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Tiivistelmd

Kriiseilld on tapana heiluttaa markkinoita niin maailmanlaajuisesti kuin paikalli-
sestikin, vaikutusten ollessa erikokoisia monista eri syistd. Vaikka kriisit aiheutta-
vatkin monesti arvon menetysta yksityissijoittajien portfolioissa, voi niitd vastaan
silti kuitenkin mahdollisesti suojautua tehokkaalla riskienhallinnalla, kuten riitta-
védn laajalla hajauttamisella ja suunnitelmallisella sijoitusstrategialla ja taustatyon
tekemiselld.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on analysoida, kokeeko suomalainen yk-
sityissijoittaja muuttavansa riskienhallinnan méaéréaa ja laajuutta kriisiaikoina. Tut-
kittavia muuttujia tdssd tutkimuksessa ovat tilinpddtdsanalyysin, hajauttamisen
sekd toimeksiantojen mddrd. Muutoksia pyritddn selittim&an regressioanalyysin
avulla erilaisilla taustatekijoilld, kuten riskinsietokyvylld ja sijoituspddtosta edelta-
valla taustatyolld. Lisdksi tutkimuksessa selvitetdan tarkeimpind pidetyt laskenta-
toimen tunnusluvut sekd suosituimmat toimialat kriisiaikoina ja niiden jilkeen
sekd odotuksia markkinoiden kehityksesta.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin ja data kerattiin
verkkokyselylld, johon saatiin yhteensd 227 vastaajaa. Vastauksia analysoitiin
muun muassa korrelaatiomatriisien sekd monimuuttujaregression avulla ja tulok-
set esitellddn kaavioiden ja taulukoiden avulla.

Tutkimuksen paddtuloksina selvisi, ettd keskimddrin suomalainen yksityissi-
joittaja ei juurikaan tee laajempaa tilinpddtosanalyysia, eikd sen mddra taten myos-
kdan muutu kriisiaikoina. Ainoastaan ne henkil6t, jotka pitadvéat laskentatoimen in-
formaatiota tarkednd, kokivat lisinneensd analyysin madrdd. Hajauttamisen maa-
ran koettiin lisddntyneen noin kolmasosan kohdalla, tarkeimpana selittdvana teki-
jand muiden sijoittajien tarkkailu. Toimeksiantojen koettiin sen sijaan seka lisdan-
tyneen ettd vahentyneen noin viidesosalla vastaajista, tirkeimpéana selittdvana te-
kijand riskinsietokyky. Kaytetyin tunnusluku on P/E-luku ja kovin usko sijoitta-
jilla on energiahuollon toimialaan kriisiaikoina ja sen jdlkeen. Yleisesti ottaen vas-
taajilla on optimistinen nidkemys markkinoiden kehityksestd vuoden 2023 lop-
puun mennessad.

Asiasanat
Sijoittaminen, riskienhallinta, tilinpddtosanalyysi, hajauttaminen, kriisit, laskenta-
toimi, tunnusluvut, sijoituspditos

Sdilytyspaikka Jyvéskylan yliopiston kirjasto




SISALLYS

1 JOHDANTO ..o s 7
1.1  Tutkimuksen tausta..........cccoccoioiiiiiiiiiiiiiiiccas 7

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset............ccccccccoceinriiinniss 9

1.3  Tutkimuksen rakenne.............cccoiiiiiiiiiiiices 10

2 KRIISIT JA MARKKINAT .....coooiiiiiiiiiniicc s 11
2.1 Riskit ja tuotot kriisiaikoina...........ccccccoeiiiiiiiiiiiniiiiicccce 11

2.2 Sijoittamisen riskit ja niiden hallinta ...........c.ccccoviiiiniiin. 14

2.2.1 Henkilokohtaiset / taloudelliset riskit ..........ccccevrevirrieereennenee. 16

2.2.2 Maantieteelliset riskit ..........ccccccoeoiiiiiiiiiiiiiiie 17

2.2.3 Toimialakohtaiset riskit ...........ccccooeiiiiiiiniiie 19

224 Imagoriskit.......ccooiiiiiiiiiiici s 21

2.3 Yksityissijoittajan reagointi kriisitilanteessa .............ccccoeiiiinnnn. 23

3 TUNNUSLUKUANALYYSIN HYODYNTAMINEN SIJOITUSPAATOSTA

TEHDESSA ......oouiitiintietire ittt seseens 26
3.1 SHOItUSPEAELOS ....cvviiiiiiiiiccc 26

3.1.1 NPV, NettonyKkyarvo.........cccccccciivniniiiiiniiciiicccccenees 27

3.1.2 Rationaalisen sijoituspddtoksen rajoitteita............c.ccccccceeenennnee. 28

3.2 Sijoitustrategioita........cccccoiiiiiiiiiiiiii 30

3.21 Arvosijoittaminen ..o 30

3.2.2 Kasvusijoittaminen..........ccoveiiiiiiiiiiniii 31

3.2.3 Laatusijoittaminen ..........cccoveiiiiiiiiiiniiiiic 32

3.2.4 Ostaja pidd -strategia..........ccccocoeoivriiiiiiiiiniiiiincccces 33

3.2.5 Rahastosijoittaminen ... 33

3.2.6 Momentum- ja contrarian -strategia .............cccoeviviiiiiiiinins 34

3.2.7 Tekninen analyysi........cccooiiiiininiiiiiiiiiiccceecces 35

3.2.8 ESG sijoittaminen.........ccocoeiiiiiiiiiiiiniiiiii 35

3.2.9 Osinkosijoittaminen ............ccccccccoivviiiiiiinnnicice 36

3.3 Tilinpaatostietojen hyodyntdminen sijoituspddtoksissa...................... 36

3.3.1 Kannattavuuden mittareita.........cccococoviviiiiininininiine, 39

3.3.2 Vakavaraisuuden mittareita............cccocoevviviiinnnnninine, 41

3.3.3 Porssin arvostusluvut..........cccoovvviiiiiiiiniiie 42

4 AINEISTO JA MENETELMAT ......ocoiiminiierireeieiresirenseeieseseessesesesessesssesenens 44
41 AINEISEO oo 44

4.2 Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma .............cccooviinnne. 50

4.3 Aineistonkasittely ..., 51

5  TUTKIMUKSEN TULOKSET ........ccccccoviinnininiiniiiiinininncnssss 53

51 Suomalaiset yksityishenkil6t sijoittajina..........cccccccvviiiiiiniiciininns 54



5.2 Kriisien aikana koetut MuUUtoKSet ... .eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 60

53 Kidytetyimmat tunnusluvut ja suosituimmat toimialat ....................... 68
5.4 Vapaa sana aiheesta ...........cccoecveiriniiiniciniiciciccctcceeee e 73
6 JOHTOPAATOKSET ......ccuiiuiirrirerieiesieesseesesisesssessesssessssssesssessssssessesssssesenes 75
LAHTEET ...ttt 79

LITTTEET ..ottt sttt sttt s s 86



KUVIOT

KUVIO 1 Yhdysvaltojen markkinoiden volatiliteetti merkittdvien kriisien aikana

......................................................................................................................................... 12
KUVIO 2 Riski-tuotto-asteikko erilaisten sijoitustuotteiden kohdalla................. 14
KUVIO 3 Maailman indeksejd viimeisen viiden vuoden ajalta ............................ 18
KUVIO 4 Arvonlisdyksen muutos kdyvin hinnoin vuonna 2020, % .................... 21
KUVIO 5 Helsingin Poérssin euro- ja kappaleméddrdinen kaupankdyntivolyymi
20T9-20T3 ..o s 24
KUVIO 6 Suomen elinkustannusindeksin kehitys 2015=100 ...............cccccccueuueeee. 25
KUVIO 7 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien sukupuolijakauma......................... 45
KUVIO 8 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien ikdjakauma ...........ccccceeciinnnnne. 45
KUVIO 9 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien koulutusaste ..............c.cccccccceeeneee. 46
KUVIO 10 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien tyollisyystilanne........................... 47
KUVIO 11 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien vuositulot...............ccccccccoeinnnnnne. 47
KUVIO 12 Kyselyyn vastanneiden sijoitusvarallisuus.............cccccccvviiiinnnnnee. 48
KUVIO 13 Kyselyyn vastanneiden sijoituskokemus ............c.ccccocoviiiiiiinnnnnne. 49
KUVIO 14 Kyselyyn vastanneiden sijoitushorisontti .............ccccccccoviiiinnnnne. 49
KUVIO 15 Kyselyyn vastanneiden sijoitusaktiivisuus...........c.ccccccoviiiiiinnnnnne. 54
KUVIO 16 Kyselyyn vastanneidein kaupankadyntiaktiivisuus............ccccccccueueeeee. 55
KUVIO 17 Kyselyyn vastanneiden sijoituskohteet ...............c.ccccocoiviiiiiinnnnn. 56
KUVIO 18 Kyselyyn vastanneiden riskinsietokyKy............cccoccocoeiinniiiiinnnnne. 56
KUVIO 19 Laskentatoimen informaation luotettavuus ja tiarkeys........................ 57
KUVIO 20 Kyselyyn vastanneiden sijoituspddtostd edeltdava taustatyo .............. 58
KUVIO 21 Tilinp&atostietojen analysoinnin médran muutos kriisiaikoina......... 60
KUVIO 23 Toimeksiantojen médran muutos kriisiaikoina.............ccccccoceinninne. 61
KUVIO 22 Hajauttamisen mddrdan muutos kriisiaikoina ...........ccccoeeciinninnnne. 61
KUVIO 24 Kyselyyn vastanneiden tarkeimmit tunnusluvut sijoituspdatoksen
PUKEINA. .. 69
KUVIO 25 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien suosituimmat toimialat............... 71
KUVIO 26 Kyselyyn vastanneiden nidkemykset markkinoiden tulevaisuudesta.
......................................................................................................................................... 73
TAULUKOT

Taulukko 1 Korrelaatiomatriisi: Taustamuuttujat ja koetut muutokset .............. 63
Taulukko 2 Monimuuttujaregressio: taustatiedot ja toimeksiantojen maédran
TIUUEOS 1.ttt ettt n e 63
Taulukko 3 Korrelaatiomatriisi: Sijoitusaktiivisuus, riskinsietokyky ja koetut
INUULOKSEL ..o 64
Taulukko 4 Monimuuttujaregressio: Sijoitusaktiivisuus, riskinsietokyky seka
toimeksiantojen MAEran MUULOS.........ccciiiiiiiiiiiiiic e 65

Taulukko 5 Korrelaatiomatriisi: Informaation tdrkeys, luotettavuus ja koetut
INUULOKSEL ..o 65



Taulukko 5 Regressioanalyysi: Laskentainformaation tdrkeys ja koetut

muutokset tilinpddtosanalyysin MEETASSE .........ccceveeiiiniiiiiiiniiiccccccens 66
Taulukko 6 Korrelaatiomatriisi: Sijoituspddtosta tukevat toimet ja koetut
INUULOKSEL ..o 66

Taulukko 7 Monimuuttujaregressio: Sijoituspddtostd edeltdva taustatyo ja koetut
muutokset hajauttamisessa............cocciiiiiiiiiiiiiiinii s 67



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

”Als pelkdd sotaa, sota tai sodanuhka tapaa painaa osakekursseja. Sodan
loputtua kurssit puolestaan yleensd nousevat jyrkasti” totesi Philip Fisher, jota
pidetddan kasvusijoittamisen ikonina (Hamal&dinen ja Oksaharju, 2016).

Maailmanmarkkinat ovat riippuvaisia toisistaan, mikd huomataan
kriisitilanteissa, kun eri maiden markkinat reagoivat vahvasti ja kdytannossa
yhtd aikaa. Esimerkiksi Boungoun ja Yatién (2022) mukaan Ukrainan sodan
alkaminen vaikutti heiddn tutkimiensa 94 maan indekseihin huomattavasti ja
siten, ettd vaikutukset olivat sitd voimakkaammat mitd ldhempand sota-aluetta
maa oli maantieteellisesti.

Yksityissijoittajien reagointia ja muutoksia sijoituskdyttdytymiseen on tut-
kittu aiempien kriisien aikana ja tulokset ovat olleet hyvinkin mielenkiintoisia.
Esimerkiksi Hoffman, Post ja Penning (2013) havaitsivat, ettd finanssikriisin
aikana sijoittajien tuotto-odotukset ja riskinsietokyky laskivat ja ettd reaktiot
olivat vahvimmillaan yhden huonon kuukauden jilkeen. Heiddn mukaansa
kaupankdyntiaktiivisuus ei sen sijaan muuttunut, mika on pdinvastoin kuin esi-
merkiksi Helsingin Pérssin volyymin muutokset koronapandemian ja Ukrainan
sodan aikana. Tamad selvidd myohemmin tdstd tutkimuksesta, kuviosta 5, jossa
nakyy selkedt piikit kriisien aikana. Toisaalta kriisien on myos havaittu olevan
joillekin yksityissijoittajille markkinoille liittymisen aikaa, kun laskeneet hinnat
ndyttaytyviat houkuttelevina ostomahdollisuuksina (Ben-David, Franzon ja
Moussawi, 2012). Giglio, Maggiori, Stroebel ja Utkus (2020) sen sijaan saivat sel-
ville, ettd keskivertosijoittajista tuli koronapandemian aikana pessimistisempia
talouskasvun ja tuottojen suhteen ja monet epdilivit osakemarkkinoiden koke-
van lisdd rajuja laskuja ldhitulevaisuudessa. Merkittava aiempi 16yt6 tutkimuk-
sen kannalta on Goetzmannin ja Kumarin (2008) tutkimus, jonka mukaan
yksityissijoittaja ei keskiméddrin onnistu portfolionsa hajauttamisessa, jonka
vuoksi esimerkiksi kriisitilanteisiin ei valttamattd lyhyelld aikavalilld reagoida
niiden vaatimalla tavalla.



Vaikkakaan edes hyvilld riskienhallinnalla ei voi valttdd globaalien kriisien
tuomia riskejd on sen tarkeys yksityissijoittajalle kuitenkin oleellista kriiseistd sel-
viytymisen ja ylipddnsad omien sijoitusten kannalta. Kallunki, Martikainen ja Nie-
meld (2019) kertovat, ettd erilaiset sijoituskohteet kantavat erilaisia riskejd ja mita
enemmadn riskejd valitsemassaan kohteessa on, sitd enemmdn sen voi yleensd
odottaa tuottavan. Esimerkiksi suoran osakesijoituksen voi odottaa tuottavan sen
kantaman riskin vuoksi enemmaén kuin riskittémamman korkosijoituksen. Tédten
voidaan sanoa, ettd riski kantaa mukanaan sijoituksen tuotto-odotuksen.

Riskejd voidaan my0s jaotella erilaisiin luokkiin, kuten henkilokohtaiset-,
maantieteelliset-, poliittiset-, imago- ja toimialakohtaiset riskit. Henkilokohtaisiin
taloudellisiin riskeihin kuuluu Hamadldisen (2008) mukaan esimerkiksi likvidi-
teettiriski, joka tarkoittaa sitd, ettd sijoitusta, kuten sijoitusasuntoa ei saa muutet-
tua rahaksi kdden kddnteessd, toisin kuin esimerkiksi paljon vaihdetun osakkeen.
Téalloin on riski, ettd sijoittaja ei saakaan tarpeen tullen heti kéteistd rahaa kayt-
toonsd. Toimialakohtaiset riskit sen sijaan tarkoittavat sitd, miten eri toimialat
reagoivat uutisiin ja kriiseihin. Tilastokeskuksen (2020b) julkaisusta selvida , etta
koronapandemia oli erityisen raaka majoitus- ja ravitsemusalalle seka
lilkennealalle, kun taas esimerkiksi informaatio- ja viestintdalat jopa hyotyivit
tilanteesta. Samanlaisia tuloksia ovat 16ytdneet myos muun muassa Gormsen ja
Koijen (2020).

Riskienhallinta on keskeisessd osassa tutkimusta. Muun muassa Pesonen
(2015) ja Iverson (2013) jakavat riskienhallinan osiin, joiden mukaan mahdolliset
riskit tdytyy ensin tunnistaa, jonka jdlkeen niitd tulee ymmartdd ja niiden
mahdollisuuksia ja vaikutuksia mitata. Seuraavaksi pitdd pddttdd miten
realisoitunutta riskid késitellddn ja viimeisimpdnd tehtyjd padtoksida tulee
monitoroida sddnnollisesti ja toimia tilanteen vaatimalla tavalla. Kuuluisimpia
riskienhallinna teoriota on Harry Markowitzin (1952) portfolioteoria, joka
kasittelee sijoitusten hajauttamista riskienhallinnan kulmakivena.

Yksityissijoittaja voi kuitenkin mimimoida riskejddn tekemalld laadukasta
taustatyotda esimerkiksi tilinpddtosanalyysin avulla ja valitsemallaa itselleen
sopivan sijoitustrategian. Esimerkiksi Pesosen (2015) mukaan, on hyvin tarkaa
lahestyd sijoittamista prosessimaisesti, jonka mukaan valitaan sijoittamiselle
tavoitteet, aikajanne, se kuinka suuren riskin pystyy kantamaan ja miten riskeja
hallitaan.

Sijoitusstrategioita on lukuisia, joista tunnettuja ja suosittuja ovat
esimerkiksi arvo- sekd kasvusijoittaminen, osta ja pidd -strategia ja
rahastosijoittaminen. Jokaisella ndistd on omat heikkoudet sekd vahvuudet ja
toinen tyyli sopii toiselle sijoittajalle ja riskitasolle paremmin kuin toinen.
Esimerkiksi Chanin ja Lakonishkokin (2019) mukaan kasvusijoittaminen on
keskimddrin hadvinnyt tuotoissa arvosijoittamiselle, kun markkinoilla ollaan
eletty poikkeavia aikoja, kuten koronapandemia ja sodat. Shiryaev, Xu ja Zhou
(2008) puolestaan toteavat, ettd osta ja pidd -strategia on yksi suosituimmista,
koska kurssihuippujen ja -laskujen ajoittaminen on hyvin vaikeaa, jopa mahdo-
tonta.

Tilinp&atostiedoista 16ytyy sijoittajalle myos paljon hyodyllisté tietoa ja esi-
merkiksi yrityksen fundamenttiarvoja, eli tunnuslukuja ja odotettua kasvua tut-
kimalla voidaan arvioida osakkeen sen hetkistd ja tulevaa markkinahintaa (Lev
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& Thiagarajan, 1993). Myos Ball ja Brown (1968) toteavat klassikkotutkimukses-
saan, ettd tulosjulkistukset voivat sisdltdd informaatiota, jos se johtaa sijoittajan
muuttuneisiin ajatuksiin yrityksen tilasta.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on analysoida, onko viimeaikaisilla
kriiseilld ollut vaikutusta siihen, miten yksityissijoittajat kokevat hallitsevansa
sijoittamisen tuomia riskejda ja kokevatko he kayttavansd esimerkiksi
normaalitilannetta enemmaén resursseja tilinpddtostietojen ja muiden yritysta
koskevien tietojen tarkasteluun sijoituspddtoksen tukena. Tutkimus kohdistuu
nimenomaan yksityissijoittajiin, joita ovat kaikki yksityishenkilot, joilla on
jotakin sijoitusvarallisuutta. Tutkimusaihe on erittdin mielenkiintoinen, koska
lahivuosina on koettu markkinoita heiluttaneita kriisejd, kuten koronakriisi ja
meneillddn oleva Ukrainan sota. Tutkimuksella pyritddn tdayttam&dan aukko
Suomen tutkimuskentissé, silld vaikka aihetta on sivuttu erdissd tutkimuksissa
(Boungou & Yatie, 2022; Penninkangas, 2023), niin ainakaan Suomen tasolla ei
ole tehty tutkimusta juuri tdstd aiheesta, josta selvidisi minkilaisia toimia
yksityissijoittajat tekevit sijoituspddtostensd tueksi ja kokevatko he kriisien
muuttavan ndiden toimien, esimerkiksi tilinpddtdsanalyysin, hajauttamisen ja
toimeksiantojen laatua ja maardd. Lahimpand on Porssisddtion, Osakesddstdjien
ja Viisas Raha -lehden teettimd ja kaksi kertaa vuodessa julkaisema
sijoittajabarometri, mutta ndama ovat yleensd hieman yleismaailmallisempia
kyselyitd. Tutkimuksen on tarkoitus vastata seuraaviin kysymyksiin:

1. Kokeeko yksityissijoittaja muuttaneensa riskienhallintansa, tunnuslukuana-
lyysin, hajauttamisen ja toimeksiantojen madraa ja laajuutta kriisiaikoina?

2. Mitd tilinpéddtoksen tunnuslukuja yksityissijoittaja kayttdd sijoituspadatok-
sensd tukena?

3. Ovatko tietyt toimialat osoittautuneet kriisiaikoina kiinnostavimmiksi kuin
toiset?

Kuten Metsamuuronen (2003) toteaa, kahden késitteen ja muuttujan valilld voi-
daan esittdd tutkimuksen tarkoitus kysymyksen muodossa, jos niistd 16ytyy
aiempaa tutkimustietoa erikseen, mutta ei niinkdan yhdessé ja halutaan tutkia
niiden vélistd yhteyttd. Taméan tutkimuksen tapauksessa riippuvana tekijana on
yksityissijoittajan koettu muuttuva riskienhallinta ja selittavana tekijana on sijoit-
tajien muun muassa taustatekijit, luottamus laskentatoimen informaatioon seka
sen tdrkeys ja sijoituspddtostd tukevan taustatyon laajuus. Tutkimuksessa pyri-
tddn antamaan kyselyn esimerkit koronakriisiin ja Ukrainan sotaan peilaten,
koska niiden voidaan olettaa olevan vield sijoittajien lahimuistissa, mutta kuiten-
kin niin, ettd vastauksia pyritddn tulkitsemaan yleisesti kriisien tasolla. Tutki-
muksen tarkoituksena on 16ytdd vastauksia sille, kokeeko suomalainen yksityis-
sijoittaja tutkivansa aiempaa ahkerammin yritysten tilinp&datostietoja yritysten



osakkeisiin sijoittaessaan, muuttaako hén sijoitusporftolionsa rakennetta tai al-
kaako hdn suosimaan tiettyd toimialaa, kun kriisi on kasilld ja sen jalkeen.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkimus rakentuu kuudesta pddluvusta. Ensimmdiseksi johdannossa
esitelldadn tutkimuksen taustaa ja tutkimuksen tavoite sekd tutkimuskysymykset.
Johdantoluvussa esitellddn relevanteimpia osia aiemmista tutkimuksista ja
teorioista. Seuraavaksi tutkimuksessa on kaksi teorialukua, joista muodostuu
tutkimuksen teoreettinen viitekehys, mihin tdmén tutkimuksen empiiriisid
16ytojd voidaan peilata. Ensimmadisessa teorialuvussa késitelldan aiempia kriiseja
ja miten ne ovat vaikuttaneet maailmanmarkkinoihin ja yksityissijoittajan
pddtoksiin sekd sijoittamiseen kuuluvia riskejd ja riskienhallintaa. Toinen
teorialuku  késittelee sijoituspddtoksen ja -strategian valitsemista ja
tilinpddtosanalyysin tekoa sijoituspddtoksen tukena. Luku sisdltdd eri
sijoitusstrategioita ja yksityissijoittajan kannalta oleellisimpia tilinpdatoksen
tunnuslukuja, joita niiden sijoittajien voidaan olettaa kadyttdvan hyodyksi, jotka
tekevéat edes jonkin laajuista tilinpddtos- tai tunnuslukuanalyysia. Seuraavassa
luvussa esitellddn tutkimusaineiston kerddmistapa ja tarkastellaan valitun
tutkimustavan vahvuuksia ja heikkouksia tdmdn tutkimuksen kannalta.
Seuraavassa kappaleessa esitellddn tutkimustulokset laajasti kerdtyn datan
avulla taulukoita ja kuvioita hyvéaksikdyttden havainnollistamisen
helpottamiseksi. Viimeisend osana on tutkimuksen johtopddtokset, jossa
kiteytetdan tulokset ja tutkimus, arvioidaan sen onnistumista ja esitelldan
mahdollisia jatkotutkimusehdotuksia ja parannuksia.
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2 KRIISIT JA MARKKINAT

Maailmanlaajuisia kriiseja on koettu historiassa moneen eri otteeseen ja ymmar-
rettdvasti niilld on aina moninaisia vaikutuksia niin ympéristoon, ihmisiin, asen-
teisiin, maailmantalouteen seki lukemattomiin muihin asioihin. Artikkelissa osa-
kemarkkinoiden kriiseistd, Nordea Funds (2022) luettelee luonnollisesti vuoden
1929 porssiromahduksen ja laman seki sotia kuten maailmansodat ja Vietnamin
sodan, jotka vaikuttivat talouteen erityisesti Yhdysvalloissa. Ndiden lisdksi hie-
man myShemmin ja maailmanlaajuisesti markkinoihin vaikuttaneet kriisit kuten
vuoden 1987 porssiromahdus, IT-kuplan puhkeaminen 2001 sekd tuoreemmassa
muistissa olevat vuoden 2008 finanssikriisi ja luonnollisesti koronakriisi ja Vena-
jan hyokkadyssota. Kriisien vaikutus talouteen ja suomalaisten yksityishenkil6i-
den suhtautuminen talouteen ovat etenkin tilld hetkelli erittdin mielenkiintoisia,
kun késilld on ollut samanaikaisesti maailmanlaajuinen pandemia sekd Vendjan
aloittama hyokkadyssota Ukrainaan sekd ndiden aiheuttamat markkinoiden muu-
tokset.

2.1 Riskit ja tuotot kriisiaikoina

Nordea Funds (2022) mukaan maailman osakemarkkinat reagoivat ensimmaéisen
kerran COVID-19 pandemiaan voimakkaasti 12.2.2020 kun Dow Jones l&hti las-
kuun saavuttaen pohjalukemat 23.3.2020 laskettuaan 37 prosenttia, S&P 500:n
seuratessa perdssd. Markkinoiden palauduttua pandemiaa edeltdville tasolle
vuonna 2022, Kiina piti rajoituksista vield kiinni kovasti, joka aiheutti hintojen
nousua maailmalla esimerkiksi toimitusketjuihin kohdistuvien paineiden vuoksi.
Hyo6dykkeiden ja raaka-aineiden hintojen jo ollessa korkealla Vendja aloitti hyok-
kdyssotansa, joka edelleen kiihdytti inflaatiota ja pakotti keskuspankit muutta-
maan rahapolitiikkaansa nostaen ohjauskorkoa, mikd on johtanut esimerkiksi
korkojen nousuun nykyiselle tasolle. (Nordea Funds, 2022)

Kriisien = vaikutuksista rahoitusmarkkinoihin sekd yksityisten ja
institutionaaalisten sijoittajien reagoinnista kriiseithin on tehty monia
tutkimuksia (Caporale, Karansos, Yfanti & katrtsaklas 2021; Baker, Bloom, Davis,
Kost, Sammon & Viratyosin 2020 ja Shehzad, Xiaoxing & Kazous 2020) seka
monia muita. Caporale ym. (2021) tutkivat Korean osakemarkkinoiden
volatiliteettia verraten finanssikriisid ja Aasian kriisid 1997. He havaitsivat
selkeitd eroja yksityisten ja institutionaalisten sekd Korealaisten ja
ulkomaalaisten sijoittajien vilisissd reaktioissa. Tarkeimpaméd havaintona
Caporale ym. (2020) havaitsivat, ettd institutionaalisilla sijoittajilla, kuten
pankeilla ja rahastoilla on selvdsti enemman tietoa ja heiddn toimensa stabiloivat
volatiliteettia, kun taas yksityisen sijoittajan havaitaan ldhinnad kasvattavan sita.
Baker ym. (2020) puolestaan havaitsivat tutkittuaan markkinoiden reaktiota
COVID-19 pandemiaan niiden olevan huomattavan erilaiset kuin vuoden 2008
finanssikriisin. Markkinat reagoivat pandemiaan nopeammin ja vaikutukset
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olivat vakavampia, niiden laskettua hyvin nopeasti pitkéan aikavilin sijaan. My6s
markkinoiden volatiliteetin havaittiin olevan erittdin kovaa ja jopa kovempaa,
kuin esimerkiksi finanssikriisissd (Kuvio 1). Myos Shehzad ym. (2020)
havaitsivat koronaviruksen aiheuttaneen erittdin suurta liikehdintda eri maiden
markkinoilla. Maailman suurista indekseistd aikavalillda 6.3.-18.3.2020
esimerkiksi Nasdaq 100 putosi -12,5 %, S&P 500 -14,9 %, Japanin Nikkei indeksi
putosi-19,4 %ja suurimpana eurooppalaisena putoajana oli Kreikan ATG indeksi,
joka putosi jopa -28,8 %.

Pandemian vaikutusten erikoisuustena piili my6s sen erilainen
jakautuminen eri teollisuuden aloille. Esimerkiksi matkustus, turismi,
energiateollisuus ja vahittdismyynti kokivat kriisin huomattavasti kovemmin,
kuin teknologia ja terveysteollisuus, mistd osa jopa saivat huomattavia voittoja
(Baker ym., 2020). Tilannetta toki selittdd melko loogisesti liikkumisrajoitukset,
jotka ovat suoraan pois matkustamiselta ja turismilta ja esimerkiksi etdtdiden
lisdéntyminen ja kotitalouksien eristdytyminen kotiin, mikd puolestaan lisdsi
teknologioiden ja sovellusten kulutusta huomattavasti tyo- ja vapaa-ajalla.
Esimerkiksi etdty6t ja -koulun mahdollistaneen Zoom:n osake nousi 1,2 dollarista
muutamassa kuukaudessa jopa 15 dollariin (Nasdaq Nordic, 2023a).

Gormsen ja Koijen (2020) ovat pddsseet my6s samoihin tuloksiin niin arvon
laskuista, kuin sektorikohtaisista eroista. Heiddn mukaansa syy markkinoiden
laskuun oli ennen kaikkea odotettujen tulevien rahavirtojen vdhentyminen
rajoitusten vuoksi. Lisdksi he toteavat, ettd markkinoiden palautumista
aiemmalle tasolle auttoi positiiviset uutiset rokotusten kehittymisestd sekd
maiden hallinnon kuluttajille ohjaama raha ja apu.

Volatility Two W P Py Black
. Great Crash Volatility Last Two Weeks (1900-2020) Monday Coronavirus
10-11/1929 10/1987 Pandemic
3/2020
Great
Global
Depression Fin:ncaial
0.04 3/1933 Crisis
0.03 12/2008

Volatility Last Two Weeks (January 2020-April 2020)

KUVIO 1 Yhdysvaltojen markkinoiden volatiliteetti merkittdvien kriisien aikana (Baker
ym., 2020)
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Kriiseistd viimeisin, Ukrainan sota, on kuitenkin edelleen kdynnissad taméan
tutkimuksen kirjoitushetkelld ja sen vaikutukset ndkyvét etenkin Euroopan ta-
loudessa. Yhteiskunnat alkoivat palautua normaaliin tilaan pandemian j&ljilt4 ja
talouskasvua oli havaittavissa, mutta Vendjan hyokkdyssota Ukrainaan sai tilan-
teen jdlleen kddntymaan padlaelleen (Basdekis, Christopoulos, Katsampoxakis &
Nastas, 2022). Sodalla on ollut suuri vaikutus etenkin energian hintoihin, silld
Euroopan Unioni ja valtiot, kuten Suomi, ovat joutuneet asettamaan rajoituksia
Veniildisille energiatuotteille, kuten raakaoljylle, minkd myotéd energiakriisi oli
pahimmillaan kesdkuussa 2022. Tamd sai Euroopassa aikaan inflaation nopean
kithtymisen, jonkalaista ei ole ndhty toisen maailmansodan jalkeen. My6s Euroo-
pan eri porssit ovat saaneet tuntea kriisin, silld sijoittajien varovaisuus alkoi né-
kyd osakkeiden arvojen laskussa sodan alettua. Sodan luoma epavarmuus ja Ve-
ndjdlle asetetut rajoitukset nostavat yritysten kuluja, joka nékyy heiddn tuottei-
den ja palveluiden hinnoissa ja aiheuttaa epdavarmuutta esimerkiksi osingonja-
koon. (Basdekis ym., 2022)

Sota tuo mukanaan myos mahdollisia teknisid ongelmia kaupankayntiin ja
kauppapaikoilla, kuten Nordnetissa tai omassa pankissa voi kohdata ongelmia
kriisitilanteessa. Nordnet (2022) esimerkiksi toteaa blogikirjoituksessaan, etté si-
joittajan tulee kiinnittdd erityistda huomiota sijoittaessaan Vendjan markkinoille,
koska arvopapereihin liittyvan yleisen riskin liséksi voi olla mahdollista, etta
osto- ja myyntitoimeksiantoja ei voida toteuttaa lainkaan esimerkiksi tilanteessa,
jossa Vendjan markkinapaikoille maarataan kansainvalisid pakotteita. Sittemmin
useimmat venéldiset osakkeet, rahastot ja muut arvopaperit ovat siirretty tilaan,
jossa ostot ja myynnit on estetty (Nordnet 2022).

My6s Boungou ja Yatié (2022) tutkivat Ukrainan sodan ja maailman indek-
sien vilistd suhdetta. He tutkivat 94 maan osakemarkkinatuottoja vuoden 2022
alussa ja havaitsivat, ettd vaikka maiden vililld on ollut konflikti jo huomatta-
vasti pidempddn, on sodalla ollut merkittdva vaikutus osaketuottoihin. Erityi-
sesti sodan alkamispdivélld oli selked yhteys indeksien laskuun. Merkittdvaa on
myos se, ettd kriisilld on vaikutus Euroopan lisdksi koko maailmantalouteen,
mikd puolestaan tuo esiin maailmantalouden herkkyyden vakaville kriisitilan-
teille. Toisaalta maailman markkinoiden reagoidessa sotaan, on ndhtdvissd, etta
maantieteellisesti konfliktia ldhimpé&nd olevien maiden indeksit ovat kokeneet
kriisin kovimmin. (Boungou & Yatié 2022). Toisen maailmansodan vaikutuksia
rahoitusmarkkinoille on my®6s tutkittu paljon ja tulokset tukevat myos tuoreem-
paa tutkimusta. Esimerkiksi Frey ja Kucher (2000) tutkivat Saksan ja Itdvallan
markkinoita toisen maailmansodan aikaan ja havaitsivat samanlaista liikehdin-
tad. Kummankin maan valtion joukkovelkakirjoihin heijastui selkeésti sodan tar-
keitd tapahtumia, kuten alkamis- ja paattymispdiva. Mielenkiintoinen 16yto oli
se, miten sijoittajat ndkivét sodan osapuolet, silld sodan padttyminen nidkyi nega-
tiivisesti Saksan markkinoilla, mutta positiivisesti Itdvallan markkinoilla.

Mielenkiintoista on myds havaita, miten kriisit vaikuttavat uudempiin si-
joitustuotteisiin, kryptovaluuttoihin, joiden tarkoitus, lilkehdintd ja kaupankdyn-
titavat eivat ole vield valttamattd tdysin selvid kaikille yksityissijoittajille tai si-
joittamisesta kiinnostuneille. Khalfaoui, Gozgor ja Goodell (2023) tutkivat me-
neillddn olevan sodan vaikutuksia neljaan suureen kryptovaluuttaan (BTC, XRP,
ETC ja LTC) sekd G7 (Kanada, Ranska, Saksa, Italia, Japani, Yhdistynyt
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kuningaskunta ja Yhdysvallat) maiden osakemarkkinoihin. He havaitsivat muun
muassa, ettd sota oli merkittdvéa tekijd regressioanalyysissa 1 % ja 5 % merkit-
sevyysasteikolla, kun tutkittiin kryptovaluutoiden tuottoja ja yhteys on havaitta-
vissa etenkin lyhyelld aikavililld laskumarkkinassa ja keskipitkalld aikavalilld
nousumarkkinassa. Khalfaoui ym. (2023) havaitsivat myos, ettd sodan vaikutuk-
set kryptovaluuttojen arvon laskuun ja nousuun eivéit olleet symmetriset, vaan
sota selittdd enemman arvon laskua, kuin sen nousua. Lisdksi he mainitsevat, ettd
ottamalla huomioon geopoliittiset tapahtumat, kryptovaluuttasijoittajat voivat
suojautua muun muassa geopoliittisilta riskeiltd. Myos G7 osakkeilla ja sodan
uutisilla havaittiin olevan samanlainen negatiivinen kausaliteetti.

2.2 Sijoittamisen riskit ja niiden hallinta

Mita riskejd sijoittaminen kantaa ja kuinka niitd tulisi hallita tai mitd riski edes
tarkoittaa? Siind varmasti kysymyksid, joita jokaisen sijoittajan tulee miettid teh-
dessddn sijoituspddtoksiddn, riippumatta siité sijoittaako osakkeisiin, rahastoihin,
asuntoihin tai vaikka metsddn. Riskienhallinta voi olla hankalaa ja joihinkin ris-
keihin on vaikea varautua etukiteen, mutta niitid ei kuitenkaan ole mahdotonta
koittaa hallita harkituilla ja rationaalisilla paatoksilla. Mikes ja Kaplan (2012) ja-
kavat yritysten riskit kolmeen luokkaan; valtettavit riskit, joita on sisdiset ja tdten
kontrolloitavat haasteet, strategiset riskit, joita ovat parempien tuottojen perdssa
tehtavét suunnitelmalliset riskit voittojen saavuttamiseksi sekd ulkoiset riskit,
kuten luonnonilmitt ja poliittiset ongelmat. Nama ovat riskejd, joita my®s sijoit-
tajan tulee hallita muodostaessaan suunnitelmaansa.

Kallunki ym. (2019) kuvailevat riskin ja tuoton olevan riippuvaisia toisis-
taan, silld rahoitustieteessa riski sisdltdd niin voitot, kuin tappiotkin. Néin ollen,

Tuotto A
Listaamattomat
osakkeet
Korkean riskin Johdannaiset
eli high yield
rityslainat .
e Listatut
osakkeet
Matalan riskin
yntyslamatr - Kiinteistd-
Rahamarkkina- sijoitukset
sijoitukset ja
talletukset
Valtionlainat
— >
Riski

KUVIO 2 Riski-tuotto-asteikko erilaisten sijoitustuotteiden kohdalla (Kallunki ym. 2019)
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riski on siis lopulta sijoituksen tuotto-odotus, eli mitd enemmaén (vdahemman) on
valmis ottamaan riskejd, sitd enemmadn (vahemman) sijoitukselta odotetaan tuot-
toa tulevaisuudessa. Olennaista on my6s ymmartad, ettd eri sijoituskohteilla on
huomattavan erilaiset riskit ja tédtd riskid vastaan sijoittaja voi odottaa saavansa
suoralta osakesijoitukselta korkeamman tuoton kuin korkosijoitukselta (kuvio 2).

Iverson (2013) késittelee kirjassaan portfolioiden riskienhallintaa ja kertoo,
ettd riskienhallintaprosessin voi jakaa karkeasti viiteen eri vaiheeseen. Ensin ris-
kit taytyy tunnistaa, seuraavaksi niin hyvin kuin mahdollista, ne tulee ymmartaa
ja mitata. Taman jédlkeen riskejd voi hallita ja viimeisimpéand prosessin tuloksia
on arvioitava. Myos Pesonen (2015) méadrittelee riskid melko samanlaisesti; riskit
tulee tunnistaa, seuraavaksi ne pitdd analysoida, eli miettid mitd seurauksia ta-
pahtumilla on ja mitk& niiden todennékoisyydet ovat ja viimeisimpana riskit pi-
tad arvioida, eli paattad miten riskejd kéasitelldan. Tunnistettavia riskejd on Iver-
sonin (2013) mukaan monia. Esimerkiksi yhtion osakkeisiin tai rahastoihin sijoi-
tettaessa sen hallinto on oleellinen huomioitava muuttuja, silld huono hallinto
voi olla syypdd huonoihin tuottoihin. Yhteen varallisuusluokkaan sijoittaminen
on niin ikddn huonoa riskienhallintaa, mutta useampaan luokkaan sijoittaminen
sen sijaan voi laskea portfolion riskid. Tama tarkoittaa sitd, ettd kaiken omaisuu-
den sijoittaminen useamman eri toimialan osakkeisiin, erilaisiin rahastoihin ja
esimerkiksi kiinteistoihin suojaa salkkua suhdanteiden muutoksilta ja hinnan
laskuilta, sen sijaan ettd kaikki omaisuus olisi sijoitettu vain yhteen osakkeeseen.
Tama ajatusmalli sijoitusten hajauttamisesta on alun perin perua Harry Marko-
witzin portfolioteoriasta vuodelta 1952. Erilaista hajauttamista tullaan kasittele-
mé&dn seuraavissa alaluvuissa. Seuraavana riskind mainitaan ajoitus. Vaikka si-
joittaja olisi analysoinut sijoituksen olevan talld hetkelld ali- tai yliarvostettu, voi
hén silti olla edelleen vadrassa ja esimerkiksi osakkeen arvo vain jatkaa laskuaan.
Lisdksi, vaikka kuinka hyvin analysoisi lukuja, pitdd sijoittajan ymmartaa riski
markkinoiden ennustamisen haastavuudesta, silld on lidhes mahdotonta sanoa
varmaksi mitd tulee tapahtumaan seuraavan vuoden tai kymmenen aikana. Ris-
kinhallinnan arviointi on my®os erittdin tdrked osa sijoittamista. Jos ei monitoroi
sijoituksiensa suoriutumista ja noudata suunnitelmaa riskien hallitsemiseksi,
niin ei voi olettaa sijoitusten menestyvét jatkuvasti hyvin. (Iverson 2013)

Eréds tapa hallita riskejd voi olla myos sosiaalisesti vastuullisiin, eli ESG-
tuotteisiin sijoittaminen (Lins, Servaes & Tamayo 2017). ESG-tuotteilla tarkoite-
taan esimerkiksi rahastoja ja osakkeita, joissa on otettu huomioon ympéristo (en-
vironment), sosiaalinen vastuu (Social) ja hyvan hallintotavan (Governance) pe-
riaatteet. Lins ym. (2017) mukaan yritykset, joilla on korkeat CSR (corporate so-
cial responsibility) eli yrityksen yhteiskuntavastuu arviot tekevit jopa 4-7 %pa-
rempaa tulosta kriisien aikana, kuin yritykset, jotka eivét ole keskittyneet yhteis-
kuntavastuuseen niin paljoa. Liséksi he nédkevit, ettd yrityksen yhteiskuntavas-
tuu toimii ikddn kuin vakuutuksena niind aikoina, kun sijoittajien ja maailman-
talouden usko yrityksiin karsii kriisiaikoina. Tam&d myos luonnollisesti suojaa
ndihin yhticihin sijoittaneiden portfolioita. Tutkiessaan samaa aihepiirid Lean ja
Pizzutilo (2020) padatyivat kuitenkin eri lopputulokseen. Tutkittuaan ESG-indek-
sejd ja perinteisid indeksejd he eivat havainneet riskikorjatuissa tuotoissa juuri
mitddn eroa. Heiddn mukaansa sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen ei tuota
sen paremmin normaaliaikana, kuin kriisiaikanakaan. Loydot eiviat myoskaan
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tue aiempaa tutkimusta, jonka mukaan sosiaalisesti vastuullisella sijoittamisella
pystyisi suojautumaan kriisiaikoina yrityksiin kohdistuvalta luottamuspulalta.
Hyvin pieni hyoty, jonka Lean ja Pizzutilo (2020) 1oysivit ESG sijoittamisesta oli
finanssikriisin aikaan, mutta timdkin hyoty oli saavutettavissa ainoastaan Poh-
jois-Amerikassa.

Ulkopuoliseen apuun nojautuminen sekd omien kykyjen ja resurssien rajal-
lisuuden tunnistaminen voi olla tapa hallita sijoittamisen riskejd. Osakeanalyyti-
kot ovat ammattikunta, jota ei olisi olemassa, jos sille ei olisi kysynt&d ja mahdol-
lista hyotyd. Muun muassa Barber, Lehavy, McNichols ja Trueman (2001), Wo-
mack (1996) seka Stickel (1985) ovat osoittaneet, ettd analyytikoiden suosituksilla,
niin osta kuin myy -tilanteissa on hyotya sijoittajalle, eli he voivat saada parem-
paa tuottoa tai valttyd tappioilta seuraamalla analyytikoiden suosituksia. Esimer-
kiksi Barber ym. (2001) mukaan ostosuositusta seuraamalla voidaan saavuttaa
vuosittain noin 4 % ekstratuotto, kun taas myyntisuositusta seuraamalla voidaan
valttyd lahes jopa 5 % arvonmenetykseltd. Myos Womack (1996) on havainnut
myyntisuositusten olevan sijoittajalle informatiivisempia, kuin ostosuositusten.
Toisaalta analyytikoiden tarjoaman tiedon hyddyistd on my6s vastakkaisia néake-
myksid. Altinkili¢ ja Hansen (2009) argumentoivat, ettd analyytikoiden tarjoama
informaatio on vain jo olemassa olevaa tietoa, tarjottuna helpommin ymmarret-
tavassd muodossa ja tdma tieto on jo saavuttanut kaikki tietoa etsivit sijoittajat
samanaikaisesti, jolloin sill4 ei olisi lisdarvoa.

2.2.1 Henkilokohtaiset/taloudelliset riskit

Sijoittaminen kantaa erilaisia henkilokohtaisia riskejd, joista suurin osa on luon-
nollisesti taloudellisia. Tédstd syystd on hyva tunnistaa, minkélainen sijoittajan ris-
kinsietokyky on. Jokainen sijoittaja on yksilo ja siind missd toinen pystyy sietd-
maéédn suuriakin tappioita, voi toinen olla jo valmis myyméaan kaiken. Sijoitusstra-
tegiaa ja sen riskejd miettiessd tulee siis miettid kykyddan kantaa riskid. Riskin-
sietokyky késittdd niin psykologisen riskin siedon, kuin mys konkreettisesti sen,
paljon yksil6lld on varaa hédvitd rahaa. Tamén vuoksi kenenkdén ei tulisi tehda
sijoituksia, edes suuret euron kuvat silmissddn, joita oma sietokyky ei mahdol-
lista. (Kallunki ym. 2019). On myos havaittu, ettd riskinsietokyky korreloi nega-
tiivisesti idn kanssa ja positiivisesti varallisuuden ja taloudellisen sivistyksen
kanssa. Sen sijaan koulutusasteella, sukupuolella, rodulla ja talouden koolla ei
havaittu olevan merkitysta riskipreferenssille (Bucciol & Miniaci, 2011).

Erilaiset sijoitustuotteet aiheuttavat myos erilaisia henkilokohtaisia taak-
koja. Hamaldisen (2008) mukaan kiinteistosijoittaminen vaatii suuremman paé-
oman, kuin osakesijoittaminen ja tdten kantaa suurempaa riskida. On myo6s mah-
dollista, ettd kiinteistoon tulee asukkaiden jaljiltd korjaustarpeita tai koko taloyh-
tiossd tulee kallis remontti, joka on sijoittajalle kallista. Mets&dan sijoittaessa sen
sijaan sijoitushorisontti on hyvin pitka ja metsd vaatii paljon aktiivista tyotd, joka
sekin puolestaan kantaa omat riskinsa. Ei myosk&an ole mahdotonta, ettd metsa
esimerkiksi palaa, joka luonnollisesti aiheuttaa sijoittajalle tappiota. Osakesijoit-
tamisessa on niin ik&d&dn paljon riskejd, mutta taloudellisesti ei voi hdvitd enempaa
kuin on sijoittanutkaan (Hamaldinen, 2008; Pesonen, 2015).
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Likvidi vara on sellainen, joka on hyvin nopeasti vaihdettavissa kéteiseen
rahaan, jos tarve vaatii. Jotta jokin omaisuusera on likvidi, vaatii se siis vakituisen
kauppapaikan, paljon ostajia sekd myyjid ja sitd pitdd olla helppo vaihtaa omis-
tajalta seuraavalle (Investopedia, 2021). Jos sijoittaja esimerkiksi ostaa osaketta,
jota vaihdetaan hyvin vidhén, voi olla mahdollista, ettei siitd padsekdan eroon ha-
luamallaan hinnalla vaan joutuu myymaéan halvemmalla, tidtd kutsutaan likvidi-
teettiriskiksi (Hamaldinen, 2008). Likviditeettiriski on taloudellinen ja henkil6-
kohtainen riksi ja sitd voidaan verrata taas eri omaisuuslajien vililld. Jos mieti-
tadn eroa, kun haluaa myyda asunnon, metsan tai 10 kpl paljon vaihdetun julki-
sesti noteeratun yhtion osakkeita, voidaan todeta, ettd asuntoa ja metsdé ei voida
kovin nopeasti vaihtaa rahaksi, jolloin ne kantavat huomattavasti suuremman
taloudellisen riskin.

Vero- ja inflaatioriskit eivét ole suoranaisesti yksilon henkilokohtaisista
pdéatoksistd johtuvia riskejd, mutta ne vaikuttavat suoraan sijoittajan talouteen ja
sen hallintaan. Verotuksella voidaan Hamaldisen (2008) mukaan suosia tiettyja
toimialoja ja aiheuttaa ahdinkoa toiselle tai esimerkiksi nostaa tai laskea osake-
tuottojen verotusta, joka vaikuttaa niiden kiinnostavuuteen. Esimerkiksi tuotteet,
joille valtio asettaa haittaveron, menettdd kiinnostusta ja ndiden tuotteiden val-
mistajat menettdvat myyntid, jolloin osakkeenomistajat menettavit todenndkoi-
sesti rahaa. Inflaatioriskilld on samanlaisia piirteitd. Inflaation kiihtyessa talouk-
sien ostovoima heikkenee, koska normaali elintarvikkeet ovat kalliimpia ja sijoi-
tuskohteiden kiinnostavuus voi heikentyd. Erityisen pahaksi tilanne menee si-
joittajan talouden kannalta, jos inflaation pelédtddan nousevan hyvin paljon ja tulee
tunne, ettd tuotteet pitdd ostaa ennen kuin hinnat nousevat lisdd. (Hamaldinen,
2008)

Viimeisimpand ja ehkdpd vaikuttavimpana riskind yksittédiselle sijoittajalle
on sijoittaja itse. Esimerkiksi Goetzmann ja Kumar (2008) havaitsivat, ettd Yhdys-
valtojen markkinoilla sijoittajilla on alihajautettuja portfolioita. Hajauttamisen
havaittiin olevan suurin ongelma nuorille, vahemman sivistyneille, vihemman
opiskelleille henkildille, joiden tulotaso oli my6s alhainen. Huonon hajautuksen
havaittiin korreloivan my®os liian itsevarmuuden ja trendien seuraamisen kanssa.
My®6s Barber ja Odean (2001) havaitsevat klassikkotutkimuksessaan “boys will
be boys”, ettd etenkin miehet hdvidvit rahaa osakemarkkinoilla liian itsevarmuu-
den ja treidausaktiivisuuden vuoksi.

2.2.2 Maantieteelliset riskit

Maantieteelliset riskit ovat tekijoitd, jotka sijoituspaddtostd tehdessa pitdd ehdot-
tomasti ottaa huomioon, kuten ldhimenneisyyden kriisit ovat hyvin osoittanut
jokaiselle sijoittamista harrastavalle. Maantieteelliset riskit kuuluvat Mikes ja
Kaplan (2012) esittamiin ulkoisiin riskeihin, ja siind missd muitakin riskejd, myos
maantieteellisid riskejd pystyy hallitsemaan hajauttamalla sijoituksiaan. EVLI
(2017) mukaan maantieteellistd riskid voi karttaa siten, ettd valitsee sijoituskoh-
teita useilta eri maantieteellisiltd alueilta, silld pienelle alueelle sijoittuva sijoitus-
toiminta altistaa sijoittajan suuremmalle riskille, kun markkinat alkavat heilahte-
lemaan esimerkiksi kriisien vuoksi. Myos Kallunki ym. (2019) sanovat maantie-
teellisen hajauttamisen olevan hyva suoja sijoituksille, mutta he toteavat myds,
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ettd maantieteellisen hajautuksen edut ovat vahentyneet markkinoiden globali-
saation vuoksi, jonka liséksi yksittdiset suuret yrityksetkin ovat jo itsessddn niin
globaaleja, ettd niihin sijoittaminen on jo hajauttamista. Markkina-alueet voidaan
jakaa pddosin kahteen suureen kategoriaan, joita ovat kehittyneet ja kehittyvat
markkinat. Kehittyneitd markkinoita ovat USA, Eurooppa, Japani, Australia seka
joitain Aasian valtioita, kun taas kehittyvida markkinoita ovat Latinalainen Ame-
rikka, Afrikka, Itd-Eurooppa, useimmat Aasian maat sekd Lahi-itd (EVLI, 2017).

-13.55%

KUVIO 3 Maailman indekseja viimeisen viiden vuoden ajalta (Yahoo Finance, 2023)

Maantieteellista riskid pystyy hallitsemaan my0s sijoittamalla edelld mai-
nittuihin kahteen kategoriaan harkitusti. Kehittyneet taloudet ovat hyvin riippu-
vaisia toisistaan ja esimerkiksi kriisit ndkyvéat ndiden maiden taloudessa melko
samanlaisina, joten esimerkiksi sijoittaminen Suomeen ja muualle Eurooppaan ei
vield vélttamattd ole riittdvad hajauttamista. Kehittyviin talouksiin sijoittaminen
sen sijaan saattaa tulla tdssad kohtaa kéddnteentekeviksi ratkaisuksi, silld ne eivit
kilpaile valttamatta samoilla markkinoilla kuin kehittyneet markkinat ja voivat
taten tarjota hyvadkin kasvupotentiaalia. (Investopedia, 2022)

Yl1l4 oleva kuvio 3 havainnollistaa miten maailman eri markkinat ovat ke-
hittyneet viimeisen viiden vuoden aikana. Kuviossa on mustalla ja paksummalla
viivalla OMX Helsinki 25, johon voidaan verrata loppuja, eli S&P500 (sininen),
Dow Jones Industrial Average (violetti), Nikkei 225 (punainen), MSCI Emerging
Markets Index (Keltainen) ja FTSE 100 (vihred). Kuviosta on melko selkeésti ha-
vaittavissa, ettd jokainen markkina on reagoinut hyvin voimakkaasti uutisiin ko-
ronasta sen alkuaikoina ja sen jalkeen noussut vield voimakkaammin takaisin en-
tiselle tasolleen ja sen yli, pois lukien FTSE 100 indeksi, jossa on mukana sata
suurinta Englannin julkista yhtiotd. Tama toimii hyvin esimerkkingd hajauttami-
sen hyodyistd, silld sijoittaja, jonka kaikki sijoitusomaisuus olisi sidottuna Eng-
lannin markkinoille, olisi jadnyt pahemmin Koronan ja Ukrainan sodan jalkoihin,
kuin useammalle maantieteelliselle alueelle varojaan allokoinut sijoittaja.
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Luonnonkatastrofit ovat myos osa maantieteellisid riskejd, ja ne voivat vai-
kuttaa tietyn maan tai alueen talouteen tai toimialoihin. Wang ja Kutan (2013)
tutkivat luonnonkatastrofien vaikutuksia Yhdysvaltojen ja Japanin indekseihin
sekd vakuutussektorille koska ndmd ovat maailman kaksi suurinta markkinaa.
Kummatkin maat ovat myos kdrsineet huomattavan méa&ran luonnonkatastrofeja,
kuten maanjaristyksid, tsunameja, tulivuoren purkauksia sekd sddn ddriolosuh-
teita. Kummankin maan indeksien havaittiin olevan niin hyvin hajautettuja, etta
luonnonkatastrofeilla ei ndhty olevan merkittavaa vaikutusta niiden pistelukui-
hin. Toisaalta sekd Yhdysvaltojen ettd Japanin vakuutussektorin huomattiin kér-
sivdn ndistd tapahtumista huomattavasti. Worthington (2008) tutki Australian
myrskyjen, metsdpalojen, tulvien ja muiden ilmididen vaikutusta maan porssiin
aikavalilla 1980-2003 ja pddsi myos samoihin tuloksiin. Katastrofeilla ei ollut vai-
kutusta koko maan taloutta kuvaavaan indeksiin, vaan vaikutukset rajautuivat
alueellisesti ja yksittdisiin katastrofista karsineisiin yhtiéihin, koska indeksiin
kuuluvat yhtiot ovat ja valmiiksi niin hyvin hajautettuja.

My®6s poliittiset tekijdt ovat osa maantieteellisid riskejd ja voivat vaikuttaa
sijoitusten menestykseen. Lehkonen ja Heimonen (2015) tutkivat demokratian ja
poliittisen ilmapiirin vaikutuksia kehittyvien maiden osakemarkkinoille vuosina
2000-2012 ja havaitsivat ndiden olevan riippuvaisia toisistaan. Pienemmaén po-
liittisen riskin alueilla osaketuotot olivat korkeammalla, kuin alueilla, joilla on
enemmadn poliittista riskid ja heikompi demokratia. He havaitsivat esimerkiksi
niin kutsutun Arabikevddn 2011 aiheuttamien rauhattomuuksien laskeneen
Egyptin markkinoita jopa 10 %. Tarked huomio oli myos se, ettd vaikka levotto-
muuden olivatkin Lahi-iddssa ja Pohjois-Afrikassa, niin sijoittajat pelkdsivit pro-
testien levidvan muihinkin 6ljyd tuottaviin maihin, mika puolestaan aiheutti las-
kua myos USA:n, Euroopan ja Aasian markkinoilla. Diamonte, Liew ja Stevens
(1996) havainnot tukevat aiemmin mainittuja 16ytdjd. Tutkittuaan kehittyvien ja
kehittyneiden markkinoiden reaktioita poliittisiin riskeihin, he havaitsivat kehit-
tyvien markkinoiden reagoinnin olevan huomattavasti vahvempaa kuin kehitty-
neiden markkinoiden.

2.2.3 Toimialakohtaiset riskit

Mita tarkoitetaan eri toimialoilla ja niihin kohdistuvilla riskeilld? Toimialoja ovat
esimerkiksi teollisuus, rakentaminen, vahittdis- ja tukkukauppa, informaatio ja
viestintd, matkailu ja turismi, rahoitus- ja vakuutustoiminta, metsatalous ja kiin-
teistvalan toiminta. Nama kaikki ovat Suomen markkinoilla olevia toimialoja,
mutta se ei tarkoita, ettd niiden taloudellinen kehitys kulkisi kisi kddessd. Sen
sijaan jokaisella toimialalla on omat erityispiirteensé ja osa niistd reagoi tiettyihin
uutisiin ja tapahtumiin vahvemmin, kun toiset. Esimerkiksi syyskuun yhdennen-
toista pdivan terrori-iskun jalkeen ldhes kaikki osakkeet romahtivat, mutta lento-
yhtididen kurssit kédrsivit pahiten, kun ihmiset alkoivat viltelld lentdmista uu-
den iskun pelossa (Hamaldinen, 2008).

Yritysriski, eli yhteen yritykseen liittyva riski, liittyy vahvasti toimialakoh-
taiseen riskiin. Pahimmassa tapauksessa yrityksen ajautuessa konkurssin, osak-
keen omistaja on viimeinen, jolle konkurssipesdstd jaetaan rahaa, jos sitd on
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ensinndkddn jaljelld. Taman vuoksi osakesijoittamisessa yksi yksinkertainen tapa
suojautua tietyn toimialan taloudelliselta ahdingolta on valita osakesalkkuun yh-
tioitd eri toimialoilta. Hyvénd sddntond voidaan pitdd, ettd kymmeneen eri toi-
mialan yritykseen sijoittaminen antaa riittdvan hajautuksen yhden toimialan ris-
kiltd suojautumiseen. (Pesonen, 2015)

Hyviana esimerkkina eri toimialojen riskien realisoitumisesta on viime vuo-
sina vaikuttanut koronakriisi, silld se kohteli eri toimialoja hyvin eri tavalla. Ku-
ten jo aiemmin havaittiin esimerkiksi Gormsen ja Koijen (2020) tekemadssa tutki-
muksessa. My0s Tilastokeskus tarjoaa samanlaisia ndakemyksid eri toimialojen ta-
loudellisesta kehityksestd kriisin aikana Suomessa. Tilastokeskuksen (2020a) mu-
kaan eniten kriisistd karsivdt palvelualat, joiden tyopdivdkorjattu tuotannon
madrd laski 10,9 % verrattuna edellisvuoteen. Esimerkiksi majoitus- ja ravitse-
musalalla, joka on osa palvelualoja, laskua oli jopa 55 % edellisvuoteen verrat-
tuna. Toisaalta kriisilld oli my0s niin sanottuja voittajia, silld esimerkiksi ohjel-
mistoalojen, kodintekniikan ja puutarha-alan myynnit kasvoivat, mika kertonee
jdlleen ihmisten eristdytymisestd kotiin.

Toimialojen taloudellista suoriutumista voidaan tulkita alla olevasta kuvi-
osta 4, jossa ndkyy niiden arvonlisdyksen muutoksia kdyvin hinnoin, prosent-
teina esitettynd. Selvasti suurimpia tappioita ndkyy jo aiemmin mainitulla majoi-
tus- ja ravitsemustoiminnan alalla, jonka lisdksi voidaan havaita myos liiken-
nealan sekd kulttuurialojen kdrsineen kriisistd paljon. (Tilastokeskus, 2020a)
My®6s Valtioneuvosto (2022) on tarkastellut koronakriisin vaikutuksia alakohtai-
sesti. Raportissa kerrotaan juuri kulttuuri- ja tapahtuma-alan kérsineen kovasti
kokoontumisrajoitusten vuoksi. Ndihin tapahtumiin lukeutuvat muun muassa
urheilutapatumat, konferenssit, konsertit ja messut. Matkailuala on kérsinyt ko-
konaisuudessaan paljon, kun ulkomaiset matkailijat kayttivat vuonna 2020 42 %
vdhemmadn rahaa kuin edellisend vuonna. Kaupan toimialalla havigjia ovat olleet
kivijalkakaupat aiemmin mainituista syistd, kun taas verkkokauppojen kiytt6 on
lisdantynyt.

Nama tilastot sekd alla oleva kuvio havainnollistavat hyvin eri toimialojen
riskejd ja todistavat, kuinka toimialakohtainen hajauttaminen on tarkedssa roo-
lissa sijoittajan riskienhallinnassa. Kuvitteellisessa tilanteessa, jossa sijoittajalla
olisi portfoliossaan ainoastaan esimerkiksi Suomalaisia liikennointiin liittyvia
omistuksia, olisi hdn menettdnyt huomattavan osan salkkunsa arvosta, kun taas
hajautettuna kaikille alla esitetyille toimialoille haviot olisivat voineet olla Suo-
messa 2020 niinkin pienet kuin -1,6 %.
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Toimialat yhteensa
A Maa-, metsa- ja kalatalous
C Tehdasteollisuus
D Energiahuolto
F Rakentaminen
G Kauppa
H Liikenne
I Majoitus- ja ravitsemistoiminta -33,5
J Informaatio ja viestinta
K Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L Kiinteistéalan tociminta

M Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen
toiminta

N Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

O Julkinen hallinto ja sosiaalivakuutus
P Koulutus

Q Terveys- ja sosiaalipaivelut

R Taiteet, viihde ja virkistys

S Muu palvelutoiminta

-40 -35 -30 -25 -20 -15 10 -5 0 5 10

KUVIO 4 Arvonlisdyksen muutos kdyvin hinnoin vuonna 2020, % (Tilastokeskus, 2020b)

2.24 Imagoriskit

Yrityksiltd, niiden johtohahmoilta, mutta myos yksityisiltd henkilsilta vaaditaan
tand pdivand hyvin asiallista, ldpindkyvad ja kaikkia tasavertaisesti kohtelevaa
kaytosta. Hyva niin. Lahes viikoittain voi lukea lehdistd, kuinka jonkin yrityksen
johtaja tai korkea-arvoinen tyontekijd, poliitikko tai muuten vain julkisuuden
hahmo on julkaissut sosiaalisessa mediassa jotain kyseenalaista tai kadyttaytynyt
sopimattomasti esimerkiksi juhlissa. Viimeisimpand uutinen vapulta, jolloin Bit-
wise-yhtion toimitusjohtaja Tomi Mikkonen oli pitdnyt poistaa opiskelijajuhlien
alueelta huonon vitsin vuoksi ja asiaa oli pitanyt kasitelld yrityksen johdossa,
koska tilanteella olisi voinut olla yritykselle negatiivinen vaikutus. Monesti syy-
tetty on joutunut irtisanoutumaan, mutta tilld kertaa ndin ei kdaynyt (Yle, 2023).
Téllaiset tapahtumat ovat toki hyvin arvaamattomia, eika sijoittaja voi juurikaan
hallita niitd etukédteen. Joidenkin riskien olemassaolo on siis vain pakko hyvak-
syd ja niin sanotusti toivoa parasta, mutta peldtd pahinta.
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Erinomaisia esimerkkejd yritysten itse itselleen aiheuttamista imagohai-
toista ja tdtd kautta arvonalentumisista on monia, kuten Volkswagenin die-
selskandaali 2015, Facebookin tietovuodot 2018 ja Lentoyhtit Unitedin ylibuu-
kattu lento ja matkustajan fyysinen ulosheitto lentokoneesta 2017. Vuonna 2015
Volkswagen jdi kiinni huijauksestaan, jossa he olivat asentaneet autoihin laitteen,
joka tunnistaa, kun autoille tehdddn paastomittauksia ja antaa mittauksesta pa-
rempia tuloksia eli ndyttdd pienempid pdastojd, millda Volkswagen yritti saada
itsensd ndyttdimddn todellisuutta vastuullisemmalta. Jacobsin ja Singhalin (2020)
mukaan uutisten tultua ilmi yrityksen osakkeen normaalista markkinaliikehdin-
ndstd poikkeavaa pudotusta oli viikossa jopa 32 %, joka tarkoitti noin 17 miljardia
dollaria suoraan pois omistajien salkkujen arvosta. Yahoo Financen (2023) histo-
riallisen datan mukaan Volkswagenin arvo oli huipussaan juuri ennen kriisia
toukokuussa sen ollessa 253,2 €, mutta pudoten syyskuuhun mennessa 92,36 €:n,
mikd tarkoitti pahimmillaan noin 63,5 % pudotusta. Kurssilaskut eivét kuiten-
kaan rajoitu ainoastaan Volkswageniin, vaan esimerkiksi my¢s heiddn Euroop-
palaiset tuotteiden toimittajat kokivat keskimddrin - 5,52 % laskut skandaalin
seurauksena (Jacobs ja Singhal, 2020). Suora rahallinen vaikutus osakkeen omis-
tajalle on my6s yhtion vuosittain jakama osinko. Volkswagen on esimerkiksi ja-
kanut omistajilleen 2014 4,0 € ja 2015 4,80 € osinkoa per osake, mutta skandaali-
vuoden jdlkeen 2016 osinko jaettiin endd 0,11 € per osake (Morningstar, 2023).

Yrityksen imagolla ja brandilld on huomattava merkitys sille, kuinka paljon
kuluttajat ovat valmiita maksamaan heiddn tuotteistansa ja osakkeista seka
kuinka arvokkaaksi yritys arvostaa omia aineettomia varojaan, kuten brandia.
Nykypdivand sidosryhmit arvioivat jatkuvasti yritysten luotettavuutta, 1a-
pindkyvyyttd, aitoutta ja ympaéristdystavallisyyttd, joilla on merkittava vaikutus
edelld mainittuihin asioihin (Tran, Nguyen, Melewar & Bodoh, 2015). Winstonin
(2015) mukaan 1975 luvulla yritysten arvo perustui ldhtokohtaisesti aineellisiin
varoihin ja vain 17 % S&P500:n arvosta koostui aineettomista varoista. Nyky&an
madrdt ovat lahes pdinvastoin ja S&P500:n arvosta 84 % koostuu aineettomista
varoista, joita ovat nimenomaan yrityksen dlyllinen omaisuus, brandi ja se
kuinka arvokkaana kuluttajat ja tyontekijat ndkevét yrityksen. Volkswagenin ti-
lanteesta erikoisen tekee se, ettd heiddn aineettomien varojen médra on noussut
skandaalin jdlkeen hieman (Volkswagen, 2016). Esimerkiksi Gandel (2015) kir-
joittaa Fortunen artikkelissa, ettd Volkswagenin aineettomat varat on arvotettu
aivan liian suuriksi ottaen huomioon, kuinka kovan isku yhtion brandi otti die-
selskandaalin my®6td ja verrattuna muihin autoalan vastaaviin yrityksiin. Han
myos mainitsee, ettd yritykset harvemmin vihentdvat aineettomien varojensa ar-
voa skandaalien my®6td, vaikka ndin tulisi todellisuudessa tehdd. Toisaalta itse
luotu brandiaro ei esiinny taseessa laisinkaan (Finlex, 1997), joten brandiarvon-
menetys ei titen olisi havaittavissa aineettomissa varoissa.

Sen liséksi, ettd imago on hallitsematon riski, on se my6s monen yrityksen
yski tarkeimpid voimavaroja. Porssisddtion ja Suomen Osakesddstdjien (2021)
teettdmadssa tutkimuksessa yhteistyossd T-Median kanssa selvisi, ettd yrityksen
maineen muuttuessa sijoittajien kiinnostus osakkeen lisddmisestd salkkuunsa
kasvaa jopa puolitoistakertaiseksi. Aiemmassa tutkimuksessa on selvinnyt, etta
maineella on suuri merkitys, mutta tdmaé oli koettu ylldttavan suureksi yhtey-
deksi, eli voidaan sanoa, ettd imagon eteen tehtdva ty6 on tarkedd jatkuvasti, eika
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vain silloin tédlloin. Kyselyn mukaan Suomen yrityksistd paras maine oli Revenio
Groupilla, Ponssella ja Koneella.

2.3 Yksityissijoittajan reagointi kriisitilanteessa

Kuten aiemmin on jo todettu, kriiseilld, kuten sodalla on selkedsti vaikutusta
maailman markkinoihin, mutta myo6s alueellisesti. Esimerkiksi aiemmin maini-
tussa Boungoun ja Yatién (2022) tutkimuksessa havaittiin Ukrainan sodan vai-
kuttaneen monen maan indekseihin. Miten yksityissijoittajien on sitten havaittu
reagoivan téllaisiin kriiseihin? Nakevitko osa sukellukset oston paikkoina ja ot-
tavat lisdriskejd vai vetdytyvdako ihmiset markkinoilta turvallisempien instru-
menttien pariin?

Hoffman ym. (2013) tutkivat sijoittajien reagointia vuoden 2008 finanssikrii-
sin aikana ja havaitsivat, ettd sijoittajien ndkemykset vaihtelivat ihmisten valilla
paljon. Riskinsietokyky ja koettu riski eivit vaihdelleet kriisin aikana yhta paljon,
kun tuotto-odotukset, mutta kriisin pahimpien kuukausien aikana riskinsietoky-
vyn ja tuotto-odotusten havaittiin laskeneen merkittavésti. Erityisesti tuotto-odo-
tusten havaittiin laskevan sen jdlkeen, kun sijoittajalle osuu yksi huono kuukausi
huonoilla tuotoilla. Toisaalta kriisin loputtua, sijoittajien ndkemykset palasivat
taas samalle tasolle kuin aiemmin. Hoffman ym. (2013) havaitsivat my®0s, ettd
vaikka toimeksiantojen ja riskin ottamisen madra heilahteli paljon ndkemysmuu-
tosten myotd kriisin aikana, yksityisten sijoittajien kaupankdyntiaktiivisuus ei
juurikaan muuttunut, eikd portfolioihin valittu riskittomampid kohteita. Tama
on merkittdavad, koska havainnointijakson aikana finanssikriisi ldhes puolitti yk-
sityissijoittajien portfolioiden arvot.

Yksityisten sijoittajien on havaittu my6s ndkevan paljon laskeneet hinnat
mahdollisuutena pddstd markkinoille mukaan, jolloin kaupankdynti volyymi
heid&n osaltaan kasvaa. Toisin toimivat institutionaaliset sijoittajat, jotka vahen-
sivat finanssikriisin aikana omistuksiaan jopa 29 %. Toisin sanoen, yksityiset si-
joittajat tarjosivat institutionaalisille sijoittajille likviditeettia markkinoille. (Ben-
David, Franzon ja Moussawi 2012). Toisaalta, kuten my6s aiemmin on mainittu,
keskimddrin yksityiselld sijoittajalla on alihajautettu portfolio, joten todellisiin
riskeihin reagoiminen voi olla hankalaa (Goetzmann ja Kumar, 2008). Lisdksi
Hoffman ym. (2013) havaitsivat, ettd riskinsietokykyisemmiéit sijoittajat, jotka ei-
vit kokeneet riskejd niin suuriksi, joilla oli vdhemman kokemusta ja enemmaén
varallisuutta ja jotka eivit kdyneet johdannaiskauppaa tekivit kaikista eniten
osto- ja myyntitoimeksiantoja kriisin aikana. Taméa on melko hyva kuvaus sijoit-
tajasta, joka ottaa huomattavasti enemman riskeja.

Giglio, Maggiori, Stroebel ja Utkus (2020) sen sijaan tutkivat sijoittajien odo-
tuksia tuotoista ja talouskasvusta Covid-19 kriisin aiheuttaman laskusuhdanteen
aikana. He havaitsivat, ettd keskiverto sijoittajasta tuli pessimistisempi lyhyen
aikavélin talouskasvun seka sijoitusten tuoton suhteen. Lisdksi yksityiset sijoit-
tajat kokivat todenndkoisempéang, ettd ldhitulevaisuudessa tullaan kokemaan li-
sdd darimmadisida osakemarkkinoiden sukelluksia, mutta myos reaalitalouden las-
kua lyhyelld aikavalilld. Nama 16ydokset ovat saman suuntaisia, kuin Hoffmanin
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ym. (2013) siitd, ettd kriiseilld on selked vaikutus sijoittajien kokemuksiin riskista
ja talouden kehityksesta.

Mielenkiintoinen 16yt6 Giglion ym. (2020) tutkimuksesta on my®0s se, ettd
ne sijoittajat, jotka olivat kaikista optimistisimpia koronakevaan helmikuussa,
kokivat kaikista eniten laskua tuotto-odotuksissaan ja padtyivat myyméaan eniten
osuuksiaan. Sen sijaan vastaajat, jotka olivat samana ajanjaksona kaikista pessi-
mistisimpid eivdt juurikaan muuttaneet omistuksiaan kriisin aikana tai sen jal-
keen. Tamé kuvaa hyvin heiddn 16ytoddn, jonka mukaan sijoittajien vilinen eri-
mielisyys ja uskomukset tulevaisuuden nakymistad vaihtelivat merkittavésti las-
kun kriisin aikana.

Bakerin ja Wurglerin (2006) 16ydot tukevat aiemmin mainittuja tutkimuksia.
He keskittyivat markkinoiden yleiseen ilmapiiriin, sentimenttiin, ja sithen miten
se vaikuttaa sijoittajiin. He havaitsivat, ettd kun ilmapiiri markkinoilla nousee, eli
ostajia ilmestyy enemmain ja tuotto-odotukset kasvavat, ilmapiiriin strategiansa
perustavat sijoittajat myyvat spekulatiivisemmat osakkeensa ja ostavat turvalli-
sempia vaihtoehtoja. Sama toimii my®s toisin pdin, eli kdytannossa kriisin aikana,
kun muut alkavat myymaan sentimenttisijoittajat alkavat ostamaan. Téllaisella
kysynnén kasvulla saattaa Bakerin ja Wurglerin (2006) mukaan olla hintoja vaa-
ristdva vaikutus. Namd havainnot omistusten pois myynnistd keskiverto sijoitta-
jan kohdalla ovat linjassa Giglion ym. (2020) l16ydosten kanssa.

My6s suomalaisten kaupankdynti aktiivisuudessa on havaittavissa hyvin
selkedsti edelliset kriisit, Covid-19 sekd Ukrainan sota, kuten alla olevasta
kuviosta 5 voidaan havaita. Kuviossa pylvddt kuvaavat euromddrdista
kaupankdyntiaktiivisuutta Helsingin Porssissd ja punainen trendiviiva kuvaa
kappalemaddrdistd aktiivisuutta. Kuvion ensimmaéinen piikki osuu maaliskuulle
2020, jolloin Suomeen julistettiin ensimmadiset koronarajoitukset ja pandemia niin
sanotusti alkoi Suomessa ja kuvion toinen piikki havainnollistaa Ukrainan sodan
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Namad volyymien muutokset ovat vastoin Hoffmanin ym. (2013) 16ytod,
jonka mukaan kaupankdyntiaktiivisuudessa ei ndhty merkittdvdda muutosta
finanssikriisin aikana. Toisaalta voi olla mahdollista, ettd Helsingin Porssin
aktiivisuutta selittdd aiemmin mainittu tilanne, jossa varovaiset ja
institutionaaliset sijoittajat poistuvat markkinoilta, kun taas toiset ndkevét siind
tilaisuuden ostamiselle. Lisdksi Bakerin ja Wurglerin (2006) mukaan, voidaan
olettaa, ettd niin kutsutut sentimenttisijoittajat lisddvat volyymia téllaisissa
tilanteissa. Tilastokeskuksen (2023b) mukaan suomalaiset kotitaloudet ovat
edellisvuonna vahentédneet sijoituksiaan etenkin talletuksista, mutta hallussapito
voittojen vuoksi, sijoitusten taso on kuitenkin kasvanut.

Mikéd voisi selittdd suomalaisten kotitalouksien sddstdjen vahentymista?
Kun tarkastellaan edellistd kuviota 5 sekd alla olevaa kuviota 6, joka
havainnollistaa Suomen elinkustannusindeksin kehitystd samalla aikavalilld,
2019-2023, voidaan havaita syitd, jotka eivit tietenkddn selitd kaikkea muutosta,
sithen, minkd vuoksi suomalaisten kaupankdyntiaktiivisuus on laskenut
aikalailla vuoden 2019 tasolle. Vaikkakin markkinat ovat palautuneet kriisien
jdlkeen Suomessakin kriisejd edeltdville tasolle ja jopa yli, kuten Hoffman ym.
(2013) myos havaitsivat, niin kuviosta 6 nidkee suhteellisen jyrkdn nousun
Suomen elinkustannuksissa. Kun elinkustannukset nousevat ja palkat eivit
nouse yhtd nopeasti, kuluttajien ostovoima heikkenee, samalla rahalla saa
vdhemman. Elinkustannusten kasvu saattaa pakottaa kotitalouksia ottamaan
rahaa sddstoistd ja sijoituksista kattaakseen kasvaneet elinkustannukset, joka
puolestaan vaikuttaa kaupankédyntiaktiivisuuten. Kriiseilld on siis pitk&daikaisia
vaikutuksia ja sijoittajat reagoivat niihin eri tavoilla.
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3 TUNNUSLUKUANALYYSIN HYODYNTAMINEN
SIJOITUSPAATOSTA TEHDESSA

3.1 Sijoituspaitos

Sijoittaminen on prosessina pitka ja sisdltdd paljon vaiheita ennen kuin padastaan
itse sijoituspddtoksen toteuttamiseen, eli esimerkiksi yksittdisen rahasto-osuu-
den ostamiseen. Kallunki ym. (2019) sekd Pesonen (2015) korostavat sijoittamisen
suunnittelun tarkeyttd ja vaiheittain etenemista.

Kallungin ym. (2019) prosessi ldhtee liikkeelle sijoittajan ldhtokohtien tun-
nistamisesta, jossa keskidssd on etenkin oman riskinsietokyvyn tunnistaminen ja
ymmadrtaminen. Kuten aiemmin mainittu, riskid karttava valitsee tdten riskitto-
mémpid ja vdhemman tuottavia kohteita ja pdinvastoin. Seuraavaksi sijoittajan
tulee miettid hanen henkilokohtaisen taloutensa tilannetta, jotta hanelle on selvaa
minkdlaiset resurssit sijoittamiseen on kdytettdvissad. Taman jalkeen sijoittaja voi
alkaa tutkia markkinoita ja erilaisten sijoituskohteiden mahdollisuuksia, ndihin
mahdollisuuksiin vaikuttavat merkittdvasti aiemmin mainittu riskinsietokyky,
kaytettavissd olevat resurssit ja tuotto-odotukset. Tutkittuaan markkinoita sijoit-
taja paatyy jonkinlaisen kohteen valintaan, joka voi olla esimerkiksi porssiosake,
jonka jdlkeen hdn voi alkaa miettimadn strategiaansa, joita kasitellddan seuraa-
vissa alakappaleissa. Ndin hdnelle alkaa muodostumaan nidkemys salkun raken-
teesta. Toiseksi viimeisend vaiheena Kallunki ym. (2019) mainitsevat toimeksian-
tojen toteutuksen, jota ennen sijoittajan tulee valita palveluntarjoajansa, esimer-
kiksi oma pankkinsa tai yksityiset yritykset kuten Nordnet. Tédssa kohtaa sijoit-
taja ottaa huomioon muun muassa kaupankdyntikulut ja palvelun helppouden.
Viimeisimpand, mutta hyvin tdrkednd sijoitusprosessin vaiheena on sijoitusten
onnistumisen arviointi. Arviona voidaan kayttdd esimerkiksi salkun absoluut-
tista tuottoa, mutta informatiivisempaa on verrata tuottoja esimerkiksi Helsingin
Porssin indeksiin.

Pesonen (2015) ldhestyy asiaa sijoittajan kymmenen kaskyn kautta, jotka
toimivat samankaltaisesti prosessin tavoin, mutta eivat valttamatta taysin krono-
logisessa jdrjestyksessd. Ensimmadisend tulee valita tavoite. On eri asia onko tar-
koituksena kartuttaa varallisuutta eldkepdiville kymmenien vuosien padhan vai
koitta tuplata omaisuus vuoden pddstd, josta pddstdankin sijoittamisen aikajan-
teeseen. Mitd pidempi aika on odottaa, sitd enemmaén rahaa voidaan laittaa riski-
sempiin kohteisiin, kuten osakkeisiin. Seuraavaksi tulee arvioida sijoitettavan
omaisuuden realistinen maéré, jota on hyvé peilata esimerkiksi tyépaikan var-
muuteen ja tuloihin. Riskinsietokyvyn arvioiminen on jdlleen seuraava oleellinen
asia. Pesonen (2015) mainitsee erinomaisesti vield, ettd halulla ja kyvylld ottaa
riskid on suuri ero, silld vidhdiselld omaisuudella ei voi menettdd suuria maaria,
jos haluaa pitdd ylla talouttaan. Sijoittaja voi myo6s padttad onko itse oma sijoitus-
tensa hoitaja vai palkkaako tdhdn ulkopuolista apua. Itsendisyydessd on etuna
joustavuus sekd oppiminen, mutta se vaatii samalla huomattavasti enemman
ponnisteluja ja harrastuneisuutta. Seuraavaksi vuorossa on hajauttaminen niin
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eri toimialoihin, maantieteellisiin sijainteihin kuin aikaankin, joita késittelimme-
kin jo tutkielmassa aiemmin. Valittujen sijoituskohteiden riittdva tuntemus on
sddnnoistd seuraava, joka tarkoittaa sitd, ettd tutustuu riittavalla tarkkuudella
kohteisiin, joihin aikoo sijoittaa. Kdsittelemme tutkielmassa myshemmin, miten
ja mitd on hyodyllista tutkia ja pitdd silmalld. Sijoitussuunnitelman ollessa hyva,
kokonaisuus on helppo hahmottaa ja silloin sitd on helppo hallita, eikd astu su-
denkuoppiin. Viimeisimmaiksi neuvoksi sijoittaa saa jdlleen selvitettdviakseen
kaupankdyntikustannukset ja veroseuraamukset.

3.1.1 NPV, Nettonykyarvo

Suurimalle osalle rahan aika-arvo voi olla kisitteeni vieras, mutta silti kuitenkin
jokseenkin tuttu arkipdivdisessd eldmadssd. Inflaation vuoksi eurolla tdnddn saa
enemmadn tuotteita ja palveluita, kuin eurolla samaan aikaan ensi vuonna. Samaa
ajatusmallia voi kadyttdd sijoitusmaailmassa hyodyksi, kun miettii, onko jokin si-
joituskohde kannattava. Tdlloin “Net Present Value”, NPV, eli sijoituksen net-
tonykyarvon laskeminen tulee hyodyksi.

Nettonykyarvo tarkoittaa sijoituksen tulevaisuuden kassavirtojen nykyar-
von laskemista sijoituksen alkuperdisen investoinnin suhteessa vaadittuun tuot-
tovaatimuksen. Toisin sanoen, tulevaisuuden kassavirrat diskontataan sopivalla
korolla ja summataan, jonka jdlkeen alkuperdinen sijoitus vdhennetdédn ja saa-
daan NPV (Gallo, 2014). Yksinkertaisimmillaan positiivisen arvon saadessaan si-
joitus kannattaa tehdé ja negatiivisen arvon saadessaan jattdad tekemdttd (Ross,
1995). NPV:n kaava on seuraavanlainen:

n
NPV = z CF; /(1 +71)

i=1

n = laskettavien rahavirtojen méaara, esimerkiksi vuosissa
i = se vuosi, jota diskontataan

CF = rahavirta vuoden lopussa, esimerkiksi osinko

r = diskonttokorko

CF eli tulevat rahavirrat ja diskonttokorko, ovat pddosin sijoittajan omia ar-
vioita perustuen historialliseen tietoon, kuten yrityksen aiemmin maksamaan
osinkoon. Jos sijoittaja uskoo saavana sijoitukselleen 8 % vuotuisen tuoton, silloin
han kayttad tatd diskonttokorkona. Vastaavasti 1,5 €n odotettua osinkoa / per
osake, han kayttdd tulevana rahavirtana. Hamaldisen (2008) mukaan arvostus-
menetelmit ovat hyodyllisid tydkaluja sijoittajalle, mutta parhaimmillaankin ne
ovat vain karkeita arvioita yrityksen ja sijoituksen arvosta.
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3.1.2 Rationaalisen sijoituspditoksen rajoitteita

Rahoitustiede on viimeisen neljan vuosikymmenen ajan kehittynyt kahden ole-
tuksen pohjalle, joiden mukaan ihmiset tekevét rationaalisia pdatoksid ja heidan
ennustuksena ja arvionsa tulevaisuudesta ovat puolueettomia. Barberin ja Odea-
nin (2001) mukaan rationaalinen sijoittaja tekee jaksottaisia talletuksia ja nostoja,
uudelleenpainottaa portfoliotaan ja tekee toimeksiantoja verojen minimoimiseksi.
Psykologien mukaan nama eivat kuitenkaan pida paikkaansa, silld ihmiset teke-
vit irrationaalisia pdadtoksid ja ennustettavissa olevia virhearvioita. Ihmisten, si-
joittajien, oletetaan valttavan riskid, mutta jos palkinnon mahdollisuus on riittava,
niin tdmd olettamus ei pida paikkaansa, vaan sijoittaja ottaa isojakin riskejd. Ris-
kien ottamisessa pitdisi my0s olla jatkuvuutta, mutta tosiasiassa eri tilanteissa
otetaan hyvin eri suuruisia riskejd. (Nofsinger, 2023)

Yksi selkeistd rationaalisuuden rajoitteista on sukupuoli. Miesten havaittiin
kdyvan kauppaa 45 % enemman, kuin naisten, joka johti miesten tuottojen 2,65
prosenttiyksion laskuun vuositasolla, kun taas naisilla vastaava luku oli 1,72. Yli-
pdédnsd miesten havaittiin sijoittavan osakkeisiin enemman ja olevan halukkaam-
pia ottamaan riskejd. Miesten liiallinen itsevarmuus johtaa siihen, ettd he yliar-
vioivat kykynsd sijoittajina ja tekeviat huonompia paatoksid, kun taas naisilla si-
joitusten tuotot olivat parempia. Tama voi johtua heiddn harkitsevammasta la-
hestymistavastaan, sekd vahdisen kaupankdynnin alhaisemmista kustannuksista.
(Barber ja Odean, 2001).

Nofsinger (2023) kertoo niin kutsutusta “omien ansioiden korostamis -har-
hasta”, joka viittaa siihen, ettd menestys on heiddn omaa ansiotansa ja perustuu
omiin taitoihin, kun taas epdonnistumiset johtuvat huonosta onnesta ja ulkopuo-
lisista tekijoistd. Grinblatt ja Keloharju (2009) puolestaan havaitsivat tutkiessaan
sensaatiohakuisia ja liiallisen itsevarmoja suomalaisia sijoittajia, ettd ensin mai-
nitulla oli esimerkiksi merkittdva vaikutus toimeksiantojen méaradan ja portfolion
osakkeiden vaihtuvuuteen. Liiallisella itsevarmuudella taas havaittiin olevan
huomattava vaikutus siihen, kdyko kauppaa osakkeilla laisinkaan. Myos pa-
rempi tuloisten havaittiin kdyvan enemman kauppaa.

Nofsingerin (2023) mukaan sijoittaminen on vaikea prosessi, johon sisaltyy
informaation kerddminen, analysointi ja sen pohjalta padtoksen tekeminen. Lii-
allinen itsevarmuus kuitenkin saa aikaan sen, ettd sijoittaja tulkitsee informaation
tarkkuutta vddrin ja yliarvioi omaa kykyddn analysoida tietoa.

Rationaalisuutta rajoittaa myos kdytannolliset sdannot, joihin usein viita-
taan esimerkiksi nyrkkisdantoind, jotka ovat vaikeita paatoksid helpottavia pe-
russddntojd. Nofsingerin (2010) mukaan sijoittajilla on tapana kayttdd tallaisia
sddntojd, koska se vahentdd tarvetta etsid oikeaa tietoa ja laskea kompleksisia to-
denndkoisyyksid ja arvoja, joita rationaalinen sijoittaja kdyttda sijoituspddtoksen
tukena. Nama kdytdannon sdannot tarjoavat houkuttelevia ja yksinkertaistettuja
oikopolkuja, kun sijoittaja miettii vaihtoehtojen vililld ja erityisen tdrkeind niita
pidetddn epdavarmuuden aikoina
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3.1.3 Laumakdyttiytyminen

Sijoittamista voidaan pitdd jokseenkin sosiaalisena toimintana, koska sijoi-
tuksista keskustellaan toisten sijoittajien kanssa ja sijoittamista varten on omia
foorumeita ja uutismedioita. Sosiaalisilla normeilla on myos havaittu olevan vai-
kutusta esimerkiksi siihen, ettd niin yksityiset kuin institutionaaliset sijoittajat
valttelevit niin kutsuttuja ”synninomaisia” osakkeita. N&ihin voidaan lukea esi-
merkiksi tupakka-, alkoholi-, uhkapeli- sekéd aseteollisuuden osakkeet, jotka voi-
vat olla sijoittajat arvoja ja normistoa vastaan (Borgers, Derwal., Koedijk ja Ter
Horst, 2015).

Scharfsteinin ja Steinin (1990) mukaan my6s ammattisijoittajat matkivat toi-
siaan hyvin paljon, jattden tietoisesti huomiotta kaytettdvissd olevaa informaa-
tiota. He jakavat sijoittajat kahteen ryhmadn: viisaisiin sijoittajiin, jotka saavat in-
formatiivisia signaaleja ja kayttavat niitd hyodyksi ja tyhmiin sijoittajiin, joiden
signaalit ovat pelkkdd kuulopuhetta ja muiden liikkeiden havainnointia. He ha-
vaitsivat myos, ettd jopa ammattisijoittajat ovat usein mieluummin vadrdssd,
kunhan kaikki muutkin ovat vidardssd, ennemmin kuin ldhtisiviat esimerkiksi
myymaan positiota, jota kaikki muut vield pitdvat, mutta jonka he uskovat ro-
mahtavan ldhitulevaisuudessa. Tama johtuu siitd, ettd jos he ovatkin vaarassa ja
osakkeen arvo jatkaa nousua, heiddn ammattitaitonsa nadyttdd huonommalta.
(Scharfstein ja Stein, 1990).

Chiang ja Zheng (2010) puolestaan tutkivat 18 maan markkinoita ja havait-
sivat selkeitd merkkejd siitd, ettd sijoittajat matkivat toistensa sijoittajia jattden ra-
tionaalisia padtoksid tekemaittd. Toisaalta he havaitsivat kuitenkin, ettd Yhdys-
valtojen ja Latinalaisen Amerikan markkinoilla laumakayttaytymista ei havaittu.
Kriisien havaittiin laukaisevan laumakayttaytymistd, etenkin siind maassa, jossa
kriisi oli kdynnissd, mutta leviten kuitenkin my&s naapurimaihin. My6s Yhdys-
valloissa ja Latinalaisessa Amerikassa havaittiin merkkejad ilmiosta kriisien ai-
kaan. Chiang ja Zheng (2019) toteavat my0s, ettd matkimalla toisiaan ja markki-
noiden yleistd konsensusta, sijoittajat saattavat myos aiheuttaa arvopapereiden
hintojen véaristymistd niiden fundamentaaliseen arvoon ndhden.

3.1.4 Prospektiteoria

Kahnemanin ja Tverskyn (1979) kehittdima prospektiteoria on myds osoitus
siitd, ettd ihmiset eivat toimi tdysin rationaalisesti tehdessddn riskejd sisdltavia
pddtoksid. Teorian mukaan ihmiset arvioivat padadtostensa suhteellista muutosta
verrattuna nykyiseen tilanteeseen ja tavoitteiden suhteen, sen sijaan, ettd onnis-
tumista arvioitaisiin absoluuttisen arvon mukaan. My®os niin kutsutulla ”fra-
ming-vaiktutuksella” on selkedsti merkitystd ihmisten paatoksentekoon. Sen mu-
kaan samaa tieto voidaan esittdd monella eri tavoin, joka puolestaan vaikuttaa
valintoihin.

Prospektiteoriassa riskejd ei arvioida todenndkoisyyksien mukaan,
kuten rationaalisesti tulisi tehdd, vaan niin kutsutun referenssipisteen suhteessa.
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Tama johtaa siihen, ettd suuret riskit siséltavat paatokset hyldtddan, jos ne voivat
realisoituessaan liikuttaa ihmistd referenssipisteestian huonompaan suuntaan ja
pienemmain riskin paatokset toteutetaan.

Ihmisten saaman hyodyn ei myoskddn havaittu kasvavan rahamaé-
ran kasvaessa vaan alkuperdiselld summalla on koettuun hytyyn suuri merki-
tys. Mitd suurempi alkuperdinen sijoitettu summa on, sitd enemmaén lisdvoiton
tai -tappion merkitys viahenee. Suhtautuminen voittoihin ja tappioihin on myos
hyvin erilaista. Sijoittajan kokeman tappion aiheuttama pettymys koetaan voi-
makkaammin, kuin samansuuruisen voiton aiheuttama onnistuminen. Tappioi-
den vilttdimisen havaittiin timan myotd olevan tarkeampad, kuin vastaavan
voiton saavuttaminen.

3.2 Sijoitustrategioita

3.21 Arvosijoittaminen

Arvosijoittamisessa on perimmadiseltd tarkoitukseltaan tarkoitus 16ytaa markki-
noilta aliarvostettu osake, joka tarkoittaa sitd, ettd osakkeen arvon odotetaan
nousevan sen nykyistd arvoa korkeammaksi, jolloin sijoittaja tekee tuottoa. Da-
vydovin, Tikkasen ja Viijon (2016) mukaan Benjamin Grahamin 1930-luvulla ke-
hittdimdd arvosijoittamista pidetddn yhtend suosituimmasta sijoitustrategiasta ja
vaikka se onkin kehittynyt historian saatossa moniin eri muotoihin, on sen
pddprinsiippi kuitenkin sama; osaketta tulee ostaa halvemmalla, kuin sen funda-
mentaalinen arvo on. Tdama on Davydovin ym. (2016) ja Grahamin mukaan mah-
dollista, koska markkinoiden on tapana arvioida joidenkin arvopapereiden fun-
damentaalisia arvoja vadrin ja useat esimerkit todistavat, ettd taméan kaltaiset
osakkeet luovat tuottavia sijoitusmahdollisuuksia.

Miten yksityissijoittaja voi sitten tutkia nditd fundamentaalisia arvoja, joista
voi tehdd paatoksid yrityksen arvostuksesta? Erddnd suosittuna arvostuskertoi-
mena voidaan kayttad esimerkiksi price-to-book eli P/B lukua. P/B luku kertoo
yrityksen sen hetkisen markkina-arvon suhteutettuna sen taseen mukaiseen
omaan pddomaan, joka on osakkeenomistajille kuuluva osuus. Haméldisen (2008)
mukaan, helpoin on jakaa osakekurssi osakekohtaisella kirja-arvolla. Arvosijoit-
taja haluaa siis 16ytaa yrityksen, jolla on matala P/B luku, koska silloin sijoittaja
voi odottaa osakkeen hinnan nousevan sen ”oikealle” tasolle. (Pesonen, 2015).
Toisaalta Pesonen (2015) toteaa my®ds, ettd matalan P/B luvun omaavat yhtist
saattavat toimia melko kypsilld toimialoilla ja niiden kasvun odotetaan olevan
hidasta, mutta toisaalta osingot voivat olla suurempia vakauden ja hyvian tulok-
sentekokyvyn vuoksi. Tunnettu suomalainen sijoitta Jukka Oksaharju (2020) kir-
joittaa kuitenkin Nordnetin julkaisussaan, ettd moderni arvosijoittaja ei etsi endd
niink&dén edullisia osakkeita tasearvoon nidhden vaan edullisia suhteessa niiden
potentiaaliin tehdd tulosta.

Hamaldinen (2008) kuvailee arvoyhtioita sellaisiksi, joilla on paljon fyysista
omaisuutta, esimerkiksi koneita ja tehtaita ja niiden osakkeen hinta ei ole kovin-
kaan korkea. Hanen mukaansa yhti6 luokitellaan arvoyhtioksi, jos niiden P/B
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luku on jonkin tietyn, ei vakituisesti madritellyn, rajan alapuolella. Kuten Pe-
sonenkin (2015) myos Hamaldinen (2008) toteaa, ettd arvoyhtididen kursseilla ei
ole myoskddn tapana nousta rdjahdysmadisesti, joka toisaalta tekee niistd vahem-
maén riskisid sijoituskohteita. Tama johtuu osittain siitd, ettd ndiden yhtididen
osakkeet eivit juurikaan putoa niiden fyysisten omistusten arvojen alle. Arvoyh-
tioillakin voi kuitenkin saada pikavoittoja, esimerkiksi yrityskauppatilanteessa,
jossa yhtion arvo on yleensd vahintddn sen tasearvo tai yhtio tekee keksinnon,
joka muuttaa heidét kasvuyhtioksi (Hamaldinen, 2008).

Piotroski (2000) sen sijaan toteaa, ettd arvosijoittaminen voi olla tuottoisaa,
koska arvoyhtitihin ei kiinnitetd niin paljoa huomiota eikd analyytikot seuraa
niitd, jonka vuoksi ennustuksia ja arvioita yhticiden tulevaisuudesta ei ole laajalti
saatavissa. Tama tuskin pitdd paikkaansa ainakaan Suomen markkinoilla, joissa
paikkansa vakiinnuttaneilla arvoyhtiéilld, kuten Keskolla, Koneella ja Nesteella
riittdd kylla analyytikoita ja ennusteita. Téastd huolimatta Piotroski (2000) kaytti
hyodyksi korkean book-to-market, eli B/ M tunnusluvun yrityksid, joiden avulla
han pystyi kasvattamaan keskiverto tuottoja jopa 7,5 % vuositasolla. Strategian
onnistuminen perustuu kykyyn ennustaa yhtion tulevaisuuden suorituskykysé ja
markkinoiden kyvyttomyyttda huomata tidta. B/M luku on melko samanlainen,
kuin P/B luku, mutta pdinvastoin, se mittaa yrityksen markkina-arvoa suhteessa
kirjanpitoarvoon ja korkea arvo viittaa siihen, ettd markkina-arvo on alhaisempi
kuin se voisi olla.

3.2.2 Kasvusijoittaminen

Jokainen sijoittaja varmasti toivoisi 16ytdavansad osakkeen, joka kasvaa pitkddn ja
voimakkaasti, silld oikea-aikainen sijoitus kasvuyhtioon voi antaa yksityissijoit-
tajalle jopa tuhansien prosenttien tuoton. Kasvusijoittamisessa ilona on esimer-
kiksi se, ettd vaikka liikevaihto kasvaakin nopeasti, niin se ei automaattisesti tar-
koita, ettd kulutkin kasvavat samaa tahtia. Yhtion ei esimerkiksi tarvitse tuplata
palkkojen mééarad liikevaihdon tuplaantuessa tai palkata lisdd johtajia. Lisdksi
kasvaessaan yhtiolld on paremmat neuvottelumahdollisuudet, jolloin se voi saa-
vuttaa skaalaetuja. (Hamaldinen ja Oksaharju, 2016).

Kasvusijoittamisessa on siis kyse siitd, ettd 16ytdd yhtion, jonka liikevaihdon
uskoo kasvavan tulevaisuudessa enemmaén kuin alan kilpailijoilla, jopa rdjahdys-
mdisesti. Jos tdllaista rdjahdysmadistd kasvua tapahtuu, nousee yrityksen osak-
keen hintakin paljon, luoden oikeaan aikaan kasvusijoittamista harrastaneelle si-
joittajalle hyvat tuotot. Lisdksi yritys kykenee maksamaan enemmaén osinkoa,
kun liikevaihdon kasvu parantaa tulosta. Kasvuyhtididen osakkeiden nopealla
kasvulla on my6s kdaantopuoli, kuplat. Hyva esimerkki on IT-kupla vuosituhan-
nen vaihteessa, kun sijoittajat odottivat aina vain enemman kasvua ja tulosta.
Vuosituhannen vaihteessa sijoittajat ostivat teknologia-alan osakkeita, vaikka
niiden P/E luku, eli kasvukerroin, joka mittaa kuinka monta vuotta yrityksellad
menisi aikaa nykyiselld tuloksentekotahdilla tienata nykyisen markkina-arvonsa
verran rahaa, oli 50. Kasvuyhticiden osakekurssit eivat kestd negatiivisia uutisia
yhtd hyvin kuin esimerkiksi arvoyhtididen, jolloin kovaa kasvua odottaneet si-
joittajat myyvét positioitaan, aiheuttaen kuplan puhkeamisen. (Pesonen, 2015)
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Chanin ja Lakonishkokin (2019) mukaan aiempiin tutkimuksiin perustuen,
arvo-osakkeiden sekd kasvuosakkeiden suoriutumiskyvystd voidaan sanoa
markkina-anomalioiden, eli poikkeavuuksien aikana, ettd keskiméardisesti kas-
vusijoittaminen h&vidad tuotoissa arvosijoittamiselle. He kayttavit esimerkkina
samaista 90-luvun loppua ja toteavat esittaménsa datan perusteella, ettd voima-
kas kasvu ei perustunut minkddnlaiseen fundamentaaliseen arvioon kasvun
mahdollisuuksista. Sen sijaan todenndkoéisempi selitys paljon kasvaneille osak-
keiden arvoille oli sijoittajasentimentin ylioptimismi teknologia-alan osakkeiden
kohdalla. Chan ja Lakonishok (2019) sanovat, ettd yksi hyodyllisimmista tulevai-
suuden kasvua mittaavista tunnusluvuista on aiemmin mainittu B/M luku.

3.2.3 Laatusijoittaminen

Novy-Marxin (2014) mukaan laatusijoittamiselle, toisin kuin arvosijoittamiselle,
ei ole yleisesti hyvaksyttyd méadritelmaa. Toisin kuin arvostrategiassa, jossa osak-
keen havaitaan olevan aliarvostettu, ei laatustrategiassa ole ndin selkedd mittaria,
vaan laatuyhtion tietdd sitten, kun sen nidkee, mutta pitdd kuitenkin myyntika-
tetta ja nettotulosta yksind tarkeimmistd tunnusluvuista, kun ollaan laadun pe-
rassd. Lisdksi Novy-Marx (2014) toteaa strategioiden eroista, ettd laadukkaiden
yritysten osakkeet ovat kalliita ja niiden arvo ei kasva lyhyella vilillg, toisin kuin
halpojen osakkeiden arvo, jotka mahdollisesti kasvavat, mutta joiden laatu on
heikko. Lisdksi hdan mainitsee vield, ettd yleensd, kun toinen strategioista parjaa
markkinoilla, toisella on tapana mennd huonommin.

Nordnet koulun (2023) mukaan laatusijoittajaa kiinnostaa etenkin yhtion
fundamentit. Téllaisia ovat esimerkiksi osaava johto, hyva asema markkinoilla ja
kilpailuetu, joka ei tule havidmadan pitkéllda tahtdimelld. Lisdksi laatusijoittaja
luottaa kannattavan kasvun myotd kasvavaan osinkoon, jonka kautta hidn saa
tuottoa samalla, kun hinen ei tarvitse olla suhdannevaihteluista niin huolissaan,
koska laatuyhtiot yleensd péarjadvat niiden lapi hyvin.

Perinteisesti laatusijoittamista harjoittavat ajattelevat, ettd yritys on laatu-
yhtio silloin, kun heilld on korkea ROE, alhainen velan m&ard ja tasainen tilikau-
den tuotto. Ndin ollen “laatu” on “roskan” vastakohta. Lisdksi IT-kuplan puh-
keamisen jdlkeen ajateltiin, ettd “"laatu” on “aggressiivisen kasvun” vastakohta,
silld laatuyhtiot luovat suuria, ennustettavissa olevia vapaita kassavirtoja ja ne
ovat tunnettuja kurinalaisesta pddoman allokoinnista, johdosta sekd hallinnon
rakenteesta. Laatusijoittajan tavoitteena on tunnistaa houkuttelevasti
hinnoitellut osakkeet sellaisilta yhtioiltd, joilla on, ja ennen kaikkea tulee olemaan
myos jatkossa, laatuyhtididen ominaisuuksia. Laatuyhtididen kohdalla puhu-
taan usein niin kutsutuista “blue chip” yhtitistd, jotka ovat yleensd arvostettuja
suuryrityksid. Namd voivat usein olla “tylsid”, koska niiden osakkeiden hin-
noissa ei tapahdu jdrisyttdvida muutoksia. Laatusijoittajan mielestd luottotap-
pioriskiin ndhden ne ovat aliarvostettuja ja taten hyvia pitkan horisontin kohteita.
Hanson ja Dhanuka (2015).

Ben Graham on tunnettu ennen kaikkea arvosijoittajana, mutta hanelld oli
kuitenkin seitsemén kohdan lista siitd, minké&laisia ominaisuuksia laatuyhtiolla
tulee olla:
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Riittavan suuri yrityskoko suojana suhdannevaihteluille

2. Vahva taloudellinen asema maksuvalmiudella mitattuna ja kayttopaa-

omaa enemmadn kuin pitkdaikaisia velkoja

Tulosvakaus, mitattuna 10 perdkkdisen vuoden positiivisella tuloksella

4. Osinkohistoria, josta selvidd, ettd osinkoa on maksettu 20 vuotta ilman tau-
koja

5. Osakekohtaisen tuloksen kasvu, jonka tulee olla vdhintddn kolmasosa vii-

meisen kymmenen vuoden aikana

Kohtuullinen P/E -luku, jonka ei tulisi olla yli 15

7. Kohtuullinen P/B-luku, jonka ei tulisi olla yli 1,5 (Novy-Marx, 2014)

@

*

3.24 Ostaja pidd -strategia

Osta ja pidd on yksi tavanomaisimmista sijoitusstrategioista yksityissijoittajien
keskuudessa. Pddperiaate strategiassa on, ettd sijoitussalkusta ei myydd mitdan
osakkeita pois, vaan tehdddn ainoastaan ostotoimeksiantoja, ja omistuksista saa-
dut osingotkin sijoitetaan takaisin markkinoille. Osta ja pidd strategialla on mah-
dollista saada nousukaudella hyvid tuottoja, kaupankdyntikustannuksetkin py-
syessd maltillisina eivdtkd syd tuottoa. Tuotot jadviat kuitenkin vahdisemmiksi
laskusuhdanteessa tai hyvin volatiilissa markkinassa. (Pesonen, 2013)

Shiryaev ym. (2008) ldhestyvit strategian selittdmistd kuvitteellisen tilan-
teen pohjalta. Jos on yksityissijoittaja, jolla ei ole laajaa tietdmystd rahoituksen
teorioista ja hdnen tulee sijoittaa osakkeisiin, mutta pakko nostaa rahat kayt-
toonsd vuoden kuluessa, milloin han tekee noston? Yksinkertainen selitys on mo-
nelle, ettd myy osake kalliimmalla kuin olet ostanut sen. Mutta kuinka paljon
kalliimmalla? Ideaalitilanteessa myynti tapahtuisi tietenkin silloin, kun hinta on
kyseisen vuoden aikana korkein, mutta t4ta hetked ei tiedd ennen vuoden loppua.
Sijoittaja voisi tietenkin myyda silloin, kun hinta on ldhimpéana kalleinta hintaa,
mutta mitd tarkoittaa ldhimpand, jos ei tiedd huippua? Téstd syystd osta ja pida
strategia on yksi suosituimmista, koska oston, myynnin ja kurssihuippujen ajoit-
taminen optimaalisesti on mahdotonta (Shiryaev ym., 2008).

Jos katsotaan kauas historiaan maailmansotien jidlkeiseen aikaan, strategia
olisi ollut erittdin tuottoisa. Yhden dollarin sijoitus Dow Jones Industrial Average
indeksiin vuonna 1946, olisi ollut vuoden 1991 lopussa 116 dollarin arvoinen, si-
sédltden osinkojen uudelleensijoituksen, mutta ei verovdhennyksid, tarkoittaen
11,2 %:n vuotuista korkoa korolle. Toisaalta, jos sijoittaja olisi tehnyt toimeksi-
antoja aina huonoimpina aikoina ja menettdanyt 50 tuottoisimman kuukauden
tuotot, olisi korko ollut vain 4 % (Shilling, 1992).

3.2.5 Rahastosijoittaminen

Rahastosijoittamisessa kyse on siitd, ettd sijoittaja ostaa osuuden rahastosta, jol-
loin hdnestd tulee rahaston osaomistaja. Kaikki rahaston osuuksia omistavat saa-
vat sen mddran rahasto-osuuksia, joka vastaa heiddn sijoittamaansa maaraa koko
rahaston pddomasta. Rahastot voivat muodostua erilaisista arvopapereista,
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kuten osakkeista ja joukkovelkakirjoista ja sijoittamista voi tehd& hyvin erilaisiin
ja eri riskin kantaviin rahastoihin. Osakerahastoissa sijoittaminen tapahtuu osak-
keisiin, yhdistelmérahastoissa sijoitukset jakaantuvat osakemarkkinoiden ja kor-
komarkkinoiden vilille, ETF rahastoissa porssinoteerattuihin rahastoihin, joka
on hieman erilaista normaaliin rahastoilla kdytdvaan kauppaan verrattuna, kun
taas korkorahastot keskittyvit korkoinstrumentteihin, kuten erilaisiin yritysten
tai pankkien korkopapereihin. (Nordnet, ei pvm.)

Rahastosijoittamisessa on huomattavia etuja, esimerkiksi se, ettd kun sijoit-
taa rahastoon, niin se hoitaa sijoittamisen ja hallinnan, mikd puolestaan mahdol-
listaa yksityissijoittajalle osallistumisen markkinoille jo pienelldkin mé&aralla ra-
haa, mutta hajauttaminen on silti tehokasta. Selkein etu hinen mukaansa on kui-
tenkin juuri riskien hallinnassa, koska sijoittaja voi itse valita sopivan rahaston
riskinsietokykynsd mukaan. Tamaé ei kuitenkaan poista markkinariskid. (Peso-
nen, 2013). Esimerkiksi rahastoiden avaintietoesitteestd 16ytyy riskisyys as-
teikolla 1-7. Osakerahastossa riskit ovat korkeammat, kuin korko rahastoissa,
mutta kuten aiemminkin todettu, my0s tuotto-odotukset ovat tdlloin korkeam-
mat (Nordnet, ei pvm.).

Indeksirahastosijoittaminen on kasvattanut suosiotaan yksityissijoittajien
keskuudessa sen alhaisten kulujen ja helppouden takia. Indekseihin sijoitettaessa,
rahasto sijoittaa varat johonkin valitsemaansa indeksiin kuuluviin osakkeisiin,
samassa suhteessa, kun osakkeita 16ytyy kyseisestd indeksistd. Sijoittaminen on
itse sijoittajalle melko passiivista toimintaa, mutta rahaston hallinnoija voi joutua
tekemddn kauppaa useinkin, jotta rahasto ja indeksi olisivat mahdollisimman sa-
manlaisia. (Pesonen, 2013)

3.2.6 Momentum- ja contrarian -strategia

Galariotiksen (2014) mukaan momentum ja contrarian sijoittaminen ovat aktiivi-
sen portfolion hallinnan muotoja, joita kédytetddan ldhtokohtaisesti osakekaupassa,
mutta niiden kadyttoé on mahdollista my6s muilla arvopapereilla. Strategian
ideana on ldhtokohtaisesti suoriutua markkinoita paremmin havainnoimalla
toistuvia kuvioita markkinoilta, jotka ilmeneviét sijoittajien yli- tai alireagointina
uuteen informaatioon. Pesonen (2013) myotdilee tétd ja toteaa, ettd momentum
sijoittaja ostaa osaketta silloin, kun kurssit ovat nousussa, koska han uskoo nii-
den nousevan yhd. Contrarian puolestaan ostaa silloin, kun myyvit positioitaan
pois siind uskossa, ettd markkinat ylireagoivat esimerkiksi tulosvaroitukseen.

Galariotis (2014) sanoo, ettd contrarian strategia perustuu ylireagointi hy-
poteesiin, jonka mukaan osakkeiden hinnat muuttuvat sijoittajien liian vahvojen
reaktioiden vuoksi. Momentum strategian perustuessa alireagointi hypoteesiin,
joka puolestaan tarkoittaa, ettd osakkeen hinnalla on uuden tiedon valossa varaa
kasvaa enemman, kuin mitd muut sijoittavat ovat uskoneet. Kumpikin strategia
perustuu my0s sithen oletukseen, ettd markkina korjaa hinnat niiden oikealle ta-
solle myohemmin, jolloin strategian kayttdja saavuttaa tuottonsa. Pesosen (2013)
mukaan momentum sijoittamisen riskind on se, jos sijoittaja on liian myoh&an
liikkeelld ja ostaakin osaketta jo nousseella kalliilla hinnalla, kun taas contrarian
sijoittajan riskind on, ettd osakkeen hinta jatkaa painumista yhd alemmas liian
aikaisen oston jdlkeen
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3.2.7 Tekninen analyysi

Teknisen analyysin pyrkimys on pédételld osakekurssin tulevaa liikehdint&da apu-
vilineiden ja laskukaavojen avulla sen historiallisen kurssikehityksen mukaan
(Pesonen, 2013; Dourra & Siy, 2002). Teknisessd analyysissa jdtetddn huomiotta
talouspolitiikka, kuten verotuksen muunnokset tai valtion hallituksen tavat vai-
kuttaa talouteen. Se ei mydskdan huomioi taloudellista kokonaistilannetta, toi-
mialan trendejd tai poliittisia tapahtumia, kuten sotien tai kriisien mahdollisuuk-
sia (Dourra & Siy, 2002). Analyysi perustuu myds monille muille olettamille. Esi-
merkiksi teknisessd analyysissa oletetaan, ettd markkinat ovat hinnoitelleet osak-
keet oikein, historiasta pystyy pddttelemddn tulevaa ja, ettd trendejd esiintyy osa-
kemarkkinoilla. Nousutrendissa kurssin suunta on jatkuvasti nouseva, jonka va-
liin mahtuu laskuja, mutta kuitenkin niin, ettd seuraava nousu on jatkuvasti edel-
listd huippu korkeammalla. Laskutrendissd pdinvastoin (Pesonen, 2013).

Dourran ja Siyn (2002) mukaan, analyytikko keskittyy sijoittajien psykolo-
giaan ja reagointiin havaitessaan liikehdintdd hinnoissa. Sijoittaja myy ja ostaa
aina riippuen hdnen odotuksistaan. Jos hdn uskoo hinnan kasvavan (laskevan)
hén ostaa (myy) osaketta, joka on perustana teknisen analyysin kaytolle.

Teknisen analyysin indikaattoreita ja teorioita on monia ja vaikein osa ana-
lyysia onkin padttdd, mihin tyckaluun ja teoriaan aikoo toimintansa perustaa
(Dourra & Siy, 2002). Pesosen (2013) mukaan yleisin teknisen analyysin tyckalu
on liukuva keskiarvo. Liukuvaa keskiarvoa analysoidaan tietylt4 ajalta ja sitd ver-
rataan osakkeen hintaan ja hinnan ylittdessa tietyn keskiarvon, sijoittaja saa os-
tosignaalin ja alittaessaan keskiarvon saa han myyntisignaalin.

Sijoittaja.fi (2022) kertoo, ettd koska tutkitaan historiallista hintadataa, niin
valittu indikaattori on jdljessd oleva ja, ettd yleisimmadt liukuvan keskiarvon las-
kemiseen kaytetyt ajanjaksot ovat 20, 50 ja 200 pdivad. Lyhyemmadt ajat kayvat
paremmin lyhyelld aikavalilld kdytdavaan kauppaan ja pdinvastoin.

3.2.8 ESG sijoittaminen

ESG (Environmental, Social ja Governance) sijoittaminen tarkoittaa perimiltaan
vastuullista sijoittamista ja siitd mainittiin jo lyhyesti tutkielman aiemmassa kap-
paleessa. Suomeksi sanat ovat ympaéristo-, sosiaalinen- ja hallinnollinen vastuu.
ESG:n tdrkeys yritysten maineen kannalta on nostanut paataan hyvinkin paljon
viime vuosikymmenend Gillanin, Kochin ja Starksin (2021) mukaan, silld esimer-
kiksi vuonna 2018 S&P500 yrityksistd 86 % julkaisi vastuullisuusraportin, verrat-
tuna vuoden 2011 mdédraan, joka oli 20 %.

ESG sijoittaminen on tehty melko helpoksi, ainakin suomalaiselle yksityis-
sijoittajalle, silld tuotteita 16ytyy helposti eri palveluntarjoajilta. ESG tuotteita 16y-
tyy niin osakkeiden, ETF:n kuin rahastoidenkin muodossa. Helppous ja kiinnos-
tus vastuulliseen sijoittamiseen on myos havaittavissa, sillda Tuppuraisen (2023)
mukaan, jopa 52 % suomalaisista yksityissijoittajista huomioi ESG:n liittyvia seik-
koja sijoituspdatoksiad tehdessdan
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Ensimmadinen vastuullisuustekijd, ymparisto, tarkoittaa sitd, miten yhtio ot-
taa huomioon ymparistokysymykset. Néditd ovat esimerkiksi yhtion ja sen tuot-
teiden energiatehokkuus, ympaéristoohjelmat ja mitd toimia he tekevat ymparis-
ton monimuotoisuuden sdilyttamiseksi ja ilmastonmuutoksen eteen. Sosiaali-
seen vastuuseen kuuluu puolestaan asiat kuten, henkildstopolitiikka, tydelaman
oikeudet sekd ihmis- ja lastenoikeudet. Viimeisimpé&nd, hallinnollinen vastuu,
joka kattaa korruptio- ja lahjonnanvastaisen toiminnan, hallituksen riippumatto-
muuden ja johdon palkitsemisen. (Osuuspankki, ei pvm.)

3.2.9 Osinkosijoittaminen

Osinkosijoittaminen on nimellisesti melko yksinkertainen strategia, jonka tarkoi-
tuksena on ostaa yhtididen osakkeita, jotka maksavat sdaannollisesti, ja hyvad,
osinkoa, jolloin sijoittaja saa tulovirtaa tasaisin véliajoin (Lavecchia, 2021). Osin-
kosijoittamisessa yhtididen valinnassa on paljon samaa kuin arvosijoittamisessa,
koska hyvédd ja sddannollistd osinkoa maksavat ldhtokohtaisesti kypsalla toi-
mialalla olevat suuret, vakaat ja hyvan tuloksentekokyvyn omaavat yhtiot (Cle-
mens, 2013).

Lavecchian (2021) mukaan osinkosijoittamisen voi jakaa strategiana vield
kahteen tyyliin; joko korkean osinkotuoton tai osinkokasvun etsimiseen. Hanen
mukaansa korkean osinkotuoton havittelu voi olla hyvinkin tuottoisaa lyhyella
aikavalilld, mutta tdten my0s riskisempdd, jos yhtio maksaa osinkoja esimerkiksi
lilan avokétisesti kestamattomalld tavalla. Hyvéda osinkokasvua tavoiteltaessa
puolestaan pyritddn 16ytamadan laadukkaita yhtioitd, joiden liiketoiminnan kas-
vulle on hyvit mahdollisuudet, jopa kansantalouden ollessa heikko. Kasvattaes-
saan liiketoimintaansa, voi yhtion maksaman osingon maééra kasvaa, jolloin stra-
tegia on onnistunut. Osinkoa voi saada myos rahasto-osuuksista ja t&lloin sijoit-
taja voi valita maksetaanko osingot tilille, tuotto-osuus, vai uudelleen sijoite-
taanko osingot rahastoon, kasvuosuus. (Lavecchia, 2021)

Clemensin (2013) mukaan, osinkosijoittaminen on pitkalla tadhtdimelld voit-
tanut markkinat Yhdysvalloissa, jonka lisdksi sen kantaman riskin on havaittu
olevan markkinoilla vallitsevaa riskid pienempad. Myo6s Lavecchia (2021) toteaa,
ettd osinkokasvulla voidaan vaikuttaa merkittdvasti sijoituksen kokonaistuot-
toon, silld esimerkiksi S&PP500 indeksin kokonaistuotosta 2010-luvulla, osinko-
tuotot vastasivat 16 prosenttia.

3.3 Tilinpditostietojen hydodyntiminen sijoituspadtoksissa

Tilinp&atostietoja hyvaksikdyttden, sijoittaja voi tehdd valitsemastaan yrityksesta
tilinpaddtosanalyysin. Kallungin (2015) mukaan, analyysin tarkoituksena on koh-
deyrityksen taloudellisen tilanteen analysointi paddtcksenteon tueksi. Analyy-
sissa yritystd vertaillaan eri vuosien vililld, muihin, mielellddn saman toimialan,
yrityksiin sekd padomamarkkinoiden asettamiin tavoitteisiin. Joten sanottakoon,
ettd tilinpddtosanalyysin vahvuus on nimenomaan mahdollisuus vertailuun.
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Tilinp&atokset koostuvat eri osista ja ovat tarkasti sdd@nneltyjd ja esimerkiksi kan-
sainvilinen IFRS-tilinpdatosnormisto, jota kaikkien julkisesti noteerattujen pors-
siyhtididen on noudatettava, on luotu sijoittajia varten lisidmddn vertailtavuutta
(Kallunki, 2015).

Standardeista on sijoittajille hyo6tyd, silld sijoittajat eivat todenndkoisesti saa
tietoonsa muista ldhteistd samaa tietoa, kuin mitd IFRS raportointi antaa heille.
Tama mahdollistaa kilpailun ammattilaisten kanssa, joilla on kdytossa lukuisia
lahteita. Lisdksi standardien tulisi yhdistdd raportointia kansainvalisesti, jolloin
analyytikoiden ei tarvitse tehdd muutoksia tietoihin, joka puolestaan vdhentaa
sijoittajan tiedonsaannin kustannuksia. Toisaalta raportoinnin tavat ovat edel-
leen paikallisia ja kansainviilisid eroja on edelleen havaittavissa, joka saattaa joh-
dattaa sijoittajia harhaan. Liséksi eri maiden poliittiset, lailliset ja verotukselliset
erot vaikuttavat raportointiin. (Ball, 2006)

Tilinp&atokset sisdltavéat paljon taloudellisia tunnuslukuja, joita sijoittajat
voivat kdyttad hyodykseen arvioidessaan yrityksen taloudellista tilaa. (Kallunki,
2015) Laskentatoimen informaation hyddyllisyydestd sijoittajalle on monia tutki-
muksia, joista osa on 16ytanyt niistd hyotya (Beaver, 1968; Lev & Thiagarajan,
1993; Ball & Brown, 1968; Almakrami, 2013), kun taas osan mielestd (Lev & Za-
rowin, 1999) informaatio on hyvinkin rajoittunutta.

Levin ja Thiagarajanin (1993) mukaan hyotyéa voi 16ytdd tutkimalla yrityk-
sen fundamenttiarvoja, kuten tunnuslukuja, voittoja ja tappioita, riskikertoimia
sekd odotettua kasvua ja kilpailullista asemaa. Ndiden, ja muiden, fundament-
tiarvojen on havaittu olevan merkittdva tekija osakkeiden hinnoittelussa. Muu-
tamia heiddn esimerkkejidn mainiten, esimerkiksi varastojen arvon nopeampi
kasvaminen kuin myynnistd aiheutuneiden kustannusten kasvaminen voi olla
signaali siitd, ettd myyntid ei saada tehtyd, joka johtaa voittojen vahenemiseen.
My0s saamisten mddrdn epasuhdanteinen kasvu myynteihin ndhden viittaa tuot-
teen heikkoon liikkuvuuteen. Varastoista mys pyritddn eroon erilaisilla ajoittai-
silla alennetuilla hinnoilla. Tamé& epdsuhdanteinen varastojen kasvu voi myos
johtaa tulevaisuudessa alaskirjauksiin. Voi my0s olla mahdollista, ettd varastojen
kasvattaminen lisdd nykyistd tulosta tulevaisuuden tulojen kustannuksella, kun
niihin kohdistuu tulevaisuudenkin kiintedt kustannukset. Levin ja Thiagarajanin
(1993) mukaan hieman huomaamattomampi, mutta kuitenkin tdrked indikaattori
on bruttokatteen (myynnit - myynnistd aiheutuneet kulut) lasku myynteihin
ndhden, joka viittaa esimerkiksi kilpailun intensiteettiin ja kiinteiden ja muuttu-
vien kulujen suhteeseen.

Beaverin (1968) mukaan sen sijaan, informaation hyodyllisyys on sijoitta-
jalle hyvin tdrked asia, mutta myos keskeinen kiistanaihe monissa laskentatoi-
men kysymyksissd. Hinen mukaansa informaation voi kasittdd jonkin tapahtu-
man odotuksina. Puhuttaessa yhtiéiden tuloslaskelmista, niilld on informatii-
vista sisdltod silloin, jos ne johtavat muuttuneisiin sijoittajan ndkemyksiin ja odo-
tuksiin yhtion tulevaisuuden tuottomahdollisuuksista. Beaver (1968) tutki eten-
kin yritysten ilmoittamia voittoja ja havaitsi, ettd yhtididen ilmoittamien voitto-
jen laskemisessa mittausvirheet ovat niin laajoja, ettd voisi olla hyodyllisempaa
arvioida osakkeen tulevaa arvoa muiden taloudellisten tunnuslukujen avulla.

Vaikkakin yhtion tulos saattaa pitdd sisdllaan hyodyllistda informaatiota, on
sijoittajalle saatavilla paljon muutakin tietoa yrityksestd, joka on vield
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ajankohtaisempaa. Kun tulosjulkistus on tehty, niin kaiken muun tiedon, tulok-
sen lisdksi, tulisi jo ndkyd yhtion markkinahinnassa (Beaver, 1968). Ballin ja
Brownin (1968) mukaan nimittdin, valtaosa tilinpdatoksissa ilmoitetusta tulosta
sisdltaviasti tiedosta ennustetaan markkinoilla niin tarkasti, ettd todellinen tulos
ei usein ndytd aiheuttavan epéatavallista liikettd julkistuskuukaudessa. Toisaalta
voidaan sanoa, ettd vuotuiseen tulosjulkistukseen siséltyva informaatio on hyo-
dyllistd, jos todellinen tulo eroaa odotetusta ja markkinat reagoivat samansuun-
taisesti (Ball & Brown, 1968). On myos havaittu, ettd negatiiviset tulosylldtykset,
joissa yrityksen tulos on odotettua heikompi, aiheuttavat voimakkaamman hin-
tojen laskun kuin positiiviset tulosylldtykset, joissa tulos on odotettua parempi
(Beaver, 1968).

Ball ja Brown (1968) toteavat, ettd yritysten ilmoittamat nettotulokset ovat
yhdistelmid eri eristd ja laskentatoimen ammattilaisten toimintavoissa on kaiken
kattavan teoriapohjan puutteen vuoksi eroja, joka tekee tdstd luvusta “merkityk-
settomdn”. He toteavat myos, ettd esimerkiksi EPS-lukujen vaihtelun havaittiin
johtuvan enemmankin talouden suurten linjojen muutoksien vuoksi, ennemmin
kuin yksittdisen yrityksen tekojen takia. Ballin ja Brownin (1968) mukaan yhtion
tuloksen voi osittain arvioida, jos sen tuloksen muutos on ollut samanlainen
aiempina vuosina muiden yhtitiden kanssa. Almakrami (2013) puolestaan toteaa,
ettd velkaantumisaste sekd kadyttopadoman ja lyhytaikaisen vieraan padoman va-
linen suhde ovat merkittdvimpid mittareita ennustettaessa osakemarkkinoiden
laskun vakavuutta, mikali koko taloutta ravisteleva kriisi tapahtuisi ja, ettd kah-
den vuoden viive on merkittdvin aikajakso ennustaessa kriisien vaikutuksia osa-
kemarkkinoille.

Tilinp&atostietojen merkityksestd on kuitenkin myo6s vastakkaisia nake-
myksid. Lev ja Zarowin (1999) keskustelevat taloudellisen informaation vahen-
tyneestd hyodyllisyydestd sijoittajille, mika johtuu liiketoiminnan muutoksen li-
sddntyneestd nopeudesta ja vaikutuksesta sekd muutoksen riittamattomasta kir-
janpitokdsittelystd ja sen seurauksista. He korostavat aineettomien investointien
roolia yhtend tdméan viahentyneen hyodyllisyyden keskeiseni tekijand ja sen yh-
teyttd taloudellisten tietojen menetettyyn arvopitoisuuteen. Aineettomat omai-
suuserdt, kuten immateriaalioikeudet, brandiarvo ja inhimillinen pdadoma, ovat
tarkeitd tekijoitd yrityksen arvonluonnissa ja tulevaisuuden nikymissd. Niiden
mittaaminen ja raportointi kuitenkin aiheuttavat merkittdvid haasteita, koska
niitd on usein vaikea objektiivisesti mddritelld ja arvottaa. Aineettomien omai-
suuserien kirjanpitokdsittelyn ja raportoinnin epdjohdonmukaisuudet lisdadvit
entisestddan taloudellisen raportoinnin monimutkaisuutta. (Lev & Zarowin, 1999)

Internetkuplan aikakaudella todistettiin spekulatiivista markkinahuumaa,
jolle oli ominaista internet-osakkeiden yliarvostus, joka poikkesi perinteisistd ta-
loudellisista mittareista (Ofek & Richardson, 2003). Ofek ja Richardson (2003)
huomauttavat, ettd tilld ajanjaksolla osakehintoja ajoi optimistinen kasvuoletus,
eikd niitd perusteltu riittavalld arvioinnilla taustalla olevasta perustasta. Heiddan
mukaansa tama ilmio johti osakehintojen ja itse internet-sektorilla toimivien yri-
tysten todellisen suorituksen ja arvon eriytymiseen. Myo6s Kallungin (2015) mu-
kaan kyseinen 1990-luvun loppu oli markkinoilla aikaa, jolloin osakkeet nousivat
vahvasti ja osakkeista oltiin valmiita maksamaan hintoja, joita ei kuitenkaan
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voinut mitenkddn perustella yhtion taloudellisten tietojen perusteella, vaan
markkinoita ajoi psykologia ja laumakayttaytyminen.

3.3.1 Kannattavuuden mittareita

Alma Talentin (ei pvm.) mukaan kannattavuutta voidaan pitdd yhtend yrityksen
tarkeimmistd toimintaedellytyksistd, koska kannattavuuden ollessa heikko ei
yrityksen elinkaari tule olemaan kovinkaan pitkd. Heikko kannattavuus tarkoit-
taa, ettd yritys tuottaa tappiota ja kuluttaa oma padomaansa.

Kallungin (2015) mukaan kannattavuutta analysoitaessa on huomioitava
onko tilikauden tulos ollut epanormaalia suurempi tai pienempi, silld poikkeuk-
sellinen taloudellinen suhdanne voi vddristdd kannattavuutta pitkélld aikavalilla.
Kallunki (2015) toteaa my0s, ettd kun yrityksen kannattavuus pysyy vakaana ja
on suurempi kuin oman padoman kustannus, niin se luo lisdarvoa. Lisdarvon
luontia ja kannattavuutta tuleekin tarkastella pitkélla aikavalilld, koska yhden ti-
likauden kannattavuus ei takaa todellista kykya luoda omistajille arvoa. Etenkin
oman pddoman sijoittajat tarkastelevat kohdeyritysten kannattavuutta seka ris-
kid, eikd heille riitd, ettd toiminta on voitollista tai mahdollisesti parempaa kuin
kilpailijoilla, vaan voittojen taytyy ylittdd sijoitusten riskit.

Seuraavaksi esitelldan lyhyesti joitain yleisesti kdytettyjd kannattavuuden
mittareita, sekd niiden laskukaavat.

Liikevoittomarginaalia tulkitsemalla, sijoittaja voi vertailla samalla toimialalla ole-
vien yritysten kannattavuutta operatiivisella tasolla keskenddn, koska tdhdn lu-
kuun ei ole vield laskettu mukaan rahoituskuluja, mikd mahdollistaa velkaisen ja
velattoman yrityksen vertailun. Yrityksen tulee kattaa liikevoitollaan esimerkiksi
rahoituskulut, verot ja voitonjako, joten oman pddoman méadra madrittelee pit-
kalti tunnusluvun hyvyyden. Liikevoittomarginaali lasketaan seuraavalla kaa-
valla:
litketulos

—_— %1
liikc—:'vaihto>k 00

Liikevoittomarginaali =

Luku on yleensd suurempi, jos yritys on padomavaltaisempi ja negatiivinen
tulos kertoo yrityksen operatiivisista haasteita. (Alma Talent, ei pvm.)

Voittoprosentti tai nettotulosprosentti on luku, jolla vertaillaan liiketulosta vahen-
nettynd rahoituserilld sekd veroilla suhteessa liikevaihtoon. Positiivinen luku
kertoo, ettd yrityksen varsinainen liiketoiminta on riittanyt rahoituksen korkojen
maksuun. Voittoprosentti toimii paremmin eri toimialoilla olevien yritysten ver-
tailuun, kuin esimerkiksi liikevoittomarginaali. (Alma Talent, ei pvm.). Kallun-
gin (2015) mukaan luvun kaava on seuraava:

) ~ liiketulos + rahoitustuoto — rahoituskulut — verot
Voittoprosentti = — - = — * 100
liikevaihto + liiketoiminnan muut tuotot
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Kayttokate (EBITDA) on yritysten tunnusluku, joka ilmaisee liiketoiminnan tu-
losta ennen poistojen, rahoituserien, verojen ja arvonalentumisten vihentamista.
Toisin sanoen, se ilmaisee kuinka paljon liikevaihdosta jda jdljelle toimintakulu-
jen vdahentamisen jadlkeen.

Kayttokate = liiketulos + poistot ja arvonalentumiset

Kayttdessa kayttokatetta kannattavuuden arviointiin, on tdrkedtd verrata
lukua toimialan lukuihin ja useamman vuoden katekehitykseen. (Alma Talent,
ei pvim.)

Myyntikate ilmaisee sijoittajalle, kuinka paljon rahaa tuotteen tai palvelun myyn-
nistd jdd jdljelle, kun siitd vahennetddan myynnistd aiheutuneet kustannukset. Tal-
laisia kustannuksia ovat esimerkiksi tuotanto- ja hankintakustannukset, jotka
vaihtelevat paljon toimialan mukaan, jonka vuoksi se ei sovi lukuna eri toimialo-
jen vertailuun. (Osuuspankki, ei pvm.)

Myyntikate = liikevaihto — ainekulut — ulkopuoliset palvelut

Bloomenthalin (2022) mukaan esimerkiksi palvelualoilla myyntikatteet
ovat suurempia, koska heilld ei ole suuria tuotantokustannuksia, kun taas teolli-
suusaloilla luku on alhaisempi esimerkiksi korkeiden raaka-ainekustannusten
vuoksi.

ROI eli Return on Investment tai suomeksi sijoitetun padoman tuotto on Fernan-
don (2023a) mukaan suosittu kannattavuuden mittari, jonka avulla voidaan las-
kea sijoituksen tehokkuutta ja onnistumista. Positiivisen ROI:n saava sijoitus voi
olla hyodyllinen, mutta toisaalta se ei ota huomioon muita sijoituksia, joissa olisi
voinut olla korkeampi tuottoaste.

sijoituksen nykyarvo — sijoituksen arvo alussa
ROI = — * 100
sijoituksen arvo alussa

ROE eli Return on Equity puolestaan on Fernandon (2023b) mukaan nettotulos
suhteessa omaan pddomaan, joka kertoo yrityksen kyvystd saada luotua tuottoa
sijoittajien padomalle.

nettotulos
ROE = ——* 100
oma padoma keskimaarin

Alma Talentin (ei pvm.) mukaan oman pddoman tuottoastetta tulkitaan
omistajien asettamien tavoitteiden mukaan, mutta viitteellisend arvoina voidaan
sanoa, ettd luvun ollessa > 20 % tuotto on erinomaista ja <5 % tuotto on heikkoa.
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3.3.2 Vakavaraisuuden mittareita

Yrityksen vakavaraisuudella, tai pddomarakenteella, on suuri merkitys omista-
jille arvon luonnin ndkokulmasta, silld vakavarainen yritys voi hyodyntaa vie-
rasta padomaa investointeihin, maksaa investoinnin kassavirroilla rahoituksen ja
liiketoiminnan kuluja, jolloin loppuosa investoinnin saavuttamista kassavirroista
jad omistajille (Kallunki, 2015). Toisaalta Kallungin (2015) mukaan liiallinen vie-
raan padoman kdytto saattaa ajaa yhtion kriisiin, kun taas toisaalta turhan varo-
vaisesti lainaa kdyttdva yritys ei hyodynna vipuvaikutusta, joka on saavutetta-
vissa vieraalla pddomalla. Seuraavaksi esitellddn muutamia vakavaraisuuden
tulkintaan kaytettyjd tunnuslukuja.

Omavaraisuusaste on vakavaraisuuden tunnusluku, joka kuvaa yrityksen paa-
omarakennetta sen koko toiminnan suhteessa, eli mukaan lasketaan myos sijoi-
tus varallisuus sekd koroton vieras padoma.

oma paaoma
100

Omavaraisuusaste = *
taseen loppusumma — saadut ennakot

Prosenttiluku kertoo, miten suuri osa yrityksen taseesta on rahoitettu
omalla pdadomalla. Toimialojen vélilld on eroa, mutta yleisiksi viitearvoiksi voi-
daan sanoa, ettd > 40 % hyva, 20 - 40 % tyydyttavéa ja < 20 % heikko. (Kallunki,
2015)

Quick ratio on Kallungin (2015) mukaan kaikista ankarin maksuvalmiutta ku-
vaava tunnusluku, koska laskukaavassa ainoastaan yrityksen rahoitusomaisuus
lasketaan likvidiksi varoiksi, eikd esimerkiksi lyhyelld varoitusajalla likvidoita-
via erid, kuten vaihto-omaisuutta huomioida lainkaan.

rahoitusomaisuus — osatuloutusten saamiset

uick ratio = — - — —
¢ lyhytaikainen vieras padoma — lyhytaikaiset saadut ennakot

Toimialojen vililld on jdlleen eroja, mutta viitearvoiksi voidaan antaa > 1
hyvd, 0,5 - 1 tyydyttava ja < 0,5 heikko. Luku 1 kuvaa, ettd yritys pystyisi mak-
samaan kaikki velkansa kadyttden nykyistd rahoitusomaisuutta. (Kallunki, 2015)

Current ratio puolestaan on tunnusluku, jossa yrityksen likviditeettid tarkastel-
laan pidemmalld aikajaksolla, kuin edelld mainitussa quick ratiossa. Current ra-
tiota laskiessa otetaan huomioon se, ettd yritys voi likvidoida vaihto-omaisuut-
taan nopeasti rahaksi, lyhytaikaisten lainojen maksamiseksi, mutta pitda kuiten-
kin ottaa huomioon, ettd likvidointiin voi aina liittyd epavarmuutta.

vaihto — omaisuus + rahoitusomaisuus

Current ratio = — - =
lyhytaikainen vieras padoma

Tunnusluvun saadessa arvon > 2 on se hyvéd, 1—2 tyydyttavé ja <1 heikko.
(Kallunki, 2015)
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Debt / Equity kertoo sijoittajalle missd mddrin yritys rahoittaa toimintaansa velalla
sen sijaan, ettd se kdyttdisi omia resurssejaan. Tunnusluvussa verrataan yrityksen
kokonaisvelkoja sen omaan pddomaan.

kokonaisvelat

Debt/Equit tio =
ebt/Equity ratio oma paaoma

Korkea D/E -luku viittaa suurempaan riskiin, silld toimintaa rahoitetaan
velkarahalla, kun taas hyvin alhainen luku voi viitata esimerkiksi siihen, ett4 yri-
tys ei hyodynné velkarahoitusta laajentuakseen. (Fernando, 2023c)

3.3.3 DPorssin arvostusluvut

Aiempia tunnuslukuja analysoimalla sijoittaja saa kuvan yrityksen kannattavuu-
desta sekd padomarakenteesta, jotka ovat toki tdarkeitd, mutta tehdédkseen sijoi-
tuspddtoksid tulee sijoittajan tutkia vield porssin arvostuslukuja. Kannattavan
yrityksen osake nimittdin voi olla tarkasteluhetkell liian korkea, haluttujen tuot-
tojen saavuttamiseksi ja vastaavasti tdlld hetkelld kannattamaton yritys voi olla
tulevaisuudessa kannattava. (Kallunki, 2015) N4itad haluttuja tuottoja voidaan ar-
vioida tutkimalla porssin arvostuslukuja, joiden avulla pyritddn historiallisen tie-
don valossa arvioimaan tulevaa mahdollista kehitystd (Alma Talent, ei pvm.;
Kallunki, 2015). Alla on esitelty joitain tunnettuja ja kdytettyja arvostuslukuja.

EPS-luku (earnins per share) tai osakekohtainen tulos kertoo sijoittajalle yrityksen ti-
likauden tuloksen suhteutettuna osakkeiden keskiméiardiseen lukuméirain, eli
kuinka paljon tulosta tehdddn per yksi osake. EPS-luku on mahdollisesti eniten
raportoitu ja keskustelu luku talouslehdiston keskuudessa ja sen laskemiselle on
jopa oma standardi, IAS 33, jonka mukaan tilinpdatoksestd tulee ilmetd kuluvan
sekd edellisen tilikauden osakekohtainen tulos. (Kallunki, 2015)

EPS — tilikauden tulos
" osakkeiden keskimaariinen lukumaara

Fernandon (2022) mukaan korkea EPS-luku kertoo korkeammasta arvosta,
ja sijoittajat ovat valmiita maksamaan osakkeesta enemman, jos he ajattelevat
tuottavan sen enemman osaketta kohden.

P/E luku (Price earnings ratio) on osakesijoittajien keskuudessa kaikista suosituin
hintakerroin. Hintakertoimet ovat tunnuslukuja, joiden avulla sijoittaja voi arvi-
oida osakkeen hintaa yrityksen taloudellisiin fundamentteihin ndhden ja tavoit-
teena on loytdd hintakertoimia, jotka ovat matalia, jolloin osake voi olla aliarvos-
tettu ja sijoittaja ostaa sitd. Vastaavasti jos jollakin osakesalkussa olevalla osak-
keella on korkea hintakerroin, voi silloin olla myynnin paikka. Riippuen toki si-
joittajan strategiasta ja sijoitushorisontista. (Kallunki, 2015)
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osakkeen hinta

P/E lukeu = osakekohtainen tulos

Alma Talentin (ei pvm.) mukaan kaavan tuottama luku kertoo sijoittajalle,
kuinka monta vuotta yritykselld menisi luoda markkina-arvonsa verran tulosta
nykyiselld tulostahdilla. Myllyojan (2023) mukaan Helsingin porssin keskimaa-
rdinen P/E luku on laskenut pitkédn ajan keskiarvon (17) alle ja on nyt noin 13,
joka voi tarkoittaa yksityissijoittajalle “alennushintoja”. Luku on Kallungin (2015)
mukaan helppo tyokalu, jota on yksinkertaista ymmartdd ja arvioida yrityksen
fundamentteihin ndhden ja yksityissijoittaja voi hydtyd muiden laumakayttayty-
misestd, jos hdn ostaa silloin, kun muut myyvéat matalilla P/E luvuilla.

P/B (price to book) lukua tulkitsemalla saadaan selville yrityksen markkinahinta
suhteessa sen omaan pddomaan ja luvusta voi pditelld yrityksen odotuksia kas-
vun suhteen. Jos yritykselld on korkeat kasvuodotukset, osakkeen hinta sekd /B
luku ovat korkeita. (Kallunki, 2015)

osakkeen hinta
P/B luku =

oma padoma per osake

Hamaldisen (2008) mukaan P/B luku ei sovi yksinddn mittariksi kovinkaan
hyvin ja se toimii paremmin perusteollisuuden yhtitiden vertailemiseen, joissa
luvut ovat yleensd matalia. Korkeita P/ B lukuja puolestaan on esimerkiksi ohjel-
misto- ja konsultointialoilla, joissa pddomaa ei ole sidottuna niin paljoa (Alma
Talent, ei pvm.).

Osinkotuottoprosentti on Fernandon (2023d) mukaan taloudellinen tunnusluku,
joka kertoo kuinka paljon sijoittaja saa tuottoa osinkoina suhteessa sijoittamaansa
pddomaan. Hanen mukaansa luku saa suuremman arvon kypsiin ja osinkoa ta-
saisesti maksaviin yrityksiin sijoitettaessa. Kallungin (2015) mukaan, lukua tul-
kitessa taytyy kuitenkin myos muistaa, ettd osakkeet voivat tarjota tuottoja myos
arvonmuutoksen myota.

osakekohtainen osinko
100

Osinkotuottoprosentti = - - *
p osakkeen markkintahinta

Helsingin porssissd yhtididen keskimé&drdinen osinkotuottoprosentti vuosina
2012-2016 oli 3,22 % (Alma Talent, ei pvm.).
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4 AINEISTO JA MENETELMAT

4.1 Aineisto

Aineisto tdhan tutkimukseen kerattiin kyselylomakkeella (LIITTEET), jonka ra-
kentamiseen ja vastaamiseen kaytettiin hyodyksi Webropol 3.0 kyselyohjelmis-
toa. Lomake pyrittiin rakentamaan mahdollisimman informatiiviseksi ja vastaa-
jaystavilliseksi, jotta vastaaja ymmartdd kysymykset niin kuin ne ovat tarkoitettu
ja vastaajalla pysyy mielenkiinto ylld koko lomakkeen ajan. Kyselylomakkeen ra-
kenne eteni vastaajan taustatiedoista kohti spesifimpid sijoituspaatoksiin ja las-
kentatoimen informaation liittyvid kysymyksid, jonka jdlkeen lopussa oli mah-
dollisuus vield avoimeen sanaan liittyen aihepiiriin. Kyselyssa oli mys mahdol-
lista jattdad omat yhteystietonsa, jos oli halukas osallistumaan 50 euron lahjakortin
arvontaan, jolla pyrittiin lisddmé&an vastaushalukkuutta kesdloma-aikaan. Yh-
teystietolomake oli erillinen muusta kyselystd, jotta vastaajalla pysyy tédysi ano-
nymiteetti, eikd heitd voi yhdistdd omiin vastauksiinsa.

Kysely pyrittiin saamaan levitykseen niin yleisiin, kuin myos sijoittamista
harrastavien yksityisten suomalaisten ryhmiin, niin Facebookissa kuin viestinta-
palvelu Discordissakin. Kysely jaettiin Facebookissa kahteen ryhmaan; Sijoitus-
kerho sekd Osakesijoittaminen, joissa on yhteensd noin 175 tuhatta jasenta. Ky-
sely jaettiin myos Discord palvelun Talousdisco nimiselle kanavalle, jossa on
2607 jasentd sekd Jyvaskylan kauppakorkeakoulun perustutkinto-opiskelijoiden
sahkopostilistalle. Sosiaalisen median kanavista kysely jaettiin omalle Facebook
seindlleni, kahdesti omaan Instagram tarinaani sekd kolmeen eri WhatApp -ryh-
méadn. Ndiden kanavien kattavuus on todenndkoisesti noin 3000 kayttdjaad. Ky-
sely saatiin siis laajalti levitykseen, mutta pitdd kuitenkin huomioida, ettd ryh-
missd ja kanavissa on paallekkdisyyksid, eikd luvut yhteenlaskettuna milldén ta-
valla edusta sitd, kuinka moni kyselyn on oikeasti ndhnyt.

Vastaukset kyselyyn kerdttiin aikavalilld 27.6.-6.7.2023. Kyselylinkin avan-
neita oli 742 kappaletta, vastaamisen aloittaneita oli 279 kappaletta ja kyselyn
loppuun asti tehneitd oli 227 kappaletta. Kysely siis kiinnosti selkeésti laajaa
joukkoa ihmisid, mutta madrittelemattomastd syystd suuri osa ei padatynyt vas-
taamaan kyselyyn. Niistd vastaajista, jotka aloittivat kyselyn 81 % suoritti sen
myo6s loppuun saakka. Lopullinen tutkimuksen analysoitava aineisto saadaan,
kun tarkastellaan vield ensimmadisen kysymyksen vastaukset, jolla varmistettiin,
ettd vastaaja on sijoittaja. Viisi henkil6d oli vastannut ensimmdiseen kysymyk-
seen, ”oletko sijoittaja tai sddstdja?”, “ei”, joten lopullinen tutkittava aineiston
koko on tdten 222, joka koostuu seuraavanlaisista taustatekijoihin jaetuista luo-
kista.

44



Sukupuoli

B Mies
@ Nainen
B En halua vastata

KUVIO 7 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien sukupuolijakauma

Kyselyyn vastanneista suomalaisista yksityissijoittajista 64 % (n=142) oli miehia
ja 35,1 % (n=78) naisia. Tulos on hyvin odotetun kaltainen ja kuvastaa Suomen
sijoituskenttdd, silld laajaa taloustutkimusta tekevan Euroclear Finlandin (2023)

tilastoissa jakauma on 66 % miehid ja 34 % naisia. Vastanneista 0,9 % (n=2) ei
halunnut ilmoittaa sukupuoltaan.

lkaryhma

Alle 20 vuotta
20-29 vuotta 71.6%
30-39 vuotta
40-49 vuotta

50-59 vuotta

yli 60 vuotta

175 200

KUVIO 8 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien ikdjakauma
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Kyselyyn vastasi sijoittajia kaikista ikdluokista, joista selvasti suurin ja yliedus-
tettu tdssd otoksessa on ikdryhma 20—29 vuotta, joka kattoi 71,6 % (n=159) kai-
kista vastaajista. Ikdryhméan suuri edustus selittynee nuorten aktiivisella sosiaa-
lisen median kaytolld, joihin kyselylomaketta jaettiin paljon. Tutkimuksen kan-
nalta hyodyllista on kuitenkin, ettd myds muista ikdluokista saatiin vastaajia ja
voidaan todeta sijoittamisen kiinnostavan suomalaisia ikédan katsomatta.

Koulutusaste

Peruskoulu § 0.4%

Toisen asteen koulutus (lukio tai ammattitutkinto) 26.0%

Ammattikorkeakoulututkinto _ 14.1%
Alempi korkeakoulututkinto (kandidaatin tutkinto) _ 27.3%
Ylempi korkeakoulututkinto (maisterin tutkinto) _31,3%

En halua vastata I 0.9%

%

KUVIO 9 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien koulutusaste

Kyselyyn vastasi yksityisid sijoittajia hyvin tasaisesti eri koulutustaustoista.
Maisterin tutkinnon omaavia oli eniten 31,3 % (n=71), seuraavaksi eniten oli kan-
didaatin tutkinnon omaavia 27,3 % (n=62). Tilastoista voidaan havaita, ettd kor-
keakoulutettuja, niin yliopistosta, kuin ammattikorkeakoulusta kiinnostaa sijoi-
tustoiminta. Ainoastaan yksi vastaajista ilmoitti kiyneensd ainoastaan peruskou-
lun, vaikka Suomessa ainoastaan peruskoulun kdyneitd on yha noin 15 prosenttia
(Semkina, 2022). Heitd kysely ei siis ole tavoittanut kovinkaan hyvin.
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Tyotilanne

Kokoaikatyo 50.7%
Osa-aikatyo

Yrittdja

Opiskelija

Eldkeldinen

Ty6ton

Varusmies tai siviilipalvelus

Muu

En halua vastata 10.4%

0 20 40 60 80 100 120

KUVIO 10 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien tyollisyystilanne

Vuositulot

Alle 24 999 euroa 41.0%
25 000 - 49 999 euroa
50 000 - 74 999 euroa
75 000 - 99 999 euroa

100 000 - 149 999 euroa

Yli 150 000 euroa

En halua sanoa

KUVIO 11 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien vuositulot

Kuvioista 10 ja 11 selvidd kyselyyn vastanneidein sijoittajien tyollisyystilanne
sekd vuositulot. Noin puolet 50,7 % (n=115) ilmoitti olevansa tdysipdivéaisesti
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toissd, osa-aikaisesti on 11 % (n=25) ja opiskelijoita puolestaan on 27,3 % (n=62).
Vaikka kokoaikaisesti toitd tekevid on vastaajien keskuudessa puolet, niin silti
vuositulot painottuivat melko vahvasti alimpiin kategorioihin eli alle 24999 eu-
roa vuodessa tienaaviin 41 % (n=93) sekd 25 000-49 999 euroa vuodessa tienaa-
viin 30,8 % (n=70). Yhteensd alle 50 000 euroa tienaavia oli siis jopa 71,8 %, joka
on ldhes tdsmaélleen sama, kuin suurin ikdryhma vastaajista. Vuositulot siis selit-
tynevat aiemmin mainitulla vastaajien suhteellisen nuorella ikdjakaumalla, joista
hyvin suuri osa on todennékdisesti uransa alkuvaiheella. Vastauksia saatiin kui-
tenkin kattavasti my6s muista tuloluokista ja jakauma on huomattavasti tasai-
sempi, kuin ikdryhmissd. Ainoastaan kolme vastaajaa ei halunnut ilmoittaa vuo-
situlojaan.

Sijoitusvarallisuus

Alle 10 000 euroa 31.3%

10 000 - 29 999 euroa 32.2%

30 000 - 99 999 euroa
100 000 - 199 999 euroa
200 000 - 499 999 euroa
500 000 - 999 999 euroa

Yli 1 000 000 euroa

En halua vastata § 0.4%

KUVIO 12 Kyselyyn vastanneiden sijoitusvarallisuus

Kyselyn vastaajia pyydettiin arvioimaan oma sijoitusvarallisuutensa ilman mah-
dollista oman kodin arvoa. Suurin osa sijoittajista, 32,2 % (n=73) vastasi sijoitus-
varallisuutensa arvoksi 10 000 - 29 999 euroa ja alle yhden prosenttiyksikon paa-
hin, 31,3 % (n=71) tuli alle 10 000 euron sijoitusvarallisuuden omaava ryhma.
Suurimalla osalla vastaajista oli alle 100 000 euron sijoitusvarallisuus, silld ndihin
luokkiin tuli yhteensa vastauksia 88,2 %. Osalla vastaajista on suuriakin méaéaria
varallisuutta kiinni sijoituksissa ja kahdella vastaajalla jopa yli miljoona euroa.
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Kokemus

100

39.2%

80

26.9%

17.2%

40

20

7.5%

Alle 1 vuosi 1 - 3 vuotta 3- 5 vuotta 5 - 10 vuotta  Yli 10 vuotta

KUVIO 13 Kyselyyn vastanneiden sijoituskokemus

Sijoituskokemus vuosissa jakautui vastaajien kesken melko tasaisesti ja vastaajia
l6ytyi jokaisesta annetusta luokasta. Suurimmalla osalla vastaajista, 40,1 %:lla
(n=89) oli 3 -5 vuoden kokemus sijoittamisesta, kun taas véhiten vastaajista, 5,9 %
(n=13) oli aloittanut sijoittamisen alle yksi vuosi sitten. Yli kymmenen vuotta si-
joituskokemusta omaavia vastaajia 16ytyi myos 9,5 % (n=21).

Sijoitushorisontti

100 41.4%

80

50 23.8%
40 16.3%
11.5%
0 5.3%
1.8% -
0 |
Alle 3 3-5 vuotta 5-10 vuotta 10-20 yli 20 En osaa
vuotta vuotta vuotta sanoa

KUVIO 14 Kyselyyn vastanneiden sijoitushorisontti
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Suurin osa kyselyyn vastaajista harrastaa sijoittamista pitkélld aikavalilld ja jopa
41,4 % (n=94) sanoo sijoitushorisonttinsa olevan yli 20 vuotta. My6s 10 - 20 vuo-
den horisontilla operoivia vastaajia oli reilusti, 23,8 % (n=52). Merkille pantavaa
on, ettd jopa 11,5 % (n=25) valitsi vaihtoehdon “en osaa sanoa”, joka saattaa ker-
toa esimerkiksi sijoitussuunnitelman puutteesta.

4.2 Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma

Taman tutkimuksen tutkimusmenetelmiksi valikoitui kvantitatiivinen, eli méaa-
réllinen tutkimus, jossa keréttiin dataa verkkokyselylld ja tarkoituksena on kasi-
telld kerdttyd dataa numeerisesti. Kvantitatiivinen menetelméd on tutkimukseen
sopiva, koska tutkimuksen tavoitteena on mitata ja selittdd muuttujien valisid
mahdollisia syy-seuraussuhteita ja eroja. Nditd muuttujia ovat tdssad tutkimuk-
sessa esimerkiksi yksityisten sijoittajien tekema tiedonhankinta sijoituspdatosten
tueksi, riskinsietokyky ja koetut muutokset sijoitustoiminnassa. (Vilkka, 2007.)

Heikkild (2014) kuvaa kvantitatiivisen tutkimusprosessin vaiheita seuraa-
vasti. Ensin tulee madrittdd tutkimusongelma, jonka jdlkeen perehdytéddn aikai-
sempiin tutkimuksiin ja kirjallisuuteen aihepiiristd. Tamaén jalkeen voidaan laatia
mahdolliset hypoteesit. Seuraavaksi tulee laatia tiedonkeruuviline, kerdtd data
ja sitten kasitelld ja analysoida kerétty data sopivalla tavalla. Tamaén jdlkeen tu-
lokset tulee raportoida ja vetdd johtopadtokset tuloksista. Tama tutkimus noudat-
taa kyseistd kaavaa, ilman hypoteesien laadintaa, joten kvantitatiivinen mene-
telmd on perusteltua.

Tutkimus toteutetaan otantatutkimuksena, koska kokonaistutkimuksen te-
keminen, eli jokaisen suomalaisen yksityissijoittajan vastaamaan saaminen verk-
kokyselyyn, on mahdotonta. Vilkan (2007) mukaan kvantitatiivisessa kyselytut-
kimuksessa vastaajien maaran tulee olla suuri, jotta kyetddn muodostamaan jos-
tain ndkokulmasta uusia ja verrattavissa olevia havaintoja. Hinen mukaansa pie-
nin madrd havaintoja tilastollisia menetelmia kdytettdessa on 100 kappaletta, joka
tassd tutkimuksessa tayttyy reilusti. Suuri méara havaintoja, eli suuri otos, auttaa
havainnoimaan ja selittimddn perusjoukon, eli tdssd tapauksessa suomalaisten
yksityissijoittajien, ndkemyksid asiasta, jota tutkitaan.

Tutkimuksen data keréttiin strukturoidulla verkkokyselylld, joka tarkoittaa
sitd, ettd asia, jota tutkitaan, muotoillaan kyselylomakkeeseen niin, ettd se on kai-
kilta kysyttdvissd ja kaikille ymmarrettdvissd tdysin samalla tavalla. T4lld tavoin
tutkimuksen validiutta pyrittiin lisddm&an mahdollisimman paljon. Liséksi ky-
sely soveltuu datan kerddmiseen hyvin, silloin kun vastaajia on paljon ja he ovat
esimerkiksi levittdytyneet pitkin maata. Strukturoidussa kyselyssa kysymyksille
on annettu vakioidut vastausvaihtoehdot, joihin vastaaja ei voi vaikuttaa. (Vilkka,
2007; Heikkild, 2014.) Strukturoitu verkkokysely myos lisdd tutkimuksen objek-
tiivisuutta, silld tutkija ei tapaa tutkittavaa kyselyn aikana, eika tdten voi tahalli-
sesti tai vahingossa vaikuttaa vastaajan mielipiteisiin. Objektiivisuus viittaa puo-
lueettomuuteen niin tutkimusprosessin kuin tulosten tulkinnan aikana. (Vilkka,
2007.) Kyselylomake muotoiltiin huolellisesti, jokaista sanamuotoa mydoden, jotta
kyselyyn vastaajalle ei jdisi tulkinnan varaa siitd, mitda kysymykselld pyritdan
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selvittamaan. Lisdksi kyselyn rakenne muotoiltiin loogisesti eteneviksi yleisista
tiedoista aina kaventuen tarkempiin kysymyksiin tutkimusongelmaan vastaa-
miseksi.

Tutkimuksilla on aina jokin tarkoitus, joka riippuu tutkittavasta asiasta ja
maédréllinen tutkimus voi olla joko kartoittava eli eksploratiivinen, kuvaileva eli
deskriptiivinen, selittdva eli kausaalinen tai kokeellinen tutkimus. Deskriptiivi-
nen tutkimus liittyy ldhes aina maéralliseen tutkimukseen ja toimii tditen muun
tutkimuksen pohjana ollen empiirisen tutkimuksen perusmuoto, kun taas kau-
saalinen tutkimus pyrkii l16ytdmadn selittdvien ja selitettdvien muuttujien valilla
riippuvuuksia ja syy-seuraussuhteita (Heikkild, 2014; Vilkka, 2007). Tama tutki-
mus noudattaa tdtd linjaa, silld tutkimus on osittain kuvaileva, koska tuloksissa
kuvaillaan suomalaista yksityissijoittajaa otoksen perusteella. Samalla tutkimus
pyrkii olemaan kausaalinen, silld kerdtyn datan avulla on tarkoitus pyrkid selvit-
tamaan, onko valituilla selittavillda muuttujilla tilastollisesti vaikutusta koettuihin
muutoksiin sijoituskdyttdytymisessa kriisiaikoina.

4.3 Aineistonkasittely

Taman tutkimuksen aineistonkaésittely aloitettiin lataamalla Webropol verkkoky-
selyohjelmasta vastaukset sekd SPSS datankésittelyohjelmaan ettd Exceliin.
Kaikki muut vastaukset késiteltiin SPSS:ssd paitsi avoimiin kohtiin jdtetyt vas-
taukset, jotka kasiteltiin Excelissd. Ensimmadiseksi SPSS:ssd nimettiin kysymykset
sekd vastausvaihtoehdot sopivalla ja helposti ymmarrettdvalld tavalla analyysien
tekemiseksi ja tulosten ymmartamisen helpottamiseksi.

Seuraavaksi varmistettiin, ettd vastaajilta saatu data on oikeanlaista ja vas-
taa tutkimuskysymyksiin, jolloin data antaa seké tutkijalle ettd tutkimuksen lu-
kijalle varmuuden siitd, ettd tutkimus on objektiivinen. Ensimmaiselld kysymyk-
selld varmistettiin, ettd vastaaja on ensinndkin sijoittaja. Ne henkil6t, jotka vasta-
sivat, etteivit ole sijoittajia karsiutuivat pois analyysista. Nditd henkiloita oli ai-
noastaan viisi kappaletta. Lisdksi kerdtyistd vastauksista poistettiin vastauk-
set “en halua vastata” sekd “en osaa vastata”, koska ndma olivat Likert asteikol-
listen kysymysten viimeiset vaihtoehdot ja olisivat tdten véaaristaneet tuloksia
analysointi vaiheessa. Vilkan (2007) mukaan tdllaiset vastaukset voidaan joko
karsia pois tai muokata vastaamaan muuta dataa, korvaten vaihtoehdot esimer-
kiksi keskiarvoilla. Poistaminen oli mahdollista, koska ndiden vastausten maara
oli niin pieni muuhun aineistoon ndhden, etteivit ne vaikuta lopputulokseen.
Kyseiset vastausvaihtoehdot ovat kuitenkin esitelty edeltdvassa kappaleessa,
jossa kuvailevan statistiikan avulla havainnollistettiin vastaajien taustatietoja.

Ensin keratystd datasta luotiin aineisto -kappaleeseen selked ja kattava kuva
siitd, minkélaisista taustatiedoista vastaajat koostuvat. Nama4 tiedot on esitelty
pddosin pylvaskaavioin, jonka jdlkeen tuloksia on avattu sanallisesti.

Seuraavaksi tutkimuksessa esitellddan tulokset varsinaisiin tutkimuskysy-
myksiin kdyttden avuksi kaavioita ja taulukoita. Tutkimuksen tavoitteena on sel-
vittdd miten suomalainen yksityissijoittaja on kokenut muuttaneensa
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sijoittamiseen liittyvien toimintojensa mddrad ja laatua edellisten kriisien, Ukrai-
nan sodan sekd koronapandemian aikana. Nditd toimia ovat tilinpddtostietojen
analysoinnin maédrd, hajauttamisen mddrd sekd toimeksiantojen médra krii-
siaikoina. Nd&itd muutoksia pyritddn selittimddn aiemmin mainituilla tausta-
muuttujilla sekd esimerkiksi sijoittajien riskinsietokyvylld, taustatyon maaralld ja
tavalla seka silld, kuinka luotettavana ja tdarkednd he pitdvat laskentatoimen tar-
joamaa informaatiota.

Analysointi aloitettiin tekemalld korrelaatiomatriisit selittdvien ja selitetta-
vien muuttujien kohdalla, joka auttaa selvittimadn, esiintyyko selittdvien ja seli-
tettdvien muuttujien vélilld jonkinlaista lineaarista riippuvuutta. Karjaluodon
(2007) seka Vilkan (2007) mukaan Yleisesti kvantitatiivisia tuloksia tulkitaan ris-
kitasoilla P<0,1 %, P<1 % sekd P<5 %. Niistd ensimmaisen viittaa tilastollisesti
erittdin merkitsevadan 16ytoon, toinen tilastollisesti merkitsevadn 16ytoon ja vii-
meinen tilastollisesti melkein merkitsevaan 16ytoon. Nama riskitasot, jota kuvail-
laan kirjaimella P, kuvastaa sitd, milld todenndkoisyydelld saatu tulos on sattu-
maa. Korrelaatiomatriisit on tehty kaikkien selittdvien ja selitettdvien muuttujien
vilille ja esitetty taulukoin.

Seuraavaksi korrelaatiomatriiseista etsittiin ne selittavat tekijat, jotka korre-
loivat tilastollisesti edelld mainituilla riskitasoilla. Niiden muuttujien kohdalla,
jossa oli tilastollista merkitsevyyttd, suoritettiin monimuuttujaregressio, jonka
metodi-kohdasta valittiin mallinvalintamenetelméksi “Enter”. Tama menetelma
pakottaa kaikki valitut selittavat muuttujat malliin (Karjaluoto, 2007). Regressio-
analyysin tarkoituksena on selittdd yhtd muuttujaa yhdelld tai useammalla muut-
tujalla ja jotta analyysin voi suorittaa tulee tiettyjen ehtojen tdayttyd. Muuttujat
voivat esimerkiksi olla jdrjestysasteikollisia, kuten tdssd tutkimuksessa on ja
muuttujilla tulee olla lineaarinen riippuvuus. (Karjaluoto, 2007) T&std syysta kor-
relaatiomatriiseista on valittu regressioanalyysiin mukaan ainoastaan ne muut-
tujat, joista on havaittavissa vahintddan melkein tilastollista merkitsevyyttda. Mo-
nimuuttujaregression tulosteissa ja tutkimuksen taulukoissa on esitelty selitta-
vien ja selitettdvien muuttujien vililld regressiokerroin (beta), t-arvot, P-arvot
sekd mallin antama selitysaste sekd P-arvo aineiston sopivuudelle malliin. Reg-
ressiokerroin kertoo kuinka paljon muutos selittdvdssd muuttujassa aiheuttaa
muutosta selitettdvassda muuttujassa ja t-arvo puolestaan kertoo kuinka monta
standardivirhettd kertoimen arvo poikkeaa nollasta. T-arvossa suurempi arvo
kertoo, ettd on todenndkoisempdd, ettd selittdvd muuttuja vaikuttaa merkitse-
vasti selitettdvadn muuttujaan.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tuloskappaleessa esitelldan tutkimuksen tulokset ja pyritddn vastaamaan joh-
dannossa esitettyihin tutkimuskysymyksiin mahdollisimman laajasti ja ymmar-
rettdvalld tavalla, kuvioita ja taulukoita hyviksikdyttden. Kappale etenee niin,
ettd ensin esitellddn tuloksia suomalaisista yksityishenkiltistd sijoittajina ja pyri-
tadn mahdollisimman hyvin esittaméaan selittdvid tekijoitd myshemmin esitetta-
ville tuloksille sijoitustoiminnan koetuista muutoksista edellisten kriisien, Ukrai-
nan sodan ja koronapandemian aikana.

Selittdvid tekijoitd sijoitustoiminnan koetuille muutoksille, taustatietojen li-
sdksi, ovat tdssd tutkimuksessa etenkin sijoittajien aktiivisuus tiedonhakijoina
ennen sijoituspddtoksen tekoa, heiddan luottamuksensa laskentatoimen informaa-
tioon ja se kuinka tdrkednd informaatiota pidetddn sekd sijoittajan riskinsieto-
kyky. Edeltdvassa kappaleessa on esitelty kaavioissa myos ne vastaajat, jotka ei-
vit ole halunneet vastata kysymyksiin, mutta tuloksia laskettaessa kyseiset vas-
tausvaihtoehdot on karsittu pois, silld Vilkan (2007) mukaan nédin voidaan toimia,
jos ndma vastaukset eivit jakaudu aineistossa systemaattisesti. “En halua vastata
vastauksia oli hyvin vdhédn ja satunnaisesti, joten ne eivét ole jakautuneet syste-
maattisesti. Lisdksi kappaleessa esitellddn tulokset vastaajien suosituimmista toi-
mialoista kriisiaikoina ja niiden jdlkeen sekd eniten kdytetyt tunnusluvut osake-
sijoittamisen tukena, niiden vastaajien osalta, jotka ilmoittivat tutkivansa tilin-
pdatostietoja.
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5.1 Suomalaiset yksityishenkilot sijoittajina

Sijoitusaktiivisuus

M Olen aktiivinen sijoittaja, teen omaa laajaa tutkimusta mm. tilinpdatésanalyysia ja analysoin markkinoita

B Olen melko aktiivinen sijoittaja, teen itse omat sijoituspditokseni, mutta en tee lajaa tutkimusta tai analyysia

.Olen melko passiivinen sijoittaja ja sijoitan padosin passiivisiin rahastoihin ja pitkdaikaisiin
sijoitusinstrumentteihin

M Olen passiivinen sijoittaja, luotan ammattilaisten sijoituspalveluihin.

KUVIO 15 Kyselyyn vastanneiden sijoitusaktiivisuus

Kyselyssd jaettiin sijoittajat neljadn eri aktiivisuusluokkaan, sen mukaan kuinka
paljon he kadyttavit aikaa ja resursseja sijoituspddtostd tukevan tiedon hakemi-
seen ja analysointiin. Kaikista aktiivisimmiksi luokiteltiin sellaiset henkil6t, jotka
tekevit laajaa tilinpddtos- ja markkina-analyysia. Seuraava luokka oli melko ak-
tiiviset sijoittajat, jotka tekevaét itse sijoituspddtoksend, mutta eivat kuitenkaan tee
edelld mainittua laajaa tutkimusta. Melko passiiviset sijoittajat olivat kolmas
ryhmd ja heille ominaista oli rahastoihin, indekseihin ja pitkdaikaisiin sijoi-
tusinstrumentteihin sijoittaminen, mika ei vaadi heiltd itseltddn aktiivista selvit-
telytyotd tai osakepoimintaa, vaan esimerkiksi rahaston valitsemin riittdd. Kai-
kista passiivisimpaan luokkaan kuuluvat henkil6t, jotka eivét itse tee sijoituspaa-
toksiddn, vaan antavat ammattilaisten tehda kaikki sijoitukset heiddn puolestaan.

Melko aktiivisiksi sijoittajiksi itsensd luokittelevat olivat suurin joukko ja he
kattoivat 47,3 % (n=105) vastaajista, toiseksi eniten vastauksia kerdsi melko pas-
siivinen luokka 43,7 % (n=97). Aktiivisia sijoittajia oli vain 5 % (n=11) ja passiivi-
sia sijoittajia 4,1 % (n=9). Ndiden vastausten perusteella suomalainen yksityissi-
joittaja tekee suurimmilta osin omat sijoituspddtoksensd, kuitenkaan
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perehtymittd tilinpaatostietoihin kovin syvillisesti. Lisdksi melko passiivinen si-
joitustoiminta ja pitkdaikainen sijoittaminen esimerkiksi indeksirahastoihin kiin-
nostaa.

Kaupankayntiaktiivisuus

120

50.0%

100 43.2%

80

60

40

20

0.9%

0-9 kpl 10-49 kpl 50-99 kpl 100-299 kpl

KUVIO 16 Kyselyyn vastanneidein kaupankdyntiaktiivisuus

Seuraavaksi vastaajia pyydettiin arvioimaan tekemiensd toimeksiantojen méaéara
vuosittain. Selvésti eniten vastauksia kerasi kaksi alinta kategoriaa, joista 0 - 9
kappaletta toimeksiantoja vuodessa teki 43,2 % (n=96) ja 10 - 49 toimeksiantoa
teki tasan puolet vastaajista 50 % (n=111). Aktiivisempiakin kaupankavijoita 16y-
tyi vastaajien keskuudesta, kun 5,9 % (n=13) ilmoitti tekevansa 50-99 toimeksi-
antoa vuodessa ja 100-299 luokkaankin saatiin kaksi kappaletta vastauksia. Ky-
selylomakkeella oli mahdollisuus vastata myos tekeviansa yli 500 toimeksiantoa
vuodessa, mutta kyseiseen luokaan ei ollut tullut yhtddn vastausta.

Alla olevassa kuvaajassa on esitetty suosituimmat sijoituskohteet ja kuten
arvata saattaa, yksityissijoittajien suosituimmat sijoituskohteet ovat instrument-
teja, jotka ovat helposti saatavilla, ilman suuria hankkimiskustannuksia ja hel-
posti realisoitavissa, kuten esimerkiksi rahasto-osuudet. Kuten Porssisddtion
(2022) sijoittajabarometristd selvisi, niin selvisi my0s taméan tutkimuksen myo6td,
ettd kolme suosituinta sijoituskohdetta ovat rahasto-osuudet, porssiosakkeet
sekd saastotilit ja pitkdaikaissaastotilit. Rahasto-osuuksiin vastasi sijoittavansa
33,6 % (n=189) vastaajaa, joka puoltaa aiempien kysymyksien vastauksia sijoitus-
aktiivisuudesta sekd toimeksiantojen méadrastd. Rahasto-osuuksiin sijoittaminen
osuu hyvin kategoriaan melko aktiivinen sijoittaja, eikd toimeksiantoja tarvitse
tehdd yleensd suurta mddardd vuodessa. Porssiosakkeisiin kertoi sijoittavansa
29,1 % (n=164) vastaajaa, joten myds osakepoiminta ndyttda selviasti olevan kiin-
nostava sijoituskohde.
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Rahasto-osuudet (esim. osake-, korko- ja
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KUVIO 17 Kyselyyn vastanneiden sijoituskohteet

Muiden vastausvaihtoehtojen, kuten sijoitusasuntojen ja metsien omistuk-
sen vahdisyys selittynee osittain nuorella vastaajakunnalla, joista suurimman
osan vuositulot ovat alle 25 000 € vuodessa. Sijoitusasuntoihin ja -kiinteistdihin
vaadittava alkusijoitus on verrattain suuri, joten talld ryhmadlld ei ole valttamatta
realistista mahdollisuutta omistaa kyseisid sijoitusinstrumentteja. Kryptovaluut-
toihin kertoi sijoittavansa sen sijaan jopa 8,3 % (n=47), joten my0s uusilla ja riski-
silld sijoitustuotteilla ndyttdd olevan kiinnostusta.

Kysymyksessa oli myds mahdollisuus jdttdd avoimeen kohtaan vastaus, jos
halusi kertoa sijoituskohteen, jota ei 16ytynyt vaihtoehdoista. ETF:t (Exchange
traded funds) mainittiin avoimessa kohdassa viidesti. Chenin (2023) mukaan
ETF: ovat porssinoteerattuja indeksirahastoja, jotka ovat siis my06s rahastoja,
mutta niiden kaupankadynti tapahtuu samalla tavalla kuin minka tahansa yksit-
tdisen osakkeen. Raaka-aineista mainittiin kulta sekd hopea kahdesti, joiden li-
saksi yksittdisid mainintoja sai johdannaiset, bullet lainat, luottoriskisijoitukset
sekd osuuskuntien tuotto-osuudet.

Riskinsietokyky 1-5
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KUVIO 18 Kyselyyn vastanneiden riskinsietokyky
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luotettavana

tarkedana

Kyselyyn vastanneita pyydettiin arvioimaan kuinka hyvin he pystyvét sieta-
maédn sijoittamisen tuomia riskejd asteikolla yhdestd viiteen, yhden tarkoittaessa
vain vidhdistd riskinsietokykyd ja viiden tarkoittaessa, ettd vastaaja sietdd riskia
paljon. Suurin vastaajajoukko, 39,2 % (n=87) saatiin riskinsietokyvyn tasolle nelja,
joka viittaa jo melko hyvaan riskinsietokykyyn. Seuraavaksi eniten vastauksia
29,3 % (n=65) kerdsi taso kolme, joka puolestaan viittaa henkil66n, joka ei koe
sietdvéansd riskid erityisen paljoa, muttei my6skddn erityisen vahaa.

Keskimaéérin vastaajien riskinsietokyky asteikolla 1-5 oli 3,48 ja ku-
vion 17 perusteella oli odotettavissa, ettd kyselyyn vastaajat ovatkin enemmaén
riskinottajia, kuin kaihtajia, silld suurin osa oli ilmoittanut sijoituskohteekseen
porssiosakkeet sekd rahasto-osuudet. Ja kuten aiemmin tutkimuksessa on mai-
nittu, niin erilaisilla sijoituskohteilla on erilaiset riskit, ja kyselyn vastausvaihto-
ehdoista esimerkiksi osakkeet kantavat tuotto-odotustensa mukaisesti huomat-
tavasti korkeamman riskin, kuin pankkitalletukset (Kallunki, 2019). Lisdksi idn
on havaittu korreloivan negatiivisesti riskinsietokyvyn kanssa (Bucciol & Miniaci,
2011), joka tarkoittaa sitd, ettd idn kasvaessa, riskinsietokyky vahenee. Kyselyyn
vastanneista suurin osa oli kuitenkin melko nuoria, joten tamékin puoltaa korke-
ampaa riskinsietokykya.

Pidan laskentatoimen informaatiota
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KUVIO 19 Laskentatoimen informaation luotettavuus ja tirkeys

Kysymykselld pyrittiin selvittimaan kuinka luotettavana ja kuinka tarkedna vas-
taajat pitdaviat laskentatoimen informaatiota asteikolla yhdestd viiteen. Téllaista
informaatiota on esimerkiksi yritysten tilinpaatoksiin siséltyvit tuloslaskelma ja
tase. Luotettavuuden keskiarvo oli 3,64 ja eniten vastauksia tuli luokkaan nelja
47,3 % (n=105), jonka mukaan informaatio on luotettavaa. Seuraavaksi eniten
vastauksia, 33,3 % (n=74) tuli luokkaan kolme. My®6s luokissa yksi ja kaksi oli
vastauksia, joten osa vastaajista ei pidd informaatiota lainkaan luotettavana.
Vastaukset laskentatoimen tarjoaman informaation tdrkeyteen jakautuivat
hieman tasaisemmin ja keskiarvoksi saatiin 3,59. Suurimman vastaajamééaran ke-
réasi luokka kolme 32,9 % (n=73) ja melkein yhtd suuri joukko, 31,5 % (n=70)
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valitsi vaihtoehdon nelja. Myos vastausvaihtoehto viisi, jonka mukaan laskenta-
toimen informaatio on hyvin tarkedd kerasi reilusti vastauksia, joita oli 22,1 %
(n=49). Kuvioon 15 ndhden, jonka mukaan vain 5 % vastaajista on aktiivisia si-
joittajia, yllattavan suuri maara pitdd laskentatoimen informaatiota tarkednd, toi-
saalta voidaan ajatella, ettd myo6s melko aktiiviset sijoittajat tutkivat yritysten tar-
joamia tunnuslukuja, vaikkeivat he teekédédn laajaa omaa analyysia.

Kokonaisuudessaan laskentatoimen informaatiota pidettiin keskimddrin
enemmadn luotettavana, 3,63, kuin tarkeans, 3,59, tulosten ollessa kuitenkin hyvin
lahelld toisiaan. N&diden tulosten valossa voidaan ajatella, ettd laskentatoimen
ammatille on kéyttod ja tarvetta informaation tuottajina sijoittajien keskuudessa,
jotta tietoa on saatavilla ja sitd voidaan pitdd luotettavana.

Seuraava kuvio 20 havainnollistaa kyselyyn vastanneiden sijoittajien teke-
maéd taustatyotd sijoituspddtoksensad tueksi. Kysymyksessd esitettiin vitteitd, joi-
hin vastaaja vastasi asteikolla yhdestd viiteen. Yksi tarkoitti esimerkiksi ensim-
mdisen vditteen kohdalla, ettd vastaaja tutustuu yrityksen tilinp&atostietoihin
erittdin viahan tai ei lainkaan, kun taas viisi tarkoitti, ettd kyseisiin tietoihin
tutustutaan erittdin paljon. Vditteissd pyrittiin tuomaan esiin niin perinteisia kei-
noja, kuin myos hieman vahemman kaytettyjd, kuten tekninen analyysi.

Sijoituspaatosta tehdessani

Tutustun yrityksen tilinpaatostietoihin 2.96

Tutkin yritykseen liittyvida uutisia 3.81

Tutustun toimialan tilanteeseen .66

w I

Tarkkailen muiden sijoittajien toimia 3.34

Kaytan hyodyksi ulkopuolisten tahojen, esim.

3.25
Kauppalehden tarjoamaa tilinpaatésinformaatiota

Kaytan hyodyksi yritysten ilmoittamia oikaistuja

tunnuslukuja, esim. oikaistu EBIT 2175

2.05

Kaytan hyodyksi teknista analyysia, esim. trendianalyysia

KUVIO 20 Kyselyyn vastanneiden sijoituspdatosta edeltdva taustatyo

Vastausten keskiarvo tilinpaatostietojen kohdalla oli 2,96 ja eniten vastauk-
sia kerdsi luokka kolme 30,2 % (n=67), joten vastaajien keskuudessa tilinp&datos-
tietoihin ei tutustuttu erityisen paljoa, joka puolestaan puoltaa jdlleen sitd, etta
suuri osa vastaajista koki olevansa melko aktiivisia sijoittajia (Kuvio 15). Muutoin
vastaukset jakautuivat melko tasaisesti kaikkien vaihtoehtojen viilille ja jopa 10,4 %
(n=23) ilmoitti tutkivansa tietoja erittdin paljon.

Sijoitettavaan yritykseen liittyvien uutisten tutkiminen osoittautui kaikista
suosituimmaksi tavaksi hankkia tietoa ja tukea sijoituspddtoksen rinnalle saaden
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keskiarvon 3,81. Suurin osa, 41,4 % (n=92), kuului luokkaan neljs, jotka tukivat
uutisia paljon ennen paatoksen tekoa ja seuraavaksi suurin luokka oli viisi, 27,9 %
(n=62). Tam&n havainnon perusteella yritysten fundamenteilla ei ole niin suurta
merkitystd suomalaiselle yksityissijoittajalle, kuin niihin liittyvilld uutisilla.

Yrityksen toimialan tilanteeseen tutustuminen oli toiseksi suosituin tiedon-
hankkimistapa keskiarvolla 3,66. Suurimmaksi luokaksi 41 % (n=91) valikoitui
luokka neljd, joka viittaa siihen, ettd uutisia tutkitaan paljon. Lihes saman verran
vastauksia saatiin luokkaan kolme (22,5 % (n=50)) ja luokkaan viisi (21,2 %
(n=47)). Kuten aiemmin todettiin, yhtion tulevaa tulosta pystyy arvioimaan seu-
raamalla toimialan muita yhtioitd, jos tuloksen muutos on aiempina vuosina ol-
lut samanlainen muiden yhtididen kanssa (Ball & Brown, 1968), joten toimialaan
tutustuminen voi olla sijoittajalle hyvinkin informatiivista.

Muiden sijoittajien tarkkailua, matkimista ja joukkokayttaytymista markki-
noilla on tiedetty tapahtuvan ja se johtuu ihmisten halusta kuulua osaksi isom-
paa joukkoa. Myos kyselyyn vastaajista taméa on havaittavissa, sillda 35,6 (n=79)
ilmoitti tarkkailevansa muiden toimia paljon (4) ja 13,1 % (n=29) erittdin paljon.
Keskiarvoltaan muiden tarkkailu oli 3,34, joten kokonaisuudessaan muiden tark-
kailua arvioitiin tapahtuvan jokseenkin paljon.

Ulkopuolisten tahojen, kuten Kauppalehden tarjoaman tiedon hyvéaksi
kdyttamisen havaittiin my6s olevan melko yleinen tapa. 35,1 % (n=78) ilmoitti
kayttavansad nditd tietoja paljon ja 18,5 % (n=41) erittdin paljon. Asteikoille yh-
destd kolmeen tuli ldhes tarkalleen saman verran vastauksia ja koko vaitteen kes-
kiarvoksi saatiin 3,25. Tulos ei tule ylldatyksend, koska ulkopuolisilla tahoilla on
nahtédvésti mielenkiintoista informaatiota sijoittajille. Esimerkiksi Inderes (2019)
totesi, ettd heiddn antaessaan suosituksia seuraamilleen yhtioille, yksityissijoitta-
jien toimeksiannot saavat aikaan kurssiheilahteluita kyseisissa yhtitissa.

Oikaistut tunnusluvut sekd teknisen analyysin tekeminen eivét olleet vas-
taajien suosiossa, sillda kummankin véitteen yleisin vastaus oli yksi, eli hyvin va-
hén tai ei ollenkaan. Oikaistujen tunnuslukujen tapauksessa 25,2 % (n=56) ja tek-
nisen analyysin kohdalla jopa 45 % (n=100) valitsi vaihtoehdon yksi.
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5.2 Kriisien aikana koetut muutokset
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KUVIO 21 Tilinp&&tostietojen analysoinnin maaran muutos kriisiaikoina

Yll4 olevasta taulukosta voidaan havaita kyselyyn vastanneiden tilinpaatostieto-
jen analysoinnin mé&&dran koettu muutos asteikolla yhdestd viiteen kriisiaikoina.
Kysymykseen oli my6s mahdollista vastata ”0”, joka tarkoitti, ettd ei tutki tilin-
pdédtostietoja laisinkaan. Nditd vastauksia oli 58 kappaletta. Kuviosta on selvasti
havaittavissa, ettd suurin osa vastaajista 69,5 % (N = 114) vastasi vaihtoehdon
kolme, joka tarkoitti, ettei tilinpdatostietojen analysoinnin méadrassa ole tapahtu-
nut minkdanlaista kasvua tai vahenemistd. 17,4 % (N = 28) oli lisinnyt analyysin
mé&drad ja pieni maard oli lisinnyt maarad huomattavasti. Osalla vastaajista ana-
lyysin médéré oli vahentynyt.

Hajauttamisen tapauksessa vastausvaihtoehdot olivat samat ja myos tahan
kysymykseen oli mahdollista vastata “0”, joka viittasi siihen, ettd vastaaja ei ha-
jauta aktiivisesti. Nditd vastaajia oli 27 kappaletta. Alla olevasta kuviosta voi-
daan huomata, ettd hajauttamisen maaran koetut muutokset ovat jakautuneet
hieman enemmén kasvaneen méaran suuntaan. Eniten vastauksia on kuitenkin
edelleen vaihtoehdossa kolme, joka keridsi 57,4 % (N =112) vastauksista. Hajaut-
tamista lisanneitd kuitenkin oli my6s melko paljon 30,3 % (N = 59) ja huomatta-
vasti lisanneitdkin oli 5,6 % (N = 11). Hyvin harva oli kuitenkaan varsinaisesti
kokenut vahentdneensd hajauttamista kriisiaikana. Tulos saattaa viitata aiem-
paan tutkimukseen, jonka mukaan yksityiselld sijoittajalla on keskimé&rin
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alihajautettu salkku, jonka myo6ta todellisiin riskeihin, kuten kriiseihin reagoimi-
nen on hankalaa (Goetzmann & Kumar, 2008).

Hajauttaminen kriisiaikoina 1-5
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KUVIO 22 Hajauttamisen méa&dran muutos kriisiaikoina
Toimeksiantojen maadra kriisiaikoina 1-5
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KUVIO 23 Toimeksiantojen maaran muutos kriisiaikoina
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Toimeksiantojen mddrdan muutos ndyttdd jakautuneen kaikista tasaisemmin
tutkitusta muutoksista. Tutkimuksen taustatekijoiden, kuten vastaajien nuoren
idn ja riskinsietokyvyn perusteella saattaisi olla syytd olettaa, ettd toimeksiantoja
olisi tehty enemman, sillda Menkhoff ja Schroder (2021) ovat havainneet, ettd nuo-
ret ja riskejd ottavat sijoittajat ovat tehneet koronakriisin aikana ostotoimeksian-
toja paljon. Myos Barber ja Odean (2001) ovat havainneet nuorten kdyvan maa-
réllisesti enemmaén kauppaa vanhempiin sijoittajiin verrattuna.

Nadin ei kuitenkaan varsinaisesti kdy ilmi ylld olevasta kuviosta, silld suurin
osa, 48,6 % (N = 108) ilmoitti, ettd heiddn tekemiensa toimeksiantojen maara ei
ole muuttunut tai vdahentynyt kriisiaikoina. Tdmd ei tietenkddn pois sulje sitad
vaihtoehtoa, ettd toimeksiantoja on normaalitilanteessa jo paljon. Jopa 22,5 % (N
= 50) ilmoitti, ettd toimeksiantojen m&ara on lisdantynyt, joka puoltaisi aiempia
tutkimuksia. Toisaalta myos 18,0 % (N = 40) vastasi tehneensd normaalia vahem-
mén toimeksiantoja. Adripdiden vastaukset eivit kerdnneet kovin paljoa vas-
tauksia ja jakautuivat melko tasaisesti, kuten kuviosta on havaittavissa.

Seuraavaksi esitellddan tulokset ylld olevien muutosten ja taustatekijoiden
valisistd riippuvuussuhteista ja pyritddn selittimaan nditda muutoksia. Alla ole-
vassa taulukossa 1 on kuvattu taustamuuttujien ja sijoittamisessa kriisien aikana
koettujen muutosten yhteyttd laskemalla Pearsonin korrelaatiokertoimet ja tilas-
tollisen merkitsevyydet. Sarakkeessa kirjain A tarkoittaa koettua muutosta tilin-
pdédtostietojen analysoinnin méaarassa asteikolla yhdesta viiteen. Vastaus “0” tar-
koitti kyselyssd, ettd ei tutki laisinkaan tilinpadtostietoja, joten nama vastaukset
karsittiin pois analyysista. B puolestaan viittaa koettuihin muutoksiin hajautta-
misessa kriisiaikoina asteikolla yhdestd viiteen. My0s tédstd kysymyksestd on
poistettu vastaajat, jotka vastasivat vaihtoehdon ”0”. C viittaa toimeksiantojen
madran muutokseen kriisiaikoina.

Kohdasta A ndhdéain, ettd korrelaatio ei ollut vahvaa eiki titen merkitsevia
demografisten tietojen ja tilinpddtostietojen analysoinnin kohdalla. Vahvimmat
korrelaatiot olivat ikdryhmalld ja kokemuksella, mutta korrelaation ollessa niin
pientd, ei tuloksista voi sanoa juuri mitddn muuta, kuin, ettd ikdaryhmalld ja ko-
kemuksella saattaa olla merkitysta siihen, kuinka paljon analysoinnin mé&&ran
koettiin muuttuneen.

Myoskddn kohdassa B, eli hajauttamisen koetussa muutoksessa ei ilmene
merkitsevdd tietoa. Vahvin positiivinen korrelaatio oli sukupuolella ja vahvin ne-
gatiivinen korrelaatio sijoitusvarallisuuden maarélld, joka tarkoittaisi, ettd sijoi-
tusvarallisuuden ollessa suurempi, kriisiaikana hajauttaminen olisi vadhentynyt.

Kohdassa C, eli toimeksiantojen mddran muutoksessa kriisiaikoina sen si-
jaan loydettiin vahvoja yhteyksid demografisten tietojen osalta. Riskitasolla
P<0,05, eli tilastollisesti melkein merkitsevd, olivat ikdryhmat sekd vuositulot.
Riskitasolla P<0,01, eli tilastollisesti merkitsevand, olivat puolestaan sijoitusva-
rallisuus sekd kokemus. Toisin sanoen idn, vuositulojen, sijoitusvarallisuuden ja
kokemuksen kasvaessa, sijoittaja on tehnyt kriisiaikoina enemmaén toimeksian-
toja. Tama puoltaa aiempia Grinblatin ja Keloharjun (2009) 16yt6jd, jonka mukaan
ne sijoittajat, joilla on paremmat tulot harrastavat aktiivisempaa kaupankayntia.
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Taulukko 1 Korrelaatiomatriisi: Taustamuuttujat ja koetut muutokset

A (analysointi) Korrelaatio P N

Sukupuoli 0,052 0,506 164
Ikdaryhma 0,123 0,118 164
Koulutusaste -0,046 0,557 163
Tyétilanne 0,020 0,801 164
Vuositulot 0,011 0,888 162
Sijoitusvarallisuus 0,023 0,775 164
Kokemus 0,098 0,214 164
Sijoitushorisontti 0,019 0,810 164
B (hajauttaminen) | Korrelaatio P N

Sukupuoli 0,097 0,177 195
Ikdaryhma 0,044 0,543 195
Koulutusaste 0,051 0,482 194
Tyétilanne -0,032 0,655 194
Vuositulot -0,050 0,493 193
Sijoitusvarallisuus -0,086 0,233 195
Kokemus 0,060 0,402 195
Sijoitushorisontti -0,043 0,550 195
C (toimeksiannot) | Korrelaatio P N

Sukupuoli -0,056 0,403 222
Ikdaryhma 0,169* <0,05 222
Koulutusaste 0,084 0,213 221
Tyétilanne -0,022 0,742 222
Vuositulot 0,134* <0,05 220
Sijoitusvarallisuus 0,254** <0,01 222
Kokemus 0,278** <0,01 222
Sijoitushorisontti -0,029 0,666 222

Koska toimeksiantojen muutos oli ainoa, jossa havaittiin tilastollista merkit-
sevyyttd, suoritetaan kyseisten muuttujien kohdalla monimuuttujaregressio,
jolla pyritdan laskemaan kuinka paljon selittdvit tekijdt oikeastaan selittavat
muutoksesta.

Taulukko 2 Monimuuttujaregressio: taustatiedot ja toimeksiantojen maaran muutos

Selittivit tekijit Beta t-arvo P
Ikdryhma -0,021 -0,245 0,806
Vuositulot 0,009 0,120 0,905
Sijoitusvarallisuus | 0,133 1,312 0,191
Kokemus 0,187 2,240 0,026*
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Monimuuttujaregression selitysasteeksi saatiin 0,080 (Liite 3) eli voidaan sanoa,
ettd 8,0 % kriisien aikana koetusta muutoksesta toimeksiantojen méaéarassa selit-
tyy esitetyilld taustatekijoilld. Luku on melko pieni, joka on ymmarrettavad,
koska toimeksiantojen maadrdan vaikuttaa samaan aikaan todella monet muutkin
asiat, kuten yleinen hintatason nousu ja epavarmuus. ANOVA taulukon merki-
tysevyysluvuksi saatiin P < 0,001, joten voidaan todeta mallin sopineen aineis-
toon (Karjaluoto, 2007).

Taulukossa regressiokertoimet (beta) tarkoittavat sitd, ettd esimerkiksi sijoi-
tuskokemuksen kasvaessa yhdelld standardipoikkeamalla vastaukset toimeksi-
antojen muutoksesta kasvavat 0,187 yksikkod asteikolla 1-5. T-arvo puolestaan
mittaa sitd, kuinka monta standardivirhettd kertoimen arvo poikkeaa nollasta ja
mitd suurempi arvo on, sitd todenndkoisempédd on, ettd kyseinen muuttuja vai-
kuttaa merkitsevasti riippuvaan muuttujaan. Tarkasteltaessa taulukkoa, voidaan
havaita kaikista arvoista, ettd ainoastaan kokemuksella on tilastollista merkit-
sevyyttd (P<0,05) toimeksiantojen muutoksen madraan kriisiaikoina.

Taulukko 3 Korrelaatiomatriisi: Sijoitusaktiivisuus, riskinsietokyky ja koetut muutokset

A (analysointi) Korrelaatio P N
Sijoitusaktiivisuus | -0,056 0,477 164
Riskinsietokyky 0,045 0,565 164
B (hajauttaminen) | Korrelaatio P N
Sijoitusaktiivisuus | -0,134 0,061 195
Riskinsietokyky 0,045 0,533 195
C (toimeksiannot) | Korrelaatio P N
Sijoitusaktiivisuus | -0,172* <0,05 222
Riskinsietokyky 0,190** <0,01 222

Taulukosta kolme selvidd sijoitusaktiivisuuden (kuvio 15) seké riskinsietokyvyn
(kuvio 18) vélinen riippuvuus kriisien aikana koettuihin muutoksiin sijoitustoi-
minnassa. Kuten edellisen taulukon taustamuuttujien tapauksessa, niin my®&s si-
joitusaktiivisuus ja riskinsietokyky ndyttdvit korreloivan vahvasti ainoastaan
toimeksiantojen muutoksen kanssa. Tilinpddtostietojen analysoinnin tai hajaut-
tamisen koettujen muutosten ei havaittu korreloivan tilastollisesti merkitsevasti
selittdvien muuttujien kanssa, vaikka heikkoa korrelaatiota olikin havaittavissa.

Nama sekéd edellisen taulukon 16ydot ovat samankaltaisia aiemmin maini-
tun Goetzmanin ja Kumarin (2008) kanssa, joiden mukaan yksityissijoittaja ei on-
nistu hajauttamisessaan, joka puolestaan aiheuttaa sen, ettd kriisitilanteissa ei
reagoida muutoksilla niiden vaatimalla tavalla.

Sijoitusaktiivisuus korreloi negatiivisesti ldhes tilastollisesti merkitsevasti
(P < 0,05) toimeksiantojen muutoksen kanssa, joten voidaan sanoa, ettd toimek-
siantojen mddrd on mitd todenndkoisimmin pysynyt samana tai vahentynyt krii-
sien aikana niiden henkildiden kohdalla, jotka kokivat olevansa aktiivisempia si-
joittajia eli tekevan taustatyotd ja esimerkiksi osakepoimintaa passiivisuuden si-
jaan.
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Riskinsietokyky sen sijaan osoitti tilastollisesti merkitsevda (P < 0,01) line-
aarista riippuvuutta toimeksiantojen muutoksen kanssa. Tamé tarkoittaa sitd,
ettd ne henkil6t, jotka kokevat sietdvénsd riskid enemmadn, ovat myos lisdnneet
kriisiaikoina toimeksiantojensa maéédrdd. Seuraavaksi esitellidn monimuuttu-
jaregression tulokset ndiden tilastollisesti merkitsevien muuttujien osalta.

Taulukko 4 Monimuuttujaregressio: Sijoitusaktiivisuus, riskinsietokyky seka toimeksianto-
jen mddran muutos

Selittavit tekijat Beta t-arvo P
Sijoitusaktiivisuus 0,113 1,555 0,121
Riskinsietokyky 0,143 1,972 0,05*

Ylld olevasta taulukosta selvidda monimuuttujaregression tulokset, jossa selitta-
vind tekijoind ovat sijoitusaktiivisuus seké riskinsietokyky, joiden avulla pyri-
tadn selittdmaan muutosta toimeksiantojen madran muutoksessa kriisiaikoina.
Analyysin selitysasteeksi saatiin 0,047 (Liite 4), eli edelld mainitut muuttujat se-
littavat 4,7 % toimeksiantojen muutoksesta, joka ei jdlleen ole kovin paljoa.
ANOVA taulukon merkitsevyysasteikko oli 0,005 eli mallin voidaan sanoa sopi-
neen aineistoon tilastollisesti merkitsevasti.

Sijoitusaktiivisuuden Regressiokerroin oli 0,113 ja t-arvo 1,555, jotka eivit
ole tilastollisesti merkitsevid. Riskinsietokyky sen sijaan sai regressiokertoimeksi
0,143 ja t-arvoksi 1,972, jotka ovat tilastollisesti ldhes merkitsevid tasolla P < 0,05.

Naiden tulosten (taulukot 3 ja 4) valossa voidaan todeta, ettd riskinsietoky-
vylld on suurempi merkitys toimeksiantojen madrdan ja se selittdd muutosta jon-
kin verran, mutta sijoitusaktiivisuudella on suurempi lineaarinen yhteys tilin-
pdédtostietojen analysoinnin méadraddn ja hajauttamiseen, mikéa ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevaa.

Taulukko 5 Korrelaatiomatriisi: Informaation tarkeys, luotettavuus ja koetut muutokset

A (analysointi) Korrelaatio P N
Tarkeys 0,165* <0,05 164
Luotettavuus 0,012 0,878 164
B (hajauttaminen) | Korrelaatio P N
Tarkeys 0,114 0,112 195
Luotettavuus 0,066 0,357 195
C (toimeksiannot) | Korrelaatio P N
Tarkeys 0,076 0,262 222
Luotettavuus -0,008 0,911 222

Vastaajia pyydettiin arvioimaan laskentainformaation tarkeyttd ja luotettavuutta
asteikolla yhdestad viiteen (kuvio 19), ja tdssé testissd pyrittiin selvittimaan, onko
ndilld ndkemyksilld yhteyttd siihen, kuinka sijoittajan toimien koetaan muuttu-
van kriisiaikoina. Korrelaatiomatriisista selvidd, ettd kyseisillda ndkemyksilld ei
juurikaan ole ollut vilid kriisien aikana koettuihin muutoksiin. Ainoastaan
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laskentainformaation tarkeydelld ja tilinpddtostietojen analysoinnin méaralld on
huomattavaa lineaarista yhteyttd, saaden korrelaatiokertoimeksi 0,165, joka on
tilastollisesti merkitsevad riskitasolla P<0,05. Tamd lopputulos on looginen, silld
voidaan ajatella, ettd henkil, joka pitdd laskentainformaatiota tarkednd element-
tind sijoituspddtoksensd tukena myos kayttdisi tdtd informaatiota kriisien aikana,
kenties enenevissd madrin, viahentddkseen sijoittamisen riskid.

Taulukko 5 Regressioanalyysi: Laskentainformaation tiarkeys ja koetut muutokset tilinp&é-
tosanalyysin mdarassa

t-arvo P
2,130 0,035*

Beta
0,165

Selittavait tekijat
Laskentainformaation tarkeys

Laskentainformaation tdrkeyden selitysasteeksi saatiin regressioanalyysissa
0,027, eli 2,7 % (Liite 5) tilinpdatosanalyysin méadran koetuista muutoksista voi-
daan selittda silld, kuinka tarkednad sijoittaja pitdd hanelle tarjottua laskentainfor-
maatiota. Selitysaste ei ole suuri, joten jdlleen on todettava, ettd selittavia tekijoita
voi olla hyvin useita. Malli sopi aineistoon tilastollisesti merkitsevasti riskitasolla
P < 0,05. Tarkeyden regressiokerroin 0,165 seka t-arvo 2,130 ovat tilastollisesti
merkitsevid P = 0,035.

Edelld olevista taulukoista sekd kuviosta 19 voidaan péételld, ettd suoma-
laisen yksityissijoittajan padtoksiin ei juurikaan vaikuta se, kuinka tidrke&dna tai
luotettavana he pitdavat laskentainformaatioa. Informaatiota pidetdan keskimaa-
rin luotettavampana kuin tarkednd, jonka voi ajatella puoltavan sitd, ettd tarjolla
olevan laskentainformaation kaytto ei ole kovinkaan oleellinen osa yksityissijoit-
tajan paatoksentekoa.

Taulukko 6 Korrelaatiomatriisi: Sijoituspdatostd tukevat toimet ja koetut muutokset

A (analysointi) Korrelaatio P N
Tutustun tilinpdatostietoihin | -0,016 0,835 164
Tutustun uutisiin 0,096 0,220 164
Tutustun toimialaan 0,064 0,414 164
Tarkkailen muita sijoittajia -0,036 0,649 164
Kaytdn ulkopuolisten tahojen | 0,036 0,646 164
tarjoamaa informaatiota

Oikaistut tunnusluvut 0,029 0,714 164
Tekninen analyysi -0,018 0,821 164
B (hajauttaminen) Korrelaatio | P N
Tutustun tilinpadtostietoihin | 0,156* <0,05 195
Tutustun uutisiin 0,184* <0,05 195
Tutustun toimialaan 0,130 0,07 195
Tarkkailen muita sijoittajia 0,234** <0,01 195
Kaytdn ulkopuolisten tahojen | 0,221** <0,01 195
tarjoamaa informaatiota
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Oikaistut tunnusluvut 0,083 0,251 195
Tekninen analyysi -0,049 0,497 195
C (toimeksiannot) Korrelaatio | P N
Tutustun tilinpaatostietoihin | 0,120 0,075 222
Tutustun uutisiin 0,053 0,432 222
Tutustun toimialaan 0,008 0,904 222
Tarkkailen muita sijoittajia 0,068 0,310 222
Kéytan ulkopuolisten tahojen | -0,002 0,978 222
tarjoamaa informaatiota

Oikaistut tunnusluvut 0,081 0,229 222
Tekninen analyysi -0,013 0,851 222

Yll4 oleva taulukko havainnollistaa sijoittajien tekeman taustatyon seka kriisien
aikana koettujen muutosten vilistd riippuvuutta. Sarakkeessa A kuvattujen tilin-
pdédtostietojen analysoinnin méddran ei havaittu korreloivan vahvasti mink&an si-
joituspdatostd tukevan taustatyon kanssa.

Hajauttamisen (B) osalta sen sijaan 16ydettiin useampi lineaarista riippu-
vuutta osoittava muuttuja. Vahvimmin riippuvuutta osoittivat muiden sijoitta-
jien tarkkailu seka ulkopuolisten tahojen, kuten Kauppalehden, tarjoaman infor-
maation kaytto sijoituspddtoksen tukena ja koetut muutokset hajauttamisen maa-
rassd kriisien aikoina. Kummatkin ndistd muuttujista olivat tilastollisesti merkit-
sevid riskitasolla P < 0,01. Lisdksi tilinp&datostietoihin ja yritykseen liittyviin uuti-
siin tutustuminen korreloi hajauttamisen koettujen muutosten kanssa riskitasolla
P < 0,05. Korrelaatioiden perusteella voidaan siis sanoa, ettd ne sijoittajat, jotka
tarkkailevat muita sijoittajia ja tutustuvat ulkopuolisten tahojen tarjoamaan tilin-
padtosinformaatioon, lisdsivdt hajauttamistaan kriisiaikoina. Lisdksi saman
suuntaista hajauttamisen muutosta oli havaittavissa myos niiden sijoittajien
osalta, jotka tutkivat yritykseen liittyvid uutisia seké yrityksen itsensa tarjoamia
tilinpaatostietoja, vaikka muutos ei ollutkaan yhtd voimakasta.

Toimeksiantojen osalta tehdylld taustatyolla ei ndyttdisi ndiden tulosten va-
lossa olevan vahvaa lineaarista riippuvuutta. Ainoastaan tilinpdatostietoihin tu-
tustuvat sijoittajat osoittavat jonkinlaista toimeksiantojen madran samankaltai-
suutta tai kasvua kriisiaikoina, mutta tdmidkain tulos ei ole tilastollisesti tar-
peeksi merkitsevd, jotta ndin voitaisiin todeta varmasti.

Monimuuttujaregressioon valikoituu mukaan tdten selittdaviksi tekijoiksi
edelld mainitut muuttujat, joilla havaittiin olevan lineaarista riippuvuutta hajau-
tuksen koettujen muutosten kanssa. Tulokset on esitelty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 7 Monimuuttujaregressio: Sijoituspddtostd edeltdva taustatyo ja koetut muutok-
set hajauttamisessa

Selittavait tekijat Beta t-arvo P
Tutustun tilinpaatostietoihin 0,063 0,722 0,471
Tutustun uutisiin 0,044 0,519 0,605
Tarkkailen muita sijoittajia 0,202 2,770 0,006**
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Kaytdan ulkopuolisten tahojen | 0,150 1,875 0,062
tarjoamaa informaatiota

Taulukon 7 tulosten perusteella voidaan tulkita, miten selittivdat muuttujat
vaikuttavat "Hajauttaminen kriisiaikoina" -muuttujaan. Ylld olevilla selittavilla
tekijoilld regressioanalyysin selitysasteeksi saatiin 0,098, eli muuttujilla kyetdan
selittiméaan 9,8 % koetuista muutoksista hajauttamisessa. Analyysi osoitti kuiten-
kin my®s, ettd kaikilla selittdvillda muuttujilla ei ole merkitsevdd yhteytta sijoitta-
jien koettuun hajauttamisen muutokseen kriisiaikoina.

Ensinnékin "Tutustun yrityksen tilinpdatostietoihin" ja "Tutkin yritykseen
liittyvid uutisia" -muuttujilla ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaa
vaikutusta selitettdvddn muuttujaan. Ndiden muuttujien beta-kertoimet olivat
melko pienid, 0,063 ja 0,044, ja t-arvot olivat vastaavasti 0,722 ja 0,519. P-arvot
olivat myds suurempia kuin merkitsevyystaso P < 0,05. Tama viittaa siihen, etta
ndilld kahdella muuttujalla ei ole tilastollisesti havaittavaa vaikutusta
hajauttamiseen kriisiaikoina.

Toisaalta '"Tarkkailen muiden sijoittajien toimia" -muuttujalla oli
tilastollisesti merkitseva yhteys koettuun hajauttamisen muutokseen. Sen beta-
kerroin oli 0,202, miki osoittaa kohtalaisen vahvaa vaikutusta. T-arvo oli 2,770,
ja p-arvo oli alle 0,01, mikd vahvistaa tdmdn muuttujan tilastollisen
merkitsevyyden. Tama tarkoittaa, ettd toisten sijoittajien toimien tarkkailu liittyy
positiivisesti ja merkittavésti koettuun hajauttamisen lisddmiseen kriisiaikoina.

Viimeiseksi, "Kédytan hyodyksi ulkopuolisten tahojen, esim. Kauppalehden
tarjoamaa tilinpddtosinformaatiota" -muuttujan vaikutus oli hieman epdvarma.
Vaikka sen beta-kerroin oli 0,150, mikéi viittaa vaikutuksen olemassaoloon, t-arvo
oli 1,875 ja p-arvo oli 0,062, jadden ldhelle merkitsevyystason rajaa. Tama
tarkoittaa, ettd vaikutus saattaa olla olemassa, mutta sen tilastollinen
merkitsevyys ei ole tdysin vahvistettu.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd muiden sijoittajien toimien tarkkailulla
on tilastollisesti merkitsevé ja positiivinen vaikutus koettuihin hajauttamiseen
muutoksiin kriisiaikoina. Sen sijaan yrityksen tilinp&datostietoihin ja yritykseen
liittyviin uutisiin tutustumisella ei ole tilastollisesti merkitsevdd yhteytta
hajauttamiseen. Ulkopuolisten tahojen tarjoama tilinpddtosinformaatio saattaa
vaikuttaa, mutta sen tilastollinen merkitsevyys vaatisi lisatutkimuksia.

5.3 Kaiytetyimmit tunnusluvut ja suosituimmat toimialat

Riskienhallinnan koettujen muutosten lisdksi vastaajia pyydettiin arvioimaan,
mitd tunnuslukuja he pitdvat tarkeimpind sijoituspéddksensd tukena. Jos vastaaja
vastasi lomakkeen edelliseen kysymykseen “en tutki tilinpdatostietoja”, ei ha-
nelld ollut mahdollisuutta vastata tunnuslukukysymykseen. Télld tavoin kysy-
mys antaa luotettavampaa tietoa, kun sellaiset henkiltt, jotka eivit kayta tunnus-
lukuja hyddykseen, eivit keksi vastauksia. Vastaajia oli lopulta 163. Vastausvaih-
toehtoja oli yhteensd 14 kappaletta, joista vastaaja sai valita enintddn viisi, jonka
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liséiksi avoimeen kohtaan oli mahdollisuus kirjoittaa jokin muu tunnusluku, jota
ei ollut mainittu vaihtoehdoissa.

Kuviosta 24 selvids, ettd viisi suosituinta tunnuslukua olivat P/E -lukuy,
Osikontuottoprosentti, omavaraisuusaste, P/B-luku ja liikevoittomarginaali.
Voidaan siis todeta, ettd niin vakavaraisuuden ja kannattavuuden tunnuslukuja
sekd porssin arvostuslukuja pidetddn tarkednd tietona sijoituspaddtoksen tueksi.
Ylivoimaisesti suosituin tunnusluvuista oli P/E -luku, joka kertoo sijoittajalle,
kuinka kauan yritykselld menisi vuosissa luoda markkina-arvonsa verran tulosta
nykyiselld tulostahdilla saaden jopa 19,7 % (N = 130) vastauksista. Tulos vaikut-
taa jarkeenkdyvalts, silld kyseinen tunnusluku ilmoitetaan hyvin usein juuri kol-
mansien osapuolien analyyseissa, jotka olivat vastaajien suosiossa (kuvio 20) ja
se on helposti ymmarrettava luku.

Suosituimmat tunnusluvut

19.7 %

ns

KUVIO 24 Kyselyyn vastanneiden tarkeimmat tunnusluvut sijoituspaatoksen tukena

Toiseksi eniten vastauksia kerdsivit osinkotuottoprosentti sekd omavarai-
suusaste, joista kummatkin vaihtoehdot valitsivat 12 % (N = 79). Osinkotuotto-
prosentti kertoo sijoittajalle kuinka paljon sijoitus tuottaa osinkoa suhteessa sijoi-
tettuun padomaan. Tunnusluvun avulla sijoittaja pystyy tekemé&an helposti las-
kelmia siitd, kuinka paljon hdn voi suhteellisen matalalla riskilld saada tuottoa
sijoitukselleen. Omavaraisuusaste sen sijaan, kuten aiemmin mainittu, kertoo sen
kuinka suuri osa yrityksen taseesta on rahoitettu omalla padomalla. My0s tama
luku auttaa melko helposti hahmottamaan sijoituksen riskisyyttd, silld mita
enemmadn yritys toimii omalla pddomalla, sitd varmemmin hei eivét ole ainakaan
valittomissd maksuvaikeuksissa, joka vaikuttaisi osakkeen arvoon.

My6s kolmanneksi suosituimman tunnusluvun kohdalla paadyttiin tasati-
lanteeseen P/B-luvun ja liikevoittomarginaalin kerdtessda 83 % (N = 55)
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vastauksista. P/B-luvun suosiota saattaa selittdi se, ettd otoksessa oli enemman-
kin riskinottajia kuin sen karttajia ja luku sopii hyvin esimerkiksi arvosijoitta-
mista harjoittaville, jonka yhtend periaatteena on 16ytdad aliarvostettu osake,
jonka hinta tulee nousemaan tulevaisuudessa. Toisaalta P/B-luku saattaa myos
olla matala kypsilld ja hyvin osinkoa maksavilla yrityksilld ja toimialoilla. Liike-
voittomarginaali sen sijaan helpottaa samalla toimialalla toimivien yritysten ver-
tailua operatiivisella tasolla, joka saattaa selittdd sen suosiota, silld toimialan si-
sdinen vertailu auttaa sijoittajaa hahmottamaan mahdollisuuksia.

Loput tunnusluvuista jakautuivat melko tasaisesti, mutta ROI oli hieman
suositumpi 8,2 % (N= 54) kuin loput. Kaikista viahiten kyselyyn vastanneita yk-
sityissijoittajia ndyttdisi kiinnostavan yritysten maksuvalmius, silld quick ja cur-
rent ratio luvut eivat kerdnneet kuin =< 2 % vastauksista. Myos myyntikate kuu-
lui tdhdn kategoriaan.

Avoimia tekstivastauksia tuli hieman alle kymmenen kappaletta. Naissa
mainintoja  kerdsi EV/EBIT, p&ddomankierto, nettovelkaantumisaste,
EV/EBITDA, liikevaihdon kasvu sekd velka / nettotulos. Ensimmaéiseksi mai-
nittu EV/EBIT kertoo yritysarvosta verrattuna liiketulokseen ja tarkemmin sa-
nottuna se kuvaa sitd, kuinka monta vuotta kuluisi, ettd yritys tekisi velattoman
arvonsa verran liiketulosta niin, ettd liiketulos ei muuttuisi mihinkdan.
EV/EBITDA-luku on hyvin samankaltainen, mutta se kuvaa yritysarvoa suh-
teessa kayttokatteeseen, joka tarkoittaa sitd, liiketulokseen lisdtdan vield poistot
ja arvonalentumiset (Alma Talent, ei pvm.) Nettovelkaantuminen kuvaa yhtion
velkaantuneisuutta ja liikevaihdon kasvu sitd, miten liikevaihto kasvaa tai véhe-
nee aiempiin vuosiin verrattuna.

Johtopéddtoksend voidaan sanoa, ettd suomalainen yksityissijoittaja pitéa it-
selleen tarkeimpdnd tunnuslukuna melko laajalti niin arvostuslukuja, kuin vaka-
varaisuuden ja kannattavuudenkin tunnuslukuna, joka puolestaan viittaa siihen,
ettd niiden sijoittajien osalta, jotka tutkivat tilinp&datositetoja, analyysi on moni-
puolista yritysten kaikilla osa-alueilla.
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Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

Suosituimmat toimialat

Maa-. metsa-, ja kalatalous
Tehdasteollisuus
Energiahuolto 20.2%
Rakentaminen

Kauppa

Liikenne

Majoitus- ja ravitsemistoiminta
Informaatio ja viestinta
Rahoitus - ja vakuutustoiminta

Kiinteistoalan toiminta

Hallinto- ja tukipalvelut
Koulutus

Terveys- ja sosiaalipalvelut
Taiteet, viihde ja virkistys

Muu palvelutoiminta

as

KUVIO 25 Kyselyyn vastanneiden sijoittajien suosituimmat toimialat

Toiseksi viimeisend kysymyksend lomakkeella vastaajaa pyydettiin arvioimaan
hénelle mielenkiintoisimmat toimialat kriisiaikoina ja sen jdlkeen sijoittamistar-
koituksessa. Toimialat valittiin Tilastokeskuksen (2020b) listasta, jota voidaan pi-
tad varsinaisena Suomen toimialojen jaotteluna. Vastaajalla oli mahdollisuus va-
lita enintddn kolme kiinnostavinta toimialaa vaihtoehdoista.

Yl1l4 olevasta kuviosta on helposti havaittavissa kaksi kiinnostavinta toimia-
laa, energiahuolto sekd rahoitus- ja vakuutustoiminta. Seuraavaksi eniten dania
on saanut hyvin tasaisesti tehdasteollisuus, informaatio ja viestintd sekd kaupan
ala. Selvésti vahiten kiinnostavia aloja ovat hallinto- ja tukipalvelut, majoitus- ja
ravitsemistoiminta, koulutus seki taiteet, viihde ja virkistys alat.

Kun verrataan nditd vastauksia tilastokeskuksen (2020b) julkaisemaan ra-
porttiin toimialojen arvonmuutoksesta kdyvin hinnoin vuonna 2020, jolloin pan-
demia oli kovimmillaan, voidaan havaita, etti kiinnostavimmat alat ovat niité,
jotka selviytyivat hyvin tai melko hyvin pandemiasta ja vdhiten suosittuja ovat
ne alat, joiden arvo laski paljon kriisin my6ta.

Energiahuolto ei kuitenkaan ollut parhaiten pandemiasta selvinneiden jou-
kossa, mutta silti se osoittautui kiinnostavimmaksi vastaajien keskuudessa. Ta-
hén toimialaan kuuluvat esimerkiksi suomalaiset porssiyhtiot Fortum ja Neste.
Syitd kiinnostukselle on varmasti monia, mutta esimerkiksi vuodessa -22,71 %
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osakkeensa hinnasta menettineen (Kauppalehti, 2023a) Nesteen kohdalla voi
olla mahdollista, ettd sijoittajat ndkevéat kurssin laskeneen liikaa arvoonsa ndhden
ja ostavat kenties, ainakin mielestdén, osaketta nyt halvalla hinnalla. Fortum sen
sijaan on noussut viimeisen vuoden aikana 16,94 %, mutta toisaalta laskenut
edellisen kuuden kuukauden aikana -14,29 % (Kauppalehti 2023b). Toisaalta For-
tum kuuluu tasaista osinkoa maksavien yhtididen joukkoon, joka saattaa lis4ta
sen kiinnostavuutta epdvakaina aikoina.

Kuten aiemmin tutkimuksessa todettiinkin, informaatio ja viestintd seké ra-
hoitus- ja vaakutus toimialat parjasiviat pandemian aikana hyvin verkkokauppo-
jen myynnin kasvaessa, ihmisten siirtyessa etdtoihin ja asuntokaupan kdydessa
kuumana. Tama4 saattaa edelleenkin olla taustatekijand ndiden toimialojen kiin-
nostavuudelle sijoituskohteena, silld etdtyot eivét ole ainakaan kokonaan naytta-
nyt poistuvan ja rahoitus- ja vakuutusalalla esimerkiksi Nordea on tehnyt erittdin
vahvaa tulosta kuluvana vuonna (Mynttinen, 2023). Tehdasteollisuus, kuten Val-
met, osoittautui myos mielenkiintoiseksi sijoituskohteeksi kyselyyn vastaajille.
Tama ei sindnsd tule ylldtyksend, silld tehdasteollisuuden osakkeet ovat olleet
viimeisen vuoden aikana hyvéassd nosteessa. Esimeriksi Outokumpu on noussut
jopa 16,37 % (Kauppalehti, 2023d) ja Valmet osoitti vuoden alussa melko vahvaa
nousua, joka on sittemmin kylldkin laskenut edelliselle tasolle (Kauppalehti,
2023c).

Selvésti vahiten kiinnostaviin toimialoihin lukeutuvat majoitus- ja ravitse-
mustoiminta, taiteet, viihde ja virkistys seka litkenne kuuluvat kriisien, etenkin
koronapandemian pahasti runtelemiin toimialoihin. Ndihin yrityksiin kuuluvat
esimerkiksi Finnair ja NoHo Partners, jotka eivit ole kyenneet esimerkiksi mak-
samaan omistajilleen osinkoa laisinkaan tai melko vidhan viime vuosina. On ym-
maérrettdvad, ettd yritykset, jotka tarjoavat lentomatkailua sekd ravintola- ja yo-
kerhopalveluita eivit voi menestyd kovin vahvasti kriisien aikoina, jolloin kum-
mankin palvelun kdytté on pddosin estetty tai vahintddankin vahvasti rajoitettu
yksityiseltd kuluttajalta.

Johtopéddtoksend vastauksista voidaan padételld, ettd suomalaista yksityissi-
joittajaa kiinnostaa kriisiaikoina ja sen jdlkeen eniten paikkansa vakiinnuttaneet,
osinkoa maksavat yritykset, sellaiset yritykset, jotka ovat selvinneet edellisista
kriiseistd hyvin sekd yritykset, jotka ovat menettdneet arvoansa, mutta sisaltavit
potentiaalia uuteen nousuun.
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Markkinoiden tulevaisuus

a0/ 37.4% 38.7%

30}

19.8%

20 |
10 |

2.7% 1.4%
0

Markkinoilla Markkinoilla Markkinoilla ei Markkinoilla Markkinoilla
nahdaan vahvaa nahdaan tapahdu nahdaan nahdaan vahvaa
nousua jokseenkin muutoksia jokseenkin laskua

KUVIO 26 Kyselyyn vastanneiden ndkemykset markkinoiden tulevaisuudesta.

Viimeisend varsinaisena kysymyksena kysyttiin ndkemyksid markkinoiden tule-
vaisuudesta viisiportaisella asteikolla. Yleisin vastaus 38,7 % (N = 86) oli, etta
markkinoilla ei tule tapahtumaan muutoksia ja toiseksi yleisin oli, ettd markki-
noilla ndhd&én jokseenkin vahvaa nousua 37,4 % (N = 86). Jokseenkin vahvan
laskun puolella oli 19,8 % (N = 44) vastaajista ja vahvan laskun ja vahvan nousun
kannalla oli vain muutamia vastaajia. Vastaajat olivat kuitenkin keskimdérin pes-
simistisempid kuin optimisteja, silld vastauksen keskiarvo oli 2,79. Tuloksia on
vaikea analysoida, koska suurin osa oli vastannut kysymykseen, ettd muutoksia
ei tapahdu laisinkaan. Toisaalta niiden osalta, jotka nédkevét, ettd markkinoilla
tulee tapahtumaan joitain muutoksia, oli ndkemykset huomattavasti optimisti-
sempia.

5.4 Vapaa sana aiheesta

Varsinaisten kysymysten lisdksi vastaajilla oli mahdollisuus jdttdd avoimeen
kohtaan vield palautetta tai muuta lisdttavad aiheen ympadriltd. Avoimia teksti-
vastauksia tuli noin 20 kappaletta ja seuraavaksi kdymme ldpi paddpiirteittdin
mitd vastaukset pitivét sisadlldan

Kriisiaikaisen sijoittamisen muutoksista on esimerkiksi mainittu, ettd varsi-
naisia tekijoitd, jotka ovat vaikuttaneet sijoitustoimintaan ovat inflaation vuoksi
vahentynyt kdytettdavissd oleva rahan maara sekd muut tulojen tippumiseen joh-
taneet syyt, kuten opintovapaan alkaminen t6issa. Lisédksi joitain mainintoja tuli
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siitd, ettd oma passiivisuus sijoittamisessa johtuu pitkalti ajan eikd niinkdan kiin-
nostuksen puutteesta, joka johtaa syvemman analyysin sijaan esimerkiksi rahas-
tojen ostoon.

Muutamia mainintoja oli myos contrarian strategiasta. Vastaajat mainitsi-
vat esimerkiksi innostuneensa osakesijoittamisesta kunnolla vasta koronapande-
mian aikana, kun hinnat tuntuivat olevan alhaalla, monien realisoidessa positi-
oitaan. Tallaiset hinnan muutokset ovat vaikuttaneet vastaajien mukaan houkut-
televilta, vaikkakin jarjenvastaisilta ja intuitiivisesti “huonoilta” ratkaisuilta. Toi-
saalta maininta oli my0s siitd, ettd tdllainen vastavirtaan uiminen aiheuttaa in-
nostavaa riskid parempien tuottojen toivossa. Jollekin ndama suuret riskit kanta-
neet erittdin suuret voitot pandemian aikana olivat aiheuttaneet rahan arvon vaa-
ristymistéd ja vauhtisokeutta, kun monet vastaajan osakkeista olivat nousseet sa-
toja, jopa tuhansia prosentteja. Mainintaa kyseisistd osakkeista ei ole, mutta ky-
seessd on vastaajan mukaan suurta kiinnostusta internetissa heréttdaneet osakkeet,
jotka nousivat n. 1500 % pelkdn sentimentin ansiosta, ilman minké&éan laista tuo-
tantoa.

Lisdksi vastaukset osoittavat, ettd sijoittajat ovat reagoineet markkinoiden
muuttuessa varovaisemmin ja hajauttaneet sijoituksiaan maantieteellisesti sodan
aiheuttamien epdvarmuustekijoiden vuoksi. Erityisesti sijoittaminen alueisiin,
joilla uskotaan hyotyvan sodasta, kuten vaihtoehtoisiin maakaasun ja 6ljyn
toimittajamaissa, on noussut esille. Samalla sijoittajat ovat véahentdneet
kasvuyhtididen ostoa taantuman pelossa ja kiinnittineet enemméan huomiota
yritysten omavaraisuuteen seké riskiin joutua konkurssiin.

Vastauksista esiin nousee myos sijoittajien huoli markkinaympériston
haastavuudesta ja epdvarmuuden vaikutuksesta oman sijoitusstrategian
toteuttamiseen. Tdmad on johtanut havaintoon, ettd sijoituskoulutuksia on tarjolla
paljon, mutta samalla vastaaja korostaa tarvetta saada relevanttia ja luotettavaa
tietoa eikd pelkdstdan tunnepohjaista tai mahdollisesti védristeltya tietoja, joita
ndilld internetissa sijoituskoulutusta tarjoavilla usein on tarjolla.

Sijoittajat ovat tietoisia maailmanlaajuisista konfliktitilanteista ja niiden
vaikutuksista markkinoihin. Tam&d on lisdnnyt painoarvoa vastuullisille
sijoituskohteille, samalla kun yksittdisten sijoittajien intressit nopeaan
vaurastumiseen ovat edelleen vahvasti ldsnd riippumatta sijoituskohteen
luonteesta. Sijoittajien mukaan volatiliteetti on lisddntynyt nykytilanteessa, ja
pienetkin uutiset voivat aiheuttaa hermostuneisuutta markkinoilla.
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6 JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tavoitteena oli analysoida, kuinka tietyt tekijdt selittavit
suomalaisten yksityissijoittajien koettuja muutoksia heiddn tekemdssaan tilin-
pddtosanalyysin, toimeksiantojen ja hajauttamisen mddrdssa edellisten kriisien
aikana. Lisdksi tarkoituksena oli selvittdd, mitkd ovat suomalaisten yksityissijoit-
tajien suosituimpia toimialoja kriisiaikoina ja niiden jélkeen ja mitd tunnuslukuja
he kayttavat kaikista eniten sijoituspddtoksensd tukena. Puhuttaessa edellisista
kriiseistd, tdssd tutkimuksessa, tarkoitetaan COVID-19 pandemiaa sekd edelleen
kirjoitushetkelld kdynnissad olevaa Ukrainan sotaa. Selittdvid tekijoitd tassa tutki-
muksessa ovat muiden muassa demografiset tiedot, riskinsietokyky, luottamus
laskentatoimen informaatioon seki erilaiset sijoituspddtosta edeltdavét taustatoi-
met, joilla pyritdan hankkimaan tietoa ja vahvistusta sijoituksen tekemisen tueksi
ja koetun riskin pienentdmiseksi.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena ja aineisto keréttiin kadyttden verk-
kokyselylomaketta, joka pyrittiin saamaan mahdollisimman laajaan levitykseen
asiaan kuuluviin sosiaalisen median kanaviin sekd sdahkopostilistaoille. Kysely
tavoitti suomalaisia yksityissijoittajia maarallisesti hyvin: 227 teki kyselyn lop-
puun saakka ja 222 vastausta hyvaksyttiin mukaan lopulliseen tutkimukseen.

Tutkimus tavoitti suomalaisia yksityissijoittajia eri demografisista ryhmista
ja esimerkiksi sukupuolijakauma oli hyvin samankaltainen kuin Euroclear Fin-
landin (2023) taloustutkimuksessa. Ikdjakauma sen sijaan tutkimuksessa on vaa-
ristynyt, silld ikdryhma 20-29-vuotiaat ovat erittdin yliedustettuina 71,6 % osuu-
della otoksesta. Tdmd my0s aiheuttanee sen, ettd suurimmalla osalla, 41 %:lla,
vuositulot ovat alle 24 999 euroa ja sijoitusvarallisuutta oli suurimalla osalla,
32,2 %:11a, 10 000-29 999 euroa. Nuorten yliedustus my6s heijastuu luonnollisesti
vastaajien sijoituskokemukseen, jota suurimalla osalla, 39,2 %:1la, on ehtinyt ker-
tyd vasta kolmesta viiteen vuoteen.

Tutkimuksen tulokset osoittavat koettujen muutosten suhteen seuraavaa.
Tilinp&&tostietojen analysoinnin mddrdn ei juurikaan koettu muuttuvan krii-
siaikoina suuntaan tai toiseen. Syitd voi olla monia, mutta yksi juurisyy on to-
dennikoisesti ainakin timin otoksen kohdalla, ettd suurin osa ilmoitti olevana
melko aktiivisia (47,3 %) tai melko passiivisia (43,7 %) sijoittajia, jotka tekevit
jonkin verran tilinpddtosanalyysia tai eivéat tee sitd lainkaan. Téten, jos alkuti-
lanne on se, ettd tilinpddtostietoja ei juurikaan tutkita, niin kriisit tuskin aiheut-
tavat muutosta toimintaan. Tilanne on sindnsd harmillinen, koska tama tarkoit-
taa, ettd suomalainen yksityissijoittaja ei kdyta hyodyksi laskentatoimen infor-
maatiota ja tunnuslukuja, joiden on havaittu siséltdvan hyodyllista tietoa yrityk-
sistd (Beaver, 1968; Ball & Brown, 2968). Suoritetuista analyyseista selvisi, etta
ainoastaan taustatekijdlld “Piddn laskentatoimen informaatiota tarkeand” oli li-
neaarista riippuvuutta tilinpa&tostietojen analysoinnin kanssa. Tdaman muuttu-
jan korrelaatiokerroin oli 0,165, mutta timdkin on tilastollisesti ainoastaan mel-
kein merkitsevd (P < 0,05). Regressioanalyysissa sama muuttuja sai selitysas-
teeksi 2,7 % ja regressiokertoimeksi 0,165 myos ollen tilastollisesti melkein mer-
kitsevd. Muiden selittdvien muuttujien kohdalla riippuvuutta ei ollut havaitta-
vissa.
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Hajauttamisen koetut muutokset kriisiaikoina olivat sen sijaan hieman huo-
mattavampia, silld 30,3 % oli lisinnyt hajauttamista ja 5,6 % oli lisinnyt hajautta-
mista huomattavasti. Toisaalta jdlleen on todettava, ettd vastausvaihtoehto
kolme ”ei kasvanut tai vahentynyt” oli ylivoimaisesti suosituin ja sen valitsi 57,4 %
kaikista vastaajista. Tulos heijastelee aiempien tutkimusten tuloksia, silld Kelo-
harju ja Lehtinen (2021) havaitsivat, ettd suomalaisten sijoitussalkut ovat huo-
nosti hajautettuja ja Goetzmann ja Kumar (2008) havaitsivat sijoittajien keskimaa-
rin alihajauttavan, joka hankaloittaa realisoituneisiin riskeihin, kuten kriiseihin
reagoimista. Tamdn tutkimuksen tulos ei suoranaisesti vitd, ettd vastaajien port-
foliot ovat huonosti hajautettuja, mutta suurin osa ei ole ainakaan ndhnyt hajaut-
tamisen eteen vaivaa riskien kasvaessa, joka viittaisi hajauttamisen vahyyteen.

Hajauttamisen koettujen muutosten kanssa korreloi sijoituspdétosta edelta-
vit taustatoimet: “tarkkailen muiden sijoittajien toimia” kertoimella 0,234 (P <
0,01) sekd "kdytan hyodyksi ulkopuolisten tahojen tarjoamaa tilinpaatosinfor-
maatiota” kertoimella 0,221 (P < 0,01). Muiden sijoittajien tarkkailu johtaa niin
sanottuun laumakéayttaytymiseen markkinoilla ja se onkin kriisien aikana ylei-
nen tapa toimia suojautuakseen riskeiltd, mutta johtaa samalla rationaalisten
pddtosten puutteeseen ja mahdollisesti arvopapereiden hintojen vadristymiseen
(Chiang & Zheng, 2010), joten tamd 16yt on linjassa aiemman tutkimuksen
kanssa. Ndiden kahden muuttujan kohdalla tehty regressioanalyysi osoitti, ettd
ainoastaan muiden sijoittajien tarkkailu selitti muutosta tilastollisesti merkitse-
vdsti saaden regressiokertoimeksi 0,202 (P < 0,01), mutta ulkopuolisten tahojen
informaation kaytto ei osoittanut tilastollista merkitsevyyttd. Voidaan siis todeta,
ettd muiden sijoittajien tarkkailu aiheuttaa pientd, mutta tilastollisesti merkitse-
vdd, muutosta hajauttamisen méaarassa kriisiaikoina.

Kuten aiemmin todettiin, toimeksiantojen muutokset jakautuivat vastaajien
keskuudessa kaikista tasaisimmin, mutta edelleenkin vastausvaihtoehto kolme
kerdsi eniten vastauksia, joita oli 48,6 %. Toimeksiantojen mé&ard oli kasvanut
22,5 % vastaajista ja vahentynyt 18 %:lla vastaajista. Toimeksiantojen mééréa oli
kasvanut ja vdhentynyt hyvin paljon muutamilla prosenteilla vastaajista. Toi-
meksiantojen méaaran kasvu kriisiaikoina voisi viitata siihen, ettd vastaaja on
nuori sekd riskinsietokykyinen (Menkhoff & Schroder, 2021; Barber & Odean,
2001), joka vastaa tama tutkimuksen demografiaa. Toisaalta Hoffman ym. (2013)
havaitsivat tutkimuksessaan, ettd kriisien aikana kaupankayntiaktiivisuus ei ole
juurikaan muuttunut, mutta tdméan tutkimuksen osalta yli puolet ilmoitti toimek-
siantojen madran muuttuneen suuntaan tai toiseen, joten tulokset eroavat aiem-
masta tutkimuksesta jossain méaérin.

Toimeksiantojen muutoksen kanssa havaittiin tilastollisesti merkitsevéa li-
neaarista riippuvuutta vastaajan sijoitusvarallisuuden, kokemuksen seka riskin-
sietokyvyn médrad kasvaessa. Sijoitusvarallisuuden korrelaatiokerroin oli 0,254,
kokemuksen 0,278 ja riskinsietokyvyn 0,190 ja kaikki ndmad olivat tilastollisesti
merkitsevid (P < 0,01). Liséksi idlld havaittiin oleva ldhes tilastollisesti merkitse-
vdd riippuvuutta. Yhdessd ndima muuttujat saivat monimuuttujaregressiossa se-
litysasteeksi 8,0 %, mutta ainoat tilastollisesti ldhes merkitsevit tulokset olivat
kokemus, jonka regressiokerroin oli 0,187 ja riskinsietokyky regressiokertoimella
0,143. Voidaan siis todeta, ettd mainituilla muuttujilla on yhteyttd
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toimeksiantojen muutoksen maaraan kriisiaikoina, mutta niilld ei kyeta tilastol-
lisesti merkitsevasti selittdméan aiheutuneita muutoksia.

Suomalaisten yksityissijoittajien suosituimmiksi sijoituspddtoksen tueksi
kaytetyiksi tunnusluvuiksi valikoituivat P/E -luku (19,7 %), osinkotuottopro-
sentti (12 %), omavaraisuusaste (12 %), P/B-luku (8,3 %) seka liikevoittomargi-
naali (8,3 %). Edelld mainitut tunnusluvut ovat hyvin usein talousuutisissa ja kol-
mansien osapuolien analyyseissa ilmoitettuja tunnuslukuja, joten ne lieneviét si-
joittajille tuttuja sekd helposti ymmarrettdvid. Tunnuslukuanalyysin tarkoituk-
sena on verrata yhtiditd vuosien vililld, toisiinsa ja pddomamarkkinoiden asetta-
miin tavoitteisiin (Kallunki, 2015), mihin edelld mainitut tunnusluvut sopivat hy-
vin.

Hyvin suosittuja vuosiraporteissa esiintyvid laskentatoimen tunnuslukuja
olivat vastaajien keskuudessa myds omavaraisuusaste (12 %) seka liikevoitto-
marginaali (8,3 %). Myos kayttokate (6,2 %) ja EPS-luku (6,5 %) kerdsivit vas-
tauksia hyvin. Omavaraisuusasteen suosio ei yllatd, silld se kertoo sijoittajalle,
kuinka suuri osa yrityksen taseesta on rahoitettu omalla pddomalla. Vaikka toi-
mialojen vélilld onkin suuria eroja luvun suhteen, niin etenkin nyt, kun korot
ovat nousseet niin luku voi olla sijoittajalle hyodyllinen, kun han miettii sijoitus-
taan pidemmalld tdhtdimelld ja yhtion selviytymistd veloistaan korkeampien
korkojen aikana. Liikevoittomarginaalin suosiota saattaa selittdd sen kyky ver-
tailla saman toimialan yrityksid keskenddn, myoskin velkaisten ja velattomien
yritysten kohdalla, silld lukuun ei ole laskettu mukaan vield rahoituskuluja.
Tamad antaa sijoittajalle mahdollisuuden ndhda tutkimansa yhtion operatiivista
suorituskykya kilpailijoitaan vastaan.

EPS-luku on my®os hyvin yleinen tunnusluku, jota on suhteellisen helppo
tulkita, silld se ilmaisee yhtion osakekohtaisen tuloksen. Luku voi olla sijoittajalle
hyvinkin mielenkiintoinen hdnen arvioidessaan sijoituskohteen osakekohtaista
kannattavuutta, mutta samalla tulee muistaa, ettd se toimii parhaiten saman toi-
mialan yhtididen vertailuun. Huomattavaa on myds, ettd luku on suosittu,
vaikka esimerkiksi Ball ja Brown (1968) ovat argumentoineet luvun olevan “mer-
kitykseton”, koska se vaihtelee talouden suurten linjojen mukaan, eiké yksittdi-
sen yrityksen tekojen vuoksi. Tietenkéddn ei voida ajatella tamén olevan absoluut-
tinen totuus tai ettd kaikki sijoittajat olisivat lukeneet asiasta, mutta sen suosio on
silti mielenkiintoista. Kadyttokate puolestaan ilmaisee yrityksen operatiivista tu-
losta, ennen poistoja, rahoituserien, verojen ja arvonalentumisten viahentamista.
Luvun suosion syitd voi olla monia, mutta se voi olla sijoittajalle erittdin hyodyl-
linen, hdnen pohtiessaan sitd, kuinka suoritus- ja voitontekokykyinen yritys on
kyseessa.

Suosituimmat luvut saattavat myos heijastella suosittuja sijoitusstrategi-
oita, silld esimerkiksi suosituin, P/E-luku, sopii hyvin laatusijoittamista harras-
tavalle. Esimerkiksi Novy-marxin (2014) mukaan, etsiessddn laatuyhticta luvun
ei tulisi olla yli 15. P/B-luku sen sijaan sopii arvosijoittamisesta kiinnostuneelle
(Pesonen, 2015) ja osinkotuottoprosentti osinkosijoittamisesta kiinnostuneelle.
Osinkosijoittamisen on myos ollut pitkélld tdhtdimelld tehokas ja voittaneen
markkinat Yhdysvalloissa ja kantavan pienempaa riskid (Clemens, 2013). Nama
ovat tietenkin vain tiettyjd kadyttokohteita ndille luvuille ja yleisesti niitd kdyte-
tadn laajalti toistensa tukena muodostamaan kokonaiskuvaa.
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Edellisten kriisien aikoina ja niiden jdlkeen suosituimmiksi toimialoiksi
osoittautuivat energiahuolto (20,2 %), Rahoitus- ja vakuutustoiminta (17,6 %)
sekd tehdasteollisuus (10,8 %). Jos tarkastellaan esimerkiksi koronapandemian
aikaisia toimialakohtaisia arvonmuutoksia, voidaan havaita, ettdi nami suosi-
tuimmat toimialat ovat sellaisia, jotka selvisividt pandemiasta hyvin, tai enintdan
pienin kolhuin. Ei siis ole ihme, ettd sijoittajat ovat nyt kiinnostuneet toimialoista,
joissa yhtiot ovat suhteellisen vakaita ja normaalisti esimerkiksi hyvin osinkoa
maksavia.

Viimeisimpédnd vastaajia pyydettiin arvioimaan markkinoiden tulevai-
suutta ja vastaukset olivat enemmaénkin nousukauden kuin taantuman puolella,
silla 37,4 % oli sitd mieltd, ettd markkinoilla ndhdddan nousuaja 38,7 % sitd mieltd,
ettd muutoksia ei tapahdu. Se, ettd muutoksia ei tapahdu, voidaan tdssa tapauk-
sessa ndhdd lahes positiivisena ndkemyksend, silld tarkasteltaessa markkinoita
voidaan havaita, ettd vuonna 2023 markkinat ovat olleet hyvin vahvassa nou-
sussa. Tama 16yt on vastoin esimerkiksi Giglion ym. (2020) sekd Hoffmanin ym.
(2013) loytojd, jonka mukaan keskivertosijoittajasta tulee kriisien jdlkeen pessi-
mistisempi lyhyen aikavélin talouskasvun suhteen sekd sijoitusten tuoton suh-
teen.

Avoimista vastauksista selvisi, ettd inflaation, tulotason laskun ja ajanpuut-
teen vaikutukset ovat ohjanneet sijoitusvalintoja. Sijoittamisessa korostui joillain
vastaajilla kriisin aikana erityisesti contrarian strategian kayttoonotto, riskinotto,
sekd vastuullisuus. Sijoittajat ovat reagoineet varovaisesti, hajauttaneet maantie-
teellisesti ja arvioineet yritysten vakautta, mutta silti intressit pikaiseen vauras-
tumiseen saattavat ohjata sijoituspaatoksia. Lisdksi epavarmuuden keskelld kai-
vataan luotettavaa tietoa sijoittamisen tueksi, silld markkinoiden volatiliteetti ai-
heuttaa edelleen hermostuneisuutta.

Tutkimuksen arvioina voidaan sanoa, ettd tutkimus onnistui hyvin, mutta
selkeitd parannuskohtiakin jdi. Tutkimus saatiin hyvin levitykseen ja vastaaja-
maédra oli kiitettdvad, mutta jotta otos edustaisi paremmin kaikkia suomalaisia yk-
sityissijoittajia, tulisi vastaajia saada useammasta ikdluokasta ja varallisuusryh-
maéstd. Selittdvien tekijoiden korrelaatiot seké selitysasteet olivat valitettavan va-
héisid ja tarkkoja syitd véhdiselle korrelaatiolle on vaikea sanoa, mutta tehok-
kaampi levitys edelld mainittujen ryhmien vilille voisi edistdd asiaa tai mahdol-
lisesti erilaisen mittariston rakentaminen. Tutkimusaihe oli mielenkiintoinen, ja
tutkimuksessa selvisi uusiakin kulmia suomalaisista sijoittajista. Mahdollisia
jatkotutkimusaiheita voisivat olla koettujen muutosten tutkiminen yksittdisinad
tutkimusaiheina esimerkiksi laadullisesti tai muutosten selittaminen tarkemmin
ja paremmalla otoksella.
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LITTTEET

Liite 1 Kyselylomake

Riskienhallinta kriisiaikoina

Hei ja kiitos paitoksestisi osallistua kyselyyn!

Teen pro gradu -tutkielmaa Jyviskylin yliopiston kauppakorkeakoululle ja timin kyselylomakkeen tarkoituksena
on selvittida yksityissijoittajien riskienhallintaa, laskentainformaation kiyttod sijoittamisessa ja nididen koettua
muutosta kriisiaikoina.

Tietojen kiisittelyperuste on yleisen edun mukainen tieteellinen tutkimus. Lisdtietoja Jyvaskylin yliopiston
tietosuoja-asioista saat: Tictosuoja Jyviiskylin vliopistossa - Jyviiskylan yliopisto (jyw.fi). Kyselyyn
vastaaminen tarkoittaa timan tietosuojailmoituksen hyviiksymisti ja sitd, ettd haluat vapaaehtoisesti osallistua
tutkimukseen

Kyselyn lopussa on mahdollisuus osallistua 50 €:n arvoisen lahjakortin (K-Lahjakortti tai S-lahjakortti)
arvontaan.

Kiitos jo etukiteen!
Niklas Koukku
koukneyy@jyu.fi

1. Oletko sijoittaja tai sidstaja? *

O Kyl
O En

Taustatiedot

2. Sukupuoli *

O Mies
O Nainen

O En halua vastata
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3. Ikiiryhmi *

QO Alle 20 vuotta
O 20-29 vuotta
O 30-39 vuotta
O 40-49 vuotta
O 50-59 vuotta
O yli 60 vuotta
O En halua vastata

4. Koulutusaste *

Valitse korkein suorittamasi tutkinto

O Peruskoulu

O Toisen asteen koulutus (lukio tai ammattitutkinto)
O Ammattikorkeakoulututkinto

O Alempi korkeakoulututkinto (kandidaatin tutkinto)
O Ylempi korkeakoulututkinto (maisterin tutkinto)
O Tohtorin- tai lisensiaatintutkinto

O En halua vastata

5. Tyétilanne *

Valitse vaihtoehto, joka kuvastaa tyétilannettasi parhaiten
O Kokoaikatyd

O Osa-aikatyd

QO Yriuija

QO Opiskelija

O Elikeldinen

O Tyston

O Varusmies tai siviilipalvelus

O Muu

O En halua vastata
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6. Vuositulot *

Arviol vuositulojesi miard ennen veroja
O Alle 24 999 euroa

O 25000 - 49 999 euroa

O 50000 - 74 999 euroa

O 75 000 - 99 999 euroa

O 100000 - 149 999 euroa

O Y1i 150 000 euroa

O En halua sanoa

7. Sijoitusvarallisuus *

Kuinka paljon sinulla on sijoitusvarallisuutta tilld hetkella, ilman mahdollista oman kotisi arvoa?
QO Alle 10 000 euroa

O 10000 - 29 999 euroa

QO 30000 - 99 999 euroa

O 100000 - 199 999 euroa

O 200 000 - 499 999 euroa

O 500 000 - 999 999 euroa

O Y1i 1 000 000 euroa

O En halua vastata

8. Kokemus *

Kuinka pitka kokemus sinulla on sijoittamisesta
QO Alle 1 vuosi

O 1-3 vuotta

O 3-5 vuotta

O 5-10 vuotta

O Y1i 10 vuotta
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9. Sijoitushorisontti *

Arvioi se aika, jonka aiot pitdi rahojasi sijjoituskohteissa, ennen kuin realisoit ne omaan kiyttéon.
O Alle 3 vuotta

O 3-5 vuotta

O 5-10 vuotta

O 10-20 vuotta

O yli 20 vuotta

O En osaa sanoa

Sina sijoittajana

10. Sijoitusaktiivisuus *

Valitse vaihtoehto, joka kuvastaa parhaiten sinua sijoittajana

O Olen aktiivinen sijoiftaja, teen omaa laajaa tutkimusta mm. tilinpaitdsanalyysia ja analysoin markkinoita
ennen sijoituspiatoksen tekemista.

O Olen melko aktiivinen sijoittaja, teen itse omat sijoituspdatokseni, mutta en tee lajaa tutkimusta tai
analyysia, seuraan kuitenkin markkinatilannetta ja uutisia.

O Olen melko passiivinen sijoittaja ja sijoitan padosin passiivisiin rahastothin ja pitkdaikaisiin
sijoitusinstrumenttethin enkd tee aktiivisia padtoksid yksittiisten sijoitusten suhteen.

O Olen passiivinen sijoittaja, luotan ammattilaisten sijoituspalveluthin.

11. Kaupankiyntiaktiivisuus *

Arviol tekemiesi toimeksiantojen kappalemiiiriii vuositasolla.

O 0-9kpl

O 1049 kpl
O 50-99 kpl
O 100-299 kpl
O 300 - 499 kpl
O y1i 500 kpl
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12. Mihin sijoituskohteisiin sijoitat? *

D Porssiosakkeet

D Rahasto-osuudet (esim. osake-, korko- ja yhdistelmirahastot)
D Asunto- ja kiinteistorahastot

D Pankkitalletukset

D Sijoitusasunnot ja -kiinteistot

D Metsa ja muut maa-alueet

[[] saastotilit ja pitkiaikaissaistotilit

D Kryptovaluutat

D Muu, miki?

13. Riskinsietokyky *
Arviol sietimaisi riskid liittyen sijoitustoimintaan
1 2 3 B 5
Siedin riskid vihan O O O O O Siedan riskid paljon

14. Pidin laskentatoimen informaatiota tirkeana *

Arvioi, kuinka tirkedna pidit yritysten tarjoamaa laskentatoimen informaatiota
1 2 3 4 5

Ei lainkaan tirkeia O O O O  Hyvin tarkeii

15. Pidén laskentatoimen informaatiota luotettavana *

Arvioi, kuinka luotettavana pidit yritysten tarjoamaa laskentatoimen informaatiota
1 2 3 4 5
Ei lainkaan luotettavaa (O O O O (O  Hyvin luotettavaa
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16. Sijoituspiitosta tehdessini *
1 = Erittdin viihin tai cn laisinkaan, 5 = Erittdin paljon

Tutustun yrityksen tilinpéitostietothin
Tutkin yritykseen liittyvid uutisia
Tutustun toimialan tilanteeseen
Tarkkailen muiden sijoittajien toimia

Kaytin hyddyksi ulkopuolisten tahojen,
esim. Kauppalehden tarjoamaa
tilinpéddtésinformaatiota

O OO0OO0O0 -
O OO0OOO0Ovw
O OO0OO0OO0 =~
O OO0OO0O0O =
O OO0OO0OO0O -

Kiytin hyddyksi yritysten ilmoittamia
oikaistuja tunnuslukuja, esim. oikaistu
EBIT

O
O
O
O
O

Kaytin hyddyksi teknistd analyysia, esim.
trendianalyysia

O
O
O
O
O

Sijoittaminen Kkriisiaikoina

Seuraavilla kysymyksilld on tarkoitus selvittda yksityissijoittajan sijoituspdatoksen tekoa seka koettua
riskienhallintaa ja sen mahdollisia muutoksia kriisiaikoina. Pohdi omaa riskienhallintaasi erityisesti
viimeaikaisten kriisien; Ukrainan sodan sekd koronaviruspandemian aikana.

17. Tilinpaitostiedot *
Arvioi, miten tilinpdatostietojen analysoinnin miard muuttui kohdallasi edellisten kriisien (Ukrainan sota ja

koronapandemia) aikana
1= Viheni huomattavasti, 2= Vaheni, 3 = Ei kasvanut tai vihentynyt, 4= kasvoi, 5= kasvoi huomattavasti

En tutki tilinpaitdstietoja 1 2 3 4 5

Viiheni huomattavasti O O O O O O Kasvoi huomattavasti
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18. Tilinpiitoksen tunnusluvut *

Alla on esitetty yleisimpid tunnuslukuja. Valitse alta enintéin viisi tunnuslukua, joita pidit tarkeimpini
sijoituspaitoksesi tukena, sijoittaessasi osakkeisiin.

] PE luku

[ EPS luku

[] p/B tuku

D Osinkotuottoprosentti
D Liikevoittomarginaali
D Debt/Equity luku
D Voittoprosentti

[] kiyuokate

D Myyntikate

[ ro1

[ roE

D Omavaraisuusaste
D Quick ratio

D Current ratio

D Joku muu, mika?

19. Hajauttaminen *

Arviol, miten hajauttamisen miard muuttui kohdallasi edellisten kriisien (Ukrainan sota ja
koronapandemia) aikana.

1= Viheni huomattavasti, 2= Vaheni, 3 = Ei kasvanut tai vahentynyt, 4= kasvoi, 5= kasvoi huomattavasti

En hajauta aktiivisesti 1 2 3 4 5

Viiheni huomattavasti O O O O O O Kasvoi huomattavasti

20. Toimeksiantojen maira *

Arviol, miten tekemiesi toimeksiantojen mairid muuttui kohdallasi edellisten kriisien (Ukrainan sota ja
koronapandemia) aikana

1= Viheni huomattavasti, 2= Viheni, 3 = Ei kasvanut tai vahentynyt, 4= kasvoi, 5= kasvoi huomattavasti

1 2 3 B 5
Viiheni huomattavasti O O O O (O  Kasvoi huomattavasti
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21. Toimialat *

Alla on esitetty Suomen yleisimmiit toimialat. Valitse enintiéin kolme toimialaa, jotka ovat
sijoittamistarkoituksessa mielestisi kiinnostavimpia kriisiaikoina ja sen jilkeen.

D Maa-. metsi-, ja kalatalous

D Tehdasteollisuus

D Energiahuolto

D Rakentaminen

[ Kauppa

[ Liikenne

D Majoitus- ja ravitsemistoiminta

D Informaatio ja viestintd

D Rahoitus - ja vakuutustoiminta

D Kiinteistoalan toiminta

D Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta
D Hallinto- ja tukipalvelut

D Julkinen hallinto ja sosiaalivakuutus
D Koulutus

D Terveys- ja sosiaalipalvelut

D Taiteet, vithde ja virkistys

D Muu palvelutoiminta

22. Markkinoiden tulevaisuus *

Arvioi nikemyksidsi markkinoiden kehitykseen vuoden 2023 loppuun mennessa.
O Markkinoilla nahddin vahvaa nousua

O Markkinoilla nahddin jokseenkin vahvaa nousua

O Markkinoilla ei tapahdu muutoksia

O Markkinoilla nahdiin jokseenkin vahvaa laskua

O Markkinoilla nihdiiin vahvaa laskua

23. Vapaa sana

Kirjoita tai kommentoi tahidn vapaasti aiheeseen liittyen. Esimerkiksi havaitsitko jotain muita muutoksia
sijoittamisessa tai havaitsitko markkinoilla jotakin mielenkiintoista tai mainitsemisen arvoista.

93



Kyselyyn osallistuneiden ja yhteystietonsa jattaneiden kesken arvotaan 50 euron lahjakortti. Voittaja saa itse
paittdd haluaako S-Lahjakortin vai K-Lahjakortin.

24. Haluatko osallistua 50 € lahjakortin arvontaan? *

Jos vastaat "kylld" ohjelma ohjaa sinut uuteen kyselyyn, jossa annat sihkdpostisi. Niin varmistumme silti, ettd
edes kyselyn tekijd itse ei pysty yhdistamain vastauksia vastaajiin.

O Kyl
O En
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Liite 2

Correlations

Kdytin
hyodyk: Kaytan
ulkopuolisten  hyodyksi Kaytan
Pidan Pidan tal yritysten hyodyksi
laskentatoim laskentatoim esim. ilmoittamia teknistd
Tutustun Tutkin Tarkkailen ~ Kauppalehde  oikalstuja nalyysia,
tojen n jen maara informaatiota informaatiota yrityksen yritykseen Tutustun muiden hlarjoamas | eunnushikuja, esim.
tarkeana 1- littyvia toimialan sijoittajien esim.
maara 0-5 0-5 1-5 Sukupuoli _ Ikiryhma  Koulutusaste _ Tyotilanne  Vuositulot suus Kokemus ntti suus ky 1-5 S 1-5 oihin uutisia tlanteeseen toimia ormaatiota | olkaistu EBIT ia
Tilinpaatostietojen Pearson Correlation 1 165" 247" 052 123 -.046 .020 011 023 .098 .019 -.056 .045 165 012 -.016 .096 064 -.036 036 .029 -.018
analysoinnin madra 0-5
Sig. (2-tailed) .040 .001 .506 118 557 .801 .888 775 214 .810 477 .565 .035 .878 835 .220 414 649 646 714 .821
N 164 156 164 164 164 163 164 162 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164
Hajauttaminen Pearson Correlation .165° 1 125 .097 .044 .051 -.032 -.050 -.086 060 -.043 -.134 .045 114 .066 .156° .184° -130 234" 2217 .083 -.049
Krisiaikoina 0-5 Sig. (2-tailed) .040 .081 177 543 .482 655 493 233 402 .550 .061 533 112 357 .029 .010 .070 .001 .002 251 497
N 156 195 195 195 195 194 195 193 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Tolmekslantojen maara  Pearson Correlation 247" 125 1 -.056 169" .084 -.022 134" 254" 278" -.029 -.172" 190" 076 -.008 120 053 .008 068 -.002 081 -.013
risialkona 15 Sig. (2-tailed) .001 .081 403 012 213 742 .047 <001  <.001 666 010 .005 262 911 075 432 .904 310 978 229 851
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Sukupuoli Pearson Correlation .052 097 -.056 1 070 122 028 -.126 -.131 -.115 -.077 269" -.419" -.155" -.124 -.246" -132° -.193" 019 -.218" -3317 -.005
Sig. (2-tailed) .506 177 403 298 071 678 .062 .052 .087 .250 <.001 <.001 .021 .065 <.001 .050 .004 781 .001 <.001 939
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Ikdryhma Pearson Correlation 123 044 169" .070 1 .021 -.027 451" 610" 4357 .060 -.163" 138 -.070 -.079 .030 .098 -.008 -.031 -.085 -.023 .023
Sig. (2-talled) 118 543 012 .298 .760 .688 <.001 <001  <.001 377 015 .039 302 241 654 145 911 644 .206 737 .730
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Koulutusaste Pearson Correlation -.046 .051 084 122 .021 1 -.251" 173" .116 230" 067 .036 -.092 195" 210" 017 -.016 -.008 042 115 049 -.121
Sig. (2-talled) 557 482 213 .071 .760 <.001 .010 085 <.001 322 .595 174 .004 .002 .798 815 .905 533 .088 .466 072
N 163 194 221 221 221 221 221 220 221 221 221 221 221 221 221 221 221 221 221 221 221 221
Tyotilanne Pearson Correlation .020 -.032 -.022 .028 -.027 -251" 1 -.499” -.084 -.092 -.026 .045 -.001 .088 .028 .040 .076 019 .005 047 .031 .108
Sig. (2-tailed) 801 655 742 .678 688 <.001 <.001 215 170 703 .509 .988 .189 676 .549 257 778 .945 .486 649 110
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Vuositulot Pearson Correlation .011 -.050 1347 -126 4517 173" -.4997 1 5357 336 a7’ -134° .208™ -.110 -.096 .028 -.036 -.020 019 -.016 .043 -.066
Sig. (2-tailed) .888 493 .047 062 <.001 .010 <.001 <001  <.001 011 047 .002 .103 157 679 599 763 779 818 526 326
N 162 193 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220
Sijoitusvarallisuus Pearson Correlation 023 -.086 2547 -.131 6107 116 -.084 5357 1 6247 1437 -.274" 2937 -.003 .010 044 079 037 -.096 .042 1337 .001
Sig. (2-tailed) 775 233 <.001 052 <.001 .085 215 <.001 <.001 .033 <.001 <.001 964 .879 510 243 .588 154 536 .048 993
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Kokemus Pearson Correlation .098 .060 278" -.115 4357 230" -.092 336" 624" 1 185" -.212" 246" 140 117 1617 191" 190" -.013 .108 .166" .004
Sig. (2-tailed) 214 .402 <.001 087 <.001 <.001 170 <.001 <.001 .006 .002 <.001 .037 .082 017 .004 .005 845 .108 013 947
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Sijoltushorisont Pearson Correlation .019 -.043 -.029 -.077 .060 .067 -.026 a7’ 143 85T 1 -.062 .095 .052 .058 057 .084 -.134" -.012 .003 .099 -.044
Sig. (2-tailed) 810 550 666 .250 377 322 .703 011 .033 .006 359 .156 440 391 .398 213 .046 .858 .962 140 510
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Sijoitusaktiivisuus. Pearson Correlation -.056 -.134 -172" 269" -.163" .036 045 -.134" -274" -2127 -.062 1 -.416" -.159" -.128 -.413" -.288" -2117" -.045 -318" -3617" -.187"
Sig. (2-talled) 477 061 .010 <.001 015 .595 .509 .047 <.001 .002 359 <.001 .018 .056 <.001 <.001 .002 .509 <.001 <.001 .00
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Riskinsietokyky 1-5 Pearson Correlation 045 045 1907 -.4197 138" -.092 -.001 .208" 293" .246” .095 -.416" 1 154" .093 250" 279" 2017 077 2517 -306™ 1907
Sig. (2-tailed) 565 533 .005 <.001 039 174 .988 .002 <001 <001 156 <.001 021 .167 <.001 <.001 .003 254 <.001 <.001 .004
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Pidan laskentatolmen, _Pearson Correlation 165" 114 076 -.155 -.070 195 .088 -.110 -.003 .140° .052 -.159° 1547 1 529" 485" 2817 2497 073 383" 3927 .062
1-5 Sig. (2-tailed) .035 112 262 021 302 .004 .189 .103 .964 037 .440 018 .021 <.001 <.001 <.001 <.001 279 <.001 <.001 358
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Pidin laskentatoimen Pearson Correlation 012 .066 -.008 -.124 -.079 210" .028 -.096 .010 117 058 -.128 .093 529" 1 3217 292" 2007 207" 3117 3297 .084
s Sig. (2-tailed) .878 357 911 .065 241 .002 676 157 879 .082 391 056 167 <.001 <.001 <.001 .003 .002 <.001 <.001 213
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Tutustun yrityksen Pearson Correlation -.016 156 120 -.2467 .030 017 .040 .028 044 1617 .057 -.413" 250" 485" 3217 1 5117 4357 .103 477" 554" 277"
iy Sig. (2-tailed) .835 029 .075 <.001 654 .798 .549 679 510 017 398 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 127 <.001 <.001 <.001
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Tutkin yritykseen liityvia  Pearson Correlation 096 184" .053 -.132° .098 -.016 .076 -.036 079 1917 .084 -.288" 279" 281" 292" s’ 1 653" 279" 3857 -366" 258"
s Sig. (2-tailed) .220 010 432 .050 .145 .815 257 .599 243 .004 213 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Tutustun toimialan Pearson Correlation 064 .130 008  -.193" -.008 -.008 019 -.020 .037 1907 -.1347 -.211" 201" 2497 200" 4357 6537 1 215 3877 3487 1927
taneeseen Sig. (2-talled) 414 070 .904 .004 911 .905 778 763 .588 .005 .046 .002 .003 <.001 .003 <.001 <.001 .001 <.001 <.001 .004
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Tarkkailen muiden Pearson Correlation -.036 2347 .068 .019 -.031 042 .005 .019 -.096 -.013 -.012 -.045 077 073 207" .103 2797 215" 1 1767 158" 1797
Cls LIl Sig. (2-talled) 649 .001 310 .781 644 .533 .945 779 154 845 858 .509 254 279 .002 127 <.001 .001 .008 018 .008
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Kaytan hyodyksi Pearson Correlation .036 2217 -002  -218" -.085 115 047 -.016 042 .108 .003 -318" 2517 3837 3n” 477" 385" 387" 176" 1 572" 202"
ulkopuolisten tahojen,
;srllr:.a:;l;ppihm Sig. (2-tailed) 646 .002 978 .001 .206 .088 486 818 536 108 962 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 .008 <.001 003
tlinpadtosinformaatioa N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
::"‘sulr;mmoyﬁmh Pearson Correlation .029 .083 081 -3317 -.023 .049 .031 .043 1337 -166° 099 -.361" 306" 3927 3297 5547 366 3487 158" 5727 1 388"
oikaistuja tunnuslukuja,  Sig. (2-talled) 714 251 229 <.001 737 .466 649 526 .048 013 .140 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 .018 <.001 <.001
esim. olkaistu EBIT N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222
Kaytan hyodyksi Pearson Correlation -.018 -.049 -.013 -.005 023 -.121 .108 -.066 .001 004 -.044 -.187" .190” 062 .084 277" 258" 1927 179" 202" 388" 1
Sendananyan 2 $4M g, @-tailed) .821 497 851 .939 730 .072 .10 326 993 .947 510 .005 .004 358 213 <.001 <.001 .004 .008 .003 <.001
N 164 195 222 222 222 221 222 220 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222 222

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Liite 3: Taustamuuttujien kokemus, vuositulot, ikdryhma seka sijoitusvarallisuus
monimuuttujaregression SPSS tulosteet.
Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of R Square

Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .283% .080 .063 .88014 .080 4.662 4 215 .001
a. Predictors: (Constant), Kokemus, Vuositulot, Ikdryhmd, Sijoitusvarallisuus
ANOVA?
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 14.445 4 3.611 4.662 .001°

Residual 166.550 215 775

Total 180.995 219

a. Dependent Variable: Toimeksiantojen mdara kriisiaikoina 1-5
b. Predictors: (Constant), Kokemus, Vuositulot, Ikaryhma, Sijoitusvarallisuus

Coefficients?

Standardized 95.0% Confidence Interval for

Unstandardized Coefficients Coefficients B Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound Tolerance VIF

1 (Constant) 2.312 .208 11.105 <.001 1.901 2.722
Ikaryhma -.019 077 -.021 -.245 .806 -.170 .132 .604 1.655
Vuositulot .008 .066 .009 .120 .905 -.122 .138 .689 1.452
Sijoitusvarallisuus .098 .075 .133 1.312 191 -.049 .245 418 2.394
Kokemus .166 .074 .187 2.240 .026 .020 312 .613 1.631

a. Dependent Variable: Toimeksiantojen maara kriisiaikoina 1-5

Liite 4: Taustamuuttujien riskinsietokyky ja sijoitusaktiivisuus monimuuttu-
jaregression SPSS tulosteet.
Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of R Square

Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .216% .047 .038 .89981 .047 5.353 2 219 .005
a. Predictors: (Constant), Riskinsietokyky 1-5, Sijoitusaktiivisuus
ANOVA?
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8.669 2 4.334 5.353 .005®

Residual 177.313 219 .810

Total 185.982 221

a. Dependent Variable: Toimeksiantojen mdara kriisiaikoina 1-5
b. Predictors: (Constant), Riskinsietokyky 1-5, Sijoitusaktiivisuus

Coefficients?
Standardized 95.0% Confidence Interval for
Unstandardized Coefficients Coefficients B Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound Tolerance VIF
1 (Constant) 2.147 273 7.861 <.001 1.609 2.685
Sijoitusaktiivisuus .158 .101 .113 1.555 121 -.042 357 .827 1.209
Riskinsietokyky 1-5 .133 .067 .143 1.972 .050 .000 .266 .827 1.209

a. Dependent Variable: Toimeksiantojen maara kriisiaikoina 1-5
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Liite 5: Taustamuuttujan ”pidan laskentatoimen informaatiota tdrkednd” regres-
sioanalyysin SPSS tulosteet.

Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of R Square

Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 1652 .027 .021 .66118 .027 4.539 1 162 .035
a. Predictors: (Constant), Piddn laskentatoimen informaatiota tarkednd 1-5
ANOVA?
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.984 1 1.984 4.539 .035b

Residual 70.821 162 437

Total 72.805 163

a. Dependent Variable: Tilinpdatostietojen analysoinnin maara 0-5
b. Predictors: (Constant), Piddn laskentatoimen informaatiota tirkednd 1-5

Coefficients?
Standardized 95.0% Confidence Interval for
Unstandardized Coefficients Coefficients B Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound  Tolerance VIF
1 (Constant) 2.612 .228 11.456 <.001 2.162 3.062
Pidan laskentatoimen 123 .058 .165 2.130 .035 .009 237 1.000 1.000
informaatiota tarkeana
1-5

a. Dependent Variable: Tilinpaatostietoj lysoinnin maara 0-5

Liite 6: Taustamuuttujien “"Kadytdn hyodyksi ulkopuolisten tahojen tilinpda-
tosinformaatiota”, ”Tarkkailen muiden sijoittajien toimia”, “Tutkin yritykseen

liittyvid uutisia” ja “Tutustun yrityksen tilinpddtostietoihin” monimuuttu-
jaregression SPSS tulosteet.

Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of R Square
Model R R Square Square the Estimate Change

F Change dfl df2 Sig. F Change
1 3132 .098 .079 .71266 .098

5.167 4 190 <.001
a. Predictors: (Constant), Kaytdn hyodyksi ulkopuolisten tahojen, esim. Kauppalehden tarjoamaa tilinpdatoésinformaatiota,
Tarkkailen muiden sijoittajien toimia, Tutkin yritykseen liittyvid uutisia, Tutustun yrityksen tilinpaatostietoihin

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 10.496 4 2.624  5.167 <.001°
Residual 96.499 190 .508
Total 106.995 194

a. Dependent Variable: Hajauttaminen kriisiaikoina 0-5

b. Predictors: (Constant), Kdytan hyodyksi ulkopuolisten tahojen, esim.
Kauppalehden tarjoamaa tilinpaatésinformaatiota, Tarkkailen muiden

sijoittajien toimia, Tutkin yritykseen liittyvid uutisia, Tutustun yrityksen
tilinpdatostietoihin
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Coefficients?

Standardized

95.0% Confidence Interval for
B

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound  Tolerance VIF
1 (Constant) 2.310 247 9.358 <.001 1.823 2.797
Tutustun yrityksen .039 .054 .063 722 471 -.068 .146 .634 1.577
tilinpdatostietoihin
Tutkin yritykseen liittyvia .033 .063 .044 519 .604 -.091 157 674 1.483
uutisia
Tarkkailen muiden .140 .051 .202 2.770 .006 .040 .240 .892 1.122
sijoittajien toimia
Kaytan hyodyksi .088 .047 .150 1.875 .062 -.005 .180 745 1.343
ulkopuolisten tahojen,
esim. Kauppalehden
tarjoamaa
tilinpdatésinformaatiota
a. Dependent Variable: Haj kriisiaik 0-5
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