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1. JOHDANTO 

1.1.  Tutkimuksen tausta 

Suomalaisten kotitalouksien pörssiosakkeisiin sijoitettu rahoitusvarallisuus on 

noussut tuntuvasti vuoden 2008 globaalin finanssikriisin jälkeisenä aikana, ja 

kiinnostus osakesijoittamiseen on kasvanut. Vuonna 2013 kotitaloudet omistivat 30 

miljardilla eurolla pörssiosakkeita (Tilastokeskus, 2014), kun vuonna 2011 vastaava 

arvo oli vain 21 miljardia euroa (Tilastokeskus, 2012).  Samalla kun 

osakesijoittaminen kasvattaa suosiotaan, Suomen taloudellisen tilanteen 

epävarmuus näyttää jatkuvan. Esimerkiksi Valtiovarainministeriön (2014) 

taloudellisessa katsauksessa Suomen BKT:n ei uskota kasvavan vuonna 2014.  

 

Vuosi 2013 oli Helsingin pörssissä erittäin tuloksekas haasteellisesta taloudellisesta 

tilanteesta huolimatta. Esimerkiksi OMX Helsinki -indeksi nousi vuoden aikana yli 25 

prosenttia (Taloussanomat, 2014b). Suomen talouden vaikea tilanne yhdessä 

pörssin menestyksen kanssa luovat oman uhkansa: yhtäältä pörssiosakkeiden 

aiemmat hyvät tuotot tuovat osakemarkkinoille uusia piensijoittajia, mutta toisaalta 

taloudellinen epävarmuus tekee sopivien sijoituskohteiden löytämisen yhä 

vaikeammaksi.  

 

Helsingin pörssi on maailman mittakaavassa pieni sijoitusmarkkinapaikka.  

Kymmenen arvokkainta Helsingin pörssin yritystä muodostavat sen markkina-arvosta 

peräti yli 70 prosenttia. Piensijoittajalla on kotimarkkinoilla punnittavanaan rajallinen 

määrä vaihtoehtoja ja sopivien sijoituskohteiden löytäminen saattaa osoittautua 

haasteelliseksi. Suoria osakeostoja tehdessään piensijoittajalla on myös taipumus 

toimia irrationaalisesti. Esimerkiksi 7.11.2014 Talvivaaran Kaivososakeyhtiö Oyj:n 

osakkeella lopetettiin kaupankäynti Helsingin pörssissä, sillä Talvivaaran kaivos 

ajettiin konkurssiin. Talvivaara on vetänyt erittäin paljon piensijoittajien varoja 

puoleensa viimeisien vuosien aikana, vaikka sen tulevaisuus on ollut vaakalaudalla jo 

pitkään (Talouselämä, 2013).  

 

Sijoituskäyttäytymisen tutkiminen on perinteisesti keskittynyt institutionaalisten 

sijoittajien tarkasteluun. Lähiaikoina on kuitenkin kiinnostuttu yhä enemmän myös 



 

  2 

yksityisten sijoittajien liikkeistä ja varsinkin siitä, miksi piensijoittajat epäonnistuvat 

markkinoilla. Yksi tärkeimmistä piensijoittajien irrationaalisuutta kuvaavista 

löydöksistä on sijoittajien taipumus realisoida voittavat sijoitukset aikaisin, mutta pitää 

kiinni tappiota tekevistä sijoituksista (engl. disposition effect). Tätä Shefrinin ja 

Statmanin (1985) esittelemää ilmiötä ovat tutkineet Suomen osakemarkkinoilla muun 

muassa Grinblatt ja Keloharju (2001) löytäen näyttöä disposition effectin 

vaikutuksesta yksityisiin sijoittajiin. Toinen merkittävä kotitalouksien osakkeiden 

valintaan vaikuttava ilmiö on sijoittajien taipumus ostaa medioissa esillä olevien ja 

sijoittajilta huomiota saavien yritysten osakkeita. (Barber & Odean, 2008). Yksityisten 

sijoittajien osakevalintoja selittää myös halukkuus pitää hallussaan osakkeita, joilla 

on lottovoittoihin rinnastettavissa oleva tuottopotentiaali (niin sanottu ”kaikki tai ei 

mitään” -mentaliteetti) (Kumar, 2009). Yksityiset sijoittajat eivät myöskään aina pyri 

maksimoimaan tuottojaan, vaan henkilökohtaiset arvot ja sosiaaliset normit 

vaikuttavat sijoittajien päätöksiin (Berry & Junkus, 2013). 

 

Yksityisten sijoittajien liiallisesta kaupankäynnistä ja vaikeuksista hajauttaa 

portfoliotaan on näyttöä, mutta yksittäisten osakkeiden valintaa on tutkittu 

vähemmän. Tämä tutkielma keskittyy kotitalouksien osakevalintojen haasteisiin. 

Tavoitteena on selvittää, tekevätkö kotitaloudet sijoituspäätöksensä tunnuslukujen 

valossa oikein, kuinka paljon irrationaalisuutta aiheuttavat ilmiöt vaikuttavat 

päätöksiin ja millaista tuottoa kotitaloudet markkinoilla ansaitsevat. Suorien 

osakesijoitusten suosion kasvaessa ja piensijoittajien allokoidessa varallisuuttaan 

yhä enemmän pois talletuksista kohti sijoitusmarkkinoita on erittäin tärkeää tutkia 

valintojen järkiperäisyyttä sekä syitä sijoittajien mahdollisille epäonnistumisille 

markkinoilla. 

1.2. Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää kotitalouksien sijoituskohteiden valinnan 

rationaalisuutta Helsingin pörssissä. Lisäksi pyrkimyksenä on ymmärtää 

kotitalouksien sijoituspäätösten taustalla vaikuttavia ilmiöitä. Tutkielman empiirisessä 

osiossa selvitetään, korreloivatko kotitalouksien sijoitusmäärät Helsingin pörssissä 

yhtiöiden tunnuslukuperusteisen kannattavuuden kanssa. Lisäksi selvitetään, miten 

kotitalouksien sijoitukset ovat aktuaalisesti tuottaneet verrattuna rahoitus- ja 
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vakuutuslaitoksiin ja miten kotitaloudet ovat allokoineet varallisuuttaan 

sijoituskohteiden välillä.  

 

Aineisto koostuu OMX Helsinki 25 -indeksin yritysten tunnusluvuista vuodelta 2013. 

OMXH25 -indeksi koostuu Helsingin pörssin 24 vaihdetuimmasta osakkeesta, joten 

sen avulla on mielekästä tutkia kotitalouksien sijoituspäätöksiä, eivätkä esimerkiksi 

pienivaihtoisia osakkeita vaivaavat ongelmat häiritse analyysia. indeksin 

kotitalouksien omistusmääriä tarkasteltaessa joudutaan jättämään pois kolme yhtiötä: 

Nordea, Stora Enso ja Teliasonera. Tämä johtuu siitä, että nämä yhtiöt on noteerattu 

useammissa pörsseissä, jolloin tietoja suomalaisten kotitalouksien omistusmääristä 

ei löydy käytettävissä olevista lähteistä.  

 

Päätöksiä tarkasteltaessa tehdään oletus, että tuottojen maksimoimiseksi 

kotitalouksien tulisi noudattaa arvo-osakeperusteista sijoitusstrategiaa. Tämä oletus 

voidaan tehdä siksi, että arvosijoitusstrategialla on havaittu saatavan kaikkein 

varmimmin ylituottoja (Piotroski, 2000). Tämä ei kuitenkaan tarkoita, että 

kotitalouksien ei tulisi sisällyttää portfolioonsa kasvuyrityksiä, mutta niiden tulee olla 

hinnaltaan houkuttelevia, jotta kotitaloudet menestyisivät sijoituspäätöksissään. 

Lisäksi esimerkiksi sijoitustyyli, jossa pyritään hyödyntämään hetkelliset osakkeen 

hinnan heilahtelut aktiivisella myymisellä ja ostamisella jätetään pois tarkastelusta, 

sillä tutkielmassa keskitytään yhtiöiden välisiin paremmuuseroihin. Käsiteltävät 

tutkimusongelmat ovat: 

 

Päätutkimusongelma: 

• Valitsevatko kotitaloudet sijoituskohteensa Helsingin Pörssissä rationaalisesti? 

 
Osaongelmat: 

• Korreloiko OMX Helsinki 25 -indeksin yritysten osakkeiden 

tunnuslukuperusteinen kannattavuus kotitalouksien sijoitusmäärien kanssa? 

 

• Onko yritysten joukossa sellaisia, joihin kotitaloudet ovat sijoittaneet 

tunnuslukujen valossa suhteettoman paljon/vähän varallisuutta? Jos on, niin 

mistä tämä voisi johtua? 
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• Miten kotitalouksien sijoitukset OMXH25 -indeksin osakkeisiin ovat tuottaneet 

verrattuna rahoitus- ja vakuutuslaitosten sijoituksiin? 

 

• Miten kotitaloudet ovat allokoineet varallisuuttaan indeksin yrityksissä vuoden 

2013 aikana? 

1.3. Tutkimuksen rakenne 

Tutkimus jakautuu yhteensä viiteen lukuun. Seuraavassa luvussa käsitellään työn 

teoreettista viitekehystä, eli niitä ilmiöitä, jotka ajavat yksityisten sijoittajien 

irrationaalista sijoituskäyttäytymistä. Kolmannessa luvussa avataan empiirisessä 

osiossa käytettäviä yritysten tunnuslukuja, tutustutaan tutkimuksen aineistoon ja 

esitetään tutkimukseen käytettävät tutkimusmenetelmät. Neljännessä luvussa 

perehdytään saatuihin tutkimustuloksiin ja viimeisessä luvussa kootaan yhteen työn 

kannalta tärkeimmät johtopäätökset ja esitetään mahdollisia jatkotutkimusaiheita. 
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2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

Teoreettisessa viitekehyksessä tarkastellaan ilmiöitä, jotka vaikuttavat yksityisten 

sijoittajien irrationaaliseen käyttäytymiseen osakesijoituksia valittaessa.  

Paneudumme erityisesti yksittäisten osakekohteiden valintaan. Portfolion 

hajauttamiseen sekä liialliseen kaupankäyntiin liittyviä ilmiöitä käsitellään erikseen 

kappaleessa 2.5.  

 
Ensimmäisenä tarkasteltavana ilmiönä on sijoittajien taipumus realisoida voittavat 

sijoitukset aikaisin, mutta pitää kiinni tappiota tekevistä sijoituksista. Toisena ilmiönä 

on sijoittajien taipumus ostaa mediahuomiota nauttivien yritysten osakkeita. 

Kolmantena ilmiönä on yksityisten sijoittajien halukkuus pitää hallussaan osakkeita, 

joilla on lottovoittoihin rinnastettavissa oleva tuottopotentiaali. Neljäs ilmiö paneutuu 

sosiaalisten normien ja henkilökohtaisten arvojen vaikutukseen sijoittamisessa. 

Kotitalouksien sijoituskäyttäytymiseen perehtyvien ilmiöiden havainnollistamiseen 

käytetään esimerkkejä Helsingin Pörssissä noteeratuista yhtiöistä. 

2.1. Disposition effect 

Sherfin ja Statman (1985) esittelivät ensimmäisinä disposition effectiksi kutsutun 

ilmiön, jonka mukaan yksittäisillä sijoittajilla on vahva taipumus myydä voittavia 

osakkeitaan ja pitää kiinni häviävistä osakkeista. Tämä tutkimus nojasi Kahnemanin 

ja Tverskyn (1979) kehittämään prospektiteoriaan, joka pyrkii selittämään inhimillistä 

päätöksentekoa epävarmuuden vallitessa.  

 

Prospektiteoriassa päätöksenteko tapahtuu kahdessa vaiheessa. 

”Muokkausvaiheessa” päätöksentekijä järjestää vaihtoehdot – tietystä jäädytetystä 

näkökulmasta katsoen – potentiaalisten voittojen ja tappioiden mukaisesti. Toisessa 

niin kutsutussa ”arviointivaiheessa” sijoittaja soveltaa päätöksentekoon 

arvostusfunktiota, joka on konkaavi tuottojen puolelta ja konveksi tappioiden puolelta. 

Funktio kuvastaa riskien välttämistä voittojen puolella ja riskien etsimistä tappioiden 

puolella. 

 

Kahneman ja Tversky ovat esittäneet erinäisiä päätöksentekotilanteita näiden 

oletuksien pohjalta. Esimerkkinä käytettiin tilannetta, jossa sijoittaja on ostanut 
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osakkeen kuukausi sitten 50 dollarilla ja huomaa nyt osaketta myytävän 40 dollarin 

hintaan. Sijoittajan on päätettävä, realisoiko hän tappiot ostoksesta, vai pitääkö hän 

osakkeesta kiinni vielä yhden kuukauden. Prospektiteorian mukaisesti sijoittaja 

järjestää vaihtoehtonsa kahden skenaarion mukaisesti: 

 

A. Myy osake nyt ja realisoi 10 dollarin suuruinen tappio. 

B. Pidä osaketta vielä yksi jakso, jolloin mahdollisuudet joko hävitä vielä 10 

dollaria lisää tai päästä niin kutsutusti ”omillensa” ovat yhtä suuret. 

 

Päätös näiden kahden vaihtoehdon välillä on arvostusfunktion konveksilla puolella, 

joten prospektiteorian mukaan sijoittaja valitsee tilanteen B. Prospektiteorian lisäksi 

Sherfin ja Statman käyttivät disposition effectin selittämiseen sijoittajien 

ylpeydentuntoa ja haluttomuutta luopua sijoituskohteen omistuksesta sen ollessa 

tappiollinen. Summers ja Duxbury (2007) tutkivat myöhemmin tunteiden osallisuutta 

disposition effectiin. He havaitsivat, etteivät sijoittajat koe disposition effectiä, mikäli 

sijoitusportfolio on annettu heille ennalta, eivätkä he näin pääse vaikuttamaan 

portfolion alkuperäiseen sisältöön itse. Tällöin sijoittajat eivät kokeneet olevansa 

vastuussa osakkeista syntyvistä tuotoista tai tappioista, eivätkä käyttäytyneet 

irrationaalisesti. 

 

Disposition effectiä tukevia empiirisiä tutkimuslöydöksiä on tehty ympäri maailmaa. 

Sitä on tutkittu myös Suomen sijoitusmarkkinoilla. Grinblatt ja Keloharju (2001) 

tutkivat disposition effectiä hyödyntäen kaikkien suomalaisten sijoittajien 

kaupankäyntimerkintöjä vuosilta 1995 – 1996. Tulosten mukaan sijoittajilla on tapana 

pitää kiinni häviävistä sijoituksista. Keloharjun ja Grinblattin mukaan sijoittajat myyvät 

alle 30 % tappiota tehneen osakkeen 21 % epätodennäköisemmin, kuin voittoa 

tekevän osakkeen. Edelleen sijoittajat myyvät yli 30 % tappiota tehneen osakkeen 32 

% epätodennäköisemmin, kuin voittoa tehneen. Lisäksi osakkeet, jotka ovat aiemmin 

tuottaneet hyvin, tullaan todennäköisesti myymään niiden kuukausittaisilla 

korkeimmilla arvostustasoilla. 

 

Disposition effectin vaikutusta institutionaalisten ja yksityisten sijoittajien välillä on 

myös tutkittu. Barber, Lee, Liu ja Odean (2007) analysoivat sijoittajien 

kaupankäyntimerkintöjä Taiwanin pörssissä vuosina 1995 - 1999 verratakseen 
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disposition effectiä yksityisten sijoittajien ja institutionaalisten sijoittajien välillä. 

Yksityiset sijoittajat myivät lähes neljä kertaa todennäköisemmin voittoa kuin tappiota 

tekevän osakkeen. Institutionaalisista sijoittajista sijoitusyhtiöillä ja 

arvopaperivälittäjillä oli myös osaltaan tapana myydä voittajia, mutta ilmiö oli 

huomattavasti heikompi kuin yksittäisten sijoittajien kohdalla. Taiwanissa toimivilla 

rahastoilla tai Taiwanin pörssiin sijoittavilla ulkomaalaisilla sijoittajilla tätä tendenssiä 

ei havaittu.  

 

Disposition effectillä on ilmeinen yhteys yksityisiin sijoittajiin. Seru, Shumway ja 

Stoffman (2010) tutkivat yksityisten sijoittajien kaupankäyntimerkintöjä Suomessa 

vuosina 1995 - 2003 ja havaitsivat, että disposition effectin vaikutus vähenee 

sijoituskokemuksen myötä, kun kokemusta mitataan tehtyjen kauppojen määrässä. 

Voisi siis kuvitella, että disposition effectin vähäinen olemassaolo institutionaalisten 

sijoittajien päätöksissä johtuu laajasta sijoituskokemuksesta. Näin ollen disposition 

effect on rasite, josta sijoittajatkin voivat oppia pois kokemuksen karttuessa. 

 

 
Kuvio 1. Nokia Oyj:n kurssikehitys aikavälillä 1.1.2000 – 31.12.2006 (Kauppalehti, 

2014a) 

 
Disposition effectin vaikutuksista Suomen Pörssissä voidaan ottaa esimerkiksi Nokia 

Oyj. Nokian osake saavutti 65 euron tason ja samalla kaikkien aikojen 

kurssihuippunsa 20. kesäkuuta 2000. Kuten kurssigraafista voidaan havaita (kuvio 

1), kurssihuipun jälkeen osakkeen hinnan kehitys jatkoi negatiivisella trendillä. Tästä 

huolimatta suomalaisten kotitalouksien omistus Nokiassa pysyi korkeana, ja 16. 

marraskuuta 2006 kotitalouksilla oli yhä eniten varallisuutta kiinni Nokian osakkeessa 

verrattuna kaikkiin muihin Helsingin Pörssin yhtiöihin (Taloussanomat, 2006). 

Suomalaisten kotitalouksien kyvyttömyys realisoida tappioita selittää löydöksen 
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suurilta osin, joskaan muita ilmiöitä, kuten myöhemmin käsiteltävää familiarity effectiä 

(kappale 2.5.1.), ei voida jättää huomiotta. 

2.2. Taipumus ostaa huomiota saavien yritysten osakkeita 

Barberin ja Odeanin (2008) mukaan yritysten saamalla huomiolla on suuri merkitys 

yksilöiden ostopäätöksiin. Sijoittajan on valittava sopiva ostokohde tuhansista eri 

osakevaihtoehdoista. Käsiteltävää tietoa on yksinkertaisesti liian runsaasti. Sen 

sijaan, että sijoittajat kävisivät relevantin informaation läpi systemaattisesti, he 

saattavat päätyä ostamaan osakkeita, jotka vain sattuvat saamaan heidän 

huomionsa. Näiden osakkeiden kursseilla on yleensä suuret hintaliikkeet ja niiden 

takana olevat yhtiöt ovat näkyvillä mediassa. Barber ja Odean havaitsivat 

tutkimuksessaan, että yksityiset sijoittajat ostavat suhteellisesti enemmän 

julkisuudessa huomioitujen yritysten osakkeita.  

 

Mikäli sijoittaja keskittyy vain kohuttuihin osakkeisiin, hän käy helposti liikaa kauppaa, 

koska on perusteettoman itsevarma saamansa informaation laadusta (Barber & 

Odean, 1999). Tämä johtaa osaltaan transaktiokustannusten nousuun. Sijoittajat 

saattavat antaa liikaa arvoa tapahtumille, jotka saavat heidän huomionsa 

ensimmäisenä.  

 

Seasholes ja Wu (2004) havaitsivat Shanghain Pörssiä käsittelevässä 

tutkimuksessaan, että juuri yksityiset sijoittajat ovat netto-ostajia osakkeen 

nousuhuipun jälkeisenä päivänä. Lisäksi ensimmäistä kertaa osakekauppoja tekevät 

ostavat osakkeita ylikorostetusti huippua seuraavina päivinä. Kymmenen päivän 

sisällä huippuhinnasta osakkeiden kurssit palaavat lähelle sitä, mitä ne olivat ennen 

innoittavia uutisia. Näinollen yksityiset sijoittajat päätyvät maksamaan kohtuutonta 

kauppahintaa mediahuomiota saavien yritysten osakkeista.  

 

Barber ja Odean (2008) toteavat, ettei institutionaalisten sijoittajien riski toteuttaa 

tämän ilmiön mukaisia ostoja ole yhtä suuri kuin yksityisten, sillä heillä on käytössään 

enemmän resursseja ostovalintaa tehdessään ja siten mahdollisuus seurata 

laajempaa osakevalikoimaa. Barber ja Odean korostavat myös, ettei osakkeiden 

myyminen ole yhtä altista mediahuomion aiheuttamalle irrationaaliselle käytökselle 
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kuin ostaminen. Yksityiset sijoittajat tekevät myyntipäätöksensä muutamien 

omistamiensa osakkeiden välillä, joten osakkeiden välisiä vertailuja pystytään 

tekemään rationaalisesti.  

 
Kappaleessa käsitelty ilmiö on tämän tutkimuksen kannalta tärkeä sikäli, että OMXH 

25 -indeksin osakkeet ovat eniten vaihdettuja osakkeita Helsingin Pörssissä. Tämän 

vuoksi ne saavat myös paljon huomiota julkisuudessa. Yritysten välisiä eroja 

medianäkyvyydessä voidaan tutkia esimerkiksi Google-hakujen määrällä mitattuna, 

kuten Da, Engelberg ja Gao (2010) tekivät tutkimuksessaan. Vuosina 2004 – 2008 

tehtyjen Yhdysvaltalaisten Russell 3000 -indeksin yritysten Google-hakujen määrän 

perusteella selvisi, että hakujen yhtäkkinen lisääntyminen ennustaa sekä suuria 

tuottoja seuraavan kahden viikon aikana, että lopulta tuottojen kääntymistä vuoden 

sisällä piikistä. 

 

Huomiotekijöiden vaikutusta yksilöiden sijoituspäätöksiin voidaan tarkastella 

tilanteissa, joissa yritysten avainhenkilöt tai suurimmat osakkeenomistajat lisäävät tai 

vähentävät omistuksiaan kyseisissä yhtiöissä. Avainhenkilöiden reaktiot saavat usein 

aikaan samansuuntaisen liikkeen myös niiden piensijoittajien keskuudessa, jotka 

pyrkivät tulkitsemaan päätösten merkityksiä. Ongelmaksi tulkinta muodostuu siksi, 

että avainhenkilön liikkeitä pystytään selittämään vain harvoin. Mikäli yrityksen 

tuloksentekokyvylle tärkeä henkilö esimerkiksi myy paljon omistuksiaan, voidaan 

olettaa, ettei hän usko yrityksen tuottopotentiaaliin. Todellisuudessa myyntien 

taustalla saattaa olla esimerkiksi henkilön tarve realisoida pääomaa yksityiselämän 

hankintojaan varten. Ostojen ja myyntien yleisen trendin tarkastelu muodostuu 

näissä tilanteissa tärkeäksi.  

 
Kuvio 2. YIT Oyj:n osakkeen kurssikehitys aikavälillä 1.10.2008 - 1.5.2010 (Kauppalehti, 

2014d) 
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Se, että useat sisäpiiriläiset lisäävät omistuksiaan yrityksessä, saattaa kertoa hyvistä 

tulevaisuuden näkymistä. Näin kävi keväällä 2009, kun YIT:n kurssin ollessa 5 euron 

tuntumassa sisäpiiri alkoi lisätä tuntuvasti omistuksiaan yrityksessä, ja kurssi kohosi 

pian yli 12 euroon (kuvio 2.). 

2.3. Uhkapelaaminen osakemarkkinoilla 

Markowitz (1952) pohti uhkapelaamisen roolia sijoittamisessa ensimmäisten 

joukossa jo vuonna 1952. Hän otaksui, että joillakin sijoittajilla on taipumus 

ajatusmalliin, jossa he hyväksyvät suuren mahdollisuuden pieneen tappioon 

saadakseen pienen mahdollisuuden suureen tuottoon. 

 

Kumar (2009) pyrki tutkimuksessaan tunnistamaan lottokuponkeihin rinnastettavissa 

olevat osakkeet ja selvittämään, sijoittavatko yksityiset sijoittajat näihin suhteellisesti 

enemmän. Lottokuponkien ominaisuuksiin kuuluu, että ne antavat erittäin pienen 

mahdollisuuden suureen voittoon pienellä summalla rahaa. Kumar määritteli 

lottoamiseen rinnastettavissa olevia osakehankintoja kolmella piirteellä: 1) 

osakekohtainen tai idiosynkraattinen volatiliteetti, 2) osakekohtainen tai 

idiosynkraattinen jakauman vinous, ja 3) osakkeen hinta. Teorian taustalla on, että 

”halpoja veikkauksia” etsivät sijoittajat näkevät halvat osakkeet viehättävinä. 

Halvoista osakkeista viehättävimpinä nähdään ne, joiden osakekohtainen jakauma 

on hyvin vinoutunut. Näistä viehättävimpinä nähdään taasen ne, joiden 

idiosynkraattinen volatiliteetti on suuri. Kun volatiliteetti on korkea, sijoittajat olettavat 

menneisyyden suhteellisesti suurten hintatasojen toistuvan.  

 

Kumarin tutkimus todisti, että yksityiset sijoittajat sijoittavat suhteellisesti enemmän 

osakkeisiin, joilla on lottokuponkien kaltaisia piirteitä. Yksityisten sijoittajien 

kategoriassa oli tiettyjä sosioekonomisia ryhmiä, jotka ostivat tavallista useammin 

lottokuponkeja ja joiden havaittiin samalla suosivan myös niiden kaltaisia osakkeita. 

Lisäksi Kumar havaitsi, että kysyntä lottokuponkien kaltaisille osakkeille kasvoi, kun 

yleinen taloudellinen tilanne heikkeni. Lottokuponkien kaltaisten osakkeiden 

omistaminen liittyy joissakin tapauksissa vahvasti sijoittamisen viihdehakuisuuteen. 

Tämä irrallinen ilmiö on sidoksissa sijoittajien epäonnistumiseen portfolion 
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hajauttamisessa, joten sen käsittely tapahtuu teoriaosuuden viimeisessä 

kappaleessa. 

 

Uhkapelaamista Suomen Pörssissä voidaan tarkastella Talvivaaran kaivososakeyhtiö 

Oyj:n osakkeen avulla. Talvivaaran osakkeen alin hinta oli vuonna 2013 0,03 euroa 

ja osakkeen volatiliteetti samalle vuodelle 129,13 % (Taloussanomat, 2014a). 

Osakkeen kurssigraafista (kuvio 3.) on nähtävissä jakauman vinous. 

 

 
Kuvio 3. Talvivaaran kaivososakeyhtiö Oyj:n osakkeen kurssikehitys aikavälillä 

1.1.2010 -31.12.2013 (Kauppalehti, 2014c) 

 

Vuonna 2013 Talvivaaran osake täytti Kumarin esittämät kolme piirrettä, joiden 

nojalla se on verrattavissa lottokuponkiin. Vuoden 2013 lopulla julkaistu uutinen 

(Talouselämä, 2013) kertoo, että kyseisenä vuonna kotitaloudet lisäsivät alati 

omistuksiaan Talvivaarassa julkisyhteisöjen, sekä rahoitus- ja vakuutuslaitoksien 

vähentäessään niitä. Voidaan olettaa, että suomalaiset kotitaloudet ovat olleet 

valmiita sijoittamaan talvivaaraan niin sanotulla ”kaikki tai ei mitään” -mentaliteetilla 

toivoen kenties, että osake saavuttaa entisen kurssihuippunsa tai jopa korkeamman 

tason. 

2.4. Henkilökohtaiset arvot ja sosiaaliset normit sijoituspäätöksien 
määrittäjänä 

Rosen et al. (1991) kuvaavat yhteiskuntavastuulliseksi sijoittamiseksi varojen 

kohdentamista yrityksiin, joiden toiminta edesauttaa kyseisen henkilön tärkeinä 

pitämiä yhteiskunnallisia päämääriä, kuten ympäristösaasteiden vähentämistä.  

Ilmiötä on tutkittu paljon instituutioiden näkökulmasta, mutta yksityisiin sijoittajiin on 

keskitytty vasta lähivuosina. Yksityishenkilöiden sijoituspäätöksiä arvioitaessa on 
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ymmärrettävä, ettei valintoihin vaikuta vain absoluuttisesti paras tuotto riskitasoon 

nähden vaan myös henkilökohtaiset arvot ja sosiaaliset normit.  

 

Berry ja Junkus (2013) tutkivat kvalitatiivisesti yksityisten sijoittajien 

yhteiskuntavastuullista sijoittamista AAII:n (The American Association of Individual 

Investors) jäsenille tekemällään kyselyllä. Berry ja Junkus jakoivat vastaajat kahteen 

ryhmään sen mukaan, olivatko he joskus toteuttaneet SRI:tä (engl. Socially 

Responsible Investing) vai eivät. Molemmat ryhmät pitivät tärkeimpänä 

yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen kannalta pohdittavana yrityksen toiminta-

alueena ympäristövastuullisuutta (SRI-sijoittajista 84 % ja muista vastaajista 72 %). 

Muita alueita olivat yrityksen menettelytavat, yrityksen tuoteportfolio, sosiaalinen 

aktivismi, poliittinen aktivismi ja uskonnolliset arvot. Tärkeimmät tuotteet, joita 

pidettiin yhteiskuntavastuullisuuden vastaisena (tärkeysjärjestyksessä) olivat 

molemmilla ryhmillä: pornografia, tupakkatuotteet, uhkapelaaminen, alkoholi, tuli- ja 

asevoimain aseet, sekä turkikset.  

 

Scholtensin ja Sieväsen (2013) mukaan yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen on 

Suomessa jäljessä muista pohjoismaista. Suomessa nähtiin ensimmäisiä 

yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen muotoja vasta 90-luvun lopulla, kun esimerkiksi 

Ruotsissa ensimmäinen SRI:hin keskittynyt rahasto syntyi jo 1960-luvulla. Suomen 

yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen lankeaa suurelta osin yksityisten sijoittajien 

harteille, sillä verrattain harva instituutio harjoittaa sitä.  

 

Yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen vastakohtana voidaan pitää sijoittamista 

osakkeisiin, jotka selvästi harjoittavat sosiaalisten normien pohjalta paheksuttavaa 

liiketoimintaa. Esimerkiksi Helsingin pörssissä noteerattu Saga Furs Oyj on Suomen 

turkiseläinten kasvattajien yritys ja harrastaa siis Berryn ja Junkusin havaintojen 

mukaan yhtä yhteiskuntavastuullisten sijoittajien eniten vastustamista liiketoimista. 

Piensijoittajat saattavat harkita tällaisiin yrityksiin sijoittamista, sillä he kokevat, 

etteivät erinäiset instituutiot tahdo sijoittaa sosiaalisesti paheksuttaviin yrityksiin, 

jolloin markkinat eivät ehkä ole kyseisten osakkeiden kohdalla tehokkaat.  Näin kävi 

Saga Furs Oyj:lle vuonna 2013, kun yksityiset sijoittajat ostivat runsaasti Saga Fursin 

osakkeita nostaen kurssin 25 euron tasolta parhaimmillaan lähelle 50 euroa (kuvio 

4).  
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Kuvio 4. Saga Furs Oyj:n osakkeen kurssikehitys aikavälillä 1.6.2013 - 31.12.2013 

(Kauppalehti, 2014b) 

 
Sijoittajat kokivat esimerkiksi Saga Fursin vahvan taseen houkuttelevana, mutta eivät 

ottaneet huomioon turkiskaupan syklisyyttä. Kurssilasku alkoi, kun Saga Fursin 

joulukuussa 2013 järjestämässä huutokaupassa huomattiin, että turkisten kysyntä oli 

enää pieni osa totutusta superkysynnästä. Huutokaupan myynti jäi 34 miljoonaan 

euroon, kun vuotta aikaisemmin se oli ollut 143 miljoonaa euroa.  

 

2.5. Hajauttamisen epäonnistuminen ja virheet kaupankäynnissä 

2.5.1. Familiarity effect 

Yksilöillä on taipumus ostaa osakkeita yrityksistä, joissa he ovat töissä, sekä 

yrityksistä, jotka toimivat heidän kotipaikkansa läheisyydessä (engl. familiarity effect). 

Familiarity effectin vaikutuksista käydään aktiivista vuoropuhelua, ja sen pohjalta 

tehdyt empiiriset tutkimukset ovat antaneet jokseenkin ristiriitaisia tuloksia (Barber & 

Odean, 2011).  

 

Massan ja Simonovin (2006) mukaan familiarity effect mahdollistaa normaalia 

suuremmat tuotot, sillä sijoittajat ovat paremmin informoituja yhtiöiden liikkeistä ja 

tietävät niistä enemmän. Toisaalta esimerkiksi Døskeland ja Hvide (2011) 

raportoivat, että Norjassa yksityiset sijoittajat pitävät ylipainossa oman työpaikkansa 

toimialan piirissä olevien yritysten osakkeita ja epäonnistuvat näin portfolion 

hajauttamisessa saaden normaalia pienempiä tuottoja. 
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Familiarity effectin tarkastelu on Suomessa tärkeää, sillä Helsingin Pörssissä on 

listattuna vain 126 yritystä. Mikäli oletettaisiin, että suomalainen sijoittaja haluaisi 

sijoittaa vain suomalaisiin yhtiöihin, aiheuttaisi Helsingin pörssin pienuus itsessään jo 

mahdollisia ongelmia hajautuksessa.  Familiarity effectin negatiiviset puolet tulivat 

Suomessa hyvin tutuksi Nokian valta-aseman murentuessa 

matkapuhelinmarkkinoilla. Kansallisylpeytenä pidetty yritys oli tuottanut suomalaisille 

varsin suuria voittoja, mutta alamäen alkaessa se oli yliedustettuna useiden 

sijoittajien salkuissa, mikä johti valtaisiin tappioihin (Talouselämä, 2012). 

2.5.2. Liiallinen kaupankäynti 

Sijoittajat, jotka käyvät eniten kauppaa menestyvät huonoiten markkinoilla (Barber & 

Odean, 2000). Yksi syy liialliselle kaupankäynnille osakemarkkinoilla on, että 

sijoittamista voidaan pitää viihteenä – tällöin se vetoaa ihmisiin, jotka hakevat 

elämässään esimerkiksi uhkapelaamiseen liitettäviä tunne-elämyksiä (Barber & 

Odean, 2011). Grinblatt ja Keloharju (2009) tutkivat viihteen etsintää käyttäen 

ylinopeussakkoja indikaattorina sille, että yksilö nauttii uhkapelaamisesta. Tuloksena 

oli, että ylinopeussakkoja saavat yksilöt kävivät myös aktiivisesti kauppaa 

osakemarkkinoilla. 

 
Liiallista itseluottamusta voidaan myös pitää syynä ylenmääräiseen kaupankäyntiin 

(Barber & Odean, 2011). Väitteen tukena on jonkin verran empiiristä näyttöä. 

Esimerkiksi Barber ja Odean (2001) tutkivat naisten ja miesten 

sijoittamiskäyttäytymisen eroja. Tutkimuksen mukaan miehet kärsivät liiallisesta 

itseluottamuksesta naisia todennäköisemmin. He myös käyvät kauppaa enemmän 

kuin naiset ja menestyvät siksi naisia huonommin osakemarkkinoilla.  
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3. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMÄT 

Luvussa esitellään OMX Helsinki 25 -indeksin yhtiöiden vuoden 2013 tilinpäätöksistä 

kerätty tutkimusaineisto, aineiston rajauskriteerit ja sitä kuvailevat tunnusluvut. 

Tutkimusmenetelmistä esitellään ensimmäisenä analyysissä käytetyt yritysten 

toimintaa kuvaavat tunnusluvut. Tunnuslukujen käsittelyssä perehdytään myös 

aikaisempiin tutkimustuloksiin, jotka antavat näyttöä tunnuslukujen seuraamisen 

avulla ansaituista ylituotoista. Seuraavaksi kerrotaan kotitalouksien sekä rahoitus- ja 

vakuutuslaitosten omistusmäärien avulla muodostetuista painotetuista portfolioista. 

Tämän jälkeen selitetään sirontakuvioiden käyttöä analyysin tukena, ja viimeiseksi 

perehdytään regressioanalyysin käyttöön. 

3.1. Tutkimusaineisto 

Tutkimusaineisto koostuu OMXH25 -indeksin yritysten vuoden 2013 tilinpäätöksistä 

ja vuosikertomuksista saatavista tilastotiedoista tunnuslukuineen. Aineistosta 

johdetut tunnusluvut ja kotitalouksien omistusosuudet määriteltiin vuoden 2013 

viimeisen pörssipäivän kursseilla ja omistajatiedoilla. Aineistosta suljettiin pois 

yritykset, jotka oli noteerattu samanaikaisesti myös muissa kuin Helsingin pörssissä. 

Yrityksillä on kuitenkin voinut olla käytössään useampia osakesarjoja. Kriteerin 

perusteella tarkastelun ulkopuolelle jätettiin kolme indeksiin kuuluvaa yritystä: Stora 

Enso, Nordea ja Teliasonera. Nämä yritykset on noteerattu myös esimerkiksi 

Tukholman pörssissä, minkä vuoksi niiden vuosikertomukset eivät tarjoa tietoa 

suomalaisten kotitalouksien omistusmääristä. Lisäksi kotitalouksien sekä rahoitus- ja 

vakuutuslaitosten omistusten välisestä tarkastelusta jätettiin pois Cargotec, sillä se ei 

erittele rahoitus- ja vakuutuslaitosten omistuksia tilinpäätöksessään. 

 

Kotitalouksien omistusmääristä ja yritysten tunnusluvuista(Liite 1.) johdetut aineistoa 

kuvailevat tunnusluvut on listattu alla taulukossa 1. Kotitalouksien omistusmäärät 

OMXH25 -indeksin yhtiöissä olivat keskiarvoltaan 818,47 miljoonaa euroa mediaanin 

ollessa 546,19 miljoonaa euroa. Kotitalouksien omistusosuus yritysten 

osakekannasta oli keskiarvoltaan 18,28 % (mediaani 16,20 %). Prosentuaalisesti 

kotitaloudet omistivat eniten Orion Oyj:n osakkeita (46,09 % markkina-arvosta). 

Euromääräisesti kotitaloudet sen sijaan omistivat eniten Nokian osakkeita (2268 M. 
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€). Pienin euromääräinen omistus kotitalouksilla oli Outokumpu Oyj:n osakkeissa 

(188 M. €). 

 
Taulukko 1. Aineiston kuvailevat tunnusluvut  

 
 

OMXH25 -indeksin yhtiöt ovat päättäneet jakaa osinkoja vuodelta 2013 keskimäärin 

3,68 % osakkeen arvosta. Korkeimman efektiivisen osinkotuoton sijoittajille tarjosi 

Elisa Oyj 6,75 prosentilla. Rautaruukki ja Outokumpu eivät jaa osinkoja. 

Korkeimpaan E/P-lukuun yrityksistä ylsi Neste Oil Oyj (0,142). Matalimman E/P-

luvunsen sijaan tarjosi Cargotec Oyj (0,033). Korkeimman P/BV-luvun sai Kone Oyj 

(9,94) ja matalimman Outokumpu (0,45). Korkeimpaan EBITDA/EV-lukuun ylsi Neste 

Oil Oyj (0,194) ja matalimpaan Nokia Oyj (0,057). 

 
Taulukko 2. Portfolioiden kuvailevat tunnusluvut 

 
 

Kotitalouksien tuottojen arvioimiseksi koottiin kaksi sijoitusportfoliota. Nämä portfoliot 

sisältävät OMXH25 -indeksin yritykset (pl. Nordea, Stora Enso, Teliasonera ja 

Cargotec). Cargotec jätettiin pois tarkastelusta, sillä se ei erittele rahoitus- ja 

vakuutuslaitosten omistuksia tilinpäätöksessään. Yritykset painotettiin 
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ensimmäisessä portfoliossa kotitalouksien suhteellisilla omistusmäärillä ja toisessa 

portfoliossa rahoitus- ja vakuutuslaitosten suhteellisilla omistusmäärillä (taulukko 3.). 

Omistusmäärät ovat vuosien 2012 ja 2013 viimeisiin kaupankäyntipäiviin perustuvia 

keskiarvoja. 

 

Taulukossa 2 esitetyistä portfolioiden kuvailevista tunnusluvuista huomataan, että 

kotitalouksien ja rahoitus- ja vakuutuslaitosten tuotot poikkesivat toisistaan jonkin 

verran. Yhden portfolion sisältämän yhtiön keskimääräinen tuotto oli kotitalouksille 

1,37 % (mediaani 0,71 %) ja rahoitus- ja vakuutuslaitoksille 1,16 % (mediaani 0,71 

%). Kotitalouksille parhaiten tuottoa tuonut yritys oli Nokia 10,18 prosentilla ja 

huonoiten Outokumpu (-0,75 %). Rahoitus- ja vakuutuslaitoksille parhaiten tuottoa 

tuonut yritys oli niin ikään Nokia (6,22 %), mutta huonoiten tuotti sen sijaan Outotec (-

0,99 %). 

3.2. Arvosijoittaminen ja seurattavat tunnusluvut 

Arvosijoittaminen on sijoittamista osakkeisiin, joita voidaan pitää aliarvostettuina 

joidenkin arvostusmittareiden nojalla. Useat tutkijat ovat havainneet, että 

Arvosijoittamisella saavutetaan ylituottoja.  Graham ja Dodd (1934) havaitsivat tämän 

ensimmäisinä vuonna 1934. Ylituottojen saavuttamista voidaan pitää poikkeamisena 

tehokkaiden markkinoiden hypoteesista, mitä kutsutaan anomaliaksi. Tässä luvussa 

käytettävät tunnusluvut on valittu siten, että niiden avulla pystytään arvioimaan 

teoreettisesti osakkeiden suhteellista paremmuutta toisiinsa nähden. Käsitellyt 

tunnusluvut antavat tietoa, jolla yrityksen tuottavuutta voidaan tarkastella 

objektiivisella tavalla.  

3.2.1. P/E-luku 

P/E-luku on yksi yleisimmistä osakkeen arvostusta mittaavista tunnusluvuista. 

Voittokertoimeksikin kutsuttu tunnusluku kuvaa osakkeen hinnan suhdetta 

osakekohtaiseen tulokseen ja se lasketaan jakamalla osakkeen markkinahinta 

osakekohtaisella tuloksella. P/E-luku kertoo, kuinka nopeasti yritys tekisi markkina-

arvonsa verran tulosta, mikäli tarkasteluhetken tuloksentekokyky pysyisi ennallaan. 

Matalan kasvun yrityksissä ja niin sanotuilla arvo-osakkeilla P/E-luku on perinteisesti 

alhainen kun taas suuria kasvuodotuksia sisältävillä osakkeilla se on korkea. On 
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kuitenkin muistettava, että tuloksentekokyvyn sakatessa P/E-luku nousee riippumatta 

yhtiön rakenteesta tai toimialasta. Tutkielman regressioanalyysissa käytetään P/E-

luvun käänteislukua, eli E/P-lukua. E/P-luku on mielekäs siksi, että se kertoo suoraan 

prosentuaalisesti kuinka paljon yhtiö on tehnyt vuodessa tulosta osaketta kohden.  

Basu (1977) tutki New Yorkin pörssin osakkeita aikavälillä 1956 - 1971 ja osoitti 

ensimmäisenä, että korkean E/P-luvun omaavat yritykset ovat keskimäärin 

tuottoisampia, kuin matalan E/P-luvun omaavat. Tarkasteluajanjakson aikana 

korkean E/P-luvun osakkeet tuottivat keskimäärin sekä korkeampia absoluuttisia 

tuottoja, että korkeampia riskikorjattuja tuottoja.  Tulevassa analyysissa yritysten E/P-

lukujen arvot kerrotaan sadalla tarkastelun helpoittamiseksi. 

3.2.2. Osinkotuotto 

Osinkotuotto kertoo, kuinka paljon yritys maksaa vuodessa osinkoja omistajille 

osakekurssiin suhteutettuna. Osinkotuotto kertoo siis sijoittajalle havainnollisesti, 

kuinka suuren kassavirran sijoitus tarkasteluhetkellä antaa.  Osinkotuotto lasketaan 

jakamalla osakekohtainen osinko osakekurssilla. Pätäri ja Leivo (2009) tutkivat 

yksittäisten tunnuslukujen ja yhdistelmätunnuslukujen perusteella rakennettujen 

portfolioiden suhteellista suorituskykyä Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1993 - 

2008. He havaitsivat, että yksittäisistä tunnusluvuista efektiivisen osinkotuoton 

mukaan valittu portfolio tuotti kaikkein parhaiten, ja selkeästi paremmin, kuin 

markkinaportfolio. 

3.2.3. EV/EBITDA-luku 

Lukua käytetään yrityksen arvon määrittämiseen. Luku kuvaa yrityksen velattoman 

markkina-arvon ja käyttökatteen suhdetta: 

 

!"
!"#$%& =

!"#$%&'"()!(= "!"#$$%&" − !"#$"+ !"#"$$%&'(!!"#$% − !"#$"%"&!!"#"$)
!ä!""ö!"#$(= !""#$%&!'( + !"#$%"%!!"!!"#$%!&'%()*+,'() !(1) 

 

EV/EBITDA-luku eroaa esimerkiksi P/E-luvusta siten, että se ottaa yrityksen velat 

huomioon. EV/EBITDA:n käänteisluku, EBITDA/EV kuvaa investoinnista saatavaa 

tuottoa.  Tätä lukua käytetään tulevassa regressioanalyysissa.  Pätärin ja Leivon 

edellä mainitun tutkimuksen mukaan EBITDA/EV-lukua käyttäen valittu portfolio tuotti 
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esimerkkiportfolioista korkeimman alfan ja mukautetun Sharpen ration nojalla se 

tuotti selkeästi paremmin kuin markkinaportfolio.  

3.2.4. P/BV-luku 

P/E-luvun ohella tunnetuimpia osakekohtaisia tunnuslukuja on P/BV-luku. Luku 

kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman pääoman suhdetta. Se lasketaan 

jakamalla osakkeen markkinahinta osakekohtaisella omalla pääomalla. P/BV-luku 

voidaan nähdä sijoituksen turvallisuutta määrittävänä työkaluna. Mitä matalampi 

yrityksen P/BV-luku on, sitä turvallisempana sijoituksena yritystä yleisesti pidetään.  

Toisaalta yrityksen positiiviset kasvunäkymät eivät heijastu yrityksen omaan 

pääomaan, mutta heijastuvat osakekurssiin, jolloin P/BV-luvun arvo nousee. Tämän 

johdosta kasvuyrityksillä on yleensä korkeampi P/BV-luku, kuin matalan kasvun 

yrityksillä. P/BV-luvun käytöstä tulevaisuuden tuottojen ennustuksessa on saatu 

paljon mielenkiintoisia tutkimustuloksia. Fama ja French (1992, 1993) tutkivat 

NYSEn, AMEXin ja NASDAQin pörsseissä noteerattujen osakkeiden tuottoja vuosina 

1963 - 1990 muodostamalla portfolioita P/BV-luvun avulla. Tutkimuksessa havaittiin, 

että matalan P/BV-luvun portfolio, eli arvo-osakeportfolio tuotti vuosittain keskimäärin 

7.68 % paremmin kuin kasvuosakeportfolio. 

3.3. Portfolioiden tutkiminen 

Portfolioiden avulla pyrittiin selvittämään kotitalouksien ja rahoitus- ja 

vakuutuslaitosten tuottojen eroavuuksia, sekä onnistumista tasaisesti painotettuun 

portfolioon nähden. Portfolioiden avulla havainnoitiin myös, mitkä yritykset tuottivat 

kummallekin tarkasteluryhmälle parhaiten ja vastaavasti huonoiten. Tuottojen 

määrittämiseen käytettiin kuukausittaisia osinkokorjattuja tuottoja, jotka kerättiin 

Datastream -tietokannasta. Portfolioille laskettiin lisäksi Treynorin ja Sharpen luvut 

riskikorjatun tuoton määrittämiseksi. Lukujen laskemiseksi käytettiin riskittömänä 

tuottona 12kk Euriborin kuukausittaisten tuottojen logaritmimuunnoksista laskettua 

tuottoa. 
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Treynorin luku mittaa sijoitusinstrumentin tuottoa, joka ylittää riskittömästä 

investoinnista saatavan tuoton jokaista markkinariskin yksikköä kohden: 

 
 

!! = !
!!−!!
!!

 (2) 

 

Ti = Treynorin luku, Ri  = Portfolio i:n tuotto, Rf  = Riskitön tuotto, Bi  = Portfolio i:n beta 

 

Sharpen luku mittaa sijoituksen odotettua ylituottoa verrattuna sen volatiliteettiin. 

Sharpe kuvaa siis tuoton ja sen riskisyyden suhdetta: 

 
 

!! =
!! − !!
!!

 (3) 

 

Si = Sharpen luku, Ri = Portfolio i:n tuotto, Rf = riskitön tuotto i = Portfolio i:n 

volatiliteetti 

 

Kotitalouksien varojen allokoinnin tutkimiseksi tarkasteltiin kotitalouksien 

omistusmäärien prosentuaalista muutosta vuoden 2013 alusta loppuun (Liite 3.). Kun 

näistä prosentuaalisista muutoksista poistettiin vuoden aikana yritysten kursseille 

tapahtuneet kurssimuutokset, saatiin tulokseksi määrä, jonka kotitaloudet olivat joko 

lisänneet tai vähentäneet omistuksiaan kyseisissä yrityksissä. Omistusmäärän 

prosentuaalinen muutos on hyvin pitkälti kytköksissä yrityksen markkina-arvon 

nousuun tai laskuun osakkeen kurssin muutoksen myötä. Tämä osakkeen arvosta 

johtuva heilahtelu saatiin eliminoitua huomioimalla kurssimuutokset. Jäljelle jäi siis 

omistusmäärän muutoksesta se osa, joka voidaan laskea uusista osakkeiden 

ostoista ja myynneistä aiheutuvaksi. Tällä keinolla voitiin tarkastella kotitalouksien ja 

rahoitus-ja vakuutuslaitosten varojen allokointia eri osakkeisiin, ja etenkin sitä, missä 

osakkeissa kotitaloudet olivat lisänneet tai vähentäneet omistuksiaan. 

3.4. Sirontakuvioiden tarkastelu 

Tunnuslukujen ja kotitalouksien omistusmäärien välisiä yhteyksiä tutkittiin 

sirontakuvioiden avulla. Kuvioista voidaan silmämääräisesti arvioida, löytyykö 
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selitettävän ja selittävän muuttujan välillä yhteyttä. Kuvio auttoi myös löytämään ne 

havainnot (eli yritykset), jotka selvästi poikkesivat yleisestä trendistä, mikäli 

jonkinlainen trendi löytyi. 

 

Sirontakuvioiden tarkastelulla arvioitiin, mitkä tunnusluvut saattaisivat soveltua 

myöhemmässä vaiheessa tehtävään regressioanalyysiin. Tarkastelun pääpaino oli 

kuitenkin poikkeavuuksien havainnoinnissa, mihin tunnuslukujen ja omistusmäärien 

tarkastelu sopii loistavasti. Poikkeavuuksien havainnoinnissa pyrittiin tunnistamaan 

taustalla vallitsevat tekijät, jotka voisivat selittää liiallisen tai liian vähäisen 

kotitalouksien omistusmäärän yrityksissä. Lisäksi analysoitiin sitä, mitä tunnusluvut 

itseasiassa kertovatkaan yritysten paremmuudesta ja mikä on käsiteltävien 

tunnuslukujen keskinäinen yhteys. Sirontakuvioiden tarkastelussa ja poikkeavien 

havaintojen eliminoimisessa pyrittiin jo kiinnittämään huomiota mallien tuleviin 

selityskertoimiin.  Yksittäisten tunnuslukujen ei oletettu sisältävän esimerkiksi yli 0,5:n 

selityskerrointa, mutta yleisesti pyrkimyksenä oli päästä noin 0,3:n selityskertoimeen, 

jotta tunnuslukua kannatti käyttää regressioanalyysissä. 

3.5. Regressioanalyysi 

Lineaarisen regressioanalyysin avulla arvioitiin selitettävän muuttujan ja yhden tai 

useamman selittävän muuttujan välistä yhteyttä. Analyysissä selitettävää muuttujaa 

kuvataan arvolla y ja selittäviä muuttujia arvoilla x1, x2,…, xk. Selitettävä muuttuja on 

kotitalouksien omistusmäärä OMXH25 -indeksin yhtiöissä, ja selittävät muuttujat ovat 

osinkotuotto, E/P-luku, P/BV-luku ja EV/EBITDA-luku.  

 

Regressioanalyysin estimointimenetelmänä käytettiin pienimmän neliösumman 

menetelmää (PNS, engl. OLS). PNS:llä estimoitiin regressiosuora minimoimalla 

havaintopisteiden ja suoran vertikaalisten etäisyyksien neliöt Brooksin (2005) 

mukaisesti. Analyysin tekeminen aloitettiin sirontakuvioiden tarkastelulla edellä 

kuvatun mukaisesti. Regressioanalyysiin otettiin mukaan ne selittävät muuttujat, 

joiden kanssa kotitalouksien omistusmäärä korreloi silmämääräisesti hyvin. Lisäksi 

näistä pyrittiin poistamaan analyysia haittaavat outlier -havainnot mallin selittävyyden 

parantamiseksi.  
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Yhden ja useamman selittävän muuttujan mallien edeltävyysehtojen täytyttyä tutkittiin 

niiden tilastollista merkitsevyyttä. Yhden selittävän muuttujan tilastollista 

merkitsevyyttä arvioitiin viime kädessä 1-suuntaisen t-testin p-arvolla, jonka tuli olla 

alle 0,05. Useamman selittävän muuttujan mallin merkitsevyyttä tarkasteltaessa 

otettiin huomioon lisäksi koko mallin merkitsevyys ANOVAn (analysis of variance) F-

testin p-arvolla, jonka tuli olla alle 0,05.  



 

  23 

4. TUTKIMUSTULOKSET 

4.1. Portfolioiden tutkimustulokset 

Kotitalouksien ja rahoitus- ja vakuutuslaitosten tuotot poikkesivat toisistaan jonkin 

verran (taulukko 3.). Kotitalouksien omistusmäärillä painotettu portfolio tuotti 

yhteensä 27,32 prosenttia, kun rahoitus- ja vakuutuslaitosten omistuksilla painotettu 

tuotti vain 23,15 prosenttia.  

 
Taulukko 3. Kotitalouksien sekä rahoitus- ja vakuutuslaitoksien tuotot 

 
 

Molemmat portfoliot onnistuivat kuitenkin peittoamaan salkun, jossa kaikki osakkeet 

olivat edustettuina samalla painolla. Tämä salkku ylsi 17,09 prosentin tuottoihin. On 

kuitenkin jälleen muistettava, että tarkastelusta puuttuu yhteensä 4 yritystä, mikä 

vaikuttaa tuloksiin.  
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Kotitalouksien suhteellisesti parempi pärjääminen oli suurelta osin Nokian 

osakkeiden ansiota. Kotitaloudet keräsivät pelkästään Nokian avulla peräti 10,18 

prosentin tuotot, kun rahoitus- ja vakuutuslaitoksien tuotot Nokiasta jäivät 6,22 

prosenttiin. Kovimpia absoluuttista tuottoa tarjonneita yrityksiä olivat Nokian lisäksi 

Huhtamäki (45,62 %), UPM-Kymmene (44,22 %), Neste Oil (44,19 %) ja Sampo 

(41,05 %). Näistä Sampo (4,71 %) ja UPM-kymmene (2,95 %) tuottivat kotitalouksien 

painotettuun salkkuun erittäin hyvin, mutta Huhtamäen (0,84 %) ja Neste Oilin (1,25 

%) tuotot jäivät verrattain kevyen allokaation johdosta melko pieniksi. Rahoitus- ja 

vakuutuslaitosten painotetun salkun tuotot näille osakkeille olivat Sammon (3,94 %) 

ja UPM-Kymmenen (2,53 %) osalta huonommat, kuin kotitalouksien, mutta 

Huhtamäen (1,29 %) ja Neste Oilin (1,29 %) kohdalla hieman paremmat.  

 

Taulukko 4. Osakkeiden ostoista ja myynneistä johtuva omistusmäärän muutos 

 
 

Taulukossa 4 oleva sarake ”Muutos (%)” kertoo omistusmäärän muutoksen, mutta 

tämä muutos on hyvin pitkälti kytköksissä yrityksen markkina-arvon nousuun tai 

laskuun osakkeen kurssin muutoksen myötä. Tämä osakkeen arvosta johtuva 

heilahtelu on eliminoitu sarakkeessa ”lis/väh (%)”, ja jäljelle jää siis omistusmäärän 

muutoksesta se osa, joka on uusista osakkeiden ostoista ja myynneistä aiheutuvaa. 
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Taulukosta voidaan havaita, että rahoitus- ja vakuutuslaitokset vähensivät yleisesti 

omistuksiaan hyvin paljon, kun sen sijaan kotitalouksien liikkeet olivat paljon 

maltillisempia. Ottaen huomioon vuoden 2013 Helsingin pörssin kurssien kovan 

nousun, näyttää siltä, että rahoitus- ja vakuutuslaitokset vähensivät omistuksiaan 

OMXH25 -indeksin yhtiöihin kurssinousua vastaan. Tälle löytyy mahdollisia selityksiä. 

Todennäköisesti rahoitus- ja vakuutuslaitokset spekuloivat, että vuonna 2013 

tapahtunut Helsingin pörssin nousu tulisi pian päätökseensä ja vähensivät siksi 

omistuksiaan. Toisaalta jos esimerkiksi portfoliossa olevan yksittäisen arvopaperin 

nousu on niin hurjaa, että sen arvo on huomattavan suuri portfolion kokoon nähden, 

niin sijoittaja pyrkii vähentämään omistuksiaan tässä tasatakseen hajautustaan.   

 

Mielenkiintoinen tarkastelun kohde tässä taulukossa on kotitalouksien ja rahoitus- ja 

vakuutuslaitoksien liikkeet negatiivisen kurssikehityksen omaavien yritysten kohdalla. 

Kotitaloudet lisäsivät omistuksiaan kaikissa negatiivisen kurssikehityksen yrityksissä 

(Metso, Outokumpu, Outotec ja YIT) paitsi Orionissa. Rahoitus- ja vakuutuslaitokset 

sen sijaan vähensivät omistuksiaan kaikissa näistä yrityksistä. Varsinkin 

Outokummun, Outotecin ja YIT:n kurssien raju lasku ja samalla kotitalouksien 

omistuksien lisääminen saattaa kieliä yksityisten sijoittajien tavasta nähdä laskevan 

trendin osakkeet halpoina ostokohteina. 

 

Taulukosta on myös huomattavissa, että kotitaloudet vähensivät omistuksiaan hurjan 

kurssinousun yrityksissä, kuten Nokiassa, Huhtamäessä UPM-Kymmenessä ja 

Sammossa. Tämä antanee näyttöä Disposition Effectin olemassaolosta. Lisäksi tämä 

alleviivaa muun muassa Kanielin, Saarin ja Titmanin (2008) löydöksiä, joiden 

mukaan yksityiset sijoittajat ostavat osakkeita kurssilaskun aikaan ja myyvät niitä 

kurssinousun aikaan. Tämän ilmiön johdosta yksityissijoittajat ansaitsevat ylituottoja. 

Yksityissijoittajat toimivat pääoman antajina institutionaalisille sijoittajille, jotka syystä 

tai toisesta ovat likvidin varallisuuden tarpeessa.  

 

Taulukossa 5 on portfolioille lasketut Sharpen ja Treynorin luvut, sekä tärkeimmät 

niitä varten lasketut taustatiedot. Taustatiedot on johdettu liitteestä 2 (liite 2.). Lukuja 

laskettaessa käytettiin riskittömänä tuottona 12 kuukauden Euriboria vuodelta 2013. 

Kuukausittaisista tuotoista laskettu logaritmikorjattu tuotto oli 0,535 %. 
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Taulukko 5. Sharpen ja Treynorin luvut 

 
 

Sharpen ja Treynorin lukuja tarkasteltaessa on muistettava, että muodostettujen 

portfolioiden tapauksissa sisällytetyt osakkeet ovat ”jäädytettyjä” salkkuun, eikä 

hypoteettinen salkunomistaja voi siis vaihtaa näitä 20 osaketta muihin osakkeisiin. 

Ainoat erot salkkujen pärjäämiseen tulevat siis osakkeiden painotuksien 

eroavaisuuksista. Tästä näkökulmasta kotitaloudet ovat pärjänneet myös Sharpen ja 

Treynorin lukujen nojalla paremmin, kuin rahoitus- ja vakuutuslaitokset ja tasaisesti 

painotettu portfolio.  

4.2. Sirontakuvioiden ja poikkeavien havaintojen tarkastelu 

4.2.1. Omistusmäärien ja osinkotuoton korrelaatio 

Silmämääräisesti vahvin yhteys löytyi omistusmäärien ja efektiivisen osinkotuoton 

suhteesta (kuvio 5.) Kuviossa nähtiin selvästi nouseva trendi. Punaisella 

ympyröinnillä havainnollistetuista pisteistä alimmaisin kuvaa niitä kahta yritystä, jotka 

eivät maksaneet lainkaan osinkoa (Outokumpu, Rautaruukki). Outokumpu ja 

Rautaruukki poikkeavat suorasta huomattavasti osingottomuuden vuoksi, mikä 

vääristää mallia. Punaisella on merkitty myös osingonmaksajista korkeimmalla 

regressiosuoran yläpuolella sijaitseva havainto (Elisa) ja matalimmalla 

regressiosuoran alapuolella sijaitseva havainto (Kone).  

 

Koneen positio selittyy sillä, että yhtiö pyrkii vahvaan kasvuun, sillä on melko korkea 

P/E-luku, ja sijoittavat ovat ladanneet siihen paljon odotuksia. Tällöin luonnollisesti 

osakkeen hinta ”karkaa” ja efektiivinen osinkotuotto huononee. Koneen osakkeeseen 

on ladattu jo pitkän aikaa hurjia kasvuodotuksia, joita kuitenkin analyytikot ovat 

pitäneet liioiteltuina. Kone on onnistunut kuitenkin tilikausi toisensa jälkeen 

pitäytymään kasvu-uralla ja korkeat kasvuodotukset ovat olleet yleisesti oikeutettuja.  
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Kuvio 5. Omistusmäärien ja osinkotuoton sirontakuvio 

 
 

Elisan korkean osinkotuoton syynä ei ole normaalia parempi tilikauden tulos, sillä 

yhtiö on päättänyt jakaa osinkoa 104 prosenttia tuloksestaan. Tämä on pitkällä 

aikavälillä kestämätön tilanne, ja on selvää ettei Elisa voi jatkaa kyseisellä 

osingonjakopolitiikalla. Näin ollen on ymmärrettävää, etteivät kotitaloudet sijoita 

Elisaan enempää korkeasta efektiivisestä osinkotuotosta huolimatta.  

 

Normaalitilanteessa korkea efektiivinen osinkotuotto viestii kuitenkin siitä, että yhtiön 

tuloskunto on hyvällä mallilla ja osinkoja voidaan jakaa tuntuvasti. Tämä on 

havaittavissa myös kuviosta; kun neljä edellä mainittua havaintoa poistetaan 

tarkastelusta, paranee mallin selitysaste arvosta 0,2384 arvoon 0,2987, joka on 

riittävä yksittäiselle tunnusluvulle (liite 4.). 

4.2.2. Omistusmäärien ja E/P-luvun korrelaatio 

Omistusmäärien ja E/P-luvun yhteys on alla olevan kuvion(kuvio 6.) mukaan 

heikompi, kuin osinkotuotoilla. E/P-lukujen arvot on tarkastelussa kerrottu sadalla 

havainnoinnin helpottamiseksi. E/P-luvun tarkastelu on sikäli hankalaa, että 

muutamat yritykset ovat saaneet negatiivisen P/E-luvun liikevoiton jäätyä 

negatiiviseksi (Kemira, Nokia, Outokumpu, Rautaruukki) ja ne on jouduttu jättämään 

pois tarkastelusta, koska negatiiviset arvot vääristäisivät mallia.  
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Kuvio 6. Omistusmäärien ja E/P-luvun sirontakuvio 

 
 

Tämän kuvion selvin poikkeava havainto on Neste Oil E/P-luvulla 14,20 ja 547,19 

miljoonan euron omistusmäärällä. Neste Oil onnistui parantamaan tulostaan erittäin 

tuntuvasti vuonna 2013. Vuonna 2012 sen vertailukelpoinen liikevoitto oli 355 

miljoonaa euroa, kun 2013 se kohosi peräti 604 miljoonaan euroon nostaen E/P-

luvun erittäin korkealle. Vuoden 2013 lopussa Neste Oilin näkymät eivät kuitenkaan 

olleet niin ruusuiset, kuin mitä liikevoitto antaisi ymmärtää. Epävakaa markkinatilanne 

heijastui Neste Oilin tuotteiden kysyntään - esimerkiksi Yhdysvaltojen poliittisia 

päätöksiä koskeva epätietoisuus lisäsi riskiä uusiutuvien polttoaineiden markkinoilla. 

Neste Oilin kurssi kohosi huomattavasti vuoden 2013 aikana, mutta edellä 

mainittujen tekijöiden johdosta se ei kuitenkaan noussut niin paljon, kuin 

tunnuslukujen valossa olisi ollut aiheellista. 

 

Kotitalouksien näennäisesti pieni omistus Neste Oilissa ei siis johtunut tämän 

omistajaryhmän irrationaalisesta käyttäytymisestä, vaan sama epätietoisuus vallitsi 

myös institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. Sittemmin vuoden 2014 

loppupuolella Neste Oilin osake on kohonnut peräti yli 19 euroon (31.12.2013 kurssi 

oli 14,37 €) markkinatietouden kasvaessa ja Neste Oilin pitäessä hyvää 

liikevoittotasoa yllä. Kuviossa poikkeavuuden tekee myös jälleen Kone, jonka positio 

johtuu jo edellä mainituista syistä. Kun näiden pohjatietojen valossa Neste Oil ja 

Kone poistetaan sirontakuviosta, paranee mallin selitysaste erittäin heikosta arvosta 

0,0292 melko paljon selittävään arvoon 0,3144 (liite 5.). 
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4.2.3. Omistusmäärien ja P/BV-luvun  korrelaatio 

Kotitalouksien omistusmäärien ja P/BV-luvun välinen yhteys ei ole sirontakuvion 

mukaan kovin ilmeinen (kuvio 7.). Tämä johtunee siitä, että P/BV-luvulla pienempi 

arvo ei välttämättä ole automaattisesti parempi kuin suurempi, ja päinvastoin. Kuviota 

tarkastelemalla vaikuttaa siltä, että näennäisesti korkea selitysaste 0,1992 johtuu 

lähinnä kahdesta havainnosta, joiden P/BV-luvut ovat poikkeuksellisen korkeat. 

 
Kuvio 7. Omistusmäärien ja P/BV-luvun sirontakuvio 

 
 

Nämä ympyröidyt yritykset ovat Kone P/BV-luvulla 9,94 ja Orion P/BV-luvulla 5,58. 

Näiden yritysten korkea P/BV-luku selittyy niiden erittäin korkeilla oman pääoman 

tuottoasteilla. Molempien oman pääoman tuottoaste on ollut yli 40 prosenttia. Kun 

oman pääoman tuottoaste on tarpeeksi korkea, sijoittajat hyväksyvät myös suuren 

P/BV-luvun aiheuttaman riskisyyden. Poistamalla Nämä kaksi havaintoa kuviosta 

saadaan selitysasteeksi erittäin matala 0,0534, minkä vuoksi P/BV-lukua ei käytetty 

regressioanalyysissä (liite 6.).  

 

P/BV-luvun sopimattomuus analyysiin johtunee myös siitä, että luku ei sinänsä kerro 

yhtiön kannattavuudesta, vaikka sen arvolla mitattuna yhtiö saattaisi vaikuttaa 

halvalta ostokohteelta. Mikäli pörssiyhtiön liiketoiminta kannattaa huonosti, ei 

kirjanpitoarvon suuruudella (engl. Book Value) ole sijoittajan kannalta mainittavaa 

hyötyä. Toisaalta kirjanpitoarvo ei välttämättä kuvaa kohteen nykyarvoa, tai siinä 

olevia eriä ei voida realisoida likvidiksi varallisuudeksi. Analyysin yhtiöiden P/BV-



 

  30 

lukuja ja ROE-lukuja verrattaessa esiin nousee jälleen Neste Oil. Tällä yrityksellä 

P/BV-luku on suhteellisen matala 1,26, mutta ROE taasen melko korkea 19,2. Neste 

Oil näyttäytyy aineistossa jälleen yrityksenä, joihin kotitaloudet eivät ole allokoineet 

tarpeeksi varallisuuttaan tunnuslukujen valossa.  

 

Mielenkiintoisesti P/BV-luvun sirontakuviosta nousee esiin eräs yhdenmukaisuus. 

Yhtiöillä, joissa kotitalouksien omistusmäärä on suuri (yli 400 M. €), oli joko melko 

suuri tai vastaavasti pieni P/BV-luku. P/BV-luvun välillä 2 – 3,3 ei ole yhtään suuren 

kotitalouksien omistusmäärän yhtiötä (liite 7.). Tämä voisi selittyä sillä, että korkean 

P/BV-luvun yritykset (yli 3,3) ovat korkean oman pääoman tuottoasteen yrityksiä, ja 

matalan P/BV-luvun (alle 2) taas varmoja sijoituksia vahvan kirjanpitoarvon johdosta. 

Väliin jäävät yritykset eivät omaa järin vahvaa tuloksentekopotentiaalia, eivätkä 

toisaalta järin vahvaa kirjanpitoarvoa. Suuren kotitalouksien omistusmäärän yritysten 

ROE-prosentteja ja P/BV-lukuja tarkasteltaessa tämä havainto osoittautuukin todeksi.  

4.2.4. Omistusmäärien ja EBITDA/EV-luvun korrelaatio 

EBITDA/EV-luvun sirontakuvio näyttää ensitarkastelulla siltä, ettei siitä löydy 

juurikaan yhdenmukaisuutta (kuvio 8.).  
 

Kuvio 8. Omistusmäärien ja EBITDA/EV-luvun sirontakuvio 

 
 

Lähempi tarkastelu osoittaa, että jos EBITDA/EV-lukuun sovittaa samaa keinoa, kuin 

P/BV-luvussa, eli jättää pienen omistusmäärän yritykset pois (< 400 M. €), niin mallin 

selittävyys nouseekin erittäin korkealle ja selitysaste on peräti 0,526 (liite 8.). Malli 
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selittää omistusmääriä kuitenkin käänteisesti. Yleensä suurta EBITDA/EV-lukua 

pidetään parempana, kuin pientä. Ilmeisesti markkina-arvoltaan erittäin suurilla 

yrityksillä on harvoin kovin korkea EBITDA/EV-luku, ja yritysten suuri velaton arvo 

estää EBITDA/EV-luvun nousun suuremmaksi. Suuren markkina-arvon yritykset 

keräävät kuitenkin enemmän kotitalouksien varallisuutta, kuten seuraavassa 

kappaleessa huomataan. 

4.2.5. Omistusmäärien ja markkina-arvon välinen suhde 

Tunnuslukujen ja kotitalouksien omistusmäärien välisten suhteiden tarkastelu 

alleviivaa sitä seikkaa, että kotitalouksien omistusmäärät ovat erittäin vahvasti 

kytköksissä yritysten markkina-arvoihin. Markkina-arvon ja omistusmäärien 

korrelaation selitysaste on peräti 0,842. Tunnusluvut tuntuvat myös seuraavan jonkin 

verran markkina-arvoa, kasvavathan hyvin kannattavat ja sijoittajille tuottoisat 

yritykset markkina-arvoltaan muita suuremmiksi.  

 

Suurimman poikkeuksen markkina-arvon ja kotitalouksien omistusmäärän 

suhteeseen tekee Orion, joka on markkina-arvoltaan OMXH25 -yhtiöiden pientä 

sarjaa, mutta joka on n. 47 prosentin kotitalouksien omistusmäärällä näiden 

sijoittajien joukossa erittäin suosittu yhtiö. Orionin kurssikehitys vuonna 2013 oli 

melko heikonlaista, ja sen osakekurssi säilyikin miltei ennallaan, vaikka OMX Helsinki 

-indeksi nousi kokonaisuudessaan hurjasti. Kotitalouksien suuri paino Orionin 

osakkeissa on kuitenkin tuottanut tulosta vuoden 2014 aikana, ja kurssi on noussut 

yli 27 euroon (2013 päätöskurssi 20,42 euroa). Orionia on yleisesti pidetty korkean 

efektiivisen osinkotuoton omaavana osinkokoneena, mikä saattaa selittää Orionin 

korkeaa painoa kotitalouksien omistuksissa. 

4.2.6. Rahoitus- ja vakuutuslaitoksien omistuksien ja tunnuslukujen suhteet 

Rahoitus- ja vakuutuslaitoksien omistusmäärien ja tunnuslukujen välisen yhteyden 

sirontakuvioita tarkasteltaessa (Liite 9.) voidaan huomata, ettei havaittavissa ole yhtä 

selviä trendejä, kuin kotitalouksien sirontakuvioissa. Huomionarvoista on, ettei 

Osinkotuoton ja E/P-luvun sirontakuvioista ole havaittavissa selvää korrelaatiota, 

vaikka kotitalouksien kohdalla ne olivat selvästi nähtävissä.  
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P/BV-luvun Sirontakuvio mukailee jokseenkin kotitalouksien vastaavaa kuviota, mutta 

siitä on myös vaikea nähdä selvää trendiä. Vain EBITDA/EV-luvun kuvio osoittautuu 

sellaiseksi, että sitä kannattaa tarkastella lähemmin. Siinä selityskerroin on ilman 

muunnoksia 0,169. Lisäksi havainnot ovat jakautuneet samantyylisesti, kuin 

kotitalouksien vastaavassa kuviossa. Tämä lienee peräisin jo edellä mainitusta 

EBITDA/EV-luvun kytköksestä yrityksen kokoon markkina-arvolla mitattuna. Tulosten 

perusteella vaikuttaa siltä, että kotitaloudet ovat sijoittaneet E/P-luvun ja osinkotuoton 

kaltaisten perinteisten mittareiden nojalla paremmin, kuin rahoitus- ja 

vakuutuslaitokset. 

4.3. Regressioanalyysin tulokset 

Yhden selittävän muuttujan malleista tilastollisesti merkitsevä korrelaatio löytyi 

osinkotuotosta (r = 0,30, 1-suuntaisen t-testin p-arvo = 0,023 < 0,05) ja E/P-luvusta (r 

= 0,31, 1-suuntaisen t-testin p-arvo = 0,030 < 0,05). Lisäksi tilastollisesti merkitsevä 

korrelaatio löytyi myös EV/EBITDA-luvun muunnoksesta, jossa pienen kotitalouksien 

omistusmäärän yritykset oli poistettu havainnoista (r = 0,53, 1-suuntaisen t-testin p-

arvo = 0,0076 < 0,05). Yhden selittävän muuttujan analyysien tulokset on koottu 

taulukkoon 6. 
 
 
Taulukko 6. Yhden selittävän muuttujan regressioanalyysien tulokset 
 

 
 

Useamman selittävän muuttujan malleilla onnistuttiin parantamaan selityskertoimia 

hieman, mutta nämä mallit eivät olleet kaikille muuttujille merkitseviä. Tämä saattaa 
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johtua siitä, että havainnoista jouduttiin karsimaan useita yrityksiä, kun 

karsintakriteereinä yhdistyivät useamman tunnusluvun karsintatarpeet. 
 

Taulukko 7. Kahden selittävän muuttujan regressioanalyysien tulokset 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Useamman selittävän muuttujan malleista on koottu tuloksia taulukkoon 7. 

Taulukosta huomataan, että EV/EBITDA-luvun ja E/P-luvun selittävillä muuttujilla 

rakennettu malli on tilastollisesti merkitsevä F-testin nojalla.  On kuitenkin 

muistettava, etteivät t-testin p-arvot olleet molemmille muuttujille merkitseviä, joten 

koko mallia ei voida sen nojalla pitää täysin merkitsevänä. 
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5. JOHTOPÄÄTÖKSET 

5.1. Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tutkielma sisälsi useita eri tutkimusmenetelmiä, joiden pohjalta kotitalouksien 

sijoitusvalintoja tutkittiin. Sirontakuvioiden tarkastelu tarjosi mielenkiintoisen 

kytköksen tunnuslukujen ja kotitalouksien omistusmäärien välille, ja sen pohjalta oli 

mielekästä tutkia omistusmäärältään poikkeavia yrityksiä. Toisaalta kotitalouksien 

sekä rahoitus- ja vakuutuslaitosten omistusmäärien vertaaminen painotettujen 

portfolioiden avulla antoi mahdollisuuden arvioida kotitalouksien aktuaalista tuottoa 

Helsingin pörssissä. Tunnuslukujen tarkastelu ja portfolioiden tutkiminen yhdistivät 

teoreettisen osakkeiden paremmuusjärjestyksen ja niiden tosiasialliset tuotot. 

 

OMXH25 -indeksin yritysten tunnusluvut tarjosivat selityksiä kotitalouksien 

omistusmäärille ja tämän pohjalta tarkasteltavien mittarien valinnassa onnistuttiin 

hyvin. Varsinkin osinkotuoton ja kotitalouksien omistusmäärien, sekä E/P-luvun ja 

kotitalouksien omistusmäärien yhteydet olivat yllättävän selviä. Toisaalta rahoitus- ja 

vakuutuslaitoksien osalta yhtä selviä yhteyksiä ei havaittu, joten tunnuslukujen ja 

omistusmäärien yhteyksien perusteella kotitaloudet sijoittivat rahoitus- ja 

vakuutuslaitoksia paremmin. Yritysten joukosta löytyi muutamia tapauksia (Kone Oyj, 

Neste Oil Oyj ja Elisa Oyj) joihin kotitaloudet olivat pelkästään tunnuslukujen valossa 

allokoineet joko liikaa tai liian vähän varallisuutta. Näiden taustalla oli kuitenkin aina 

järkiperäisiä syitä, eikä varsinaista irrationaalista käyttäytymistä yksittäisten 

osakkeiden kohdalla juurikaan esiintynyt.  

 

Kotitalouksien omistusmäärien mukaan painotettu sijoitusportfolio tuotti yllättäen 

paremmin, kuin rahoitus- ja vakuutuslaitosten vastaava. Myös riskikorjattua tuottoa 

kuvaavat mittarit osoittivat kotitalouksien portfolion olevan jokaisessa suhteessa 

parempi, kuin vertailuportfoliot. Kotitalouksien varojen allokoinnissa huomattavissa 

oleva tärkein trendi oli, että kotitaloudet vähensivät omistustaan suuren kurssinousun 

yrityksissä, ja lisäsivät omistustaan kurssilaskun yrityksissä. Tämä antaa näyttöä 

disposition effectin olemassaolosta, ja siitä, että kotitaloudet ostavat osakkeita 

laskevaan kurssiin ja myyvät nousevaan. 
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5.2. Virhelähteet ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet 

Käytetyt tutkimusmenetelmät luovat kattavan kuvan kotitalouksien liikkeistä 

osakemarkkinoilla. OMXH 25 -indeksi antaa kuitenkin liian ruusuisen kuvan 

kotitalouksien menestyksestä markkinoilla. Indeksi sisältää vain Helsingin pörssin 

mittakaavalla suuria yrityksiä, ja sen vuoksi sitä tarkasteltaessa ei havaita 

kotitalouksien irrationaalista käyttäytymistä pieniin yrityksiin sijoitettaessa. Analyysin 

ongelmana oli myös aineisto, joka pakotti näkökulman ”jäädyttämisen” vuoden 2013 

loppuun, joten tutkielma antaa siis kuvan vain senhetkisestä tilanteesta. Vuosi 2013 

oli myös erittäin tuloksekas koko Helsingin pörssille. Kuten tutkielmasta käy ilmi, 

kotitaloudet sisällyttävät sijoituksiinsa mielellään paljon riskiä, joka saattaa hyvinä 

vuosina näkyä suurina tuottoina. Luultavasti institutionaaliset sijoittajat pärjäävät 

heikossa markkinatilanteessa paremmin, ja näinä aikoina piensijoittajien 

irrationaalinen käyttäytyminen todennäköisesti korostuu. 

 

Jatkotutkimuksia varten olisi mielekästä tarkastella koko Helsingin pörssin yrityksiä 

samoilla menetelmillä. Lisäksi jatkotutkimusten kannalta olisi tärkeää kerätä dataa 

kotitalouksien omistusmääristä pidemmältä aikajänteeltä, ja esimerkiksi kuukausittain 

pelkkien vuosittaisten tilinpäätöksien tilanteiden hyödyntämisen sijaan. Saattaisi olla 

myös mielekästä perehtyä tarkemmin yritysten omistusrakenteisiin, ja rajata 

tarkasteltavaa ryhmää esimerkiksi yksittäisten omistajien pääomavarallisuuden 

mukaan, jolloin analyysi voitaisiin kohdistaa vain piensijoittajiin kotitalouksien sijaan. 

 

Tulevia tutkimuksia silmällä pitäen on huomautettava, että jo näinkin pienellä 

aineistolla voitiin havaita yritysten koon suuri vaikutus saatuihin tuloksiin. Tämän 

johdosta koko Helsingin pörssiä tarkasteltaessa olisi mielekästä jakaa yritykset 

esimerkiksi markkina-arvon mukaan eri ryhmiin, jolloin erilaisten trendien löytäminen 

helpottuisi varsinkin tunnuslukujen ja omistusmäärien yhteyksiä tutkittaessa. 

5.3. Loppupäätelmät 

Tutkimustulosten valossa voidaan sanoa, että kotitaloudet valitsevat 

sijoituskohteensa Helsingin Pörssissä vuonna 2013 pääosin rationaalisesti ja 

nauttivat korkeista tuotoista. On selvää, ettei kotitalouksien käyttäytymisessä ole 

havaittavissa räikeää irrationaalisuutta käytetyn aineiston mukaan. Yksi vuosi on 
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kuitenkin sijoitusmaailmassa hyvin lyhyt aika mittaamaan pärjäämistä markkinoilla. 

Teoreettisen osuuden katsaus yksityisten sijoittajien käyttäytymiseen Helsingin 

pörssissä antaa kuitenkin esimerkkien avulla pitkäaikaisempaa kuvaa tämän 

sijoittajaryhmän irrationaalisuudesta. 

 

Tutkielman tärkein anti löytyy mielekkäiden tutkimusmenetelmien viitoittamisesta. 

Omistusmäärien mukaan koottujen portfolioiden tarkastelu eri näkökulmista antaa 

mielenkiintoisen lähestymistavan tuleville tutkimuksille. Se luo myös keinot selvittää 

yksityisten sijoittajien sekä institutionaalisten toimijoiden välisiä suhteita. Voittoisaa 

osakekauppaa käytäessä kolikon kääntöpuolella on oltava henkilö, joka sortuu 

tappiollisiin päätöksiin. Tämän suhteen kartoittaminen on erittäin mielenkiintoinen 

jatkotutkimusaihe. 
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