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Tämän Pro gradu –tutkielman aiheena on tutkia sijoittajien käyttäytymistä 

matalassa korkomarkkinassa. Työssä tutkitaan, ovatko Kymenlaakson 

Osuuspankin Private –asiakkaat käyttäytyneet rahoituksen klassisen teorian 

mukaan rationaalisesti. Lisäksi tutkielmassa tutkitaan, ovat asiakkaat nostaneet 

sijoituksiensa riskitasojaan saadakseen korkeampia tuottoja riskittömän koron 

ollessa matalalla. Tutkielmassa tutkitaan myös, onko sijoittajien ankkurina riskitaso 

vai tuottotaso sekä onko naisten ja miesten välillä eroja. 

 

Tutkielman teoriapohjana käytetään perinteisiä rahoituksen teorioita, kuten CAPM-

mallia, SML-käyrää, riskitöntä korkokantaa, markkinatehokkuutta sekä 

behavioristista taloustiedettä. Tutkimus on kvalitatiivinen ja sen empiirinen on 

kerätty haastattelulomakkeella Kymenlaakson Osuuspankin Private –asiakkailta. 

 

Johtopäätöksenä voidaan sanoa, etteivät tutkimukseen osallistuneet henkilöt olleet 

käyttäytyneet rationaalisesti. Sijoituksien riskitasoa oli nostettu ja miehet olivat 

nostaneet sijoituksien riskitasoa enemmän. Päätöksenteossa naisille oli hieman 

merkittävämpää sijoituksien riskitaso, kun taas miehille tärkeämpää oli tuottotaso. 

Kaikista vastaajista 51,8%:lle tuottotaso oli merkittävämpi tekijä. 
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This thesis investigates investors´ behavior in low interest rate market. The main 

goal of this study is to examine are Kymenlaakson Osuuspankki´s customers 

behaved rationally according to classical finance theory. It also studies whether 

investors have raised their risk levels. The study also investigates which the 

anchor is when making financial decisions, level of risk or rate of return. 

 

The theoretical framework is based on classical finance theories such as CAPM-

model, SML, risk-free rate, market effiency and behavioral finance. The study is 

qualitative study and its empirical data were collected by customers via interview 

forms. 

 

The results showed that participants had not behaved rationally. They had 

increased their risk level and men had done it more. Women find level of risk more 

significant than men when making decisions.  Of all respondents, 51,8% find the 

rate of return more important.    
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1 Johdanto  

 

1.1 Taustaa 

 

Sijoittajien käyttäytymistä on tutkittu erittäin laaja-alaisesti monien 

vuosikymmenten ajan ja erilaiset tutkimukset ovat auttaneet ihmisiä ymmärtämään 

kuinka sijoittajat hoitavat sijoitussalkkujaan. Kun mietitään perinteistä 

rahoitusteoriaa, niin sijoittajan tulisi olla rationaalinen päätöksentekijä, joka 

hyödyntää kaiken mahdollisen tiedon mahdollisimman tehokkaasti. Tätä, 

perinteistä rahoitusteoriaa, pidettiin pitkään ainoa oikeana teoriana, mutta viime 

vuosina sitä on haastettu erittäin paljon ja tutkimukset ovat osoittaneet, etteivät 

sijoittajat käyttäydy aina niin kuin perinteinen rahoitusteoria olettaa. Tämän 

johdosta, käyttäytymistieteellinen rahoitusteoria on nostanut päätään, joka ottaa 

huomioon sijoittajien inhimillisyyden sekä tunteet. Ne usein ohjaavat sijoittajia 

tekemään irrationaalisia päätöksiä. Nämä eivät sinällään ole syitä sille, että 

perinteinen rahoitusteoria on menettänyt jalansijaa behavioristiselle taloustieteelle. 

Syynä on se, että irrationaalinen käyttäytyminen on ajanut markkinat hetkittäin 

siihen pisteeseen, että se hinnoittelee arvopapereita väärin. Behavioristinen 

taloustiede nähdään kuitenkin perinteisen taloustieteen täydentäjänä enemmän 

kuin sen täydellisenä korvaajana. Sillä pystytään selittämään sijoittajien tekemiä 

poikkeavuuksia päätöksenteossa, joita perinteinen taloustiede ei kykene 

selittämään. Nobelilla palkitut Daniel Kahneman & Amos Tversky (1979) toivat 

kaikkien tietoisuuteen prospektiteorian, joka on yksi tunnetuimmista teorioista, joita 

behavioristinen taloustiede on tuonut ihmisten keskuuteen. 

 

Vaikka sijoittajien käyttäytymistä on tutkittu paljon, niin matalan korkotilanteen 

markkinassa, sitä ei ole liiemmin tutkittu. Tämän tutkielman tarkoituksena onkin 

selvittää piensijoittajien käyttäytymistä matalan korkotilanteen markkinassa sekä 

sitä, eroaako heidän käyttäytymisensä normaalitilanteesta. Tutkielma paneutuu 
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seuraaviin kysymyksiin:  

 Ovatko sijoittajat tietoisesti nostaneet sijoituksiensa riskitasoa 

havitellessaan korkeampia tuottoja?  

 Onko heidän ajurinaan tuotto- vai riskitaso?  

 

Käytännössä tämä merkitsee myös sitä, ovatko sijoittajat käyttäytyneet perinteisen 

rahoitusteorian mukaan rationaalisesti. Historiallisen matala korkotaso on saanut 

sijoittajat uuden haasteen eteen; inflaatiota ylittävää tuottoa ei ole enää ollut 

mahdollista saavuttaa ilman riskinottoa. Yleisesti voidaan olettaa, että sijoittajat 

ovat siirtäneet varojaan pois tileiltään ja lyhyen koron rahastoista, mutta 

päätöksenteon rationaalisuudesta ei voida tehdä oletusta. Tähän ongelmaan 

CAPM-mallin (Capital Asset Pricing) SML-käyrä (Security Market Line) antaa 

hyvää pohjaa. Sen avulla pyritään selvittämään, onko sijoittajien ankkurina 

päätöksenteossa tuotto- vai riskitaso. CAPM-malli on muutenkin tämän tutkielman 

teorian keskiössä. Siihen liittyy oleellisesti myös riskitön korkokanta, joka tässä 

tutkielmassa on kolmen A:n luokituksen omaavan Euroopan valtion yhden vuoden 

joukkovelkakirjalaina. 

 

Mielestäni on hyvin tärkeää ymmärtää sijoittajien käyttäytymistä, sillä se vaikuttaa 

koko sijoitusmaailmaan. Tehokkaiden markkinoiden yksi perusedellytyksistä on, 

että sijoittajat käyttäytyvät rationaalisesti. Malkiel (2003) kuitenkin toteaa, että niin 

kauan kuin osakemarkkinat ovat olemassa, niin aina on sijoittajia, jotka 

käyttäytyvät irrationaalisesti. Nyt, kun sijoittajilla on uusi tilanne käsissään, on 

mielenkiintoista nähdä käyttäytyvätkö he rationaalisesti riski-tuotto –suhteen 

kanssa. 

 

Nykyinen korkotilanne on saanut ihmiset ja sijoittajat miettimään uudelleen heidän 

sijoituksiaan. Aiemmin on ollut mahdollista sijoittaa tuottavasti ja turvallisesti rahat 

tileille. Korkojen tullessa alas, ovat tilien tuotot jääneet negatiivisiksi, kun ottaa 
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huomioon vallitsevan inflaation. Näin ollen ihmiset ovat joutuneet hakemaan 

tuottojaan muualta, mikäli he ovat halunneet säilyttää rahojensa ostovoiman. 

(Tuchman, 2013) 

 

Tuchmanin (2013) mukaan sijoittajilla on kolme vaihtoehtoa joita he voivat käyttää 

saavuttaakseen tuottoja, jotka ovat suojana myös mahdollista inflaation nousua 

varten. Ensimmäinen vaihtoehto on sijoittaa osakkeisiin, jotka tuottavat hyvää ja 

tasaista osinkovirtaa. Näitä ovat muun muassa telekommunikaatio-, energia- sekä 

terveydenhuoltoyritykset. Toisena vaihtoehtona Tuchman näkee ns. ”roskalainat”. 

Nämä huonon luottoluokituksen yritykset maksavat syystäkin parempaa korkoa 

kuin hyvät yritykset, joten sijoitukset kannattaa tehdä hyvin hajauttaen esimerkiksi 

rahastojen ja ETF:in kautta. Kolmas vaihtoehto on sijoittaa ulkomaalaisiin 

osakkeisiin sekä joukkovelkakirjalainoihin. Näissä kannattaa eritoten painottaa 

maita ja yrityksiä, jotka maksavat parempaa korkoa kuin kotimaiset osakkeet. Toki, 

tässä vaihtoehdossa tulee mukaan myös valuuttakurssiriski, mutta kun sijoitukset 

pidetään järkevän painoisina, niin tuotto saadaan suhteellisen hyväksi. Uskon, että 

suomalaiset sijoittajat, mukaan lukien Kymenlaakson Osuuspankin Private-

asiakkaat, ovat lähteneet merta edemmäs kalaan havitellakseen parempaa tuottoa 

kuin mitä Suomen markkinoilta saadaan. Esimerkiksi Suomen korkomarkkinat ovat 

erittäin suppeat verrattuna muuhun maailmaan. 

 

Tämän tutkielman tärkeimpänä tehtävänä on selvittää, ovatko sijoittajat 

käyttäytyneet rationaalisesti ja ymmärtäneet, että he ovat nostaneet riskitasoansa, 

jotta he saisivat saman tuoton kuin aiemmin. Lähtökohtaisesti uskon, että sijoittajat 

ovat nostaneet riskitasojaan. Mielenkiintoista onkin nähdä, ovatko he itse 

ymmärtäneet heidän riskitasonsa nousseen ja ovatko sijoittajat lähteneet 

hakemaan vain samoja tuottoja kuin aikaisemmin ilman sen suurempaa riskitason 

tarkastelua. 
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Tutkimuksessa pyrin myös selvittämään, onko riskitason kasvattamisessa ollut 

eroja sukupuolten välillä sekä onko sukupuolten välillä ollut eroja asian 

ymmärtämisessä. On mielestäni erittäin tärkeää pyrkiä hakemaan eroja naisten ja 

miesten välille, koska molempien käyttäytymistä on tutkittu paljon ja niistä on 

löydetty myös eroja. Miehet sijoittavat mm. enemmän varoja osakkeisiin kuin 

naiset ja ovat muutenkin kovempia ottamaan riskejä sijoituksissaan kuin naiset. 

Lisäksi miehillä on enemmän ymmärrystä taloudesta kuin naisilla, mikä taasen 

johtaa liialliseen itsevarmuuteen. (Barber & Odean, 2001; Croson & Gneezy, 2009; 

Lusardi & Mitchell, 2008.) 

 

Kun mietitään perinteistä rahoitusteoriaa, niin Sharpen (1964) lanseeraamassa 

CAPM –mallissa sijoittajien tulisi nostaa sijoituksiensa tuottovaatimusta, mikäli 

heidän tuottotavoite pysyy samana ja riskitön korkotaso putoaa. Tällöin sijoittajien 

tulisi samalla nostaa heidän riskitasojaan. Kuten jo aikaisemmin mainittiin, niin 

näin matalaa korkotasoa ei ole ennen nähty kuin mikä tämän tutkimuksen 

tekohetkellä vallitsee. Näin ollen tätä aihetta ei ole aiemmin paljoa tutkittu, 

varsinkaan Suomessa. Tästä syystä on hyvä lähteä tutkimaan sijoittajien 

käyttäytymistä sekä heidän rationaalisuuttaan matalassa korkotilanteessa. 

 

Tämä tutkielma tehtiin yhteistyössä Kymenlaakson Osuuspankin kanssa, jossa 

tällä hetkellä työskentelen varainhoitajana OP-Private –yksikössä. 

Kysymyslomakkeet lähetettiin noin 400 OP-Privaten asiakkaalle, jotka vastasivat 

joko sähköisesti tai sitten paperiversiona. Vastauksia saatiin yhteensä 134 ja 

tulokset ovat nähtävissä tutkielman lopussa. Keneltäkään vastaajilta ei pyydetty 

nimiä, vaan asiakkaat vastasivat anonyymisti. Vain vastaajan sukupuoli selvitettiin, 

jotta saataisiin tutkimustuloksia myös naisten ja miesten käyttäytymiseroista. 
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1.2 Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset 

 

Seuraavaksi esitellään tutkimuksen tavoitteet. Tutkimusongelmat on esitetty 

kysymysten muodossa.  

 

Tutkielman päätutkimusongelmana on tarkastella: 

 Ovatko Kymenlaakson Osuuspankin asiakkaat käyttäytyneet rahoituksen 

klassisen teorian mukaan rationaalisesti? 

 

Lisäksi tutkimuksessa tarkastellaan:  

 Ovatko Kymenlaakson Osuuspankin sijoitusasiakkaat tietoisesti nostaneet 

sijoitustensa riskitasoa saadakseen, pitkän aikavälin keskiarvokorkoa 

alemman koron vallitessa, korkeampia tuottoja?  

 Onko Kymenlaakson Osuuspankin asiakkaiden ankkurina tuottotaso vai 

riskitaso? 

 Onko naisten ja miesten välillä ollut eroja riskitason nostamisessa? 

 

Tutkimukseni on rajattu tutkimaan vain Kymenlaakson Osuuspankin Private -

asiakkaita. Käytännössä tämä tarkoittaa sijoittajia, joilla on vähintään 100 000€ 

rahaa sijoitettavanaan. Nämä sijoittajat ovat suomalaisia henkilöasiakkaita. Tässä 

tutkimuksessa tutkitaan ainoastaan asiakkaiden riski-tuotto –suhteen 

ymmärtämistä sekä onko riskitasossa tapahtunut muutoksia. Tutkimuksessa 

pyritään hakemaan tietoja miesten ja naisten välisiin eroihin mahdollisessa 

riskitason nostamisessa, mutta tarkoituksena ei ole tutkia syitä, miksi näin on 

tapahtunut. Tässä tutkimuksessa ei pyritä hakemaan eroja ikänäkökulmasta, vaan 

keskitytään pelkästään sukupuolten välisiin eroihin. Joissain tutkimuksessa on 

myös otettu huomioon sijoittajien siviilisääty, mutta tähän ei myöskään kiinnitetä 

huomioita tässä tutkimuksessa. Tutkimuksen kohteena olevat asiakkaat ovat 

pääosin yli 40-vuotiaita suomalaisia, jolloin on mielenkiintoisempaa tutkia 
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nimenomaan sukupuolten välisiä eroja. Lisäksi tässä tutkimuksessa tarkastellaan, 

minkälaisiin sijoitustuotteisiin sijoittajat ovat siirtäneet varojaan tileiltään ja 

minkälaisiin sijoitustuotteisiin he haluaisivat sijoittaa. 

 

1.3 Tutkimusmetodologia 

 

Tutkittavat olivat Kymenlaakson Osuuspankin OP-Private –asiakkaita, joita varten 

tehtiin kysymyslomake sekä sähköisenä että paperiversiona ja näistä koostettiin 

vastaukset Microsoft Office Excel -ohjelmistoon. Tutkimustulokset ovat nähtävillä 

kappaleessa 5. 

 

1.4 Tutkielman rakenne 

 

Tutkielma koostuu seitsemästä kappaleesta, joista kappale 1 on johdanto, joka luo 

pohjaa tutkimusongelmalle ja esittelee tutkielman taustoja. Kappaleessa 2 

esitellään tutkielman teoriatausta, joka koostuu CAPM-mallista, SML-käyrästä, 

riskittömästä korkokannasta, täydellisten markkinoiden hypoteesista sekä 

odotetun hyödyn maksimointi –teoriasta. Kappaleessa 3 käydään läpi kirjallisuutta 

ja artikkeleita, jotka koskevat riskitason nostamista matalassa korkotilanteessa, 

prospektiteoriaa, behavioristista taloustiedettä, erilaisia irrationaalisuuden 

merkkejä markkinoilla sekä naisten ja miesten eroja sijoittajakäyttäytymisessä. 

Kappaleessa 4 käydään läpi tarkemmin tutkimusmetodologia ja sen toteutus. 

Kappaleessa 5 esitellään tutkielman tulokset ja kappaleessa 6 pohditaan saatuja 

tuloksia. Kappaleessa 7 esitellään johtopäätökset sekä yhteenveto. 

 

2 Teoriatausta  

 

Tässä kappaleessa esitellään CAPM-malli sekä siihen kohdistettu kritiikki, jota on 

vuosien saatossa ehtinyt kertyä paljon. CAPM-malli auttaa meitä ymmärtämään, 

kuinka yksittäisen sijoituksen tai portfolion tuotto lasketaan. Lisäksi siitä nähdään, 

kuinka se on sidoksissa muihin komponentteihin, kuten riskiin ja riskittömään 
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korkoon.  Myöhemmin tässä kappaleessa esitellään arvopaperimarkkinasuora 

(SML), joka on olennainen tekijä tässä tutkimuksessa. Se auttaa meitä 

käsittämään riskittömän koron suhdetta tuotto-odotukseen. 

 

2.1 CAPM-malli 

 

Tutkimusongelmaa lähestytään perinteisen rahoituksen tasapainoteorian 

näkökulmasta. Tutkimuksessa käytetään taustateoriana perinteistä CAPM -mallia, 

joka pohjautuu Markowitzin (1952) julkaistuun Portfolio Selection -artikkeliin 

perustuvaan moderniin portfolioteoriaan sekä Tobinin (1958) Liquidity preference 

as behavior toward risk -artikkeliin. Varsinaisen CAPM -mallin kehittivät William 

Sharpe, John Lintner ja Jack Treynor 1960-luvulla. Tämän pohjalta syntyi CAPM-

malli, jota pidetään nykyisen rahoitusteorian kulmakivenä, ja jonka pohjalta on 

tehty monia muitakin teorioita nykyiseen rahoitusteoriaan. 

CAPM-mallia on kritisoitu paljon aikojen saatossa, koska sillä on paljon 

taustaoletuksia ja malli laskee odotettua tuottoa vain yhdeltä periodilta. Sijoittajat 

ovat lähtökohtaisesti tuoton maksimoijia. Näin ollen heidän portfolionsa muuttuvat 

ajan myötä. Mikäli jokin sijoituskohde näyttää heikolta tulevaisuudessa, sijoittajat 

vaihtavat tämän sijoituksen johonkin tuottavampaan sijoituskohteeseen. (Merton, 

1973)  

CAPM-mallissa sijoituksen kokonaisriskiä mitataan tuoton keskihajonnalla. 

Kokonaisriski koostuu systemaattisesta ja epäsystemaattisesta riskistä. 

Systemaattinen riski on se kokonaisriskin osa, jota ei pystytä välttämään 

hajautuksen avulla, vaan se on aina läsnä oleva. Siihen kuuluvat esimerkiksi 

muutokset bruttokansantuotteessa, inflaatiossa, korkotasossa jne. Siis sellaisia 

riskejä, jotka eivät ole sijoittajan hallittavissa. Epäsystemaattinen riski, toisin 

sanoen, arvopaperikohtainen riski, voidaan sen sijaan välttää. Oikein hajautetussa 

sijoitussalkussa ei ole epäsystemaattista riskiä ollenkaan, vaan 

arvopaperikohtaiset riskit kumoavat toisensa. (Niskanen ja Niskanen, 2000; 

Dowen, 1988) 
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CAPM-mallilla voidaan muodostaa arvopaperin tai sijoitussalkun odotettu tuotto. 

Odotettu tuotto voidaan laskea riskittömän koron ja riskipreemion summasta. 

Arvopaperikohtainen riskipreemio lasketaan kertomalla markkinoiden 

keskimääräinen riskipreemio arvopaperin tai portfolion systemaattisella riskillä. 

Arvopapereista muodostetun portfolion odotettu tuotto lasketaan samalla tavalla. 

(Chen, 2003.)                                

  E(Ri) = Rf +βi (E(Rm) – Rf)                       (1) 

Kaavassa E(Ri) on portfolion odotettu tuotto tai tuottovaatimus, Rf riskitön korko, 

E(Rm) markkinoiden/arvopaperin odotettu tuotto ja βi on portfolion systemaattisen 

riskin mukainen kerroin, beta.  

CAPM – mallissa systemaattinen riski on siis tärkeässä osassa ja sitä mitataan 

monille tutulla beta-kertoimella, joka on CAPM:n riskiä ilmaiseva komponentti ja 

vaikuttaa siten merkittävästi tuottovaatimuksen suuruuteen. Beta-kerroin mittaa 

yksittäisen osakkeen tuoton herkkyyttä suhteessa markkinaportfolion kuten OMX 

Helsinki CAP yleisindeksin tuottoon. Yksittäisen osakkeen beta voidaan laskea 

seuraavan yhtälön avulla: 

β = Markkinatuoton ja osakkeen tuoton välinen kovarianssi / Markkinatuoton 

varianssi 

 

Kuten edellä mainittiin, niin CAPM-malli pitää sisällään monia taustaoletuksia niin 

kuin monet muutkin teoreettiset mallit. CAPM-mallin oletukset ovat Sharpe et. al 

(1995) mukaan seuraavat:  

1. Sijoittajat arvioivat portfolioita tarkastelemalla portfolioiden odotettuja 

tuottoja ja keskihajontoja samalla ajanjaksolla.  

2. Jos kahden portfolion keskihajonnat ovat samat, sijoittajat valitsevat 

portfolion, jonka odotettu tuotto on suurempi.  

3. Sijoittajat ovat riskinkarttajia, jolloin sijoittajia valitsee sen portfolion, jolla on 

pienempi keskihajonta, mikäli odotetut tuotot ovat samat.  
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4. Yksittäiset arvopaperit voidaan jakaa osiin tarpeen mukaan eli yksikin 

osake voidaan jakaa pienempiin osiin.  

5. On olemassa riskitön korko, jolla kaikki sijoittajat voivat sijoittaa ja lainata.  

6. Veroja ja kaupankäyntikuluja ei oteta huomioon.  

7. Markkinat ovat täydelliset, jolloin kaikki tieto on kaikkien saatavilla 

ilmaiseksi.  

8. Kaikilla sijoittajilla on täsmälleen samat odotukset eli samanlainen käsitys 

odotetuista tuotoista ja keskihajonnoista sekä arvopaperien 

kovariansseista.  

Kun tarkastellaan ylläesiteltyä kaavaa, voidaan tehdä seuraava tärkeä oletus 

tämän tutkimuksen kannalta. Mikäli tuottovaatimus pysyy samana ja riskitön 

korkokanta muuttuu pienemmäksi, niin sijoittaja hakee markkinoilta kovempaa 

tuottoa kuin aikaisemmin. Tämä taas tarkoittaa sitä, että sijoittajien on sijoitettava 

varansa riskisempiin sijoitustuotteisiin. 

 

Kritiikki 

Yllämainittujen olettamuksien takia monissa tutkimuksessa näkee puhetta siitä, 

ettei CAPM-malli ole tutkijoiden mielestä riittävän tarkka. Kuitenkin useat tutkijat 

ovat sitä mieltä, että CAPM-malli antaa hyvän ja riittävän kuvan osakkeen hinnan 

laskemisesta ja muodostumisesta, vaikka CAPM-mallin empiirisistä testeistä on 

saatu suhteellisen ristiriitaisia tuloksia. Malli auttaa joka tapauksessa 

ymmärtämään riskin vaikutusta odotettuun ja hajauttamisen vaikutusta riskiin. 

(Perold, 2004) 

CAPM-mallia on myös kritisoitu siitä, että sen avulla voidaan laskea odotettu 

tuottoprosentti oikein ainoastaan silloin, kun riskittömään korkokantaan ei liity 

tulevaisuudessakaan minkäänlaista riskiä. Se myös olettaa, että markkinat 

suhtautuvat riskiin aina samalla tavalla eikä odotetun tuoton ja markkinoiden 

tuoton suhteellisessa suhteessa ole epävarmuustekijöitä. (Fama, 1977) 

Jagannathan ja Wang (1996) sen sijaan kritisoivat sitä, että CAPM-mallissa on 

ehdollinen ulottuvuus: betat ja markkinoiden riskipreemio muuttuvat ajan yli. 
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Heidän mielestään betan ei voida olettaa olevan vakio yli ajan, kuten CAPM-malli 

olettaa, vaan siihen vaikuttavat mm. yrityksen kassavirrat, jotka vaihtelevat 

suhdanteittain. He olivat sitä mieltä, että esimerkiksi laskusuhdanteen aikana 

talouden vaikutus vaikutti enemmän heikossa kunnossa oleviin yrityksiin kuin 

muihin. Tämä sai näiden yritysten osakkeiden betat nousemaan suhteessa 

enemmän kuin muiden osakkeiden. 

Kaikesta yllämainitusta kritiikistä huolimatta CAPM-malli soveltuu tähän 

tutkimukseen oikein hyvin, sillä se luo kuitenkin pohjan useiden rationaalisten 

sijoittajien päätöksentekoon ja se tuo hyvin esille sekä riski- että 

tuottokomponentin, kun korot ovat valuneet historiallisen matalalle tasolle. 

 

2.2 Arvopaperimarkkinasuora (SML) 

 

Arvopaperimarkkinasuoralla tarkoitetaan sijoituskohteen tuotto-odotuksen ja 

betan, riskin, välistä yhteyttä. Sen määrittelee CAPM-mallin yhtälö, jolla CAPM-

mallin mukaisessa tasapainossa markkinoilla olevat sijoituskohteet sijaitsevat. 

Kuten alla oleva kuva 1 osoittaa, niin arvopaperimarkkinasuora kuvaa odotetun 

tuoton ja betan välistä yhteyttä. Kuvasta nähdään myös se, että sijoittaja saa 

kovemman tuoton, jos hän kantaa suurempaa riskiä. Kun arvopaperin beta on 

yksi, niin sillä on yhtä suuri riski kuin markkinoilla kokonaisuudessaan. Betan 

ollessa pienempi kuin yksi, arvopaperi on riskittömämpi kuin markkinat. Kun taas 

beta on suurempi kuin yksi, on arvopaperi riskisempi kuin markkinoiden yleinen 

riskitaso. (Niskanen & Niskanen, 2000; Vaihekoski, 2004; Sharpe et al., 1999)  

Arvopaperimarkkinasuoralla kaikkien osakkeiden tuotto-odotus suhteessa riskiin 

täytyy olla sama. CAPM-mallin mukaan sijoituksen odotettu riskipreemio riippuu 

lineaarisesti sijoituksen betasta. Mallin mukaan jokaisen sijoituskohteen pitäisi 

sijaita pääomamarkkinasuoralla, joka liittää toisiinsa riskittömän sijoituskohteen ja 

markkinaportfolion. (Puttonen & Kivisaari, 1997) 
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KUVA 1. SML-suorat 

Tasapainotilanteessa jokaisen arvopaperin tulisi olla arvopaperimarkkinasuoralla. 

Mikäli jokin arvopaperi poikkeaa suoralta, niin tällöin se on hinnoiteltu väärin 

markkinoilla. Alihinnoitellut arvopaperit sijaitsevat suoran yläpuolella, koska ne 

tuottavat enemmän kuin mitä niiden pitäisi tuottaa riskin perusteella. Ylihinnoitellut 

arvopaperit sen sijaan sijaitsevat suoran alapuolella. Markkinoiden tulisi kuitenkin 

korjata tällainen virhehinnoittelu hyvinkin nopeasti. (Nikkinen et al., 2002.) 

Yllä oleva kuva 1 myös osoittaa myös sen, että riskittömän koron tullessa alas, 

sijoittajan on otettava suurempaa riskiä, jotta hän saisi saman tuoton kuin aikana, 

jolloin riskitön korko on suurempi. Merkittävää tämän tutkimuksen kannalta on 

sijoittajien asennoituminen tuotto/riski –suhteeseen. Mikäli sijoittajat haluavat 

edelleen samaa tuottoa kuin aikaisemmin, tulisi heidän sijoituksien riskitason olla 

paljon korkeampi. Sen sijaan, jos riskitaso ajaa sijoittajien päätöksiä, niin tällöin he 

tyytyvät paljon pienempään tuottoon kuin aiemmin. Yhteenvetona voidaan sanoa, 

että tämä kuva sekä sijoittajille esitetyt kysymykset paljastavat sen, onko riski- vai 

tuottotaso heidän ajuri sijoituspäätöksissä. 

Omien havaintoni perusteella sanoisin, että sijoittajien tuottovaatimus on pysynyt 

joko samana tai hyvin lähellä sitä kuin aikaisemminkin. Tämä käytännössä 

tarkoittaa sitä, että sijoittajat ovat nostaneet sijoituksiensa riskitasoa. Osa 
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sijoittajista ei kuitenkaan ole tuoton maksimoijia, vaan enemminkin 

turvallisuushakuisia. Siksi jotkut ovat varmasti tyytyneet pienempiin tuottoihin kuin 

aikaisemmin, koska korot ovat tulleet alaspäin. 

 

2.3 Riskitön korkokanta 

 

Riskitön korkokanta voidaan määritellä yksinkertaisesti siten, että sen tuotto-

odotus on sama kuin saatu tuotto sijoitusajan lopussa. Jos sijoittaja sijoittaa yhden 

vuoden US T-bill:iin, jonka tuotto-odotus on 2%, niin vuoden päästä hän myös saa 

2% tuoton tapahtuu markkinoilla mitä tahansa. Riskiä sisältävissä 

sijoituskohteissa, kuten osakkeissa, tuotto-odotus voi poiketa selvästikin 

toteutuneesta tuotosta. Riskitön sijoitus ei myöskään korreloi minkään riskiä 

sisältävän sijoituskohteen kanssa sijoitusaikana. (Damodaran, 2008) 

Riskittömällä korkokannalla tarkoitetaan sitä korkotasoa, jolta sijoittajat ja pankit 

voivat lainata rahaa markkinoilta. Yleisin käytettävä riskittömän koron lähde on 

Yhdysvaltain valtion liikkeelle laskema joukkovelkakirjalaina. Syitä, miksi 

esimerkiksi USAn ja Saksan valtionlainoja pidetään riskittöminä, on oikeastaan 

kaksi kappaletta. Ensimmäinen syy on se, että nämä valtiot eivät voi joutua 

konkurssiin. Ei siksi, että ne olisivat paremmin johdettuja ja hoidettuja, kuten 

esimerkiksi yritykset Coca Cola tai Sampo, vaan siksi, että ne pystyvät 

suoriutumaan velvoitteistaan ainakin nimellisesti painamalla lisää rahaa. Toinen 

syy on uudelleensijoittamisen riski. Jos sijoitusaika on viisi vuotta ja sijoittaja 

sijoittaa maturiteetiltaan 6 kuukauden T-bill:in niin tällä on uudelleensijoittamisen 

riski, sillä sijoittaja ei voi tietää, mikä tämä korko on 6 kuukauden päästä, vaikkakin 

se on konkurssiriskivapaa sijoituskohde. Näin ollen täysin riskittöminä sijoituksina 

voidaan pitää ainoastaan valtioiden liikkeelle laskemia nollakuponkikorkoisia 

joukkovelkakirjalainoja. Tällaiset sijoituskohteet ostetaan alle nimellishinnan ja 

laina-ajan loppuessa sijoittaja saa nimellishinnan takaisin. (Damodaran, 2008) 

Tässä tutkimuksessa riskittömänä korkokantana käytetään Euroopan alueen AAA-

luokituksen omaavien valtioiden yhden vuoden bondia. Mielestäni tällainen pitää 

sisällään yllä kerrotut riskittömän sijoituksen vaatimukset, vaikkakaan ko. maat 
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eivät itse pysty säätelemään rahavarojaan, niin voidaan olettaa, että EKP niitä 

säätelisi. Tämä sijoituskohde valittiin siksi, että tutkimus tehdään suomalaisille 

sijoittajille, joille Euroopan korkotilanne on merkittävämpää kuin Yhdysvaltojen 

korkotilanne.  Tutkimuksessa tarkastellaan sijoittajien käyttäytymistä vuoden 2009 

jälkeen, jolloin Euroopan riskitön korkotaso valahti alle 1,5 % lähestulkoon 

pysyvästi. Tällä hetkellä tämä riskitön korkotaso on 0,024%. (European Central 

Bank, 2014) 

 

KUVA 2. AAA-valtioiden yksivuotisen jvk-lainan korko. 

Kuten kappaleessa 2.1 nähtiin, niin riskitön korkokanta on erittäin relevantti käsite, 

kun mietitään sijoittajien tuottovaatimusta.  Riskitön korkokanta valahti 

finanssikriisin jälkeen historiallisen alhaiselle tasolle, kun sijoittajien ja kuluttajien 

luottamus kärsi kovan kolauksen ja sijoittajat veivät sijoituksensa turvaan. Vaikka 

luottamus talouteen on noussut, niin riskitön korkotaso on pysynyt edelleen 

alhaisena. Syitä tähän ovat muun muassa keskuspankkien toimet. Ne ovat 

laskeneet ohjauskorkojaan, jotta talous saataisiin uudelleen vauhtiin. 

Yksityissijoittajien on vaikea päästä käsiksi suoraan tällaiseen 

sijoitusinstrumenttiin, mutta heiltäkin se onnistuu rahamarkkinarahastojen avulla.  
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2.4 Markkinatehokkuus ja odotetun hyödyn maksimointi 

 

Markkinoiden tehokkuus on yksi peruslähtökohdista, joihin erilaiset rahoitusteoriat, 

kuten CAPM-malli, nojautuu. Markkinoiden ollessa tehokkaat minkäänlaiset – 

julkiseen tai julkaisemattomaan – informaatioon perustuvien sijoitusstrategioiden ei 

pitäisi toimia. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin lanseerasi ensimmäisenä, 

eräänlaiseksi legendaksi muodostunut, Eugene Fama 1960-luvun loppupuolella. 

Hypoteesin pääväite on, että tehokkailla markkinoilla osakkeet ovat hinnoiteltu 

niin, että kaikki saatavilla oleva tieto on jo osakkeiden hinnoissa. Näin ainoastaan 

uusi informaatio voi heilauttaa osakkeen hintaa. Käytännössä tämä tarkoittaa, että 

sijoittaja ei voi saada parempia tuottoja kuin muut sijoittajat muuten kuin onnen ja 

sattuman avulla. (Fama, 1970; Fama, 1991)  

70-luvulla Fama tarkensi hypoteesiaan jakamalla sen kolmeen eri muotoon 

vahvuuksien mukaan: heikko muoto, keskivahva muoto ja vahva muoto.  

Heikko muoto  

Heikossa muodossa osakkeen hinta heijastaa kaiken menneen tiedon, kuten 

kurssihistorian sekä vaihdon volyymin.  

Keskivahva muoto  

Keskivahvassa muodossa hinnat pitävät sisällään kaiken saman informaation kuin 

heikko muoto, mutta lisäksi vielä kaiken julkisen tiedon, joka on saatavissa 

yrityksestä tai osakkeesta. Näitä ovat muun muassa osavuosikatsaukset, 

tilinpäätökset, yritysjohdon pätevyys ja fundamentti-informaatio.  

Vahva muoto  

Vahvassa muodossa osakkeen hintaan sisältyy kaikki julkinen informaatio sekä 

sisäpiiritieto. Tässä muodossa yksittäinen sijoittaja ei voi saada ylisuuria tuottoja. 

(Tung & Marsden, 1998.)  

 

Uuden informaation tuloa markkinoille voidaan pitää täysin sattumanvaraisena, 

josta seuraa se, että arvopapereiden hinnat muuttuvat myös täysin 
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sattumanvaraisesti. Tätä ilmiötä kutsutaan satunnaiskuluksi eli random walkiksi. 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan vain uusi tieto aiheuttaa muutoksia 

arvopapereiden hinnoissa. Sen vuoksi menneen tiedon tutkiminen, esimerkiksi 

teknisellä analyysillä, on vain ajan ja rahan hukkaan heittämistä. Tämä taas johtaa 

siihen, että aktiivinen salkunhoitaminen ei ole kannattavaa sijoittajalle, koska 

kaupankäynti maksaa. Järkevää olisikin sijoittaa osakeindekseihin, jolloin 

kaupankäyntikulut ovat paljon pienemmät. (Malkiel, 2003; Malkiel, 2005)  

Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut myös kritiikkiä. 

Käytännössä vain harvat ovat sitä mieltä, että markkinat ovat tehokkaat joka 

paikassa koko ajan. Tätä on perusteltu muun muassa sillä, että esimerkiksi 

kehittyvissä maissa pörssinoteeratuista yhtiöistä ei tiedetä kaikkea, koska niitä ei 

ole analysoitu yhtä tarkkaan kuin kehittyneiden maiden yrityksiä. Myös pieniä 

yrityksiä ei analysoida yhtä paljon kuin suuria valtakunnallisia yrityksiä. 

Piensijoittajalle näiden löytäminen ei ole pelkästään vaikeaa vaan myös kallista, 

koska näiden löytäminen ja analysoiminen voi maksaa enemmän kuin niistä 

saatava tuotto on.  

Monet tutkimukset ovat löytäneet myös todisteita sille, että markkinat eivät ole 

tehokkaat koko ajan ja joka paikassa, jolloin tietyillä strategioilla, kuten 

momentum- ja contrarian-strategioilla, on ollut mahdollista saada ylituottoja. 

(Berger et. al., 2009; Fama & French, 2010; Jegadeesh, 1990; Lakonishok et. al., 

1994; Ramiah et. al., 2011)  

Tehokkaiden markkinoiden yksi perusedellytyksistä on, että ihmiset käyttäytyvät 

rationaalisesti. Kuitenkin Malkiel (2003) toteaa, että niin kauan kuin 

osakemarkkinat ovat olemassa, niin aina on sijoittajia, jotka tekevät virheitä. Jotkut 

sijoittajat käyttäytyvät siis irrationaalisesti, josta seuraa se, että markkinoilla 

esiintyy väärin hinnoiteltuja osakkeita sekä joskus jopa ennalta-arvattavia kuvioita 

osakkeen hinnan kehityksessä.  

Yksi yleisemmistä virheistä on sijoittajien yli- tai alireagointi julkitulleisiin uutisiin. 

Tämä johtuu psykologiasta, joka ohjaa ihmisten käyttäytymistä osakemarkkinoilla. 

Tätä ilmiötä on tutkinut ansiokkaasti Shiller, R. J (1999). Hän huomasi, että ihmiset 

saattavat myydä tai ostaa osakkeita, koska muutkin tekevät niin. Tälläistä 
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toimintaa Kutsutaan laumakäyttäytymiseksi. Usein sitä tapahtuu silloin, kun yritys 

antaa jonkun oleellisen tiedon, kuten tulosvaroituksen, markkinoille. Tällöin 

sijoittavat myyvät ko. paperia, koska yrityksen näkymät ovat heikentyneet. Kun 

osake on saanut oikean arvon, niin jotkut saattavat vielä myydä osaketta, koska 

muutkin ovat tehneet niin. Tämä aiheuttaa kurssin ylireagoimisen, jolloin sen 

huomaavalle on tarjolla lisätuottoja.  

Jotta markkinat toimisivat tehokkaasti, tulisi jokaisen sijoittajan maksimoida oma 

hyötynsä. Tätä kutsutaan odotetun hyödyn maksimoimiseksi, jota pidetään 

rationaalisen sijoittamisen ja päätöksenteon peruskulmakivenä. Odotetun hyödyn 

teoriaan liittyy seuraavia aksiomia, jotka on hyvä tiedostaa:  

1) Transitiivisyys: Jos sijoittajan mielestä a>b ja b>c, niin tällöin oletetaan, että 

a>c 

2) Jatkuvuus: Jos  a>b>c niin G(a,c; α), niin G(a,c; α)=B  

3) Täydellisyys: Sijoittaja voi aina tehdä valinnan kahden vaihtoehdon välillä 

joko a>b tai b>a 

4) Itsenäisyys: Jos a=b niin G(a,c; α)=G(b,c; α). 

Jos yllä olevat aksioomat ovat paikkansa pitäviä, niin tällöin päätöksenteko on 

sekä rationaalista että tehokasta ja näin ollen odotetun hyödyn teorian mukaista 

(Neumaan & Morgenstern,1953). Kuitenkin Kahneman & Tversky (1979) ovat 

osoittaneet, että näin ei kuitenkaan aina ole. He antoivat tutkittavalle kaksi 

vaihtoehtoa: 

A: Voitat 25% todennäköisyydellä 3 000€ 

B: Voitat 20% todennäköisyydellä 4 000€ 

65% valitsi vaihtoehdon B. Kun samoilta henkilöiltä annettiin uudet vaihtoehdot: 

A: Voitat 100% todennäköisyydellä 3 000€ 

B: Voitat 80% todennäköisyydellä 4 000€. 

80% valitsi vaihtoehdon A. 
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Odotetun hyödyn teorian mukaan valintojen tulisi osua molemmissa 

vaihtoehdoissa samaan vaihtoehtoon eli A:han tai B:hen. 

Tämän tutkimuksen kannalta oleellista on tieto, ovatko sijoittajat käyttäytyneet 

rationaalisesti ja ovatko he nostaneet riskitasoaan tiedostamatta sitä itse.  Mikäli 

sijoittajat ovat ottaneet liian suuria riskejä tuotto-odotuksiinsa nähden tai eivät ole 

pyrkineet maksimoimaan tuotto-odotuksiaan, niin tämä heijastuu siihen, että 

markkinat eivät ole olleet täydellisiä tällä ajanjaksolla. 

3 Kirjallisuuskatsaus 

 

3.1 Riskitason nostaminen matalassa korkotilanteessa 

 

Historiallisen matala korkotilanne on saanut sijoittajat miettimään heidän 

sijoituksiaan uudestaan. Aiemmin tileiltä ja valtion obligaatioista sai vielä tuottoa, 

joka päihitti inflaation ja tuottoa jäi vielä käteenkin tämän jälkeen. Nyt tilanne on 

kuitenkin toinen, sillä riskittömät korot ovat pudonneet likimain nollaan prosenttiin 

ja sijoittajat ovatkin miettineet päänsä puhki, mistä saada reaalista tuottoa. 

Kuten ylempänä todettiin, niin riskittömän tuoton ollessa nolla, ovat sijoittajat 

pakotettuja hakemaan tuottoja sijoituskohteista, joilla on suurempi tuotto-odotus 

sekä riski. Olettaen toki, että sijoittajien tuottovaatimus on pysynyt samana. Tämä 

on johtanut siihen, että sijoittajat ovat lähteneet hakemaan tuottoja 

joukkovelkakirja- ja osakemarkkinoilta. Näillä markkinoilla piilee kuitenkin riskejä, 

joita riskittömissä sijoituskohteissa ei ole. 

Joukkovelkakirjamarkkinoille on virrannut sijoittajia rahoja erittäin paljon viime 

aikoina. Sijoittajien keskuudessa suosiota ovat herättäneet ns. roskalainat (junk 

bonds), jotka ovat heikon luottoluokituksien omaavien yrityksien 

joukkovelkakirjalainoja. Ne ovat suosittuja sen takia, että niille maksetaan vielä 

hyvää preemiota, vaikkakin ne ovat tulleet alas monia kymmeniä korkopisteitä. 

Heikoimpien luottoluokituksen yrityslainojen (CCC-luokka) korkopisteet ovat tulleet 

alas 83 korkopistettä ja hieman parempien roskalainojen korkopisteet ovat tulleet 



23 
 

60 korkopistettä. Tämä kertoo sen todellisuuden, että sijoittajat ovat jopa 

epätoivoisia, kun he haluavat itselleen reaalisia tuottoja. (Rodrigues, 2014) 

Samaan aikaan, kun joukkovelkakirjalainoihin on virrannut rahaa, niin myös 

osakemarkkinoille on satanut sitä runsaasti. Esimerkiksi S&P 500-indeksi 

paukuttaa koko ajan uusia ennätyslukemiaan, mikä kertoo siitä, että sijoittajat ovat 

palanneet osakemarkkinoille kovalla vauhdilla, kun korot ovat tulleet alaspäin.  

ING IM:n (2013) tekemän tutkimuksen mukaan, institutionaalisten sijoittajien 

riskinottohalukkuus on kasvanut edelleen, kun korot ovat tulleet alaspäin. 

Osakkeet olivat heidän suosituimpina sijoituskohteina, jonka jälkeen tulivat 

kiinteistöt.  Myös Bloomberg (2013) huomasi riskinottohalukkuuden lisääntyneen. 

Heidän tekemässään kyselyssä osakkeita pidettiin houkuttelevimpina 

sijoituskohteina, ja sijoittajat olivat kyllästyneet ns. turvasatamien (mm. 

valtionlainojen) heikkoihin tuottoihin. 

Reutersin (2014) tekemässä tutkimuksessa sijoittajien käteisvarat ovat tippuneet 

selkeästi viimeisten kuukausien aikana, kun sijoittajat ovat alkaneet hakea 

parempaa tuottoa osakkeista, roskalainoista sekä kiinteistöistä. Eritoten 

kehittyvien markkinoiden osakkeet ja lainat ovat nyt suosiossa. EKP:n löysempi 

rahapolitiikka sekä USA:n talousluvut ovat sellaisia, että korkotaso pysyy vielä 

jatkossakin matalana, mikä taasen saa riskisemmät sijoituskohteet näyttämään 

houkuttelevimmilta vaihtoehdoilta. 

Myös piensijoittajat ovat siirtyneet riskisempiin omaisuusluokkiin. Kaksi kolmesta 

oli sijoittanut pörssiosakkeisiin viimeisen kuuden kuukauden aikana. Sama määrä 

aikoo sijoittaa pörssiosakkeisiin seuraavan puolen vuoden aikana. Vain joka 

kuudes vastaajista oli vähentänyt pörssisijoituksiaan. (Osakesäästäjien 

Keskusliitto & Pörssisäätiö, 2014.) Myös Nordean (2014) tekemässä 

tutkimuksessa huomattiin, että piensijoittajat ovat vähentäneet tileillä olevia varoja 

sekä korkosijoituksissa olevia varojaan ja sijoittaneet yksittäisiin osakkeisiin tai 

osakerahastoihin.  

Kun korot ovat näinkin alhaalla kuin tällä hetkellä, niin herää totta kai kysymys, 

milloin korot lähtevät takaisin nousuun ja kuinka suojautua tältä. Kuten yllä olevat 

esimerkit ovat osoittaneet, niin sijoittajat ovat suosineet osakkeita sekä 
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roskalainoja. Tämä on rahoitusteoriankin mukaan oikea toimintatapa, sillä korkojen 

lähtiessä nousuun oikea tapa suojautua tältä on sijoittaa joko osakkeisiin tai 

roskalainoihin. Nämä antavat paremmin suojaa koron nousulta kuin paremman 

luottoluokituksen joukkovelkakirjalainat, sillä roskalainat ja osakkeet tarjoavat 

paremman juoksevan tuoton. Näiden arvopapereiden hinnat eivät siis 

lähtökohtaisesti heikkene samalla tapaan kuin matalamman tuoton jvk-lainat. 

(Kleintop, 2013) 

 

KUVA 3. Talletusmäärät sekä korkoprosentti. 

Kuten yllä oleva JPMorganin tuottama selvitys osoittaa, niin talletuksien määrä on 

lähtenyt tuntuvaan laskuun samaan aikaan kuin niiden korot ovat tulleet alaspäin.  

Lähtökohtaisesti voimme siis olettaa, että korkojen lasku on saanut sijoittajat 

ottamaan enemmän riskiä ja hakemaan parempia tuottoja osake- ja 

joukkovelkakirjamarkkinoilta.  Uskon myös, että Kymenlaakson Osuuspankin 

asiakkaat ovat lähteneet osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen perään hakemaan 

tuottoja. Useimpien sijoittajien tapauksessa voidaan lähtökohtaisesti olettaa, että 

tuottotaso on se tekijä, joka saa sijoittajan nostamaan riskitasoaan merkittävästi. 
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Kuten yllä olevista tutkimuksista nähtiin, niin yhä useampi sijoittaja ympäri 

maailman ei ole tyytynyt nollatuottoon, vaan on lähtenyt selkeästi hakemaan 

reaalista tuottoa muista sijoituskohteista. 

Kuitenkaan nämä tutkimukset eivät kerro sitä seikkaa, ovatko sijoittajat itse 

ymmärtäneet, että heidän sijoituksiensa riskitasot ovat nousseet, kun he ovat 

lähteneet sijoittamaan riskisempiin sijoituskohteisiin kuin aiemmin. 

Lähtökohtaisesti voidaan kyllä olettaa, että sijoittajat ovat ymmärtäneet sen, että 

he eivät voi saada samanlaista tuottoa kuin aikaisemmin vain makuuttamalla 

varoja tileillään. Myöskään tutkimukset eivät anna vastausta siihen, onko naisten 

ja miesten välillä ollut eroja matalan korkotilanteen markkinassa. 

 

3.2 Behavioristinen taloustiede 

 

Tässä kappaleessa paneudumme sijoittajien pään sisään, mikä oleellisesti auttaa 

meitä ymmärtämään markkinoiden, ainakin hetkellistä, epätäydellisyyttä sekä sitä, 

että ihminen ei aina tee sijoituspäätöksiään rationaalisesti.  

Monet perinteiset rahoitusteoriat, kuten luvussa kaksi esitelty CAPM-malli, olettaa, 

että sijoittajat ovat rationaalisia ja käyttäytyvät tämän mukaan.  Viime 

vuosikymmeninä behavioristinen taloustiede on nostanut selkeästi päätään, kun 

sijoittajien käyttäytymistä on tutkittu. Se ottaa huomioon ihmisten inhimillisyyden, 

kun he tekevät sijoituspäätöksiä. Sijoittajat tekevät kognitiivisia virheitä, vääriä 

laskelmia ja heillä on tunteet, jotka ohjaavat heitä. Monet tutkijat ovat kuitenkin sitä 

mieltä, etteivät perinteinen rahoitusteoria sekä behavioristinen taloustiede 

poissulje toisiaan, vaan, päinvastoin, täydentävät toisiaan. (Nofsinger, 2005; Kihn, 

2011; Kahneman & Tversky, 1979)  

Behavioristinen taloustiede on hyvin rikkonainen tieteenala ja monella tutkijalla on 

erilainen näkökanta, siitä mitä se todellisuudessa on. Yksi määritelmä tälle 

taloustieteelle on se, että se tutkii markkinakäyttäytymistä, ottaen huomioon 

psykologiset tekijät, jotka vaikuttavat päätöksentekoprosessiin epävarmuuden 

ollessa läsnä. Toinen määritelmä on sellainen, että se keskittyy tutkimaan miten 

ihmiset tulkitsevat taloudellisen informaation ja tekevät sen pohjalta 
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sijoituspäätöksiä. Olsenin (1998) mukaan behavioristinen taloustiede ei yritä 

osoittaa, mikä on rationaalista sijoittamista ja mikä ei. Se ei myöskään tuomitse 

päätöksiä vääriksi tai virheellisiksi, vaan pikemminkin se yrittää ymmärtää 

sijoittajia ihmisinä ja ennustaa systemaattisten psykologisten 

päätöksentekoprosessien ilmentymiä rahoitusmarkkinoilla. (Olsen, 1998.) 

Behavioristinen taloustiede tuli suuren yleisön tietoisuuteen 1980-luvulla, kun 

myöhemmin Nobelin saanut Daniel Kahneman, Amos Tversky sekä Paul Slovic 

julkaisivat teoksensa “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases”.  

Kahneman ja Tversky keskittyivät päätöksen heuristiikkaan sekä 

raamitusvaikutukseen. Slovic sen sijaan tutki pääosin sijoittajien riskin vaikutusta 

päätöksentekoon. (Kahneman et al., 1982) 

Pikku hiljaa rahoitusmaailma alkoi uskoa behavioristisen taloustieteen 

näkemyksiin, kun riittävästi todisteita saatiin siitä, että psykologia ja tunteet 

ohjaavat sijoittajia. Sijoittajien tekemät virheet saavat markkinat heti 

epätäydellisiksi ja jopa sijoittajat, jotka luulevat ymmärtävänsä nykyistä 

sijoitusmaailmaa voivat tehdä radikaaleja virheitä, mikäli he ovat tietämättömiä 

omista tunteistaan ja psykologiastaan.  (Nofsinger, 2005) 

Vaikka tämä tieteenala ei ole vielä kovin yhtenäinen ja kirjallisuudessa on paljon 

erilaisia todisteita ja mielipiteitä, miksi tietyt asiat tapahtuvat, niin loppujen lopuksi 

kaikki tulevat samaan päätelmään: markkinat eivät ole täydelliset. 

 

3.3 Prospektiteoria – Kritiikki odotetun hyödyn teorialle 

 

Kuten jo aikaisemmin mainittiin, niin sijoittajat ovat lähtökohtaisesti hyödyn ja 

tuoton maksimoijia. Kahneman & Tversky (1979) eivät kuitenkaan tyytyneet tähän, 

vaan toivat suuren yleisön tietoon varteenotettavan haastajan odotetun hyödyn 

teorialle: prospektiteorian. 

Kiteytettynä prospektiteoria tarkoittaa sitä, että sijoittaja ottaa enemmän riskejä 

mahdollisten tappioiden välttämiseksi kuin voittojen saavuttamiseksi. Usein tästä 

käytetään nimeä loss aversion eli tappion välttäminen. Sijoittajat pyrkivät 
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välttämään tappioita hinnalla millä hyvänsä, jolloin he ottavat jopa ylisuuria riskejä, 

jotta näin ei tapahtuisi. Samaa ei kuitenkaan tapahdu silloin, kun haetaan voittoja, 

vaan tällöin riskinottaminen on paljon pienempää ja ennemminkin kotiutetaan jo 

saavutetut voitot, vaikka sijoitus voisi fundamentteihin perustettuina olla järkevää. 

On tutkittu, että tappiot koetaan paljon voimakkaampina kuin voitot. Tämä johtaa 

hyvin usein siihen, että sijoittajat välttelevät tappioita viimeiseen asti ja näin ollen 

eivät realisoi helposti tappiollisia sijoituksiaan. Tämä sen sijaan johtaa siihen, että 

sijoittajat ottavat huomioon aikaisemmat tappiot, kun he tekevät uusia 

sijoituspäätöksiään. (Kahneman & Tversky, 1979; Barberis et al., 2001; Hirshleifer, 

2001; Altman, 2004) 

Esimerkki prospektiteoriasta: 

Kun ihmiselle annetaan kaksi vaihtoehtoa: A) Saat 100% varmuudella 1 000€, B) 

Saat 50% todennäköisyydellä 2 500€, niin useammat ihmiset valitsevat 

vaihtoehdon A, koska siihen ei liity minkäänlaista riskiä. Jos mietitään 

odotusarvollisesti parempaa vaihtoehtoa, niin tällöin ihmisen tulisi valita vaihtoehto 

B, koska sen odotusarvo on 1250€. 

Samoille ihmisille esiteltiin toinen kysymys: 

Saat jälleen kaksi vaihtoehtoa: A) Häviät 100 % varmuudella 1 000€, B) Häviät 

50% todennäköisyydellä 2 500€. Nyt samat ihmiset, jotka valitsivat ensimmäisessä 

kysymyksessä vaihtoehdon A, valitsivat tässä esimerkissä vaihtoehdon B. 

Nämä vaihtoehdot ja hieman ehkä ristiriitaiset tulokset osoittavat sen, kuinka 

vaikeaa ihmisten on hyväksyä tappio. Sinällään tämä ei osoita, että ihmiset 

käyttäytyvät irrationaalisesti, mutta tuo sen asian esille, etteivät ihmiset käyttäydy 

johdonmukaisesti sekä haluavat välttää tappioita. 

Kahneman & Tversky esittivät myös toisenlaiset vaihtoehdot sijoittajille, jossa piti 

jälleen valita kahdesta vaihtoehdosta. 

A: Häviät 100% todennäköisyydellä 3 000$ 

B: Häviät 80% todennäköisyydellä 4 000$ ja 20% todennäköisyydellä et häviä 

mitään 
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Seuraavaksi piti valita seuraavista: 

C: Voitat 100% todennäköisyydellä 3 000$ 

D: Voitat 80% todennäköisyydellä 4 000$ ja 20% todennäköisyydellä et voita 

mitään. 

20% vastanneista valitsivat D vaihtoehdon C:n sijaan, kun taas 92% ihmisistä 

valitsi B vaihtoehdon A:n sijaan. 

Johtopäätöksenä voidaan siis nähdä, että sijoittajat ovat riskin rakastajia, kun 

päätöksen teon mukana on tappion mahdollisuus. Kun taas ei ole mahdollisuutta 

hävitä mitään, niin silloin riskiä kartetaan. 

Samankaltainen ilmiö on ollut havaittavissa sijoitusmarkkinoilla; ”kansan osake”, 

Talvivaara, jota yksityiset piensijoittajat ovat ostaneet hurjia määriä siinä, missä 

institutionaaliset sijoittajat ovat hylänneet ko. osakkeen. Piensijoittajat ovat 

nimenomaan lähteneet hakemaan pienellä panostuksella suuria voittoja. 

Samankaltaista ilmiötä havaitaan joka viikko suomalaisten suosimassa Lotto-

pelissä. Pienellä panostuksella haetaan suurta voittoa, vaikka täysosuman 

todennäköisyys on hävyttömän pieni. Samalla rahalla veikatessaan muita 

Veikkauksen pelejä, kuten Pitkävetoa, voiton todennäköisyys ja ”sijoituksen” 

odotusarvo olisi paljon suurempi, mutta voittosummat olisivat paljon pienemmät. 

Käytännössä prospektiteorian mukainen päätöksenteko on kaksivaiheinen. 

Ensimmäinen vaihe pitää sisällään heuristiikkaa, jossa vaihtoehdot järjestetään 

niin, että päätöksenteosta tulee helpompaa ja yksinkertaisempaa. Toisessa 

vaiheessa vaihtoehtoja puntaroidaan keskenään ja loppujen lopuksi valitaan se 

vaihtoehto, joka on saanut korkeamman arvon.  

 

3.4 Irrationaalinen käyttäytyminen 

 

Erilaisia käyttäytymismalleja on todettu olevan ihmisillä äärimmäisen paljon, joista 

useita on todistettavasti löydetty myös sijoitusmaailmasta. Nämä kertovat 

sijoittajien irrationaalisuudesta sekä epätäydellisistä markkinoista. Behavioristisen 
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taloustieteen yksi tärkeimmistä tehtävistä on selittää sijoittajien ja markkinoiden 

käyttäytymistä erilaisin käyttäytymismallein. Seuraavaksi on listattuna yleisempiä 

käyttäytymismalleja, joita on havaittu markkinoilla. Nämä todistavat sen tosiasian, 

etteivät sijoittajat aina tee sijoituspäätöksiään rationaalisesti.  

Heuristiikka 

Heuristiikalla tarkoitetaan erilaisia nyrkkisääntöjä, joita sijoittajat käyttävät 

saadakseen ja käyttääkseen uutta informaatiota päätöksenteon prosessissa. 

Sijoittajat käyttävät näitä nyrkkisääntöjä epävarmoissa tilanteissa, jolloin he eivät 

tiedä, mikä on heille optimaalisin ratkaisu. Toisaalta sijoituspäätökseen tarvittavaa 

informaatiota voi olla niin paljon, että siitä on vaikea löytää sitä, mikä on 

relevanttia. Vaikka heuristiikat auttavat vähentämään vaihtoehtoja ja tekemään 

päätöksistä yksinkertaisempia, niin niiden on todettu aiheuttavan järjestelmällisiä 

virheitä. Toinen ongelma, joka muodostuu, kun käytetään heuristiikkaa 

päätöksenteossa, on se, että sijoittajat eivät tiedosta, että he käyttävät niitä. 

Seuraavana esitetyt ilmiöt johtuvat myös heuristisesta käyttäytymisestä ja 

päätöksenteosta. (Tversky & Kahneman, 1974; Kahneman & Tversky, 1979; 

Schwartz, 2010; Hirshleifer, 2001) 

Edustettavuus 

Edustettavuudella tarkoitetaan sitä, että päätökset perustuvat stereotypioihin. 

Päätökset tehdään sen takia, että jokin tietty trendi on jatkunut pitkään. 

Esimerkiksi, jos yritys on tehnyt hyvää tulosta ja osakekurssi on noussut pitkään, 

niin se ei tarkoita sitä, että se jatkuisi tulevaisuudessakin. Osake voi hyvinkin olla 

jo liian kallis eikä tällöin olisi järkevää ostaa tätä osaketta. Lähivuosilta hyvä 

esimerkki on Nokia, jota varsinkin piensijoittajat ostivat pää märkänä, koska yritys 

oli tehnyt kovaa tulosta ja osakekurssi nousi jatkuvasti. Nykyään samaa ilmiötä on 

havaittavissa KONE:en osakkeen kohdalla.  (Tversky & Kahneman, 1974; 

Nofsinger, 2005) 

Ankkurointi 

Ankkuroinnilla tarkoitetaan käyttäytymistä, jossa sijoittaja lukitsee tietyn osakkeen 

arvon tai muun numeerisen tiedon hänen oman arvionsa mukaan. Useimmiten 
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sijoittajat käyttävät ankkuroinnissa osakkeen markkina-arvoa. Sijoittajat 

muodostavat arvionsa osakkeen ”oikeasta” arvosta sen mukaan, mitä se on ollut 

esimerkiksi viimeisen kolmen vuoden aikana. Tämä johtaa siihen, että sijoittajat 

ankkuroituvat osakkeen arvoon eivätkä muuta arviotaan, vaikka niin pitäisi tehdä. 

Sijoittajat voivat esimerkiksi olettaa, että tietyn osakkeen historiallinen tuottotaso 

jatkuu tulevaisuudessakin, koska näin on tapahtunut aikaisemmin. Tämä johtaa 

taas siihen, että sijoittajat alireagoivat uuden informaation tuloon ja hinnoittelevat 

näin osakkeen arvon korkeammaksi kuin se todellisuudessa on.   

Uhkapelurin harhaluulo  

Uhkapelurin harhaluulo on ilmiö, jossa ymmärretään väärin tapahtumien 

sattumanvaraisuus. Harhaluulon johdosta sijoittajat olettavat, että esimerkiksi 

kurssilaskun jälkeen tapahtuu aina kurssinousu. Useimmiten tämän vielä uskotaan 

tapahtuvan aiemmin kuin se todellisuudessa tapahtuu, jos siis edes tapahtuu. 

Vedonlyönnissä tapahtuu samaa ilmiötä. Jos joukkue ei ole voittanut yhtään peliä 

moneen otteluun, niin veikkaajat alkavat uskomaan, että tulee ns. tilastovoitto, 

vaikka todellisuudessa aiemmilla tapahtumilla ei ole mitään merkitystä 

seuraavassa ottelussa, joka on aina uusi tapahtuma. (Hirshleifer, 2001)  

Pelon vaikutus sijoittajiin 

Pelko vaikuttaa sijoittajaan yllättävän moninaisesti. Usein nähdään ns. 

paniikkimyyntejä, kun markkinat ovat lasketelleet jo pidemmän aikaa, jottei 

kärsittäisi enää suurempia tappioita. Kun kurssit ovat toipuneet tästä laskevasta 

trendistä ja lähteneet takaisin nousuun, niin sijoittajat palaavat markkinoille, jolloin 

on koitunut lisää tappioita, kun samoja osakkeita joudutaan ostamaan takaisin 

kalliimmalla. Toisaalta sijoittajat eivät tykkää myydä osakkeita halvemmalla 

hinnalla kuin he ovat niitä ostaneet. Odean (1998) toteaa, että sijoittajat myyvät 

paljon mieluummin osakkeita, jotka ovat voitollisia eivätkä niitä, jotka ovat heidän 

salkuissaan tappiolla, vaikka fundamentit osoittaisivat täysin päinvastaista.  

Sijoittajat uskovat tehneensä aikoinaan hyvän sijoituspäätöksen ja, että 

osakekurssi tulee korjaamaan tilanteen ajan myötä. Sijoittajat ottavat siis 

enemmän riskejä tappiollisten osakkeidensa kanssa. (Odean, 1998; Landberg, 

2003; Kahneman and Tversky, 1979,1991; Goldberg and von Nitzsch, 1999) 



31 
 

3.5 Naiset ja miehet sijoittajina 

 

Naisten ja miesten välisiä eroja on tutkittu runsaasti eri tieteenaloilla, kuten myös 

rahoituksen alalla. Vaikka tässä tutkimuksessa ei oteta kantaa sijoittajien eroihin 

iän, koulutuksen tai tulotason mukaan, niin silti on hyvä tuoda esille joitakin näihin 

liittyviä tutkimuksia. Tähän tutkimukseen osallistuvat sijoittajat ovat 

ikäjakaumaltaan yli 50-vuotiaita suomalaisia henkilöitä. Halko et al. (2011) 

huomasivat, että sijoittajien riskinottohalukkuus alkaa pienentyä, kun sijoittajien ikä 

alkaa lähentyä 50 vuotta. Tämä ero huomattiin sekä miehillä että naisilla: 

riskinottohalukkuus pieneni molemmilla sukupuolilla lähestulkoon samalla tavalla. 

Tämän tutkimuksen kannalta voidaan siis tehdä sellainen olettamus, että 

vanhempien naisten ja miesten riskinottohalukkuus on pienempää kuin 

nuoremmilla sijoittajilla. Mielenkiintoista onkin nähdä, onko matala korkotaso 

muuttanut vanhempien sijoittajien riskinottohalukkuutta. 

Monet eri tutkimukset ovat osoittaneet sen, että naiset ottavat sijoituksissaan 

miehiä vähemmän riskejä ja suosivat osakkeiden sijaan muun muassa 

korkorahastoja ja sijoitustilejä (Croson and Gneezy, 2009; Hira & Loibl, 2006; 

Halko et. al., 2011; Barber & Odean, 2001). Tutkimukset eivät ole kuitenkaan 

löytäneet yksiselitteistä syytä sille, miksi naiset karttavat riskejä enemmän kuin 

miehet. Osa pitää syynä sitä, että miehet ovat ylipäätään kiinnostuneempia 

sijoitusmarkkinoista kuin naiset. Toiset taas perustelevat riskinottohalukkuutta sillä, 

että miehillä on sijoitettavaa varallisuutta enemmän kuin naisilla. (Hira & Loibl, 

2006) 

Miehet myös tekevät enemmän muutoksia sijoituksiinsa kuin naiset, mikäli tuotto 

ei tyydytä heitä. Naiset sen sijaan ovat odottavaisempia kuin miehet eivätkä tee 

niin paljon nopeita muutoksia sijoituksiinsa. Tämä voi johtua siitä, että naisilta 

puuttuu ymmärrys tehdä sijoituspäätöksiä, kuten myös siitä, että miehet pitävät 

itseään parempina sijoittajina, mikä näkyy miehissä liiallisena itsevarmuutena. 

Tämä johtaa siihen, että miehet tekevät selvästi enemmän kauppaa, joka taasen 

näkyy pienempinä tuottoina, koska kaupankäyntikulut lisääntyvät.  Liiallinen 

itsevarmuus johtaa myös siihen, että sijoittajat ottavat suurempaa riskiä. Tällaiset 

sijoittajat sijoittavat usein osakkeisiin, joissa piilee suurempi riski kuin 
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osakemarkkinoilla keskimäärin sekä nämä hajauttavat sijoituksiaan paljon 

vähemmän kuin mitä pitäisi. (Nofsinger, 2005; Hira & Loibl, 2006; Barber & Odean, 

2001) 

Siihen, miksi miehillä esiintyy liiallista itsevarmuutta, ei ole löytynyt yksiselitteistä 

vastausta. Glaser & Weber (2007) totesivat, että miehet pitävät itseään parempina 

sijoittajina kuin muut ja he tekevät vääriä laskelmia laskiessaan todennäköisyyksiä 

sijoituksilleen. Barber & Odean (2001) sen sijaan pitävät liiallista itsevarmuutta 

vain yhtenä irrationaalisuuden merkkinä, joita esiintyy muutenkin markkinoilla 

runsaasti. Nykyteknologia ja kaupankäynti itsenäisesti verkkopankkien kautta ovat 

lisänneet myös kaupankäyntivolyymeja huomattavasti. Nykyään Internet 

mahdollistaa sen, että tietoa on paljon saatavilla, useimmiten vielä ilmaiseksi. 

Ilmainen informaatio ei välttämättä ole aina yhtä relevanttia kuin maksullinen tieto, 

joka johtaa siihen, että kaupankäyntivolyymit ovat kasvaneet tuntuvasti ja 

sijoitusneuvojien, -asiantuntijoiden ja meklareiden kanssakäyminen on vähentynyt 

huomattavasti. Informaation lisäys ja kaupanteon helppous on myös johtanut 

sijoittajien liiallisen itsevarmuuteen. (Barber et. al, 2001) 

Näiden aiempien tutkimuksien perusteella voimme siis olettaa, että tutkimuksessa 

olevat henkilöt sijoittavat lähtökohtaisesti varovaisemmin kuin nuoremmat 

sijoittajat. Lisäksi miehet hakevat suurempia tuottoja suorista osakkeista ja 

osakerahastoista, kun taas naiset tyytyvät pienempiin tuottoihin sijoittamalla 

enemmän joukkovelkakirjalainoihin sekä sijoitustileihin kuin miehet, kuitenkaan 

unohtamatta suoria osakkeita. Miehet myös lähtökohtaiset käyvät enemmän 

kauppaa ja ovat herkempiä tekemään sijoituksiinsa muutoksia, jos tuotot eivät 

heitä tyydytä. Tutkimuksien mukaan sijoittajien ollessa yli 50-vuotiaita, 

kaupankäynnin ei periaatteessa pitäisi lisääntyä, vaan päinvastoin, vähentyä 

(Korniotis & Kumar, 2007). 

Näiden taustaoletuksien perusteella onkin hyvä lähteä tutkimaan, ovatko 

esimerkiksi miehet edelleen lisänneet osakesijoituksiaan korkojen tullessa 

alaspäin ja ovatko naiset siirtäneet varojaan tileiltä ja joukkovelkakirjalainoista 

enemmän osakesijoituksiin. Jos näin ei ole, niin sijoittajien ankkurina voidaan pitää 

ennemmin riskitasoa kuin tuottotasoa. 
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4 Tutkimusaineisto ja –menetelmä 

 

4.1 Tutkimusaineisto 

 

Tutkimusaineisto kerättiin kyselylomakkeella (Liite 1) Kymenlaakson Osuuspankin 

Private –asiakkailta. Kyselylomake lähetettiin sähköisesti 188 henkilölle ja postitse 

196:lle. He, jotka saivat vastausmahdollisuuden sähköpostitse, pystyivät 

vastaamaan ainoastaan sähköisesti Webpropolin kautta.  Henkilöt, jotka saivat 

tiedon kyselystä postitse, saivat mahdollisuuden vastata joko mukana tulleella 

vastauslomakkeella tai vaihtoehtoisesti sähköisesti. Vastausaikaa kyselyyn 

osallistuneilla oli kaksi viikkoa ja se toteutettiin 3.10.2014-17.10.2014 välisenä 

aikana. Yhteensä kysely lähetettiin siis 384 henkilölle ja vastauksia tuli yhteensä 

137, joista 82 paperiversiona ja 75 Webpropolin kautta. 

 

Kyselylomake 

Kyselylomake koostui 10 kysymyksestä, joista yksi käsitteli sukupuolta, jotta 

saataisiin vastauksia myös yhteen tutkimuskysymykseen, jossa käsitellään naisten 

ja miesten välisiä eroja. Muissa kysymyksissä käsiteltiin sijoittajien 

tuottovaatimuksien muutoksia korkojen noustessa/laskiessa. Lisäksi tutkittiin, 

kumpi vaikuttaa enemmän sijoituskohteen valinnassa, sijoituskohteen riskitaso vai 

odotettu tuotto. 

 

Pankin näkökulmasta tarkasteltiin, mihin asiakkaat olisivat valmiita nyt sijoittamaan 

ja millä perustein he tekevät sijoituspäätöksensä. 

 

Kaikki kysymykset olivat monivalintakysymyksiä, joista osaan sai valita useamman 

vastausvaihtoehdon. Osassa kysymyksissä oli myös ”jokin muu” –vaihtoehto, 

johon sai kirjoittaa vapaasti oman vastauksensa, jos miellyttävää vaihtoehtoa ei 

ollut valmiina. 

 

Tutkimukseen osallistuneet 
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Kyselylomake lähetettiin Kymenlaakson Osuuspankin Private –asiakkaille, joka 

tarkoittaa käytännössä sopimuksenalaista varainhoitoa ja sitä, että näiden 

henkilöiden sijoitusvarallisuus on lähtökohtaisesti vähintään 100 000€. Vastaajissa 

oli mukana sekä henkilö- että yritysasiakkaita, mutta jokainen vastasi kuitenkin 

yksityishenkilönä. 137 vastaajasta miehiä oli 103 ja naisia 31. Kolme vastaajaa 

eivät halunneet paljastaa sukupuoltaan. 

 

4.2 Tutkimusmenetelmät 

 

Tutkimuksen päätavoitteena oli selvittää ovatko Kymenlaakson Osuuspankin 

Private-asiakkaat käyttäytyneet rationaalisesti. Lisäksi tutkimuksessa tutkittiin 

ovatko sijoittajat nostaneet tietoisesti sijoituksiensa riskitasoa saadakseen samoja 

tuottoja kuin aikaisemmin, jolloin korkotaso on ollut korkeampi. Tutkimuksessa 

haettiin myös vastausta kysymykseen, kumpi vaikuttaa enemmän sijoituskohteen 

valintaan, riskitaso vai odotettu tuotto. Sukupuolten välille haettiin eroja riskitason 

nostamisessa. 

Vastauksia näihin kysymyksiin haettiin kvalitatiivisen tutkimuksen kautta, jossa 

asiakkaat pääsivät itse vastaamaan heille asetettuihin kysymyksiin. Vastaukset 

olivat siis vastaajien omia mielipiteitä siitä, kuinka heidän sijoituskäyttäytymisensä 

muuttuu eri korkomarkkinoissa. 

5 Tutkimustulokset 

 

Vastauksia tuli yhteensä siis 137 kpl, joista miesten osuus oli 103 kpl, naisten 31 

ja 3 ei halunnut tuoda esille omaa sukupuoltaan. 

Kysymykseen, Kumpi vaikuttaa enemmän sijoituskohteesi valintaan?, oli kaksi 

vaihtoehtoa: a) Sijoituskohteen odotettu tuotto, b) Sijoituskohteen riskitaso. 

137 vastaajasta 51,8% kertoi, että sijoituskohteen valinta odotettu tuotto vaikuttaa 

enemmän sijoituskohteen valintaan. Sijoituskohteen riskitaso oli vaikuttavampi 

48,2% vastanneille. Sukupuolten välillä oli eroja, sillä sijoituskohteen odotettu 
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tuotto oli vaikuttavampi asia 38,7% naisista ja miehistä 54,4%. Riskitaso oli 

merkittävämpi 52,3% naisille ja miehille 45,6%. 

 

KUVA 4. Sijoituskohteen tuotto vs riskitaso. 

Kun tarkasteltiin sitä, ovatko asiakkaat siirtäneet varojaan matalamman tuotto-

odotuksen omaisuuslajeista korkeamman tuotto-odotuksen omaisuuslajeihin, niin 

vastanneista 77,4% oli tehnyt näin. Miehillä prosentti oli 79,6 ja naisilla 74,2. Niitä, 

jotka näin eivät olleet tehneet oli 22,6%. 
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KUVA 5. Sijoittajien siirtyminen korkeamman tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin. 

Suosituimmat kohteet, joihin varoja oli siirretty, olivat suorat osakkeet sekä 

osakerahastot. Näihin olivat sijoittaneet yli puolet niistä jotka olivat siirtäneet 

sijoituksiaan korkeamman tuotto-odotuksen omaisuuslajeihin. Muita suosittuja 

kohteita olivat korkorahastot, joukkovelkakirjalainat sekä kiinteistösijoitukset. 

 

KUVA 6. Sijoittajien sijoituskohteet. 

Niiden 22,6%, jotka eivät olleet siirtäneet varoja korkeamman tuotto-odotuksen 

omaisuuslajeihin, syyt siirtämättä jättämiseen olivat pääsääntöisesti joko 

turvallisuuden hakeminen pankkitileiltä tai se, että he olivat tyytyneet nykyiseen 

tuottotasoon. 

Kysymykseen, jossa tutkittiin sijoittajien tuottovaatimuksen muuttumista korkojen 

tullessa alaspäin, lähes 3/5 (59,1%) asiakkaista vastasi, että heidän 

tuottovaatimuksensa on pysynyt samana. 24,8% olivat nostaneet 

tuottovaatimustaan vähän, mutta ei merkittävästi. Vain 3,6% vastanneista kertoi, 

että heidän tuottovaatimuksensa oli noussut reilusti. 10,2% tuottovaatimus oli 

hieman laskenut ja 2,2% se oli laskenut merkittävästi. Naisten ja miesten välillä ei 

merkittäviä eroja ollut, mutta pieniä eroja kuitenkin. Miehet olivat nostaneet 

tuottovaatimustaan hieman naisia enemmän, mutta valtaosa näistäkin olivat 

pitäneet tuottovaatimuksensa muuttumattomana. 
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KUVA 7. Tuottovaatimuksen muuttuminen korkotason tullessa alaspäin.  

Mitä sitten tuottovaatimukselle tapahtuu, kun korkotaso nykyisestä joskus nousee? 

56,4% vastanneista kertoi, että heidän tuottovaatimuksensa nousee, kun 

korkotasokin nousee. Miehistä näin vastasi 58% ja naisista 53,3%. Samana 

tuottovaatimus pysyy 40,6% henkilöistä. Naisilla tämä luku oli 43,3%, kun taas 

miehillä se oli 39%. Tuottovaatimus laskee vain 3% asiakkaista. 

 

KUVA 8. Tuottovaatimuksen muuttuminen korkojen noustessa. 
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Harva asiakkaista kuitenkaan siirtää varoja takaisin tileilleen, kun korkotaso joskus 

nousee. Vain 4,4% kertoi siirtävänsä suurimman osan varoistaan takaisin tileille. 

Osan varoista siirtää tileille 29,9%. 

 

KUVA 9. Käteisvarojen lisäys, kun korot nousevat. 

Mitkä sitten vaikuttavat sijoittajien päätöksentekoon? Suurin osa vastaajista luottaa 

heidän nimettyyn varainhoitajaansa. Peräti 88,8% vastaajista kertoi, että 

varainhoitajan ehdotukset vaikuttavat heidän päätöksentekoonsa. Naisilla tämä 

luku oli vielä suurempi: 96,7%. Omat tutkimukset ja laskelmat vaikuttavat myös 

merkittävästi asiakkaiden sijoituskohteen päätökseen. Miehillä tämä luku oli 47,5% 

ja naisilla 33,3%, mikä antaa keskiarvoksi 44%. Analyytikkojen myynti- ja 

ostosuositukset vaikuttivat 28,4% asiakkaan päätöksentekoon. Naisilla tämä ei 

ollut yhtä merkittävä asia kuin miehillä. 
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KUVA 10. Päätöksentekoon vaikuttavat tekijät. 

Lopuksi kysyttiin vielä, mihin sijoittajat sijoittaisivat tällä hetkellä. Selkeä top 3 

muodostui suorista osakkeista, osakerahastoista ja kiinteistöistä. Myös 

korkorahastot, metsä, joukkovelkakirjalainat sekä tili ja muut pääomaturvatut 

kohteet oli yli viidennen sijoittajan mielessä. 
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KUVA 11. Mihin sijoittajat sijoittaisivat nyt? 

 

6 Pohdinta 

 

Kuten luvussa 3.1 nähtiin, niin yleisesti ottaen sijoittajat ovat siirtäneet sijoituksiaan 

tileiltä korkeamman tuotto-odotuksen sijoituksiin (Nordea, 2014; Reuters, 2014; 

ING IM, 2013). Näin ovat myös tehneet OP-Private Kymenlaakson asiakkaat. 

Yllätyksenä ei myöskään tullut se, että suosituimpina sijoituskohteina ovat olleet 

suorat osakkeet, osakerahastot sekä kiinteistöt. Miehet suosivat naisia enemmän 

suoria osakkeita, kun taas naiset suosivat enemmän osakerahastoja.  Syitä 

naisten sijoittamiseen ennemmin osakerahastoihin kuin suoriin osakkeisiin on 

varmasti monia, mutta yksi todennäköinen syy on niiden helppohoitoisuus sekä se, 

että ne vaativat vähemmän yksittäisen osakkeen seuraamista (Hira & Loibl, 2006).  

 

Kiinteistöjen suosio sijoituskohteena ei sinällään yllättänyt, sillä monet sijoittajat 

pitävät näitä suhteellisen riskittöminä sijoituksina, mikä ei tietenkään ole oikea 

oletus. Suurimpina riskeinä ovat hintariski sekä vuokralaisriski. Viime aikoina 

monet toimijat OP:n lisäksi ovat tuoneet markkinoille kiinteistörahastoja, jotka 

sijoittavat mm. vuokra-asuntoihin, toimitiloihin ja myös rakennuttavat niitä itse. 

Nämä ovat kiinnostaneet erityisen paljon sijoittajia, sillä ne tarjoavat skaalaetuja 

eikä sijoittajan itse tarvitse kantaa huolta vuokralaisista tai asuntojen remonteista. 

Näiden helppohoitoisuus on saanut sijoittajat sijoittamaan näihin. Rahastojen 

suosiosta kertoo mm. OP-Vuokratuoton 266 miljoonan pääoman määrä, joka on 

kerätty puolentoista vuoden ajanjaksolla (OP, 2014).  

  

Vaikka Halko et al. (2011) totesivat, että sijoittajien riskinottohalukkuus pienenee 

iän lähestyessä 50 ikävuotta, niin tämän tutkimuksen sijoittajilla tällaisesta ei 

liiemmin ollut tietoakaan. Hyvin todennäköisesti tämä johtuu historiallisen 

matalasta korkotilanteesta. Kuitenkin rationaalinen sijoittaja haluaa säilyttää 

varallisuutensa ostovoiman, mikä ei ole tällä hetkellä mahdollista lepuuttamalla 

varoja rahamarkkinoilla. 
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Ehkä hieman yllättäen sijoittajien päätöksenteon ankkuriksi ei saatu selkeitä eroja. 

51,8% mielestä heidän päätöksentekoon vaikutti enemmän odotettu tuottotaso 

kuin riskitaso. Naisilla riskitaso vaikutti enemmän päätöksenteossa (61,8) eivätkä 

he näin ollen halua ottaa yhtä suuria riskejä kuin miehet. Tämä voi hyvinkin johtua 

Hira & Loibl:n (2006) havaitsemasta asiasta, että naiset eivät seuraa 

sijoitusmaailmaa yhtä tarkasti kuin miehet ja täten eivät ymmärrä sijoitustuotteiden 

riskejä yhtä hyvin. Sinällään ei voida sanoa, vaikuttaako naisten ja miesten 

mahdolliset varallisuuden määrä riskinottohalukkuuteen, koska sitä ei tässä 

tutkimuksessa tutkittu. 

 

Mielenkiintoista oli niiden sijoittajien käyttäytyminen, joiden vallitsevana 

päätöksenteon tekijänä oli riskitaso. Näistä vain 14,5% oli kuitenkin päättänyt olla 

laskematta tuottovaatimustaan. Miehistä vain 12,7% oli laskenut 

tuottovaatimustaan, naisista 26,3%. Tämä on mielestäni erittäin mielenkiintoinen 

asia, sillä sijoittajien, joiden ankkurina on riskitaso, olisi luullut samalla laskevan 

tuotto-odotustaan ja tyytyvän pienempään tuottoon. Syitä tähän on varmasti 

monia, mutta uskoisin, että heuristiikalla on vahva vaikutus tähän, koska 

epävarmuutta on ollut paljon markkinoilla. (Tversky & Kahneman, 1974; 

Kahneman & Tversky, 1979; Schwartz, 2010; Hirshleifer, 2001) 

 

Sen sijaan niistä sijoittajista, joiden vallitsevana tekijä oli tuottotaso, vain 8,8% oli 

laskenut tuottovaatimustaan. Tämä tulos on mielestäni suhteellisen hyvin linjassa, 

sillä näiden sijoittajien odotetaankin nostavan tuottovaatimustaan korkojen tullessa 

alaspäin..  

 

Käytännössä tuottovaatimuksen pysyessä samana tai noustessa, korkojen 

tullessa alaspäin, tulisi sijoittajan nostaa riskitasoaan. Jos taas tuottovaatimus 

laskee korkojen tullessa alaspäin, tulisi sijoittajan joko laskea riskitasoaan tai pitää 

se ennallaan. Riskitason nostaminen riippuu myös siitä, onko sijoittaja päättänyt 

pitää tuottovaatimuksensa samana vai peräti lähtenyt sitä nostamaan. Samalla 

tapaa riskitason laskeminen tai pitäminen samana riippuu myös siitä, kuinka paljon 
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sijoittaja on laskenut tuottovaatimustaan. Seuraavaksi edellä mainittuja riskitason 

nostamisia havainnollistetaan yksinkertaisten esimerkkien avulla: 

 

Esimerkki 1: Sijoittajan portfolio on pitänyt sisällään ainoastaan tilivaroja ja hän on 

saanut määräaikaiselta tililtään 5% vuosittaisen koron. Koska sijoitus on ollut 

käytännössä riskitön, niin tällöin hänen tuottovaatimuksensa on ollut 5%. Nyt 

sijoittajan tili erääntyy ja tilille ei tarjota mitään korkoa. Sijoittaja haluaa kuitenkin 

pitää tuottovaatimuksensa samana, joten hänen täytyy etsiä tuottovaatimustaan 

vastaavaa sijoituskohdetta muualta kuin tililtä. Sijoituskohteeksi voisi hyvin 

valikoitua High Yield –lainat, joiden tuotot ovat tällä hetkellä lähellä 5% tasoa.  

Kyseinen sijoituskohde olisi kuitenkin erittäin paljon riskisempi kuin aiempi 

määräaikainen tili. Tässä kohtaa sijoittajan riskitaso nousisi siis merkittävästi. 

 

KUVA 12. High Yield –lainojen tuottokäyrä. 

 

Esimerkki 2: Sijoittajan portfolio on pitänyt sisällään ainoastaan Helsingin pörssin 

osakkeita ja tämän salkun beta on 1,2. Riskitön korkotaso on ollut 5% ja salkun 

tuotto-odotus on ollut 10%. Näin ollen sijoittajan tuottovaatimukseksi saada 

CAPM-mallilla 11%. Sijoittaja on päättänyt laskea tuottovaatimustaan 8%:iin, 

koska korotkin ovat tulleet alas. Riskittömän koron ollessa nolla, ja osakkeiden 

tuotto-odotuksen laskun takia, hänen tulee silti asemoitua samalla tapaa kuin 

ennenkin saadakseen tuottovaatimustaan vastaavan tuoton.  Käytännössä tämän 

sijoittajan riskitaso ei ole tullut alaspäin yhtään.  
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Tutkimuksessa sijoittajien tuottovaatimukseen nykykorkotaso ei suuresti 

vaikuttanut. Vain 12,4% vastanneista kertoi laskeneensa tuottovaatimustaan joko 

vähän tai merkittävästi. Miehistä vain 10,6% oli laskenut tuottovaatimustaan, kun 

taas naisista 19,3% kertoi tehneensä näin. Tämä taas kertonee naisten 

suuremmasta riskinottohaluttomuudesta. Peräti 87,6% vastanneista kertoi 

tuottovaatimuksen pysyneen joko samana, nousseen hieman tai nousseen 

merkittävästi. Miesten lukema oli 89,4% ja naisten 80,7%. Luvussa 2 todettiin, että 

sijoittajien tuottovaatimuksen pysyessä samana tai noustessa ja riskittömän koron 

laskiessa, tulee heidän hakea korkeampia tuottoja korkeamman tuotto-odotuksen 

sijoituksista (Sharpe et. al.,1995; Chen, 2003).   

 

Miehistä siis 89,4% kertoi tuottovaatimuksen pysyneen samana tai nousseen, 

mutta kuitenkaan näistä 20,7% ei ollut siirtänyt sijoituksiaan korkeamman tuotto-

odotuksen sijoituksiin. Naisista 24% oli tehnyt saman virheen. Käytännössä tämä 

siis tarkoittaa sitä, että osa sijoittajista on toiminut irrationaalisesti, sillä he eivät ole 

siirtäneet varojaan korkeamman tuotto-odotuksen sijoituksiin, vaikka ovat 

mielessään pitäneet tuottovaatimuksen samana tai peräti nostaneet sitä. Sama 

ilmiö on toistunut myös päinvastoin. Miehistä 10,6% oli laskenut 

tuottovaatimustaan, mutta näistä peräti 81,8% oli kuitenkin sijoittanut riskisempiin 

sijoituksiin. Naisista 66,7% oli tehnyt samalla tavalla. Jälkimmäisessä esimerkissä 

otannat ovat verrattain pieniä.   

 

Kun korkotaso nousee joskus tulevaisuudessa niin 34,3% vastaajista aikoo siirtää 

osan tai suurimman osan sijoitusvarallisuudestaan takaisin korkotileille. Tässäkin 

kohtaa tulee ilmi naisten pienempi riskinottohalukkuus, sillä naisista 38,7% tulee 

siirtämään varojaan pois korkeamman tuotto-odotuksen sijoituksista. Miehistä noin 

yksi kolmasosaa tulee tekemään näin. Tämä ei ole mielestäni millään tavalla 

yllättävää, koska korkojen ollessa korkeammalla ja normaaleilla tasoilla on 

mahdollista saada inflaatiota ylittävää tuottoja myös tileiltä, kuten luvun 2 kuva 3 

osoitti (Fidelity, 2014). On myös täysin normaalia ja jopa järkevääkin pitää 

sijoituksia myös tileillä, koska kuten olemme nähneet, niin osa sijoittajista haluaa 

karttaa riskejä. 
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Mikä oli mielenkiintoista, oli se tosiasia, että nämä 34,3%, jotka siirtävät osan 

sijoituksistaan takaisin sijoitustileille, joko nostaa tai pitää tuottovaatimuksensa 

samana korkotason noustessa. Eritoten niitä, jotka nostavat sijoituksiensa 

tuottovaatimusta ja samalla siirtävät varojaan tileille, ei voida pitää täysin 

rationaalisina sijoittajina. 

 

Sijoittajat tekevät sijoituspäätöksensä hyvin pitkälti oman varainhoitajansa 

ehdotuksien perusteella, mutta osa käyttää myös hyväkseen omia tutkimuksia ja 

laskelmia sekä analyytikkojen suosituksia. Noin kymmenes käy keskusteluja myös 

ystävien kanssa, jotka vaikuttavat heidän päätöksentekoon. Uskoisin, että 

varainhoitajan sijoitusehdotuksien suosio kertoo asiakkaiden luottamuksesta omaa 

varainhoitajaansa kohtaan. Varainhoitajat tuntevat asiakkaansa hyvin ja tietävät, 

mikä sijoitus sopii kellekin. Toisaalta, voidaan myös miettiä, ovatko varainhoitajien 

sijoitusehdotukset aina linjassa asiakkaan tuotto-odotuksen ja riskinsietokyvyn 

kanssa. Varainhoitajat eivät kuitenkaan halua menettää kasvojaan, joten on 

mahdollista, että he pelaavat ennemmin varman päälle ja tarjoavat pienemmän 

riskin sijoitusta.  Analyytikkojen epäsuosio verrattuna varainhoitajaan voidaan 

perustella mielestäni sillä, että analyytikkojen analyysit voivat olla erittäinkin 

hajonneita ja tavoitehintahaitari voi olla verrattain suuri. Omalta varainhoitajalta 

saa vain yhden mielipiteen, jolloin päätöksenteko on helpompaa.  

 

7 Yhteenveto ja johtopäätökset 

 

Pro Gradu –tutkielman tavoitteena oli selvittää, ovatko Kymenlaakson 

Osuuspankin Private –asiakkaat käyttäytyneet rahoituksen klassisen teorian 

mukaan rationaalisesti. Lisäksi tutkittiin, ovatko sijoittajat tietoisesti nostaneet 

sijoituksiensa riskitasoa saadakseen korkeampia tuottoja ja onko naisten ja 

miesten välillä ollut eroa. Yhtenä tavoitteena oli myös tutkia kumpi, tuottotaso vai 

riskitaso, toimii ankkurina.  
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Kuva 13. Yhteenveto tuloksista. 

 

 

7.1 Teoreettiset johtopäätökset 

 

Voidaan sanoa, että Kymenlaakson Osuuspankin Private –asiakkaat ovat 

tietoisesti nostaneet heidän sijoituksiensa riskitasoa, sillä näin on tehnyt 80% 

asiakkaista. Miesten ja naisten välillä ei ollut suurta eroa tässä asiassa, mutta 

pientä kuitenkin. Naiset olivat sijoittaneet hieman riskihaluttomammin, mutta 

heistäkin ¾ olivat siirtäneet varojaan riskisempiin sijoituskohteisiin. Eroja tuli sen 

sijaan sijoituskohteiden valinnoissa. Miesten suosituin sijoituskohde oli ollut suorat 

osakkeet, kun taas naisilla sen osuus oli 12%-yksikköä pienempi. Naiset sen 

sijaan suosivat osakerahastoja, joissa hajautus ja tätä myöten riski on pienempi 

kuin yksittäisessä osakkeessa. Myös korkosijoituksissa oli samoja piirteitä 

havaittavissa. Naiset suosivat korkorahastoja, kun taas miehet olivat sijoittaneet 

yksittäisiin jvk-lainoihin. Kiinteistöihin molemmat sukupuolet olivat sijoittaneet 

myös aktiivisesti. Yhteenvetona voidaan sanoa, että naiset sekä miehet olivat 

nostaneet sijoitustensa riskitasoa, mutta naiset hieman maltillisemmin. 
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Private –asiakkaiden sijoituksien ankkurivalinnassa ei havaittu isoa eroa. Hieman 

yli puolet sijoittajista (51,8%) piti sijoituksen tuottotasoa merkittävämpänä tekijänä. 

Tässä naisten ja miesten välillä oli hieman suurempi ero, sillä naisilla riskitaso oli 

merkittävämpi asia. Naisista 61,3% piti sijoituksen riskitasoa tärkeämpänä kuin 

tuottotasoa. Miehillä samainen prosentti oli 45,6%. Tässäkin kohtaa voidaan siis 

sanoa, että naiset olivat sijoittaneet riskihaluttomammin. 

Osa Kymenlaakson Osuuspankin Private –asiakkaista ei ollut sijoittanut 

rationaalisesti korkotason tullessa alaspäin. Niiden asiakkaiden, joiden 

tuottovaatimus oli pysynyt joko samana tai noussut, käyttäytymisessä huomattiin 

irrationaalisuuden merkkejä, sillä heistä 21,3% ei kuitenkaan ollut siirtänyt 

sijoituksiaan korkeamman tuotto-odotuksen sijoituksiin. Miehistä tähän oli sortunut 

20,7% ja naisista 24%. Myös sijoittajien, joiden ankkurina oli riskitaso, havaittiin 

irrationaalisuutta. Yhteensä vain 14,5% asiakkaista oli laskenut 

tuottovaatimustaan, vaikka heidän ankkurinaan oli riskitaso. Naisilla tämä osuus oli 

peräti 26,3% ja miehillä 12,7%. Olisi olettanut, että nämä prosenttiosuudet olisivat 

olleet selkeästi suuremmat. Sen sijaan, tuottotason ollessa ankkurina, ei nähty 

näin suurta irrationaalisuutta. Vain 8,8% asiakkaista oli laskenut 

tuottovaatimustaan, vaikka he kertoivat, että heidän päätöksissään tuottotasolla on 

suurempi merkitys. 

 

7.2 Käytännön johtopäätökset 

 

Syitä irrationaalisuuteen voidaan hakea monista eri näkökulmista. Yksi asia on 

vaikea markkinatilanne, jollaista ei ole ennen nähty. Se on voinut tuoda esiin 

heuristisia piirteitä päätöksentekoon, kuten pelon vaikutusta ja ankkurointia. Myös 

varainhoitajien suuri rooli asiakkaiden päätöksenteossa on varmasti vaikuttanut 

tähän. He ovat voineet ehdottaa sijoitusta, joka ei vastaa asiakkaan 

tuottovaatimusta ja ovat näin halunneet turvata oman maineensa, jos markkinoilla 

tapahtuukin suuri romahdus. Toisaalta, asiakkaat tekevät loppupeleissä 

sijoituspäätöksen itse, mutta kuten nähtiin, niin varainhoitajalla on suuri vaikutus 

asiakkaaseen. Asiakkailla ei myöskään välttämättä ole riittävää ymmärrystä 

sijoituksien tuottovaatimuksen muutoksesta, kun korot tulevat ylös tai alas. 
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Suurimmat irrationaalisuuden merkit yksittäisen sijoittajan näkökulmasta tulivat 

riskitason nostamisesta. Käytännössä yksittäisen sijoittajan tulisi nostaa 

sijoituksiensa riskitasoa, jotta se vastaisi hänen tuottovaatimustaan. Toinen 

vaihtoehto on tyytyä pienempään tuottotasoon ja pitäytyä nykyisessä riskitasossa. 

Kaikki sijoittajat eivät ole välttämättä tajunneet, että vanhat hyvät tuotot eivät ole 

saavutettavissa perinteisin riskitasoin, joten oman tuottovaatimuksen 

sopeuttaminen nykyiseen korkotasoon voisi olla helpoin ratkaisu.  

Näkisin, että Kymenlaakso Osuuspankki voi hyötyä tutkimuksen tiedoista jossain 

määrin markkinointimielessä, varainhoitajien sparraamisessa ja asiakkaiden 

opettamisessa. Tutkimustuloksista käy ilmi, että asiakkaat sijoittaisivat tällä 

hetkellä mielellään osakerahastoihin, suoriin osakkeisiin sekä kiinteistöihin. 

Markkinointimielessä kannattaisi nostaa vielä enemmän esille suuren suosion 

saanutta OP-Vuokratuottoa. Niille, joille kiinteistöihin sijoittaminen rahaston kautta 

ei kiinnosta, voisi markkinoida edullista lainaa, jota on tällä hetkellä saatavilla, 

koska korot ovat matalalla. Monet kiinteistösijoittajat rahoittavat kiinteistöjään 

myös lainarahalla, joten näkisin tässä selkeän markkinaraon. Usein näillä 

asiakkailla on vakuudet ja maksukyky kunnossa, joten heille tämä sopisi hyvin. 

Ongelmaksi voi muodostua asiakkaiden ymmärtämättömyys velkavivun käytöstä. 

Tässä kohtaa nostaisin esille varainhoitajien roolin. Mikäli heidät koulutettaisiin 

myös lainapuolen osaajiksi, niin he voisivat myydä idean myös asiakkaille, koska 

tulokset osoittivat, että asiakkailla on vahva luottamus varainhoitajiin. Myös uusia 

osakerahastoja pitäisi markkinoida vielä hanakammin asiakkaille ja kohdentaa 

niitä nimenomaan OP-Private –asiakkaille. 

Varainhoitajien sparraamiseen keskittyisin muutenkin enemmän, koska näimme, 

että heidän vaikutus asiakkaisiin on erittäin merkittävä. Heitä tulisi rohkaista 

tarjoamaan asiakkaan haluamaa tuottovaatimusta eikä aina turvautua 

vähäriskisempään sijoituskohteeseen, jos asiakas ei näytä sitä haluavan. On 

tietysti paljon myös kiinni varainhoitajan omasta profiilista ja riskinsietokyvystä 

sekä epäonnistumisen pelosta. Onko varainhoitajilla riittävä tuki ja rohkeus tehdä 

virheitäkin? Samat asiat koskevat mielestäni myös sijoitusneuvojia sekä 

sijoitusasiantuntijoita. 
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Jatkotutkimuksia tästä aiheesta voi tehdä hyvin jatkossakin. Kun korot nousevat, 

niin kuinka sijoittajat silloin käyttäytyvät. Ottaisin myös mukaan taustatietoihin 

varallisuuden määrän sekä kokemuksen sijoitusmaailmasta, sillä niillä oletettavasti 

suuri merkitys riski/tuotto –suhteen ymmärtämisessä. 
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LIITTEET 

 

Saate kyselyyn 

 

Hei, 

Opiskelen kauppatieteiden maisteriksi Lappeenrannan teknillisessä 

yliopistossa pääaineenani rahoitus ja teen pro gradu –tutkielmaa 

sijoittajien käyttäytymisestä matalassa korkotilanteessa. Teen graduni 

yhteistyössä Kymenlaakson Osuuspankin kanssa, jossa toimin 

varainhoitajana OP-Private –yksikössä. Sinut on valittu tutkimukseen, 

koska olet Kymenlaakson Osuuspankin OP-Private -asiakas.  

Sijoittajien käyttäytymistä ei ole liiemmin tutkittu vallitsevassa 

korkotilanteessa, joten arvostaisin suuresti osallistumistasi kyselyyn. 

Vastausaikaa on 17.10 asti. Kysymykset ovat monivalintakysymyksiä 

ja kyselyyn vastaaminen vie aikaa vajaa 10 minuuttia. Kysely tehdään 

täysin anonyymisti, jolloin henkilö- ja pankkisalaisuuden alaiset tiedot 

eivät tule julki. Sukupuolesi toivon sinun kertovan saadakseni esille 

mahdolliset erot sukupuolten välillä. 

Vastata voit joko kirjeen mukana tulleella kyselylomakkeella tai 

sähköisesti osoitteessa xxxxxxxxxxx. Kirjeen mukana on vastauskuori, 

joten postimaksu on maksettu puolestasi. 

Lisätietoja kyselystä saat allekirjoittaneelta, pro gradu –tutkielman 

ohjaaja Mikael Collanilta, sekä pankkimme henkilöstöpäälliköltä 

Susanne Vesalalta.  

  

 Ystävällisin terveisin,  

 Niko Hänninen 

 Varainhoitaja APV 

 Kymenlaakson Osuuspankki 

 OP-Private 

 Puhelin 010 257 7552 

 niko.hanninen@op.fi  

mailto:niko.hanninen@op.fi
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Kyselylomake 

 

Taustatiedot: 

 

1. Sukupuolesi? 

       a. Nainen 

       b. Mies 

        

       Monivalintakysymykset: 

 

1. Kumpi vaikuttaa enemmän sijoituskohteesi valintaan? 

a. Sijoituskohteen odotettu tuotto 

b. Sijoituskohteen riskitaso 

2. Nykyisen alhaisen korkotason vallitessa, oletko siirtänyt sijoituksiasi 

matalan tuotto-odotuksen omaisuuslajeista (tilit, lyhyen koron 

rahastot jne.) korkeamman tuotto-odotuksen omaisuuslajeihin 

(osakkeet, korkorahasto, osakerahastot, kiinteistöt jne.)?   

a. Kyllä 

b. En 

3. Mikäli vastasit edelliseen kysymykseen Kyllä, niin mihin olet siirtänyt 

varallisuuttasi? 

a. Suoriin osakkeisiin 

b. Korkorahastoihin 

c. Osakerahastoihin 

d. Joukkovelkakirjalainoihin (ml. yrityslainat, strukturoidut lainat, 

indeksilainat) 

e. Kiinteistöihin (ml. OP-Vuokratuotto) 

f. Metsään 

g. Johonkin muuhun, mihin? 

_______________________ 

4. Mikäli vastasit kysymykseen numero 2 En, niin miksi et ole sijoittanut 

korkeamman tuotto-odotuksen vaihtoehtoihin? 

a. Olen halunnut pitää varat (tai osan varoista) turvallisesti pankkitilillä 

b. Olen siirtänyt varoja kulutukseen/maksanut lainoja pois 

c. En ole kiinnostunut nostamaan sijoituksieni riskitasoa, vaan tyydyn 

vallitsevaan tuottotasoon 

5. Oletko nostanut sijoitustesi tuottovaatimusta (sijoituksista odottamasi 

tuotto) korkotason tullessa alaspäin?   

a. Kyllä, reilusti. 

b. Kyllä, mutta en merkittävästi. 

c. Tuottovaatimukseni on pysynyt samana. 

d. En, olen laskenut tuottovaatimustani hieman. 

e. En, olen laskenut tuottovaatimustani merkittävästi. 
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6. Kun tileille maksettava korko nousee tulevaisuudessa, niin siirrätkö 

sijoitusvarallisuuttasi takaisin tileille? 

a. Kyllä, luultavasti suurimman osan varoista. 

b. Kyllä, ainakin osan varoista. 

c. Todennäköisesti en, sillä tuottovaatimukseni nousee samalla, kun 

korot nousevat 

d. En missään tapauksessa. 

 

7. Kun korkotaso nousee tulevaisuudessa, niin mitä tapahtuu 

tuottovaatimuksellesi? 

a. Tuottovaatimukseni nousee korkotason noustessa 

b. Tuottovaatimukseni pysyy samana 

c. Tuottovaatimukseni laskee korkojen noustessa ylöspäin 

8. Kuka/mikä vaikuttaa sijoituspäätökseesi? 

a. Omat tutkimukset ja laskelmat 

b. Analyytikkojen osto-/myyntisuositukset 

c. Varainhoitajan sijoitusehdotukset 

d. Muiden sijoittajien /ystävien suositukset 

9. Mihin voisit sijoittaa tällä hetkellä varojasi? 

a. Tilille (tai muuhun pääomaturvattuun vaihtoehtoon) 

b. Suoriin osakkeisiin 

c. Korkorahastoihin 

d. Osakerahastoihin 

e. Kiinteäkorkoisiin joukkovelkakirjalainoihin 

f. Vaihtuvakorkoisiin joukkovelkakirjalainoihin 

g. Metsään 

h. Kiinteistöihin 

i. Johonkin muuhun, mihin? 

________________________ 

 


