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Tutkimuksessa haastateltiin suomalaisia piensijoittajia ja haastattelujen pohjalta tutkit-
tiin sijoitusstrategioiden sopivuutta piensijoittajille ja piensijoittajien sijoituskayttayty-
mistd. Tutkimuksessa keskityttiin piensijoittajan toimintaan ja kaytokseen ainoastaan
osakemarkkinoilla. Tutkimus on toteutettu aikavalilld 15.1.2012 - 5.4.2013.

Tutkimusonegelmina tutkimuksessa oli selvittia erillaisten, tunnetujen sijoitusstrategi-
oiden sopivuutta luonteeltaan toisistaan poikkeaville suomalaisille piensijoittajille. On-
gelmana oli my6s kartoittaa suomalaisten piensijoittajien osakesijoittamisen luonnetta,
sekd tarkastella suomalaisten piensijoittajien toiminnan mahdollisia yhtiléisyyksid sijoi-
tustoiminnassa. Tutkimuksen viitekehys koostui sijoitustoiminnan teoreettisesta poh-
jasta, jossa avattiin yksityiskohtaisesti tyOssd kasiteltdvit sijoitusstrategiat ja rahoirus-
markkinoiden toimintajatus. Haastatteluilla saadut vastaukset ovat olleet avain asemas-
sa, jotta olemassa olevan teorian avulla tutkimus on pystytty luotettavasti toteuttamaan.

Tutkimuksen tukimusmenetelmani kaytettiin kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa. Tut-
kimuksessa haastateltiin kuutta eri piensijoittajaa, joilla kaikilla oli toisistaan poikkeavaa
sijoitustaustaa. Otantaan valituista henkil6ista syntyi hyvin heterogeeninen tutkimus-

kohde.

Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella pystytddn sanomaan, ettid pienen luonne-
kartoituksen avulla pystytidan valitsemaan piensijoittajille luonteva, tulosta tuottava si-
joitusstrategia avustamaan, tai auttamaan alkuun padsemisessia osakemarkkinoilla. Tut-
kimustulosten perusteella suomalisten piensijoittajien riskinsietokyvyissa ja toiminta-
malleissa on paljon yhtalaisyyksia.
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In this research we interviewed finnish small investors and based on these interviews
we examined suitableness of different investment strategies to small investors, and
small investors' investing behavioral. The thesis focused only to small investors actions
and behaviour on the stock markets.

The research period was 15th of January to 5th of April.

The research problems was to find out well known investment strategies suitability to
small investors, who had a different kind of character to each other. Other research
problem was to survey finnish small investors investing behaviour and to examine the
possible similarities on the finnish small investors investing behaviour. Frame of refer-
ence consist basic theories of investment, in which we opened the detailed functions of
the investment strategies that are used on the thesis, and the basic function of the fi-
nancial markets. The answers form the interviews have been on the key position, so
that it has been possible to connect the theory to the investors behavioral information.
And these connected have made the research possible and valid.

On this thesis the used research method is qualitative. On this research we interviewed
six different small investor, who all have different investing background compare to
each other. The persons picked to the sampling, made very heterogeneous group to
research.

Based on the research results, if we know certain basics from the small investors be-
havior and nature, we can chose natural, profit making investment strategy for the
small investor that helps investor to get better suitable strategy or helps to get started
on the stock market. Based on the research results, there are lots of similarities on fin-
nish small investors risk tolerance and operations models.
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1 Johdanto

Yhteiskuntamme rakennemuutosten johdosta on pddoman karttumisen painopiste titd
nykya yksityistalouksilla. Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus on yli kak-
sinkertaistunut viimeisen 15 vuoden aikana. Vaikka kotitalouksien varallisuus on kasva-
nut merkittavisti, silti suurin osa suomalaisten varallisuudesta seisoo edelleen matala-
korkoisilla kaytto- tai saastotileilld inflaation syotavana. Yhi enenevissia méarin suoma-
laiset kotitaloudet kuitenkin suuntaavat nousujohteisesti sddstéjdan sijoituksiin. (Kal-

lunki, Martikainen & Niemeld 2011, 15-18; Saario 2012, 41-42.)

Saasto-, sijoitus- tai muulla pankkitililla
Kayttotililla (esim. palkkatililla)
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Vapaaehtoisissa yksilollisissa
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Kuvio 1. Suomalaisten kotitalouksien sdist6- ja sijoituskohteet 2008-2012 (Finanssialan

Keskusliitto 2012).

Yksi nykypdivin suosituimmista sijoitusmuodoista on suora osakesijoittaminen. Osake-
sijoittamisen suosio on tilld hetkelld ldhes samaa luokkaa rahastosijoittamisen kanssa.
Kansallisen tietimyksen ja tiedon saannin kasvaessa suomalaiset ihmiset ovat alkaneet
hankkimaan my6s sijoitustietoutta itsendisesti, eivatka pelkastdin luota sokeasti am-
mattilaisten apuun. Osakesijoittaminen vaatii aktiivista kiinnostusta arvopaperimaail-
maa kohtaan, voitontahtoa ja pitkajanteisyyttd, yrityskohtaisten uutisten ja muutosten,

seka yleisen markkinatilanteen jatkuvaa seurantaa ja tarvittaessa jopa jatkuvaa kaupan-



kayntia. Tahdn vaikuttaa paljolti sijoittajan kayttima strategia, miten paljon tyotd hinen
on sijoitustensa eteen tehtava.

Unohtamatta sitd faktaa, ettd markkinoiden voittaminen on vaikeaa ja ty6ldstd, mutta ei
mahdotonta. Osakesijoittamisen todelliset hyodyt niakyvit vasta vuosien ja jopa vasta
kymmenien vuosien kuluttua. Tyé my6s palkitsee, koska osakesijoitukset ovat pitkalld
tahtaimelld tuottoisin arvopaperisijoitusmuoto. Tamianhetkiset rahoitusmarkkinat elavit
turbulenttia aikaa monessakin mielessd. Rahoitusmarkkinoiden pyrkimys lipinakyvyy-
teen on yksi muutoksen tavoitteista ja sijoittajan kannalta erittdin positiivinen asia. Sa-
malla kun lapindkyvyys kasvaa, kasvaa my6s tarjolla olevan tiedon méiri. Uskomatto-
man suuresta tiedon ylitarjonnasta on vaikea valita tarpeellista tietoa, joka olisi nimen-
omaan sijoittajalle itselleen kuranttia omaa sijoitusstrategiaa punnittaessa. Tassa tilan-
teessa sijoittaja usein hukkuu tiedon ylitarjontaan ja saattaa tarttua ohjeisiin, joilla ei ole

vilttimatta mitdan tekemistd oman sijoitussuunnitelman tai -strategian kanssa. (Kallun-

ki ym. 2011, 15-18; Saario 2010, 216-219, 48-49.)

1.1 Tutkimustavoitteet

Osakesijoittamisessa sijoitusstrategian valintaan vaikuttaa monta seikkaa. Lahtokohta-

kartoituksessa vaikuttavat tirkeimpini seikkoina riskinsietokyky ja sijoitustilanne.

Millainen riskinsietokyky suomalaisilla piensijoittajilla on ja ovatko suomalaiset si-

joittajat riskin karttajia vai riskin rakastajia?

- Paljonko suomalainen piensijoittaja on valmis sitomaan vapaasta varallisuudestaan
sijoituksiin?

- Minkalainen sijoitusstrategia on sopivin eri tyyppisille piensijoittajille?

- Mitd mittareita piensijoittajat kayttavat apunaan osakevalinnoissaan?

- Miksi piensijoittajat suosivat juuri osakesijoituksia?

Niihin viiteen osakesijoittamisen ongelmaan pyritdin talld tyolld antamaan mahdolli-
simman tarkka vastaus, jotta jokainen sijoittamisesta kiinnostunut pystyisi helposti lah-

temdidn mukaan, tai jatkaa paremmilla hy6dyilld sijoittamisen kiehtovassa maailmassa.

Tyon teoreettisessa osassa vertaillaan erdiden maailman parhaiden sijoittajien eri nike-
myksid ja teorioita, avataan strategioiden sisdltod seka tarkastellaan my6s psykologiselta
kantilta erilaisten strategioiden sopivuutta erilaisen riskinsietokyvyn ja sijoitushorisontin

omaaville piensijoittajille.



Tyon empiirisessd osassa on haastateltu eri pituisen sijoituskokemuksen omaavia pien-
sijoittajia sijoitusstrategian valintaan liittyvilld kysymyksilld, seki riskiprofiilin vaikutusta
tehtiviin sijoituspaitoksiin. Haastattelut on toteutettu puolistrukturoituina haastatte-
luina, joissa valmiiksi asetetut teemat on pidetty melko avoimina, jittien haastateltaville
paljon liikkumavaraa kuvata puolueettomasti sijoittajakéyttaytymisensa luonnetta. Tu-
loksien vertailulla pyritddn selvittimain osakkeenvalintaan vaikuttavan ldhestymistavan
sopivuutta ja psykologisten tekijéiden vaikutusta sijoitusvalinnoissa, erityisesti pien-
sijoittajan nikokulmasta. Selkeyden ja yksityiskohtaisuuden mahdollistamiseksi muut
sijoitusinstrumentit on jatetty kokonaan tyén ulkopuolelle, ty6ssd on keskitytty ainoas-
taan suoraan osakesijoittamiseen. Ty6ssa kdytettyyn lahdekirjallisuuteen on valittu aino-
astaan maailmantalouden huippuammattilaisten teoksia. Teknisen analyysin salat sijoi-
tusstrategiana on myos jitetty kokonaan timin tyon ulkopuolelle, aiheen laajuuden

vuoksi.

1.2 Tutkimusraportin rakenne

Tutkimus alkaa teoreettisella osalla, jossa kisitellddn tutkimukselle olennaisena pohja-
tietona olevaa informaatiota, eri teorioiden ja kisitteiden muodossa. Ensimmaisessa
kappaleessa todistetaan, miksi juuri osakkeet ovat tuottoisa tapa sijoittaa, niin Suomessa
kuin muissakin markkinatalouksissa. Samassa kappaleessa tutustumme hieman markki-
noiden tehokkuuden hypoteesiin, joka on olennaista ymmartad osakekauppoja tekevalle
tai niitd suunnittelevalle. Téstd ty0 etenee varsinaista empiiristd tutkimusta pohjusta-
vaan tietoon, jossa kisitellaan thmisen riskinsietokykya ja sijoitustilannetta. Seuraavaksi
siirrytddn tarkastelemaan erilaisten sijoitusstrategioiden piirteitd ja ominaisuuksia, joihin
empiirinen osa on voimakkaasti liitoksissa. Tietoperustaa seuraa varsinainen empiirinen
tutkimus jossa tarkastellaan suomalaisten piensijoittajien kayttaytymistd ja mahdollisia
yhtildisyyksid yleisten sijoituskisitteiden kanssa. Empiirisen tutkimuksen jilkeen siirry-
tadn analysoimaan saatuja tutkimusuloksia. TyOn viimeisimmassa osassa pohditaan ja
tarkastellaan tutkimuksella saatujen tuloksien pohjalta mahdollisia kehittimismahdolli-
suuksia, ilmi6ita ja tuotoksen tuloksista paiteltavissa olevia seikkoja. Osana pohdintaa

arvioidaan myo0s tyon patevyytta ja luotettavuutta.



2 Osakesijoittamisella on mahdollista saada tuottoa

Osakkeet ovat tuottaneet pitkalla aitkavalilld parhaiten, verrattuna muihin sijoitusluok-
kiin. Taulukoissa 1. ja 2. kiymme vertailun vuoksi ldpi osaketuottoja verrattuna muiden
sijoituskohteiden tuottoihin. Yhteiskuntamme perustuu markkinatalouteen ja yrit-
tajyyteen, jonka luo kansakunnan tahto ja osaaminen, josta seuraa taloudellista kasvua.
Kasvuhalun pohjana on mahdollisuus yrittdjyyteen ja yrittdjyys luo mahdollisuuden ta-
loudelliseen vaurastumiseen. Jokainen yrittaja pyrkii luomaan taloudellista menestysta.
Sijoittajien varat taas pyrkivit hakeutumaan tuottoisimpiin ja parhaat kasvunakymat
omaaviin yrityksiin ja toimialoihin. Mitd helpommin varallisuus pystytaan kohdistamaan
tuottoisiin yrityksiin, siti nopeampaa yhteiskunnan kehitys on. (Kallunki ym. 2011, 26;
Morningstar 2013; Saario 2010, 48-57.)

2.1 Porssiosakkeiden tuotto ulkomailla

Alla olevasta taulukosta pystymme hyvin todentamaan miten osakkeet ovat pitkalld
aikavalilld tuottaneet pienempiriskisiin sijoitustuotteisiin nihden. Taulukossa olevat
luvut kuvaavat suurten yritysten osalta Standard & Poor's 500 indeksin kehitysti, pien-
ten yritysten osalta markkina-arvoltaan New Yorkin porssin pienintd viidennesta.
Historia ei ole koskaan tae tulevasta, mutta tdssi asiassa on historian avulla aiheellista
tihdentdd miten edelld olevien sijoituskohteiden tuotot poikkeavat toisistaan. 84 vuo-
den ajalla vuotuinen keskituotto on Yhdysvalloissa ollut pienempien pérssiyhtididen

osakkeiden osalta 21,1 % ja suurten porssiyhtididen 9,9 %. (Saario 2010, 53-54.)

Taulukko 1. Sijoituskohteiden keskimaariisia vuotuisia tuottoja U.S.A:ssa 1926-2010

(Saario 2010, 54).

Pienempien porssiyhtididen osakkeet 12,1 %
Suurten porssiyhticiden osakkeet 9,9 %
Liikeyritysten joukkovelkakirjalainat 5,9 %
Valtion obligaatiot (20 vuotta) 5,5 %
Valtion lyhytaikaiset velkasitoumukset (30 paivai) 3,6 %
Inflaatio 3,0 %




2.2 Porssiosakkeiden tuotto Suomessa

Suomen porssiosakkeiden kehitysti emme péadse seuraamaan yhta pitkaltd aikavililta,
kuin Yhdysvaltojen porssin osakkeiden tuottoa, koska Suomen arvopaperiporssi on
vield kohtalaisen nuori. Suomen pérssin kaupankaynnin kohteina olevien osakkeiden
menestys on ollut myos tuottoisaa ldhihistoriassa, kun sitd verrataan muihin sijoitus-
luokkiin. Alla olevasta taulukosta saamme kuvaa siitd, miten osakesijoitukset ovat tuot-

taneet muihin sijoituskohteisiin nihden.

Taulukko 2. Sijoitusten keskimairiisid vuotuisia tuottoja Suomessa 1986-2010

(Saario 2010, 56).

Porssiosakkeet osinkoineen 12,3 %
Sijoitusasunnot 8,6 %o
Valtion obligaatiot 7,5 %
Metsinomistus 4,8 %
Pankkitalletuksen keskikorko 3,2 %
Inflaatio 2,3 %

Useiden selvitysten mukaan porssiosakkeet ovat selkeidsti tuottoisin sijoituskohde my6s
Suomen markkinoilla. Y1ld olevassa taulukossa tulee ottaa huomioon, jos sijoituslahto-
kohdan aloitusvuodeksi olisimme ottaneet vuoden 2000, ei porssiosakkeiden osalta
tuotto olisi samanlainen, koska vuoden 2000 huipputason teknologiayritysten menestys
muuttaa tuottolaskentaa huomattavasti negatiivisemmaksi. Téastd voimme paitelld, ettd
ajoitus ja sijoitushorisontti ovat hyvin tarkeita tekijoita rakennettaessa toimivaa sijoitus-
strategiaa, unohtamatta hyvin ja huonon osakkeen valistd uskomattoman suurta tuot-

toeroa. (Saario 2010, 56,57.)

2.3 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (EMH, Efficent Market Hypothesis) kehitti

nykyiseen muotoonsa palkittu taloustieteilija Eugen Fama. Hypoteesi syntyi 1960-lu-
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vulla ja nykyisen muotonsa se sai 1970-luvulla. Hypoteesin mukaan osakkeiden hinnat
ovat paras arvio yrityksen todellisesta arvosta. (Kent C, McCarthy, & Shenoy C. 2008,
45-46.)

Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan sité, ettd arvopaperien hinnat reagoivat uu-
teen tietoon viivytyksetti ja oikein. Normaalisti rahoitusteoriassa oletuksena pidetdin
sitd, ettd rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat. Usein thmiset t6rméavit tilanteisiin, joissa
huomaavat jonkun hyodykkeen olevan normaalia hintatasoaan halvempi. Esimerkiksi
tavaratalon hyllystd saattaa 16ytad hatun, joka on hintatason tuntevan asiakkaan mielesta
markkinahintaa halvempi. Samaan tapaan my0s yritykset voivat keksid uusia tuotto-
mahdollisuuksia yritystoimintansa piirista. Rahoitusmarkkinoilla tilanne on toinen, kos-
ka rahoitusmarkkinoiden hinnanmuodostus on muita markkinoita tehokkaampaa. Téstd
tullaan olettamaan, jonka mukaan kaikki relevantti tieto heijastuu viivastyksetta osak-
keiden hintoihin. Koska julkinen tieto on heti tiedon julkistuksen jilkeen kaikkien si-

joittajien saatavilla ja sijoittajia on paljon muodostamassa osakkeelle markkinahintaa.

Kumulatiivinen

tuotto Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas Reaktio

Aika
Kuvio 2. Tehokkaiden markkinoiden reaktio vs. tehottomien markkinoiden reaktio

(Kniipfer & Puttonen 2004, 140.)

Kuviossa 2. havainnollistetaan tiedon siirtymisen viivettad osakkeen hintaan. On luon-
nollista, ettd juuri julkitullut uutinen tai muu osakekurssiin vaikuttava seikka ei nay ai-
van vilittomasti osakkeiden hinnassa, vaan tiedon siirtyminen vie jonkin aikaa.
Markkinoiden tehokkuus ei tarkoita sitd, ettd osakkeiden markkinahinnan olisi oltava
koko ajan sijoituksen todellisen arvon mukainen. Markkinoiden tehokkuudella tarkoite-

taan sitd, ettd poikkeamat markkinahinnan ja todellisen arvon valilld ovat satunnaisia.



Satunnainen poikkeama osakkeiden hinnoissa tarkoittaa sitd, ettd kyseinen osake on yli-
tai aliarvostettu silld hetkella.

Markkinoiden tehokkuudessa on kolme eri astetta:

e Heikosti tehokkaat markkinat
e Puolivahvasti tehokkaat markkinat

e Vahvasti tehokkaat markkinat

Heikosti tehokkaiden markkinoiden maaritelman mukaan osakkeiden hinnat sisiltavat
kaiken tiedon historiallisista osakehinnoista.

Puolivahvasti tehokkaiden markkinoiden miiritelmin mukaan Osakkeiden hinnat si-
saltavat kaiken historiatiedon lisaksi my6s kaiken tiedon, joka on julkisesti tilld hetkelld
saatavilla.

Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnoissa nakyy kaikki tieto menneesti
kurssikehityksesti, nykyhetken julkinen tieto ja kaikki sisdpiirin tieto.

Sijoittajista 16ytyy monta koulukuntaa siitd miten tehokkaat markkinat todella ovat.
Markkinoiden tehokkuusasteen maaritteleminen jaa loppukidessi jokaisen sijoittajan

itse paiteltaviksi. (Kent ym. 2008, 45-48; Puttonen 2004, 139-146.)



3 Riskinsietokyky ja sijoitustilanne

Suorat osakesijoitukset on jo sijoitusinstrumentteina luokiteltu melko korkeariskisiksi,
jos verrataan esimerkiksi valtion joukkovelkakirjalainan tai PS-tilin erittdiin matalaan
riskiin. Siksi suoraa osakesijoittamista harkitsevalla tulee olla jo sijoittamistoiminnan
aloittaessaan melko korkea riskinsietokyky. Lahtokohtaisesti tirkein sijoituspaatoksiin
vaikuttava tekija on sijoittajan riskinsietokyvyn maarittaminen. Riskilla tarkoitetaan si-
joittamisessa voiton tai tappion mahdollisuutta, vaikka riski usein mielletddn aiheellises-
ti pelkkdan tappioon liittyviksi on my0s jatkuvan tuoton ja hyodyn vililli muuttuvia te-
kijoitd. Sijoittajan ei kannata pyrkid pelkdstiin maksimoimaan tuottoa tai minimoimaan
tappiota, vaan vilimaastosta pitéisi l0ytyéd jokaisen henkil6kohtaiseen riskinsietokykyyn
paras hyotypotentiaali. Hyodylla tarkoitetaan suurinta mahdollista mielihyvad mita si-
joittaja voi sijoituksellaan saada. Riskinsietokyvylld tarkoitetaan sitd, miten suuren tap-
pion sijoittaja pystyy kestimian menettamitta hermojaan tai youniaan, seka sailyt-
timadn arkikulutukseen vaadittavan taloudellisen tilanteen. Voitolla ja riskilld on tapana
kulkea kasi kadessa, joten suurta voittoa tavoitteleva sijoittaja joutuu luonnollisesti ot-
tamaan suuremman riskin. Maltillisempia tuottoja tavoittelevan sijoittajan riskit ovat
taas luonnollisesti matalammat. Rahoitusteoriassa puhutaan usein kahdesta eri ryhmis-
ta: riskid karttavat sijoittajat (risk averse) ja riskia hakevat sijoittajat (risk lover). (Kal-

lunki ym. 2011, 32-37; Puttonen 2009, 53-54.)

3.1 Riskinsietokyvyn tunnistaminen

Jokaisen ihmisen riskinsietokyky on erilainen. Aivan tarkasti ei toinen henkil6 pysty
maarittimaan vieraan thmisen riskinsietokykya kartoittavilla kysymyksilld ja suuntaa
antavilla tiedoilla pystytdan helpottamaan riskinsietokyvyn kartoitusta. Riskinsietokyky
tulee siis viime kddessd mairitelld itse. Yksi suurimmista riskinsietoon vaikuttavista te-
kijoista on kiistatta ihmisen iké. Laajoilla tutkimuksilla on havaittu, ettd mitd enemman
thmiselle tulee ikaa, sitd turvallisuushakuisempi ihmisestéd tulee. Tdman voi ymmartaa
siten, ettd nuoremmat ottavat ikdnsa puolesta suurempia riskeja kuin varttuneemmat.
Eris hyvin kuvaavista nyrkkisddnndistd sanoo, ettd: "sijoita varallisuudestasi pors-

siosakkeisiin osuus, joka on 100 miinus ikdsi." (Saario 2012, 65). T4lld viitataan juutri idn



tuomaan mukavuus- ja turvallisuushakuisuuteen. Esimerkiksi 18-vuotias voist sijoittaa
porssiosakkeisiin 82 % varallisuudestaan ja 45-vuotias taas on valmis ottamaan sijoitus-
riskin 55 % osuudella varallisuudestaan, jos katsotaan riskinsietokykyéd pelkistidn sijoit-
tajan idn perusteella. Niin suuri vaikutus uskotaan kuitenkin idlld olevan ris-
kinottohaluun ja -kykyyn. Jokaisen sijoittajan tulee siis itse punnita oma riskinsietoky-
kynsa siten, ettd han pystyy hyvilld mielin kestimain tappiot, sekd suhtautumaan realis-
tisesti potentiaalisen voiton tullessa. Tuotto ja riski kulkevat kisi kiddessd. Suuria tuot-
toja ja pienti riskid lupaavat sijoitusmahdollisuudet ovat mitd todennikéisimmin huija-

uksia. (Kim & Tom. Lindstrom 2011, 51-52; Saario 2012,62- 65.)

3.2 Tuoton vaikutus hy6tyyn

Alla olevan alenevan rajahyodyn kuvion perustella pystymme hyvin havainnoimaan
miten pelkistiddn kasvava sijoituksen tuotto ei endi tietyssd vaiheessa tuo samaa maidraa
hyétyi sijoittajalle. Jossakin vaiheessa, kun on saavutettu tarpeeksi tuottoa, tulisi paino
suunnata saavutetun tuoton jiarkevain siilyttimiseen ja kasvattamiseen. Tietyn varalli-
suuden kasvun saavutettuaan ei sijoitus kasvata saatua hyotyi samassa suhteessa kuin
varallisuuden kasvun alkuvaiheilla. Suunta tulisi olla hyodyn kasvattamisella, ei pelkas-
tidn arvon. Kuviosta pystymme selkedsti nikemain kuinka maksimaalisen varal-
lisuuden arvon kasvattamisen tavoittelu tulisi tietyn pisteen jalkeen suunnata enemmain
puolustuskannalle ja varsinaisen hy6dyn kasvattamisen ja jo saavutetun hyodyn sailyt-

timiselle. "Rikkaan peli on puolustus, ei hyokkiys." (Saatio, 355).



Saatu hyoty

Hyéty lisdantyy

Arvo laskee Arvo kasvaa

y 3
v

Varallisuuden arvo

Kuvio 3. Koetun hyodyn kasvu suhteessa varallisuuden kasvuun

Prospektiteoria (Kahneman & Tversky) kuvaa ihmisten kdyttaytymista riskid sisiltivissd
tilanteissa, joissa on voiton mahdollisuus tai tappion mahdollisuus. Teorian mukaan
thmisten valintoihin vaikuttavat arvot, jotka he liittivit tappioihin ja voittoihin. Thmiset
eivit pida tappioista. Tappiot koetaan paljon epamieluisempina kuin voitot mieluisina.
My6s esitystavalla, jolla potentiaaliset voitot tai tappiot esitetdan, on vaikutusta lopulli-
sen paitoksen tekoon. Prospektiteoria selittid myos sitd, miksi useat kieltdytyvat liitty-
mistd tyonantajien jarjestimiin eldkesaastoohjelmiin, vaikka yritys osallistuisi itse sijoi-
tuksiin. Vaikka todellinen hy6ty olisi paljon suurempi kuin silld hetkelld pieni, sijoituk-
siin suunnattu summa palkasta, koetaan sen hetkinen menetys paljon suuremmaksi
kuin tulevaisuudessa saavutettu hyoty. Tappioista koettu tuska on yli kaksi kertaa voi-

makkaampi kuin voitosta saatu mielihyva. (Malkiel 2007, 235, 238.)

Suomalaisten kyky kansana karttaa riskid on hyvin suuri. Tastd voimmekin paitella, ettd
kyseisen rajahy6dyn kuvion kayrai voitaisiin laajan kansallisen tutkimuksen avulla tai-
vuttaa siten, ettd saavutettu hyoty tulisi vastaan jo huomattavasti pienemmalld arvon-
nousulla, kuin kaaviossa. Suomaisten riskinkarttamisesta puhuu omaa kieltdin se, etta
Suomessa yrittdjaksi ryhtymistd harkitsee ainoastaan joka 67. ihminen. Yhdysvalloissa

yrittdjan ammattia tavoittelee joka 12. Suomessa vallitsee siis vield melko synkka ja
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skeptinen sijoitusilmapiiri, jos verrataan kansamme yrittdjalahtoisyyttd muihin lantisiin

teollisuusmaihin. (Kallunki ym. 2011, 34-37; Saario 2012, 60-61.)

3.3 Sijoitustilanne

Jonkinasteisesta kansallisen riskinsietokyvyn suuntautumisesta riskimyonteisemmaksi
viestii se, ettd vuosi vuodelta ndyttia korkeampiriskisten sijoitustuotteiden suosio kas-
vavan. Ollaan siis valmiita ottamaan suurempia riskejd jopa mahdollisen tappion uhalla.
Vaikka useat tutkimukset osoittavatkin, etti menetetty euro on saatua euroa arvok-
kaampi. Tama ilmio kielii sen ajatuksen puolesta, ettd tuottoja halutaan nopeammin
kuin ennen. Yksi tairkeimmista sijoitustilanteen aspekteista on sijoitushorisontin maarit-

teleminen: kuinka pitkiksi aikaa sijoittaja on valmis pitimain varallisuuttaan sidottuna

osakkeisiin. (Kallunki ym. 2011, 41-52.)

Jos sijoittajalla on tulossa suuria menoja lahitulevaisuudessa, esimerkiksi asunnon osto
tai suuri remontti, on tuolloin hyvin aiheellista miettia osakesijoituksen jarkevyytta,
koska osakesijoitus on pitkdaikainen sijoitus. Yllittivin tai suunnitellun sijoitusstrate-
glan vastaisen suuren menon takia realisoitava sijoitus saattaa tehda sijoittajalle suuret
tappiot, koska osakesijoituksen ominaispiirteitd ovat voimakas volatiliteetti, eli osak-

keen kurssin heilahtelu. (Kallunki ym. 2011, 41-52.)

3.4 Aktiivinen vai passiivinen sijoitustyyli

Sijoituskirjallisuudessa tulee usein vastaan kysymys, kumpi tyyli on kannattavampaa,
aktiivinen vai passiivinen sijoitustyyli? Aktiivisella sijoitustyylilla tarkoitetaan si-
joitustapaa, jolla pyritddn voittamaan markkinat ja saamaan tuottoja nopeammin kuin
passiivisella sijoitustyylilld. Yritetddn siis saada sijoittamalla keskimaardistd markkina-
tuottoa parempaa tuottoa. Aktiivisen sijoitustyylin ominaispiirteisiin kuuluu siis luon-
nollisesti tarkempaa markkinoiden seurantaa, tiedon hankintaa, kaupankiyntii ja tyota.
Tiheampi kaupankaynti tuo samalla lisaa kuluja verojen ja kaupankayntikulujen muo-
dossa. Ammattimaisesti toimivat sijoittajat toimivat useimmiten hyvin aktiivisesti. Ak-
tiivinen tyyli on usein ajallisesti lyhytjanteisempéa kuin passitvinen. (Morningstar 2012a;

Saario 2012, 72.)
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Passiivisella tyylilla tarkoitetaan markkinoita seuraavaa sijoitustyylia. Ei siis pyrita lahto-
kohtaisesti tavoittelemaan markkinatuottoa suurempaa tuottoa. Sijoitukset pidetidn
pidempii aikoja salkussa, kaupankiynti on harvempaa, markkinoiden seuranta ei vaadi
yhti paljon panosta verrattaessa aktiiviseen tyyliin. Passiiviseen sijoitustyyliin voi kuulua
my0s jonkun tietyn indeksin suoraa kopioimista. Télld tarkoitetaan sitd, ettd painotet-
taan oma sijoitussalkku samaan tapaan kuin vaikka OMX Helsinki 25 -indeksi. Em.
indeksissd on pohjoismaiden 25 vaihdetuinta osaketta. Indeksissid osakekohtainen pai-
no on maksimissaan 10 %. Passiivinen sijoittaja voi siis kopioida suoraan saman paino-
tuksen, joka kullakin osakelajilla on indeksissd. Sijoitustyyliddn valitessa kannattaa muis-
taa myo0s, ettd sijoittajan aika on rahaa. Toisin sanoen, pitdisi osata pyrkid hinnoittele-
maan myos oma ajankayttonsa suhteessa saatuihin lisituottoihin. Saako useista joka-
viikkoisista lisitunneista vastaavaa lisahyotyié sijoitustensa tuotolle. (Saario 2012, 72;

Puttonen 2009, 114-117.)

Paljon on puhuttu siitd, ettd miten hyvin esimerkiksi salkunhoitajat pystyvit voittamaan
markkinat. Pidemmalli tihtdimelld on useissa tutkimuksissa todettu, ettd markkinoita
jatkuvasti voittamaan pystyvia sijoittajia olisi vain kourallinen, mutta tima ajatus jakaa
vahvasti mielipiteitd. Téssa sijoittajan pitda itse tehda paatos, kuinka paljon on valmis
uhraamaan aikaansa ja kumpi tyyli soveltuu omaan sijoitustilanteeseen seka sijoittajan
kykyihin paremmin. Silti, tuottoisien sijoituspaatosten tekeminen vaatii jatkuvaa mark-
kinainformaatioita, riippumatta siitd onko tyylisi aktiivinen vai passiivinen. Oman riski-
tason myotdilemisessé ei ole suurtakaan vaikutusta silld sijoittaako aktiivisesti vai passii-
visestl, vaan enemmain painoa on esimerkiksi hajautuspaatoksilla, vaikka useat asiantun-
tijat puhuvatkin oikeaoppisen ja tarkkaan harkitun osakepoiminnan tuottavan parem-
min kuin passiivisen tyylin mukaisesti, orjallisesti noudattamalla esimerkiksi tietyn in-

deksin rakennetta. (Erola 2009, 41-51; Puttonen 2009, 114-117; Saario 2012, 72)

3.5 Hajauttaminen

Osakesalkun hajautus on oman riskitason madarittelemisen jilkeen yksi tirkeimmista
sijoitussuunnitelmaa koskevia paitoksia. Hajauttamista voi toteuttaa eri metodeilla tai
niitd yhdistelemilld. Esimerkiksi ajallisesti, toimialoittain, omaisuusluokittain tai yrityk-

sen markkinaherkyyden pohjalta. Hajauttamalla sijoitukset eri osakkeisiin pyritdin va-
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hentimai niin sanottua epésystemaattista riskia. Epasystemaattisella riskilla tarkoitetaan
yrityskohtaista riskid, joka syntyy yksittiisen yrityksen menestyksen epavarmuudesta.
Systemaattisella riskilld tarkoitetaan koko osakemarkkinoita koskevaa kausittaista hei-
lahtelua. Systemaattisella riskilld on vaikutusta koko osakemarkkinoiden hintavaihte-
luille. Hajauttamalla siis osakesalkku useampiin osakkeisiin saadaan pienennettyi osake-
kohtaista, eli epasystemaattista riskid. Epasystemaattinen riski on kokonaan poissa, kun
salkussa on n.60:n eri yrityksen osaketta. Osakkeiden hajauttamisella pienennetian ris-
kid, mutta samalla mahdolliset yhden yrityksen hyvit tuotot vaikuttavat vihemmin sal-
kun kokonaiskehitykseen. Pienentimilld epasystemaattinen riski olemattomiin, saadaan
sits yleisen markkinakehityksen mukaista tuottoa téllaiselle salkulle. Salkkuun valittujen
osakkeiden valinta on erityisen tirkead myos hajautuksen hyédyn kannalta. Salkkuun
tulisi valita osakkeita vihintiddnkin eri toimialoilta, jotta osakkeiden keskindinen mark-
kinareagointi ja tasta seuraava kurssikulku olisivat toisiinsa nihden mahdollisimman

poikkeavaa. (Kallunki ym. 2011, 68-70.)

Osakkeilla olisi hyvi olla niin sanottua negatiivista korrelaatiota. Negatiivisella korre-
laatiolla tarkoitetaan sitd, ettd kyseisten osakkeiden kurssit reagoivat markki-
namuutoksiin painvastaisilla tavoilla. Talld sijoittaja pystyy valttymaan silta, ettd osak-
keiden kurssikehitykset olisivat toistensa peilikuvia. Jos osakkeet reagoisivat identtisesti,
ei hajautuksella saavuteta lisiturvaa lainkaan. Ajallisella hajautuksella on my6s suuri
merkitys hajautuskeinona. Ostamalla osakkeita ajallisesti esimerkiksi kuukauden sykleis-
sd, pystytaan talld vilttimaian huonosta ajoituksesta johtuneen virheen syntya.

(Morningstar 2012b; Puttonen 2009 53-54.)

Ulkomaille sijoittamisen yleisyys on kasvanut suomalaistenkin sijoittajien keskuudessa
ja sen hyodyistd kuulee usein puhuttavan paljon positiivista. Ulkomaille hajauttamisella
saadaan hyGtyi sijoitettaessa eri taloussyklissd olevien maiden osakkeisiin.

Tassa hyoty tulee esiin hajautuksen tuoman negatiivisen korrelaation muodossa, maan-
tieteellisesti verrattaessa toisen maan mahdollisesti syklisempdin talouteen.

Vaikka Suomen osakemarkkinat ovatkin vain noin 1 % luokkaa koko maailman osake-
markkinoista, sijoittaa pelkdstain suomalaisiin osakkeisiin sijoittava hyvin suuren osan

ulkomaille, jos kyseessa on suomalainen yritys joka toimii kansainvilisilla markkinoilla.
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Tama vilillisesti kotimaisten yritysten kautta ulkomaille sijoittaminen johtuu ko-
timaisten yritysten kasvaneesta globalisoitumisesta.

Ulkomaille sijoitettaessa tulee kannattavuuslaskelmissa ehdottomasti ottaa huomioon
huomattavasti suuremmat kaupankayntikulut, seki varsinkin EU:n ulkopuolelle sijoi-

tettaessa mahdollisesti poikkeava osinkokaytinto. (Puttonen 2009, 55-58; Vero.fi 2012.)

Mika olisi sitten sopiva madra pitdd eri yritysten osakkeita salkussa? Hyva hajauttamisen
tuoma turva saavutetaan jo noin kymmenen eri yrityksen osakkeilla. Vaikka kokonaan
systemaattinen riski saadaan pois vasta n. kuudellakymmenelld eri osakkeella, on jo
kymmenen eri yrityksen osakkeella saavutettu hajautus hyvii luokkaa. Jos salkkuun
haalitaan useamman kuin kolmenkymmenen eri yrityksen osakkeita ei saavuteta enda
paljoa lisihy6tya, koska salkun volatiliteetti on jo melkein yleisen markkinavolatiliteetin

tasolla ja salkun mahdollinen tuotto myos sen mukaista. (Kallunki ym. 2011, 68-70.)
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4 Sijoitusstrategiat

Arvostrategia on yksi suosituimmista sijoitusstrategioista. Arvostrategian on todettu
lukuisten tutkimusten mukaan olevan vuosi vuodelta tuottoisin menetelma tuottaa hyo-
tya sijoittajalle pitkilld tahtaimelld. Arvostetut taloustieteilijat E. Fama ja K. French jul-
kaisivat vuonna 2006 tutkimuksen, jossa vertailtiin arvo- ja kasvuosakkeiden vuotuista
tuottoa 14 eri maassa, aikavalilla tammikuu 1974 - joulukuu 2004. Tutkimus osoitti, ettd
13 maassa arvo-osakkeiden keskimairdinen vuotuinen tuotto oli parempi kuin kas-
vuosakkeilla. Arvosijoittamisen strategiaa tekivat tunnetuksi sijoittajat Benjamin Gra-
ham ja my6hemmin ehkd maailman taitavin sijoittajaguru, Warren Buffett. Warren Buf-
fet on aina vannonut timan oman sijoitustyylinsia nimeen, eikd turhaan, koska lukeu-
tuuhan han yhdeksi maailman rikkaimmista miehistd. (Kallunki ym. 2011, 201-2006;
Haugen 2010, 50.)

Arvostrategia on markkinoiden tehokkuutta kyseenalaistava strategia. Arvostrategiassa
etsitddn osakkeita joiden hinta on liian halpa suhteessa yrityksen taloudelliseen tilaan.
Tarkoituksena on etsia hyvia osakkeita huippuhyvain hintaan, eikd niinkdan hyvid osak-
keita hyvain hintaan. Osakkeen alihintaan saattaa olla syyna esim. kyseessa olevan yh-
tion heikko tulos edelliselld kvartaalilla. Ehké yhtiolta ei odoteta niin suurta kasvua kuin
kiinnostavalta kasvuosakkeelta. Toimiala voi olla epitrendikis tai sitten osake on jos-
tain tuntemattomasta syysta jaanyt vain epahuomioon. Tuottavan arvostrategian kritee-
rit tdyttivan osakkeen 16ydyttyi ei tuoton ilmeneminen tapahdu yhtd nopeasti kuin hy-
vin kasvustrategian osakkeella. Arvosijoittaminen vaatii vuosien pitkdjinteisyyttd, kuten

osakesijoittaminen muutoinkin. (Kallunki ym. 2011, 201-206; Haugen 2010, 50.)

4.1 Aktiivinen arvostrategia

Arvostrategiat jactaan usein alan kirjallisuudessa kolmeen eri kategoriaan: passiiviseen

arvostrategiaan, vastavirtastrategiaan ja aktiiviseen arvostrategiaan. Vaikka kaytinnossa
kaikki kolme kategoriaa ovat aktiivisia, koska passiiviseltakin arvosijoittajalta vaaditaan
aktiivisuutta ainakin osakkeita valittaessa. Varsinaista aktiivista arvostrategiaa kayttavit

institutionaaliset sijoittajat, jotka etsivit markkinoilta aliarvostettuja yrityksid silld aja-
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tuksella, ettd he voivat ostaa suuren osan yrityksen osakepadomasta ja danivallalla paa-
sevit tekemddn muutoksia yrityksen strategiaan. Tillaisia strategisia liikkeitd voivat olla
yrityksen johdon vaihto tai valintaan vaikuttaminen, yrityksen pilkkominen osiksi edel-

leen myyntid varten, tai muuten vaan yrityksen tulokseen positiivisella tavalla vaikutta-

minen. (Matras 2011, 12, 71-73; Kallunki ym. 2011, 41-52.)

4.2 Passiivinen arvostrategia

Passiivisessa arvostrategiassa sijoitushorisontti asetetaan pitkalle tulevaisuuteen. Nor-
maalisti jopa yli kymmenen vuotta on hyvi sijoitushorisontti hyvin tuoton kannalta.
Sijoitusstrategian todelliset tuotot alkavat nikya vasta viiden vuoden jalkeen sijoituksen
tekemisestd. Arvosijoittajan lihtkohta on pitad osaketta salkussaan niin kauan, kun se
on perusteltua hyvin hinnan ja yhtién positiivisten nikymien perusteella. Passiivisella
arvostrategialla osakkeet valitaan salkkuun kdyttaimailld hyviksi erilaisia yrityksen tilaa ja
osakkeen hintaa vertailevia tunnuslukuja. Passiivisen strategian ei tarvitse kuitenkaan
perustua pelkastain laskettujen tunnuslukujen vertailuun, vaan sithen voi ja kannattaa
sisallyttid myos yritykseen syvillisempad perehtymistd uutisten, tilinpdatdstietojen ja
vuosi- ja osavuosikatsauksien avulla. Henkilokohtainen pohdinta myos siitd, haluaako
todella omistaa kyseistd yritysti on my0s paikallaan, koska osakkeen ostamalla ostaa
itselleen osan kyseisté yritystd. Arvostrategiaan valitut yritykset ovat vakavaraisia, tasai-
sen ja vakaan tuoton yrityksid, joilla on melko matala P/B-luku ja P/E-luku. Usein kiy-
tetddn my6s P/S-lukua osakkeen lopullisessa valinnassa. Osakkeen hintaa arvioidessa

saatetaan ottaa huomioon yrityksen kasvupotentiaalin vaikutus, joka nikyy muun mu-

assa korkeampana P/E-lukuna. (Kallunki ym. 2011, 201-205; Matras 2011, 12, 71-73.)

Osakekurssin volatiliteetti on arvoyrityksilla huomattavasti pienempia kuin kasvuyri-
tyksilld. Hetkelliset markkinaheilahdukset eivit timin takia ndy yhtd voimakkaina osak-
keen hinnan muutoksina. Téhidn strategiaan voi valita suuria, keskisuuria tai pienid ar-
voyrityksid. Hyvi strateginen veto voi olla myds niiden yhdistelemisessd. Arvostrategi-
aan eivit kuulu odotukset lyhyen aikavilin ns. pikavoitoista yhtakkisen huiman kurssi-
nousun johdosta. Arvosijoittamisessa odotetaan tasaista kasvua pitkalla tahtdimella ja

jatkuvaa kassavirtaa osinkotuotoista. Valittaessa yrityksiad arvostrategiaan on viisasta
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selvittdd yrityksen osingonmaksukykyi, sekd mahdollista reagointia erilaisissa suhdanne-

tilanteissa. (Kallunki ym. 2011, 201-205; Haugen 2010, 51; Lindstrém 2007, 94-95.)

4.3 Vastavirran strategia

Vastavirran strategia perustuu sithen olettamaan, ettd markkinat ylireagoivat aina hyviin
ja huonoihin uutisiin. Pyritidn toimimaan painvastaisesti mita yleinen markkinoiden
olettama antaa ymmairtia. Vastavirran strategia lukeutuu myo6s arvosijoittamisen muo-
doksi, vaikka se luonteeltaan poikkeaakin melko paljon passiivisen arvosijoittamisen
periaatteista. Vastavirran strategiassa osakekurssien odotetaan nousevan voimakkaan
kurssilaskun jalkeen ja taas laskevan voimakkaan kurssinousun jilkeen. Sijoittaminen
pyritddn ajoittamaan voimakkaan kurssilaskun jalkeiseen ajankohtaan, jotta sijoittaja
paasisi nauttimaan laskua seuranneen nousujohteisen jakson tuotoista. Vastavirran stra-
tegiaa kiytettiessi sijoituskohteen valinnan ajankohdalla on siis suurin merkitys onnis-
tuneen sijoituksen tavoittamiseksi. Vastavirran strategia poikkeaa myos siltd osalta pe-
rinteisesta arvosijoittamisesta, ettd seurannassa ei kayteta pelkastian tunnuslukuja apu-
na, vaan seurataan myos historiassa tapahtuneiden kurssimuutosten kulkua.

(Kallunki ym. 2011, 205-206.)

4.4 XKasvustrategia

Kasvustrategian toimintamalli perustuu sithen ajatukseen, ettd kovaa kasvuvauhtia ylli-
pitava yritys jatkaa samaa tuotollista kasvuaan vield tulevaisuudessakin. Kasvustrategian
yritysten kasvuodotukset ovat jo kaukana tulevaisuudessa, joka nikyy osakkeen hin-
nassa. Usein myo6s suoranaisena, huomattavana ylihintana. Osakkeen markkina-arvo on
korkea verrattuna kirjanpitoarvoon. kasvuodotuksille luodut uskomukset nikyvit erit-
tiin korkeana P/E-lukuna. Kasvustrategian sijoitushotisontti on lihes aina arvostrate-
giaa lyhyempi. Ylihinnoiteltujen kasvuosakkeiden hinta muodostuu hyvin yleisesti psy-
kologisista tekijoista: ylimitoitettu optimistisuus ja innostus menestyvan yrityksen voit-
tokulkua kohtaan. Kasvuyritykselle on luonteenomaista, ettd se reagoi hyvin herkasti
niin positiivisiin kuin negatiivisiinkin uutisiin. Taman johdosta kasvustrategian salkuille
on ominaista hyvinkin suuri volatiliteetti. Kuluja syntyy kasvustrategialla luonnollisesti

my06s enemman, koska kaupankidynti on tihedmpia ja itse strategian luonnekin on riski-
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sempi kuin arvostrategiassa. Lyhyen sijoitushorisontin johdosta ei kasvustrategiassa
péddstd nauttimaan verojen osaltakaan parhaasta mahdollisesta tilanteesta, koska korkoa
korolle e1 juuri ehdi syntya. Myyntitilanteessakaan ei paisté taysimaaraisesti hyodyn-
tamadn hankintameno-olettamaa, koska hankintameno-olettaman taysimaaraisen kay-
ton mahdollistavat arvopaperit pitid omistaa yli 10 vuotta. (Kim & Tom Lindstrom

2011, 110-113.)

4.5 Momentum-strategia

Momentum-strategiassa etsitidin osakkeita, jotka ovat voimakkaimpia sailyttimain ar-
vonsa. Laskevilla markkinoilla ostetaan niitd osakkeita jotka ovat siilyttineet arvonsa
parhaiten ja tulevaisuuden nikymit nayttavit hyviltd niiden yritysten kannalta. Arvosi-
joittamisessa ostetaan halvalla ja myydaan kalliilla, momentum-strategiassa ostetaan
kalliilla ja myyddin vield kalliimmalla. Strategian perusideaan kuuluu, etté jos osakekurs-
si alkaa ndyttdd laskun merkkejd, silloin luovutaan tdstd vahvasta osakkeesta mahdol-
lisimman pienelld tappiolla. Momentum-strategiassa saattaa olla hyodyllista etsid pienid,
matalan beta-kertoimen omaavia yrityksid, joihin institutionaalisilla sijoittajilla, kuten
rahastoilla ei ole mahdollisuutta sijoittaa.

Momentum-strategialla on sijoittajan mahdollista voittaa markkinat ja silti vilttid pa-
himmat karikot sen johdosta, ettd osakkeesta luovutaan, jos tulevaisuuden nakymat
alkavat vaikuttaa epasuotuisilta valitun osakkeen kohdalla. Tilld markkinoiden blue
chip -osakkeisiin kohdistuvalla strategialla pystytidn pitimédn tappiot hyvin pienini,
kunhan strategian kayttaja seuraa hyvin aktiivisesti markkinoiden liikehdintia.

(Forbes 2012.)
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5 Empiirisen tutkimuksen toteutus

Tyon empiirisessd osassa on tutkittu thmisten sijoituskayttaytymista, tottumuksia ja
niiden yhteneviisyyksid. Suhteellisen avoimille haastatteluille perustuvassa, melko pie-
nen piensijoittajista koostuvan naytteen kayttaytymista tutkivassa tutkimuksessa on
avoimien vastauksien tulkintaan, seka vastauksien yhdistimiseen varsinaiseen tietope-
rustaan ollut luontevin ja piirteiltddn sopivin tutkimusmenetelma kvalitatiivinen eli laa-

dullinen tutkimus.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineiston pohjana on kdytetty Suomen ja Yhdysvaltojen tunnetuimpien sijoi-
tusalan tutkijoiden kirjallisuutta, joihin haastatteluilla saatuja tuloksia verrataan. Teori-
oiden seki lakien pohjalta tehtyjen tulkintojen pohjalta verrataan ja analysoidaan niitd
suomalaisten piensijoittajien kayttaytymiseen. Tutkimukseen kerityilld haastatteluilla on
kartoitettu suomalaisten piensijoittajien riskinsietokykya seka erilaisten si-
joitusstrategioiden sopivuutta suomalaiselle piensijoittajalle. Haastattelujen tarkoituk-
sena on myos selvittdd, mika edelld kdydyista sijoitusstrategioista on piensijoittajien
keskuudessa suosituin ja minka takia. Perusjoukkoon valitut haastateltavat kattavat

kaikki vaaditut kriteerit, jotta tuloksia voidaan kayttaa tutkimuksen tyokaluna.

Empiirisen tutkimusaineiston kohderyhmin valintaperusteena on kaytetty kahta kritee-
rid: henkil6 on tehnyt rahastosijoituksia tai suoria osakesijoituksia, eikd henkil6 toimi
institutionaalisena sijoittajana.

Tutkimusaineistona on kaytetty erilaisen taustan omaavia piensijoittajia, joilla on toi-
siinsa verrattuna hyvinkin erilainen sijoitushistoria ja tietotaito. Niytteeseen on haasta-
teltu yhteensa kuutta eri henkil6a ja haastattelut on suoritettu aikavililla 9.3.2013 -
24.3.2013. Tyo6ssa haastateltujen joukossa on eri ikdisia ja eri koulutustaustaisia miehia
sekd naisia. Haastatelluista kaksi on naista, joiden keski-ikd on 28 vuotta. Miehid haas-
tatteluun osallistui nelja ja vastanneiden miesten keski-ikd on 45 vuotta.

Vastaajien kokemus arvopaperisijoittamisessa kay ilmi alla olevasta kuviosta.
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Kuvio 4. Vastaajien kokemus arvopaperikaupasta

Kuten ylld olevasta kuviosta 4. on mahdollista todeta, on piensijoittajajoukon sijoittaja-
kokemus hyvin eripituista ja tima tekee joukosta heterogeenisemmin ja niin ollen pa-

rantaa myos tutkimustulosten kokonaisluotettavuutta.

5.2 Tutkimusmenetelmi

Tutkimusmenetelmina on kiytetty kvalitatiivista menetelmaa. Tama menetelma sovel-
tuu parhaiten tyon luonteelle, koska tyon tehtidva on ymmartda suomalaisten piensijoit-
tajien kayttdytymistd. Haastattelumuotona on kiytetty tutkimukselle hyvin soveltuvaa
puolistrukturoitua lomakehaastattelua. Haastattelu on saanut jossain maarin myos tee-
mahaastattelun piirteitd, mutta kategorioidessa haastattelun johonkin ryhmain, kuuluu
se silti puolistrukturoidun haastattelun piiriin. Puolistrukturoidussa haastattelussa haas-
tateltaville on jadnyt hyvin joustavuutta kuvailla omaa sijoittajaluonnettaan, koska osa

kysymyksista on muotoiltu hyvinkin avoimeen muotoon.
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Kysymyslomakkeella (liite 1.) on seitsemin eri kysymysti, joiden vastauksilla on selvi-

tetty seuraavia asioita:

e Ovatko suomalaiset piensijoittajat riskin karttajia vai riskin rakastajia?

¢ Paljonko suomalainen piensijoittaja on valmis sitomaan yliméaaraisesta varallisuu-
destaan sijoituksiin?

e Sopivan sijoitusstrategian valinta?
o Mité mittareita piensijoittajat kdyttavat apunaan osakevalinnoissa?

e Miksi piensijoittajat suosivat juuri osakesijoituksia?

5.3 Aineiston analysointi

Aineiston analysoinnissa on luokiteltu piensijoittajat eri ryhmiin, riskinsietokyvyn ja
sijoitushorisontin perusteella. Ryhmittely on laadittu haastatteluun vastanneiden piensi-
joittajien haastattelulomakkeen kysymysten perustella. Haastatellut kuvailivat haastatte-
lussa omaa sijoittajaluonnettaan ja sijoitushorisonttiaan. Niiden vastausten perusteella
sijoittaja luokiteltiin riskihakuiseksi, tai riskinkarttajaksi, josta jaottelu eteni vield tar-
kempaan ryhmittelyyn, jonka ansiosta jokainen piensijoittaja saatiin vastauksissa ilmen-
neiden kuvausten pohjalta luokiteltua tietyn kategorian alle. Sijoitustyylin ja sijoitusho-
risontin avulla on etsitty jokaiselle sopivin sijotusstrategia viidestd tunnetusta sijoitus-
strategiasta. Kappaleessa 0.2 esiintyvit strategiavalinnat on laadittu piensijoittajien
luonnekuvausta apuna kiyttien. Alla olevasta taulukosta 3. kdy ilmi mihin ryhmiin
kukin piensijoittaja on vastauksiensa perusteella sijoitettu. Taulukossa 3. on kuvattu
sijjoittajien suunnitellun sijoitushorisontin pituus ja sijoitustyyli on maaritelty kyselylo-
makkeen (liite 1.) kuudennen kysymyksen mukaisesti, jossa sijoittajia pyydettiin kuvai-

lemaan itsedin sijoittajina.
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Taulukko 3. Haastateltujen sijoitushorisontin pituus vuosissa ja sijoitustyyli

Sijoitustyyli Sijoitushorisontin pituus
Riskihakuinen 0-5 vuotta

Varovainen, epiileviinen 1-2 vuotta

Melko epiavarma, varovainen 3-5 vuotta

Kohtuullisen varovainen 5-10 vuotta
Konservatiivinen 10 vuotta

Kohtuullisen varovainen 20 vuotta

Analysoinnissa on kaytetty apuna alan johtavaa kirjallisuutta, jonka pohjalta haastateltu-
ja on pystytty vertaamaan yleisesti kdytossa oleviin rahoitusteorioiden uskomuksiin,

joita on verrattu suomalaisten piensijoittajien kayttdytymiseen.
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6 Tutkimustulokset

Tamin luvun jokaisessa kappaleessa selitetaidn haastattelujen pohjalta saatujen tietojen
perusteella suomalaisten piensijoittajien kayttaytymisti ja kdyttiytymisen mahdollisia
syitd, sekd kappaleen lopussa arvioidaan tutkimuksen luotettavuus ja pitevyys. Tulokset
etenevit loogisessa, viitekehykselle asetetussa jirjestyksessa, joka on lueteltu edellisen

kappaleen lopussa.

6.1 Riskin karttajia vai riskin rakastajia

Yhteni tutkimuksen tutkimusongelmana oli kartoittaa suomalaisen piensijoittajan ris-
kinottokykya. Haastatteluun vastanneiden henkiléiden yhtena kysymyksena (kysymys 6,
lomakel.) oli kuvailla itsedén sijoittajana. Ainoastaan yksi vastanneista kuvaili itseddn
riskisijoittajaksi. Riskisijoittajan sijoitushorisonttikin oli huomattavan lyhyt, mikd puhuu
riskinottokyvyn puolesta. Riskinottajalla oli my6s selkedsti suurempi kiinnostus riski-
sempid kasvuyrityksia kohtaan. Muilla viidelld haastetelluista riskisuuntautuminen oli
hyvin selkedsti varovainen, jopa yltikonservatiivinen. Hyvin matalasta riskinottokyvys-
td viestii myos se, ettd 5/6 vastanneista halusi suunnata sijoituksensa vakavaraisimpiin
arvoyrityksiin, joissa riski on kasvuyrityksid paljon matalampi. Yllittivaa oli haastatte-
luissa ilmi tullut matala riskinsietokyky, koska vastaajien keski-ikd oli melko nuori, alle
neljadkymmentd vuotta. Yleisesti tukimuksien mukaan ajatellaan, ettd vanhempi iki pis-
tad ihmiset karttamaan riskia ja suuntaamaan tavoitteensa turvallisuushakuisemmaksi.
Yleisen kisityksen mukaan osakkeisiin tulisi sijoittaa prosentuaalisesti menojen ja kulu-
jen jalkeen jadvista varallisuudestaan: 100 % - oma ik, ja jaljelle jddva prosentti olisi
tima summa jonka ihmiset voisivat riskinsietokykyvaittiman mukaan sijoittaa pors-
siosakkeisiin. (Saario 2012, 65).

Haastateltujen sijoittajien keski-ika oli tutkimuksessa 39,33 vuotta.
Haastattelulomakkeen (liite1.) kolmannessa kysymyksessi kysyttiin piensijoittajilta
kuinka suuren osan kulujen ja menojen ylijddvasti varallisuudesta he suuntaavat sijoi-

tuksiin. Vastaajien arvot sijoittuivat prosentuaalisesti 0-20 % vilille.
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Kuvio 5. Ikateoria vs. todellisuus

Sylinterikuviossa (kuvio 5.) on kuvattu ikdteorian mukaan varojen suuntautumista si-
joituksiin. Teorian mukaan pelkistiddn osakesijoituksiin tulisi suunnata 30v ihmiselld 70
% kulujen ja menojen jilkeen jaljelle jaavasta varallisuudesta. Sylinterikuvioista voimme
todeta, ettd todellinen summa mita sijoittajat suuntaavat osakesijoituksiin on huomatta-
vasti pienempi. Vasemmanpuolinen sylinteri kuvaa ikateorian mukaista, prosentuaalista
sijoitussummaa, joka kyseisen sijoittajan teorian mukaan tulisi sijoittaa pors-
siosakkeisiin. Oikeanpuolisessa sylinterissd naemme todellisen prosentuaalisen sum-
man, jonka sijoittaja suuntaa sijoituksiin. Erot ovat merkittavat. Sijoittaja 6, jonka teori-
an mukaan tulisi sijoittaa porssiosakkeisiin 71 % ylijadvistd varallisuudestaan sijoittaa
todellisuudessa vain 10 %. Ainakin suomalaisten piensijoittajien osalta on ikéteoria hy-
vin optimistinen kasitys, kun katsotaan todellisia summia, mitd piensijoittajat sijoituk-
siin laittavat. Johdannossa olevasta kuviosta (kuviol.) ndemme my®0s, ettd suomalaisten

kiteisvaroista yli puolet ovat jossakin muualla kuin tuottavissa sijoituksissa.

6.2 Sopivan sijoitusstrategian valinta

Kuten jo tyon alussa totesimme, ettd sijoitusstrategian valintaan vaikuttaa hyvin monta
seikkaa. Seikoista keskeisimpid ovat sijoitustilanne ja riskinsietokyky. Vakavaraiset arvo-

yritykset ovat niita pienimpéan riskiryhmain kuuluvia sijoituksia, sijoitettaessa pors-
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siosakkeisiin. Vastaajista 5/6 ilmoitti haastattelussa suosivansa pelkistidn vakavaraisia
arvoyrityksid. Kysymyslomakkeen (liite 1.) kysymyksessa viisi pyydettiin sijoittajia pe-
rustelemaan, miksi heitd kiinnostavat juuri heiddn suosimansa yritykset. Vastauskirjosta
tuli esille paljon yhtilidisyyksid. Vakavaraisten yritysten mielenkiintoa sijoituskohteena

kuvailtiin nailld perusteilla:

e Liiketoiminnan ennustettavuus
e Osingonmaksukyky

e Matala volatiliteetti

e Matala suhdanneherkkyys

e Turvallisuus

e Yleinen, suuryhtididen tuoma parempi varmuus tulevasta

Vastausten perusteella ehdoton enemmisté pistdd turvallisuuden keskeiseksi asiaksi
suunnitellessaan sijoitusstrategiaansa, eikd havaittavissa ole juurikaan kiinnostusta kalas-
tella mahdollisia tihdenlentoja suuren volatiliteetin pienilld kasvuyrityksilld. Riskihakui-
simman haastatellun perusteena kiinnostus kasvuyrityksiikin kohtaan oli suuret tuot-

tomahdollisuudet, suurella riskilla.

Haastattelulomakkeen (liitel.) neljannessa kysymyksessa kysyttiin haastateltujen sijoi-
tushorisontin pituudesta. Kuinka pitkéksi aikaa he ovat valmiita sitomaan rahojaan ar-
vopaperisijoituksiin. Poislukien riskihakuisin haastateltu, sijoitushorisontit olivat vas-
taajilla kohtalaisen pitkia, keskiarvon ollessa kahdeksan vuoden luokkaa. Suunniteltu-

jen horisonttien pituudet jakautuivat alla olevan taulukon mukaisesti.

Vastaajista suurin osa on valmiita sitomaan varojaan arvopaperisijoituksiin pitkiksi aika-
jaksoiksi. Vastaajista 4/6 olivat valmiita sitomaan rahansa jopa viideksi vuodeksi. Pas-
sitvisen arvostrategian realistisen tuoton kannalta hyvini sijoitushorisonttina voidaan
yleisen kisityksen mukaan pitda vahintadn viittad vuotta. Kaksi vastaajista naki sijoitus-
horisonttinsa olevan alle viisi vuotta. Lyhyen horisontin sijoittajat poikkeavat tiysin
myos sijoittajaluonteeltaan: riskihakuinen vs. varovainen/epiileviinen. Alle viiden vuo-
den horisontti on passiiviselle arvostrategialle liian lyhyt, mutta momentum- strate-
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glassa ei sijoitushorisontin tarvitse olla yhta pitka, sekd momentum-strategia sopii hyvin
my6s markkinoihin epiilevisti suhtautuvalle sijoittajalle, joka on valmis seuraamaan

markkinakehitysta aktiivisesti.

Tutkimuksen kappaleessa 4 kuvailtiin eri sijoitusstrategioita. Tutkimuksen kohderyh-
mini olleille piensijoittajille pystymme heiddn haastatteluvastauksiensa avulla mairitte-
lemiin tutkimuksessa mukana olleista sijoitusstrategioista parhaiten sopivat vaihto-
ehdot. Sopivuuskuvioiden mairittimisessd on kéytetty piensijoittajan seuraavia tietoja:

sijoitushorisontti, mittarit & sijoittajan omaa kuvausta sijoitusluonteestaan.

Riskihakuinen, sijoitushorisontti alle 5v

Kasvustrategia Vastavirran strategia

Kuvio 6. Sijoitusstrategian sopivuustaulukko

Riskihakuisille sijoittajille soveltuvat parhaiten kasvustrategia tai vaihtoehtoisesti vasta-
virran strategia. Kasvustrategian riskisyys ja lyhyehké sijoitushorisontti tekevit suurien
kurssiheilahtelujen tavoittelijalle tistd hyvan strategian. Vastavirran strategian kaytto
soveltuu my6s hyvin aktiiviselle, riskid hyvin sietdville sijoittajalle. Vastavirran strategi-
assa pyritddn toimimaan tehokkaiden markkinoiden teoriaa vastaan. TAama strategia te-
kee otollisen vaihtoehdon riskisijoittajalle, joka ei usko markkinoiden tehokkuuteen.
Momentum-strategia ja passiivinen arvostrategia ei sovellu hyvin riskihakuiselle sijoit-
tajalle, koska jo sijoituskohteiden matala volatiliteetti ja pieni suhdanneherkkyys tekevat

pikavoittoja hakevalle kohteista mielenkiinnottomat.
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Varovainen tai konservatiivinen, sijoitushorisontti yli 5v

Passiivinen arvostrategia Momentum-strategia

Kuvio 7. Sijoitusstrategian sopivuustaulukko

Passiivinen arvostrategia on tunnetuin ja suosituin sijoitusstrategia pitkajanteisten osa-
kesijoittajien keskuudessa. Varovaiselle tai konservatiiviselle sijoittajalle se sopii hyvin,
koska markkinoita ei tarvitse seurata yhta aktiivisesti kuin esim. kasvustrategiassa. Pie-
nen volatiliteetin vakavaraiset yritykset eivit atheuta myoskdin sydimentykytysti tai
unettomia 6itd yhtd helposti kuin pienet kasvuyritykset.

Molemmissa strategioissa sijoitushorisontti on pitkd. Momentum-strategia soveltuu
my6s varovaiselle sijoittajalle turvallisuutensa takia, koska momentum-strategian aja-
tuksena on pitdd vain menestyjid osakesalkussa. Ts. jos momentu-strategian yrityksilld
alkaa nayttaa tulevaisuus heikolta, myydaian nima osakkeet pois salkusta. Momentum-
strategian kaytto vaatii tosin huomattavasti enemmin markkinoiden seuraamista ver-
rattuna passiiviseen arvostrategiaan. Momentum-strategian sijoitushorisontti riippuu
yrityksen menestyksestid, mutta koska tarkoitus tdssi strategiassa on keratd salkkuun
blue chip yritysten osakkeita, on sijoitushorisontti normaalisti hyvin pitkd. Momentum-
strategian kaytto vaatii myos taloudellisesti parempaa sijoitustilannetta kuin arvostrate-

gian kiytto, koska salkkuun ostetaan markkinoiden hintavimpia yrityksia.
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Varovainen ja epiileviinen, sijoitushorisontti alle 5v

Momentum-strategia

Kuvio 8. Sijoitusstrategian sopivuustaulukko

Alle viiden vuoden sijoitushorisontti on passiiviselle arvostrategialle liian lyhyt. Hyvin
skeptisesti osakemarkkinoiden toimivuuteen suhtautuvalle lyhyen horisontin sijoittajalle
osakemarkkinat jattivit melko vihin kannattavia vaihtoehtoja. Momentum-strategialla
skeptinenkin lyhyen horisontin sijoittaja pystyy tekemain tuottoa ainakin hyvien osin-
kotuottojen muodossa. Valitsemalla tarpeeksi huolellisesti yritykset momentum-
salkkuunsa, niin myos kurssinousujen tuomaa tuottoakin on mahdollista saavuttaa. Mo-
momentum-strategian tirkein ominaisuus skeptiselle tai erittdin varovaiselle sijoittajalle
on siind, ettd strategian turvallisuus on paras kaikista edelld kasitellyistd strategioista,
koska heti kurssilaskun alkaessa myyddan naimi huonot omenat pois korista ja hanki-
taan parempia tilalle. T4ll6in kovin suurta tappiota ei saada aikaan, jos seurataan strate-

giaan valikoitujen yritysten tilannetta ja tulevaisuuden nakymia tarpeeksi aktiivisesti.

6.3 Suomalaisen piensijoittajan osakevalintaan vaikuttavat mittarit

Haastattelun avulla selvitettiin, mitd mittareita suomalaiset piensijoittajat kdyttdvit vali-
koidessaan osakkeita sijoitussalkkuunsa (lomakel, kysymys2). Osakkeiden valinta-
perusteissa oli jonkin verran yhtildisyyksid, mutta tulokset olivat kuitenkin yllattivin
poikkeavat toisistaan. Osa vastaajista kdytti pelkdstdin loogisella selvitysty6lla ja lasken-
nalla hankittua tietoa hyvikseen osakevalinnoissaan, mutta osalla vastaajista psykologi-
silla vaikutteilla oli hyvinkin suuri vaikutus yrityksen valintaan.

Varsinaisista laskennallisia, yleisesti kdytossd olevia mittareita kaytettiin haastatteluvas-
tauksien petrusteella ainoastaan kahta: P/E- lukua ja P/B-lukua. Muita osakkeen valin-

taan vaikuttavia tekijoitd oli vastauksissa seuraavasti:
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e Johdon laatu

e Tulevien kasssavirtojen ennustettavuus

e Kasvava osinkotuotto

e Pitkdaikainen positiivinen kehitys historiassa

e Alan tulevaisuuden nakymat

e Uutiset

e Sijoitussuositukset

e Kurssihistoria

e Intuitio
Osakkeen valintakriteereihin vaikuttavista tekijoistd suurempi painoarvo niyttid olevan
muilla, kuin ns. laskennallisilla tekij6illa. Piensijoittajat kayttavat siis osakkeen valinnas-
sa apunaan voimakkaasti ulkopuolisilta saatua informaatiota tai suosituksia ja vihem-
min kaytetadn apuna varsinaisia laskennallisia tunnuslukuja. Esimerkiksi Beta-
kerrointa tai P/S-lukua ei ilmoittanut kukaan vastaajista kiyttdvinsi ainakaan suoranai-

sesti. Historialla ja tulevaisuuden ennusteilla nayttid olevan my6s paljon painoarvoa

lopullista osakevalintaa tehtdessa.

6.4 Suomalaisten piensijoittajien kiinnostus osakesijoittamista kohtaan
Haastattelulomakkeen (liite 1.) viimeisessd kysymyksessa tiedusteltiin haastateltavilta
heidin kiinnostustaan osake- ja rahastosijoituksia kohtaan.

Vastauksista kévi ilmi, ettd enemmisto vastaajista suosii pelkastaian suoria osakesijoituk-

sia. Kiinnostus rahastoja ja osakkeita kohtaan jakautui alla olevan kuvion mukaisesti.
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Kuvio 9. Sijoittajien kiinnostuksen jakautuminen suorien osakesijoitusten ja rahastojen

valilla

Yhti vastaajaa lukuun ottamatta, kaikki piensijoittajat kuvasivat omaa sijoittajaluonnet-
taan jollakin tapaa melko varovaiseksi tai turvallisuushakuiseksi. Taman voisi kuvitella
kasvattavan rahastojen suosiota yli suorien osakesijoituksien, koska rahaston riski on
osakesijoitusta huomattavasti pienempi ja rahastosijoituksen hoitoon el tarvitse osoittaa
omaa aktiivisuutta tai rahoitusmarkkinoiden tuntemusta.

Kohderyhma perusteli kiinnostuneisuuttaan juuri osakkeita kohtaan sijoitusmuotona

seuraavista syista:

e Parempi tuotto-odotus kuin rahastoissa

e Harrastus, joka luo jannitysmomenttia

e Helpompi seurata ja kontrolloida omistuksiaan

e Fuusioiden ja valtauksien mahdollisuudesta syntyneet voitot

e Kustannustehokaampia kuin rahastot, koska rahastoilla on korkeat palkkiot
Ainoa rahastoja suosinut haastateltava perusteli rahaston paremmuutta silld, ettd pie-

nelld summalla padsee hajauttamaan laajasti, eikd itse tarvitse seurata markkinoita kovin

aktitvisesti.
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Yhti vastaajaa lukuun ottamatta haastateltavat kuvailivat sijoituskiinnostuksen kohdis-
tuvan osakesijoittamiseen parempien tuottojen tai harrastuksen takia.
Suurin osa piensijoittajista suoraan hakee osakesijoituksien mukanaan tuomaa aktii-

visuutta ja jannitystd, mutta mahdollisimman pienella riskilla.

6.5 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkimustulosten ensimmaiisessa osiossa tarkasteltiin suomalaisten riskinsietokykya ja
sijoitushalukkuutta. Kuviosta 4. pystymme selkeisti toteamaan, ettid suomalaiset piensi-
joittajat ovat valmiita sijoittamaan hyvin paljon pienemmain osan kulujen ja menojen
jalkeen jaljelle jadvistd varallisuudestaan, kuin ikateoria antaa ymmartaa.

Teorian mukaan tutkimuksessa mukana olleet sijoittajat olisivat valmiita sijoittamaan n.
61 % ylijadvistd varallisuudestaan porssiosakkeisiin. Todellisuudessa testiryhma sijoitti
ylijadvistd varallisuudestaan ainoastaan alle 10 %. Suomalaiset piensijoittajat kayttavit
todellisuudessa hyvin pienen osan varallisuudestaan sijoituksiin. T4std voimme timin
ndyton todisteella paitelld, ettd suomalaiset eivit sijoita tarpeeksi suurta osaa osakkei-
siin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Ruotsissa sijoituksiin suunnattu prosentuaalinen
osuus ylijaavasta varallisuudesta on huomattavasti suurempi. Suurin osa suomalaisten
rahoista seisoo edelleen kayttotileilld tai muilla matalan koron tileilld inflaation sy6tiva-

na.

Haastateltavista 5/6 kuvaili itseddn varovaiseksi tai jopa skeptiseksi sijoittajaksi. Ainoas-
taan yksi haastatelluista koki omakseen hyvinkin riskipainotteisen sijoittamistyylin. Ha-
lua hyvin riskisiin sijoituksiin ei ole edes suurten tuottomahdollisuuksien varjolla. Suo-
malaiset piensijoittajat arvostavat erityisesti turvallisuutta ja varmuutta. Vaikka osakesi-
joittaminen on kohtalaisen riskisté jo luonteeltaan, joka kuvastaa osakesijoittajien val-
miiksi melko korkeaa riskinsietokykya, ei silti kaikkein riskisimpiin osakesijoituksiin ole
kiinnostusta eika halua lahtea. Sijoittajien kuvauksien ja tulosten perusteella pystymme
sanomaan, ettd suomalaiset piensijoittajat ovat luonteeltaan riskin karttajia. Suomalaisis-
sa piensijoittajissa nakyy selvasti sijoitustutkimuksissa usein esilld oleva psykologinen

vaittamd, ettd menetetty dollari on paljon arvokkaampi kuin saatu dollari.
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Tyo6n kohdassa 6.2 pohdimme eri sijoitusstrategioiden sopivuutta erilaisen riskinsieto-
kyvyn ja sijoitushorisontin omaaville piensijoittajille. Tyossia on mukana viisi eri strate-
glaa, joista aktiivinen arvostrategia on lahinni institutionaalisten sijoittajien kaytossa,
joten tima strategia ei sovellu kenellekddn kohderyhmistd. Hyvin litkkumavaraa sijoi-
tusstrategian valinnassa kohderyhmin sijoittajista on riskid parhaiten sietavalla sijoitta-
jalla, jonka sijoitushorisontti on melko lyhyt. Tallaiselle sijoittajalle sopii parhaiten kas-
vustrategia tai vastavirranstrategia. Yhtad monta tyOn sijoitusstrategiaa sopii myos varo-
vaiselle sijoittajalle, jolla on pitka sijoitushorisontti. Pitkdn horisontin varovaisille osa-
kesijoittajille sopii parhaiten passiivinen arvostrategia tai momentum-strategia. Ongel-
mallisimmaksi muodostui riskia karttava, tai jopa skeptinen sijoittaja, jolla on lyhyt si-
joitushorisontti. Hankalan asetelmasta teki se, ettd osakekaupan riski kasvaa aina, jos
sijoitushorisontti on kovin lyhyt. Kaikista viidestd sijoitusstrategiasta momentum-stra-
tegia sopii tallaiselle sijoittajalle parhaiten, koska tappion riski on tassa sijoitusstrategi-
assa selkedsti pienin ja jopa hyvinkin lyhyen tihtiimen sijoitussektorilla on mahdollista
pédstd nauttimaan osinkotuloista ja parhaassa tapauksessa my6s jonkinasteisesta kurs-

sinousustakin.

Tuloksien kasittelykohdassa 6.3 tarkastelimme sijoittajaryhman suosimia mittareita,
joita sijoittajat kuvailivat haastattelussa (lomake 1, kysymys 2) kdyttivinsd osakkeiden
valinnassa. Ryhman kuvauksissa noust yllittavan suureen rooliin psykologisten tai
markkinatehokkuuteen liittyvien tekijoiden voimakas painotus. Varsinaisia laskennalli-
sia osakkeiden tulevaisuuden odotuksia ja hinnan muodostusta kuvaavia tunnuslukuja,
kuten P/E-luku, P/B-luku, P/S-luku, Sharpen-luku tai beta-kerroin oli hyvin vihin
vastauksien perusteella kiytossa. Usealla haastateltavalla valintaperusteena oli ainakin
ykst kriteeri, johon pystytaian vaikuttamaan suoraan markkinainformaatiolla tai tulevai-
suuden odotuksilla. Historian painoarvo oli osakevalinnoissa myos kohtalaisen suurta.
Mikali kaikki vastaajat olisivat sitd mieltd, ettd osakemarkkinat toimisivat vahvasti te-
hokkailla markkinoilla, olisi historian ja uutisten vaikutus osakkeen valinnassa huomat-
tavasti pienempdd. Tastd voimme paitelld, ettd vastaajaryhmi ei pida rahoitusmarkki-
noita ainakaan vahvasti tehokkaina. Tama on hyvin ymmarrettivissi, koska useimmat

tutkimuksetkin perustuvat osakkeiden kurssihistoriaan, eikd varmaa tietoa tulevasta ole.
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Tutkimustulosten kohdassa 6.4 tiedustelimme piensijoittajien kiinnostusta rahastoja ja
suoria osakesijoituksia kohtaan. Selked enemmist6 4/6 vastanneista piti ainoastaan suo-
ria osakesijoituksia parhaana sijoitusmuotona. Yksi haastateltu koki tilld hetkelld pel-
kastain rahastot parhaaksi sijoitusmuodoksi, niiden helppouden takia. Yhdelld piensi-
joittajista oli sekd rahastoja, ettd suoria osakesijoituksia.

Suorien osakesijoituksien suosio johtuu tulosten perusteella siitd, ettd suurin osa tie-
dostaa osakkeiden paremmat tuottomahdollisuudet ja haluaa itse toimia aktiivisena,
oman salkkunsa hoitajana. Suorilla osakesijoituksilla enemmist6 vastaajista haluaa sel-
vistl padstd nauttimaan hyvistd tuotoista niin pienelld riskilld kuin se suinkin osake-
markkinoilla on mahdollista. Tuloksissa yllittavaa oli se, ettd vastaajilla oli selkedsti ha-
lua olla mukana riskisilld markkinoilla, mutta riskinsiedoltaan suurin osa vastaajista ku-

vaili itseddn hyvinkin turvallisuushakuisiksi sijoittajiksi.
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7 Pohdinta

Tutkimuksessa tutkittiin viiden tunnetun osakesijoittamisessa kiytetyn sijoitusstrategian
sopivuutta erilaisen sijoittajaluonteen omaaville piensijoittajille. Ty6ssa tutkittiin my6s
suomalaisten piensijoittajien sijoituskayttaytymistd. Kayttaytymistutkimuksella pyrittiin
tuomaan esille piirteitd, jotka olisivat yhtélaisia tai luonteenomaisia suomalaisten pien-
sijoittajien keskuudessa. Tutkimuksen kohderyhmini toimi heterogeeninen, kuudesta
piensijoittajasta koostuva ryhmi, joita haastateltiin puolistrukturoidun haastattelun

muodossa.

Tutkimuksen perusteella suomalaisten piensijoittajien luonne on selkedsti enemman
riskin karttaja kuin riskin rakastaja. 5/6 piensijoittajista koki turvallisuuden ja vat-
muuden tarkeimpina tekijoind, kun he kuvailivat luonnettaan sijoittajina. Ikakasite puol-
taa myOs tatd viitettd voimakkaasti, koska yksikdan kohderyhmin sijoittajista ei sijoitta-
nut yhta suurta prosentuaalista osuutta menojen ja kulujen jilkeen jaljellejadvistd omai-
suudestaan porssiosakkeisiin, kuin ikakasitteen mukaan sijoittajan tulisi. Ainakaan suo-
malaisten piensijoittajien keskuudessa ei ainakaan tdysin pida paikkaansa se, etti sijoitta-
jan idn kasvaessa kasvaa my6s turvallisuushakuisuus. Tamin kasityksen tukemiseksi ei
tutkimustuloksilla saatu mitddn tukea, koska tutkimustuloksissa riskinottokyvylld ei ol-
lut mitadn suhdetta henkilon ikdan. Riskihaluisin sijoittaja 10ytyi haastateltavien keski-
idn tietamiltd ja turvallisuushakuisin taas nuorimmasta paasta.

Tutkimuksen perusteella pystytadn avustamaan piensijoittajaa l0ytimaan sopivin hen-
kil6kohtainen sijoitusstrategia. Tutkimuksessa mukana olleista viidesta sijoitusstrategi-
asta ainakin yksi soveltui hyvin haastatelluille sijoittajille. Jokaisella sijoitusstrategialla on
omat perusplirteensa, joiden avulla niita kdytetdan osakesijoittamisen onnistumisen
apuna. Tuntemalla sijoittajan henkil6kohtaisia ominaisuuksia, haluja ja odotuksia osa-
kemarkkinoita kohtaan pystytdan melko helposti osoittamaan sopiva sijoitusstrategia
piensijoittajalle. Sijoituksissa onnistuminen jaa tietenkin jokaisen omaksi tehtaviaksi,
mutta hyvan strategian avulla pystytddn auttamaan onnistumisen alkuun aloittelevaa, tai

muuten epatietoista piensijoittajaa.

Tutkimuksessa selvisi, ettd haastattelujen pohjalta suomalaisten piensijoittajien kaytossa

oli vahin tunnettuja, usein osakepoiminnassa kaytettyja tunnuslukuja. Mahdollista on,
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ettd haastatellut kiinnittaivat huomiota myos varsinaisen osakekaupan tilanteessa myo6s
enemmin esimerkiksi P/B -lukua ja P/E -lukua, mutta haastattelun yhteydessi niiden
tunnuslukujen kéytto jostain syysta sai vahdn painoarvoa. Enemmin kiinnitettiin huo-
miota varsinaisiin potentiaalista yritystd koskeviin uutisiin ja historiatietoihin. Esille tuli
my0s, ettd muiden suosituksia kiytetddn ihan varsinaisessa osakevalinnassakin. Osake-
kaupan tulisi padasiassa olla rationaalista, ei tunnepohjalta tehtyjen paitosten tulosta.
Osa markkinoista on kieltimatta my6s puhdasta psykologiaa, koska ihmiset kayvit
kauppaa, mutta tunneratkaisuiden ollessa ohjaava voima osakemarkkinoilla, ei viltta-
miittd saada parasta mahdollista tulosta aikaiseksi. Tastd voimme paitelld, ettd suoma-

laiset piensijoittajat toimivat melko tunnepohjaisestikin osakemarkkinoilla.

Suorat osakesijoitukset ndyttivit olevan huomattavasti kiinnostavampi sijoituskohde
suomalaisten piensijoittajien keskuudessa. Kohderyhmai valittaessa valintakriteerina
oli, ettd haastateltava piensijoittaja on sijoittanut joko rahastoihin tai suoriin osakesi-
joituksiin. Tai sekd ettd. Kohderyhmisti ainoastaan 1/6 haastatelluista suosi enemmin
rahastoja kuin suoria osakesijoituksia. Halua olla mukana nimenomaan osakemarkki-
noilla, ja nimenomaan tekemissa suoria osakesijoituksia siis 16ytyy. Tama tieto on mel-
ko yllattavai, koska rahastosijoittaminen on vahariskisempaa ja passiivisempaa kuin
suora osakesijoittaminen. Taman tuloksen pohjalta voimme paitelld, ettd suomalaiset
piensijoittajat omaa ja tahtovat omata paljon tietoa sijoittamisesta, seka ohjata tdysin
itse varojensa kohdistamista tiettyihin, itse valittuihin kohteisiin. Rahojen antamista
ammattilaisten hoidettavaksi ei tutkimuksen mukaan koeta kovinkaan houkuttelevaksi
vaithtoehdoksi.

Haastattelujen pohjalta tuli my6s selviksi, ettd piensijoittajat olivat hyvin tietoisia ra-
hastojen suuremmista kuluista. Tédstd voimme siis paatelld, ettd oma luotto itse onnistua
sijoituksissa on kova, koska suurin osa haastattelujen piensijoittajista nayttda oman na-
kemyksensd mukaan voittamavansa rahaston reaalituoton omilla, suorilla osakesijoituk-

sillaan.

7.1 Tutkimuksen luotettavuus ja patevyys

Tutkimuksessa viltetddn virheiden syntymistd, mutta siitd huolimatta tutkimustulosten

pétevyys ja luotettavuus vaihtelevat. Sen tihden kaikissa tutkimuksissa pyritdin tehdyn
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tutkimuksen luotettavuus arvioimaan. Arvioitaessa tutkimuksen luotettavuutta on mah-
dollista kdyttda monia erilaisia tutkimus- ja mittaustapoja. Reliaabelius on tutkimuksen
tulosten toistettavuutta tarkoittava kisite. Reliaabelius on siis tutkimuksen kyky antaa
ei-sattumanvaraisia tuloksia. Toinen tutkimuksen arvioinnissa kaytettiva kisite on vali-
dius. Tutkimusmenetelman tai mittarin kyky mitata juuri sitd, mitd tutkimuksessa on

tarkoituskin mitata. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 231-232.)

Tutkimuksen tarkoituksena oli helpottaa piensijoittajia henkil6kohtaisen sijoitusstrate-
gian valinnassa osakesijoittamisessa ja kartoittaa suomalaisten piensijoittajien sijoitus-
tottumuksia ja riskinsietokykya. Mahdollisten sijoitusstrategioiden piiriin kuului viisi
hyvin tunnettua, seki yleisessa kaytossd olevaa sijoitusstrategiaa, joiden piiristd luon-
teenomaisin soveltuvuus piensijoittajille selvitettiin. Strategioiden miirda voidaan pitda
reliaabelina, koska laajuus kasittaa kaikki tunnetuimmat strategiat. Viitekehykseen teo-
riaosion tekstit on laadittu ainoastaan taloustieteiden huippututkijoiden kirjallisuuden
pohjalta, joten tutkimuksessa esiintyvit teorialdhteet ovat hyvin luotettavia. Teo-
riaosuus pohjautuu kokonaisuudessaan niiden alan huippututkijoiden teoksiin.
Tutkimuksen haastatteluun valitut henkil6t vastasivat totuudenmukaisesti heille esitet-
tyithin kysymyksiin, joiden pohjalta empiria osuus on luotu. Jos haastateltavan vastauk-
sissa on ilmennyt episelvyyttd, on tillaisissa tapauksissa haastatellulta pyydetty lisdselvi-
tystd vastauksen tdydentimiseksi. Niin ollen my6s haastateltujen kysymyksien pohjalta
saatu tieto on omiaan lisdidamaan tietoutta suomalaisten piensijoittajien sijoittajakayttay-
tymisestd. Haastateltujen médrin ollessa kuusi piensijoittajaa, voisi ndytteen kokoa pi-
tad jokseenkin pienend. Haastattelumetodin valinnan ollessa puoli strukturoitu haastat-
telu, jolla on ollut teemahaastattelun piirteitd, on niytteen koko tilld haastattelumetodil-
la ollut hyvin riittdvi. Jos tutkimus toistettaisiin samanlaisella otannalla, olisivat tutki-
mustulokset varmasti hyvin samankaltaisia. Tulokset eivit ole kovin sattumanvaraisia,
koska piensijoittajista koottu joukko oli hyvin heterogeeninen. Ainoana heikkoutena
voitaisiin pitad todellisten riskisijoittajien vahaistd maaraa, koska ainoastaan yksi piensi-
joittajista kuvaili sijoittajaluonteensa hyvin riskihakuiseksi. Kuitenkin timin yhdenkin
varsinaisen riskisijoittajan haastatteluvastauksilla saimme hyvin kuvan tietyn sijoitus-
strategian soveltuvuudesta riskisijoittajalle.

Haastateltujen vastauksien perusteella on heille tutkimuksessa valittu sopivimmat sijoi-

tusstrategiat. Sijoitusstrategioiden valinnassa on sopivuusmittareina kaytetty piensijoit-
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tajan riskinsietokykyd ja sijoitushorisonttia. Niiden tietojen pohjalta on validia valita
sopiva sijoitusstrategia kattamaan piensijoittajan tarpeita ja mukailemaan sijoittajan toi-
vomuksia sijoitusstrategian luonteenomaisuudesta. Pddomaan, sijoittajakdyttiytymiseen
ja -tottumuksiin liittyvilld haastattelukysymyksilld saimme pitevid vastauksia juuri niihin
kysymyksiin, mihin tutkimusongelmassamme haimme vastausta.

Tuloksissa tuli esille tietoa joka toi esille tiettyjd yhteneviisyyden piirteitd suomalaisten
piensijoittajien kadyttitymisessd. Osana tutkimusongelmaa oli selvittid suomalaisten
piensijoittajien kdyttdytymistd ja tdssd onnistuttiin hyvin, koska saadut tulokset tukivat
erinomaisesti tutkimusongelman tarkoituksenmukaisuutta. Tutkimuksen luonne ja

haastettelumetodit huomioon ottaen oli tuloksista saatu tieto validia.

7.2 Jatkotutkimuksen tarve

Suomalaisten piensijoittajien kayttiytymisestd 16ytyisi hyvin mielenkiintoista tutkittavaa
lisatutkimuksen muodossa. Syita sille mistd skeptisyys ja epaluottamus osakemarkkinoi-
ta kohtaan syntyy, olisi hyva tutkia. Koska suomalaiset ovat selkedsti erittdin kiinnostu-
neita osakesijoittamisesta, mutta eivit muiden markkinatalouksien, kuten Ruotsi tai
Yhdysvallat, tapaan osaa tai halua hy6édyntiaa osakemarkkinoiden potentiaalia tarpeeksi.
Suomalaisten nuorten sijoituskoulutusta tulisi huomattavasti suuremmassa maarin sisal-
lyttad jo peruskoulun ja lukion koulutusjirjestelmain. Talla olisi pelkdstadan positiivisia
vaikutuksia jo kansantaloudellisesti, puhumattakaan yksilétason hyodyista. Epatietoi-
suus osakemarkkinoiden toiminnasta on edelleen suurta, vaikka kansalaisten sijoitustie-
tamys onkin selkeasti kasvanut viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Ehkd myo6s
ikdkisitteen pohjalle muodostuvaa hypoteesia olisi hyvi tutkia laajemminkin, kohdis-
tettuna tutkimaan esimerkiksi eri kansallisuuksien erilaisia riskitottumuksia ja kaytos-

malleja sijoitustoiminnassa kansallisella tasolla.
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Liitteet

Liite 1. Kysely sijoituskadyttyaytymisesta.

Kysely sijoituskiyttiytymisesti

Ika: Sukupuoli:

1 Kuinka monta vuotta olette tehnyt arvopaperisijoituksia?

2 Minkid mittareiden avulla valitsette sijoituksenne salkkuunne?

3 Kuinka suuren prosentuaalisen osan pakollisten kulujen ja menojen ylijaavasta varalli-

suudestanne suuntaatte tlld hetkelld sijoituksiin?

4 Kuinka pitkaksi aikaa olette valmis sitomaan rahojanne arvopaperisijoituksiin?
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5 Kiinnostaako teitd enemman: pienet, potentiaalisen kasvun yritykset vai vakavarai-

simmat arvoyritykset? Miksi?

6 Kuvailkaa itseinne sijoittajana.

7 Suositteko enemmain rahasto- vai osakesijoituksiar? Miksi?
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