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Tiivistelmdi — Abstract

Vuoden 2020 alusta alkaen piensijoittajan on ollut mahdollista sijoittaa ja sdas-
tdd uuden sijoitussddstotilin, osakesddstotilin, kautta. Tamén tutkimuksen tar-
koituksena oli tutkia, kokivatko piensijoittajat osakesddstotilin olevan onnis-
tunut uudistus ja kokivatko piensijoittajat osakesddstotilin parantaneen osa-
kesijoittamisen verokohtelua ja houkuttelevuutta. Lisdksi tutkittiin, onko
miesten ja naisten vilisissd vastauksissa eroavaisuuksia. Tamad vertailu suori-
tettiin myos osakesdastotilin avanneiden henkildiden ja henkil6iden, jotka ei-
vét olleet avanneet osakesddstotilid, vialisiin vastauksiin. Lopuksi tutkittiin,
miten sukupuoli, sijoitusvarallisuus ja tulotaso olivat yhteydessa riskinotto-
halukkuuteen.

Tutkielman aineisto kerdttiin verkkokyselylomakkeella, joka julkaistiin
Osakesddstdjien Keskusliiton uutiskirjeessd. Vastauksia kyselylomakkeelle
kertyi yhteensd 1676 kappaletta. Aineiston analysoimisessa hyddynnettiin
kahden riippumattoman otoksen t-testid, lineaarista regressiota ja yksisuun-
taista varianssianalyysia.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd tutkittavat kokivat osakesadastotilin
olevan hyvin neutraali uudistus. Taméan tutkimuksen valossa osakes&édstotili
vaikuttaisi parantavan osakesijoittamisen houkuttelevuutta ja tasapuolista-
van sekd selkeyttdvan osakesijoittamiseen liittyvad verotusta. Lisdksi tulokset
osoittivat, ettd miehet ja osakesddstotilin avanneet henkil6t suhtautuivat mer-
kittavasti vastaryhmiddan myonteisemmin tutkittuihin ilmitihin. Osakes&dsto-
tilin onnistuneisuutta mitattaessa sukupuolella ei havaittu olevan vaikutusta.
Sen sijaan osakesijoittamisen houkuttelevuuden ja verotuksen tasapuolistu-
misessa piensijoittajan kannalta sukupuolten vililld oli huomattava ero. Kun
tutkittiin tilin avanneiden henkil6iden ja henkil6iden, jotka eivét olleet avan-
neet tilid, valisid eroja, havaittiin kunkin tutkittavan ilmion kohdalla tilastol-
lisesti merkitsevid eroavaisuuksia. Osakesdastotilin avanneet henkil6t suhtau-
tuivat vastaryhmddansd myonteisemmin kunkin viittiméan kohdalla. Suku-
puolella ja tulotasolla ndhtiin olevan myos vaikutus riskinottohalukkuuteen.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tavoitteet

Vuonna 2018 Suomen hallitus jatti esityksensd (HE 275/2018) osakesddstotilistd,
joka hyvaksyttiin muutettuna. Esityksessd ehdotettiin sdddettdavaksi uutta lakia
osakesddstotilistd sekd lakia tuloverolain muuttamiseksi (HE 275/2018; Laki osa-
kesdastotilistd 2019; Laki tuloverolain muuttamisesta 2019). Kumpaakin lakia so-
vellettiin ensimmadisen kerran 1.1.2020.

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella kokevatko piensijoittajat osa-
kesdastotilin olevan onnistunut uudistus. Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan, ko-
kevatko piensijoittajat osakesddstotilin parantaneen osakesijoittamisen verokoh-
telua ja houkuttelevuutta. Tutkimus on hyvin ajankohtainen, silld vuodesta 2020
alkaen sijoittajilla on ollut mahdollista sdastéd ja sijoittaa osakkeisiin uuden sijoi-
tussddstotilin, osakesddstotilin, kautta. Samaan aikaan keskustelu piensijoittajan
epédtasa-arvoisesta verokohtelusta on kdynyt kuumana. Vuoden 2020 alusta voi-
maan astunut uuden tuloverolain tarkoituksena on ollut yhtendistédd eri sijoi-
tusinstrumenttien verotusta. Yhdessa uusi tuloverolaki ja osakesddstotili tuovat
muutoksia piensijoittajan verokohteluun. Osakesdéastotilistd annetussa hallituk-
sen esityksessd erdind osakesddstotilin tavoitteina mainittiin piensijoittajien ak-
tiivisen sijoittamisen ja sddstamisen edistdminen sekd kilpailukykyisen vaihtoeh-
don tarjoaminen muiden sddstomuotojen rinnalle (HE 275/2018). Piensijoittajan
nidkokulmasta vuosi 2020 toi mukanaan paljon uudistuksia, mutta myos yleinen
mielenkiinto osakesijoittamista kohtaan lisddntyi globaalin koronapandemian
ravistellessa osakemarkkinoita. Aktiviinen sijoittaja on voinut hyotyd suurista
kurssireaktioista. Vuosien 2020 ja 2021 aikana suomalaisten sijoittajien mddra on
kasvanut enndtyslukemiin (Euroclear Finland 2021).

Uusista sijoittajista suuri osa oli naisia. Nordnetin (2021) vuoden 2020 uu-
sista asiakkaista 43 prosenttia oli naisia. Perinteisesti sijoittamisen on nédhty ole-
van ikddntyneiden ja miesten harrastus. Viime aikoina sijoittaminen on myos
yleistynyt naisten ja nuorten keskuudessa. Avattujen osakesddstotilien jakautu-
minen sukupuolittain ja ikdryhmittdin heijastaa hyvin tidtd kuvaa, kuten kuviosta
1 voidaan ndhda. Aikaisemmissa akateemisessa tutkimuksissa on esitetty, etta
mies- ja naissijoittajat eroavat toisistaan. Myods tulotasolla ja
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sijoitusvarallisuudella on esitetty olevan vaikutus sijoittajan riskiottohalukkuu-
teen ja riskinsietokykyyn. Osakesdastotilin kayttoonotto tarjoaa uuden mahdol-
lisuuden tutkia sukupuolten vilisid eroavaisuuksia sijoittamisessa ja sitd, miten
sijoitusvarallisuuden maddrd ja tulotaso vaikuttavat sijoittajan riskinottohaluk-
kuuteen. Yhdessd nama tekijat tarjoavat erinomaisen mahdollisuuden tutkimuk-
sen tekemiseen.

Suomalaiset ndyttdvat ottaneen osakesddstotilin hyvin vastaan. Tastd ker-
too se, ettd ensimmadisend mahdollisena kaupankdyntipdivand vuonna 2020, eli
2.1.2020, osakesééstotilejd oli avattu jo noin 41.000 kappaletta (Euroclear Finland
2020a, Twitter-tili -pdivitys). Vuoden 2020 tammikuun puolivéliin mennessa ti-
leja oli avattu 50.000 kappaletta vuonna 2020 (Euroclear Finland 2020b, Twitter-
tili -pédivitys). Lokakuun jdlkeen osakesddstotilejd oli avattu jo peréti yli 133.000
kappaletta, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo oli noin 548 miljoonaa euroa.
Samalla ajanjaksolla, 1.1.2020—31.10.2020, suomalaisten sijoittajien mddrd oli
kasvanut noin 88.000 henkil6lld. Uusista sijoittajista 41.500 henkilolld ei ollut ole-
massa aikaisempaa arvo-osuustilid. Ndin ollen nama henkilot olivat aloittaneet
sijoittamisen ja sddstdmisen osakesddstotilien kautta. (Euroclear Finland 2020c).
Avattujen tilien lukumadara ikaryhmittdin on nahtdvissa kuviosta 1. Ulkomaalais-
ten osuus on esitettynd omana ryhmén&an ilman tarkempaa jaottelua pienen
edustuksen takia.
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Kuvio 1. Avatut osakesddstotilit ryhmittédin - tilanne 1.11.2020 (Euroclear Finland 2020c).



Taman tutkielman tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1. Kokevatko tutkittavat osakesddstotilin olevan onnistunut kokonaisuus
nykymuodossaan?

2. Kokevatko tutkittavat osakesddstotilin lisddvan osakesijoittamisen hou-
kuttelevuutta?

3. Kokevatko tutkittavat osakesddstotilin yksinkertaistavan osakesddstami-
sen liittyvad verotusta?

4. Miten tutkittavat suhtautuivat riskinottohalukkuuteen?

Tutkielman aineisto kerittiin verkkokyselylomaketta hyodyntden ja sitd analy-
soidaan maddréllisin tutkimusmenetelmin. Yhteensd vastauksia kyselylomak-
keelle saatiin 1.676 kappaletta.

1.2 Tutkielman rakenne

Luvut 2 ja 3 muodostavat timén tutkielman teoreettisen viitekehyksen. Luvussa
2 késitellddn sijoituskdyttdytymistd ja perehdytddan suomalaisten kotitalouksien
sijoitusvarallisuuteen ja sijoituskohteisiin. Kolmannessa luvussa késitellddan
osakesddstotilid kokonaisuutena. Luvut 4 ja 5 muodostavat tdmén tutkielman
empirian. Luvussa neljd esitetddn tutkielmassa kdytetyt tutkimusmenetelmiit ja
aineisto. Viidennessd luvussa esitellddn tutkimuksen tulokset. Lopuksi luvussa
6 esitellddn tulosten perusteella muodostetut johtopéddtokset ja arvioidaan
tulosten luotettavuutta seka esitetddn mahdollisia
jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2 SUOMALAISET SIJOITTAJINA

2.1 Sijoituskdyttiytyminen

Luonnollisten henkil6iden sijoituskadyttaytymistd tutkittaessa on huomattu, ettd
yksilon sijoituskdyttdytyminen on usean eri muuttujan summa, ja ettd yksilon
sijoituskdyttdytyminen voi vaihdella suuresti eldméntilanteen muuttuessa.
Erditd merkittdavimpid sijoituskédyttdytymisen ajureita on yksilon riskinsietokyky
ja se, miten yksilo kdyttdytyy epavarmuuden vallitessa (Tversky & Kahneman
1974). Tverskyn ja Kahnemanin (1974) mukaan yksil6t joutuvat tekemdan jatku-
vasti paatoksid epavarmuuden vallitessa, jolloin yksilon kayttaytymismallit voi-
vat ndyttdytyd epdjohdonmukaisina tai jopa eparationaalisina. Riskin maééri-
telmd ndhdddan usein kontekstisidonnaisena. Arkikielessd riski maéaéritelldan
usein hyvin laveasti ja sekoitetaan epdavarmuuteen. Riski usein médritellddn to-
denndkoisyytend siitd, kuinka todenndkoisesti lopputulema eroaa odotusarvosta.
Erditd tunnetuimpia riskin mééritelmid on Knightin (1922) maééaritelma. Héanen
mukaansa riski kuvastaa tilanteita, joita voidaan mitata todenndkoisyyksilla
(Knight 1922). Epavarmuuden Knight (1922) mddrittelee tilanteiksi, joita ei voida
mitata tai ennustaa.

Demografisten tekijoiden vaikutusta yksildiden sijoituskéyttdytymiseen on
tutkittu paljon. Demografisia muuttujia ovat muun muassa ikd, sukupuoli, kou-
lutustausta ja perhesuhteet. Erityisesti sukupuolen vaikutusta sijoituskayttayty-
miseen on tutkittu paljon akateemisessa kontekstissa (Bajtelsmit & Bernasek 1996;
Loibl & Hira 2007). Valtaosa sijoittajista on edelleen miehid, mutta viime aikoina
sijoittaminen myos naisten keskuudessa on yleistynyt (Nordnet 2021).

Tutkimusten mukaan naiset ovat epdvarmempia sijoituspddtostensd suh-
teen kuin miehet ja ovat miehid useammin riskinkarttajia (Bajtelsmit & Bernasek
1996; Loibl & Hira 2007). Loibl ja Hiran (2007) mukaan epdvarmuus voi ndyttay-
tyd alhaisempana riskinsietokykynd, jolloin naiset sijoittavat matalamman riski-
tason sijoitusintrumentteihin kuin miehet. Charnessin ja Gnuuzyn (2012) mu-
kaan naiset sijoittajat miehid harvemmin korkean riskin kohteisiin ja tdten nayt-
taytyvat miehid useammin riskinkarttajina.
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I4lld on myos nédhty olevan keskeinen vaikutus riskinsietokykyyn. Idlld ja
riskinottohalukkuuden vililld on nédhty olevan negatiivinen korrelaatio, jolloin
riskiottohalukkuus pienenee idn kasvaessa (Bucciol & Miniaci 2011). Odotetun
tuoton ja riskisyyden vililld on suora yhteys. Mitd enemman sijoitukseen liittyy
epdvarmuutta, sitd enemman sijoittaja odottaa sijoittamansa pdadoman tuottavan.
Sijoittajat, jotka sijoittavat vain matalan riskitason tuotteisiin voivat menettda pit-
kalld aikavalilld useita hyvid tuottomahdollisuuksia (Yao & Hanna 2005). Vastaa-
vasti liikaa riskejd ottamalla voi sijoittaja tarpeettomasti menettdd varallisuuttaan
riskien realisoituessa (Graham, Stendardi, Myers & Graham 2002).

Miehet ovat aktiivisempia kaupankavijoitd kuin naiset, jolloin liikakaupan-
kdyti on miehilld yleisempadd. Liikakaupankdynnin on osoitettu johtavan alhai-
sempiin tuottoihin (Loibl & Hira 2007). Tutkimusten mukaan henkiloilld, joilla
on vahva luottamus omiin sijoitustaitoihinsa ovat todennidkoisempid sortumaan
liikakaupankdyntiin (Barber & Odean 2001). Barberin ja Odeanin (2001) tutki-
muksen mukaan miehet menettivit vuositasolla keskiméddrin 2,65 prosenttiyk-
sikkod tuotoistaan liikakaupankdynnin takia, kun taas vastaava luku naisilla oli
1,72 prosenttiyksikkod. Loiblin ja Hiran (2007) mukaan miehet suhtautuvat itse-
varmemmin omien sijoitustaitojensa suhteen ja kuvittelevat voittavansa markki-
nat suuremmalla marginaalilla kuin naiset. Kuitenkin yhdessd miehet ja naiset
kayttaytyvat eri tavalla. Barberin ja Odeanin (2001) mukaan avioliitossa olevat
puolisot omaksuivat toisiltaan ominaisuuksia, jotka vaikuttivat puolisoiden sijoi-
tuskdyttdytymiseen. Taméan tutkimuksen mukaan naiset tasoittivat muun mu-
assa miesten yli-itsevarmuutta (Barber & Odean 2001).

Calvet, Cambell ja Sodin (2009) tutkivat ruotsalaisten kotitalouksien sijoi-
tuskayttaytymistd. Heiddn tutkimuksensa mukaan hyvéosaiset ja kouluttautu-
neet kotitaloudet tekividt vahemman virheitd sijoituspédatoksissaan (Calvet ym.
2009). My6s Guiso ja Paiella (2008) sekd Buccioni ja Miniaci (2011) ovat saaneet
tutkimuksessaan samansuuntaisia tuloksia. Bucciolin ja Miniacin (2011) tutki-
muksen mukaan riskinsietokyky kasvaa varallisuuden ja taloustietimyksen li-
sddntyessd. Guison ja Paiellan (2008) mukaan riskinkarttaminen véahentyy ja ris-
kinsietokyky kasvaa varallisuuden kasvaessa (Guiso & Paiella 2008).

2.2 Verotuksen vaikutus sijoituskdyttiytymiseen

Verotuksen keskeisempid tavoitteita on julkisen sektorin toiminnan varmentami-
nen, mutta verotuksella voidaan my6s pyrkid ohjaamaan yksilon kayttaytymistd
(Valtiovarainministerio 2018). Verovelvollinen voi vaikuttaa suoritettavan veron
méadraan omalla toiminnallaan. Yleisemmin tétd ilmiotd kutsutaan verosuunnit-
teluksi.

Verosuunnittelun avulla verovelvollinen pyrkii aktiivisesti omilla toimil-
laan minimoimaan suoritettavan veron maaran. Shacklefordin ja Shevlinin (2001)
mukaan tehokas verosuunnittelu edellyttdd monitahoisten syyseuraus-suhtei-
den syvillistd ymmartamistd, ja vaikka tdssd onnistuttaisiin hyvin, ovat verot
luonteeltaan sellaisia kuluerid, joilta verovelvollinen ei voi tdysin valttya.
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Hyvin verojdrjestelmédn ominaisuutena pidetddn verotuksen neutraliteettia. Ve-
rotuksen katsotaan olevan neutraalia silloin, kun verovelvollisen kayttaytymis-
malleihin ei vaikuteta verotuksellisin keinoin. Taloustieteellisestd nakokulmasta
katsottuna neutraali verotus on hyvin tehokas tapa jdrjestdd verotus, mutta taysin
neutraalia verojdrjestelmdd on mahdotonta saavuttaa. Toisena hyvana verojarjes-
telmdn ominaisuutena pidetddn oikeudenmukaisuutta, johon keskeisesti liite-
taan maksukykyisyysperiaate. Maksukykyisyysperiaatteen mukaan verojen suo-
rittamisen velvoite tulisi suhteuttaa taloudelliseen maksukykyyn, jonka mitta-
rina pidetddn tuloja. (Valtiovarainministerio 2018).

Tuloverolaissa (1992/1535) sdddetddn yksityiskohtaisesti niistd eristd ja ti-
lanteista, joissa verovelvollisen tulee maksaa veroa. Nykyinen tuloverotus maa-
raytyy padsdantoisesti realisointiperiaatteen mukaisesti (Valtiovarainministerio
2018). Sijoittamisen ndkokulmasta verotettavaa tuloa syntyy silloin, kun omai-
suuserd luovutetaan vastikkeellisesti hankintamenoa korkeammalla hinnalla
(Verohallinto 2020). Realisointiperiatteesta seuraa, ettd varallisuuserdn arvon-
noususta ei synny verotettavaa tuloa ennen kuin varallisuuserd vaihdetaan vas-
tikkeellisesti. Tdma voi johtaa tilanteisiin, joka kannustaa sijoittajaa luopumaan
myyntiaikeistaan veroseuraamusten vuoksi. Tdstd kdytetddan ilmaisua lukkiutu-
misvaikutus. Lukkiutumisvaikutus on yhteydessa sijoituskayttdaytymiseen. Luk-
kiutumisvaikutuksen on ndhty vihentdvan kaupankdynnin méaardad (Ayers, Le-
fanowicz & Robinson 2007). Auerbachin (1992) mukaan pienentdamalld lukkiutu-
misvaikutusta voitaisiin aktivoida kotitalouksien sddstamis- ja sijoittamisastetta
sekd lisdtd talouden tehokkuutta. Verovelvollisen kannalta olisi edullista, jos ve-
rovelvollinen voisi lykitd verotuksen ajankohtaa. Talloin verovelvollinen saisi
taloudellista etua korottoman verolainan muodossa. Samalla tima mahdollistaisi
verovelvollisen talouden suunnittelun entistd paremmin.

2.3 Suomalaisten sijoitusvarallisuus

Suomalaisten kiinnostus sddstdmistd ja sijoittamista kohtaan on kasvanut viime
vuosina. Tastd kertoo se, ettd yhd useammalla suomalaisella on varallisuutta
sddstettynd tai sijoitettuna. Finanssialan tekemén selvityksen mukaan 62 prosen-
tilla suomalaisista on varallisuutta sijoitettuna tai sddstettynd johonkin kohtee-
seen (Finanssiala ry 2017). Sijoittaminen voi lisdtd kotitalouksien, yritysten ja
kansantalouden vaurautta. Tdysin riskitontd sijoitustoiminta ei kuitenkaan ole.
Elinkeinoeldm&n Valtuuskunta (jaljempand EVA) (2020) selvitti suomalaisten
suhtautumista osakesijoittamista kohtaan. Tdmén arvo- ja asennetutkimuksen
mukaan valtaosa suomalaisista (62%) suhtautui myonteisesti osakesijoittamisen
tarjoamiin mahdollisuuksiin. Vain 13 prosenttia suhtautui negatiivisesti osake-
sijoittamisen tarjoamiin mahdollisuuksiin (EVA 2020). Kiinnostuksen liséksi
myo6s myonteisyys sijoittamista kohtaan on kasvanut viime vuosikymmenina.
Vuoden 2000 EVA:n vastaavassa selvityksessd myonteisyys oli selvasti alhaisem-
paa. Vuonna 2000 tehdysséd arvo- ja asennetutkimuksessa vain 42 prosenttia piti
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osakesijoittamista erinomaisena keinona lisdtd varallisuutta ja 27 prosenttia oli
vdittdman kanssa eri mieltd (EVA 2020).

Kestdva sddstiminen ja sijoittaminen edellyttdd hyvaa oman talouden hal-
lintaa (Porssisdatio 2017). Suomalaisilla kotitalouksilla oli vuonna 2019 sijoitus-
varallisuutta porssinoteeratuissa osakkeissa yhteensd 39 miljardia euroa (Suo-
men Pankki 2020a). Suomalaisten kotitalouksien merkittdvin rahoitusvaralli-
suuserd ovat kidteinen ja rahatalletukset. Yhteensa talletusvarallisuutta suomalai-
silla oli vuonna 2019 noin 76,6 miljardia euroa (Suomen Pankki 2020a). Hallituk-
sen esityksessd 279/2018 kuvataan kotitalouksien rahoitusvarallisuuden nykyti-
lannetta. Esityksen mukaan suomalaisten rahoitusvarallisuus on kasvanut mer-
kittavéasti kahdenkymmenen vuoden aikana. Kaksikymmenta vuotta sitten suo-
malaisella kotitaloudella oli keskimddrin noin 16.000 euroa rahoitusvarallisuutta,
kun vuonna 2016 vastaava luku oli noin 64.000 euroa. Esityksessd kuitenkin nos-
tetaan huomio siitd, ettd suurin osa rahoitusvarallisuudesta ndyttdd olevan pie-
nen ryhmaén hallussa, silld kotitalouksien mediaani rahoitusvarallisuus vuonna
2016 oli noin 11.000 euroa. Talletusvarallisuus muodostaa noin kolmanneksen
kotitalouksien kaikesta rahoitusvarallisuudesta, kuten kuviosta 1 voidaan ndhda.
Talletukset ovat olleet suurin yksittdinen varallisuuserd vuodesta riippumatta.
(HE 279/2018).
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B Muut rahoitusvarat

Kuvio 2. Kotitalouksien keskimé&ardinen rahoitusvarallisuus vuosina 1988 —2016 (Tilasto-
keskus, tilastotietokannat, haettu 2021a).

Suurin osa rahoitusvarallisuudesta keskittyy tyouransa loppuvaiheessa oleville
ikdluokille, kuten kuviosta 3 voidaan ndhda. Varallisuuden keskittyminen van-
hemmille ik&luokille on loogista, silld heilld on ollut kauemmin aikaa kerryttaa
varallisuutta ja edetd urallansa. Juuri ennen eldkeikdd suomalaisella on Tilasto-
keskuksen (2016) tilastojen mukaan rahoitusvarallisuutta keskimddrin noin
350.000 euroa. Eldkeidn jalkeen viitehenkilon varallisuus alkaa luonnollisesti pu-
toamaan sadannollisten tuloldhteiden vahetessd. Vahiten rahoitusvarallisuutta on



14

nuorilla, alle 25-vuotiailla, henkilsilld. Kuviossa 4 on esitetty suomalaisten tyy-
pillisimmit rahoitusvarallisuuserét.
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Kuvio 3. Ikédluokkien keskiméddrdinen rahoitusvarallisuus vuonna 2016 (Tilastokeskus, ti-
lastotietokannat, haettu 2021b).
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Kuvio 4. Kotitalouksien varallisuuserien omistusprosentti vuonna 2016 (Tilastokeskus, ti-
lastotietokannat, haettu 2021c).

Suomalaisilla kotitalouksilla on siis huomattava méé&rd rahoitusvarallisuutta.
Hallituksen esityksestd osakesdastotilistda (2018) yhtend tavoitteena mainitaan si-
joitusaktiivisuuden lisddminen ja talletusvarallisuuden aktivointi. Esityksen mu-
kaan osakesddstotili lisdisi sijoituskysyntdd, jonka myotd yhteisoilld on enemmaén
pddomia kaytettdvissddn sijoitusmarkkinoilla (HE 279/2018). Suomen Pankin
(2020) mukaan suomalaisten kotitalousten talletusten kasvuvauhti on kiihtynyt
merkittdvasti. Marraskuussa vuonna 2019 talletukset kasvoivat 9,4 prosentin
vuosivauhtia (Suomen Pankki 2020b). Tamd on hyvin linjassa hallituksen
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esityksessd kanssa. Tamédn perusteella osakesdastotili voisi hyvin aktivoida koti-
talouksia allokoimaan varallisuutta talletuksista muihin rahoituseriin.

On kuitenkin huomattava, ettd talletusvarat ovat luonteeltaan sijoituksia, vaikka
ndiden ei voida katsoa tuottavan tallettajalle lisdarvoa inflaation ollessa talletus-
korkoa suurempi. Lisdksi on muistettava, ettd talletusvarat toimivat perustana
Kayttelytilien keskikorko oli vain 0,07 prosenttia vuoden 2019 lopussa. Korkojen
ollessa alhaiset sijoittajat ja yritykset allokoivat varallisuuttaan korkotuotteista
muihin tuottavampiin kohteisiin, kuten osakkeisiin ja investointeihin. Osakkei-
den ja korkosijoitusten suhdetta on yleensd pidetty kddnteisend (Bernanke &
Kuttner 2005).

Korkojen ollessa alhaiset, sijoittajat suosivat osakesijoituksia, ja pdinvastoin.
Korkotasosta huolimatta tilisddstaminen on ollut suosituin sadstomuoto Finans-
siala ry:n toteuttaman tutkimuksen mukaan, jossa selvitettiin suomalaisten kayt-
taytymistd sddstdmisen, luotonkdyton ja maksutapojen osalta (Finanssiala ry
2017). Talletusten m&ara voi myos viestid siitd, ettei kotitalouksilla ole halua tai
kykyad kantaa sijoittamiseen sisdltyvaa riskid (VaVM 2018/37).

Vallitseva korkotaso kertoo samalla myds senhetkisestd talouden tilasta.
Keskuspankit pyrkivit ohjaamaan talouden kehitystd ja vaikuttamaan talouden
toimijoihin rahapoliittisin keinoin. Euroopan keskuspankin keskeisin tavoite on
ylldpitdd hintavakautta (EKP 2011). Keskuspankkien keskeisin tapa vaikuttaa ta-
louden kehityskulkuun on vallitsevan korkotason maéaéritteleminen ohjauskoron
avulla.

Ohjauskorko koostuu kolmesta korosta, joita ovat maksuvalmiusluoton
korko, perusrahoitusoperaatioiden korko ja talletuskorko. Yksinkertaistaen voi-
daan sanoa, ettd ohjauskorko on korkotaso, jolla keskuspankki lainaa rahaa
muille luottolaitoksille ja vastaavasti vastaanottaa talletuksia luottolaitoksilta.
(EKP 2014). Ohjauskorko ei kuitenkaan suoraan vaikuta kotitalouksille makset-
taviin talletuskorkoihin, vaan liikepankit paattavét niistd. Vield toistaiseksi liike-
pankkien maksama talletuskorko on pysynyt positiivisena (keskim&arin 10/2019
0,07%). Ohjauskorkojen ja korkotason ollessa historiallisen alhaiset talletustilit ja
muut korkotuotteet eivit tarjoa houkuttelevia tilaisuuksia sijoittajalle ja sddsta-
jalle. Koronlasku kannustaa yrityksid ja kotitalouksia kuluttamaan ja investoi-
maan. Tdlloin luoton ottaminen on halvempaa ja sddstaminen kalliimpaa. Vas-
taavasti korkojen nousu kannustaa sddstamiseen ja luotonoton valttamiseen.
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Kuvio 5. Kahdentoista kuukauden EURIBOR -koron kehitys vuosina 2017-2020 (Suomen
Pankki 2021).

Keloharju & Lehtinen (2015) tutkivat osakkeenomistusten jakautumista suoma-
laisten kotitalouksien vililld sekd sitd, miten omistukset ovat muuttuneet ajan-
saatossa. Tutkimuksessaan Keloharju ja Lehtinen (2015) késittelivat useiden eri
tekijoiden, kuten idn, sukupuolen, didinkielen ja asuinpaikan vaikutusta sijoitus-
varallisuuteen. Aineistona he kayttivit Euroclear Finlandin arvo-osuusjdrjestel-
mdn tapahtumia ajalta 1.1.1995—1.1.2015. Tutkimuksessa tunnistettiin yhteensa
1.735.235 yksilollistd sijoittajaa ajanjakson aikana. Aineisto rajattiin koskemaan
vain suoria osakesijoituksia ja sijoituksia, jotka ovat julkisen kaupankdynninkoh-
teena. Tutkimuksen mukaan vuoden 2015 lopussa sijoittajia oli noin 740.000 yk-
silollistd sijoittajaa, joista noin 700.000 oli luonnollisia henkiloitd. Luonnollisilla
henkil6istd noin 94 prosentilla oli suoria osakeomistuksia (Keloharju & Lehtinen
2015). Tamad vastaisi sitd, ettd noin joka kahdeksannella suomalaisella olisi osa-
keomistuksia. Euroclear Finlandin mukaan vuonna 2015 osakkeenomistajia oli
rekisterdity arvo-osuusjdrjestelméan noin 850.000 kappaletta (Euroclear Finland
2021). Yksityissijoittajan mediaani osakesalkku Keloharjun ja Lehtisen (2015) tut-
kimuksen mukaan oli arvoltaan noin 4.200 euroa, kun taas keskiarvolla mitat-
tuna osakesalkun arvo oli 41.000 euroa.

Vuonna 2015 suomalaisista yksityissijoittajista 58 prosenttia oli miehid ja 42
prosenttia naisia. Suomessa miehet omistavat noin 70 prosenttia yksityissijoitta-
jien kaikesta sijoitusvarallisuudesta. Naiset omistavat noin 30 prosenttia suoma-
laisten kaikesta sijoitusvarallisuudesta. Keskiarvolla mitattuna keskiméadrdinen
miessijoittaja on idltadan 55-vuotias. Vastaavasti keskiméardinen naissijoittaja on
idltdan 58-vuotias. Laajennettaessa populaatiota koko Suomen kansaan, on suo-
malaisen keski-ikd noin 42 vuotta vuonna 2015 (Tilastokeskus 2017). Tama tar-
koittaa, ettd suomalainen sijoittaja on keskim&arin 15 vuotta vanhempi kuin kes-
kivertosuomalainen. Kuviossa 6 on esitetty osakkeenomistajien lukumééaran ke-
hitys ajanjaksolla 2012 —2020. (Keloharju & Lehtinen 2015).
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Kuvio 6. Osakkeenomistajien lukuméaran kehitys ajanjaksolla 2012 —2020 (Euroclear Fin-
land 2021).

2.4 Sijoituskohteet

Sijoituskohteet luokitellaan sijoitustuotteen luonteen mukaan. Yleinen tapa luo-
kitella sijoituskohteita on jako suoriin ja valillisiin sijoituksiin. Suorassa sijoituk-
sessa sijoittaja ostaa osuuden valitsemastaan sijoituskohteesta. Suoria sijoitus-
kohteita ovat esimerkiksi osakkeet, metsdpalstat ja sijoitusasunnot. Suorien sijoi-
tusten ominaispiirre on se, ettd omistajuuteen liittyy usein pddtosvalta tai muu
maédrdysvalta omistuksen kautta. Esimerkiksi sijoittajan ostaessa yhtion osaketta,
tulee sijoittajasta yhtion osakas. Osakeomistus oikeuttaa yhtickokoukseen osal-
listumisen, jossa osakas voi kadyttdd yhtiojarjestykseen madriteltyd ddnivaltaa ha-
luamallansa tavalla. Valillisessa sijoittamisessa sijoittaja merkitsee haluamaansa
kohdetta epdsuorasti yleensd jonkin palveluntarjoajan vélitykselld. Téllaisia sijoi-
tuksia ovat muun muassa rahastot ja porssinoteeratut rahastot (ETF, exchange-
traded fund). (Porssisdétio 2017).

Nykyisin yksityiselld sijoittajalla on valittavanaan hyvin laaja valikoima eri-
laisia sijoituskohteita ja kohdemarkkinoita. Seuraavissa luvuissa kasitellddn vain
yleisimpid sijoituskohteita, jotka ovat helposti yksityissijoittajan saatavilla. Koska
tassd tutkielmassa késitellddan osakesddstotilid, on tdmén luvun péddpaino osak-
keissa. Osakesddstotililld ei voi olla mitdan muuta varallisuutta, kuin kiteisvaroja
tai osakkeita. Koska osakesidistotilin voi avata vain luonnollinen henkilo, keski-
tytddn seuraavissa alaluvuissa luonnollisen henkilon kannalta olennaisiin asioi-
hin.

24.1 Osakkeet omaisuuserinai ja sijoituskohteina

Osake on jdlkimarkkinakelpoinen arvopaperi, jolla voidaan kdyda kauppaa joko
sadnnellyilld markkinoilla tai yksityisilld markkinoilla. Omistamalla yhtion
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osaketta, on sen senhetkiselld haltijalla omistajuus yhtion osakepddomasta. Osak-
keenomistajasta tulee samalla my6s yhtion osaomistaja. Omistajuus luo osak-
keenomistajalle oikeuksia. Téllaisia oikeuksia ovat muun muassa oikeus yhtion
voitonjakoon eli osinkoon ja oikeus osallistua paddtoksentekoon. (Porssisddtio
2017).

Sijoituskohteina osakkeet ovat hyvin houkuttelevia korkean vuosituoton
vuoksi. Akateemisessa maailmassa ei ole tayttd konsensusta siitd, kuinka paljon
osakemarkkinat keskimddrin tuottavat vuodessa. Ibbotsonin ja Sinquefieldin
(1976) tutkimuksen mukaan S&P 500 -yleisindeksi tuotti keskiméérin 8,5 prosent-
tia ajanjaksolla 1926 —1974. Seigelin (2020, 75-76) mukaan hyvin hajautetun osa-
keportfolion inflaatiokorjattu tuotto oli keskimddrin 6,6 prosenttia aikavalilld
1802 —2012. Seigelin mukaan samalla aikavalilld velkakirjat tuottivat keskimaa-
rin 3,6 prosenttia. Porssisditio (2020) mukaan OMXH Cap GI -indeksin keski-
maddrdinen vuotuinen tuotto on ollut 7,4 prosenttia ajanjaksolla 1994 —2020. Sa-
malla ajanjaksolla rahamarkkinaindeksin vuotuinen tuotto on ollut 1,6 prosenttia
ja valtion viitelainaindeksin 3,6 prosenttia (Porssisdtic 2020).

Osakkeet tuottavat siis huomattavasti enemman kuin vahariskisemmaét
korkosijoitukset. Korkeampi tuotto ei tule tdysin hinnatta. Osakkeet ovat korkean
riskin ja volatiliteetin omaisuusluokka. Tiivistdaen voidaan sanoa riskin ja tuoton
suhteesta, ettd riski ja tuotto korreloivat voimakkaasti keskendan. Riskilld tarkoi-
tetaan sitd todenndkdisyyttd, ettd lopputulema eroaa odotetusta. Rahoitusmark-
kinoilla volatiliteetti kuvastaa osakkeen hinnan vaihteluvilid tietylld ajanjaksolla,
ja sitd kdytetddn yleensd osana riskin madrittelyssa. Mitd suurempaa vaihtelu on,
sitd suurempi volatiliteetti. Tdamén takia hajautuksen tdrkeys korostuu osakkei-
den kohdalla. (Porssisditio 2018).

Osakkeenomistajan eli osakkaan tuotto koostuu arvonnoususta ja osin-
goista. Edelld todettiin, ettd osakkeenomistaja on oikeutettu osinkoon eli voiton-
jako-osuuteen. Yhtiot paattavat osingonjaosta yhtiokokouksessa. Yhtion jakaessa
osinkoa, jakaa se edellisiltd tilikausilta kertyneitd voittovaroja. Osakeyhtitlaissa
sdddetddn niistd edellytyksistd, jotka yhtion tulee tayttdd voidakseen jakaa voit-
tovaroja osakkailleen. Osinkona ei voida jakaa, jos jaosta pddtettdessd on ilmeistd,
ettd yhtio on maksukyvyton tai osingonjako johtaisi yhtion maksukyvyttomyy-
teen. Osingonjako tulee perustua viimeksi vahvistettuun tilinpaatokseen. Jos yh-
tion tulee lain edellyttdimin perustein valita tilintarkastaja tai, jos yhtitlaissa niin
erikseen pddtetddn, tulee tilinpadtoksen olla tilintarkastajan vahvistama. Osinkoa
voidaan jakaa vapaa pddoma, josta on vdhennetty osakeyhtitlain 13 luvun 5 §
mukaiset erdt. Yhtivkokous pddttdd osingonjaosta ja jaettavasta maaradstd. Jaet-
tava osinko ilmoitetaan yhtd osaketta kohden, esimerkiksi “osinkoa maksetaan
0,25 euroa osaketta kohden”. Yhti6 voi myo6s pddttdd olla jakamatta osinkoa.
(OYL 2006/ 624 13:1-2&5; OYL 2007 /461 13:3).

Jotta osakkeenomistaja on oikeutettu osinkoon, tulee hinen osakeyhtitlain
mukaan olla merkittynd tismaytyspdivand osakasluetteloon. Kaytannossa osake
on kuitenkin omistettava padsadntoisesti yhtiockokouspdivand, jotta kaupan sel-
vitys keretddn kirjaaman osakasluetteloon ennen tdsmaytyspdivad. Nailla osak-
keilla on osinko-oikeus seuraavaan jaettavaan osinkoon. Irtoamispdivd on
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yleensd yhtickokouksesta seuraava pdivd. Tasmédytyspdiva on yleensd irtoamis-
pdivdd seuraava pdivd. Osingon irtoamispdivand yhtion markkina-arvo laskee
jaetun osingon verran. Tamd ilmi6 tunnetaan irtoamisilmiona (eng. ex-dividend
date). Markkinat hinnoittelevat osakkeeseen sidotun osinko-oikeuden ja ir-
toamispdivand osakkeen kurssi yleensd laskee noin osingon verran (Boyd & Ja-
gannathan 1994; Eades, Hess & Kim 1984). Yleinen tapa madritelld yhtion mark-
kina-arvo on kertoa yhtion osakekanta osakkeen hinnalla. Julkisesti noteerattujen
osakkeiden kohdalla tdima on mutkatonta, mutta noteeraamattomien yhticiden
markkina-arvon madrittely voi osoittautua hyvinkin hankalaksi.

Osinkojen lisdksi osakkeenomistajien tuotto muodostuu osakkeen arvon-
noususta. Julkisesti noteerattujen osakkeiden arvo mddrittyy padsdannon mu-
kaan pdivittdin kaupankdyntipdivind. Luovutusvoitto tai -tappio syntyy, kun
osake vaihdetaan vastikkeellisesti. Luovutusvoitto syntyy silloin, kun osake luo-
vutetaan hankintahintaa korkeammalla hinnalla. Vastaavasti luovutustappio
syntyy silloin, kun hankintahinta on korkeampi kuin luovutushinta. Luovutus-
voitot ja -tappiot jaksotetaan verovuodelle kdyttden FIFO-periaatetta (first in -
tirst out). Tuoton jaksotuksesta lisdd luvussa 3.3. Mahdolliset luovutusvoitot ja -
tappiot luetaan sen verovuoden tuloksi, jolloin luovutus on tapahtunut. Luovu-
tusvoitto on tuloverolain (1992/1535) 32 § mukaista padomatuloa. Pddomatulon
verokanta on lievésti progressiivinen. Verokanta padomatulolle on 30 prosenttia
30.000 euroon asti, jonka jdlkeen verokanta nousee 34 prosenttiin (Verohallinto
2017).

Osinkotulot ovat my9s tuloverolain (2019/732) 32 § mukaista padomatuloa.
Osinkotuloja kohdellaan hieman eri tavalla tuloverolaissa. Tuloverolain
(2013/1237) 33 a § ensimmdisen momentin mukaan osinkotulo on 85 prosentti-
sesti veronalaista tuloa ja 15 prosenttisesti verovapaata tuloa, jos osinko on saatu
julkisesti noteeratulta yhtioltd. Jos osinko on perdisin muulta kuin julkisesti no-
teeratulta yhtioltd, jaetaan osinko ansiotulo-osinkoon ja padomatulo-osinkoon
osakkaan omistamien osakkeiden matemaattisen arvon ja saadun osingon maa-
ran perusteella (TVL 2013 /732 2:33b.1-2) Saatu osinko on kokonaan pddomatuloa,
jos saatu osinko alittaa osakkeille lasketun matemaattisen arvon kerrottuna 8
prosentin vuotuisella tuotolla. T4lloin saatu osinkotulo 75 prosenttisesti verova-
paata tuloa ja 25 prosenttisesti veronalaista tuloa 150.000 euroon asti, jonka jal-
keen saatua osinkoa verotetaan samoin periaattein kuin julkiselta yhteisoltd saa-
tua osinkotuloa (TVL 33 b § 1 momentti; Verohallinto 2021). (TVL 33 b § 2 mo-
mentti). Osingon mddran ylittdessd matemaattiselle arvolla lasketun vuotuisen
tuoton, on ylimenevéa osuus ansiotulo-osinkoa, josta suoritetaan ansiotuloveroa.
Ansiotulo-osingosta 75 prosenttia on veronalaista tuloa ja 25 prosenttia verova-
paata tuloa. Osakesdéastotilin verotusta késitelldadan luvussa 3.2 ja 3.3.

2.4.2 Sijoitusrahastot

Osakkeet voivat myos muodostaa kokonaan uusia tai olla osa muita sijoituskoh-
teita. Tallaisia sijoituskohteita ovat muun muassa erilaiset sijoitusrahastot. Sijoi-
tusrahastot kerddvaét sijoittajilta varallisuutta, joita kdytetddn rahastoon sisilly-
tettdvien sijoituskohteiden merkitsemiseen. Sijoittaessaan rahastoon, ostaa
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sijoittaja rahasto-osuuden. Vaikka rahastoyhtio hallinnoi sijoittajien varallisuutta,
ei rahastoyhtio omista rahaston sijoitusvarallisuutta, vaan rahastoon sijoittaneet
sijoittajat. Tdmé&n vuoksi rahastoyhtiot eivdt myodskddn voi kdyttdad kerdadamaansa
varallisuutta velvoitteiden tai vastuiden hoitamiseen. (Finanssivalvonta 2018).

Rahasto-osuudet muodostavat rahaston “osakekannan”, joiden avulla voi-
daan maarittdd rahaston arvo kertomalla rahasto-osuuksien lukumaééara rahasto-
osuuden hinnalla. Vastaavasti yhden rahasto-osuuden hinta on rahaston sijoitus-
kohteiden markkina-arvo jaettuna rahasto-osuuksien lukumaaralld. Padsaantoi-
sesti rahaston markkina-arvo madritetddan jokaisena pankkipdivana. Sijoitusra-
hastojen tuotto muodostuu hyvin samalla tavalla kuin osakkeiden tuotto. Osin-
kojen ja arvonnousun liséksi rahastojen tuotto voi koostua myos korkotuotoista,
jos rahastossa on korkoinstrumenttejd. Rahastosta riippuen rahasto voi jakaa
mahdollisia osinko- tai korkotuottoja ulos rahastosta. T&lloin myos rahaston
markkina-arvo tippuu jaetun tuoton verran. Rahastot, jotka jakavat tuottoa ra-
hastosta kutsutaan tuotto-osuudellisiksi (eng. distributing) rahastoiksi. Puoles-
taan rahastot, jotka pitdvéat tuotto-osuudet rahaston sisélld uudelleen sijoittaen
ne, kutsutaan kasvuosuudellisiksi (eng. cumulative, accumulating) rahastoiksi.
(Porssisddtio 2015).

Sijoitusrahastoja voidaan jaotella monin tavoin, esimerkiksi sijoituskohtei-
den tai sijoituspolitiikan perustella. Jako indeksi-, osake-, korko- ja yhdistelma-
rahastoihin on yleinen tapa ryhmitelld rahastoja. Edelld mainittuja rahastoja voi-
daan vield ryhmitelld maantieteellisen sijainnin, toimialan tai yhtididen koon pe-
rusteella. Indeksirahastot seuraavat nimensd mukaisesti indeksid. Yleisid indek-
sejd ovat eri kaupankdyntipaikkojen indeksit, kuten Helsingin p6rssin yleisin-
deksi (OMXHPI). Esimerkiksi OMXHPI -yleisindeksi muodostuu kaikista Hel-
singin porssiin listatuista yhtioistd, jossa kukin yhtio saa painoarvon markkina-
arvon perusteella. N&din ollen markkina-arvoltaan suuret yhtiot vaikuttavat
enemmadn indeksin muodostumiseen kuin markkina-arvoltaan pienemmit yh-
tiot. Nokian huippuvuosina Nokia muodosti parhaimmillaan noin 70 prosenttia
koko Helsingin porssin yleisindeksistd (Suomen ymparistokeskus 2002). Téllais-
ten tilanteiden vélttamiseksi sijoitusrahasto saattaa maédrittdd sijoituspolitiik-
kansa siten, ettd yksittdisen yhtion painoarvo ei saa nousta yli tietyn pisteen. Esi-
merkiksi OMXH Helsinki Cap -indeksissa yksittdisen yhtion enimmadispainoarvo
on médritelty kymmeneen prosenttiin.

Sijoittaja ei voi kuitenkaan suoraan sijoittaa indeksiin, vaan sijoittajana tulee
sijoittaa valillisesti indeksiin ostamalla sijoitusrahastoja, jotka seuraavat tarkoin
indeksin muodostumista. Osakerahastot sijoittavat padosin osakkeisiin ja korko-
rahastot korkoinstrumentteihin. Yhdistelméarahastot ovat edelld mainittujen se-
koitus. Porssinoteeratut rahastot (ETF, exchange traded funds) ovat rahastoja,
jotka ovat julkisen kaupankdynnin kohteina. Tdamén takia ETF:114 voidaan kayda
kauppaa kuten osakkeilla. Porssinoteeratut rahastot voivat koostua perinteisista
sijoitustuotteista, kuten osakkeista ja korkoinstrumenteistd, aina vaihtoehtoisiin
sijoituskohteisiin, kuten viputuotteisiin. (Porssisadatio 2009).

Yksi rahastosijoittamisen eduista on sen helppous ja vaivattomuus. Rahas-
tot koostuvat monesta eri arvopaperista, ja ne voivat koostua monesta eri
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rahoitusomaisuuserdstd. Ostamalla rahasto-osuuden sijoittaja saa hajautetun si-
joitusportfolion. Erdan tutkimusten mukaan hajautuksen tuomat hyodyt saavu-
tetaan, kun sijoitusportfolio koostuu 8-20 eri osakkeesta (Newbould & Poon
1993). Toisten tutkimusten mukaan optimaalinen hajautus edellyttdisi neljasta-
kymmenestd yli sadan osakkeen portfoliota (Domian, Louton & Racine 2007;
Statman 1987). Ndin ollen hyvin hajautetun portfolion luominen pelkistd osak-
keista tai muista arvopapereista voi muodostua hyvin kalliiksi kaupankadyntiku-
lujen vuoksi. Pienelld alkupddomalla timé on entistidkin haastavampaa.

Sen liséksi, ettd rahastosijoittaja voi saada hyvin hajautetun portfolion pie-
nelld alkup&ddomalla, voi sijoitusrahastoilla saada padsyn sellaisiin rahoitusomai-
suuseriin, joihin hénelld ei muuten vélttamattad olisi padsyd. Esimerkiksi sijoitta-
minen padomaintensiivisiin kiinteistdsijoituksiin on mutkatonta REIT (real estate
investment trust fund) -rahastojen kautta. Rahastoja hallinnoi rahastoyhtio, joka
hoitaa varojen allokoinnin sijoittajan puolesta. T&lloin sijoittajan ei tarvitse kan-
taa huolta sijoitustensa allokoinnista eikd maksaa siitd aiheutuvia kaupankaynti-
kuluja. Aktiivisen kaupankavijan kaupankdyntikulut voivat muodostua vuosita-
solla hyvinkin merkittdviksi. Rahastosijoittajan on mahdollista sijoittaa kuukau-
sittain pieni rahasumma ilman, ettd kaupankayntikulut muodostaisivat prosen-
tuaalisesti valtaosan kauppahinnasta. Esimerkiksi porssinoteerattujen rahastojen
kulut ovat usein hyvin maltillisia, ja jotkin palveluntarjoajat tarjoavat tdysin ku-
luttomia kuukausisddstosopimuksia.

Rahastojen kulurakenne ja kulutaso vaihtelevat suuresti. Rahastojen vuo-
tuiset kokonaiskulut voivat vaihdella nollasta prosentista aina useaan prosenttiin.
Kulut jakaantuvat rahasto-osuuden omistajalta perittaviin kuluihin ja rahastosta
maksettaviin kuluihin. Sijoitusrahaston merkitsemisesté ja lunastamisesta voi ai-
heutua rahasto-osuuden ostajalle tai myyjélle kuluja. Nama ovat sijoittajalta pe-
rittdvid kuluerid. Rahastoyhtio perii hallinnointipalkkiota, joilla rahastoyhtit kat-
taa rahastosta aiheutuvia kuluja. Hallinnointikulut ovat luonteeltaan juoksevia
kuluja, jotka peritddn padsaantoisesti prosenttiosuutena rahaston padomasta. Pe-
rittdva prosenttiosuus on yleisesti ilmoitettu vuositasolla (p.a.), mutta perittavét
kulut jakaantuvat tasaisesti jokaiselle arvonmaarityspdivélle. Ndin ollen sijoitta-
jat eivdt voi hyodtyd rahaston myymisestd tai ostamisesta tiettynd ajankohtana.
Rahastoista voidaan perid my6s mahdollinen tuottosidonnainen palkkio. Rahas-
tojen kulurakenne ja kulutasot vaihtelevat sijoitusrahastotyypin mukaan. Passii-
visemmat rahastot ovat yleensd ottaen matalakuluisia ja aktiivisesti hallinnoidut
rahastot korkeakuluisia. My06s rahastojen sijoituskohteet vaikuttavat rahaston
kulurakenteeseen. Sijoitusrahaston kulut ovat eriteltyind avaintietoesitteessa.
(Porssisdatio 2015).
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3 OSAKESAASTOTILI

3.1 Osakesddstotilin avaaminen, varojen tallettaminen ja sijoitta-
minen

Suomessa on ollut mahdollista avata osakesdédstotili vuoden 2020 alusta alkaen.
Hallitus esitti vuonna 2018 eduskunnalle esityksen laiksi osakesddstotilistd ja
laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta (HE 279/2018).
Laki osakesddstotilistd annettiin 17.05.2019, ja se tuli voimaan 1.6.2019 (Laki osa-
kesddstotilista 2019). Varojen siirtdminen ja kaupankdyminen osakesddstotililld
kuitenkin oli mahdollista vasta 1.1.2020 alkaen. Ensimmadisend kaupankayntipai-
vén tilejd oli avattu yhteensd yli 41.000 kappaletta (Euroclear 2020a). Vain kaksi
viikkoa myohemmin suomalaiset piensijoittajat olivat kerenneet avata jo yli
50.000 osakesdastotilida (Euroclear 2020b). Euroclearin (2020c) mukaan ensimmai-
send mahdollisena kaupankdyntipdivana osakesddstotilin kautta suomalaisiin ja
Suomessa rinnakkaislistattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten arvo euromaa-
rdisesti mitattuna oli 20,85 miljoonaa euroa. Lokakuussa 2020 osakesddstotileja
oli avattu jo peréti yli 133.000 kappaletta, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo
oli noin 548 miljoonaa euroa (Euroclear 2020c). Kuten Euroclearin julkaisemista
tiedoista pystyy ndkemaddn, on osakesddstotilin suosio suomalaisten piensijoitta-
jien keskuudessa ollut kiistatonta.
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Kuvio 7. Osakesdastotilien markkina-arvot ryhmittdin - tilanne 1.11.2020 (Euroclear Fin-
land 2020c).

Vain luonnollinen henkilo voi avata osakesddstotilin, ja kullakin luonnollisella
henkilollad voi olla vain yksi osakesddstotilisopimus kerrallaan. Tdmd on myos
yksi eroavaisuuksista verrattuna muihin pohjoismaisiin sijoitussddstotileihin.
Osakesddstotilin lanseerauksen yhteydessd palvelujentarjoajien vilille ei luotu
yli palveluntarjoajin menevid kontrolleja. N&in ollen vastuu avattujen osakesaas-
totilien madrastda on luonnollisella henkilolld itsellddn. Taméan saannon noudat-
tamatta jattaminen johtaa veronkorotukseen, joka on Verohallinnon (2019b) oh-
jeen mukaan kymmenen euroa pdivdd kohden. Tilanteessa, jossa verovelvolli-
sella on kaksi osakesddstotilid 30 pdivan ajan, méddrdtdadan verovelvolliselle mo-
lemmista tilistd kymmenen euron veronkorotus pdivaa kohden. Yhteensa veron-
korotus 30 pédivén ajalta olisi 600 euroa. (Verohallinto 2019b).

Nykénen (2019) ehdottaa valtiovarainkunnalle antamassaan mietinnssdédn,
ettd tahattomasti syntyneissa tilanteissa, joissa verovelvollisella useampi tili sa-
manaikaisesti, ja joissa verovelvollinen ei ole saanut aiheettomia veroetuja, ei ve-
ronkorotusta madrattdisi. Nykdsen mukaan on hyvin todennékdoists, ettd téllaisia
syntyy tahattomasti, silld palveluntarjoajat markkinoivat osakesddstotileja asiak-
kailleen samanaikaisesti. Osakesddstotilin avaaminen edellyttdad verovelvollisen
ja palveluntarjoajan vilistd sopimusta. Palveluntarjoajalla tdssd tarkoitetaan luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain mukaista luottolaitosta ja talletuspankkia (Laki
luottolaitostoiminnasta 2014 /610). (Verohallinto 2019b).

Osakesddstotililld on rahatili, jolle voi tallettaa rahavaroja missa tahansa va-
luutassa ja erillinen osakkeiden sdilytystili (Verohallinto 2019b). Osakesaastoti-
lille ei voi tallettaa muuta kuin rahaa. Néin ollen osakesdastotilille ei voi siirtdd
apporttiomaisuutta, kuten jo olemassa olevia arvopaperiomistuksia. Tilille on
asetettu 50.000 euron talletusraja. Talletuskatto on heréattanyt paljon keskustelua
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osakesddstotilistd puhuttaessa, silld ensimmdisessd esityksessd talletusraja oli
100.000 euroa, mikd on nykyiseen rajaan verrattuna kaksinkertainen. Valiokunta
mietinnossddn kuitenkin puoltaa 50.000 euron talletusrajaa varovaisuussyistd,
mutta kuitenkin mainitsee sen olevan potentiaalinen riski osakesaastotilin kilpai-
lukykya arvioitaessa suhteessa ulkomaisiin sijoitustileihin (VaVM 37/2018). Ul-
komaisissa sijoitustileisséd ei ole ollut vastaavanlaisia talletuskattoja Tanskan si-
joitussddstotilia lukuun ottamatta. Jos talletettu varallisuus on muussa valuu-
tassa kuin euroissa, seurataan talletusrajan tayttymistd EKP:n julkaisemaa nosto-
tai talletuspdivdd edeltdvad valuuttakurssia kdyttden. (Verohallinto 2019b).

Tilille talletettuja varoja voi sijoittaa vain arvopaperimarkkinalain
(2012/746) 2 luvun 1 §n 1 kohdassa tarkoitettuihin arvopapereihin, joiden liik-
keellelaskijat noudattavat arvopaperimarkkinalain 3-10 luvun mukaista tai nii-
hin rinnastettavaa tiedonantovelvollisuutta. Kdytannossad tama vastaa sdannel-
lyille markkinoille liikkeelle laskettuja arvopapereita (Verohallinto 2019b). Osa-
kesddstotililld voi merkitd myos osakeantien tarjoamia osakkeita, vaikka merkit-
semisoikeus perustuisi osakesddstotilin ulkopuolisiin omistuksiin. T&lloin osake-
antien merkintdhinta on kokonaisuudessaan maksettava tililld olevilla rahava-
roilla. Jos osakesddstotililld olevilla varoilla merkitdan osakkeita, jotka eivit tule
osakesddstotilille sdilytykseen, katsotaan merkintddn kaytettyjen varojen olevan
osakesddstotililtd nostettuja. Tamd voi aiheuttaa verovelvolliselle veroseuraa-
mubksia. Osakesddstotilin verotusta on késitelty lisdd luvussa 3.3. (Verohallinto
2019b).

Osakesddstotilistd annetun lain (2019/680) mukaan tililld olevia varoja ei
voi sijoittaa yhtidihin, joissa verovelvollisella tai hdnen lghipiirillinsd on merkit-
tava vaikutusvalta. Hallituksen esityksen (2018/275) mukaan merkittdvand vai-
kutusvaltana pidetddn yli kymmenen prosentin &dniosuutta. (Verohallinto
2019b). Osakesdaastotililld ei voi myoskddn sdilyttdd rahasto-osuuksia, porssino-
teerattuja rahastoja (ETF, exchange traded fund), joukkovelkakirjoja, johdannai-
sia tai listaamattomien yhtididen osakkeita. Etenkin rahasto-osuuksien ja ETF:n
rajaaminen osakesddstotilin ulkopuolelle on heréttanyt paljon keskustelua. Pien-
sijoittajan ndakokulmasta yksittdiset suorat osakeomistukset voivat muodostaa
hyvinkin riskisen kokonaisuuden, kun taas yleisesti ottaen rahasto-osuudet ovat
valmiiksi hyvin hajautettuja sijoitustuotteita. Pienelld alkupddomalla hyvin ha-
jautetun sijoitussalkun rakentaminen suorilla osakeostoilla on hyvin haastavaa
ilman, ettd kaupankdyntikulut muodostaisivat prosentuaalisesti ison osuuden si-
joitussalkusta. Jos rahasto-osuudet olisivat sallittuja osakesaastotililld, suotuisan
riski-tuotto-suhteen sisdltdvan portfolion rakentaminen olisi huomattavasti hel-
pompaa myos pienelld alkupddomalla.

3.2 Osakesiistotilin verotus

Yksi tarkeimmistd osakesddstotilin tavoitteesta on yksinkertaistaa sijoittamista ja
sddstamistd, vahentdd sijoittamiseen ja verotukseen liittyvad epatietoisuutta seka
madaltaa kynnystd sijoittaa osakkeisiin. Verotuksen ja lainsddddnnon
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ymmartaminen voi kuitenkin olla ajoittain hyvinkin haasteellista. Osakes&astoti-
lin kdyttoonoton myotd muutoksia tuli muun muassa seuraaviin verolakeihin:
tuloverolakiin, rajoitetusti verovelvollisten verottamista koskevaan lakiin, kor-
kotulon ldhdeverosta annetun lakiin ja verotusmenettelystd annettuun lakiin (HE
2018/275). Lisdksi laadittiin kokonaan wuusi laki, laki osakesddstotilista
(2019/680). Edelld mainittuihin lakeihin tehtiin osakesddstotilid koskevat tarvit-
tavat muutokset, ja niitd sovellettiin ensimmadisen kerran vuoden 2020 alusta al-
kaen (Verohallinto 2019b). Erds tamdn tutkielman tavoitteesta onkin vahvistaa
hallituksen esityksen tavoitetta ja selkeyttdd osakesddstotiliin liittyvid kysymyk-
sid. Tassd luvussa esitetddn, kuinka osakesddstotilille kirjattuja mahdollisia
osinko- ja korkotuottoja, luovutusvoittoja tai -tappioita kasitelldan verotuksessa.

Tuloverolain (1992/1535) 29 §:n mukaan luonnollisen henkil6n tulo jaetaan
kahteen tulolajiin, ansiotuloon ja pdadomatuloon. Osakesddstotilin tuottama tulo
on tuloverolain (2019/732) 32 §:n mukaista pddomatuloa. Kyseisen lainkohdan
mukaan pddomatuloa on omaisuuden tuotto, omaisuuden luovutuksesta saatu
voitto ja muu sellainen tulo, jota varallisuuden voidaan katsoa kerryttaneen. Osa-
kesddstotilin verotusta arvioitaessa, on tarkedd ymmartdd osakesddstotilin tuoton
realisoitumisperiaate. Toisin kuin arvo-osuustililld, voitollisen osakkeen myymi-
nen ei aiheuta vilittomid veroseuraamuksia, silld sijoitustoiminnan tuottoja ve-
rotetaan vasta sitten, kun voittovaroja nostetaan pois tililtd. Ndin ollen sijoittaja
voi vaihtaa sijoituskohdetta ilman veroseuraamuksia. Tdama poistaa niin kutsut-
tua lukkiutumisvaikutusta. Lukkiutumisvaikutuksella tarkoitetaan esimerkiksi
tilannetta, jossa sijoittaja ei myy voitollisia osakkeita siitd seuraavien veroseuraa-
musten takia. Juuri tadstd syystd aktiivinen kaupankavijd voi hyotya suuresti osa-
kesddstotilin tarjoamasta veroedusta. Myoskin muut sijoitustoiminnan tuotot,
kuten osinko- ja korkotuotot verotetaan vasta sitten, kun voittovaroja nostetaan
tililta pois. (Verohallinto 2019b).

Osakesddstotiliin ei kuitenkaan sovelleta kaikkia tuloverolain verotukseen
liittyvid helpotuksia. Erityisesti osinkotuloja kohdellaan eri tavalla osakesddsto-
tililld kuin arvo-osuustililld. Tuloverolain (1992) 33 a §:n ensimmaéisen momentin
mukaan julkisesti noteeratusta yhtiostd saadut osingot ovat 85 prosenttisesti ve-
ronalaista pddomatuloa ja 15 prosenttisesti verovapaata tuloa. Edelld mainittua
sddadostd ei kuitenkaan sovelleta osakesddstotileissd (Verohallinto 2019). Verovel-
vollinen maksaa tdten saamastaan osingosta korkeampaa veroa (30%). Arvo-
osuustililld verovelvollinen maksaa saamastaan osingosta, riippuen verovelvol-
lisen padomatulojen madrastd, joko 25,5% tai 28,9 prosenttia veroa. (Verohallinto
2019b).

My6s ulkomailta saadut osingot ovat eriarvoisessa asemassa suhteessa
arvo-osuustiliin. Jos osinkoa maksavan yhtion kotivaltio on muu kuin Suomi, voi
ldhdevaltio perid osingosta lahdeveron. Lihdeveron suuruus riippuu ldhde- ja
kohdevaltion vilisistd verosopimuksista. Arvo-osuustilin omistusten perusteella
saatujen osinkojen ldhdevero hyvitetddn lopullisessa verotuksessa, jonka Suomi
madradd verovelvolliselle. Osakesddstotilin omistusten perusteella saatujen osin-
kojen ldhdeveroja ei kuitenkaan hyvitetd Suomen verotuksessa. Tamé ilmenee
Verohallinnon ohjeista: “Osakeséaéstotililld olevan ulkomaisen yhtion osakkeiden
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perusteella saadusta osingosta perittyd ldhdeveroa ei voida missddn tilanteessa
hyvittdd verovelvollisen verotuksessa kansainvilisen kaksinkertaisen verotuk-
sen poistamisesta annetun lain (1552/1995) mukaisesti.” (Verohallinto 2019b).
Verovelvollisen tuloksi katsotaan osinkojen bruttotulot vahennettynd ldhdeve-
rolla. Tamd pdtee my0s tilanteessa, jossa ldhde- ja kohdevaltioiden vililld ei ole
voimassa olevaa verosopimusta. Verovelvollisella on kuitenkin oikeus hakea ldh-
deveron hyvitystd ldhdevaltiolta, ja saadessaan osittaisen tai kokonaisuudessaan
hyvityksen, katsotaan palautetun veron maara nostetuksi tuotoksi, josta verovel-
vollisen tulee suorittaa padomatulovero. Tilanteessa, jossa verovelvollisella on
osakesddstotililld voittovaroja, jotka osin koostuvat ulkomailta saaduista osinko-
tuloista, ja joista on peritty ldhdevero, suorittaa verovelvollinen kahdenkertaisen
veron ulkomailta saatujen osinkojen osalta. Tama on osakesddstotilin erdistda huo-
noista puolista. Nykyinen linjaus kdytdnnossa rajaa kannattavien sijoituskohtei-
den médrdd painottaen kotimaisia osakkeita. Kannattavien sijoituskohteiden
madrdd rajoittaa kuitenkin vield entisestddn se, ettd osakesddstotilin verotuksessa
ei voida soveltaa hankintameno-olettamaa. Hankintameno-olettaman mukaan
verovelvollinen voi vdhentdd myyntihinnasta vahintddn 20 prosenttia ostohin-
nan ja hankkimiskulujen sijaan. Jos verovelvollinen on omistanut osuuden yli
kymmenen vuoden ajan yhtdjaksoisesti, voi verovelvollinen vihentdd myynti-
hinnasta 20 prosentin sijaan 40 prosenttia. Hankintameno-olettaman lisdksi
myyntihinnasta ei voida vahentdd muita kuluja. Hankintameno-olettama on
yleensd osoittautunut hyvin edulliseksi vaihtoehdoksi verovelvolliselle pitkaai-
kaisissa omistuksissa, mutta osakesadstotilissa titid ei voida soveltaa. Ndin ollen
tama saattaa kannustaa sijoittajia kanavoimaan sijoituksensa lyhytaikaisiin sijoi-
tuskohteisiin.

3.3 Varojen arvostus, jaksotus ja tuoton laskenta

Tdssd luvussa kuvataan niitd perusperiaatteita, joita sovelletaan osakes&dadstotilin
varojen arvostuksen, jaksotuksen ja tuoton laskentaan. Verotus péaétetddn silloin,
kun verovelvollinen nostaa varoja pois tililtd. Jotta tililtd voidaan nostaa varalli-
suutta pois, tulee nostettavat varat olla muutettu rahaksi. Tililld olevia osakkeita
ei siis voi siirtdd pois tililtd ennen kuin ne ovat vaihdettu rahaksi. Tuottoa on se
maddrd, joka ylittdd tilille tehtyjen rahatalletusten méaaran. Laskettavan tuoton
suhteen ei ole merkitystd, mistd tuotto koostuu. Tuotto voi siis koostua saaduista
osingoista, korkotuloista, myyntivoitoista ja arvonnoususta. Myos realisoimaton
arvonnousu voi siis olla tuloa. Vastaavasti arvonalentumiset ja palveluntarjoajan
perimdt kulut alentavat tilin tuottoa. (Verohallinto 2019b).

Osakesddstotilin varallisuuserdt arvostetaan aina kdypdan arvoon. Osak-
keet arvostetaan kdypddn arvoon kayttamalld osakkeen viimeisintd paatoskurs-
sia. Osakkeiden arvo lisdttyna tilin rahavarallisuudella, muodostaa koko osa-
kesddstotilin kdyvan arvon, jonka perusteella verotukseen tuleva tuotto-osuus
maédritellddan. Ulkomaisten osakkeiden kédypd arvo maddritelldan Euroopan kes-
kuspankin nostohetked edeltdavan pdivdn valuuttakurssin viitearvoa kayttden.
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Mahdolliset merkintdoikeudet arvostetaan merkintdpdivdd edeltdvan pdivan
padtoskurssia kdyttéden, ja jos sellaista ei ole saatavilla, arvostetaan merkintd mer-
kintdhintaan. Noteeraamattomat merkintdoikeudet ja osakkeet arvostetaan nii-
den merkintdhintaan. IImaiseksi saadut merkintdoikeudet arvostetaan nollaan
euroon. (Verohallinto 2019b).

Tuloverolain (1992/1535) 110 §:ssé esitetyn yleissdédannon mukaan tulo kat-
sotaan sen vuoden tuloksi, jona se on nostettu, merkitty verovelvollisen tilille tai
muutoin saatu hallintaan. Luovutusvoitto on sen verovuoden tuloa, jona vaih-
danta tai muu luovutus on tapahtunut. Osakesddstotili noudattaa myos tata
yleissddnnostd. Saadut osingot ja merkintdoikeudet lasketaan tilin tuotoksi vasta
sitten, kun ne ovat kirjattu osakesdastotilille. Tama tarkoittaa, ettd irronneita
osinkoja ja merkintdoikeuksia ei vield lasketa osakesddstotilin tuotoksi. Samoin
myo6s myytyjen osakkeiden myyntihinta on nostettavissa vasta sitten, kun se on
kirjattu tilille. Kirjaamaton myyntisaaminen kuitenkin lasketaan osakesadastotilin
varoiksi, jos tililtd nostetaan rahavarallisuutta pois ennen myynnin kirjaantu-
mista. Osakkeiden luovutusjdrjestyksessd sovelletaan niin sanottua FIFO-periaa-
tetta (First-in, First-out). FIFO-periaatteen mukaan osakkeet luovutetaan samassa
jarjestyksessd kuin ne on alun perin hankittu. Toisin sanoen, vanhin osake on
luovutusjarjestyksessd ensimmadisend. Vastaavasti my0s ostetut osakkeet, joita ei
ole vield kirjattu tilille huomioidaan osakesddstétilin varallisuutena, vaikka sel-
vitystd ei olisi vield tapahtunut kaupankdyntipaikalla. Ostoon kdytettyd rahava-
rallisuutta ei kuitenkaan huomioida osakesidistotilin varallisuutena, silla selvi-
tyksen jdlkeen rahavarallisuus tullaan kayttdméaan kaupan toteuttamiseksi. (Ve-
rohallinto 2019b).

Edelld on kuvailtu osakesddstotilin perusperiaatteita, joita sovelletaan tilin
tuoton laskemiseksi ja verotuksen toimittamiseksi. Osakesddstotilin tuottama
tulo on tuloverolain (2019/732) 32 §n mukaista pddomatuloa. Suomessa paa-
omatulon verokanta on 30.000 euroon asti 30 prosenttia ja ylittadvéltd osalta vero-
velvollisen tulee suorittaa pddomatuloveroa 34 prosenttia. Tuoton maira saa-
daan laskettua seuraavalla kaavalla:

1 tuoton maara = tilin kdypa arvo — rahasuoritukset + padomanpalautus

Varoja nostettaessa veroa joutuu suorittamaan tuoton suhteellisesta osuudesta
seuraavasti:

tuoton maara e
(2) verotettava osuus nostosta = —————— X nostettu rahamaara
tilin kaypa arvo

Nostetusta rahasta osa on padomanpalautusta ja osa verotettavaa tuloa. Verotet-
tavasta osuudesta verovelvollisen tulee suorittaa joko 30 tai 34 prosenttia riip-
puen verovelvollisen pddomatulojen méaarasta. Ndin ollen tililtéd ei pysty palaut-
tamaan omaa pddomaa ilman vilittomid veroseuraamuksia, jos tilin kdypa arvo
ylittad tilille talletettujen varojen méadran. Vastaavasti tilin kdyvéan arvon ollessa
pienempi kuin tilille alun perin talletetut varat tai tuoton méaéaran ollessa nolla,
ovat kaikki nostot padomanpalautusta. Padoman palautukset pienentdvit osa-
kesdastotilille talletettujen rahasuoritusten maarad, jonka verovelvollinen voi
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halutessaan tallettaa takaisin tilille (TVL 2019/732 53 b §n 1 momentti). Paa-
omanpalautus voidaan laskea seuraavasti:

3) padomanpalutus = nostettu rahamaara — verotettava osuus nostosta

Havainnollistetaan tuoton laskentaa vield esimerkin avulla: Verovelvollinen on
tallettanut varallisuutta (rahasuorituksia) osakesddstotilille 50.000 euron edestd,
joita verovelvollinen kaytti osakeostoihin. Varoilla hankitut osakkeet ovat nous-
seet arvossa, jolloin tilin kdypéa arvo on kaksinkertaistunut. Tadlloin osakesddsto-
tilin kdayvéaksi arvoksi saadaan 100.000 euroa (50.000 € rahasuorituksia ja 50.000 €
arvonnousua, 0 € pddomanpalautusta). Verovelvollinen nostaa osakesaastotililta
varallisuutta kayttotililleen 25.000 € edestd, jolloin hdn joutuu suorittamaan tuo-

tosta veroa kaavan 2 mukaan:
100.000 — 50.000+ 0

= X . = .
verotettava osuus nostosta 100,000 25.000 = 12.500 €

Verotettavasta osuudesta verovelvollinen joutuu suorittamaan veroa padomatu-
lon verokannan mukaisesti. Loput nostetusta rahamééarastd on padomanpalau-
tusta, josta ei suoriteta veroa:

padomanpalautus = 25.000 — 12.500 = 12.500 €

Ensimmadisen noston jalkeen tilille talletetut rahasuoritukset viahenevit padoma-
palautuksen verran, 37.500 euroon. Edellisen esimerkin verovelvollinen haluaa
nostaa vield 15.000 € tililtd kdyvan arvon ollessa 75.000 €. Télloin verotettava
osuus lasketaan seuraavasti, josta suoritetaan veroa:

75.000 — 37.500 + 12.500
verotettava osuus nostosta = 75000 X 15.000 = 10.000 €

padomanpalautus = 15.000 — 10.000 = 5.000€

Edellisten nostojen jdlkeen verovelvollisen tilille tallettaman pddoman varalli-
suudeksi jda 27.500 euroa. Muu kuin tuotoksi katsottava osuus vahentds tilille
tehtyjen rahasuoritusten madrad laskettaessa tilille méaéritettyd 50.000 euron pda-
omakattoa. Pddomapalautuksen verovelvollinen voi halutessaan tallettaa takai-
sin osakesdastotilille, kuitenkin niin, ettei tilin 50.000 euron paddomakatto ylity.
(Verohallinto 2019b).

3.4 Osakesddstotilin kulut, siirto ja tilin sulkeminen

Suomessa on tdmén tutkielman kirjoitushetkelld viisi palveluntarjoajaa, jotka tar-
joavat osakesddstotilia. Talld hetkelld tilin voi avata Nordeaan, Nordnettiin, Man-
datum Lifeen, Osuuspankki tai Danske Bankiin. Kukin palveluntarjoaja tarjoaa
osakesddstotilida hieman eri hinnoilla. Kuten tutkielmassa on aikaisemmin to-
dettu, palveluntarjoajien veloittamat kulut vaikuttavat osakesddstotilin tuoton
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madrddan. Koska ndma kulut huomioidaan jo tuottoa méaéariteltdessd, ei nditd ku-
luja voida vdhentdd verotuksessa tuloverolain 54 §:n (2014/561) toisen momentin
mukaisina tulonhankkimisvdhennyksind. Jos kuitenkin palveluntarjoaja perii
kulut muualta kuin osakesdidstotililtd, voi verovelvollinen viahentdd ndama kulut
kuten tuloverolain 54 §:n (2014/561) mukaisesti. (Verohallinto 2019b).

Koska verovelvollisella voi olla kerrallaan vain yksi voimassa oleva osa-
kesaastotilisopimus, on verovelvollisen katsottu olevan my6s oikeus irtisanoa so-
pimus ja vaatia sopimuksen siirtoa toiselle palveluntarjoajalle. Irtisanomisen tu-
lee tapahtua kirjallisesti, ja siind tulee olla tahdonilmaisu, mille palveluntarjo-
ajalle varat on siirrettdava. Tastd voi koitua verovelvolliselle kuluja. Tilin siirto ei
edellytd varallisuuden realisointia, jos verovelvollinen on solminut uuden sopi-
muksen palveluntarjoajan kanssa. Koska tilid ei varsinaisesti lopeteta siirrossa, ei
mydskddn mahdollisia tappioita voi vdhentdd verotuksessa. Siirto voi luoda het-
kellisesti tilanteen, jossa verovelvollisella on tilapdisesti kaksi voimassa olevaa
osakesddstotilisopimusta. Verovelvollinen ei voi kuitenkaan kdyda kauppaa mo-
lemmilla tileilld samanaikaisesti. Vasta sitten, kun siirrettidva tili on kokonaisuu-
dessaan siirretty ja lopetettu alkuperdiseltd palveluntarjoajalta, voi verovelvolli-
nen tallettaa varallisuutta uuden palveluntarjoajan tilille ja kdyda kauppaa. Sijoi-
tustoimien tekeminen kahden tilin ollessa samanaikaisesti voimassa voi johtaa
veronkorotukseen. (Verohallinto 2019b).

Jos verovelvollinen ei ilmoita uutta palveluntarjoajaa irtisanomisilmoituk-
sessa, tai jos irtisanottavan tilin varallisuutta ei siirretd kokonaisuudessaan uu-
delle tilille, katsotaan verovelvollisen tahdonilmaisun olleen osakesidastotilin lo-
pettaminen. Tdssd tapauksessa tilin varat on realisoitava, ja ne tulee nostaa 30
pdivan kuluessa irtisanomisilmoituksen vastaanottamisesta. Osakes&astotilin lo-
pettamisen yhteydessa kaikki varallisuus on realisoitava, jolloin verotus pate-
taan. Kuten luvussa 3.3 kuvailtiin, tilin kdyvéan arvon ylittdess4 tilille suoritetut
rahasuoritukset, tulee verovelvollisen suorittaa tuotosta 30 tai 34 prosenttia paa-
omatuloveroa. Vastaavasti tilin kdyvdn arvon alittaessa tilille suoritetut rahasuo-
ritukset, vahvistetaan verovelvolliselle luovutustappio tilin sulkemisen yhtey-
dessd. On tdrkedd huomata, ettd luovutustappiot vahvistetaan verotuksessa vain
ja ainoastaan siind tilanteessa, kun osakesaastotilisopimus irtisanotaan ja kaikki
varallisuus tililtd on realisoitu ja nostettu. Tamé& on yksi suurimmista eroista
arvo-osuustiliin verrattuna. Tuloverolain (2019/732) mukaan luovutustappiot
vdhennetddn ensisijaisesti verovuoden luovutusvoitoista tai muista padomatu-
loista. Tilanteessa, jossa luovutustappioita ei voida tdysin vahentdd luovutus-
vuonna, vahvistetaan niiltd osin pddomatulolajin tappio, joka vdhennetdan seu-
raavan kymmenen vuoden pddomatuloista. Vahvistettaessa alijadaméahyvitystd,
osakesddstotilin tappioita ei oteta huomioon. (Verohallinto 2019b).

3.5 Erikoistilanteet ja osakesddstotilin kohtelu

Osakesddstotilistd annetussa laissa ja Verohallinnon syventadvissa ohjeissa on sda-
detty osakesddstotiliin liittyvistd tilanteista tarkemmin. Téllaisia erikoistilanteita
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ovat muun muassa haltijan kuolema, perint6- ja lahjoitustilanteet sekd kansain-
viliset tilanteet.

Osakesdastotilistda annetun lain (680/2019) 15 pykaldan toisen momentin

mukaan osakesdastotilid eika tililld olevia varoja voi lahjoittaa. Lainkohdan vas-
tainen menettely rinnastetaan nostoon, josta suoritetaan veroa. Osakesaddstotilista
annetun lain (680/2019) 15.1 mukaan sopimus osakes&astotilistd lakkaa haltijan
kuollessa. Kuolintapauksissa oikeus omaisuuteen siirtyy sddstdjan oikeuden-
omistajalle eli yleensd ottaen leskelle tai rintaperilliselle. Vaikka perillinen saa
haltuunsa vainajan osakesddstotilin varallisuuden, ei perillinen voi siirtdd ole-
massa olevia varoja vainajan tililtd omalle tililleen. Tdma ei ole mahdollista osa-
kesddstotilistd annetun lain (680/2019) viidennen pykaldan nojalla, jonka mukaan
tilille voi tallettaa vain rahavarallisuutta. Tuloverolain (2019/732) 53.5 b §:n mu-
kaan verovelvollisen kuolemasta ei synny verotettavaa tuloa tai vahennyskel-
poista tappiota tuloverotukseen. Edelleen luovuttaessa osakkeita katsotaan tulo-
verolain (1992/1535) 47 §n mukaisesti hankintahinnaksi perintdverotuksessa
vahvistettu verotusarvo vahennettynad tililld olevilla rahavaroilla. Perintéveroa
tulee suorittaa perintoverotuksessa vahvistetusta verotusarvosta perinto- ja lah-
javeron mukaisesti. Osakesaastotililld olleet varat arvostetaan kuolinhetken kay-
vdn arvon mukaan, ja ne huomioidaan perintdverotusta toimitettaessa, kuten
arvo-osuustilillda huomioitaisiin.
Osakesddstotilistda annettua lakia sovelletaan vain Suomen lainsdddannodssa ni-
menomaisesti tarkoitettuun osakesddstotiliin. Suomen lisdksi myds muissa
maissa on osakesddstotilid muistuttavia sijoitussddstotilejd. Naistd on lisdd lu-
vussa 3.6. Verohallinnon osakesddstotilin verotuksen syventdvian ohjeen (2019b)
mukaan, jos verovelvollisella on Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
tai Euroopan unionin valtiossa avattu sijoitustili, joka on olennaisilta osin saman-
kaltainen kuin osakesddstotilid, sovelletaan osakesddstotilistd annettua lakia ky-
seiseen sijoitustiliin. Valtiovarainministerion késityksen mukaan tilld hetkelld ei
ole olemassa sellaisia ulkomaisia sijoitustilejd, jotka voitaisiin rinnastaa osa-
kesdastotiliin ongelmitta (Valtiovarainministerio 2019). Rinnastus edellyttas, etta
sijoitustilin sijoitustuotteet, ja ettd tuottoa verotetaan kyseisessé valtiossa samalla
tavoin kuin osakesdastotilid. Lisdksi rinnastaminen edellyttdd, etta tilille sijoitet-
tava alkupddoma vastaa osakesddstotilille sijoitettavaa alkupddomaa, ja ettd osak-
keista saadut osingot luetaan osaksi tilin kdypdd arvoa. Kyseistd sidnnostd sovel-
letaan vain EU- ja ETA-valtioihin. (Verohallinto 2019b). Tilanteessa, jossa vero-
velvollinen muuttaa ulkomaille, osakesdistotili ei aiheuta valittomia veroseuraa-
muksia.

3.6 Ulkomaalaiset sijoitussaastotilit

Seuraavissa alaluvuissa késitellddn Iyhyesti muita pohjoismaisia sijoitussaastoti-
leja. Ndin ollen Viron tai Yhdistyneiden kuningaskuntien sijoitussdastotileja ei
kasitelld seuraavissa alaluvuissa.
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3.6.1 Ruotsin malli

Ruotsissa sijoittajan on ollut mahdollista sijoittaa osakesddstotilin kaltaiseen si-
joitussddstotilin kautta vuodesta 2012 alkaen. Ruotsin sijoitussddstotilin, investe-
ringssparkonto-tilin (ISK-tili), haltija voi niin ikddn, kuten Suomessa, olla vain
luonnollinen henkild tai kuolinpesd. Osakesdastotilistd poiketen ISK-tilille voi-
daan sdilyttdd osakkeiden ja rahavarallisuuden lisdksi myos rahasta-osuuksia ja
muita arvopapereita, kuten johdannaisia. Ndiden kohteiden tulee olla julkisen
kaupankdynnin kohteina arvopaperimarkkinoilla tai monenkeskisessa kaupan-
kayntijdrjestelmédssd. Ruotsin mallissa palveluntarjoajat voivat pdattdad mitd sijoi-
tusinstrumentteja ISK-tililld voidaan sdilyttdd. Yksittdinen palveluntarjoaja voi
halutessaan rajata esimerkiksi johdannaiset ISK-tilin ulkopuolelle. (Valtiovarain-
ministerio 2018).

Osakesaddstotilistd poiketen ISK-tilid verotetaan kaavamaisesti vuositasolla.
Tuoton méadrittdmisessd otetaan huomioon sdilytettyjen varojen arvo kvartaaleit-
tain, tilille vuoden aikana tehdyt talletukset ja siirretyt sijoitukset. Yhdessd nama
tekijat muodostavat laskennallisen veropohjan, joka kerrotaan valtiolainan ko-
rolla lisdttynd yhdelld prosenttiyksikolld, jonka jdlkeen valtiolainan korko kerro-
taan neljasosalla. Tilille voi siirtdd jo olemassa olevia varallisuuserid, kuten osak-
keita, mutta tdllaisten siirtdiminen takaisin haltijalle ei ole mahdollista ilman rea-
lisointia. Ruotsin mallissa ulkomaille maksetut ldhdeverot voidaan hyvittaa
omassa verotuksessaan. Tama ei ole mahdollista osakesddstotililld. (Valtiovarain-
ministerio 2018).

3.6.2 Tanskan malli

Tanskan osakesddstotilid vastaava sijoitussadstotili aktiesparekonto otettiin kayt-
toon vuonna 2019. Tamaén sijoitussddstotilin kautta voidaan sijoittaa osakerahas-
toihin ja noteerattuihin osakkeisiin. Kuten Suomessa, Tanskan aktiesparekonton
tarkoituksena oli kannustaa tanskalaisia osakesijoittamiseen. Tilin verotus tapah-
tuu vastaavalla tavalla kuin Suomen osakesaastotililld. Tuoton laskemiseen kéy-
tetddn kaypad arvoa, jolloin my0s realisoimattomat tuotot ovat verotettavaa tu-
loa. Vastaavasti myos realisoimattomat tappiot vahentdvit tuottoa. Tanskan mal-
lissa luonnollisella henkilolld voi olla, kuten osakesdastotililld, vain yksi osa-
kesdastotili. Tanskan osakesddstotilille on niin ikddn sdddetty alkupddomakatto.
Vuonna 2019 tilille pystyi tallettamaan korkeintaan 50.000 tanskan kruunua, joka
vastaa noin 6.700 euroa. Alkuperdisessd esityksessd alkupddomakatto oli 500.000
tanskan kruunua. Tilille talletettavan enimmadisméa&drdd on suunniteltu nostetta-
van vuosittain. Vuonna 2020 tilille on pystynyt tallettamaan enintdan 100.000
tanskan kruunua. Vuonna 2022 tilille talletettavan enimmaéisméédran on suunni-
teltu olevan 200.000 tanskan kruunua. Tilin verohyodyt vaikuttavan kuitenkin
pieniltd. Kymmenen prosentin tuotolla ja 50.000 tanskan kruunun alkup&ddomalla
maksimiverohyoddyksi on joidenkin tanskalaisten laskelmien mukaan saatu 68
euroa (~505 DKK) vuodessa. (Valtiovarainministerio 2018).
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3.6.3 Norjan malli

Norjassa on ollut mahdollista sijoittaa osakesaastotilin kaltaisen aksjespare-
konto-tilin (ASK-tilin) kautta syyskuusta 2017 alkaen. ASK-tililld voidaan osak-
keiden lisdksi sdilyttdd osakerahasto-osuuksia, jos rahasto sijoittaa vahintdan 80
prosenttia porssiosakkeisiin, jotka on listattu EU/ETA-alueelle. ASK-tilin sisdiset
kaupankdynnit ovat verovapaita, jolloin verotusta pystytdan lykkdaaméaan. Varoja
pois nostettaessa verotetaan sijoittaa, jos nostetut varat ylittavit tilille sijoitetut
varat. Ndin ollen sijoittaja pystyy nostamaan verottomasti sijoittamansa varalli-
suuden verran tuotto-osuuksia. Taman jdlkeen nostot ovat verollisia. Osakkeiden
perusteella saadut osingot verotetaan vailittomésti normaalien verosddnnosten
mukaisesti. ASK-tilille oli mahdollista siirtdd jo olemassa olevaa varallisuutta il-
man veroseuraamuksia erityisen siirtymédsdadannoksen johdosta. (Valtiovarainmi-
nisterio 2018).

3.7 Esitetyt lausunnot osakesddstotilista ja kritiikki

Verotuksen ja lainsddddnnon ymmartaminen voi olla ajoittain hyvinkin haasteel-
lista. Aivan mutkatonta se ei tuntunut olevan edes viranomaistahoille. T&sta ker-
too se, ettd esimerkiksi Verohallinto antoi ohjeistuksen osakesaastotilin verotuk-
sesta 30.12.2019, eli vain kaksi pdivadd ennen kuin osakesdéstotilille voitiin siirtda
varallisuutta (Verohallinto 2019). Vield Verohallintoa myohemmin osakes&asto-
tilid koskevia linjauksia teki Kansaneldkelaitos. Kansanelidkelaitos (2020) ohjeisti
osakesddstotilin vaikutuksista sosiaalietuuksiin vasta 15.1.2020, eli kaksi viikkoa
osakesddstotilin kdyttoonoton jalkeen. Tilille on siis voinut siirtdd jo varallisuutta
ja kdydd kauppaa. On siis selvad, ettd aivan mutkattomia osakesaastotilin vaiku-
tukset ja muut mahdolliset kytkokset eivat ole olleet. Valtiovarainministerio
pyysi valmistelun yhteydessd useita mietintojd osakesadstotilistd asiantuntijoilta
ja keskusliitoilta. Yhteensa HE 275/2018 kuultiin kolmeakymmentd asiantuntija-
tahoa (Eduskunta 2019). Lausunnoissaan asiantuntijat ja eri tahot olivat hyvin
yhtenevdisid. Vain muutamaa lausuntoa lukuun ottamatta, asiantuntijalausun-
not puolsivat osakesddstotilin kdyttoonottoa tai eivat ottaneet kantaa kayttoon-
oton puolesta tai vastaan.

Nykédnen (2019) kritisoi antamassaan mietinndssddn, ettd hallituksen esi-
tyksissd (275/2018 & 279/2018) ei késitelld osakesddstotilin verotuksellisia eroja
muihin sijoittamistapoihin riittdvan kattavasti. Myos verovelvollisen kannalta
selked vertailu osakesddstotilin hyddyistd ja haitoista olisi perusteltua. Hanen
mukaansa kummassakaan esityksessd ei mainintaa ulkomaisten yhtividen osin-
kojen kohtelusta (Nykéanen 2019). Hallituksen esityksen (275/2018) perustella
osakesddstotilin tavoitteena on saattaa sijoitusmuodot kohti veroneutraalia ase-
telmaa, kannustaa piensijoittajia sijoittamaan ja sddstdiméaan sekd yksinkertaistaa
osakesijoittamisen verotusta. Nykanen (2019) mietinndssddn toteaa, ettd padoma-
tulojen verotuksen ldhtokohta on neutraalisuusperiaate, jotta varallisuus allokoi-
tuu tehokkaasti tuottaviin kohteisiin ilman vddristymdd. Mietinnossddn
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Nykénen (2019) kuitenkin lisd4, ettei pddomatulojen verotus ole neutraalia, ja ettd
osakesddstotili tuo tuloverojdrjestelméddn yhden tavan lisdd verottaa padomatu-
loja vddristden neutraalisuusperiaatetta entisestdan. Nykdsen mukaan osakeséas-
totili ennemmin lisdd kuin vdhentéd sijoitusmuotojen vilistd epaneutraalisuutta
kapean soveltamisalansa takia. Nykyisessi muodossaan osakesddstotili suosii
kotimaisia osakesijoituksia porssiyhtioihin. Suorien sijoitusten tuominen samaan
asemaan kuin epdsuorien ei Nykdsen mielestd ole mielekéstd arvioitaessa vero-
tuksen neutraalisuutta. (Nykdnen 2019). Osakesddstotilin avulla voi sijoittaa suo-
raan osakkeisiin samalla kuitenkin nauttien epdsuoran sijoittamisen tuomista
hyodyista.

Hallituksen esityksessd asetettu tavoite verotuksen yksinkertaistamisesta,
ei nykyisessddn muodossa valttamatta tdysin toteudu. Osakesddstotilin peruspe-
riaate on yksinkertainen, mutta siihen liittyy myos monia erikoistilanteita, jotka
yksinddn hankaloittavat jo valmiiksi monimutkaista tilannetta. N4itd erikoisti-
lanteita on kasitelty osin my6s luvuissa 3.3 ja 3.5. Nykdnen (2019) mietinndssaan
esittdd, ettd osakesddstotili ei ole tdysin ongelmaton verojdrjestelmin ja yksinker-
taisuuden kannalta.

My®6s poliittinen riski on huomattava. Mahdolliset tulevat muutokset voi-
sivat olla hankalasti toteutettavissa osakesddstotilin monimutkaisuuden takia.
Osaltaan kriittisissd kohdissa tyoryhma joutui joustamaan osakesddstotilin hou-
kuttelevuutta lisddvissd ehdoissa, ja on tdysin mahdollista, ettd tulevaisuudessa
nykyisistd eduista voidaan joutua luopumaan. Néin kdvi muun muassa pitkdai-
kaissddtotilin (jaljempana PS-tili) kohdalla. PS-tili lanseerattiin vuonna 2010,
mutta vain kaksi vuotta mychemmin sen tuomia etuja leikattiin huomattavasti,
jonka myotd uusien PS-tilien avaaminen viaheni merkitsevésti. Valtiovarainvalio-
kunnan mietinnossd (2019) huomautetaankin, ettd osakesddstotilin veroetu on
saavutettu lainsdddannon keinoin, jolloin sijoittajien suojaan tulee kiinnittdd huo-
miota, jos lainsdddantod pddtetddn muuttaa myshemmin. Poliittinen riski nousi
my0s yleiseksi vastaukseksi kyselylomakkeella.

Toinen kyselylomakkeella yleiseksi noussut vastaus oli 50.000 euron ylara-
jan riittamé&ttdmyys. Kolmantena huolenaiheena oli mahdollisten sijoitusmuoto-
jen vahyys. Tutkimustuloksista kuitenkin lisda tutkielman luvuissa 5 ja 6. Lau-
sunnon antoivat muun muassa Suomen porssisditio, Nasdaq ja Veronmaksajain
keskusliitto ry. Ndissd lausunnoissaan edelld mainitut tahot kritisoivat 50.000 eu-
ron enimmadisrajan olevan liian matala, ja ettd tilille hyviksyttyjen sijoituskohtei-
den madraa tulisi laajentaa. Valtiovarainvaliokunta mietinndssdan (2018) puolsi
esityksen mukaisten rajoitusten sdilyttdmistd varovaisuussyistd. Mietinndssdan
valiokunta totesi, ettei osakesdistotilin vaikutuksista ole vield saatavilla riittavaa
tietoa, ja ettd rajausten muuttaminen edellyttdisi vaikutusten riittdvaa selvitysta.
Tédllaisia rajoituksia alkuperdisessa tyoryhman esityksessa ei ollut (Valtiovarain-
ministerio 2018).

Osakesddstotilin lanseerauksen yhteydessa palveluntarjoajien vélisid yhtei-
sid toimitapoja ei ollut tyhjentdavasti mietitty. Tama kavi ilmi jo osakesddstotilin
alkuvaiheilla. Kauppalehti (2020) uutisoi 27.1.2020, ettei kaikilta osakesddstoti-
leiltd voinut osallistua listautumisanteihin eikd muille tileille merkittyja osuuksia
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voinut jalkikédteen siirtdd osakesddstotilille. Palveluntarjoajien heikko valmistau-
tuminen n&kyi my®0s siten, ettd vastuu yhden tilin rajasta oli vieritetty verovel-
volliselle. Hallituksen esityksessd (2018/275) ei myotskddn esitetty selvasti niita
tilanteita, joissa osakesddstotili voisi olla edullisempi verovelvolliselle perintei-
sen arvo-osuustilin sijaan. Néin ollen tiedonhankinnan ja arvioinnin vastuu jdi
pitkélti verovelvollisen tehtdvidksi. Vaikka tdama kritiikki ei suoranaisesti koh-
distu osakesddstotiliin, vaikuttivat nama osakesddstotilin suosioon epdsuorasti.

Luvuissa 3.5 késiteltiin lyhyesti osakesdastotilin erikoistilanteita. Hallituk-
sen esityksen mukaan osakesddstotilin tarkoituksena on kannustaa suomalaisia
sddstdmddn ja sijoittamaan. Tahdn kuitenkin pyritddn tarjoamalla sijoittajille
vaihtoehdoiksi sijoituskohteita, jotka ovat ldhtokohtaisesti hyvin riskisid, eivatka
siten sovellu hyvin asiaan huonosti perehtyneelle sijoittajalle tai riskinkarttajalle.
Onnistuneilla osakepoiminnoilla sijoittaja voi luoda itselleen paljon lisdarvoa,
mutta sellaisten tekeminen on haastavaa. Nykyisen mallin suosiessa kotimaisia
joittaja ei pddse tdysimddrdisesti hyodyntdmaan hajautuksen tarjoamia hyotyja.
Optimaalisen sijoitusportfolion rakentaminen on todella haastavaa. Tastd kertoo
se, ettd tutkimusten mukaan suurin osa sijoittajista hdvida markkinoille (Coval,
Hirshleifer & Shumway 2005). Ndin ollen osakesddstotili ei toisi juuri yhtddn li-
sdarvoa sellaisille sijoittajille, jotka kokevat, etteivdt pysty voittamaan markki-
noita. Osakesddstotili ei mydskddn tarjoa tappiollisissa tilanteissa sijoittajille juuri
mitddn hyotyd. Mahdollisia tappioita ei voi viahentdd verotuksessa, vaikka tap-
piollinen varallisuuserd myytdisiin kokonaisuudessaan. Vasta, kun osakesaasto-
tili suljetaan, voi verovelvollinen viahentdd tappiot verotuksessa. Finanssiala ry
(2019) antamassaan lausunnossaan pohtii, ettd tdimé voi johtaa molempien, asi-
akkaiden ettd palvelujentarjoajien, kannalta epatarkoituksenmukaiseen kaytok-
seen, joka ilmenee jatkuvana tilin sulkemisena ja uudelleen avaamisena. Tasta
aiheutuu asiakkaalle my6s kustannuksia. Finanssiala ry (2019) ehdottaa ratkai-
suksi, ettd myyntitappioita ei tarvitse tuoda suoraan vahennyskelpoiseksi, vaan
asiakas voisi realisoida tappion siirtamalld kaiken varallisuuden osakesddstotilin
ulkopuolelle. Talloin tilid ei tarvitsisi sulkea verotuksen vahvistamiseksi, vaan
tilin tyhjentaminen hetkellisesti riittdisi verotuksen paattdmiseksi. Suurin yksit-
tdinen hyoty on verotuksen lykkaantyminen.

Osakesddstotili mahdollistaa kotimaisten osinkojen kirjautumisen tdysi-
maédrdisind osakesddstotilille, jolloin varat voidaan uudelleensijoittaa tehokkaasti.
Osinkopohjainen sijoitusstrategia saavuttaa tiyden potentiaalinsa vasta, kun si-
joittajalla on tallettaa 50.000 euroa alkupddomaa osakesaastotilille. Pienelld alku-
pddomalla saatava osinkojen verotuksen lykkddntymisvaikutus on pienempi
kuin suurella alkupddomalla. Osinkotuloja saadaan huomattavasti enemmaén
isommalla alkupddomalla, jolloin korkoa korolle ilmid pystytdan hyodyntaméaan
tehokkaammin. Samalla sijoittaja luopuu osinkojen huojennetusta verotuksesta,
kuten luvussa 3.2. on kuvattu.

Valtion tasolla huolta on herdttanyt osakesaastotilin verotuksen lykkaanty-
minen. Osakesddstotili on merkittivd muutos Suomen verojarjestelmédn, jolla
on vaikutuksia ~myos  valtion verotuloihin ja  verovelvollisten
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sijoituskdyttdytymiseen. Verotulojen muutosten arvioiminen ja vaikutukset si-
joittajien sijoituskdyttdytymiseen ennalta on haastavaa. Verokertyman mahdolli-
sesta muutoksesta saadaan tarkempaa ndyttod vasta myohemmin. Tamd lisad
poliittisen riskin realisoitumisen mahdollisuutta myohemmaillad ajankohdalla.
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4 AINEISTO JA MENETELMAT

4.1 Aineisto

Kyselyn aineisto kerittiin kadyttden verkkokyselylomaketta. Verkkokyselylo-
make luotiin kdyttamaéllda Webropol -tiedonkeruuohjelmaa. Verkkokyselylomake
on esitetty tutkielman liitteend (Liite 1). Linkki kyselyyn julkaistiin Osakesdéasta-
jien Keskusliiton uutiskirjeessa 27.2.2020. Kysely julkaistiin ainoastaan Osa-
kesddstdjien Keskusliiton uutiskirjeessd, silld julkaisuajankohtana osakesddstotili
oli ollut suomalaisten kaytettdvissd noin kahden kuukauden ajan, jolloin oikean
kohderyhmain tavoittamisen merkitys korostui. Tutkielman aineisto koostuu ta-
ten taysin Osakesddstdjien Keskusliiton jaseniston vastauksista. Tutkielman ja ai-
neiston kannalta tédtd voidaan pitdd hyvand asiana, silld yksi verkkokyselyn haas-
teista on oikean kohderyhman tavoittaminen. Oikean kohderyhmén tavoittami-
nen lisdd tutkielman ja aineiston mielekkyyttd ja luotettavuutta. On oletettavaa,
ettd Osakesddstdjien Keskusliiton jdsenet ovat ldhtokohtaisesti kiinnostuneita
sddstamisestd ja sijoittamisesta. Tama ndkyi my0s vastausnopeudessa. Kyselyyn
pystyi vastaamaan 15.3.2020 asti, mutta suurin osa vastauksista saatiin heti kyse-
lylomakkeen julkaisun jdlkeen. Saatujen vastausten maara ylitti kaikki odotukset.
Yhteensd vastauksia kyselyyn tuli 1.676 kappaletta, joista 1.476 saatiin ensimmai-
sen kolmen pédivén aikana.



Taulukko 1. Vastaajien ikd- ja sukupuolijakauma.
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Sukupuoli
Mies Nainen En halua kertoa Yhteensa

Ika <25 vuotta N 41 11 0 52
% 3.0% 3.7% 0.0% 3.1%

25-35 vuotta N 164 30 2 196
% 12.0% 10.1% 25.0% 11.7%

36-45 vuotta N 165 37 2 204
% 12.0% 12.5% 25.0% 12.2%

46-55 vuotta N 185 40 1 226
% 13.5% 13.5% 12.5% 13.5%

>55 vuotta N 816 179 3 998
% 59.5% 60.3% 37.5% 59.5%

Yhteensa N 1371 297 8 1676
% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Vastaajista 81,8 prosenttia oli miehid (N=1.371). Vastaajista 17,7 prosenttia oli nai-
sia (N=297). Kahdeksan kyselytutkimukseen vastanneista henkiltistd ei halun-
nut kertoa sukupuoltaan. Vastaajista suurin osa olivat yli 55 vuotta tdyttdneita
henkiloitd. Yli 55 vuotta tayttaneet henkilot muodostivat 59,5 prosenttia kaikista
vastauksista (N=998). Ndin ollen tyypillisin vastaaja oli yli 55-vuotta tayttanyt
mieshenkil6. Edelld mainitut tiedot ovat esitetty taulukossa 1.



Taulukko 2. Vastaajien sosioekonominen asema sukupuolittain.
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Sukupuoli
Mies Nainen En halua kertoa  Yhteensi
Sosioekonominen asema Palkansaaja N 521 129 4 654
% 38.0% 43.4% 50.0% 39.0%
Yritt&ja N 136 22 2 160
% 9.9% 7.4% 25.0% 9.5%
Opiskelija N 55 9 1 65
% 4.0% 3.0% 12.5% 3.9%
Elédkeldinen N 628 121 1 750
% 45.8% 40.7% 12.5% 44.7%
Muu N 31 16 0 47
% 2.3% 5.4% 0.0% 2.8%
Yhteensd N 1371 297 8 1676
% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kyselylomakkeella kysyttiin myos vastaajan sosioekonomista asemaa ja tuloja
vuositasolla. Kuten taulukosta 1 ndhtiin, yli puolet vastaajista olivat yli 55 vuotta
tayttaneitd. Yleisin sosioekonominen asema oli eldkeldinen (N=750) ja toiseksi
yleisin oli palkansaaja (N=654). Tdama on hyvin linjassa vastaajien ian kanssa. Ku-
ten luvussa 2.2 kuvattiin, suurin osa varallisuudesta keskittyy vanhemmalle va-
estolle. Vastaajista 1.101 henkiloll4 oli sijoitusvarallisuutta yli 100.000 euroa. Val-
taosalla vastaajista oli my0s keskivertosuomalaista paremmat vuositulot. Vastaa-
jista 1.129 oli yli 40.000 euron vuositulot, kun taas Tilastokeskuksen (2020) mu-
kaan suomalaisen henkilon keskimé&ardiset veronalaiset tulot olivat vuonna 2018
hieman yli 30.000 euroa. Vastaajien jakautuminen eri tuloluokkiin sosioekonomi-
sen aseman perusteella on esitetty taulukossa 3.
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Taulukko 3. Vastaajien vuositulot ja sosioekonominen tausta.

Sosioekonominen asema

Palkansaaja Yrittdja Opiskelija Elékeldinen ~ Muu  Yhteensa

Tuloluokka < 20 000 € N 10 12 46 44 12 124
vuositasolla %  1.5% 75%  70.8% 5.9% 255%  7.4%
20000-39999€ N 131 36 17 221 18 423

% 20.0% 22.5% 26.2% 29.5% 38.3% 25.2%

40000-59999€ N 250 28 2 247 7 534
% 38.2% 17.5% 3.1% 32.9% 14.9%  31.9%
60000-99999€ N 205 45 0 171 3 424
% 31.3% 28.1% 0.0% 22.8% 6.4% 25.3%
>100 000 € N 58 39 0 67 7 171
% 8.9% 24.4% 0.0% 8.9% 149% 10.2%
Yhteensa N 654 160 65 750 47 1676

% 100.0% 100.0%  100.0% 100.0%  100.0% 100.0%

4.2 Tutkimusmenetelmit

Tutkielman aineiston analyysit toteutettiin maérallisid tutkimusmenetelmia
kayttden. Sukupuolten vilisid eroja vertailtaessa kdytettiin kahden riippumatto-
man otoksen t-testid. T-testid hyodynnettiin myos vertailtaessa osakesdastotilin
avanneiden henkildiden (N=606) ja henkildiden, jotka eivit olleet avanneet osa-
kesaastotilia (N=1070) vélisid eroavaisuuksia. Sen lisdksi tutkielmassa selvitettiin,
onko selitettdvien ja selittdvien muuttujien vililld yhteyttd lineaarisen regression
avulla. Selittavat muuttujat regressiomalliin valittiin askeltavan (Step-wise) reg-
ression avulla. Tutkimuksen liitteisiin on lisdtty myos korrelaatiomatriisi niistd
vdittamistd, jotka valikoituivat askeltavan regressiomallin perusteella (Liite 2).
Yksisuuntaisella varianssianalyysilld selvitettiin, onko sijoitusvarallisuuden ryh-
mien ja tulotasoluokkien vélisissd keskiarvoissa tilastollisesti merkitsevid eroja.
Varianssianalyysin sopivuutta testattiin varianssien yhtasuuruustestilla. (Metsa-
muuronen 2011; 784-785;797-799).

Tutkimuksessa kaytetyt tilastolliset menetelmaét edellyttavit, ettd havainnot
ovat toisistaan riippumattomia, ja ettd selitettdvd muuttuja on jatkuva muuttuja.
Lisdksi perusjoukosta poimitun otoksen tulee olla normaalijakautunut tai aina-
kin ldhelld normaalijakautuneisuutta. Lisdksi lineaarinen regression oletuksena
on, ettei aineistossa esiinny multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuutta voi-
daan mitata Durbin-Watsonin testilld. Multikollineaarisuutta ei katsota esiinty-
vén silloin, kun Durbin-Watson testin arvoksi saadaan luku, joka on ldhelld lukua
kaksi (Tarja Heikkild 2014). Kunkin regressiomallin kohdalla suoritettiin myos
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standardoitujen residuaalien tarkastelu. Valtaosa residuaaleista tulisi sijoittua
vaihteluvilille [-3, 3]. Standardoitujen residuaalien kuvaajat ovat nahtavissa liit-
teissd (Liite 6). (Nummenmaa, Holopainen & Pulkkinen 2017; 260-261).

Tdamdn tutkielman aineisto koostuu péddosin ordinaalidatasta, jolloin muut-
tujat eivat ole aidosti jatkuvia. Kahta tutkimuskysymystd mitattiin keskiarvo-
muuttujia kdyttden, jolloin selitettdvistd muuttujista saatiin parametrisempia.
Taustaoletuksista huolimatta, voidaan aineiston tilastollinen testaaminen suorit-
taa valittuja menetelmid hyodyntden otoskoon ollessa riittavan suuri (N=1676).
Tilastolliset testit toteutettiin SPSS -ohjelmistoa kdyttden. (Nummenmaa ym.
2017; 178;193,236-267).
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5 TULOKSET

5.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Téssd luvussa vastataan tutkielman alussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin esi-
tysjdrjestyksen mukaisesti. Tutkielman tutkimuskysymykset kuuluivat seuraa-
vasti:

1. Kokevatko tutkittavat osakesddstotilin olevan onnistunut kokonaisuus
nykymuodossaan?

2. Kokevatko tutkittavat osakesddstotilin lisddvan osakesijoittamisen hou-
kuttelevuutta?

3. Kokevatko tutkittavat osakesddstotilin yksinkertaistavan osakesddstami-
sen liittyvad verotusta?

4. Miten tutkittavat suhtautuivat riskinottohalukkuuteen?

Ensimmadistd tutkimuskysymystd mitattiin vadittamalld “Osakesddstotili on on-
nistunut uudistus kokonaisuudessaan.”. Aineistoon suoritettiin faktorianalyysi,
joka muodosti yhdeksi faktoriksi seuraavien viittdmien yhdistelmén: “Osa-
kesdastotili on onnistunut uudistus kokonaisuudessaan.” ja ” Osakesédédstotilin 50
000 € alkupddomakatto on riittdvd.”. Muodostunutta faktoria voitaisiin pitdd en-
simmdisen tutkimuskysymyksen mittarina, jos faktorista olisi muodostettu ai-
neistoon uusi keskiarvomuuttuja. Télle uudelle muuttujalle muodostunut
Cronbachin-alfa jdi kuitenkin varsin alhaiseksi (a=.393), jolloin paadyttiin hyl-
kddamaan faktoroinnin perusteella muodostettu keskiarvomuuttuja.

Houkuttelevuutta koskevaa tutkimuskysymystd mitattiin muodostamalla
kolmesta vaittamastd keskiarvomuuttuja (”Osakesddstotili madaltaa kynnysta si-
joittaa osakkeisiin.”, “Osakesddstotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita.”
ja "Osakesddstotili pienentdd lukkiutumisvaikutusta.”) ja sen Cronbachin-alfa -
arvoksi saatiin tdssd aineistossa .626.

Verotukseen liittyvid kdsityksid mitattiin niin ikdan keskiarvomuuttujalla,
joka muodostui kahdesta vdittdamastd (”Osakesddstotili selkeyttdd osakkeiden
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verotusta.” ja “Osakesddstotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta.”) ja sen
Cronbachin-alfaksi saatiin .703. Keskiarvomuuttujien muodostamiseen kaytetyt
vdittdmat ja Cronbachin-alfat ovat nahtdvissa taulukosta 4.

Tutkittavien riskinottohalukkuutta tutkittiin védittdman “Otan mielelldni
riskid saadakseni tuottoa” avulla. Sukupuolten vilisid eroavaisuuksia tutkittiin
t-testin avulla. Sijoitusvarallisuuden ja tulotasojen keskiarvojen eroavaisuuksia
testattiin varianssianalyysien avulla.

Tutkimuskysymysten 2 ja 3 kohdalla tuloksia tarkasteltiin ensin vaittamit-
tdin ja tdmédn jdlkeen keskiarvomuuttujina. Tutkielmassa kdytetddn seuraavia
merkitsevyystasoja: tilastollisesti melkein merkittdvé, tilastollisesti merkittdva ja
tilastollisesti erittdin merkittava (* = p<0.05, ** = p<0.01, *** = p<0.001).

Taulukko 4. Keskiarvomuuttujien muodostuminen ja vaittdimien vilinen sisdinen reabili-
teetti.

Vaittamat Keskiarvomuuttujan nimi Cronbachin-
alfa

Osakesaastotili madaltaa kyn-

nysta sijoittaa osakkeisiin.

Osakesaastotili mahdollistaa  Osakesaastotili lisda osakesijoittami-
uusia sijoitusstrategioita. sen houkuttelevuutta.
Osakesaastotili pienentaa luk-

kiutumisvaikutusta.

.626

Osakesaastotili selkeyttaa

osakkeiden verotusta. Osakesaastotili yksinkertaistaa osake-
Osakesaastotili tasapuolistaa  sijoittamiseen liittyvaa verotusta.
piensijoittajan verotusta.

.703

5.1.1 Osakesiistotili kokonaisuutena

Osakesddstotilin onnistuneisuutta tutkittiin vdittdiman ”Osakesdédstotili on onnis-
tunut uudistus nykymuodossaan” avulla. Miesten ja naisten vélistd eroa osa-
kesdastotilin onnistuneisuuden yhteyttd tutkittiin t-testein. Lisdksi tutkittiin,
onko osakesddstotilin avanneiden henkildiden ja henkildiden, jotka eivét olleet
avanneet osakesdastotilid valilld eroavaisuuksia. T-testien tulokset ovat esitetty
taulukossa 5.
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Taulukko 5. Sukupuolten ja osakesddstotilin avanneiden henkildiden ja henkil6iden, jotka
eivat olleet avanneet osakesddstotiliad valiset keskiarvojen erot osakesdds-
totilin onnistuneisuudesta.

Mie-  Naiset t df p
het
Osakesddstotili on nykymuo-
dossaan onnistunut uudistus 3.7265  3.6431 1.043 1666 297
Kylla En t df )

Osakesddstotili on nykymuo-
dossaan onnistunut uudistus 4.0380 3.5262 8.327 1311.895 .000

Tarkasteltaessa onnistuneisuutta mittavaa muuttujaa, sukupuolten vilinen ero ei
ollut tilastollisesti merkitsevd. Puolestaan osakesddstotilin avanneiden henkil6i-
den keskiarvo (4.04) oli merkitsevasti henkil6itd, jotka eivit olleet avanneet osa-
kesdastotilid keskiarvoa (3.53) korkeampi (t=8.327, df=1311.895, p<.001).

Taulukko 6. Muuttujien yhteys osakesddstotilin onnistuneisuuteen.

Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudis- B-kerroin  p-arvo R?
tus

Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta .247 .000 .199
Osakesaastotilin 50 000 € alkupddomakatto on riittdva .258 .000 .067
Osakesaastotili madaltaa kynnysta sijoittaa osakkeisiin .154 .000 .045
Osakesaastotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita .135 .000 .022
Osakesaastotili selkeyttad osakkeiden verotusta 131 .000 .012
Osakesaastotili pienentaa lukkiutumisvaikutusta .068 .003 .003

R2= selitysaste(.347), f=standardoitu regressiokerroin, F(6)=149.404, Durbin-Watson=1.988

Taulukossa 6 on esitetty selittdvien muuttujien kertoimet, selitysasteet ja merkit-
sevyysarvot. Selittavat muuttujat selittivit 34,7 prosenttia osakesddstotilin onnis-
tuneisuuden vaihtelusta. Kaikkien selittdvien muuttujien kertoimet ovat tilastol-
lisesti merkitsevid. Muuttuja ”Osakesdastotilin 50 000 € alkupddomakatto on riit-
tavd” osoittautui parhaaksi selittdjaksi (3=.258, p<.001). Toinen merkittavaksi se-
littdjaksi nousi muuttuja “Osakesddstotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta”
(B=.247, p<.001). Positiiviset kertoimet osoittavat, ettd kukin muuttujista vaikutti
myonteisesti osakesddstotilin onnistuneisuuden muodostumiseen. Mitd enem-
maén selittdvien muuttujien kanssa oltiin samaa mieltd, sitd myonteisemmin osa-
kesddstotiliin suhtauduttiin. Lineaarisen regressiomallin yhteenvetotaulu on esi-
tetty liitteissa (Liite 3).
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5.1.2 Osakesdistotili ja osakesijoittamisen houkuttelevuus

Osakesddstotilin yhteyttd osakesijoittamisen houkuttelevuuteen tutkittiin kol-
men vdittdimdn avulla ja niiden muodostuminen sekd sisdinen validiteetti on esi-
tetty taulukossa 4. Miesten ja naisten vilistd eroa osakesddstotilin houkuttele-
vuuden yhteyttd tutkittiin t-testein. Lisdksi tutkittiin, onko osakesddstotilin avan-
neiden henkildiden ja henkiltiden, jotka eivit olleet avanneet osakesddstotilid,
viélilld eroavaisuuksia. Taulukoissa 7 ja 8 on esitetty yksittdismuuttujien tulokset.
Keskiarvomuuttujan tulokset on esitetty taulukossa 9.

Taulukko 7. Sukupuolten viliset erot houkuttelevuutta mittaavissa vaittamissa.

Miehet  Naiset t df P
Osakesaistotili madaltaa
kynnysta sijoittaa osakkei- 4.1984 4.0337 2.046 1666 .041*
siin
Osakesaastotili mahdollistaa — »350 40000 2621 1666 .009%
uusia sijoitusstrategioita
Osakesadstotili pienentaa 47126 46465 851 1666 395

lukkiutumisvaikutusta

Miehet suhtautuivat naisia myonteisimmin kunkin houkuttelevuutta mittaavan
vdittdmdn kohdalla. Viittamien ”Osakesddstotili madaltaa kynnystd sijoittaa
osakkeisiin” (t=2.046, df=1666, p=.041) ja ”"Osakes&astotili mahdollistaa uusia si-
joitusstrategioita” (t=2.621, df=1666, p=.009), sukupuolten vililld ndhtiin olevan
tilastollisesti merkitsevé ero. Vdittaméan ”Osakesddstotili pienentdd lukkiutumis-
vaikutusta” (t=.851, df=1666, p=.395) kohdalla, miehet ja naiset eivit eronneet
toisistaan tilastollisesti merkitsevaésti.

Taulukko 8. Osakes&éastotilin avanneiden henkiloiden ja henkil6iden, jotka eivit olleet
avanneet osakesdastotilid, valiset erot houkuttelevuutta mittaavissa vait-
tamissa.

Kylla En t df p

Osakesaastotili madaltaa
kynnysta sijoittaa osakkei- 4.2822 41028 2.800 1674 .005**
siin

Osakesadstotili mahdollis-

e . 4.6040 3.9673 10.008 1674 .000***
taa uusia sijoitusstrategioita

Osakesddstotili pienentdd

lukkiutumisvaikatusta 5.1155 4.4607 11.510  1451.626  .000

Osakesddstotilin avanneet henkil6t suhtautuivat myonteisemmin vaittamiin.
Viittamine ”Osakesddstotili madaltaa kynnystd sijoittaa osakkeisiin” (t=2.800,
df=1674, p=.005), “Osakesddstotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita”
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(t=10.008, df=1674, p=.000) ja ”"Osakesddstotili pienentdd lukkiutumisvaikutus”
(t=11.510, df=1451.626, p=.000), osakesdastotilin avanneiden henkil6iden ja hen-
kiloiden, jotka eivét olleet avanneet osakesdastotilid, erosivat toisistaan tilastolli-
sesti merkitsevisti.

Taulukko 9. Sukupuolten ja osakes&éstotilin avanneiden henkiltiden ja henkil6iden, jotka
eivit olleet avanneet osakesddstotilid, viliset keskiarvojen erot houkutte-

levuudesta.
Mie- Naiset t df p
het
Osakesdastotili lisad osakesi- ) 4007 yoass a5y 1666 014*
joittamisen houkuttelevuutta
Kylla En t df P

Osakesadstotili lisdd osakesi-

L
joittamisen houkuttelevuutta 4.6672 41769 10.856  1396.616  .000

Houkuttelevuutta mitattiin keskiarvomuuttujan ("Osakesdastotili lisdd osakesi-
joittamisen houkuttelevuutta”) avulla. Tarkasteltaessa houkuttelevuutta keskiar-
voa (4.23) korkeampi (t=2.457, df=1666, p=.014). Myos osakesddstotilin avannei-
den henkildiden keskiarvo (4.67) oli merkitsevésti henkiloitd, jotka eivét olleet
avanneet osakesddstotilid keskiarvoa (4.18) korkeampi (t=10.856, df=1396.616,
p<.001).

Taulukko 10. Muuttujien yhteys osakesijoittamisen houkuttelevuuteen.

Osakesadstotili lisaa osakesijoittamisen houkuttele- B-kerroin  p-arvo R?
vuutta

Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta .247 .000*** .233
Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus .269 .000*** .060
Osakesaastotili selkeyttad osakkeiden verotusta .199 .000*** .025
Otan mielellani riskid saadakseni tuottoa 143 .000*** .024
Osakesaastotilin 50 000 € alkupddomakatto on riittava -.106 .000*** .010

R2= selitysaste (.350), p=standardoitu regressiokerroin, F(5)=181.496, Durbin-Watson=1.973

Selittavat muuttujat selittivat 35 prosenttia selitettdvan muuttujan ”Osakesddsto-
tili lisdd osakesijoittamisen houkuttelevuutta” vaihtelua. Kaikkien selittdvien
muuttujien kertoimet olivat tilastollisesti erittdin merkitsevid. Parhaiksi selitta-
jiksi osoittautuivat muuttujat “Osakesddstotili on nykymuodossaan onnistunut
uudistus” (p=.269, p<.001), “Osakesddstotili tasapuolistaa piensijoittajan vero-
tusta” (p=.247, p<.001) ja ”"Osakesddstotili selkeyttdd osakkeiden verotusta”
(p=.199, p<.001). Selittavistd muuttujista yhdelld muuttujalla oli negatiivinen ker-
roin. Tdstd seuraa, ettd mitd enemmaén vastaaja oli vdittaméan ”Osakesddstotilin
50 000 € alkupddomakaato on riittdva” kanssa eri mieltd, sitd vahemman vastaaja
koki osakesddstotilin lisddvan osakesijoittamisen houkuttelevuutta. Muiden se-
littdvien muuttujien osalta kertoimet olivat positiivisia. Tdstd seuraa, ettd mita
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enemmadn vastaaja oli vdittdman kanssa samaa mieltd, sitd enemmaén vastaaja
koki osakesddstotilin vaikuttavan osakesijoittamisen houkuttelevuuteen. Lineaa-
risen regressiomallin yhteenvetotaulu on esitetty liitteissa (Liite 4).

5.1.3 Osakesdastotili ja verotukselliset asiat

Osakesddstotilin yhteyttd osakesijoittamiseen liittyvan verotuksen yksinkertais-
tumista tutkittiin kahden véittaméan avulla. Keskiarvomuuttujan muodostumi-
nen sekd sisdinen validiteetti on esitetty taulukossa 4. Taulukoissa 11 ja 12 on
esitetty yksittdismuuttujien tulokset. Keskiarvomuuttujan tulokset ovat esitetty
taulukossa 13.

Miehet suhtautuivat naisia myonteisemmin verotuksen yksinkertaistu-
mista mittaavissa vdittdmissd. Miesten ja naisten vdlilld ei havaittu olevan tilas-
tollisesti merkitsevadd eroa vdittdiman ”Osakesddstotili selkeyttdd osakkeiden ve-
rotusta” (t=1.120, df=1666, p=.263). Puolestaan verotuksen yksinkertaistumista
mittaavassa vdittdimdssd miesten ja naisten valilld havaittiin tilastollisesti erittdin
merkitsevd ero (t=3.814, df=1666, P=.000). Yksittdismuuttujien tulokset ovat esi-
tetty taulukossa 11.

Taulukko 11. Sukupuolten viliset erot verotuksen yksinkertaistumista mittaavissa vaitta-
missa.

Miehet Naiset t df p

Osakesadastotili selkeyttad

osakkeiden verotusta 3.9125 3.8114 1.120 1666 263

Osakesaastotili
tasapuolistaa piensijoittajan ~ 4.1699 3.8519 3.814 1666 .000%*
verotusta

Osakesddstotilin avanneet henkil6t suhtautuivat vastaryhmaansa huomattavasti
myonteisemmin véittamiin. Kunkin véittiman kohdalla osakesddstotilin avan-
neiden henkildiden ja henkil6iden, jotka eivét olleet avanneet osakesddstotilid,

havaittiin tilastollisesti erittdin merkitsevéa ero. Tulokset ovat esitetty taulukossa
12.

Taulukko 12. Osakes&éstotilin avanneiden henkiloiden ja henkildiden, jotka eivit olleet
avanneet osakesddstotilid, véliset erot osakesijoittamisen verotuksen yk-
sinkertaistumista mittaavissa véittamissa.

Kylla En t df P

Osakesadstotili selkeyttad

osakkeiden verotusta 4.3498 3.6290 10.529  1315,752  .000

Osakesadstotili
tasapuolistaa piensijoittajan 4.5033 3.8897 9.446 1674 .000***
verotusta
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Verotuksen yksinkertaistamista mitattiin keskiarvomuuttajan ”Osakesddstotili
yksinkertaistaa osakesijoittamiseen liittyvad verotusta” avulla. Miesten ja naisten
vilistd eroa osakesddstotilin yhteyttd osakesijoittamisen verotuksen yksinkertais-
tamiseen tutkittiin t-testilld. Lisdksi t-testilld tutkittiin, onko osakesaidstotilin
avanneiden henkildiden ja henkildiden, jotka eivit olleet avanneet osakesddsto-
tilid valilld eroavaisuuksia.

Taulukko 13. Sukupuolten ja osakesddstotilin avanneiden henkildiden ja henkildiden, jotka
eivéat olleet avanneet osakesaastotilid véliset keskiarvojen erot osakesi-
joittamisen verotuksen yksinkertaistumisesta.

Miehet  Naiset t df p
Osakesaastotili yksinkertaistaa
osakesijoittamiseen liittyvad 4.0412  3.8316 2.743 1666 .006**
verotusta
Kylla En t df p

Osakesddstotili yksinkertaistaa
osakesijoittamiseen liittyvaa 44266  3.7593 11.634  1337.383  .000***
verotusta

Tutkittaessa verotusta késittelevad keskiarvomuuttujaa miesten keskiarvo (4.04)
oli merkitsevasti naisten keskiarvoa (3.83) korkeampi (t=2.743, df=1666, p=.006).
My0s osakesddstotilin avanneiden henkilviden keskiarvo (4.43) oli merkitsevasti
henkiloitd, jotka eivit olleet avanneet osakesddstotilid keskiarvoa (3.76) korke-
ampi (t=11.634, df=1337.383, p<.001). Keskiarvomuuttujan tulokset on esitetty
taulukossa 13.

Taulukko 14. Muuttujien yhteys osakesijoittamisen verotuksen yksinkertaistumiseen.

Osakesadstotili yksinkertaistaa osakesijoittamiseen liit- B-kerroin  p-arvo R?
tyvaa verotusta

Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus .310 .000*** 231
Osakesaastotili madaltaa kynnysta sijoittaa osakkeisiin 222 .000*** .076
Osakesaastotili pienentaa lukkiutumisvaikutusta .189 .000*** .040
Osakesaastotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita 114 .000*** .008
Otan mielellani riskia saadakseni tuottoa -.045 .026* .002

R?2= selitysaste (.356), p=standardoitu regressiokerroin, F(5)=171.257, Durbin-Watson=1.974

Lineaarisen regression mallin selitysasteeksi muodostui 35,6 prosenttia. Kaikki
mallissa kdytetyt selittdavat muuttujat olivat tilastollisesti merkitsevid. Parhaiksi
selittdjiksi osoittautuivat muuttujat “Osakesddstotili on nykymuodossaan onnis-
tunut uudistus” (p=.310, p<.001), “Osakesadstotili madaltaa kynnystd sijoittaa
osakkeisiin” (p=.222, p<0.001) ja “Osakesddstotili pienentdd lukkiutumisvaiku-
tusta” (=.189, p<.001). Yhtd muuttujaa lukuun ottamatta p-kertoimet olivat po-
sitiivisia. Muuttujan ”Otan mielelldni riskid saadakseni tuottoa” B-kerroin oli ne-
gatiivinen, josta seuraa, ettd mitd enemmdn vastaaja oli vdittaman kanssa eri
mieltd, sitd vihemman vastaaja koki osakesddstotilin yksinkertaistavan osakesi-
joittamiseen liittyvdd verotusta. Muiden selittdvien muuttujien B-kerrointen
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ollessa positiivisia, ja mitd enemmadn vastaaja oli muuttujien kanssa samaa mielts,
sitd enemmadn vastaaja koki osakesddstotilin yksinkertaistavan osakesijoittami-
seen liittyvadd verotusta. Lineaarisen regressiomallin yhteenvetotaulu on esitetty
liitteissd (Liite 5).

5.1.4 Tutkittavien riskinottohalukkuus

Riskinottohalukkuutta mitattiin vadittdmalld “Otan mielelldni riskid saadakseni
tuottoa”. Sukupuolten vilisid eroavaisuuksia tutkittiin t-testin avulla. Sijoitusva-
rallisuuden ja tulotason keskiarvojen eroavaisuuksia testattiin varianssianalyy-
sien avulla. Riskinottohalukkuutta mitattaessa aineistosta rajattiin pois henkilot,
joilla ei ollut yhtddn sijoitusvarallisuutta. Téllaisia tapauksia oli kaksi, jolloin
otoskooksi muodostui 1.674.

Taulukko 15. Sukupuolten viliset eroavaisuudet riskinottohalukkuudessa.

Miehet Naiset t df P

Otan mielelléni riskia

saadakseni tuottoa 4.5427 4.2559 4.412 1664 .000

Tutkittaessa sukupuolten vilistd riskinottohalukkuutta, havaittiin sukupuolten
vélisissd keskiarvoissa erittdin merkitsevéd tilastollinen eroavaisuus (t=4.323,
df=1666, p=.000). Miesten keskiarvoksi muodostui 4.54 ja naisten keskiarvoksi
4.26. T-testin tulokset ovat esitetty taulukossa 15.

Taulukko 16. Riskinottohalukkuus sijoitusvarallisuusluokittain.

ANOVA
Otan mielellani riskid saadakseni tuottoa

Sum of Squa-

res df Mean Square F p
Between Groups 9.003 10 .900 .854 576
Within Groups 1753.303 1663 1.054
Total 1762.306 1673

Sijoitusvarallisuusluokkien keskiarvojen vililld ei ndhty olevan eroavaisuuksia
(p>.05). Eri sijoitusvarallisuusluokkien keskiarvot olivat siis hyvin ldhelld toisi-
aan. Vdittaman “Otan mielelldni riskid saadakseni tuottoa” keskiarvoksi muo-
dostui 4.49. Koska sijoitusvarallisuusluokkien keskiarvojen vililla ei havaittu ole-
van tilastollisesti merkitsevdd eroa, ei muita varianssianalyysin taulukkoja esiteta
sijoitusvarallisuuden osalta.
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Taulukko 17. Riskinottohalukkuus tuloluokittain.

ANOVA
Otan mielelléni riskid saadakseni tuottoa

Sum of Squa-

res df Mean Square F p
Between Groups 36.522 4 9.131 8.830 .000%**
Within Groups 1725.784 1669 1.034
Total 1762.306 1673

Tuloluokkien keskiarvojen vililld havaittiin tilastollisesti erittdin merkitsevid
eroavaisuuksia. Varianssien yhtdsuuruustesti on esitetty liitteissda (Liite 7).
Yhtdsuuruustestin mukaan kunkin tuloluokan varianssit ovat riittivan saman-
laisia keskenddn.

Taulukko 18. Riskinottohalukkuus ja tuloluokkien keskiarvot.

Descriptives

Otan mielellani riskid saadakseni tuottoa

N Mean Std. Deviation  Std. Error
<20000 € / vuosi 124 4.6048 1.11033 .09971
20 000 - 39 999 € / vuosi 421 4.2969 1.06892 .05210
40 000 - 59 999 € / vuosi 534 4.4401 97201 .04206
60 000 - 99 999 € / vuosi 424 45967 .98695 .04793
>100 000 € / vuosi 171 4.7661 1.02511 .07839
Total 1674 4.4892 1.02634 .02509

Varianssianalyysin parittaisvertailu on esitetty kokonaisuudessaan tutkielman
liitteissd (Liite 8) suuren kokonsa vuoksi. Taulukosta 18 ndhdadn, ettd riskinotto-
halukkuus kasvaa tulotason kasvaessa lukuun ottamatta alhaisinta tuloluokkaa.
Alhaisimman tuloluokan poikkeuksellisuutta voi selittdd vastaajien ikd. Yli 55
vuotta tdyttdneitd tdssd luokassa oli 47 kappaletta ja alle 35 vuotta tayttdneita
henkiloitd oli 53 kappaletta.

Liitteen 8 mukaan alhaisimman tuloluokan ja 20.000-39.999 euroa vuodessa
tienaavien vdliset keskiarvot erosivat toisistaan tilastollisesti merkitsevésti
(ero=.31, p=.026%). Toiseksi alhaisimmassa tuloluokassa havaittiin kaikkien mui-
den tuloluokkien, paitsi tuloluokan 40.000-59.999 €/v, kanssa tilastollisesti mer-
kitseva eroavaisuus. Kolmannen tuloluokan (40.000-59.999 €/v) ja suurimman
tuloluokan vdlilld havaittiin tilastollisesti merkitsevd eroavaisuus (ero=-.33,
p=.003**). Neljannen tuloluokan (60.000-99.999 €/v) ja toisen tuloluokan (20.000-
39.999 €/v) vadlillda havaittiin tilastollisesti erittdin merkitsevd eroavaisuus
(ero=.30 p=.000***). Suurimman tuloluokan ja toisen tuloluokan valilla havaittiin
tilastollisesti erittdin merkitsevd eroavaisuus (ero=.47, p=.000***). Suurimman
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tuloluokan ja kolmannen tuloluokan kanssa todettiin myos tilastollisesti merkit-
sevd eroavaisuus, kuten edelld todettiin. Parittaisvertailujen tarkemmat tulokset
ovat esitetty liitteessd 8.
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6 JOHTOPAATOKSET JA TULOSTEN ARVIOINTI

6.1 Yhteenveto ja pohdinta

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd piensijoittajien ndkemyksid osa-
kesddstotilin onnistuneisuudesta, houkuttelevuudesta ja verotuksen yksinker-
taistamisesta. Lisdksi tdssd tutkimuksessa selvitettiin tutkittavien riskinottoha-
lukkuutta. Tama tutkimus on yksi ensimmadisistd osakesddstotilid kasittelevasta
tutkimuksista, joissa osakesddstotilid tarkastellaan piensijoittajan ndkokulmasta
maédrdllisin menetelmin. Tutkimuksessa tutkittiin sukupuolten valisid eroavai-
suuksia sekd osakesddstotilin avanneiden ja henkiloiden, jotka eivit olleet avan-
neet osakesddstotilid valisid eroavaisuuksia.

Aineisto kerdttiin hyodyntden verkkokyselylomaketta, joka julkaistiin
27.2.2020 Osakesddstdjien Keskusliiton uutiskirjeessd. Vastauksia kyselylomak-
keelle kertyi yhteensd 1.676 kappaletta. Aineisto koostui padosin miehista (81,8%)
joista yli 55-vuotta tdyttaneitd oli 59,5% vastaajista. Tamd todenndkoisesti vastaa
hyvin myos Osakesddstdjien Keskusliiton jaseniston sukupuoli- ja ikdjakaumaa.
Keloharjun ja Lehtisen (2015) tutkimuksen mukaan sijoittajista 58% on miehid ja
42% naisia. Keskimddrdinen miessijoittaja on idltdan 55-vuotias ja naissijoittaja
58-vuotias (Keloharju & Lehtinen 2015). Sijoittaminen perinteisesti ndhty olevan
ikddntyneiden ja miesten harrastus. Vasta viime aikoina sijoittaminen on yleisty-
nyt my06s nuorten ja naisten keskuudessa.

Hallituksen esityksen (275/2018) mukaan osakesddstotilin tavoitteina oli
tuoda suoraa osakesijoittamista kohti neutraalimpaa asemaa ja aktivoida kotita-
louksia sddstdmddn ja sijoittamaan. Osakesijoittamisen neutraliteettia pyrittiin
parantamaan tuomalla osakesijoittamiseen osakesddstotilikohtaisia verosaadok-
sid. Yksi osakesddstotilin merkittavistd eduista oli lykkdantymisvaikutuksen tuo-
minen myo6s suoraan sijoittamiseen. Ennen osakesddstotilid verotuksen lykkaa-
minen oli mahdollista vain epédsuorien sijoitustapojen kautta. Ndiden osakesads-
totilikohtaisten verosddadoksien tavoitteena oli selkeyttdd osakesijoittamiseen
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liittyvad verotusta ja tuoda osakesijoittaminen kilpailukykyiseksi vaihtoehdoksi
muiden sddstomuotojen rinnalle. Osakes&astotili ei kuitenkaan ole tdysin ongel-
maton tuottoa maksimoivan sijoittajan ndkokulmasta. Tuloverolain kaikkia si-
joittamiseen liittyvid huojennuksia ei pystytd soveltamaan osakesdastotililld. Li-
sdksi ulkomaisiin osinkotuloihin liittyva kaksinkertainen verotus nayttdytyy osa-
kesddstotilin kannalta epdedullisena.

Edelld mainittuja tavoitteita mitattiin tutkimuskysymyksilld “Kokevatko
tutkittavat osakesddstotilin lisddvan osakesijoittamisen houkuttelevuutta?”
ja “Kokevatko tutkittavat osakesdastotilin yksinkertaistavan osakesddstamisen
liittyvad verotusta?”. Ndiden tutkimuskysymyksien lisdksi vastaajia pyydettiin
arvioimaan osakesddstotilin onnistuneisuutta kokonaisuutena, joka muodosti ta-
mén tutkielman kolmannen tutkimuskysymyksen (”Kokevatko tutkittavat osa-
kesdastotilin olevan onnistunut kokonaisuus nykymuodossaan?”). Tutkimusky-
symyksid vastaavat vdittamat kuuluivat seuraavasti: “Osakesddstotili lisdd osa-
kesijoittamisen houkuttelevuutta”, "Osakesddstotili yksinkertaistaa osakesijoit-
tamiseen liittyvad verotusta” ja ”Osakesddstotili on onnistunut kokonaisuus ny-
kymuodossaan”. Viittamien muodostaminen on kuvattu luvussa 5.1 ja véitta-
mien sisdinen reabiliteetti on esitetty taulukossa 4. Kyselylomakkeella vastaajaa
pyydettiin vastaamaan kuusiportaisella (1=tdysin eri mieltd, 6=tdysin samaa
mieltd) Likert-asteikolla. Lomakkeella ei ollut neutraalia vastausvaihtoa, jolloin
vastaukset voitiin karkeasti jaotella kielteisesti suhtautuviin (vaihtoehdot 1-3) ja
myonteisesti suhtautuviin (vaihtoehdot 4-6). Laskennallisesti neutraali vastaus-
valinta olisi ollut 3.5, mutta téllaista vaihtoehtoa ei tarjottu vastaajalle. Kyselytut-
kimus on kokonaisuudessa nidhtdvissa liitteessa 1.

Téamaén tutkielman valossa osakesddstotili nayttdisi lisddvan osakesijoitta-
misen houkuttelevuutta. Houkuttelevuutta kasittelevan vaittaman keskiarvoksi
saatiin 4.35, jonka mukaan vastaajat olivat keskimddrin vadittiméan kanssa samaa
mieltd. Tutkittaessa miesten ja naisten vilisid eroavaisuuksia, todettiin sukupuol-
ten vilisten eroavaisuuksien olevan melkein tilastollisesti merkittavid (p=.014).
Néin ollen voidaan todeta, ettd sukupuolten viliset kdsitykset osakesddstotilin
houkuttelevuudesta erosivat. Tamin tutkimuksen perusteella miehet olivat kes-
kiméadrin houkuttelevuutta mittaavan vaittaman kanssa enemmaén samaa mielta
kuin naiset. Taulukon 9 mukaan miesten keskiarvo oli 4.38 ja naisten keskiarvo
oli 4.23. Tassd tutkimuksessa tutkittiin myos, onko tilin avanneiden henkildiden
ja henkiloiden, jotka eivit olleet avanneet osakesddstotilid valilld eroavaisuuksia.
Taulukon 9 perusteella tilin avanneiden vastaukset erosivat tilastollisesti erittdin
merkitsevasti. Tilin avanneiden keskiarvo oli 4.67 ja vastaajien, jotka eivit olleet
avanneet tilid keskiarvo oli 4.18. Tamédn perusteella voidaan sanoa, ettd tilin
avanneet suhtautuivat selvdsti myonteisemmin osakesddstotilin houkuttele-
vuutta mittavaan vaittimaan.

Osakesddstotili vaikutti myos yksinkertaistavan osakesijoittamiseen liitty-
vdd verotusta timdn tutkimuksen perusteella. Verotuksen yksinkertaistumista
mittaavan vdittdméan keskiarvoksi muodostui 4.00. Sukupuolten vililla oli tilas-
tollisesti merkittdvid eroavaisuuksia. Miehet suhtautuivat keskiméédrin naisia
myonteisemmin osakesijoittamisen verotuksen yksinkertaistamista mittaavaan
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muuttujaan. Miesten keskiarvoksi saatiin 4.04 ja naisten keskiarvoksi saatiin 3.83.
Kuten edellisen tutkimuskysymyksen kohdalla, niin my6s tamén tutkimuskysy-
myksen kohdalla osakesddstotilin avanneet henkilot kokivat osakesddstotilin yk-
sinkertaistavan osakesijoittamiseen liittyvadd verotusta huomattavasti enemmaén
kuin henkil6t, jotka eivit olleet avanneet osakesddstotilid. Tilin avanneiden kes-
kiarvo oli 4.43 ja vastaryhmén keskiarvo oli 3.76.

Arvioitaessa osakesddstotilin onnistuneisuutta kokonaisuutena, osoittautui
osakesddstotili tdmdn tutkielman valossa hyvin neutraaliksi uudistukseksi. On-
nistuneisuutta mittaavan vaittiméan keskiarvoksi saatiin 3.71. Sukupuolten vi-
lilld ei ollut merkittdvad eroa. Sekd miehet ettd naiset suhtautuivat hyvin neut-
raalisti osakes&astotilin onnistuneisuuteen. Tilin avanneet henkil6t suhtautuivat
myonteisemmin osakesddstotiliin kokonaisuutena (keskiarvo 4.04), kun taas hen-
kilot, jotka eivét olleet avanneet tilid suhtautuivat miltei neutraalisti (3.53). On-
nistuneisuutta mittaavan vdittdméan yhteydessd vastaajalla oli mahdollisuus pe-
rustella vastaustaan avoimella sanalla (kohta 18.). Avoimeen kenttddn saatiin
vastauksia 629 (~37,53%) kappaletta ja kaikista vastaajista 1131 (67,48%) kertoi
sijoittavansa rahastoihin. Tadssd yhteydessd rahastolla viitattiin kaikkiin erilaisiin
sijoitusrahastoihin. Kaikista avoimista vastauksista 123 vastauksessa mainittiin
rahasto tai ETF jollain tapaa, ja ndistd vastauksista 113 vastauksessa ilmaistiin
rahastojen puuttuminen osakesadstotilin mahdollisten sijoituskohteiden piirista
jollain tapaa. Nadiden 113 vastauksen keskiarvoksi saatiin 2.98. Vastaajat, joiden
mielestd rajaus pelkkiin osakkeisiin on liian kapea-alainen, suhtautuivat keski-
madrin kielteisemmin onnistuneisuuteen.

Viittamén “Otan mielellédni riskid saadakseni tuottoa” keskiarvoksi muo-
dostui 4.49. Ndin ollen tutkittavat olivat keskimadrin valmiita hyvaksymaééan ris-
kin saadakseen tuottoa. Riskinottohalukkuutta tutkittaessa sijoitusvarallisuu-
della ei havaittu olevan vaikutusta riskinottohalukkuuteen. Sen sijaan tulota-
sojen vaélilld havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevid eroja. Aikaisempien tut-
kimusten mukaan varallisuudella on nédhty olevan yhteys riskinsietokykyyn ja
riskinottohalukkuuteen (Buccioni & Miniaci 2011; Guiso & Paiella 2008). Tama
tutkimus siis vahvistaa osin aikaisemmat tutkimustulokset. Lisdksi aiemmissa
tutkimuksissa on esitetty, ettd naiset ovat miehid useammin riskinkarttajia
(Bajtelsmit & Bernasek 1996; Loibl & Hira 2007). Kéddntden voidaan sanoa, ettd
miehet ovat naisia valmiimpia ottamaan riskid. Sukupuolten vilisid riskinotto-
halukkuuden eroavaisuuksia mitattiin t-testin avulla. Taméan tutkimuksen perus-
teella miehet olivat naisia riskinottohalukkaampia. Miesten keskiarvoksi muo-
dostui 4.54 (p=.000***) ja naisten keskiarvoksi 4.26. Nama tulokset ovat yhte-
nevdisid aikaisempien tutkimustulosten kanssa.

Yhteen vetden, tdméan tutkielman perusteella voidaan todeta, ettd miehet ja
tilin avanneet suhtautuivat merkittavasti vastaryhmiddan myonteisemmin tutkit-
taviin ilmisihin. Onnistuneisuutta mitattaessa sukupuolella ei huomattu olevan
vaikutusta, kun taas osakesijoittamisen houkuttelevuuden ja verotuksen yksin-
kertaistamisessa sukupuolten vililld oli huomattava ero. Tilin avanneiden ja hen-
kiloiden, jotka eivét olleet avanneet tilid oli kunkin tutkittavan ilmion valilla ti-
lastollisesti erittdin merkitsevid eroavaisuuksia. Aikaisempien tutkimusten
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mukaan naiset toimivat osakemarkkinoilla miehid varovaisemmin (Barber &
Odean 2001; Loibl & Hira 2007). Ndiden tutkimusten mukaan naiset ovat miehia
useammin riskinkarttajia ja harkitsevat sijoituspdatoksidan pidempédan kuin mie-
het. Taman tutkimuksen perusteella naiset olivat miehid neutraalimpia kunkin
tutkitun véittdméan kohdalla.

6.2 Tutkimuksen arviointi ja rajoitukset

Tutkimuksen tulosten arviointi aiempiin akateemisiin tutkimukseen osakesdds-
totilin osalta on vaikeaa, silld timéa tutkimus vaikuttaa olevan ensimmaisia tutki-
muksia, jossa tutkittiin piensijoittajan tosiasiallisia kokemuksia osakesadstotilista
kayttoonoton jalkeen. Koska kysely tehtiin hyvin pian osakes&astotilin lanseeraa-
misen jdlkeen, tulee tamén tutkimuksen tuloksiin suhtautua suuntaa antavina,
eikd tdiman tutkimuksen tuloksia voida yleistdd. On mahdollista, ettd mielipiteet
tutkituista ilmivdistd muuttuvat kdyttokokemusten lisddntyessa.

Tutkielmassa verrattiin osakesddstotilin avanneiden henkildiden vastauk-
sia henkil6ihin, jotka eivit olleet avanneet osakesaastotilid. Ndiden tulosten luo-
tettavuutta voidaan arvioida kriittisesti. On mahdollista, ettd tilin avanneiden
henkildiden vastauksiin on vaikuttanut vahvistusharha. Vahvistusharhan mu-
kaan yksilo pyrkii tulkitsemaan olemassa olevaa informaatiota suotuisasti suh-
teessa omiin ennakkokasityksiin (Nickerson 1998). Ndin ollen tilin avanneiden
henkildiden vastaukset voivat olla vinoutuneita. Tutkittavien ilmitiden mittaa-
miseen vaikuttivat myo6s tutkimusmenetelmien perusolettamukset. Valittujen
tutkimusmenetelmien perusolettamuksina oli, ettd selitettivien muuttujien tuli-
sia olla jatkuvia. Tdmd ei tdysin toteutunut timdn tutkimuksen kohdalla. Kyse-
lylomakkeen vdittamaét olivat padsaantoisesti Likert-asteikollisia vdittamid, jol-
loin muodostuneet muuttujat eivit olleet parametrisia. Tahdn ongelmaan pyrit-
tiin vastaamaan suurella otoskoolla ja muodostamalla osasta vaittamista keskiar-
vomuuttujia.

Kyselylomakkeella tutkittavaa pyydettiin vastamaan yhteensé 22 tai 23 ky-
symykseen riippuen siitd, oliko tutkittava avannut osakesaastotilin vai ei. Likert-
asteikollisiin vdittamiin vastattiin asteikolla 1-6, jolloin vaittdmissa ei ollut tdysin
neutraalia vaihtoehtoa annettuna. On kuitenkin muistettava, ettd kyselyn julkai-
suajankohtana osakesadstotili oli varsin uusi uudistus, jolloin on tdysin mahdol-
lista, ettei tutkittavalla ollut vield muodostunut tdysin selvdd mielipidetta tutkit-
tavista ilmidistd. Tama saattoi entisestddn vahvistaa vahvistusharhaa niiden
osalta, jotka suhtautuivat ldhtokohtaisesti osakesddstotiliin hyvin myonteisesti.

Kyselylomake julkaistiin ainoastaan yhdessd jakelukanavassa, jolloin ta-
mén tutkimuksen vastaajajoukon voidaan ajatella koostuvan hyvin samankaltai-
sista henkil6istd. Vastaajista noin 60 prosenttia oli yli 55 vuotta tdyttdneitd hen-
kiloitda. Kuitenkin tosiallisesti eniten osakesddstotilejd ovat avanneet nuoret ai-
kuiset, kuten kuviosta 1 voidaan ndhda (tilanne 1.11.2020). On mahdollista, ettd
nuorten mielipiteet tutkittavista ilmidistd eroavat vanhempien mielipiteista.
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Koska nuoria oli suhteessa vihemmain, nimi eroavaisuudet eivat valttamatta
tulleet ilmi tassa tutkielmassa.

Vaikka tdmédn tutkimuksen padpaino oli osakesddstotilissd, ei tdssd tutkiel-
massa ei otettu kantaa sithen, missi tilanteissa osakesadstotili on verovelvolliselle
edullisempi vaihtoehto perinteisen arvo-osuustilin sijaan. Tama lienee erdista
osakesddstotilin avaamista harkitsevan yksilon ensimmadisid kysymyksid.

6.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Osakesddstotili tuli piensijoittajien kdayttoon vuoden 2020 alusta. Koska osa-
kesddstotili on uudistuksena vield hyvin uusi, on siitéd tehty tutkimus vield hyvin
vahdistd. Tahan astiset osakesddstotilistd tehdyt tutkimukset ovat perustuneet
hyvin pitkélti aikaan ennen osakesddstotilin kayttoonottoa, jolloin tutkimukset
ovat pohjautuneet asiantuntijanlausuntoihin ja muihin arvioihin ilman varsinai-
sia kdyttokokemuksia. Koska olemassa olevaa tutkimusta on vain vdhén, olisi
tarkedd, ettd osakesadastotilid tutkittaisiin lisda.

Taman tutkielma perustuu osakesaastotilin ensimmadisiin kayttokokemuk-
siin, silld kyselylomakkeen julkaisuajankohtana osakesdéstotili oli ollut kdytossa
vain vajaan kahden kuukauden ajan. Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista
tarkastella, ovatko piensijoittajien nikemykset muuttuneet pidemman kayttoko-
kemusten perusteella ja vaikuttiko globaali koronapandemia osakesddstotilin
kaupankdyntivolyymiin. Suuret kurssireaktiot tarjosivat aktiiviselle kaupanka-
vijdlle hyvid osto- ja myyntimahdollisuuksia, jolloin lykk&dantymisvaikutuksesta
suajankohtana koronaviruksen vaikutukset olivat vield vahdisid. Vastaamisajan
loppuun mennessd Suomessa oli todettu koronavirustartuntoja yhteensa 361
(THL 2021). Todelliset koronavirustartunnat olivat kuitenkin varmasti todettuja
suuremmat, silld myds testausmadrit olivat tuolloin vield hyvin pienia.

Erdand jatkotutkimuskysymyksend voitaisiin tutkia nuorten ja vanhempien
tutkittavien vilisid eroavaisuuksia osakes&astotilin suhteen. Tutkimuksen kirjoi-
tusajankohtana nuoret olivat avanneet eniten osakesaédstotileja. Osakesadastotilin
erditd tavoitteita oli myos aktivoida suomalaisten kotitalouksien sijoittamisas-
tetta sekd kilpailukykyisen vaihtoehdon tarjoaminen muiden sddstomuotojen
rinnalle (HE 275/2018). Osakesddstotili tarjoaa piensijoittajalle mahdollisuuden
lykkdantymisvaikutuksen hyddyntdmiseen. Verotuksen lykkaddntymisestd ja sen
mahdollisista vaikutuksista valtion talouteen kannettiin huolta eri asiantuntijan-
lausunnoissa (VaVM 37/2018). Olisi mielenkiintoista tutkia, minkélaisia vaiku-
tuksia osakesddstotili tuo kannettuun veropohjaan ja nostiko osakesaastotili suo-
malaisten kotitalouksien sijoittamisastetta pitkéalld aikavalilla.
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LIITTEET

Liite 1. Kysely osakesdastotilistd

%
|

TYVASKYLAN YLIOPISTON
KAUPPAKORKEAKQOULU

Kysely osakesédistotilista

Tervetuloa vastaamaan kysslyyn. Kysely toteutetaan tiysin anomyymisti ja vastauksia hyddymnmnetadn
Jyvaskylan yliopiston opiskelian pro gradu  -tuikielmassa.  Kyselyn  tarkoituksena on  tutkia
osakesddsiotilin vaikutusta piensijoittajan sijoiuskayttaytymiszen ja verokohteluun. Kysehyyn voi vastata,
vaikka aikaisempaa kokemusta sijoittamisesta el olisi. Aikaa kyselyyn vastaamissen kuluu noin viisi
minuuttia.

1. Sukupuoli *

() Mies

Pl
I ]
L

Mainen

() En halua kertoa

2. 1ka ™

A

() =25vuotta
() 25-35 vuotta

L—

-,

36-45 vuotia
46-55 vuotia
=55 vuotta

) O (

C
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3. Koulutustausta *

—~
-

Peruskaulu

) (

F

OO0«

Toisen asteen koulutus {ylioppilas / ammatillinen koulutus)
Alempi korkeakoulututkinto

Ylempi korkeakoulututkinto

Tohtor / Lisensiaatii

4. Sosioekonominen asema*

() Palkansaaja

D)

Yrittaja
Oipiskelija

—
b,

O

—~
-

Eldkeldinen

(

Muu, mika?

N,

5. Tuloluokkasi arviolta *

D)

= 20 000 € fvuosi

—
L

O

20 000 - 39 999 £ / vuosi
40000 - 59 999 £/ vuosi
60 000 - 99 999 € / vuosi
=100 000 € [ vuosi

~,
?

C

LN

O

Kysymysten 6 - 9 tarkoituksena on karoittaa taman hetkistd sijoittamistasi.



6. Paljonko sijiotusvarallisuutesi on talla hetkellda? *

C- Minulla ei ole t3ll3 hetkelld sijoitusvarallisuutta.

1-4099€

"F_:l ()

L.

5000-9999€
10000-19993 €

O

20000-29999 €
30000-39999€

OO

™y

40000 -49999 €

) I\-_,-"

I::".

50000-69999 €
T0000-99999 €

O

D

100 000 - 199 999 £

—
L

200 000 - 499 999 €

O

O

=500 000 €

7. Mihin sijoituskohteisiin sijoitat tilla hetkelld? Voit valita useita vaihtoehtoja. *

Talletustilit

[]

| | Korkopaperit
Osakkest
Rahastot

HANEN

Asuntosijoittaminen

Sijoitussopimukset

10

Jokin muu, mik3?
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8. Mitd haasteita koet sijoittamistoiminnassa? Voit valita 1-3 vaihtoehtoa. *

[]
|

Ooddodn

Sopivien sijoituskohteiden I[Gytaminen
Osaamisen jaftai tiedon puute
Epdvakaa taloudellinen tilanne

Ajan puute

Verotukselliset asiat

Padomien saatavuus [ pidaomat ovat sidoftuna muualle.

Jokin muu, mika? |

Ei haasteita

9. Kuinka vaikeaksi tai helpoksi koet sijoittamisen? *

. . . oy L o F
Erittdin vaikeaksi () ) () )

Pl
L

6

() Erittdin helpoksi

Taman vuoden alusta alkaen pignsijoittajan on ollut mahdollista avata uudenlainen sijoitussadstotili -
osakesaasiotili. Osakesadstotilin tavoitteena on edist3dd piensijoitiajien aktivista s3astamista ja
sijoittamista sek3 lisatd saatavilla olevien sijoitusmuactolen tarfjontaa.

Osakesadsiotilille piensijoitta voi tallettaa korkeintaan 50 000 euroa alkup3domaa. Talletetulla summalla
piensijoittaja voi K3yd3 osakekauppaa ilman valittdmid veroseuraamuksia. Myos tilille maksetut
osinkotuotot ovat verovapaita. Osakes3aastdtili tarjoaa piensijoittajalle mahdollisuuden rahastosijoitusten
tapaan kermyittad sadstovaroja, kunnes sijoittaja nostaa varat k3ytidinss ja verotus paatetian. Nain ollen
mahdollisten voittovarojen (arvonnousu + osingot) verotus lykk3antyy sijoittajan haluamalle ajankohdalle.
Verotuksen Iykka3amisesid vol kertyd piensijoittajalle merkittavad veroetua. Vastaavasti mahdolliiset
tappiot ovat vahennettavissa sitten, kun osakesiasidtill lopetetaan ja varat tililtd ovat nostettu pois.

Jos haluat perehtya osakesiastitilin ominaisuuksiin tarkemmin ennen kyselyn seuraavaa osiota,
Valtiovarainministero ja Helsingin Sanomat ovat koonneet: Kysymyksia ja vastauksia

osakesadsotiists ja perustietoia osakesadstotiists Linkit avaavat uuden valilehden.



10. Oletko avannut osakesaastotilin? *

() Kylia

L
-

I

e

) En
11. Osakesdastotili madaltaa kynnysta sijoittaa osakkeisiin, =

Taysin e mielt3 O O O O O (O Taysinsamaa miefta

1 4 5 6
Taysin eri mieltd )y ) () () () () Taysinsamaa mieftd

13. Osakesadstotili pienentdd lukkiutumisvaikutusta, *

Lukkivtumisvaikutuksella tarkoitetaan esimerkiksi tfanneffa, jossa sijofttaja el myy voitollisia osakkeifa

siitd seuraavien veroseuraamusfen takia.

1 2 3 4 5 6

Taysin eri mieltd Yy O O O () () Taysin samaa mieltd

-

14. Osakesaadstotili selkeyttda osakkeiden verotusta. *

1 2 4 5 6

3
Téysin e mieltd O O O O O (O Taysinsamaa mieltta

15. Osakesadstotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta *

Téysin er mielta Cy ) () () () () Taysinsamaa mielta
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16. Osakesadstotilin 50 000 € alkupddomakatto on riittava. =
1 2 3 4 5 6
Taysin eri mieltd () ) O O (O () Taysinsamaa mielta

17. Osakesadstitili on nykymuodossaan onnistunut uudistus. *
Yoit halutessasi perustella Ivhyesti t3td vailtamas alla olevaan tekstikenttian.

1 2 3 4 5 G
Téysin er mieltd O O O O O (O Taysinsamaa mielta

18. Perustele lyhyesti. (Vapaaehtoinen)

R00 merkkia jaljeld
19. Otan mielelldani riskid saadakseni tuottoa. *
1 2 3 4 5 G
Taysin eri mieltd () O O O O (O Taysinsamaa mielta

20. Sijoitan vain varoilla, joilla ei ole minulle paivittdista merkitysta, *

1 2 3 4 5 G
Téysin er mieltd O O O O O (O Taysinsamaa mielta
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21. Olen ottanut merkittavasti lainaa sijoitustoimintaa varten. *

1 2 3 4 5 6

Taysin er mieltd [ () () () () () Taysinsamaamielts

22, Onko osakesaastotili vaikuttanut sijoitusaktivisuuteesiy *

1 2 3 4 5 i]
Ei juurikaan vaikutusta O 0O f:] ) [_’j (:} Hyvin paljon merkitysta

L

23. Kuinka todennakdisesti tulet avaamaan osakesaastotilin? *

1 2 i 4 5 6

Erittain epdtodennakdisesti ':} f_J {j : (_:: L:, Hyvin todennikdisesti

24, Kuinka todennikdisesti osakesdastdtili tulisi vaikuttamaan sijoitusaktiivisuutteesi? *

1 2 3 4 5 6
Eritt3in epdtodennakiisesfi ) ) O ) () () Hyvin todennakdisesti

Kysely loppuu tahéan.
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Liite 2. Korrelaatiomatriisi

Sijoitan vain va-

Kuinka vaike- ~ Osakesaastotili  Osakesaastotili  Osakesaastotili ~ Osakesaastotili -~ Osakesaastotili ~ Osakesaastoti-  Osakesaastotili roilla, joilla ei Olen ottanut

aksi tai helpoksi  madaltaa kyn- mahdollistaa pienentaa luk-  selkeyttdd osak-  tasapuolistaa lin 50 000 € al- on nykymuo- Otan mielellani  ole minulle pai-  merkittavasti lai-
koet sijoittami- nysta sijoittaa uusia sijoitus- kiutumisvaiku- keiden vero- piensijoittajan kupadomakatto  dossaan onnis- riskia saadak- vittaista merki- naa sijoitustoi-

sen? osakkeisiin strategioita tusta tusta verotusta on riittava tunut uudistus seni tuottoa tysta mintaa varten
Kuinka vaikeaksi tai helpoksi Pearson Correlation 1 .024 .098™ .040 -012 .028 -.076" .004 204" .067" 1247
koet sijoittamisen? Sig. (2-tailed) 319 .000 100 621 253 .002 869 .000 .006 .000
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Osakesaastotili madaltaa Pearson Correlation .024 1 376" 292" 374" .380" -.044 .356" .039 076" -015
kynnysté sijoittaa osakkeisiin  Sig. (2-tailed) 319 .000 .000 .000 .000 072 .000 .108 .002 546
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Osakesaastétili mahdollistaa  Pearson Correlation 098" 376" 1 407" 3147 352" .035 357" 169" .070” 079"
uusia sijoitusstrategioita Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 153 .000 .000 .004 .001
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Osakesaéastétili pienentéa Pearson Correlation .040 292" 407" 1 .300" 364" -.103" 270" 178" 073" .062"
lukkiutumisvaikutusta Sig. (2-tailed) 100 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .003 011
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Osakesaastotili selkeyttaa Pearson Correlation -.012 374" 314" .300” 1 544" .053° 400" .000 059" -.034
osakkeiden verotusta Sig. (2-tailed) 621 .000 .000 .000 .000 .031 .000 .985 .015 170
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Osakesaastotili tasapuolis-  Pearson Correlation .028 380" 352" 364" 544" 1 -.010 446" .039 103™ -013
taa piensijoittajan verotusta  Sig. (2-tailed) 253 .000 .000 .000 .000 673 .000 107 .000 585
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
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Osakesaastétilin 50 000 € Pearson Correlation -.076" -.044 .035 -103" .053" -.010 1 253" -128" -.012 -102”
alkup&aomakatto onriittava  Sig. (2-tailed) .002 072 153 .000 .031 673 .000 .000 623 .000
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Osakesaastotili on nykymuo- Pearson Correlation .004 356" 3577 270" 400" 446" 253" 1 .014 057 -.056
dossaan onnistunut uudistus  Sig. (2-tailed) 869 .000 .000 .000 .000 .000 .000 569 019 021
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Otan mielelléni riskia saa- Pearson Correlation 204" .039 169" 178" .000 .039 -.128" 014 1 .029 234"
dakseni tuottoa Sig. (2-tailed) .000 108 .000 .000 985 107 .000 569 236 .000
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Sijoitan vain varoilla, joilla ei  Pearson Correlation 067" 076" 070" 073" .059° 103" -.012 057" .029 1 -174"
ole minulle paivittaista merki-  Sig. (2-tailed) .006 .002 .004 .003 015 .000 623 019 236 .000
tysta N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676
Olen ottanut merkittavasti Pearson Correlation 1247 -.015 079" .062" -.034 -013 -.102” -.056" 234" -174" 1
lainaa sijoitustoimintaa var- i (5 taijed) .000 546 001 011 70 585 000 021 000 000
ten
N 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676 1676

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



Liite 3. Model Summary - Osakesdastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change _
1 4462 199 199 1.11950 199 416.700 1 1674 .000
2 .516° .266 .265 1.07225 .067 151.793 1 1673 .000
3 .558¢ 311 310 1.03897 .045 109.893 1 1672 .000
4 .578¢ .334 .332 1.02229 .022 56.008 1 1671 .000
5 .588¢ .346 .344 1.01300 012 31.768 1 1670 .000
6 .591f .349 .347 1.01063 .003 8.868 1 1669 .003

a. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta

b. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastotilin 50 000 € alkupaaomakatto on riittava

c. Predictors: (Constant), Osakesaastétili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastétilin 50 000 € alkupadomakatto on riittava, Osakesaastotili madaltaa

kynnysta sijoittaa osakkeisiin

d. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastotilin 50 000 € alkupadomakatto on riittdva, Osakesaastotili madaltaa

kynnysta sijoittaa osakkeisiin, Osakesaastotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita

e. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastétilin 50 000 € alkupddomakatto on riittdva, Osakesaastotili madaltaa

kynnysta sijoittaa osakkeisiin, Osakesaastotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita, Osakesaastotili selkeyttaa osakkeiden verotusta

f. Predictors: (Constant), Osakesaastétili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastoétilin 50 000 € alkupadomakatto on riittava, Osakesaastotili madaltaa

kynnysta sijoittaa osakkeisiin, Osakesaastotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita, Osakesaastotili selkeyttda osakkeiden verotusta, Osakesaastétili pienentaa

lukkiutumisvaikutusta
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Liite 4. Model Summary - Osakesddstotili lisdd osakesijoittamisen houkuttelevuutta

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Chan&
1 4822 .233 .232 .83295 .233 507.575 1 1674 .000
2 .541°b .293 .292 .80005 .060 141.507 1 1673 .000
3 .564¢ .318 .316 .78591 .025 61.753 1 1672 .000
4 .585¢ .342 .340 77200 .024 61.815 1 1671 .000
5 .593¢ .352 .350 .76632 .010 25.864 1 1670 .000

a. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta

b. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus

c. Predictors: (Constant), Osakesaastétili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus, Osakesaastotili sel-
keyttaa osakkeiden verotusta

d. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus, Osakesaastétili sel-
keyttaa osakkeiden verotusta, Otan mielellani riskia saadakseni tuottoa

e. Predictors: (Constant), Osakesaastotili tasapuolistaa piensijoittajan verotusta, Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus, Osakesaastotili sel-

keyttda osakkeiden verotusta, Otan mielellani riskia saadakseni tuottoa, Osakesaastotilin 50 000 € alkupadomakatto on riittava
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Liite 5. Model summary - Osakesadstotili yksinkertaistaa osakesijoittamiseen liittyvid verotusta
Model Summary

Adjusted R Std. Error of the Change Statistics
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change _
1 4802 231 .230 1.04895 231 502.212 1 1674 .000
2 .554° .307 .306 .99597 .076 183.856 1 1673 .000
3 .589¢ .347 .346 .96685 .040 103.278 1 1672 .000
4 .596¢ .356 .354 .96086 .008 21.908 1 1671 .000
5 .598¢ .358 .356 .95973 .002 4.942 1 1670 .026

a. Predictors: (Constant), Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus

b. Predictors: (Constant), Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus, Osakesaastétili madaltaa kynnysta sijoittaa osakkeisiin

c. Predictors: (Constant), Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus, Osakesaastotili madaltaa kynnysta sijoittaa osakkeisiin, Osakesaastotili pie-
nentad lukkiutumisvaikutusta

d. Predictors: (Constant), Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus, Osakesaastétili madaltaa kynnysta sijoittaa osakkeisiin, Osakesaastotili pie-
nentaa lukkiutumisvaikutusta, Osakesaastotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita

e. Predictors: (Constant), Osakesaastotili on nykymuodossaan onnistunut uudistus, Osakesaastotili madaltaa kynnysta sijoittaa osakkeisiin, Osakesaastotili pie-

nentaa lukkiutumisvaikutusta, Osakesaastotili mahdollistaa uusia sijoitusstrategioita, Otan mielellani riskia saadakseni tuottoa
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Liite 6. Regressiomallien standardoidut residuaalit
Dependent Variable: Osakesaastétili on nykymuodossaan onnistunut uudistus
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Liite 7. Varianssien yhtisuuruustesti tuloluokittain

Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic df1 df2 Sig.
Otan mielellani riskid saa- Based on Mean 2.047 4 1669 .085
dakseni tuottoa Based on Median 1.599 4 1669 72
Based on Median and 1.599 4 1660.409 A72

with adjusted df

Based on trimmed mean 2.257 4 1669 .061




Liite 8. Tuloluokkien parittaisvertailu

Multiple Comparisons

Dependent Variable: Otan mielellani riskia saadakseni tuottoa

Tukey HSD

76

Mean Difference

(1) Tuloluokkasi arviolta (J) Tuloluokkasi arviolta (I-J) Std. Error Sig.
<20 000 €/ vuosi 20 000 - 39 999 €/ vuosi .30793" .10390 .026
40 000 - 59 999 €/ vuosi 16476 10137 481
60 000 - 99 999 € / vuosi .00814 .10382 1.000
>100 000 €/ vuosi -.16124 11994 .663
20 000 - 39 999 €/ vuosi <20 000 €/ vuosi -.30793 .10390 .026
40 000 - 59 999 €/ vuosi -.14316 .06628 196
60 000 - 99 999 € / vuosi -.29979 .06996 .000
>100 000 € / vuosi -.46917" .09221 .000
40 000 - 59 999 €/ vuosi <20 000 €/ vuosi -.16476 10137 481
20 000 - 39 999 €/ vuosi 14316 .06628 196
60 000 - 99 999 € / vuosi -.15662 .06614 125
>100 000 €/ vuosi -.32601" .08935 .003
60 000 - 99 999 € / vuosi <20 000 €/ vuosi -.00814 .10382 1.000
20 000 - 39 999 €/ vuosi .29979" .06996 .000
40 000 - 59 999 € / vuosi .15662 .06614 125
>100 000 €/ vuosi -.16938 .09212 .352
>100 000 € / vuosi <20 000 €/ vuosi 16124 11994 .663
20 000 - 39 999 € / vuosi 46917 .09221 .000
40 000 - 59 999 € / vuosi .32601" .08935 .003
60 000 - 99 999 € / vuosi .16938 .09212 .352

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
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