nokian kurssi on porssin sulkeuduttua nou-
sussa, jatkaa se nousuaan myos Helsingin porssissa ja painvastoin. Samaa voi sanoa yleisesta
porssikehityksesta, joka heijastuu Euroopan porsseihin. Tasta syysta nopeasti uutisiaan paivit-
tava taloussivusto Yhdysvaltain markkinoilta on hyva apuvaline suomalaiselle piensijoittajalle.
Myos suomalaisille tarjottavien online-palveluiden analyysit yleensa myotailevat hyvin paljon
rapakon takaa tulleiden analyysien kanssa. CNN Money-palvelun seuraajat saavatkin yleensa
vastaavat analyysit noin puoli vuorokautta aikaisemmin kuin pelkastaan suomalaisista palve-
luntarjoajia seuraavat sijoittajat. Hamalainen kertookin, etta CNN Money-palvelua "toimite-
taan journalistisesti sijoittajanakokulmasta”, josta voi saada uusia ajatuksia ja nakokulmia

omaan sijoitustoimintaansa. (Hamalainen 2006, 93.)

SmartMoney-palvelu tarjoaa pitkalti samat toiminnot kuin CNN Money, mutta ei yhta ripeasti
paivitettyna tai yhta laajalti kuin Yahoo!. Merkittavin toiminto taalla on Map of the Market,
markkinakartta (Hamalainen 2006, 94). Sovelluksen oivalluksena on se, etta se tarjoaa visuaa-
lisessa muodossa punaisen ja vihrean varin eri savyilla kokonaiskuvan Yhdysvaltojen porsseis-
ta, eli mita kirkkaamman vihrea vari sita kovempaa nousua on ollut ja mita tummemman pu-
nainen sita syvempaa laskua on ollut. Sovellukseen on listattu toimiala-laatikot ja laatikoiden
sisalle erikokoisia laatikoita kuvaamaan yrityksen kokoa ja varista nakee kurssi-kehityksen.
Nakymaa voi vaihtaa siten, etta kartta kertoo eri ajanjaksoilta porssin suunnan kehityksen.
Kokonaiskuvan saannin kannalta sovellus on kaikessa yksinkertaisuudessaan erinomainen. Kun
porssin tilannetta katsoo kuluneelta vuodelta nayttaa kokonaiskuva melko punaiselta eli las-
kusuhdanteiselta, tarkastelu jaksoa muutettaessa kuluneelle puolelle vuodelle kartta nayttaa
jo kokonaisvaltaisesti vihrealta. Jokaista yritysta paasee tarkastelemaan tarkemmin klikkaa-
malla yrityksen laatikkoa. Varsin hienolta markkinalaatikko nayttaa silloin, kun vaihto on kii-

vasta, jolloin kartta muistuttaa diskopalloa muuttuvine varisavyineen.

Dagens Industri on ruotsalainen laatulehti, joka tarjoaa verkossa laajalti tietoa Tukholman
porssissa noteeratuista osakkeista ja yrityksista. Naista suomalaisia sijoittajia kiinnostaa ken-

ties eniten ruotsalais-suomalaiset yritykset kuten Nordea, TeliaSonera, Stora Enso ja Fortum,
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joita koskevia juttuja kasitellaan lahes paivittain Dagens Industrin sivuilla. Tama sivusto onkin
ykkospaikka sellaiselle sijoittajalle, joka on kiinnostunut lansinaapurin osakemarkkinoista.
Sivustolta loytyvat yleisimmat yritysta koskevat tunnusluvut ja graafit antaen hyvaa perustie-

toa sita etsivalle. (Hamalainen 2006, 94.)

NYSE, Nasdaq ja AMEX, tarjoavat perustiedot niissa listatuista yrityksista. NYSE:n sivun erikoi-
suutena on varsin laaja sijoitussanasto seka nettitelevisio, josta nakee paivan haastattelut.
Nasdaqin omaperaisena koukkuna on Guru Analysis. Sinne on valikoitu sellaisia yrityksia, jotka
ovat lapaisseet yhdysvaltalaisten sijoitusgurujen tiukat kriteerit, yrityksia ja valikoitumispe-
rusteita paasee tarkastelemaan tarkemmin. AMEX tarjoaa myos varsin perustason tietoa yh-

dysvaltalaisista indeksiosuuksista.

Morningstar tarjoaa perustason tietoa suomeksi, kaytannossa siis kurssi ja sen kehitys, talou-
dellista tietoa ja tunnusluvut. Osakekurssit ovat viivastettyja vahintaan 15 minuuttia, mutta
kaytannossa viive on noin 20 minuuttia. Suomalainen sivusto on toistaiseksi maksuton, mutta
maailmalla Morningstarin kayttdé on muuttunut maksulliseksi. Palvelun erikoisuutena on mat-
riisi, josta ilmenee yrityksen koko ja sijoitustyyppi, esimerkiksi Nokian osake luokittuu suuri-
arvo kohtaan. Varsin hyodylliseksi rahastosijoittajat ovat kokeneet tahtiluokituksen, joka aut-

taa rahastosijoittajaa valitsemaan kohdettaan.

Kauppalehti tarjoaa sijoittajalle paasaantoisesti ajankohtaista tietoa markkinatapahtumista.
Porssi-osion takaa loytyvat yrityskohtaiset perustiedot, jotka ovat varsin suppeat. Lisaarvoa
sijoittaja saa kun yksittaisen yrityksen osakekurssia tarkastellessa paasee myos lukemaan

kaikki viime aikoina julkaistut yritysta koskevat nettiartikkelit.

5.6 Rahastojen vertailua

Tarkasteltaessa Rahastoraporttia (Euroclear 2012) ilmenee, etta Nordea Pohjois-Amerikka
Kasvu-rahastoa on nettomerkitty vuoden alusta 46 376 776€:lla, vaikka kyseisen rahaston kol-
men vuoden kulukorjattu tuotto (jaljempana tuotto) on ollut ainoastaan 15,5 %. Kyseinen ra-
hasto on eniten nettomerkitty rahasto kyseisena ajankohtana. Toiseksi eniten on tarkastelu-
jaksolla merkitty Danske Invest Global Tech K-rahastoa, jonka nettomerkinnat vuoden alusta
ovat olleet 43 904 589€ ja kolmen vuoden tuotto 25,6 %. Kolmen vuoden parhaiten tuottanut
rahasto on Seligson & Co Russian Prosperity Euro A rahasto, jonka kolmen vuoden tuotto on
ollut perati 56,8 %, nettomerkintoja tama rahasto on kuitenkin saanut vuoden alusta 19 136
448¢€. Kuten Puttonen ja Repo (2006, 118) mainitsevat, tuottohistoria merkitsee eniten silloin
kun kyseessa on pankkiriippumaton rahasto. Tasta voidaan paatella, etta kivijalkapankkien

sijoitusasiakkaat eivat painota historiallista tuottoa niin paljon kun voisi olettaa tai historial-
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lista tuottoa painotetaan ainoastaan kivijalkapankkien oman tarjooman puitteissa. (Euroclear
2012.)

Rahaston merkinta- ja lunastuspalkkiot yhdessa hallinnointikulujen kanssa vahentavat suoraan
rahastosijoittajan tuottoja, joten luulisi piensijoittajan olevan kiinnostunut sellaisista rahas-
toista, joiden kokonaiskulut olisivat mahdollisimman pienet. Esimerkkina olkoon Seligson & Co
OMX Helsinki 25 -indeksi, jonka merkinta- ja lunastuspalkkiot ovat 0% ja hallinnointipalkkio
0,17% helmikuun 2012 Rahastoraportissa, jolloin kulut ovat huomattavasti pienemmat kuin
yllamainitun Nordea Pohjois-Amerikka Kasvu-rahaston kulut, jonka vastaavat luvut ovat 1%,
1% ja 1,6%. Seligson & Co rahasto on indeksirahasto, jonka kolmen vuoden tuotto on ollut
17,9% eli 2,4% parempi tuotto kuin mita Nordea Pohjois-Amerikka Kasvu-rahaston tuotto, joka
on ollut 15,5 %. Nettomerkintoja Seligson & Co rahasto on kuitenkin menettanyt vuoden alus-
ta -13 052 000€. Vertailtaessa tulee tietysti muistaa, etta indeksirahaston hoitokulut ovat
pienet juuri ominaispiirteensa vuoksi, mutta vaikka rahastot ovat tilastollisia aaripaita, on

kulu-tuotto suhde kuitenkin taysin vertailtavissa keskenaan. (Euroclear 2012.)

Usein piensijoittaja mieltaa, etta aktiivisesti hoidetun salkun, jota pidetaan myos usein hyvin
tuottohakuisena salkkuna, ovat kokonaiskulut naissa hyvaksyttavista syista korkeat. Esimerk-
kina toimikoon taas Seligson & Co Russian Prosperity Euro A rahasto, jonka kolmen vuoden
tuotto on ollut 56,8 %, merkintapalkkio on 0-2,5%, lunastuspalkkio 0-0,5% ja hallinnointi palk-
kio 1,4%. Vertailukohteena on Ohman GARP-rahasto, joka valikoitui tilastollisen vertailtavuu-
den takia. Kulut eivat kuitenkaan olleet Helmikuun rahastoraportin kalleimmat, mutta selke-
asti kalliimmat kuin vertailukohteena oleva Seligson & Co Russian Prosperity Euro A rahasto.
Ohman GARP-rahasto rahaston vastaavat kulut ovat 0-5%, 0-1% ja 1,8%, rahaston kolmen vuo-
den tuotto on kuitenkin ollut selkeasti pienempi ollen 22,7 %. Vaikka kulut ovat jokseenkin

suuremmat kuin verrokilla, ovat kolmen vuoden tuotot 34,1 % pienemmat. (Euroclear 2012.)

Edellisista on paateltavissa, etta kalliit kokonaiskulut eivat valttamatta korreloi suoraan tuot-
tojen kanssa, vaikka suhteellisen pieni kulun ja tuoton korrelaatio onkin kokonaisuudessaan
havaittavissa. Merkityksellista on myos se paatelma, etta nettomerkinngiltaan suurimman ra-
haston tuotto on varsin maltillinen ja kulut tuottoon suhteutettuna melko korkeat, talla kulu-
tuottosuhteella on kuitenkin vain melko vahan tai ei ollenkaan vaikutusta uusiin merkintoihin.
Rahastovalintaan nayttaa vaikuttavan enemman merkitsemisen helppous ja tuttu pankkisuhde
kuin historiallinen tuotto tai kulut. Havainnot on tehty varsin suppeasta otoksesta ja paatelma

on varsin yksinkertaistettu, mutta antaa havaintojaksolta varsin selkean kuvan.

Sinallaan rahastojen vertailu ei ole kovinkaan hankalaa tai tyolasta, mutta vaatii edelleenkin
piensijoittajalta viitseliaisyytta perehtya aiheeseen. Online-palveluita kayttaville ei kynnys

asian selvittelyyn pitaisi olla kovinkaan suuri, varsinkin kun valtaosa tarvittavasta tiedosta on
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melko helposti lOoydettavissa, joko online-palvelutarjoajan palvelutarjoomasta tai esimerkiksi

Morningstar- palvelusta.

6  Haastattelututkimus

Opinnaytetyon empiirinen tutkimus toteutettiin teemahaastatteluina. Haastattelut tehtiin
useassa kaupungissa ja haastattelupaikkoina toimivat kahvilat. Keskustelut tallennettiin ja
purettiin litteroimalla. Ensimmainen haastattelu tehtiin tammikuun lopussa ja viimeisin tou-
kokuun puolessa valissa. Litterointimateriaalista poimittiin kuuden eri otsikon alle kaikkien
haastateltavien aiheeseen liittyva aineisto. Kukin haastateltava merkattiin haastattelu pur-
kuun erilaisella varilla, jotta haastateltavan osio olisi edelleen eriteltavissa muusta aineistos-
ta. Otsikon alle kerattyjen litterointipatkien joukosta poistettiin aiheettomat lauseet seka
kokonaisuuteen liittymattomat kommentit. Ajatuksena oli tiivistaa haastateltavan ydinajatuk-
set, jotta analysointivaiheessa kaikkien haastateltavien ydinajatukset olisivat helpommin kasi-
teltavissa. Vaikka kaikkien haastateltavien kohdalla kaytettiin samaa kysymysrunkoa, muodos-
tuivat haastattelut kaikki erilaisiksi. Itse haastattelu tilanne oli pitkalti vapaasti ohjailtua
keskustelua, jossa haastateltava sai poiketa aiheesta. Talla tavalla haastateltavilta saatiin

hyvin paljon sellaisia nakemyksia esille, mita ei valttamatta muuten olisi tullut.

Haastateltavien valintaan ja rajaukseen vaikutti kaksi asiaa, he ovat laheisesti tekemisissa
markkinoiden ja osakkeiden kanssa ja he sijoittavat omaa varallisuuttaan. Oleellista oli myos
se, etta haastateltavilla tuli olla tietoa, tietamysta ja kokemusta rahoitukseen liittyvista ilmi-
0ista, mekanismeista, teorioista seka tuotteista selkeasti keskimaaraista piensijoittajaa
enemman. Pelkka teoreettinen tietamys ei riittanyt haastateltavien kriteeriksi, vaan haasta-
teltavien piti toimia omilla varoillaan rahoitusmarkkinoilla, jotta haastatteluihin saatiin tar-
vittava nakokulma. Naiden kriteerien lisaksi kaikkien haastateltavien piti kayttaa paasaantoi-

sesti tai pelkastaan sijoitustensa tekemiseen mita tahansa online-palvelua.

Haasteltaviksi valikoitui sattuman ja suositusten kautta viisi miesta, joiden ikahaarukka osui
noin 30-50 ikavuoden valiin. Kaikki haastateltavat ovat korkeasti koulutettuja, eli kaytannossa
nayte on tilastojen mukaan yleisin sijoittamista tekeva ryhma. Lyhimmillaan sijoittamista oli
harrastettu viisi vuotta ja pisimpaan sijoittamista harrastava oli aloittanut sijoittamisensa jo
1980-luvulla. Naisia ei naytteeseen valitettavasti saatu vaikka sinallaan tutkimusongelman
kannalta sukupuolelle ei ollutkaan merkitysta, vaikkakin verrokkina naiset olisivat olleet mie-

lenkiintoinen lisa.

Ensimmainen haastateltava oli viestintaalan yrittaja, tietokirjailija, kokenut taloustoimittaja
seka talouskolumnisti. Talla hetkella han tyoskentelee partnerina ja viestinnan valmentajana

konsultointiyrityksessa seka toimii talouskolumnistina erilaisissa medioissa ja pitaa myos omaa
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rahoitukseen liittyvaa blogia ja sijoitussivustoa. Toimittajan tehtavista han siirtyi markkina-
valvojaksi Rahoitustarkastukseen (Finanssivalvonta) ja asiantuntijaksi seka viestintapaallikoksi
Euroopan pankkivalvojien komiteaan Lontooseen, taman jalkeen han toimi Suomen Pankin

viestintapaallikkona. Ensimmaiset sijoitukset han oli tehnyt jo 80-luvun alussa.

Toinen haastateltavista oli toimittaja ja kirjallisuusarvostelija, joka toimii talla hetkella suo-
malaisessa sijoittamisen erikoistuneessa aikakausilehdessa toimituspaallikkona. Sijoitustoi-
mintaa han on harjoittanut yhtajaksoisesti vuodesta 1999, mutta ensimmaiset sijoitukset han

teki jo vuonna 1988.

Kolmas haasteltava oli kauppatieteiden jatko-opiskelija, joka aloitti sijoitustoimintansa vuosi-
tuhannen alussa. Oman sijoitusharrastuksen innoittamana han on seurannut rahoitusalan ta-
pahtumia ja muutoksia varsin tiiviisti jo ennen omaa sijoitustoimintaa. Viime aikoina han on

tarkastellut markkinoita erityisesti kansantaloudellisesta nakokulmasta.

Neljantena oli omien rahojensa lisaksi asiakkaidensa rahoja sijoittava sijoituspaallikko, jolla
on ollut omia sijoituksiaan viitisen vuotta. Rahoitusalalla han on ollut kahdeksan vuotta joista

seitseman laheisesti sijoitusten kanssa.

Viidentena haastateltavana oli yrittaja seka kokenut taloustoimittaja, joka pitaa aktiivisesti
ylla omaa sijoittamiseen keskittynytta verkkosivustoa ja blogia. Han toimii sijoituskouluttaja-
na erilaisilla piensijoittajille suunnatuilla kursseilla, joita jarjestavat online-palveluja tarjoa-
vat yritykset asiakkailleen. Oman verkkosivuston ja blogin lisaksi han kirjoittaa aktiivisesti

erilaisiin medioihin ja rahoitukseen erikoistuneisiin aikakausilehtiin.

Haasteltavien rajaukseen kuului, etta heidan piti kayttaa paasaantoisesti online-palveluita
sijoitustensa tekemiseen, joten niilta osin toimeksiantojen ajoittaista kayttamista ei rajattu
pois. Haastelluista kuitenkin kaikki kayttivat talla hetkella ainoastaan online-palveluita sijoit-
tamiseensa, heista nelja kaytti Nordnetin palvelua ja yksi kivijalkapankin tarjoamaa online-

palvelua.

6.1  Arviot eri online-palveluista

Haasteltavat ovat vuosien varrella kokeilleet ja kayttaneet varsin laajasti niin toimeksiantoja
kuin erilaisia online-palveluja, tahan on kuulunut usean eri kivijalkapankin salkkupalvelut se-
ka online-sijoittamiseen erikoistuneiden yritysten tarjoamia online-palveluita. Kivijalkapank-
kien online-palveluita oli kaytetty Sampo Pankissa, Osuuspankissa seka Nordeassa. Online-
sijoittamiseen erikoistuneiden yritysten palveluita oli kaytetty FSB:ssa, joka myohemmin

muutti nimensa Eficoriksi, Evlissa, E*Tradessa, Eq-onlinessa seka Nordnetissa, jonka asiakkai-
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na valtaosa niin haastelluista kuin suomalaisista piensijoittajista talla hetkella on. Kokemus-
pohjaa eri online-sijoituspalveluita tarjoavista yrityksista oli paljon ja onkin huomionarvoista,

etta yhta lukuun ottamatta kaikki kayttavat yhta ja samaa palvelun tarjoajaa, Nordnetia.

Nordnetia kayttavat ovat arvioineet online-palvelun edullisimmaksi seka kaytettavyydeltaan
ylivoimaisesti parhaimmaksi, jota tukevat myos Arvopaperin tekemat online-sijoituspalvelu
vertailut, jonka Nordnet on voittanut vuodesta toiseen. Online-palveluiden suosio on ainakin
haastateltavien mukaan selva, edullinen hinnoittelu sijoitustavasta tai - maarasta riippumat-
ta, tuotteiden ja sijoittamista tukevien toimintojen laaja valikoima ja ennen kaikkea sijoit-
tamisen helppous. Eras haasteltavissa perusteli Nordnetin kayttoa siten, etta ihminen on luon-
teeltaan peruslaiska, kun kerran on hyvaksi havaitun jarjestelman oppinut, ei kovinkaan pie-
nin perustein vaihda online-sijoituspalvelun tarjoajaa. Palveluntarjoajan vaihtaminen vaatii
hanen mukaansa varsin pitkan ”free” kauden, etta jaksaa opiskella uuden kayttoliittyman sa-
lat. Asiakasuskollisuutta voidaan siis pitaa varsin korkeana, eika hyvaksi havaittua kayttoliit-
tymaa menna kokonaan vaihtamaan pelkastaan kokeilemisen halusta. Nordenetin kayttajat
arvioivat palveluntarjoajan kokonaisuutena edulliseksi seka palveluiltaan ja ominaisuuksiltaan

monipuolisemmaksi kuin kilpailevat palveluntarjoajat.

Kokonaisuutta tarkastellen ei ole yllattavaa, etta haastatellut kayttavat pelkastaan online-
palveluita, kun ottaa huomioon heidan sijoitustaustansa, tietamyksensa markkinoista ja tuot-
teista seka ikarakenteensa. Yksi haasteltavista totesi, etta ei ole nahnyt kivijalkapankin tar-
joamien sijoituspalveluiden tuovan minkaanlaista lisaarvoa omaan sijoittamiseen, vaan koki
kivijalkapankin tarjooman suppeaksi rajoittuen pelkastaan talon omiin tuotteisiin ja myos kal-
liiksi. Online-sijoittamisen suosio perustuu pitkalti juuri tahan yksinkertaistettuun totuuteen.
Kokenut ja/tai hintatietoinen sijoittaja ei halua maksaa kalliimpaa kulueraa merkinnoistaan
pelkastaan siita syysta, etta paasee pankin sijoitusneuvojan opastettavaksi ja on pakotettu
kayttamaan rahastomerkinnoissaan ainoastaan kyseisen pankin tarjoomaa seka kayttologiikal-
taan kankeampaa ja suppeampaa online-palvelua. Kivijalkapankkien suurimpana ongelmana
pidettiin suppeaa tuotetarjontaa varsinkin rahasto- ja etf-puolella. Kivijalkapankit kun tar-
joavat kaytannossa pelkastaan omia rahastojaan eivatka lainkaan etf-sijoitus mahdollisuutta.
Myos kivijalkapankkien hinnoittelu heratti ihmetysta haastateltavissa. Yksi haasteltavista ar-
vosteli kovin sanoin kivijalkapankkien keskuudessa varsin yleista sailytyspalkkion perintaa vir-
tuaali-osakkeesta. Online-sijoittaminen ja tahan erikoistuneet yritykset ovat vieneet paljon

entisia kivijalkapankkien sijoittajia, ja muutos jatkuu edelleen.

Online-palvelut on pyritty tekemaan kayttologiikaltaan varsin helppokayttoisiksi, jotta palve-
lun kayttamiseen ei tarvittaisi suurempaa tieteknista osaamista, mutta helposta kaytettavyy-
desta on varsin montaa eri nakemysta. Haastatelluista useampi toi ilmi sen, etta pelkastaan

online-palveluita tarjoavat yritykset voivat kohdentaa kaikki voimavaransa ja kehitysrahansa
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pelkastaan online-palvelun kehittamiseen ja sovelluspohjat edustavat kehityksen karkipaata,
jolloin myos kaytettavyys ja monipuolisuus ovat eri tasolla kuin kivijalkapankkien vastaavat

jarjestelmat. Kivijalkapankkien varojen allokoinnissa on useampi tarkeampi kohde kuin onli-
ne-palvelun kehittaminen. Kritiikkia tuli myos kivijalkapankkien sovelluspohjan vanhanaikai-

suudesta ja tilkkutakkimaisista-sovelluksista, jotka juontavat juurensa useaan fuusioon.

Tutkimuksen tueksi avasin usean eri palveluntarjoajan online-salkkupalvelun ja siihen tarvit-
tavan arvo-osuustilin. Palveluissa on valtavia eroja niin kaytettavyydessa, tyokaluissa, selkey-
dessa kuin sijoitustuotteiden maarissa, mutta erityisesti hinnoittelussa. Online-sijoittamiseen
erikoistuneet yritykset, joiden ydinliiketoiminta on online-sijoittaminen, ovat hioneet palve-
lun kaytettavyyden paljon pidemmalle kuin kivijalkapankit ovat onnistuneet vastaavissa jar-
jestelmissa. Myos hinnoittelultaan online-palveluntarjoajat ovat selkeasti edullisempia, kun
vertaa siihen minkalaisia palveluita saa kayttoonsa esimerkiksi perussalkulla. Kaikki tarjoavat
online-palvelunsa yhteydessa eri maaran reaaliaikaisia seka viivastettyja markkinatietoja,
uutis-, analyysi- ja yritystietopalvelua seka analysointityokaluja. Kaikissa tapauksissa on mah-
dollisuus lisakorvausta vastaan lisata eri toimintoja, kuten laajentaa uutispalvelua ja lisata

analysointityokalujen maaraa.

Kivijalkapankkien tapauksessa perussalkun kuukausiveloitusta vastaan saa kaytannossa ainoas-
taan reaaliaikaiset kotimaiset markkinatiedot, suppean uutis- ja analyysipalvelun, perustiedot
yrityksista seka perustason analysointityokalut. Online-palveluntarjoajat tarjoavat parhaim-
massa tapauksessa perus-salkun ilman kiinteita kuluja ja edullisemmilla merkitsemiskuluilla,
laajemman valikoiman erilaisia uutis- ja analyysipalveluita, analysointityokaluja, graafeista
teknisenanalyysin tyokaluihin, enemman informaatiota ja tunnuslukuja yrityksista seka reaali-
aikaiset markkinat niin kotimaasta kuin valikoidusta ulkomaisista markkinoista, kaikki tama
hoystettyna paremmalla kayttoliittymalla. Kaikkea on enemman ja edullisempaan hintaan,
sijoittajalla on huomattavasti enemman informaatiota ja tyokaluja sijoituspaatoksensa tueksi,
lisaksi parempi kayttoliittyman muokattavuus mahdollistaa erilaisten tietojen vertailtavuuden
ja kayttoliittyman personoinnin, jolloin itselle tarkeat asiat ovat helposti nahtavissa. On ym-
marrettavaa, etta yha useampi piensijoittaja on siirtynyt online-sijoittamisessaan erityisesti
sellaisten yritysten asiakkaiksi, jotka ovat erikoistuneet siihen. Tata huomiota tukevat niin

haastateltavien kommentit kuin myos Nordnetin aktiivisten asiakkaiden kasvukayrat.

6.2 Sijoittamisen aktiivisuus

Sijoittamisen helppous online-palvelun kautta saattaa houkutella kokeilemaan ainakin jossain
vaiheessa, jos ei suoranaista treidaamista niin vahintaan aktiivisempaa otetta portfolion hal-
lintaan. Ero on aktiivisen kaupankavijan ja treidaajan valilla suuri. Aktiivinen kaupankavija

saattaa vaihdella osakkeita viikoittain, kuukausittain, mutta yleisesti puhutaan usean kuukau-
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den pitoajasta. Treidaaja taas vaihtaa osakkeita paivittain yrittaen hyodyntaa osakkeen ja
markkinoiden volatiliteettia saadakseen voittoja. Treidaajan tapa on kallis riippumatta siita,
mita palvelun tarjoajaa kayttaa ja voitot saattavat jaada varsin pieniksi, mikali paaoma ei ole

tarpeeksi suuri.

Haastatteluista voi huomata, etta todellisuudessa kokeneemmat sijoittajat noudattavat ylei-
sesti varsin maltillista sijoitus-strategiaa. Vaikka online-sijoittaminen on helpottanut ja ma-
daltanut kaupankaynnin kynnysta, eivat kokeneemmat sijoittajat harrasta lainkaan treidaa-
mista siita yksinkertaisesta syysta, etta treidaamisen kulut ovat sen hyotyja suuremmat, tata
tukee myos monet aiheeseen perehtyneet tutkimukset. Pienella paaomalla treidaamisen kus-
tannukset nousevat suuremmiksi kuin osakkeen paivahinnan heilahteluista saatu hyoty. Vaikka
pieni osa haastateltavista oli online-sijoittamisen alkuaikoina kokeillut treidaamista, olivat
hekin tulleet pienen kokeilujakson jalkeen siihen lopputulokseen, etta alentuneista kaupan-
kayntikuluista huolimatta viivan alle jai useimmiten liian vahan tai ei lainkaan paaomaa jat-
kokaytettavaksi. Taman lisaksi haastateltavan mielesta treidaamisesta aiheutuva ajan mene-
tys ja sen vaiva ei vastaa suhdetta siita saataviin tuottoihin. Huomattavaa oli, etta mita pi-
dempaan sijoittamista tai sijoittelemista, kuten yksi haasteltavista sijoitustoiminnan erotteli,
oli tehnyt, sita passiivisempaa salkun hoito oli. Passiivisen salkun perusajatus kulminoituu sii-
hen johtoajatukseen, etta yksittaisena markkinatoimijana on kaytannossa mahdotonta lyoda

vertailuindeksi pitkalla aikavalilla menestyksekkaasti aktiivisella kaupankaynnilla.

Online-sijoittamisen helppoudesta huolimatta etenkin pidempaa sijoitusta toimintaa tehneet
olivat melko passiivisia sijoittajia. Sijoittaminen miellettiin enemmankin saastamiseksi ja
kauppaa kaytiin harvakseltaan, mutta tasaisesti. Tata ryhmaa kiinnosti ja kiehtoi enemmankin
talous makrotasolla, yritysten innovaatiot ja yrityksen kehittyminen, ei niinkaan pelkat yrityk-
set ja numerot niiden takana. Kauppaerien pienentymisen taustalla vaikutti eniten online-
sijoittamisen yleistyminen, kulujen pienentyminen ja kauppaerien minimi erien poistuminen.
Tama on taas vaikuttanut siihen, etta portfolioon on keraantynyt laaja pohja erilaisia sijoituk-

sia, osa hyvinkin pienella painolla portfoliossa.

6.3 Sijoittaja vs. sijoittelija

Kaksi haastateltavaa erotteli sijoittajan ja sijoittelijan toisistaan, korostaen, etta kyseessa on
kaksi taysin erilaista markkinatoimijaa. Erottelu sijoittamisesta ja sijoittelusta on ajatuksia
herattava ilmaus. Kahtia jako johtaa siita, etta varsin harvalla on selkeaa sijoitusstrategiaa,
jota noudattaa. Sijoittaja noudattaa tiukasti sijoitusstrategiaansa, jonka perustana ovat va-
kaasti tuottavat pieniriskiset kohteet ja laaja-alainen hajautus, niin osakkeisiin ja niiden vari-
aatioihin, kiinteistoihin, raaka-aineisiin, korkoihin ja indekseihin. Taman perustan lisaksi salk-

kuun ostetaan sijoitusstrategiaan sopivia osakkeita niiden hintojen ollessa edullisia, markkina-



52

tilanteesta riippumatta. Sijoittelijalla ei ole selkeaa sijoitusstrategiaa ja han toimii pitkalti
markkinoiden informaation perusteella ilman johdonmukaista ja pitkajanteista suunnitelmaa.
Sijoittelijat, joihin haastateltava uskoi valitettavan suuren osan piensijoittajista kuuluvan,
olivat niita, jotka roiskivat ilman tarkkaa suunnitelmaa sijoittelujaan sinne tanne ollen mark-
kinoiden lypsylehmia. Tahankin sopii pokeri-ilmaus, etta mikali et tieda, keta poydassa lypse-

taan, niin se olet todennakoisesti sina itse.

Erottelu sijoittajaan ja sijoittelijaan on merkityksellinen, kun asiaa vertaa online-
palveluntarjoajien aktiivisten tilien maaraan ja sen viimeaikaiseen rajuun kasvuun. Kivijalka-
pankkien tiskilla kaydaan asiakkaan kanssa lapi varsin pitka ja perusteellinen kirjallinen selvi-
tys asiakkaan tilanteesta, riskinsietokyvysta ja kaytettavissa olevista varoista, jolla saadaan
asiakkaalle tehtya sijoitussuunnitelma, mutta vain tiskilla. Kivijalkapankit eivat tarjoa verk-
kopankin yhteydessa olevassa sijoitusmahdollisuudessa asiakkaalle mahdollisuutta itse selvit-
taa edella mainittuja seikkoja. Online-palveluihin erikoistuneiden yritysten palveluissa mah-
dollisuus on, mutta ne eivat velvoita asiakastaan selvittamaan naita seikkoja samalla tavalla
kuin kivijalkapankit tiskilla. Kivijalkapankkien kayttama sovellus olisi varsin helposti siirretta-
vissa suoraan asiakkaan verkkopankkiin, mutta tata ei kuitenkaan ole tehty. Esimerkiksi Nor-
dean sivuilla oleva sijoitussuunnitelma pyytaa asiakasta olemaan konttoriin yhteydessa.
Piensijoittajan pitaisi pystya itse maarittamaan oma riskinsietokyky, saastamisen aste ja ajan-
jakso, ilman tallaista suunnitelmallisuutta sijoittelijoista tulee usein markkinoiden lypsyleh-

mia.

6.4 Sijoittajana kehittyminen

Sijoittajana kehittyminen tuli hyvin esille haastateltavissa. Vaikka riskihakuisuudessa oli suu-
riakin eroja, nuoremman polven sijoittajilla riskihakuisuus oli selvasti korkeammalla tasolla.
Esille tuli myos ian ja kokemuksen vaikutus sijoitustapaan, kokemuksen ja ian karttuessa tai-
pumus analyyttisemman ja harkitsevamman sijoitustavan strategiaan lisaantyi. Lyhimman ai-
kaa sijoituksia tehneen ja samalla nuorimman haasteltavan sijoituskayttaytyminen oli riskiha-
kuisinta, vaikka kehitysta harkitsevaisemman sijoittajan suuntaan sijoittamisen alkamisesta
olikin tapahtunut. Ian myota esille nousi selkea suunnitelmallisuus sijoituksia tehdessa, kun
taas nuoremmilla tuntui suunnitelmallisuus olevan hieman valjempi ja enemman suuntaa an-

tava kuin sitova.

Haastatelluista yksi kertoi omasta sijoittamisensa kehityskaaresta, etta oli alussa kokeillut
treidausta, tuottojen jaadessa kuitenkin pieniksi, osittain johtuen kasvaneista kuluista seka
paaoman riittamattomyydesta, kokeilu jai kokeiluksi. Tata seurasi siirtyminen riskia kaihta-

mattomaksi tiettyjen osakkeiden osalta ”osta ja unohda” tyyppiseksi ja ajoittain arvosi-
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joittajan piirteita omaavaksi sijoittajaksi ilman aktiivisemman portfolion hallinnan kautta sii-

na valissa.

Sijoittajaprofiilin muuttuminen aikaa myoden noudatti valtaosassa tapauksissa tietynlaista
kaavaa. Kaikki haastateltavat kertoivat, etta sijoittamistoiminta aloitettiin varovaisesti ja
riskia karttaen esimerkiksi rahastosijoituksilla, matalariskisilla osakkeilla tai obligaatioilla.
Sijoitusvarmuuden kasvaessa seka onnistumisten myota siirryttiin yha riskialttiimpiin sijoitus-
kohteisiin seka monimutkaisempiin rahoitusinstrumentteihin, minka jalkeen riskihakuisuus
alkoi laskea. Haastateltavat kertoivat, etta juuri online-sijoittamisen helppous seka palvelun
kautta tarjolla olleet monimutkaiset rahoitusinstrumentit houkuttelivat kokeilemaan taitoja
ja onnea markkinoilla. Yksi haasteltavista kertoi, etta ensimmaiset sijoitukset warrantteihin
olivat tappiollisia, koska tietoa warranttien aika-arvon vaikutuksesta ei ollut. Omien sanojen-
sa mukaan aika-arvon huomiotta jattaminen optioissa ja warranteissa on melko yleinen virhe
alkavalle sijoittajalle, johon oli itsekin syyllistynyt. Vasta tappiollisten warrantti kokeilujen
jalkeen han oli syventynyt warranttien toimintamekanismiin. Toinen taas kertoi sijoittavansa
paaosin kotimaisiin porssiyhtioihin, mutta innostuvan luonteensa takia on lisaksi ostanut muu-
tamaa ulkomaista yhtiota. Nama esimerkit tukevat kasitysta siita, etta online-palvelut helpot-
tavat ja ennen kaikkea madaltavat kynnysta lahtea kokeilemaan uusia sijoitusinstrumentteja

ja kohteita.

6.5 Sijoitusten valikoituminen

Eras haastateltavista kertoi pyrkimyksenaan vertailla kiinnostavien sijoituskohteiden eri fun-
damentteja oman toimialansa vastaaviin yrityksiin ja tarkastella, mista kohteista saisi mah-
dollisesti parhaan tuoton sijoitetulle paaomalle riskiin nahden. Taman haastateltavan kohdal-
la oli mielenkiintoista huomata, etta vaikka sijoittajaprofiili painottuikin selvasti eraanlaiseksi
riskihakuiseksi osta ja pida-tyyppiseksi, oli havaittavissa selkeita piirteita arvosijoittajasta,
jonka riski kayttaytyminen on varsin pienta, jossa portfolioon haettiin isojen yritysten kautta
vakaata matalan riskin tuottoa. Yleisella tasolla haastateltavat luokittelivat itsensa yhteen
tietyn tyyppiseen sijoittajaprofiiliin. Sijoituskayttaytymisesta ja toimista markkinoilla oli kui-
tenkin vedettavissa johtopaatoksia, joissa haastateltavan oma kasitys sijoittajaprofiilistaan ei
ollut yhta yksioikoinen todellisuuden kanssa, vaan profiili saattoi vaihdella hyvinkin voimak-
kaasti markkinatilanteesta riippuen. Kaikilla oli kuitenkin yhteisena piirteena se, etta sijoit-
tamisen helppous ja laaja tuotetarjonta online-palvelun kautta lisasi erilaisia kokeiluja niin

tuotteissa kuin osakkeissakin.

Vaikka online-palvelun kautta onkin mahdollisuus sijoittaa mm. muiden Pohjoismaiden, Sak-
san ja Pohjois-Amerikan porsseihin, niin valtaosin suoria osakesijoituksia tehtiin pelkastaan

kotimaassa. Perusteluna tahan kotimaisten osakkeiden suosintaan oli pitkalti se, etta ei ole
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aikaa paneutua ulkomaisten porssilistojen yritysten tilaan, markkinoihin ja muihin asioihin,
jotka kotimaisista yrityksista on helposti saatavilla. Vaikka ulkomaisten yritysten osavuosikat-
saukset, vuosikertomukset yms. loytyvatkin paaosin englanniksi ei markkinoiden kokonaisti-
lannetta tai kilpailijoiden tilannetta pysty seuraamaan, ellei ymmarra porssialueen kielta ja
sita kautta uutisointia. Pohjois-Amerikan porssin yrityksista tietoa on valtavasti, mutta tahan
osaltaan kulminoituu myos ongelma. Markkinoiden ja yritysten ymmartaminen on niin aikaa
vievaa, ettei suomalaisella piensijoittajalla paasaantoisesti ole aikaa siihen perehtymiseen.
Kotimaiset osakkeet koettiin helposti lahestyttaviksi ja markkinat seka toimialat tutuiksi. Ai-
noastaan yksi kertoi innostuvan luonteensa takia sijoittaneensa Saksan porssiin, syyna tahan

oli se, etta se oli niin helppoa.

Huomattavaa oli, etta vaikka haastateltavat varmasti tietavat ja tunnistavat hajauttamisen
tarkeyden, niin erityisesti maantieteellinen hajauttaminen oli yleisella tasolla varsin pienta.
Hajauttamisessa oli huomioitu erityisesti toimiala seka aika, mutta maantieteellista hajaut-
tamista oli haettu etf:sta ja rahastoista, vain yhdella oli pieni maara suoria ulkomaisia osake-
sijoituksia. Rahastojenkin kaytto hajauttamisessa oli kuitenkin hyvin pienta ja ellei kaytan-
nossa olematonta, mutta poikkeus vahvistaa saannon. Yhden haastateltavan salkun suurin
painoarvo oli nimenomaan etf- sijoituksissa ja vahaisemmassa maarin suorissa osakesijoituk-
sissa. Puheissa kylla tuli ilmi maantieteellisen hajauttamisen tarkeys, mutta harva todellisuu-

dessa oli sita salkussaan huomioinut vaikuttavalla painoarvolla.

6.6 Sijoitustuotteet

Piensijoittajalle on tarjolla mita erilaisimpia sijoittamisen tuotteita. Tutkimuksessa haluttiin
selvittaa, missa maarin online-sijoittaminen on houkutellut haastateltavia kokeilemaan valta-
virrasta poikkeavia sijoitusmuotoja. Haastatteluissa tuli vahvasti esille, etta vaikeiden ja mo-
nimutkaisten johdannaisviritelmien tai strukturoitujen tuotteiden ostaminen ei houkutellut
lainkaan, vaikka periaatteessa niihin sijoittaminen online-palvelun kautta olisikin helppoa.
Osa haastateltavista koki, etta esimerkiksi warranttien, futuurien ja muutenkin erilaisiin joh-
dannaisiin sijoittaminen vaatii liikaa aikaa ja perehtymista. Kuitenkin yli puolet oli sijoittanut
warrantteihin. Yksi haastateltavista kertoi, ettei valita johdannaisista ja warranteista, silla
uskoi ”saavansa selkaan” naiden tuotteiden kanssa. Perusteluina tahan olivat, etta naiden
”pelituotteiden” taustalla on niin kovat ammattilaiset ja tuotteet ovat niin monimutkaiset,
ettei tavallinen piensijoittaja voi kuin tuurilla saada tuottoja naista ja, etta monivedolla voi

saada varmemman tuoton.

Vaikka warrantien kaytto oli varsin yleista, ei kukaan haasteltavista kaynyt aktiivisesti kaup-
paa warranteilla. Warrantteja kaytettaan, kun markkinoiden volatiliteetti on suurta. Yksi

haastateltava kertoi, etta ensimmaiset sijoitukset warrantteihin olivat tappiollisia, koska ei
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ollut tutustunut tarpeeksi tuotteeseen. Ajan kuluessa warranttien arvo laski ja ne eraantyivat
arvottomina. Perehtyminen warranteihin toi ilmi aika-arvon, joka nakertaa arvoa ajan kulues-
sa. Aika-arvon huomiotta jattaminen optioissa ja warranteissa on yleinen virhe alkavalle si-
joittajalle. Paasaanto oli kuitenkin, etta haastateltavat kokivat erilaisten rahoitusinstru-
menttien vaativan paljon aikaa ja perehtymista, kaikkiaan liikaa seurattavaa. Henkilosto-
optioita oli kayttanyt ainoastaan yksi haastateltava, mutta muita monimutkaisia johdannaisia
tai strukturoituja tuotteita haastateltavat eivat olleet kayttaneet. Etf:t olivat kuitenkin he-
rattaneet haastateltavien mieleenkiinnon ja yhdella paapaino kaikissa sijoituksissa oli nimen-
omaa etf:ssa. Kaytannossa kaikki olivat sita mielta, etta uusista sijoitustuotteista juuri etf:t
olivat sijoitustuotteena yksi jarkevimmista. Vaikka etf -sijoitusmahdollisuuksia onkin eri pal-
veluntarjoajilla, kaivattiin online-palveluihin mahdollisuutta tutustua sen sisaltoon ilman, et-

ta joutuu tiedon etf sisallosta hakemaan liikkeellelaskijan sivuilta.

Yhta lukuun ottamatta oli paapaino suorissa kotimaisissa osakesijoituksissa, silla ne ovat sel-
keita ja suhteessa yksinkertaisempia kuin monimutkaiset rahoitusinstrumentit eika osakkeisiin
tarvinnut kayttaa niin paljon aikaa kuin muihin tuotteisiin. Osakkeiden tuottoja ja yrityksen
kehittymista on helppo seurata, myos osingot koettiin mukavaksi lisaksi. Osakkeisiin sijoitta-
malla nahtiin, etta ohjakset ovat omissa kasissa ja sijoittaja tekee itse omat onnistumiset ja
virheet. Rahastoilla pyrittiin hakemaan helppoa hajautusta, mutta syvaan juurtunut epaluot-
tamus rahastonhoitajiin ja korkeat kulut suhteessa tuottoihin eivat houkutelleet sijoittamaan
kovin paljon ainakaan aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin. Indeksirahastoihin oli sijoitettu,
pitkalti niiden pienien kulujen, suhteellisen hyvan tuoton seka maantieteellisen hajautuksen
takia. Rahastojen suurin etu on sen helppous, hajauttamisen mahdollisuus ilman, etta tarvit-

see perehtya eri alueiden markkinoihin, yrityksiin ja toimialoihin.

Online palveluntarjoajat ovat tuoneet piensijoittajan ulottuville useita markkinoita, joita
piensijoittaja paasee seuraamaan reaaliaikaisesti. Esimerkiksi Nordnet tarjoaa reaaliaikaista
tietoa Ruotsin, Norjan, Tanskan, Saksan ja viivastettya myos Kanadan ja Yhdysvaltojen pors-
seista. Sijoittaminen muihin porsseihin ei ole koskaan aikaisemmin ollut helpompaa kuin nyt,
siltikin ainoastaan yksi haastateltavista kertoi omistavansa ulkomaisissa porsseissa listautunei-
ta yrityksia. Ulkomaisten osakkeiden ostohaluttomuudessa ei ole kyse ulkomaisen porssin seu-
raamisen vaikeudesta, ulkomaisen osakkeen ostamisen vaikeudesta tai suurista kuluista vaan
tuntemattomista yrityksista ja ennen kaikkea vieraista markkinoista. Informaatiota markki-
noista on tarjolla riittamiin, mutta vieras kieli ja ennestaan tuntematon markkina-alue ei
houkuttele haastateltavia ulkomaisiin osakeomistuksiin. Niin haastateltaville kuin piensijoitta-
jillekin yleisesti kotimaisten osakkeiden ostaminen mielletaan turvallisemmaksi kuin ulko-
maisten osakkeiden osto. Haastatelluista yhdella oli suoria osakesijoituksia ulkomaisien pors-
sien kautta, mutta syyna han piti ennemminkin innostuvaa luonnettaan ja kokeilun halua kuin

korkeita tuotto-odotuksia osakkeista.
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Jokainen haastateltava tuntee kasitteen ”ilmainen lounas” ja ainoa tai ainakin periaatteessa
”ilmainen lounas” osakemarkkinoilla on hajauttaminen. Tasta syysta onkin kovin omituista,
etta vaikka mahdollisuus maantieteellisen ja laajempaan toimiala-hajauttamiseen on olemas-
sa ja viela varsin helposti, eivat he ole tata ainokaista ”ilmaista lounasta” hyodyntaneet, ai-
nakaan kovin taysimaaraisesti. Maantieteellista ja toimialakohtaista hajauttamista haettiin
puheissa rahastoilla, mutta kaytannossa samalla kaikki karsastivat rahastoja varsinaisena si-
joitusmuotona. Rahastoja kaytettiin ajoittain ja pienimuotoisesti suhteessa salkun kokonais-
pottiin. Tasta joukosta poikkesi jalleen etf-sijoittaja, jonka salkussa selkeassa alipainossa oli-
vat suorat osakesijoitukset. Suurin hajauttaminen tuli juuri erilaisten rahastojen kautta, mut-

ta halua tai uskallusta suoriin ulkomaisiin osakkeisiin ei juurikaan ollut.

Suomalaisten osakkeiden alaostorajan poistaminen ja kulujen pienentyminen on lisannyt pien-
sijoittajan salkun pienosuusomistusten maaraa osakkeissa. Salkkuun keraantyy helpommin
paljon pienia riveja osakeosuuksia, jotka kaytannossa ovat salkun pohjalla. Osakkeen hinnan
ollessa edullinen, houkutus hankkia osakkeita pienella summalla kasvaa. Naita osakkeita tulee
hankittua salkkuun yleensa ilman kovin suurta harkintaa tai yritykseen perehtymista. Yksi
haastateltavista perusteli asiaa siten, etta osti kun halvalla sai ja toinen kertoi saman asian,
etta samalla rahalla sai enemman. Naista voi helposti ymmartaa osakkeiden oston helppou-
den, ja etta sama alelaari-efekti iskee niin piensijoittajaan kuin syysalessa sompailevaan hin-
tatietoiseen kuluttajaan. Tallaisella toiminnalla saavutetaan kuitenkin ajallisen seka toimiala-
hajauttamisen hyoty lahes huomaamatta ja usein myos varsin edulliseen hintaan. Haastatel-
tavat kokivat kaytannossa, etta esimerkiksi kertasijoituksena 10 000€ viiteen eri osakkeeseen
oli huomattavasti suurempi hankinta kuin tuon summan sijoittaminen viiteen eri osakkeeseen
esimerkiksi vuoden aikana. Sijoituksen summalla oli eroa silloin, kun jo salkussa oleva osake-
potti myytiin pois ja siita saadut varat piti sijoittaa uudestaan kuin se, etta salkun pottia li-
sattiin pikkuhiljaa saastoon jaaneista varoista. Osakepotin myynnista saadut varat pyrittiin
sijoittamaan uuteen tai uusiin kohteisiin mahdollisimman nopeasti, kun taas saastoon jaaneet

varat sijoitettiin periaatteella, ostin kun halvalla sain.

6.7 Suhtautuminen tappioihin

lan vaikutus sijoituskayttaytymiseen oli selkeasti havaittavissa, silla ryhman nuorimmat ja
samalla lyhyemman aikaa tehneet sijoittajat olivat sijoituskayttaytymiseltaan riskihakuisem-
pia kuin ryhman vanhemmat. Ryhman nuorimmat pitivat itseaan riskia kaihtamattomana si-
joittajana ja toinen kertoi, ettei ole pitanyt mitaan osaketta vuotta pidempaan ja hakee tar-
koituksella hyvin riskillisia sijoituskohteita. Naissakin tapauksissa henkilot pyrkivat pois sul-
kemaan omasta mielestaan turhat riskit, joita oli sijoittamisen alkuvaiheessa tullut otettua.

Pidempaan sijoitustoimintaa harrastaneet kertoivat kaihtavansa riskillisia sijoituksia, vaikka
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haastatteluissa myohemmin kavikin ilmi, etta niitakin haastateltavat olivat kokeilleet nuo-
rempana. Havainto on pitkalti linjassa yleiseen kasitykseen ja tutkimuksen alussa olleeseen
kasitykseseen, etta nimenomaan nuoremmat miehet ottavat markkinoilla enemman riskia kuin
vanhemmat miehet tai samanikaiset naiset. Haastateltavien joukossa oli kuitenkin yksi haas-
tateltava joka poikkesi joukosta hyvin paljon sijoituskayttaytymiseltaan. Han pitaa itseaan
”holdarina”, joka ostaa, mutta ei myy osakkeita ja tama tapa on leimannut hanen sijoitusta-

paansa lapi koko hanen piensijoittaja ikansa.

Haastateltavien ika nakyi myos salkun hoidon aktiivisuudessa. Nuoremmilla salkun hoito oli
aktiivista ja osakkeita vaihdettiin usein ja reagointi markkinamuutoksiin oli kiivaampaa. Osto-
ja tehtiin usein ja salkun sisalla olevien osakkeet vaihdettiin uusiin huomattavasti useammin
kuin muilla verrokeilla. Huomattavaa oli nimenomaan nuoremmilla haastateltavilla osakkei-
den vaihtaminen, eli salkussa olevia osakkeita myytiin pois, jotta pystyttiin ostamaan uusia
osakkeita. Kun taas pidempaan sijoitustoimintaa tehneet olivat paasaantoisesti huomattavasti
passiivisempia, ostoja tapahtui harvakseltaan ja myynteja sitakin harvemmin. Syyna tahan
voidaan pitaa pienemmat kaytossa olevat varat, joita laittaa sijoituksiin ja voittoa pyritaan
hakemaan intensiivisemmalla kaupankaynnilla ja allokoimaan portfolion varat paremmin tuot-
taviin kohteisiin siitakin huolimatta, etta valtaosa sijoittamisen tutkimuksista ovat aktiivisen

salkunhoitoa vastaan pitkalti aktiivisesta kaupankaynnista aiheutuvien kulujen takia.

Kaupankayntikulujen pienentyminen ja osakkeiden vahimmaisostomaarien poistuminen on
valtaosan mukaan laiskistanut heita salkun hallinnassa. Vaikka kaikki seuraavatkin hyvin aktii-
visesti markkinoita, niin pidempaan sijoitustoimintaa tehneiden keskuudessa salkun hoitoa
leimaa tietynlainen passiivisuus. Usko siihen, ettei aktiivisella salkunhoidolla voida voittaa
markkinoiden keskimaarista tuottoa, ainakaan jatkuvasti ja pitkalla aikavalilla, on paasyy pas-
siiviseen salkunhoitoon. Eras haastateltava perusteli omaa passiivista salkunhoitoaan siten,
etta markkinat ovat kohtuullisen tehokkaita, kun ottaa huomioon valityspalkkiot, suomalaisen
henkiloverotuksen ja muut tuottoihin vaikuttavat seikat. Yksittaisen sijoittajan on lahes mah-
dotonta toistuvasti samalla riskitasolla voittaa vertailuindeksi. Sijoitussuunnitelmassa pysymi-
nen ja varojen tarkka allokointi ovat ensisijaisen tarkeita, itse sijoituskohteet ja niiden valin-

ta seuraavat vasta sen jalkeen.

Tappiollisten sijoituskohteiden myymisesta valtaosalla oli selkea strategia, niista pitaa paasta
eroon vaikka tappiolla ja laittaa saadut varat paremmin tuottavaan kohteeseen, jolla mahdol-
lisesti saisi takaisin myyntitappiosta aiheutunut vahinko. Yksi haastateltavista pohti omaa
kasvuaan sijoittajana siten, etta nykyaan hanen on paljon helpompi hyvaksya tappiot. Suu-
remmat menetykset koituvat silloin kun pitaa epatoivoisesti kiinni tappiollisista osakkeista ja
toivoo ihmetta. Kun sijoituskohteen lyhyen aikavalin, talla tarkoitetaan noin vuoden juoksuai-

kaa osakkeenpidossa, nayttaa keskimaaraista huonommalta eika pienen tappion hyvaksyminen
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siina vaiheessa ole hyvaksyttavaa, on vuoden lopun tappio usein huomattavasti suurempi. Han
toteaakin, etta pienen tappion hyvaksyminen on viime vuosina pelastanut monet kerrat suu-

remmilta menetyksilta.

6.8 Strategia ja anomaliat

Valtaosa haastateltavista piti itsedan ainakin jossain suhteessa ”osta ja pida” -henkisena si-
joittajana, mutta kaytannon toteutuksissa oli suuriakin eroja. Toinen kasittaa osta- ja pida-
tyylin korkeintaan vuoden mittaisena pitamisena ja toinen todellakin pitaa osakkeet ilman
myyntiaikomusta. Havainto on sikali mielenkiintoinen, silla vaikka kaikki haastateltavat olivat
alansa asiantuntijoita niin kasitteellinen tuntemus seka itsensa kategorisointi ja kaytannon
toimenpiteet eroavat toisistaan hyvin radikaalisti. Selkeammin tuli ilmi paapiirre, jolla osak-
keita valikoituu salkkuun. Kaikki haastateltavat valitsivat valtaosin osakkeensa bottom-up tyy-
lisella analysoinnilla, jolla on tarkoitus loytaa sellaisia osakkeita, jotka ovat aliarvostettuja
markkinoilla suhteessa yhtion todelliseen potentiaaliin, unohdettuja yhtioita joilla on piileva
arvo, jota suuri joukko sijoittajista ei syysta tai toisesta nae tai hinnoittele. Pyrkimys loytaa
markkinoilla aliarvostettu yhtio suhteessa sen kasvupotentiaaliin nousi esille tavalla tai toisel-

la lahes kaikkien haasteltavien tavasta valikoida yhtioita.

Osa tarkensi osake valintaansa erikseen siten, etta he ostavat palan yritysta eivatka pelkas-
taan sen osaketta. Haastateltavista yksi nosti esille viela, etta ei osta yrityksen osaketta lain-
kaan riippumatta osakkeen mahdollisesta tuotosta, mikali yritys ei miellyta. Toisenlaisiakin
mielipiteita oli, silla kaksi oli sita mielta, ettei yrityksen toimialan tai lilkketoiminnan eetti-
syydella ole minkaanlaista merkitysta, mikali osakkeessa on selkea kasvupotentiaali ostavat
he osaketta. Naista eroavaisuuksista huolimatta osakkeen valintaan vaikutti eniten juuri osak-
keen aliarvostus markkinoilla ja yhtion kasvupotentiaali seka osingon maksuhistoria. Haasta-
teltavien analyyttisyys huomioon ottaen, voidaan pitaa hieman erikoisena, etta kaksi haasta-
teltavaa arvioi omia ostomieltymyksiaan siten, etta he tunnistivat itsestaan tarjousten peras-
sa juoksijan piirteen. Talla he tarkoittivat sita, etta vaikka yritys ei itsessaan ollut aikaisem-
min kiinnostanut eika ollut aikaisemmin kuulunut portfolioon, mutta kun osakkeen arvo syysta
tai toisesta oli houkuttelevan alhainen tarttuivat he sen edulliseen ostohintaan, toki vasta
tarkemman yhtioon tutustumisen jalkeen. Ajatus kulminoituu haastateltavan perusteluihin
useimpiin ostamiinsa osakkeisiin: ”Ostin, kun halvalla sai”. Perusteluina tahan oli ymmarret-
tavasti se, etta samalla rahallisella panostuksella sai enemman osakkeita, mutta muuten ana-

lyyttisen asiantuntijan suusta kuultuna tama kuulostaa ajatuksia herattavalta.
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6.9 Informaatiolahteet ja niiden kaytto

Vuosituhannen alkuun asti informaation saatavuus piensijoittajalla oli varsin rajoitettua. Tar-
jolla ei ollut kovinkaan paljon palvelun tarjoajia, jotka olisivat tarjonneet piensijoittajalle
riippumatonta, reaaliaikaista ja kansainvalista tietoa niin markkinoista kuin yrityksista. Tilan-
ne muuttui kuitenkin vuosituhannen vaihteen jalkeen hyvin radikaalisti. Nyt informaatiota on
niin paljon, etta silta on paradoksaalisesti helpompi sulkea silmansa kuin silloin, kun infor-
maatiota oli vahemman. Informaation runsaus herattaa huomaamaan, etta sen maara ei ole
kovin olennaista ja kun informaatiota huudetaan ymparilla jatkuvasti, on kyllaantymis- piste
lahella. Olennaisempaa on relevantin informaation loytaminen ja sen hyodyntaminen. Haasta-
teltavat seuraavat tyonsa takia markkinoita paivittain, valtaosalla on kurssi-ikkuna auki koko
tyopaivan ajan ja joskus ulkomaisia markkinoita seurataan vapaa-ajalla kotikoneelta tai puhe-

limesta.

Informaation lahteet ja kayttotarkoitus jakautuivat selkeasti erilaisiin ryhmiin. Internet-
lahteita kaytettiin ylivoimaisesti eniten, mutta naidenkin lahteiden valille muodostui erilaisia
sisakkaisia ryhmia. Reaaliaikaista kurssi- ja markkinatietoa syytavat palvelut olivat kaytannos-
sa haastateltavilla jatkuvasti auki tietokoneella. Jatkuvasta uutisvirrasta kaytettiin ilmausta
taustakohina, jolla oli hyvin vahan merkitysta omaan sijoituskayttaytymiseen, mutta jonka
pitaa olla jatkuvasti auki ja heti nahtavilla. Yleisimpia jatkuvasti auki olevia palveluita olivat
reaaliaikaiset kotimaiset porssitiedot seka kansainvalisista palveluista Financial Times, Wall
Street Journal, Yahoo, Seeking Alpha, Bloomberg ja Reuters, joiden kautta seurattin niin yk-
sittaisia porssitietoja kuin talouden makrodataa. Reaaliaikaisten uutispalveluiden lisaksi toi-
seksi eniten kaytettiin erilaisia tunnettujen paasaantoisesti ulkomaisten julkaisujen kuten
hinna niiden syvemman analysoinnin takia. Erityisesti haastateltavat arvostivat sellaisia ulko-
maisia kirjoittajia, jotka ovat vuosikymmenia kirjoittaneet talouden tapahtumista ja joidenka
etiikka ja moraali journalistisen puolueettomuuden nimissa koettiin luotettavana. Taman
tyyppisilla taloustutkijoilla koettiin olevan laaja tietopohja ja avara katsantokanta makrota-
son tapahtumista, josta niin ammattilainen kuin piensijoittajakin saa erinomaista nakemysta
ja analysointia makrotason tapahtumista ja ilmioista. Valitettavana koettiin se, etta suoma-
laisista talouskirjoittajista tai tutkijoista ei ole noussut esille vastaavanlaisia kirjoittajia. Jae-
tulle toiselle sijalle tulivat kotimaiset talouslehdet, josta saa hyvaa perustietoa kotimaisista
markkinoista, mutta joiden tiedoilla on vain hyvin vahan tai ei ollenkaan vaikutusta omiin si-
joituspaatoksiin. Naista mainittiin Arvopaperi ja Kauppalehti. Kolmanneksi tulivat yrityskoh-
taiset tilinpaatokset, osavuosikatsaukset, tulosvaroitukset ja muut tulokseen vaikuttavat ra-
portoinnit. Tilinpaatoksista tarkeimpina pidettiin alun tiivistettya informaatiota tuloksesta ja
sen kehityksesta, seka tietenkin tulevaisuuden nakymia. Nailla tiedoilla oli ylivoimaisesti eni-

ten vaikutusta omiin sijoituspaatoksiin. Neljantena tulivat alan kirjallisuus, joiden kautta ha-
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ettiin pohjatietoa ilmioista ja mielipiteita alansa asiantuntijoilta. Viidentena tuli online-
palveluiden tarjoamat analyysit ja muut informaatio palvelut. Online-palveluiden uutispalve-
luiden vahaisen kayton syyna oli se, etta sielta saatu tieto on ollut markkinoiden ja muiden
palveluiden tiedossa pitkaan ennen kuin se on online-palvelun kautta luettavissa. Myoskaan
naiden kautta saatuja analyyseja ei pidetty kovin korkeatasoisina, tasta syysta ei ollut kovin
yllattavaa, etta yksikaan haastateltavista ei kayttanyt online-palvelun tarjoajan maksullisia
analyyseja. Sen sijaan blogien arvostus varsinkin kotimaisella ja toisella kotimaisella kielella
pidettiin joiltain osin laadukkaina ja taustoittavina, vaikkakin ulkomaisiin vastaaviin verrattu-
na varsin suppeina tiedonlahteina. Jaetulla kuudennella sijalla olivat suorat keskustelut sijoi-
tusalan ammattilaisten seka yritysten edustajien kanssa. Tyonsa puolesta useat haastateltavat
paasevat keskustelemaan monien sijoitusalan ammattilaisten seka yritysten edustajien kans-
sa. Tamanlainen informaatio koettiin hyodyttavan ammattisijoittajaa uutisvirtaa enemman ja
tata kautta ammattisijoittajan koettiin hyotyvan piensijoittajien kustannuksella ja etta tata

kautta saaduilla tiedoilla oli kohtalaisen suuri vaikutus omiin sijoituspaatoksiin.

Monista kaytetyista informaatiolahteista huolimatta eras haastateltava mainitsi, etta omien
sijoitustensa kannalta on aivan turhaa seurata hetkittaisia markkinaliikkeita - painvastoin nii-
hin olisi hyva ottaa etaisyytta ja yrittaa sulkea silmansa markkinainformaatiolta ja keskittya
vain omaan sijoitus strategiaansa, kun kyse on oman portfolion rakentamisesta ja hallinnoin-
nista. Yrityksen kiinnostuksen heraamisen impulssien lahteet olivat moninaiset, alkaen kave-
reiden kanssa kaydyista keskusteluista paatyen datan jarjestamiseen Excel-taulukossa ja kaik-
kea silta valilta. Innokkain ja samalla ryhman sijoitus-ialtaan nuorin haastateltava kuului in-
formaation kayton osalta ryhmaan, ”informaatio-nisti”, kuten eras haastateltavista asian il-
maisi. Tietoa, analyysia, dataa ja kaikkea mahdollista markkinatietoa seurattiin niin toissa
kuin vapaa-ajallakin viikonloppu-iltoja myoden. Mutta tassakin haastateltava myonsi, etta
informaatiota on niin paljon tarjolla, etta siihen hukkuu, mutta nauttii siita kaikesta infor-
maatiosta mita tarjolla on. Tarkeinta oli kaikkien mielesta se, etta pystyy informaatiotulvasta
poimimaan ne itselleen tarkeimmat ja oleellisimmat asiat. Huomattavaa oli myos se, etta
haastateltavien valilla oli huomattavia mielipide-eroja siita, kuinka informaation kayttaminen
ja sithen reagoiminen nakyi haastateltavien omassa portfoliossa. Eroavaisuudet tulivat siing,
kuinka oman portfolion rakennetta muutettiin paivittaisen informaation perusteella. Pitkaan
sijoittamista harrastaneet eivat nahneet yksittaisten markkinapaivien liikkeiden vaikuttavan
millaan tavalla oman portfolion hallintaan, vaan koettiin, etta paivan paatteeksi kun hatai-
simmat markkinapelurit ovat ratkaisunsa tehneet voi illalla hiljentya miettimaan syy- seuraus
suhteita markkinaliikkeista ja kuinka oikeita ne ovat olleet. Adrimielipiteena oli se, ettd kun
tyossa seuraa markkinatilanteita jatkuvasti niin niihin ehtii reagoimaan nopeammin kuin val-
tava piensijoittajien massa, jotka eivat paase seuraamaan markkinatietoja kovinkaan aktiivi-
sesti tyopaivan aikana vaan tekevat sijoitusratkaisunsa vasta porssin sulkemisen jalkeen, joka

taas nakyy seuraavan paivan porssipaivan avauksessa. Maltillisempaa linjausta noudattavat
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perustelivat toimintatapaansa siten, etta yksittainen piensijoittaja ei pysty jatkuvasti ja kes-
tavalla tasolla, yksittaisia onnistumisia lukuun ottamatta voittamaan markkinoita, riippumatta
siita kuinka paljon ja aktiivisesti markkinatietoa seuraa. Ryhma oli yksimielinen siita, etta
ammatikseen markkinoita seuraava oli etulyontiasemassa verrattuna keskiverto piensijoitta-
jaan juuri siita syysta, etta ammattilainen on huomattavasti lahempana markkinoita ja monen
tunnin paivittainen datan seuraaminen ja kokemuksen karttuminen seka sita kautta informaa-
tion kasittely ovat korkeammalla tasolla. Ammattisijoittajat ovat vahemman alttiita psykolo-
gisille tekijoille piensijoittajiin verrattuna, koska heilla ei ole oma varallisuus kyseessa, kuin
ehka tyopaikan menetyksen kannalta. Nain ollen ammattisijoittavat tekevat paatoksia ratio-
naalisemmin kuin tunteisiin vedoten. Ammattisijoittajan koettiin nain hyotyvan piensijoittaji-

en virheista ja joukkohysteriasta.

Haastateltavat olivat vahvasti sita mielta, etteivat kayta, ainakaan tietoisesti sijoituspaatok-
siinsa muiden tekemia analyyseja. Erinaisia sijoitusblogeja luettiin paljon, mutta myoskaan
naista ei otettu tietoisesti vaikutteita. Yksi haastateltava nosti esille voimakkaasti tunnuslu-
kuanalyysien tekemisen, jossa tunnusluvut otetaan valmiina online-palvelun kautta, mutta
itse analysointi tehdaan omin maarittein ja painotuksin. Yrityskohtaisia uutisia luettiin lahes
pelkastaan online-palveluista, mutta niissakin koettiin uutisten kirjoittajan omien asenteiden
ja tietamyksen vaikuttavan oleellisesti informaation sisaltoon ja siten mahdollisesti vaaristaen
hieman totuutta. Pitkan taloustoimittajan uran tehnyt haastateltava arveli, etta edelleenkin
kaikesta informaatiosta huolimatta valtaosa piensijoittajista on taysin analyytikoiden antami-
en analyysien ja osto-myynti suositusten armoilla. Haastateltava arvosteli myos suomalaista
talousjournalismia siita, etta valitettavan vahan talousuutisissa on toimittajien omaa ajatte-
lua ja pohdintaa ja etta uutisissa tulee usein selkeasti ilmi, etta toimittaja on julkaisuunsa
kirjoittanut pitkalti sensuroimattomana sen minka analyytikko on kertonut. Samalla han pa-
heksuu toimittajien liiallista arvostusta analyytikkoja ja heidan mielipiteitaan kohtaan. Erityi-
sesti ryhman kokeneemmat sijoittajat toivoivat, etta markkinainformaatio jalostuisi enemman
rauhallisempaan, laadukkaampaan seka taustoittavampaan suuntaan, jossa markkinatapahtu-
mista ja ilmioista kirjoitettaisiin syvallisemmin. Erityisesti Online-uutisoinnin seka yleisesti
verkon kautta tuotetun uutisvirran heikon sisallon syyksi haastateltavat arvelivat toimittajien
kiiretta saada uutiset mahdollisimman nopeasti julki ennen muita, jolloin uutiset muistutta-

vat, kuten eras haastateltava asian ilmaisi ”yskaisyja”.

Eniten keskityttiin ja samalla suurimman painoarvon oman portfolion muodostumiseen antoi
yritysten oma raportointi, joita luettiin my0s online-palveluista. Makrotalouden kehitysta seu-
rattiin sen sijaan paaosin lehdista. Yksi haastateltavista kertoi, etta usein todenmukaisempi
informaatio talouden kehityksesta ja tilasta tulee yliopiston professoreiden kaytyjen keskus-
telujen kautta. Vaikka Suomassa listatut yritykset noudattavatkin hyvin gorporate governan-

cen periaatteita toivottiin, etta yritykset voisivat enemman ja herkemmin kertoa muuttuneis-
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ta tulevaisuuden nakymista. Pienena ongelmana koettiin, etta mikali yritys jattaa tekematta
tulosvaroituksen, on se sitten negatiivinen tai positiivinen, ei informaatiota yksinkertaisesti
tule markkinoille mikali yritykset eivat sita julkaise, taman tyyppiseen tiedottamisen puuttee-

seen ei mikaan online-palvelu tarjoa ratkaisua.

6.10 Online-sijoittamisen henkilokohtaiset vaikutukset

Useampi haastateltava arveli, etta online-sijoittaminen lisaisi impulsiivisuutta markkinoilla.
Vaitteeseen on helppo yhtya, silla itse osto-myynti-tapahtuma on tehty aarimmaisen helpoksi.
Haastateltavat eivat kuitenkaan itse tunnistaneet, etta online-sijoittaminen olisi merkittavas-
ti lisannyt heidan omaa impulsiivisuutta markkinoilla. Yli puolet haastateltavista ei pystynyt
arvioimaan omaa osto-myynti-kayttaytymistaan, silla aktiivinen sijoitustoiminta on ajoittunut
pelkastaan online-sijoittamisen aikaan, joten nailta osin vertailua he eivat pystyneet teke-
maan. Vapaa arviointi oli kuitenkin, etta impulsiivisuus ja portfolion hallittu rakentaminen
eivat sovi yhteen. Vastaajat sen sijaan arvelivat, etta impulsiivisuus on vahentynyt vuosien
karttuessa ja vastaavasti harkintakyky lisaantynyt. Kaksi vastaajista, jotka olivat tehneet si-
joitustoimintaa jo ennen online-sijoittamisen tuloa, arvioivat omaa kayttaytymistaan markki-
noilla siten, etta vaikka itse osto-myynti on helpottunut huomattavasti, ei se ole lisannyt im-
pulsiivisuutta, painvastoin. Osto ja myynnin helppous on lahinna laajentanut portfolion poh-
jaa hetkellisesti edullisesti osakkeiden maaralla seka auttanut kotiuttamaan voittoja oikeaan
aikaan. Pohdintaa impulsiivisesta kayttaytymisesta markkinoilla heratti kahdella vastaajalla
kuitenkin se, etta koska helppous on koko ajan lasna ja se mika selitetaan itselle harkinnalla,
saattaa kuitenkin olla todellisuudessa impulsiivista toimintaa. Yksi vastaaja pohti omaa impul-
siivisuutta ja riskin ottoa siten, etta hanen oma subjektiivinen arvionsa on, etta online-
sijoittaminen on kuitenkin lisannyt tietyissa maarin seka impulsiivisuutta etta riskin ottoa jo-
pa merkittavasti. Pohdintaa tuki se, etta ennen online-sijoittamista han sijoitti vain rahastoi-
hin ja verkossa han alkoi sijoittaa warrantteihin, optioihin ja osakkeisiin. Hanen oma arvio oli
kuitenkin, etta talla ei kuitenkaan valttamatta ole kausaalisuussuhdetta, koska riskinotto on
saattanut myos johtua varallisuuden seka tietamyksen kasvamisesta, eika varsinaisesti online-
sijoittamisesta. Riskinottoaan han arvioi siten, etta se on saattanut lisaantya online-
sijoittajana. Syklisiin ja pienyrityksiin han on sijoittanut aiempaa enemman, mutta tahankin
osasyyksi han arvioi oman tietamyksensa kasvun. Vastaaja ei pystynyt yksiselitteisesti arvioi-
maan, onko online-sijoittaminen ollut suoraan tai valillisesti vaikuttamassa hanen impulsiivi-
suuteensa tai riskinottoonsa. Toinen vastaajista vertasi online-sijoittamista Playstationin,
Googlen Play tai Applen App Store verkkopalveluihin. Ostaminen on tehty niin helpoksi, etta
vaikka vastaaja ei itse ole lisannyt perheen konsolipeleja niin massaan tama vetoaa ja tama
onkin ollut haneen mukaansa nahtavissa esimerksi OMX-Helsingin volyymeissa. Vertaus on var-

sin osuva ja antaa perspektiivia palvelun helppouden ja ostopaatoksen valilla.
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Ryhma oli hammastyttavan paljon samoilla linjoilla, kun se arvioi omaa informaation hy-
vaksikayttoa oman portfolion hallinnassa. Jokainen arvioi, etta kokemuksen myota he ovat
oppineet poimimaan informaatiotulvasta itselleen oleelliset asiat ja keskittymaan pitkalti vain
oleelliseen tietoon. Sijoitusstrategia on pysynyt melko muuttumattomana vuosien ajan, muu-
tos on ollut lahinna varovaisempaan ja harkitsevaisempaan suuntaan. Yritysten vertailu on
helpottunut oleellisesti ja sita myota yritystuntemus on lisaantynyt, mika on osaltaan helpot-
tanut sijoitus paatoksia. Nopeutuneen tiedonhankinnan seka oleellisesti helpottuneen vertail-
tavuuden arveltiin lisanneen myos osakkeiden hankkimisnopeutta salkkuun. Tappiollisten si-
joitustuotteiden realisoiminen on myos psyykkisella tasolla helpottunut. Tama koettiin hyvin-
kin tarkeana kehityksena, silla tappiollisen tuotteen realisoiminen aikaisessa vaiheessa on
muutaman viime vuoden aikana pelastanut suuremmilta tappioilta. Ajatus myos siita, etta
tappiollisen sijoituksen paaoman takaisinmaksu on usein huomattavasti pidempi prosessi, kuin
se, etta realisoinnin myota varat voi sijoittaa sellaiseen tuotteeseen josta saa pienemmassa

ajassa voittoja, jotka vastaavasti kuittaavat aikaisemmat tappiot.

6.11 Arviot online-sijoittamisen tuomista muutoksista

Sijoittaminen on maallistunut ja siita on havinnyt mystiikka - nain arvioi lahes kolme vuosi-
kymmenta sijoittamista harrastanut haastateltava. Muita arvioita online-sijoittamisen suu-
rimmista muutoksista olivat sijoittamisen demokratisoituminen seka kaupankaynnin hinnan
romahtaminen. Nama kommentit pitavat erinomaisen hyvin paikkansa. Muutos sijoittamisen
rintamalla on ollut hyvin jyrkka, eivatka ne piensijoittajat, jotka eivat ole tehneet sijoitus
toimintaa ennen online-sijoittamisen aikakautta pysty valttamatta asiaa kasittamaan. Pelkas-
taan online-sijoittamiseen keskittyneet yritykset ovat pystyneet pienentamaan kaupankaynti-
kuluja seka kehittamaan palveluitaan kivijalkapankkeja enemman, mika on osaltaan lisannyt

entisestaan naiden suosiota.

Yleisesti arvioitiin, etta online-palvelut ovat kehittyneet joka suhteessa hyvinkin voimakkaasti
kuluneen vuosikymmenen aikana. Toiminnallisuuksia, porsseja, informaatiota, muokattavuut-
ta, vertailtavuutta, kaikkea on tullut lisaa. Yksi haastateltavista muisteli ensimmaisia online-
palvelun tarjoajia, joissa oli mahdollisuus valita viivastetyt markkinatiedot Helsingin porssista
tai lisamaksua vastaan reaaliaikaiset markkinatiedot, muilla kuin Helsingin porssin osakkeilla
ei ollut mahdollisuutta kayda kauppaa ja totesi, etta muutos on ollut suurempaa kuin olisi
kuvitellut. Erilaisia palveluita voidaan aina kehittaa lisaa ja monipuolistaa, mutta esimerkiksi
Nordnetin sijoituskohteiden kirjo arvioitiin varsin laajaksi, joten eraat miettivat jo sita, min-
kalainen tarjooman kirjo on enaa mielekas piensijoittajan nakokulmasta. Viimeaikaisista muu-
toksista suurimmaksi koettiin online-palveluiden ja markkinatietojen tuominen kayttajalleen
alypuhelimeen, jolloin sijoittajalla on mahdollisuus seurata reaaliaikaisia markkinatietoja ja

uutisia sekd tehda osto- ja myyntitoimeksiantoja suoraan puhelimella. Alypuhelin-sovellukset
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koettiin viela varsin kompeloiksi ja suppeiksi ja arveltiin, etta naiden kehitykseen tullaan on-
line-palveluntarjoajien toimesta panostamaan tulevaisuudessa. Tata tukee alypuhelimien ra-
jahdysmainen kasvu, yha nopeutuvat langattomat yhteydet seka tablet-tietokoneiden yleis-
tyminen. Myos uusien ulkomaisten porssien lisaantyminen palveluissa arveltiin kasvavan. Eri-
koisena havaintona oli se, etta osa haastateltavista koki selkeana puutteena Aasian markki-
noiden puuttuminen online-palvelusta. Haastateltavat eivat kuitenkaan viela olleet sijoitta-

neet nyt tarjolla oleviin muihin Pohjoismaisiin, Saksan, USA:n tai Kanadan porsseihin.

Tieto, joka on kaiken sijoittamisen perusta, on monipuolistunut ja kaikkien saatavilla. Tiedon
monopoli on ikaan kuin murtunut online-sijoittamisen aikakautena ja tieto, joka aikaisemmin
oli pelkastaan ammattisijoittajien ulottuvilla, on nyt kaikkien kaytettavissa. Kaikesta tarjolla
olevasta tiedosta huolimatta ammattilaisen ja harrastelijan erottaa toisistaan portfolion hal-
linnan suunnitelmallisuus, tasta kaikki haastateltavat olivat yhta mielta. Vaikka piensijoittajia
on tullut valtavasti lisaa kuluneen vuosikymmenen aikana, olivat haastateltavat silla kannalla,
etta suunnitelmallisuuden puute vaivaa valtaosaa piensijoittajia. Online-sijoittaminen on niin
helppoa, etta valtaosa piensijoittajista ostaa yksittaisia tuotteita miettimatta sen tarkemmin
itse sijoittamisen strategiaa. Online-palveluissa on mahdollisuus selvittaa oma riskinsietokyky
ja hahmotella portfolion sisallon rakennetta, mutta valitettavan harva tata kayttaa ja noudat-
taa. Suunnitelmallisuuden puute, impulsiivisuus seka online-kaupan helppous on aiheuttanut
OMX-Helsingin porssissa viime vuosien ajan valtavan volatiliteetin, jonka nahtiin aiheutuneen

piensijoittajien portfolion hallinnan suunnitelmattomuudesta.

6.12 Kanta sijoitusrobotteihin

Haastateltavien kantaa tiedusteltiin myos sijoitusrobottien suhteen. Sijoitusrobotit ovat yleis-
tyneet samassa tahdissa kuin online-sijoittaminenkin. Lyhyessa ajassa OMX-Helsingin suurim-
piin yksittaisiin osakkeiden vaihtajien listaan on noussut pelkastaan robottikauppaa tekevat
instanssit. Haastateltavista yksikaan ei kayttaisi piensijoittajalle suunnattua robottipalvelua.
Osa oli sita mielta, ettei luottaisi robotin tekemiin paatoksiin ja osa perusteli kielteista kan-
taansa siten, etta robotin kayttaminen vie kaiken hauskuuden itse sijoitustoiminnasta. Robot-
tien nahtiin vaaristavan hinnoittelua markkinoilla, mutta toisaalta myos tasaavan niita. Hinto-
jen vaaristymisella ei kuitenkaan nahty olevan merkitysta sellaisen piensijoittajan kannalta,
jonka strategiana on pitkaaikaissijoittaminen. Sen sijaan treidaajien ja aktiivista kauppaa
kayvien menestyminen markkinoilla heikentyy selkeasti, silla treidaaja ei yksinkertaisesti pys-
ty voittamaan tietokonetta nopeudessa. Kielteisen kannan omaavat perustelivat, etta ne voi-
mistavat kurssireaktioita ja nain lisaavat riskia markkinoilla. Esimerkkina mainittiin markki-
noiden kurssilasku, jota sijoitusrobotit voimistavat lyhyeksi myynneillaan. Puolestapuhujat
taas olivat sita mielta, etta robotit tehostavat kaupankayntia siten, etta volyymit kasvavat ja

spredit pienenevat, taman nahtiin olevan myos piensijoittajan etu, koska osto- ja myynti-
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laidan valinen erotus on pieni. Tama kuitenkin vie piensijoittajalta mahdollisuuden parempiin

tuottoihin, joka toisaalta perustuu hetkellisesti vaarin hinnoiteltuun osakkeeseen.

Kannattajat muistuttivat myos, etta kun institutionaalinen sijoittaja haluaa paasta eroon val-
tavasta maarasta yksittaisia osakkeita, on se paasaantoisesti romahduttanut yksittaisen osak-
keen hinnan hyvin lyhyessa ajassa. Robotin kanssa kay kuitenkin toisin, silla robotti kykenee
jakamaan osakepotin usealle eri markkina-alueelle ja jakamaan myynnin kerrallaan siten, et-
ta ostolaidalle ilmestyneet osakkeet eivat vaikuta yksittaisella markkina-alueella osakkeen
hintaan. Mikali robotti havaitsee markkinoiden havainneen myyntiyrityksen voi se siirtya osto-
laidalle tasoittamaan hinnanlaskua, jolloin osakkeen hinta voi lahtea taas nousemaan ja ro-
botti voi alkaa taas pikkuhiljaa syottamaan osakkeita markkinoilla. Tamanlaisen toiminnan
etuna on se, etta myos muille markkinoille jaetut osakkeet sailyttavat arvonsa. Lisaksi myyja
saa jokaisesta osakkeesta kayvan hinnan, muut osakkeen omistajat eivat meneta sijoitustensa
arvoa ja ostajat joutuvat maksamaan osakkeesta todellisen markkinahinnan. Nain kuitenkin

silloin, kun pelataan reilua pelia.

Robottikaupan vastustajat tiedostavat robotin edun, mutta muistuttavat, etta yhta lailla ro-
botin voi ohjelmoida siten, etta robotti vaihtelee osto- ja myyntilaidan valia heilutellen osak-
keen hintaa ja hyotyen osakkeen paiva spredista. Yksittainen institutionaalinen sijoittaja saati
piensijoittaja ei mahda mitaan tamanlaiselle toiminnalle, harjaantunut sijoittaja saattaa tun-
nistaa tarkoituksen mukaisen heiluttelun, mutta valtaosa piensijoittajista eivat sita tunnista.
Haastateltavat kertoivat, etta suurien paivavolyymien omaavien osakkeiden hinnoissa ja hei-
lunnassa on aika-ajoin havaittavissa robotin aiheuttamaa liikehdintaa, robotin tekeman hei-
luttelun havaitsee parhaiten kun nahtavilla on useita osto- ja myynti tasoja. Kielteisen kannan
omaava haastateltava muistutti, etta talla tavalla joku tekee jossakin valtavasti rahaa eika se
ole kenenkaan muun kuin keinottelijan etu, samalla han nosti esille robottien suurimman on-
gelman, kukaan ei valvo robottien toimintaa. Eri mailla on eri kriteerit ja rajoitteet robottien
ohjelmoinnille, mutta valtaosassa maita ei ole minkaanlaisia rajoitteita, eika robottien toi-
mintaa valvo kaytannossa mikaan taho. Roboteista on kuitenkin muistettava se, etta ne vaih-
tavat vain ja ainoastaan likvideimpia osakkeita. Piensijoittajalle jaa edelleenkin mahdollisuus
hakea riskia ja tuottoa vahan vaihdetuista osakkeista, jotka eivat kiinnosta niita tahoja, jotka

kayttavat robotteja.

Suurimpana riskina roboteissa pidettiin joko vahingossa vaarin tai tahallisesti kurssiheiluntaan
ohjelmoituja robotteja. Kurssiheiluntaan ohjelmoitu robotti vaaristaa hintaa ja vahingossa

vaarin ohjelmoitu saattaa aiheuttaa robotin sekoamisen, jolloin markkinamuutokset saattavat
olla hyvinkin rajuja. Esimerkkina tasta mainittiin USA:n markkinoilla toukokuussa vuonna 2010
tapahtunut Flash Crash, joka tiputti Dow Jones -indeksin muutamassa minuutissa lahes tuhan-

nella pisteella. Puolestapuhujat kuitenkin korostivat, etta kyseessa oli yksittainen tapahtuma.
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Robottien markkinoita tasaava hyoty on kiistaton, mutta riskit robottien kaytossa ovat kiistat-
tomia. Kaipaavatko ja tarvitsevatko markkinat todella naita, on huomattavasti hankalampi
kysymys. Nekin haastateltavat, jotka olivat robottikaupan puolella, eivat antaisi omia varo-
jaan robotin kasiteltavaksi. Robottikauppa tulee joka tapauksessa kehittymaan ja yleistymaan
tahtovat sijoittajat sita tai eivat. Robottien avulla on mahdollista tasapainottaa markkinoita
seka tehda huomattavia voittoja markkinoilla. Ja voittojen tekeminenhan on osakekaupan
kantava ajatus, taustalle tarvitaan vain valvova elin, joka pitaa pelin edes jollain tasolla rei-
luna. Haastateltava korosti, etta viimekadessa kyse on tiedosta ja sen saannin nopeudesta.
1800-luvulla kilpailtiin nopeimmasta kirjekyyhkysta, nyt tiedon nopeus on siirtynyt sekunneis-

ta mikrosekunteihin.

7  Johtopaatokset

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia, kuinka online-sijoittamisen mahdollisuus ja yleistyminen
ovat vaikuttaneet suomalaisen piensijoittajan tapaan tehda sijoituksia, onko se mahdollisesti
laajentanut tai kannustanut laajentamaan portfoliossa olevien erilaisten sijoitustuotteiden
maaraa ja tata kautta pyrkia selvittamaan, onko online-sijoittamisella ja sijoitustuotteiden
laaja-alaisemmalla kaytolla havaittavaa korrelaatiota. Informaation, sen maaran seka kanavi-
en merkitysta sijoituspaatoksiin pyrittiin selvittamaan. Tutkimuksessa sivuutettiin haastatel-
tavien sijoitusprofiilia siita syysta, etta pystyttiin maarittamaan mahdolliset muutokset sijoi-
tuskayttaytymisessa, jotka olisivat mahdollisesti johtuneet suoraan tai epasuoraan online-

sijoittamisesta.

Online-sijoittaminen nayttaa lisanneen suomalaisten piensijoittajien maaraa. Kovin kasvu oli
vuosituhannen vaihteessa kun online-palvelut tulivat piensijoittajan ulottuville. Piensijoittaji-
en maara on edelleenkin kasvussa niin euro- kuin kappalevolyymeissa mitattuna, mutta kasvu-
vauhti on tasaantunut sitten alun. Online-palvelut ovat lisanneet huomattavasti piensijoitta-
jan aktiivisuutta markkinoilla. Syita tahan ovat olleet palvelun helppo kaytettavyys ja oleelli-
sesti laskeneet kaupankayntikustannukset. Tarjolla oleva informaatio on demokratisoinut si-
joitustoimintaa piensijoittajan hyvaksi eika ammattisijoittajilla ole enaa huomattavaa infor-

maatioetua.

Sijoitusinstrumenttien lisaantyminen pitkalti online-sijoittamisen myota on lisannyt piensijoit-
tajan halua kokeilla erikoisempia sijoitusmahdollisuuksia. Vaikka tuotteiden kaytto onkin jat-
kanut kasvuaan, ei se ole vaikuttanut juuri lainkaan piensijoittajien kiinnostukseen suomalais-
ten yritysten suoriin osakesijoituksiin. Suorat osakesijoitukset kotimaisista yrityksista seka
rahastosaastaminen ovat edelleen suosituin ja yleisin tapa sijoittaa. Tutkimuksessa havaittiin
sama ilmio kuin monessa muussakin aikaisemmin tehdyssa tutkimuksessa, rahastojen kuluilla

ei ole minkaanlaista vaikutusta rahaston merkintasuosioon. Historiallinen tuotto ei ole tae
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tulevasta ja aktiivisesti hoidettu salkku harvoin pystyy voittamaan vertailuindeksia. Silti val-
taosa rahastosaastajista sivuuttaa aktiivisesti hoidetun rahaston kulut eika tiedosta, etta ra-
hasto harvoin voittaa vertailuindeksin. Tarkeampaa rahastosijoittajalle on tuttu liikkeellelas-
kija, joka usein on oma kivijalkapankki, mutta ennen kaikkea tarkeinta on sijoittamisen help-

pous, joka usein tarkoittaa sijoitusneuvojan suositusta.

Online-sijoittaminen on lisannyt kansalaisten kiinnostusta piensijoittamiseen ja sita kautta
markkinoihin yleisesti. Osittain trendiksi noussut online-sijoittaminen on houkutellut uusia
piensijoittajia kokeilemaan taitojaan markkinoilla. Erityisesti edullinen hinnoittelu ja palve-
lun kayton helppous on houkutellut yha nuorempia ja pienituloisempia sijoittamisen pariin.
Ennen niin elitistinen toiminta kuin osakesijoittaminen on kokenut inflaation ja siita on samal-
la kadonnut mystiikka. Sijoitustoiminta on yha suuremmalle osalle suomalaista vaestoa nor-
maali saastamisen tapa. Harva piensijoittaja lahtee tavoittelemaan akkirikastumista osake-
markkinoilla. Alhainen korkotaso, joka heijastuu myos talletustilien korkoihin, on herattanyt
yha useamman varojaan pankkitilillaan makuuttavan kansalaisen hakemaan varoilleen parem-
paa tuottoa. Minimiostorajojen poistuminen ja kustannusten aleneminen on tuonut myos kes-

kituloiset piensijoittamisen piiriin.

Harvalla piensijoittajalla on minkaanlaista suunnitelmaa sijoitustensa tueksi. Valtaosa uusista
piensijoittajista luottaa ja noudattaa pankkien, analyytikkojen ja online-palveluntarjoajiensa
osto- ja myyntisuosituksia. Harva on silti edes miettinyt sijoitus-strategiaa ja riskinsietokykya.
Tama erottaa sijoittelijan varojaan sijoittavasta henkilosta. Online-sijoittaminen on luonut
tilanteen, jossa se tarjoaa helpon tyokalun, valmiiksi pureskellun informaation seka alhaisen
osallistumiskynnyksen uusille sijoittajille. Sijoitustapaa, strategiaa tai varojen allokaatiota se
ei kuitenkaan neuvo tai ohjaa. Jokainen piensijoittaja tekee paatoksensa itse, oli kaytossa

sijoitusstrategiaa tai ei.

Sijoittaminen on kokenut demokratisoitumisen online-palveluiden myota. Voidaan sanoa, etta
kukaan ei ole sijoittajana paremmassa tai huonommassa asemassa. Jokaiselle voidaan tarjota
korvausta vastaan samat tyokalut, analyysit ja kaikki maailman tieto, kuin mita ammattilaisil-
la on kaytettavissa. Se ei kuitenkaan anna kokemusta tai nakemysta, se on jokaisen piensijoit-

tajan hankittava itse.

Kukaan ei voi vaittaa, ettei mahdollisuuksia onnistumisiin olisi. Piensijoittajien ulottuville on
tullut lyhyessa ajassa suuri maara erilaisia sijoitusinstrumentteja, perinteisesta suorasta osa-
kesijoituksesta Hedge Fund -rahastoon. Taman lisaksi tarjolla on useita eri markkinoita, joista
Pohjoismaiset seka Saksan porssit reaaliaikaisina, naiden lisaksi Yhdysvaltojen kummatkin
porssit seka Kanadan porssi ovat piensijoittajan kaytettavissa. Vain reilu kymmenen prosent-

tia suomalaisista piensijoittajista omistaa ulkomaisia osakkeita. Ammattilaisten kanta ulko-
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maisiin osakkeisiin on se, etta markkinoihin ja yrityksiin tutustuminen vaatii lilkaa aikaa ja
vaivaa. Pitaisiko suomalaisen piensijoittajan sitten vahentaa suomalaisten osakkeiden paino-
arvoa portfoliossa tutustua johonkin tiettyyn ulkomaiseen porssiin ja sen markkina-alueeseen
sitten tarkemmin? Sithen on mahdollisuus, mutta harva sita kuitenkaan tekee. Tutut suomalai-

set yritykset jaksavat kiinnostaa suomalaista piensijoittajaa vuodesta toiseen.

Suuret luulot ja pienet tiedot takaavat tappiot markkinoilla. Eksoottiset sijoitusinstrumentit,
joiden toimintaa, vuorovaikutussuhteita tai mekaniikkaa eivat ymmarra valttamatta ammatti-
laisetkaan, on tuotu piensijoittajan ulottuville. Alan ammattilaisetkin ovat niita kokeilleet,
vaihtelevalla menestyksella. Ammattilaiset tiedostavat eksoottisten sijoitustuotteiden ja vie-
raitten porssien riskit seka tuntevat omat taitonsa ja tietonsa naista. Piensijoittajaa houkut-
taa pelkka mahdollisuus sijoittaa esimerkiksi turbo-warranttiin tai Hedge Fund -rahastoon,
tietamatta riskeja tai tuntematta itse tuotetta tai sen mekanismia. Onko online-sijoittaminen
sitten oikeasti laajentanut piensijoittajan portfolion pohjaa? Ainakin hetkellisesti, mutta py-
syvaa muutosta se ei ole tuonut. Valtaosa piensijoittajista tunnistaa rajalliset tietonsa ja tai-
tonsa ja pysyvy erossa naista erikoisemmista tuotteista. Nekin jotka niita kokeilevat, lopetta-
vat kokeilun lyhyeen ensimmaisten karvaitten menetysten jalkeen. Enta onko online-
sijoittamisen ja sijoitustuotteiden laaja-alaisemman kayton valilla havaittavaa korrelaatiota?
Yksiselitteinen vastaus tahan on kylla. Ennen online-sijoittamista hyvin harvalla oli varaa, tai-
toja tai kontakteja ostaa esimerkiksi ulkomaisia osakkeita tai warrantteja. Online-
sijoittaminen on yksinomaan aiheuttanut sen, etta piensijoittaja pystyy tekemaan sijoituksia
naihin tuotteisiin. Tulee kuitenkin ymmartaa, etta vaikka mahdollisuus on olemassa, ei naista

ole tullut pysyvaa osaa piensijoittajan portfoliossa.

Yllattavaa tutkimuksessa oli, etta online-sijoittamisella on ollut melko vahan vaikutusta ris-
kinottoon. Online-sijoittaminen ei ole lisannyt sijoittajien tietoista riskihakuisuutta. Vaikka
sijoittajat ovat allokoineet varoja yha pienempiin ja riskisempiin yrityksiin, eivat he koe, etta
online-sijoittamisella olisi ollut suoraan vaikutusta riskikayttaytymiseen. Haastattelujen pe-
rusteella kay ilmi, etta kyse on pitkalti informaation hyvaksikaytosta. Se, etta yritys on pieni
tai vaihto porssissa vahaista ei tee siita suoraan riskisempaa yritysta kuin jostain suuremmasta
yrityksesta. Tarjolla oleva informaatio auttanut sijoittajia tunnistamaan riskit entista parem-
min ja kun riskit tunnetaan, niin niita voidaan my0os paremmin arvioida. Onko tamanlainen

toiminta sitten riskihakuista, ainakin haastateltavien kannan perusteella tama ei ole sita.

Informaatioahky uhkaa piensijoittajia. Tietoa tulvii niin monesta kanavasta ja niin monesta
suunnasta, etta keskivertosijoittajan on kaytannossa mahdotonta suodattaa tai kasitella kaik-
kea sita informaatiomaaraa mika on saatavilla. Valineet ja puitteet sijoittamiseen seka siina
onnistumiseen ovat paremmat kuin koskaan ennen. Informaatio on kaikkien saatavilla, kaiken

aikaa. Tarkein ominaisuus, joka menestyvalla sijoittajalla voi talla hetkella olla, on se, etta
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pystyy suodattamaan ja valikoimaan itselle ne tarkeimmat tiedonjyvaset, joilla on todellista
merkitysta portfolion menestyksekkaaseen hallintaan. Ammattilaisten mielesta informaatiota
on jo litkaa, eika se palvele enaa ketaan. He toivovatkin, etta maaran sijaan panostettaisiin
laatuun. Mutta kirjavaan sijoittajajoukkoon mahtuu aina informaatio-nisteja, jotka tarvitse-
vat paivittaisen yliannostuksen markkinatietoa. Millaan yksittaisella uutisella tai analyysilla ei

todellisuudessa ole mitaan merkitysta pitkan aikavalin sijoittajaan tai tuottoihin.

Online-valitys on tuonut tullessaan monia suuria muutoksia. Itse sijoittamisen perusajatus eli
tuottojen saaminen sijoitetuille varoille ei ole muuttunut miksikaan. Se ei ole poistanut sijoi-
tus-strategian tarkeytta, vahentanyt psykologian merkitysta markkinoilla tai suoraan lisannyt
piensijoittajan tietoja ja taitoja sijoittamisesta. Sen sijaan se on tehnyt sijoittamisen aarim-
maisen helpoksi ja lisannyt kansalaisten kiinnostusta sijoittamista, markkinoita seka taloutta
kohtaan. Suurin muutos jonka online-sijoittaminen on saanut aikaan, on ollut sijoittajien de-

mokratisoituminen.

Tutkimuksessa ei pystytty peilaamaan tuloksia aiemmin tehtyihin tutkimuksiin. Aiheesta ei ole
Suomessa tehty minkaanlaista julkista tutkimusta tai tilastointia. Haastatteluissa saavutettiin
saturaatiopiste, vaikka tutkimuksellisesta nakokulmasta olisi ollut mielenkiintoista saada
haastateltavien joukkoon naispuoleinen sijoittaja. Aineistoa kasitellessa havaitsin, etta haas-
tatteluun olisi pitanyt saada verrokiksi mukaan viela sellainen sijoittaja, jolla ei olisi ollut

minkaanlaista tyo- tai koulutustaustaa liittyen rahoitukseen.

Aiheen jatkotutkimuksia ajatellen tarkempi selvitys online-sijoittajien menestyksesta pitkalla
aikavalilla olisi paikallaan. Tutkimuksessa voisi kayttaa tulostettavia salkkuraportteja. Amma-
tin, koulutuksen, ian ja sukupuolen vaikutusta online-sijoittamiseen voisi myos ajatella jatko-
tutkimuksen aiheeksi. Naiden lisaksi laajempi otantapohja saattaisi avata sellaisia havaintoja,

joita tassa tutkimuksessa ei etsitty tai havaittu.

8  Lopuksi

Tyon aihe osoittautui huomattavasti alkuasetelmaa haasteellisemmaksi. Vaikka teoriaa piensi-
joittamisesta on paljon, ei suomalaisen piensijoittajan kayttaytymisesta ja tavasta tehda on-
line-sijoituksia ole juuri lainkaan julkista tutkimus- tai tilastotietoa. Lukuisista yrityksista
huolimatta en saanut minkaanlaista yhteytta kivijalkapankkeihin. Online-palvelua tarjoaviin
yrityksiin sain yhteyden lukuisten yhteydenottojen jalkeen seka suosittelijoiden avustamana.
Yllattavaa oli se, etta millaan julkishallinnollisella taholla, alan saatiolla tai etujarjestoilla ei

ole kerattyna online-sijoittamiseen liittyvaa aineistoa.
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Aiheesta ei pystytty tekemaan online-sijoittamisen kannalta kovin laajaa kvalitatiivista tutki-
musta, vaikka periaatteessa aiheesta voisi sellaisen tehda. Haasteeksi muodostui eri palvelun-
tarjoajien haluttomuus antaa tutkimuksen kannalta oleellista informaatiota. Myoskaan jul-

kishallinnollisilla tahoilla tai etujarjestoilla ei ole aiheeseen sopivaa laajempaa tilastointia tai

tutkimustietoa.

Tiedonhankinnan kannalta avainasemaan nousi eri tahojen ja henkiloiden kontaktointi, jota
kautta sain tietoa ja materiaalia tutkimuksen tueksi. Suurimmiksi tiedonlahteiksi muodostui-
vat haastattelujen lisaksi OMX Helsingin porssin tilastot, seka online-palveluita tarjoavien yri-
tysten Internet sivuillaan julkaisemat tiedot, vuosikertomukset ja tilinpaatokset. Palveluiden
erojen selvittamiseksi avasin usean eri online-palveluntarjoajan salkkupalvelun seka niihin

tarvittavat arvo-osuustilit.

Ensimmaiseen kontaktointiin kaytin hieman epasovinnaista lahestymistapaa, eli Facebookin
yksityisviestia. Tahan epasovinnaiseen lahestymistapaan vaikutti se, etta arvelin Facebook-
viestin olevan huomiota herattavampi tapa lahestya henkiloa, joka on ainoana suomalaisena
kirjoittanut kirjan online-sijoittamisesta. Hanen kauttaan aukesi mielenkiintoisia tilaisuuksia
paasta yhteyksiin alalla pitkaan toimineisiin henkiloihin. Haastatellut henkilot ovat laheisesti
tekemisissa arvopapereiden ja markkinoiden kanssa ja yhta lukuun ottamatta alansa asiantun-
tijoita, kaikilla haastatelluilla on ollut pitka kokemus osakkeista ja muista sijoituksista omassa

portfoliossa.

Opinnaytetyoprosessin myota olen syventanyt osaamistani sijoittamisen instrumenteista seka
niiden mekanismeista. Mukaan mahtui paljon uuden oppimista, kuten etf-rahastot, joita en
kuitenkaan opinnaytetyossani kasitellyt. Kirjallisuuden maara jota kaytin itse opinnaytetyossa
oli todellisuudessa noin kolmanneksen luokkaa siita maarasta, mihin tutustuin ja mitka luin
koko prosessin aikana. Aineistoa kertyi huomattavasti enemman kuin mita opinnaytetyossani
loppujen lopuksi kasittelin. Ensimmaisen haastateltavan kautta minulle avautui mahdollisuuk-
sia paasta haastattelemaan mielenkiintoisia persoonia ja alan ammattilaisia, jotka ovat omal-
la alallaan eraanlaisia guruja. Minulle henkilokohtaisesti oli suuri asia, etta paasin ylipaataan
tapaamaan naita ihmisia ja saamaan, ei pelkastaan aineistoa opinnaytetyotani varten vaan
myos nakemysta sijoitusmaailmaan aivan uudesta aspektista. Nama haastattelut olivat tutki-

muksen kannalta kriittisen tarkeita, mutta tarkeammaksi osoittautuivat sidotut kontaktit.
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Liite 1 Kysymysrunko haastatteluissa

Perustiedot

Kuinka kauan olet harjoittanut sijoittamista?

Kuinka kauan siita olet kayttanyt online-palveluita?

Mika palveluntarjoaja?

Oletko kayttanyt muita?

Miten palvelut ovat kehittyneet vuosien varrella?

Onko jotain mita pitaisi viela kehittaa?

Minkalainen sijoittaja olet? (Arvosijoittaja, treidaaja tms..) Profiloi itsesi sijoittajana.
Miten olet muuttunut sijoittajana?

Miten online-sijoittaminen on muuttanut sijoituskayttaytymistasi?

Mita salkku sisaltaa ja minkalaisessa suhteessa (hajautus)? (Ei tarvitse luetella yksittaisia sijoi-
tuskohteita nimelta. Warranteja, indeksilainoja, rahastoja ja muita vastaavia ja missa suh-
teessa.)

Kaytatko tai oletko kayttanyt optioita, futuureja, warrantteja tms?

Kuinka niiden kanssa on kaynyt?

Mita et ole kayttanyt ja miksi, voisitko kayttaa?

Minkalaisia sijoituksia suosit, miksi?

Mita kartat, miksi?

Mita toimialaa suosit, miksi?

Mihin et ikina sijoittaisi, miksi?

Onko online-sijoittaminen lisannyt riskinottoasi? Subjektiivinen arvio siita, onko online-
sijoittaminen yleensakin lisannyt riskinottoa ja impulsiivisuutta tehda sijoituksia.

Miten online-sijoittaminen on muuttanut sinun tapaasi tehda sijoituksia?

Onko online-sijoittaminen muuttanut sijoitusstrategiasi vuosien varrella?

Miten olet kehittynyt sijoittajana?

Ovatko tunteet ohjanneet sinun sijoituspaatoksia? (Esimerkkitapaus, joko tilanteesta jolloin
tunne oli jokin muu kuin lopullinen toiminta tai sitten vastaavasti tapaus jolloin toimit puh-
taasti tunteen mukaan. Jos loytyy esimerkki kummastakin tilanteesta niin hyva.

Onko online-palveluiden myota tullut liikaa informaatiota sijoittajille?

Miten kaytat online-palvelujen tarjoamia analyyseja ja muuta informaatiota?

Miten haarukoit sinulle oleellisimman tiedon?

Puuttuuko jotain informaatiota? (Yleinen arvio informaation maaran hyodysta ja haitasta)
Mita mielta olet sijoitusrobottipalveluista? Kayttaisitko? Miksi tai miksi ei?

Mita mielta olet flash-traiding:sta?

Tunnistatko mahdollisen kurssimanipulaation esim. robotin tekeman?

Miten suuret valittajat, jotka kayttavat pelkastaan robotteja kaupankayntiin vaikuttavat suo-

malaisen piensijoittajan mahdollisuuksiin menestya markkinoilla?
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Oletko robottien puolesta vai vastaan? miksi?

Voiko ammattisijoittaja hyotya piensijoittajien kustannuksella?

Miten uskot online-sijoittamisen kehittyvan?

Arviosi siita, kuinka online-sijoittaminen on muuttanut piensijoittajan mahdollisuuksia ja ta-
paa tehda sijoituksia eri sijoitusmuotoihin.

Onko se lisannyt tasa-arvoa?

Online-sijoittamista on verrattu uhkapeliin ja sen on kerrottu aiheuttavan riippuvuutta. Miten

sina asian naet?



