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Every investor has his own style of investing. There are as many investment strategies in
the world as there are investors. Numerous studies have shown that demographic and other
background factors do have an affect on the investment behavior of individual investors.
However, the influence of background factors from the point of view of preferring the
most common investment strategies has not yet been studied.

The aim of the thesis is to find out whether demographic and/or other background factors
specifically affect the investment strategies used by Finnish individual investors in the
stock market, and if they do, how they affect them, and which of the factors affect them
most strongly. In order to achieve the goal, the thesis conducts an empirical survey of
Finnish individual investors. The answers to the survey are examined using statistical tests
and the results are analyzed. The Excel spreadsheet program and the Stata SE program are
used for processing and testing the data.

The results of the study show that demographic and other background factors do have an
effect on the investment strategies preferred by Finnish individual investors in the stock
market. The greatest impact was observed with the person's investment activity, as well as
whether he actively follows the stock market/whether following the stock market is part of
his job.
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1 Johdanto

Tédméan kandidaatintutkielman aiheena on “Demografisten -ja muiden taustatekijoiden
vaikutus suomalaisten piensijoittajien k&yttdmiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla —
maarallinen kyselytutkimus.” Aihetta on tirked tutkia varsinkin sen takia, jotta
tulevaisuudessa suomalaisten piensijoittajien osakesijoituspreferenssit olisivat paremmin
tiedossa. Tieto siitd, miten muut toimivat markkinoilla, voi olla sijoittajille hyodyllista
oman toimintansa kannalta. Tutkimus auttaa suomalaisia my6s tutkimaan omaa
sijoituskayttaytymistaan, ja mahdollisesti havaitsemaan joitakin tekijoitd jotka ovat
vaikuttaneet heidan omiin sijoitusvalintoihinsa. Tutkimuksen aihe on varsin ajaton, eli
siihen eivat juurikaan vaikuta mitkaan tietylla hetkell& tapahtuvat ajankohtaiset ilmiot, joita
voisivat olla esim. talouskriisit, pandemiat, luonnonilmiét, politiikka, rajoitukset, pakotteet
tai uutiset. Edelld mainittujen asioiden voidaan sanoa olevan yleensd jopa keskifssé

puhuttaessa osakesijoittamisesta ja oikeiden yritysten valinnasta omaan portfolioon.

Tama tutkimus kuitenkin keskittyy ajattomasti siihen, minka tyyppisia osakkeita kukin
sijoittaja on tyypillisesti suosinut, sekd edelleen suosii omassa sijoitustoiminnassaan.
Esimerkiksi jos henkild X uskoo arvo-osakkeisiin sijoittamiseen, ja se nédkyy hénen
sijoitushistoriassaan sekd osakeportfoliossaan, eivat poikkeukselliset luonnonilmiot tai
uutiset todennékoisesti horjuta hédnen uskomustaan arvo-osakkeisiin kokonaisuudessaan.
N&ma luonnonilmiét ja uutiset saattavat kyllda vaikuttaa véliaikaisesti henkiloon X
joidenkin tiettyjen yritysten osakkeiden suosimisella/hylkimiselld huolimatta siitd, etta
luokitellaanko ne arvo-osakkeiksi vai ei, mutta se ei kuitenkaan muuta henkilon X

asennetta arvo-osakesijoittamiseen.

Aikaisemminkin on tutkittu paljon ihmisten sijoituskéyttdytymistd, mutta ne ovat
kohdistuneet suurimmaksi osaksi muihin maihin, taikka sijoituskéyttdytymista on tutkittu
erilaisella l&hestymistavalla kuin tdssa tutkimuksessa. Joitakin tutkimuksia on toteutettu
myds Suomessa, mutta talla lahestymistavalla aihetta ei ole aikaisemmin tutkittu. Tama
tutkimus tutkii suomalaisten piensijoittajien sijoituskayttdytymistd nimenomaan heidén
suosimien sijoitusstrategioiden kautta. Tutkimus on toteutettu Suomessa, joten on kétevaa

ja hyodyllista keratd aineisto niin ikddn Suomesta.



Geetha ja Ramesh péaatyivat Intiassa toteutetussa tutkimuksessaan (2012) tulokseen, etté
kotitalouden tulotason ja sadstdjen noustessa, heiddn suosima sijoitusjakso lyheni. Taméa
voisi enteilld sitd, ettd koreampituloiset sijoittajat suosivat lyhyen aikavélin tuottoon
tahtadvia strategioita. He myds osoittivat koulutustason vaikuttavan demografisista

tekijOisté eniten sijoitusaktiivisuuteen (Geetha ja Ramesh 2012).

Sadigin ja Ishagin Pakistanissa toteuttaman tutkimuksen (2014) mukaan koulutustaso,
tulotaso, sijoitustietdmys, seka aikaisempi sijoituskokemus korreloivat positiivisesti
sijoittajan riskinsietokyvyn kanssa. Tutkimuksen mukaan ik& korreloi kevyesti
negatiivisesti riskinsietokyvyn kanssa. (Sadig ja Ishaq 2014) Sijoittajan sietdessa hyvin
riskid, sijoittaa han todennakdisemmin riskillisempien sijoitusstrategioiden mukaisesti.
Tutkimuksen mukaan kaytannossa siis korkeasti koulutetut, korkeatuloiset, hyvin
sijoitustietoiset, paljon aikaisempaa sijoituskokemusta omaavat, sek& nuoret sijoittajat
sijoittavat todennakdisemmin riskillisempien sijoitusstrategioiden mukaisesti (Sadiq ja
Ishaq 2014).

Grinblattin ja Keloharjun tekeman tutkimuksen (2000) mukaan suomalaiset kokemattomat
sijoittajat ovat tyypillisesti  kontrariaanisia sijoittajia, eli sijoittavat yleisen
markkinandkemyksen vastaisesti. Kokeneilla ja asiantuntevilla sijoittajilla, kuten rahoitus-
ja vakuutusyhti6illg, sekd myos ulkomaalaisilla suomalaisyhtidihin sijoittavilla henkilGill&
sijoitusstrategia on enemman yleisen markkinandkemyksen mukainen. (Grinblatt ja
Keloharju 2000)

Tutkimukseen kuuluu teoriaosuus, mika koostuu aihetta koskevasta teoriasta. Siind on
etsitty ja tuotu esille aiempaa kirjallisuutta aiheesta, seka siitd jo tehtyja tutkimuksia.
Teoriaosuuden pohjalta on luotu hypoteesit, joiden paikkansapitavyyttd tutkimuksen
empiirisesséd osassa lahdetdan selvittamé&an. Empiiristd tutkimusta varten kerattiin itse
aineisto, mita analysoitiin Excel -ja Stata SE-ohjelmien avulla. Tutkimusta varten saatu
aineisto keréttiin kvantitatiivisen -eli maarallisen kyselylomakkeen avulla. Useista
aiheeseen liittyvasta kysymyksestd laadittu online-kyselylomake jaettiin  kahteen
suomalaisista piensijoittajista koostuvaan Facebook-ryhméin: Sijoituskerho” (118 000
jasentd) ja “Osakesijoittaminen” (60 000 jasentd). Naihin kahteen Fb-ryhmé&éan kuuluu
yhteensd lahes 180 000 jadsentd, joista osa varmasti ovat pééllekkaisia jasenid, jotka

kuuluvat molempiin ryhmiin, mutta siitd huolimatta kyselyn ndhnyt yleis6 on hyvin suuri.



Vastauksia kyselyyn odotettiin noin viikon ajan, jonka jalkeen se suljettiin ja tuloksia

alettiin analysoimaan.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijat
suomalaisten piensijoittajien kayttdmiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla, seké jos
vaikuttavat, niin mill4 tavalla ne vaikuttavat, ja mitkd tekijoistd vaikuttavat kaikista
voimakkaimmin. Tutkimusongelmana on selvittdd taustatekijoiden seka kaytettyjen
sijoitusstrategioiden valinen yhteys. Aiheen tutkimista varten luotiin tutkimuskysymyksia,
joista yksi on paatutkimuskysymys ja muut ovat sen alakysymyksia.

Tutkimuksen pa&tutkimuskysymys on:

1. “Vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijat suomalaisten piensijoittajien

kayttamiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla? ”
Alatutkimuskysymykset ovat:

2. 7Jos vaikuttavat, niin milla tavalla nama tekijat vaikuttavat kaytettyihin
sijoitusstrategioihin?”
3. "Mitka tekijat vaikuttavat kaikista voimakkaimmin kaytettyihin

sijoitusstrategioihin?”

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus rajoittuu ainoastaan osakesijoituksiin, eli tutkimuksessa ei tutkita eri tekijoiden
vaikutusta sijoituskayttdytymiseen muiden sijoitusinstrumenttien kohdalla, kuten esim.
rahastoissa tai korkopaperisijoituksissa. Tutkimus rajoittuu myds ainoastaan suomalaisiin,
koska aineisto kerattiin suomalaisilta, tuloksiin ei voi siis tydellisesti luottaa ulkomailla,
vaikkakin on hyvin mahdollista, ettd jossain toisessa maassa tulokset olisivat hyvin saman
tapaisia. Myoskaan muut kuin yksityiset piensijoittajat eivat ole tutkimuksessa mukana, eli
esim. yritykset, jotka voisivat sijoittaa huomattavan suuria summia, on rajattu pois.
Rajaukset oli helppo toteuttaa kéayttaméalla aineiston keréd&@miseen suomenkielistd

yksityisistd piensijoittajista (ei yrityksistd) koostuvaa populaatiota, josta otos on Kkerétty,



sekd  muotoilemalla  kyselylomakkeen  kysymykset  koskemaan  ainoastaan
osakesijoittamista. Myo6s eri demografiset- ja muut taustatekijat, joita tutkimuksessa on

kaytetty, rajoittuvat niihin, mihin kyselylomakkeessa vastaajia on pyydetty vastaamaan.

Erilaisia sijoitusstrategioita on yhta paljon kuin sijoittajia itsedén, joten kaikkia strategioita
ei tietenkddn tutkimukseen voida valita. Siksi tutkimukseen onkin valittu yhdeksan
tyypillista strategiaa perustuen niiden yleiseen suosioon, seké siihen etté sijoittajat tietavat
ne. On hyvin tyypillista, ettd sijoittajat ottavat ainakin joitain vaikutteita néista yleisista

strategioista, kun miettivat omaa sijoitusstrategiaansa.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Johdannon ollessa ensimmdinen paédluku, sen jalkeen tutkielma koostuu neljésta
paaluvusta: teoreettinen viitekehys/kirjallisuuskatsaus, tutkimusaineisto ja
tutkimusmenetelmd, tutkimustulokset, sekd yhteenveto ja johtopaatokset. Toisessa
padluvussa eli  teoriaosassa esitellddn  tehokkaiden  markkinoiden  hypoteesi,
tunnuslukupohjaisten ja tuottohistoriapohjaisten sijoitusstrategioiden ero, tutkimuksen
kannalta olennaisten sijoitusstrategioiden teoriaa, kuvaillaan suomalaisia piensijoittajia,
sekd esitellddn jo aiemmin aiheesta tehtyja tutkimuksia ja niiden tuloksia. Kolmannessa
paaluvussa kdydaan lapi kéytetty tutkimusmenetelmd, aineistonkeruumenetelmd, keratty
aineisto, seka tilastolliset analyysimenetelmdt. Neljdnnesséd péaluvussa raportoidaan
kyselyn tulokset ja analysoidaan analyysimenetelmilld saatuja tuloksia. Viimeisessé
paaluvussa vastataan tutkimuskysymyksiin, sekd tehddin yhteenveto ja johtop&&tokset
koko tyosta.



2  Kirjallisuuskatsaus

Sijoitusstrategialla tarkoitetaan suunnitelmaa, jota toteuttamalla sijoittaja méérittelee omaa
sijoitustoimintaansa ja pyrkii saavuttamaan ne tavoitteet, jotka on omalle sijoittamiselleen
asettanut. Sijoitusstrategiaa tarvitaan siis omien sijoituspaatosten jarjestelmélliseen
ohjaamiseen ja  sijoitusvarojen  allokoimiseen eri  sijoituskohteiden  vaililla.
Sijoitusstrategialla pyritddn myos hallitsemaan riskejd. Sijoitusstrategian luomisessa
kannattaa ottaa huomioon ainakin omat tavoitteet, riskinsietokyky, hajautus,
sijoitushorisontti seka se, kuinka aktiiviesti aikoo seurata omia sijoituksia ja markkinoita.
(Osakesijoittaja.fi 2023)

Sijoitusstrategioita on olemassa yhtd monta kuin sijoittajia, sill& jokaisella sijoittajalla on
oma ndkemyksensd omasta sijoituskdyttdytymisestddn ja tavoitteista. Tdssd luvussa
kaydaan 1api yleisimpia sijoitusstrategioita osakemarkkinoilla. Ndama strategiat ohjaavat
suuren osan sijoittajista sijoituskayttaytymistd osakemarkkinoilla vahintdan osittain.
Luvussa esitellyt strategiat perustuvat tyypillisiesti joko yhtion tunnuslukuihin
(tunnuslukuperusteinen), tuottohistoriaan (tuottoperusteinen) tai muuhun analyysiin, kuten

tekniseen analyysiin tai talouden tilaa kuvaaviin makrolukuihin.

Tassd luvussa kdydaan lapi seuraavien sijoitusstrategioiden teoriaa: arvosijoittaminen,
kasvusijoittaminen, laatusijoittaminen,  osinkosijoittaminen, momenttisijoittaminen,
winner-loser -strategia, market-timing -strategia, paivékauppa (treidaaminen) sek& osta ja
pida -strategia. Strategioiden taustalla olevien ajatusten ymmaértaminen helpottaa tyon

empiirisen tutkimuksenkin ymmartamistéa.

Tunnuslukuperusteisilla strategioilla, kuten arvo- ja kasvusijoittamisella, tarkoitetaan
sijoittamista osakkeisiin silla perusteella, ettd miten ne on markkinoilla hinnoiteltu
suhteessa niiden todelliseen arvoon. Apuna arvioimisessa sijoittajat kayttavat erilaisia
tunnuslukuja eli arvostuskertoimia, kuten esim. P/E- ,P/B- ja EV/EBIT(DA)-lukuja, joita
tassa tydssa kasitelladn (kaavat 1-4). Tunnusluvut mahdollistavat melko vaivattoman tavan

yhtididen vertailuun, kun sijoittaja miettii sijoituskohteiden houkuttelevuutta. Nama



arvostuskertoimet ovat varsin helppokayttdisia, jonka takia ne ovatkin niin yleisesti
kaytossa. (Kallunki ja Niemela 2012, 191)

Tunnuslukuja kayttdessa taytyy kuitenkin muistaa niiden rajallisuudet. Arvonmadritysta
tehtiessa on tarke&a ottaa huomioon useita muitakin tekijoita, kuten yhtion kasvunékymat

ja erilaiset arvostuskertoimien huomioimattomat riskitekijat. (Peltomaa 2018)

Price

P/E =

Earnings

1)

Kaavassa 1 nakyva P/E-luku (price per earnings) on yksi yleisimmista yhtion osakkeen
arvostusta kuvaavista luvuista. Se kertoo yksittadisen osakkeen hinnan P suhteessa
osakekohtaiseen tulokseen E (vaihtoehtoisesti osakkeiden yhteenlasketun markkinahinnan
suhteessa yhtion tulokseen). Kaavan osoittajassa hintana kaytetddn senhetkistd osakkeen
markkinahintaa ja nimittdjassa tuloksena kéytetadn joko edellisen tilikauden toteutunutta
nettotulosta tai vaihtoehtoisesti voidaan kayttd4 seuraavan vuoden arvioitua nettotulosta.
(Fernando 2023) Erilaisista viranomaisten vaatimista laskentakéytdnnoisté johtuen, P/E-
luvussa saatetaan joskus kayttdd myds muita variaatioita osakekohtaisesta tuloksesta (Segal
2023).

P/E-luku kuvaa sijoittajien odotuksia yhtion tuloksen kehittymisesta: mikéali yhtiolla on
alhainen P/E-luku, sen tuloskasvun odotetaan olevan heikkoa tai tuloksen odotetaan
heikkenevan. Korkean P/E-luvun yhtididen tuloskasvun odotetaan puolestaan olevan
vahvaa tai tuloksien odotetaan paranevan. Toisaalta jos P/E-luku on hyvin korkea, saattaa
se kertoa osakkeen yliarvostuksesta. (Leivo 2004) My®6s jos yrityksen tulos on heikkoa,
P/E-luku kasvaa kasvuhakuisuudesta riippumatta. Yrityksen tulokseen voivat joissain
tapauksissa merkittavastikin vaikuttaa jotkin kertaluonteiset tuotto- ja kuluerdat, joten lukuja
tarkastellessa sijoittajan on hyva tietdd, onko P/E-luvun tulos oikaistu kertaluonteisista
eristd. (Alma Talent 2023a)

Alma Talentin laskelmien mukaan suomalaisilla pérssiyhtioilla vuoden lopun kursseilla ja
toteutuneilla tuloksilla laskettuna keskimaardinen P/E-luku vuosina 2012-2016 on ollut
14,74. Jos tulos E on negatiivinen, ei P/E-lukua yleensa esitetd tulkintasyiden takia. (Alma
Talent 2023a)
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P/B _ Price (2)

Book

Kaavassa 2 ndkyvd P/B-luku (price-to-book-ratio) on toinen hyvin yleinen osakkeen
arvostusta kuvaava tunnusluku. Luku mittaa osakkeen markkinahinnan P ja osakkeen
kirjanpidollisen arvon B suhdetta (vaihtoehtoisesti yhtion osakkeiden yhteenlasketun
markkinahinnan ja osakkeiden yhteenlasketun kirjanpidollisen arvon suhdetta). Kuten P/E-
luvussa, myds P/B-luvun osoittajassa kaytetddn senhetkistd osakkeen markkinahintaa,
mutta nimittdjassa kaytetddankin osakekohtaista kirjanpidollista arvoa. Tyypillisesti
osakkeen markkinahinta on korkeampi kuin sen kirjanpidollinen arvo, mutta joskus voi
my0s kayda niin, ettd osakkeen markkinahinta onkin sen kirjanpidollista arvoa matalampi,
eli P/B-luku on alle 1. (Fernando 2022)

Yhtd lailla kuin P/E-luvun tapauksessa, matala P/B-luku kertoo, ettd osake saattaa olla
aliarvostettu, ja korkea P/B-luku voi indikoida osakkeen olevan vyliarvostettu. On
mahdotonta sanoa tiettyda P/B-lukua, joka olisi hyva esim. arvosijoittamisen kannalta.
Jotkut sijoittajat pitavat nyrkkisdantond osakkeen aliarvostukselle alle yhden P/B-lukua ja
joidenkin mielestda osake saattaa olla aliarvostettu jopa jo silloin kun luku on alle 3.
Samanlailla kuin suurimman osan tunnuslukujen kohdalla, myés P/B-luvusta saa eniten
hyotya irti silloin, kun sitd vertaillaan omaisuusrakenteeltaan samankaltaisten samalla

toimialalla toimivien yritysten kesken. (Fernando 2022)

Alma Talentin (2023b) laskelmien mukaan vuosina 2012—2016 Helsingin porssin
yhtididen mediaani P/B-luku on ollut vuoden lopun kursseilla mitattuna keskiméarin 1,72.
Tyypillisesti korkean P/B-luvun toimialoja ovat sellaiset alat, jotka sitovat vain vahén
padomaa, kuten esimerkiksi ohjelmistotuotanto tai konsultointi. Toimialan ollessa kovin
paddomavaltainen, kuten esimerkiksi perinteiset teollisuudenalat, ovat P/B-luvut yleens&
aika alhaisia. (Alma Talent 2023Db)

P/B-lukuun liittyy kuitenkin erds keskeinen haaste. Se ei ota ollenkaan huomioon yrityksen
tuloksellisuutta. Myds mikali yrityksen tase sisaltdd paljon esimerkiksi yrityskaupoissa
syntynytta liikearvoa (goodwill), voi P/B nédyttad matalalta, vaikka yrityksen konkreettinen

nettoarvo olisi paljon pienempi kuin taseen oma padoma. (Alma Talent 2023b)
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Liikearvolla tarkoitetaan sitd aineetonta omaisuutta, jota yritykselle muodostuu mm.
yrityskaupan yhteydessé. Liikearvo on se osa ostohintaa, joka ylitt44 ostettavan yrityksen
konkreettisen nettovarallisuuden. Siihen kuuluu esimerkiksi yrityksen nimen ja bréndin

arvo, valmiina olevan lojaalin asiakaskunnan arvo sekd oma teknologia. (Hargrave 2023)

Myo6s muiden taseen omaisuuserien arvostamisperiaatteet vaikeuttavat P/B-luvun tulkintaa.
Esimerkiksi poistot, arvonkorotukset/-alenemiset ja varasto, ovat sellaisia, joiden
suuruudesta yritys voi usein ainakin osittain paattdd itse. (Leivo 2004) Lakonishok,
Shleifer ja Vishny korostavat (1994), etté erilaisten tilannekohtaisten tulkintavaihtoehtojen
takia P/B-lukua, kuten mydskaan P/E-lukua, ei kannata kayttdd ainoana perustana

sijoitusstrategialle, vaan kannattaa ottaa huomioon useampia tunnuslukuja.

EV/EBIT — . Enterprise Value (3)
Earnings Before Interest and Taxes
EV/EBITDA = Enterprise Value @

Earnings Before Interest,Taxes,Depreciations & Amortizations

Kaavoissa 3 ja 4 nakyvat EV/EBIT- ja EV/EBITDA-luvut lasketaan suhteuttamalla
yrityksen yritysarvo EV sen liikevoittoon EBIT eli tulokseen ennen korkojen ja verojen
vahentamistd, tai kayttokatteeseen EBITDA eli tulokseen ennen korkojen, verojen,
arvonalenemisten ja poistojen vahentdmistd. Yritysarvo EV saadaan laskemalla yhteen
yrityksen oman pddoman markkina-arvo ja vieraan pddoman nettoarvo. Vieraan padoman
nettoarvo saadaan laskettua vadhentdmalla korollisesta vieraasta pddomasta yrityksen

kassavarat. (Leivo 2004) Yritysarvon laskemiseen on kaksi toistaan vastaavaa tapaa:

EV = Oman padoman markkina-arvo + vieraan padoman nettoarvo 5)

Vieraan pddoman nettoarvo lasketaan:

Korollinen vieras pddoma
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+ Vaihtovelkakirjalainat
+ Optiotodistusten arvo
- Korollinen rahoitusomaisuus
= Vieraan pddoman nettoarvo

(Leivo 2004)

Vaihtoehtoisesti voidaan laskea:

EV =MA + KV — RO (6)

MA = Markkina-arvo porssissa
KV = Korolliset velat
RO = Rahoitusomaisuus

(Leivo 2004)

Edellisia kaavoja hyvéksi kayttden saadaan selvitettyd yrityksen varsinaisten
lilketoimintojen arvo, eli yritysarvo EV. Toisinaan yritysarvoa EV kéytetddn myds
yksindan méaarittaessa yrityksen liiketoiminnan arvoa, varsinkin yritysostojen yhteydessa.
(Leivo 2004)

P/E-lukua ja EV/EBIT(DA)-lukua pidetddn yleisesti varsin samankaltaisina.
EV/EBIT(DA) ottaa kuitenkin huomioon myds yhtion velkaisuuden, mitd P/E ei ota
huomioon. EV/EBIT(DA) on myos kéytanndllisempi kansainvaliseen yritysten vertailuun,
koska maiden valisia verotuksen eroavaisuuksia ei tarvitse ottaa huomioon. EV/EBIT(DA)
hé&vida P/E-luvulle kuitenkin siind mielessa, ettd se on tyoladmpéaé laskea, eika sita 10ydy
yhté varmasti suoraan yhtididen tiedotteista. (Kallunki, Martikainen ja Niemeld 2007, 164-
166)
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Chanin ja Luin (2011) mukaan, jos arvosijoittaja saisi valita ainoastaan yhden tunnusluvun
kayttoonsa, olisi paras valinta juuri EV/EBIT(DA), koska se kertoo yrityksen
tuottavuudesta samalla huomioon ottaen myds sen velkaisuuden. Myos eri tilikausien
keskendén vertailu on kaytannollistd, koska satunnaiset tuotot ja kulut eivét vaikuta
tunnuslukuun. (Chan ja Lui 2011)

Alma Talentin (2023c) laskelmien mukaan vuosina 2012-2016 Helsingin porssin yhtididen
mediaani EV/EBIT-luku oli vuoden lopun kursseilla mitattuna keskiméarin 12,04 ja
EV/EBITDA-luvun mediaani oli 8,18. EV/EBIT(DA) on yleensa keskimaaraista korkeampi
kasvuhakuisilla yrityksilla, ja keskimaaraistda matalampi yrityksilld joiden kasvu on
hitaampaa. Heikko liikevoitto (EBIT) tai k&yttOkate (EBITDA) nostavat automaattisesti
tunnusluvun arvoa. Kummankin tunnusluvun kohdalla nimittdjan ollessa negatiivinen, ei
tulkintasyista tunnuslukua yleensa esitetd. EV/EBITDA-luku eroaa EV/EBIT-luvusta siis
niin, ettd ensimmaisen nimittajasta ei ole vahennetty arvonalenemisia ja poistoja. Tdman
takia EV/EBITDA on EV/EBIT-lukua parempi vertaillessa saman alan yrityksia, jos
yritysten investointitarpeet eroavat toisistaan tai niiden syklit ovat eri tahdissa. Myds néita
tunnuslukuja kéayttdessd, sijoittajan on hyva tietéd, onko liikevoitto tai k&yttokate oikaistu
kertaluonteisista eristd. (Alma Talent 2023c, 2023d)

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla (Efficient Market Hypothesis) tarkoitetaan sita,
ettd markkinat hinnoittelevat osakkeen aina taydellisesti oikein siten, ettd hinnassa on jo
otettu huomioon kaikki osakkeen hintaan vaikuttavat tekijat, eikd millaan taholla voi olla
toista parempaa informaatiota hintaan vaikuttavista tekijoista. Ainoastaan uusi informaatio
voi vaikuttaa osakkeen hintaan, jolloin markkinat valittomasti korjaavat hinnan uudelle
oikealle tasolleen. Tehokkaiden markkinoiden vallitessa sijoittajilla ei siis pitéisi olla
mahdollisuutta tehd& ylisuuria tuottoja, koska markkinoilta ei 10ydy hinnoitteluvirheita.
(Fama, Eugene F. 1970)

Tehokkaiden markkinoiden teoria voidaan osittain  verrata teoriaan tuottojen
satunnaiskulusta (Random Walk-teoria), jota tutkittiin jo 1900-luvun alussa. Random Walk-
teorian mukaan osakkeiden hintoja ei pystyta mitenk&an ennustamaan, vaan ne vaihtelevat
satunnaisesti. (Bodie, Kane ja Marcus 2005, 370-371) Eugene Faman (1970) teoksen
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“Efficient Capital Markets” voidaan katsoa synnyttineen tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin. Tuona aikana, eli 1970-luvulla vallitseva nakemys oli, ettd markkinat ovat
todella tehokkaat ja ne epdilematta heijastavat kaiken osakkeista ja markkinoista saatavan
tiedon, mita oli saatavilla, joka tarkoittaa sitd, ettd ylituottojen saavuttamisen ei pitéisi olla
mahdollista millekaan taholle. (Malkiel 2003)

Fama (1991) kuitenkin myohemmin tarkensi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia
teoksessa “Efficient Capital Markets 11”. Teoksen pohjalta hén esitti olemassa olevan
kaupankayntikuluja seké& positiivista informaatiota, joiden takia ei voi olla olemassa taysin
tehokkaita markkinoita. Nyky&an tehokkaiden markkinoiden hypoteesia pidetadnkin

oikeastaan vertailupohjana erilaisille teorioille.

Koko ajan kun osakemarkkinat ovat olleet olemassa, tekevét sijoittajat virheitd, eivatkd he
kayttdydy tdysin rationaalisesti, mikd johtaa hinnoitteluvirheisiin markkinoilla (Malkiel
2003). Tama tarkoittaa sitd, etteivat markkinat voikaan olla tdysin tehokkaat. Liséksi, jos
taydellinen tehokkuus vallitsisi, ei sijoitusalan ammattilaisilla olisi lainkaan kannustimia
hankkia uutta tietoa, joka on kuitenkin valttdmatontd, jotta osakekurssit heijastaisivat

saatavilla olevaa informaatiota mahdollisimman nopeasti (Grossman ja Stiglitz 1980).

2.2 Arvosijoittaminen

Arvosijoittaminen on tunnuslukuperusteinen sijoitusstrategia, ja tunnuslukuperusteisiin
strategioihin usein laheisesti liitetddn vastavirtainen eli kontrariaaninen sijoitusstrategia,
jolla tarkoitetaan sijoittamista kohteisiin yleisen markkinakésityksen vastaisesti. Haugen
(1995) Kirjoitti teoksessaan The New Finance: The Case Against Efficient Markets
kontrariaanisen sijoitusstrategian tarkoittavan osakkeiden, jotka valtavirran mukaan
tuottavat huonosti, suosimista pitkalla aikavalilla. Pdadperiaate kontrariaanisessa
sijoitusstrategiassa onkin siis ostaa arvo-osakkeita ja myyda kasvu-osakkeita, koska arvo-

osakkeet ovat alihinnoiteltuja ja kasvuosakkeet ylihinnoiteltuja markkinoilla (Leivo 2004).

Mean Reversion on ilmi6, jolla on perusteltu mm. kontrariaanisten sijoitusstrategioiden
toimivuutta. 1lmion mukaan osakkeiden keskimaaraisissa tuotoissa ei pitdisi olla pitkalla
aikavélilla huomattavia eroja. Tdma tarkoittaa, ettd esim. osakkeet jotka ovat aikaisemmin

tuottaneet suhteellisesti hyvin, tulevat jatkossa tuottamaan heikommin, kun taas heikosti
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aikaisemmin tuottaneiden osakkeiden keskiméaardiset tuotot tulevat nousemaan. Myds eri
osakeluokkien, kuten arvo- ja kasvuosakkeiden vélisten tuottojen voidaan odottaa
tasaantuvat pitkalla aikavalilla. Mean Reversion-ilmion toimivuudesta on saatu paljon
empiiristd ndyttda 1980-luvun puolivalisté lahtien. (De BONDT ja THALER 1985, 1987;
Fama, Eugene F. ja French 1998; Haugen 1995) Esimerkiksi edell& mainitun De Bondtin ja
Thalerin (1985) tekemén tutkimuksen mukaan, jossa oli luotu aikaisemmille voittajille oma
portfolio ja aikaisemmille havidjille oma portfolio, 36 kuukauden paasta portfolioiden
luomisesta, aikaisempien havigjien portfolio oli tuottanut 25% enemmaén kuin aikaisempien
voittajien portfolio. Kyseisen tutkimuksen tulos viittasi siihen, ettd markkinoilla tapahtuu

ylireagointia uutisiin.

Arvosijoittaminen  on  maailmalla  hyvin  tunnettu  sijoitusstrategia.  ldeana
arvosijoittamisessa on sijoittaa ns. arvo-osakkeisiin, eli osakkeisiin joita voidaan pitda
markkinoilla alihinnoiteltuna suhteessa niiden todelliseen arvoon. Hinnoittelun arvioimisen
apuna kaytetddn yleensa osakkeen arvoa kuvaavia tunnuslukuja. (Leivo 2004)
Tunnuslukuna voidaan kayttaa esim. edella késiteltyja tunnuslukuja: P/E -, P/B -, EV/EBIT
-tai EV/EBITDA. Arvosijoittajat pyrkivéat siis poimimaan niiden yhtididen osakkeita,
joiden markkina-arvo on alhainen suhteessa niiden fundamentteihin, kuten esim. taseeseen,
tuloskuntoon, kassavirtaan tai omaisuuden arvoon. Tavoitteena arvosijoittajilla on hy6tya
markkinoiden hinnoitteluvirheistd ja odottaa kunnes markkinat ajan kanssa korjaavat
yhtion arvon oikealle tasolle. Tdmé& voi tapahtua vaikka markkinoiden pessimismin takia,
tai jos lyhyen aikavélin tekijat ovat laskeneet yhtion osakkeen arvon alas, mutta yhtiolla ei
ole pitkalld aikavélilla mitddn ongelmaa. (Osakesijoittaja.fi 2023). Yleisesti arvo-
osakkeiden riskia pidetddn kasvu-osakkeiden riskid matalampana, koska yleensa
arvoyhtididen tulos- ja liikevaihtohistoria on varsin tasainen, eikd tulevaisuuteen liity
paljoa epdvarmuutta. (Leivo 2004) Myds osingonmaksun nakokulmasta arvostrategiaa
pidetddn hyvana valintana, koska arvo-osakeyhtididen parhaat kasvuvuodet ovat usein jo
takanapdin, joten ne voivat keskittyd osingonmaksun maksimoimiseen (Lindstrom ja
Lindstrom 2011, 143).

Arvostrategian ja koko arvosijoittamisfilosofian isané pidetdan yhdysvaltalaista Columbian
Ylipiston Professori Benjamin Grahamia. Graham opetti myds maailman tunnetuimpana
pidettya sijoittajaa Warren Buffettia 1950-luvulla. (Lindstrém ja Lindstrom 2011) Moni

omaksuukin sijoittamisella miljardiomaisuuden tehneen Buffettin arvosijoittamisen
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keulakuvana, mutta arvostrategian juuret 16ytyvat todellisuudessa jo Grahamilta. Vuonna
1934 ilmestyi Grahamin ja David Doddin kanssa yhdessa Kirjoitettu teos Security Analysis.
Teoksessa Graham ja Dodd (1934) totesivat ettd osakkeet voivat paatya alihinnoitelluiksi
markkinoilla ollessaan houkuttelemattomia jollain ajanhetkelld, ja ettd kyseisesta ilmiosté
seuraa ndiden osakkeiden kohdalla hinnoitteluvirhe, jonka avulla sijoittajat voivat

saavuttaa ylituottoja.

Arvosijoittamiseen  liittyvan  kirjallisuuden klassikoksi muodostuneessa teoksessa
Intelligent Investor (1949), Graham oivalsi ideologian, jossa otetaan yritysten
turvamarginaali  (Margin  of  Safety) huomioon  osakepoimintaa  tehtdessa.
Turvamarginaalilla tarkoitetaan osakkeen markkinahinnan ja sen todellisen arvon vélista
erotusta. Kun osakkeen saa jollakin ajanhetkelld ostettua sen todellista arvoa edullisemmin,
kertyy sijoittajalle turvamarginaalia, joka toimii ns. puskurina sijoittajalla, jos arvo-
osakkeen kurssi jostain syysta laskee tulevaisuudessa, ja sen takia arvo-osakkeilla voidaan
kurssilaskusta huolimattakin péasta hyviin tuottoihin. Kasvuosakkeissa taas pdainvastoin
osakkeiden korkean arvostustason takia saatetaan karsid pysyviédkin tappioita kurssien
laskiessa. (Graham 2003, 516-518)

2.3 Kasvusijoittaminen

Arvosijoittamisen  vastakohtana  pidetddn  kasvusijoittamista, joka sekin  on
tunnuslukuperusteinen sijoitusstrategia, mutta ei kuitenkaan kontrariaaninen, koska
kasvustrategiassa ei sijoiteta yleisen markkinaké&sityksen vastaisiin kohteisiin, vaan
nimenomaan kohteisiin, joiden tuloksen odotetaan tulevaisuudessa kasvavan. Toisin kuin
arvo-osakkeet, kasvu osakkeet ovat markkinahinnaltaan kalliita suhteessa niiden tuloksiin
ja kirjanpitoarvoon, koska suuret kasvuodotukset heijastuvat niiden markkinahintaan
(Leivo 2004). Samoja tunnuslukuja kaytetddn kasvuosakkeiden arvostuksessa kuin arvo-
osakkeissakin, eli esim. P/E, P/B tai EV/EBIT(DA). Kasvusijoittamiselle ei ole samalla

lailla laajoja teorioita, kuten esim. arvosijoittamiselle on (Eskola 2022).

Vaikka kasvuosakkeiden hinta voi tuntua Kkalliilta niihin sijoittaessa, saattaa hinta
osoittautua melko nopeastikin edulliseksi, mik&li yritys onnistuu kasvamaan ripeasti
nostaen samalla osakkeidensa hintaa huomattavasti, jolloin sijoittavat voivat nauttia

osakkeidensa arvonnoususta. (Hayes 2022) K&antopuolena on kuitenkin kasvuosakkeiden
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riskisyys niiden hinnan maéraytyessa suurimmaksi osaksi yhtion odotetun kasvun
perusteella, silld kasvu ei aina vélttdmatta toteudukaan niin kuin on odotettu ja ennustettu.
Koska kasvuosakkeista maksetaan ylihintaa niiden kasvuodotusten takia, sisaltyy niihin
suuri riski siitg, ettd kasvuodotukset eivét toteudukaan ja osakkeet kokevat kurssilaskua,
jolloin sijoittajien kasvuosakeportfolioiden arvo kérsii. Muihin osakkeisiin verrattuna,
kasvuosakkeiden riskisyys nakyykin usein niiden suurempana volatiliteettina, eli hinnan
vaihteluna. (Leivo 2004)

Vaikka kasvuyritykset onnistuisivatkin ennusteissaan ja saisivat kasvatettua tuottoaan
tavoitteidensa mukaisesti, eivat niiden osakekurssit valttdméattd nouse samaa tahtia
ylospdin. Tama johtuu osakemarkkinoiden jatkuvasta eteenpdin katsomisesta ja
pyrkimyksestd arvioida tulevaisuuden tuottoja osakkeiden hinnoissa. (Kinnunen 2021)
Akateeminen tutkimuskin on antanut nayttod sille, ettd kasvuosakkeiden hinnoissa
voimakaskin kasvu on usein otettu jo valmiiksi huomioon, josta johtuu se, ettd
kasvuyritysten osakkeet ovat ldhes systemaattisesti yliarvostettuja, joka taas rajaa
osakekurssin  potentiaalista nousuvaraa, tai se saattaa jopa olla negatiivinen.
(LAKONISHOK, SHLEIFER ja VISHNY 1994)

Faman ja Frenchin (1998, 2007) tekemien tutkimusten mukaan, vertaillessa keskenaan
kasvu- ja arvo-osakkeiden menestymistd, ovat kasvuosakkeet voittaneet satunnaisesti,
mutta suurimmalla osalla tarkastelluista periodeista arvo-osakkeet ovat vieneet voiton.
Myo6s Lakonishokin et al. toteuttama tutkimus (1994) tuotti tuloksia arvo-osakkeiden

ylivertaisuudesta kasvuosakkeisiin nédhden.

Uudemman aikavalilla 2002-2016 toteutetun tutkimuksen mukaan kasvu- ja arvo-osakkeet
ovat suoriutuneet eri tavalla eri maiden vélilla ja erilaisissa markkinatilanteissa. Ennen
finanssikriisid arvo-osakkeet voittivat selkeésti lahes kaikissa tutkituissa maissa, mutta
finanssikriisin  jalkeen kasvuosakkeet tuottivat lahes poikkeuksetta arvo-osakkeita
paremmin. (Neves et al. 2021) Kaiken kaikkiaan akateemisia tutkimuksia on julkaistu niin
kasvu- kuin arvo-osakkeiden menestyksesta eri markkinoilla sekd& ajanjaksoilla. (Eskola
2022)

Kasvuosakeyhtitingd pidetddn usein suurilla ja kasvavilla markkinoilla vakaan ja
puolustuskykyisen aseman omaavia yrityksia, tai nuoria yrityksid, joilta 16ytyy potentiaalia

tehdd muita markkinoilla olevia yhtiditda nopeampaa kasvua (Dreman 2008). Kasvuyhtitt
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ovat usein mm. teknologia- ja innovaatioalan yhti6itd. (Osakesijoittaja.fi 2023)
Kasvuosakeyhtiot eivat tyypillisesti maksa paljoa -tai ollenkaan osinkoa, vaan ne
investoivat kaiken tuoton takaisin yritykseen kiihdyttadkseen kasvua (Corporate Finance
Institute 2023). Kasvustrategiaa kayttdvat sijoittajat odottavatkin saavansa tuottoa lahinna
omistamiensa osakkeiden arvonnousun seurauksena, mik& onkin ainoa jaljella oleva tapa
saada tuottoa sijoitukselle, kun osinkoja ei ole luvassa. (Kniipfer ja Puttonen 2018, 134-
135)

2.4 Laatusijoittaminen

Laatusijoittaminen eroaa kasvu- ja arvosijoittamisesta siten, etta laatusijoittajalle ei riitd
ainoastaan tunnusluvuilla mitattu osakkeiden alhainen arvostustaso, vaan kohteena olevien
yhtididen taytyy lisdksi tdyttda tiettyjd laatuominaisuuksia. (Peltomaa 2018)
Laatusijoittaminen on pitkdjanteinen strategia, jossa sijoittajan pyrkimyksena on saada
valittua salkkuunsa vakaan taloudellisen aseman omaavia -, oman toimialansa
markkinajohtajina olevia -, hyvin johdettuja -, sekd pitkéalla aikavalilla vakaaseen ja
kestdvadn tulokseen kykenevia yrityksid, eli ns. laatuyhtioitd. Vahva brandi seké
Kilpailuetu ovat usein laatuyhtidille ominaisia, ja yhtiolta voi 16ytya esim. jokin uniikki

tuote/palvelu, mika erottaa heidét Kilpailijoista. (Osakesijoittaja.fi 2023)

Arvosijoittamisen isana pidetty Benjamin Graham korosti jo 1930-luvulla laatuseikkojen
merkitystd menestyksekkaan arvosijoittamisen perustana. Graham ja Dodd korostivat
sijoittajan tarvetta huomioida hinnan lisédksi aina hankittavan yhtion laatuun liittyvia
asioita. (Graham ja Dodd 1934)

Laatu- ja arvosijoittaminen ovat siind mielessd samankaltaisia, ettd molemmissa pyritdan
hankkimaan tuottavaa alihinnoiteltua padomaa. Arvostrategian ydin on Kkuitenkin
aliarvostettujen osakkeiden hankkiminen ja sen rahoittaminen yliarvostettujen myymiselld,
kun taas laatustrategiassa ydin on tuottavien osakkeiden hankkiminen tuottamattomia
myymalld. (Novy-Marx 2013) Arvosijoittajan keskittyessd puhtaasti aliarvostettujen
yhtididen l0ytdmiseen, laatusijoittaja Kkeskittyy —enemmén tunnistamaan vahvan

lilketoiminnan ja tulevaisuuden kasvun (Osakesijoittaja.fi 2023).
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Sloan teki 1990-luvulla ensimmadisia laatusijoittamiseen keskittyvid tutkimuksia. Hanen
(1996) Yhdysvaltain  osakemarkkinoilla  totuttamassa tutkimuksessa havaittiin
tilinp&atoksistad ja kassavirtalaskelmista saatavan tiedon pohjalta luodun accruals-mittarin
avulla pystyttdvan ennustamaan tulevia tuottoja. Tamén mahdollisti se, etteivat markkinat
hinnoitelleet osakkeita niiden tdyteen arvoonsa, eli Sloanin (1996) saavuttamat tulokset
ovat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa samalla lailla kuin

arvosijoittamisen kohdalla.

Muutamaa vuotta myohemmin Piotroski (2000) esitteli yhdeksasta eri yksittaisesta
laadusta kertovasta mittarista koostuvan F-score-mittarin. Han tutki sitd, ettd voidaanko
matalan P/B-luvun arvo-osakkeiden tuottoja suhteessa markkinoihin ennustaa paremmin,
kun tarkasteluun lisatdan tilinpaatostietoihin  pohjautuvaa laadullista analyysié.
Tutkimuksessa hén havaitsi, ettéd valitsemalla aliarvostettuja ja korkean F-scoren osakkeita,

on arvosijoittajan mahdollista kasvattaa tuottoja jopa 7,5% vuositasolla. (Piotroski 2000)

2.5 Osinkosijoittaminen

Osingolla tarkoitetaan yhtididen osakkeenomistajilleen maksamaa voitto-osuutta, joka
maksetaan tyypillisesti vuosittain. Yritys voi maksaa osinkoa useamminkin, esim.
puolivuosittain, kvartaaleittain tai kuukausittain. Osingot maksetaan yleensa kuluneen
tilikauden tuloksesta tai kertyneistd voittovaroista. Osinkoja voidaan maksaa mm.
kateisosinkona eli rahana, tai vaihtoehtoisesti yliméaaraisina osakkeina. Osakkeina maksettu
osinko on sijoittajan kannalta siind mielessa parempi rahana maksettuun osinkoon
verrattuna, ettei niista tarvitse maksaa erikseen veroja ennen kuin vasta osakkeet myytéessa
saadusta voitosta. Yritys saattaa haluta maksaa osingot osakkeina esim. sdilyttadkseen
enemman rahaa kassassaan. Mikali yritys maksaa sijoittajalle osingot rahana, voi sijoittaja
toki itsekin sijoittaa saamansa osingot suoraan takaisin yrityksen osakkeisiin ostamalla

niitd lisdd, mutta talléin osingoista tdytyy maksaa veroa. (Banton 2022)

Kaikki yhtiot eivat maksa osinkoa, kuten esim. edelld ké&sitellyt kasvuosakkeet eivat
tyypillisesti maksa osinkoa, vaan investoivat kaikki ylimaaréiset varat takaisin yritykseen
vauhdittaakseen kasvua, kun taas arvo-osakeyhtiot usein maksavat tasaisesti osinkoa.
Osinkoa maksavat yritykset ovatkin tyypillisesti vakiintuneita, tasaista tulosta tekevia ja

kovimman kasvuvaiheen jo yli padsseita yhtioita. (Banton 2022)
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Strategiana osinkosijoittamisella tarkoitetaan sijoitustyylia, jossa osinkotuloista on
tavoitteena saada s&annollistd kassavirtaa. Osinkosijoittaja siis pyrkii  poimimaan
salkkuunsa yhtidita, jotka tarjoavat hyvin osinkotuottoa. Osinkosijoittajan padasiallinen
tuotto tulee nimenomaan osingoista, eika osakkeiden arvonnousu ole niin tarkeda. Osingot
tarjoavat sijoittajalle myds turvaa ja suojaa sijoitussalkun arvon heilahtelua, seka

markkinoiden epédvakautta vastaan. (Osakesijoittaja.fi 2023)

Kun osinkosijoittaja valitsee osakkeita salkkuunsa, on hanen hyva pohtia yhtididen
kasvumahdollisuuksia, ja pyrkia loytaméan yhtioita, joilla on vakaa ja on pitk&an kestanyt
osinkohistoria. Osinkohistorian lisaksi taytyy sijoittajan arvioida tulevaa, eli pyrkia
Ioytdmaan yhtioitd, joilla on toistuvasti tarpeeksi voittovaroja tukemaan jatkuvaa ja
tasaisesti kasvavaa osingonmaksua. Osinkosijoittaja ei saa sokeutua lyhyen aikavélin
korkeaan  osinkotuottoon, vaan tadytyy hdnen kyetd arvioimaan  yhti6n

osingonjakokestavyytta pitemmalla aikavalilla. (Osakesijoittaja.fi 2023)

2.6 Momenttisijoittaminen ja Winner-loser -strategia

Siind missa arvo- ja kasvusijoittaminen ovat tunnuslukuperusteisia sijoitusstrategioita, ovat
momenttisijoittaminen sek& winner-loser -strategia aiempaan kurssikehitykseen perustuvia
sijoitusstrategioita. Momenttisijoittamisella tarkoitetaan strategiaa, jossa aikaisemmin
hyvin tuottaneiden osakkeiden odotetaan jatkossakin tuottavan hyvin, ja pdainvastoin
aikaisemmin heikosti tuottaneiden osakkeiden odotetaan tuottavan heikosti myds
tulevaisuudessa. Tama tarkoittaa siis sit4 ettd momenttistrategiaa noudattava sijoittaja ostaa
lisdd hyvin tuottaneita osakkeita ja myy pois huonosti tuottaneita osakkeita. Yleensa
momenttisijoittaja noudattaa tarkkaan tiettyja teknisiin indikaattoreihin perustuvia sdantoja
siitd koska ostaa ja koska myyda mitdkin kohdetta. (Segal 2022) Taustalla on ajatus siita
ettd osakkeiden suoriutumisessa on mukana momenttia joka jatkuu aina tietyn aikaa, ei
kuitenkaan loputtomasti. On mahdotonta sanoa yleispatevaéd aikavalia, milla strategia
toimisi parhaiten. Syynd momenttisijoittamisen toimivuuteen voidaan pitda sijoittajien

ylireagointia uuteen informaatioon (Leivo 2004).

Winner-loser -strategia on vastakohta momenttisijoittamiselle, eli aikaisemmin hyvin
tuottaneiden osakkeiden uskotaan jatkossa kaantyvan laskuun, ja pdinvastoin aikaisesmmin

huonosti tuottaneilta osakkeilta odotetaan nousua lahitulevaisuudessa. Winner-loser -
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strategia tukee aiemmin Kkasiteltyd mean reversion -teoriaa. Molempia strategioita on
tutkittu paljon ja saatu osoitettua todisteita niiden toimivuudesta, mutta tutkijoiden
keskuudessa ei olla paasty paatokseen siité, ettd milla aikavalilla tarkalleen strategiat ovat
toimivia. (Leivo 2004)

Ming-Shiung Pan (2008) tutkimuksessa tutkittiin momenttisijoittamisen sekd winner-loser
-strategioiden toimivuutta 16 eri maan markkinaindekseilla kuukausikohtaisen kurssidatan
perusteella vuosien 1969-2000 aikana. Tassa tutkimuksessa tultiin johtopédatokseen, etta
momenttisijoittaminen olisi tuottoisaa keskipitkalla, alle kahden vuoden pituisella
aikavililla, ja ettda winner-loser -strategia olisi tuottoisaa pidemmélld yli kahden vuoden
pituisella aikajaksolla. Kuitenkin tilastollisesti merkitseviin tuottoihin p&é&stiin vain 6
kuukauden pituisella aikajaksolla. (Ming-Shiun Pan 2008) Lukuisista tutkimuksista
huolimatta (Esim. Bhootra 2019; Hu ja Chen 2011; Xu, Zhao ja Zheng 2022) ei vieldkain

voida varmaksi sanoa mitaan tiettyd aikaperiodia jolla ndma strategiat toimisivat parhaiten.

2.7 Market-timing -strategia

Market-timing -strategia perustuu nimensd mukaan oikea-aikaiseen sijoituksen
ajoittamiseen. Siind sijoittaja pyrkii ennustamaan sijoituskohteiden tulevan trendin seké&
tekemdan sijoituspaatoksensd perustuen tahan ennustettuun trendiin. Oikea-aikainen
markkina-ajoitus on usein yksi avaintekijoista aktiivisesti toteutetuissa sijoitusstrategioissa.
Markkina-ajoitus sopiikin ainoastaan lyhyen aikavélin sijoitushorisontilla tehtyihin
sijoituksiin, mm. péivakauppaa eli treidaamista harjoittavat sijoittajat k&yttavat markkina-
ajoitusta lahes poikkeuksetta tehdessaan transaktioita. Tulevan trendin ennustamisen
perusteena sijoittajat kayttavéat tyypillisesti teknistd analyysia ja/tai talouden kehitysté

kuvaavia makrolukuja. (Peters 2021)

Market-timing -strategian toimivuus jakaa paljon mielipiteita sijoittajien, akateemikoiden
ja rahoitusammattilaisten keskuudessa. Moni heista uskoo markkinoiden tehokkuusehtojen
mukaisesti siihen, ettei markkinoita voida ajoittaa ylituottojen toivossa. Toiset, varsinkin
paivékauppaa harjoittavat sijoittajat taas uskovat vahvasti siihen, ettd markkinat voidaan
ajoittaa ja silld voidaan tehdd ylituottoja verrattuna esim. markkinan yleistrendié
kuvaavaan passiiviseen indeksirahastoon. Kuitenkin huolimatta markkina-ajoituksen

toimivuudesta, aikalailla kaikki ammattilaiset ovat yhtd mieltd siit4, ettd markkinoiden
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ajoittaminen on hyvin hankala tehtdva milld&n ajanjaksolla. Strategian haastavuuden takia
keskiverto  piensijoittajan  ei  suositellakaan  kayttdvédn  markkina-ajoitusta
sijoitusstrategianaan, vaan sijoittavan mieluummin pitkdn aikavélin tavoitteiden
mukaisesti. (Peters 2021)

Jos markkina-ajoitusta kykenee toteuttamaan onnistuneesti, sen hyotyjd& ovat mm.
mahdollisuus paasta hyvin suuriin voittoihin seké sijoitusten matala volatiliteetti eli kurssin
vaihtelu. Strategian haastavuuden lisaksi sen huonoina puolina pidetdan kuitenkin mm. sen
vaatimaa paivittaista tai jopa vield tihed&mpdd markkinoiden seurantaa, sekd useista
transaktioista johtuvia korkeita kaupankayntikuluja. (Peters 2021)

Markkina-ajoituksen toimivuudesta on saatu niin puoltavaa, kuin sité kritisoivaa tieteellista
tulosta. Kang, Liu ja Qi (2009) paatyivat tutkimuksessaan tulokseen, jossa
transaktiokustannukset huomioon otettuna, markkina-ajoitusta kaytténeet rahastot voittivat
vertailukohteena olleen passiivisen S&P500 indeksin 6-22 prosenttiyksikolla vuosittain
ajanjaksolla 1980-2004. (Kang, Liu ja Qi 2009)

Markkina-ajoitusta kritisoivaa tutkimustulosta on ilmennyt melko paljon. Esimerkiksi
Yhdysvalatalainen taloustieteilija ja taloustieteen Nobelisti William Sharpe (1975) tutki
kuinka monesti markkina-ajoitusta harjoittavan sijoittajan téytyi olla oikeassa
suoriutuakseen yhta hyvin kuin vertailukohtana ollut passiivinen indeksirahasto.
Tulokseksi han sai, ettd markkina-ajoitusta harjoittavan sijoittajan téytyy ajoittaa
sijoituksensa oikein 74% kaikista transaktioistaan, jotta han pérjad yhta hyvin kuin
passiivinen indeksirahasto. 74% on varsin suuri osuus, eli virheille ei kovin paljoa j&&
varaa. (Sharpe 1975)

Myds Morningstarin (2019) tekeman tutkimuksen mukaan yleisestikin aktiivisesti hoidetut
rahastot epdonnistuivat voittamaan vertailukohtanaan olleet passiiviset rahastot varsinkin
pitemmilla aikavéleilld. Vain 23% tutkimuksessa mukana olleista aktiivisista rahastoista
onnistui pdihittdmééan kilpailijana olleiden passiivisten rahastojen keskiarvon vuosina
2009-2019. (Morningstar 2019)
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2.8 Paivakauppa (treidaaminen) vs. Osta ja pida -strategia

Pdivakaupan ideana on ostaa ja myyda osakkeita tai mahdollisia muita sijoituskohteita
(esim. valuuttoja tai johdannaisia) useita kertoja péivassé tai jopa tunnissa. Tavoitteena on
tuottaa voittoa lyhyen aikavélin kurssinvaihtelusta. Positioita saatetaan pitdd vain
muutamia minuutteja, eli esim. osakkeen X oston ja saman osakkeen X myynnin vélilla on
aikaa vain muutama minuutti. Tdman muutaman minuutin aikana toivon mukaan osakkeen
X kurssi eli hinta olisi noussut yldspéin, jolloin sijoittaja olisi tehnyt voittoa. (Kuepper
2024) Voittoihin voidaan toki pé&&std myos tapauksessa, jossa osakkeen X hinta olisi
laskenut, mutta tallin sijoittajan olisi pitanyt ns. lyhyeksi myyda osake, eli shortata.
Shorttaamisella tarkoitetaan k&ytdnnossa vedonlyontia osakkeen hinnan laskun puolesta.
Shortatessa sijoittaja ikd&n kuin lainaa osakkeen Y ja myy tdmén saman tien, sekd ostaa
saman osakkeen takaisin mydhemmin toivon mukaan halvempaan hintaan, jolloin sijoittaja

saavuttaa tuottoa myynti- ja ostohinnan erotuksen verran (Beers 2024).

Aikaisemmin késitellyt: market-timing -, momentum -, seka winner-loser -strategiat ovat
merkittdvassa osassa péivakauppaa tehdessd, silla ndille tyypillisid merkkejd esiintyy
runsaasti osakkeissa péivittdin, tunneittain ja vieldkin tihedmmin. Pdaivakauppaa
harjoittavan sijoittajan tarkein tydkalu on tekninen analyysi, jonka avulla pyritdan
ennustamaan tulevia kurssitrendejd analysoimalla aikaisempaa kurssikehitystd, seka
yrittdmalla 16ytaa toistuvia sdanndnmukaisuuksia menneestd kurssinvaihtelusta (Kuepper
2024). Péaivdkauppaa pidetddn hyvin haastavana sijoitusstrategiana, ja suurin osa sita
harjoittavista havidakin rahaa. Vain hyvin pieni osa aktiivisesti pdivakauppaa harjoittavista

sijoittajista kykenee tekemaén sitéd voitokkaasti. (Kuepper 2024)

Osta ja pida -strategialla tarkoitetaan passiivista tapaa sijoittaa, jolla pyritdén pitkan
aikavalin tuottoihin. osakkeita voidaan pitd4 salkussa vuosien tai jopa vuosikymmenien
ajan. Osakkeita, tai muita mahdollisia sijoituskohteita ostetaan ja pidetddn omassa salkussa
hyvin pitkdan valittdméatta lyhyen aikavalin kurssivaihteluista. Aikaisemmin kasiteltyja:
arvo -, kasvu -, laatu -ja osinkosijoittamista hyodynnetadn yleensa juurikin pidemmilla
aikavaleilld, joka soveltuu hyvin osta ja pida -strategiaan. (Beers 2020) Osta ja pida
strategiaa voi toteuttaa niin suoraan sijoittamalla yritysten osakkeisiin, taikka erilaisten

rahastojen kautta, esim. indeksirahastoihin sijoittamalla. Indeksirahastot ovat tietyn porssin
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kaikkien (tai esim. suurimman 100) yritysten osakkeita siséaltavié rahastoja, joilla pyritdén

kuvaamaan kyseisen porssin keskiarvoa.

Tyypillisesti passiivinen osta ja pidd -sijoittaminen on pitkéalla aikavalilla paihittanyt
aktiivisesti hoidetun sijoittamisen, kuten esim. treidaamisen (Beers 2020). Osta ja pida
strategiaa pidetdaankin turvallisimpana sijoitustapana puhuttaessa osakesijoittamisesta, eiké

sijoittajan tarvitse olla ammattilainen taikka erityisen varakas harjoittaakseen sit4.

Day Traders vs. Long-Term Investors

Aspect Day Traders Long-Term Investors
Tradi . . Low: Few trad th
racing High: Multiple trades per day ow: Fewtrades per manth or
Frequency year
Skills High: Requires advanced Moderate: Focuses on long-
Needed trading skills and strategies term investment knowledge
Holdi
° ) 'ng Short: Seconds to hours Long: Months to years
Period
Funds High: Needs substantial capital Moderate: Depends on
Required for margin trading investment strategy
Potential Variable: High potential but Steady: Generally more
Earnings high risk of loss consistent returns over time
Risk High: Significant short-term Lower: Spreads risk over a
market exposure longer period
Investment Technical: Focuses on short- Fundamental: Focuses on
Analysis term price movements company and economic factors
Time Full-time: Requires constant Part-time: Less frequent

Commitment

monitoring

monitoring required

Tax . . . .
N Short-term capital gains tax Long-term capital gains tax

Implications

Strass Lavel High.: Requires quick decision- !_nwer: More t.inlﬁe to make
making informed decisions

Tools Advanced trading platforms, Research reports, financial
real-time data feeds statements

Fees High: Frequent commissions Lower: Fewer trades mean

and fees

Table: Investopedia/Peter Gratton

lower overall costs

2 Investopedia

Kuva 1. Treidaamisen ja Osta ja pida -sijoittamisen erot (Gratton 2024)
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Kuvassa 1. ndhdadn kootusti treidaamisen ja pitkdn aikavélin osta ja pida -sijoittamisen
eroja. Jo edelld kasiteltyjen erojen liséksi keskeisimpié eroja ovat mm. strategioiden sitoma
aika, riskisyys, sekd kulut. Treidaaminen sitoo sijoittajan aikaa todella paljon enemmén,
treidaajan tdytyy seurata osakemarkkinoita ja uutisia oikeastaan kokoajan taysipéaivaisesti,
kun taas passiivisen sijoittajan tdytyy seurata sijoituksiaan vain tietyn ajan vélein, ei
valttamatta edes wvuosiin. Vaikka treidaamisella on mahdollista péastd suurempiin
voittoihin kuin passiivisella osta ja pidd -sijoittamisella, on se myds hyvin paljon
riskialttiimpaa. Osta ja pida -sijoittaja my6s hajauttaa riskinsa pitkélle aikavalille, joka
edelleen laskee kokonaisriskid. Koska passiivisen sijoittajan ei tee transaktioita (ostoja tai
myyntejd) kuin harvoin, pysyvat transaktiokustannukset hyvin pienina verrattuna

treidaajan kustannuksiin, mité tdma maksaa péivittéin. (Gratton 2024)

Korean osakemarkkinoilla (KOSPI 200 Indeksi) Ryun (2012) toteuttamassa tutkimuksessa
todettiin, ettd vaikka kdytetddn matalimpia mahdollisia transaktiokustannuksia,
treidaaminen ei ole voitollista sijoittamista varsinkaan piensijoittajien kohdalla. Tutkimus
osoittaa ettd mitd tihedmmin ja suurempia summia treidaava piensijoittaja sijoittaa, sen
suuremmaksi tdman tappiot nousevat. Sen sijaan kun tutkittiin piensijoittajien sijasta
Korean ulkopuolisten sijoitusyritysten ja instituutioiden toteuttamaa pdaivékauppaa, jotka
muodostavat vain pienen osan kokonaispaivakaupasta markkinoilla, todettiin néiden
saavuttavan suuria voittoja. Nama loydokset tukevat ajatusta, ettd pdivékaupasta
puhuttaessa, ammattitaitoiset sijoitusyritykset hyotyvat osaamattomien piensijoittajien
kustannuksella. (Ryu 2012)

2.9 Suomalaiset piensijoittajat

Osakesijoittaminen on hurjasti yleistynyt Suomessa 2020-luvulla, ja on talla hetkell&
suositumpaa kuin koskaan aikaisemmin. Vuodesta 2020 vuoden 2024 maaliskuuhun
mennessé osakesijoittaminen on kasvanut yli sadalla tuhannella sijoittajalla. Maaliskuussa
2024 suomalaisia osakesijoittajia oli 994 639 eli lahes miljoona ihmistd. Tamé tarkoittaa
ettd melkein joka viides suomalainen sijoittaa osakkeisiin. Vuonna 2020 tuli kaytt6on
osakesaastotili, joka helpottaa osakkeisiin sijoittamista, osakesaastotilin sisalla pystyy

kédymaan kauppaa verottomasti ja sijoittamaan saadut osingot verottomasti suoraan takaisin
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osakkeisiin. Samoihin aikoihin iski my6s korona-aika, jolloin ihmisilla jai enemman rahaa

s&astoon, joka tuki sijoittamista tai sen aloittamista. (POrssisaatio 2024)

Yleisesti Suomessa sijoittamisen suosioon vaikuttaa osakemarkkinoiden tilanne, ihmiset
tyypillisesti kiinnostuvat sijoittamisesta ja lahtevat markkinoille kun osakekurssit ovat
laskussa. Ennen korona-kriisid samanlainen ilmié huomattiin finanssikriisin aikana 2007-
2009. Osakemarkkinoiden tilanteen liséksi sijoittamisen suosioon vaikuttavat
osakesijoittamisen séantely ja sen muutokset. Sekd 2000-luvun alussa tapahtunut
verojérjestelmédn muutos, ettd 2013 tapahtunut osinkoverotuksen Kiristys véhensi

osakesijoittajien maaraa Suomessa. (Porssisaatio 2024)
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Kuva 2. Omistussuhteen jakautuminen yhtidissa, joissa on eniten Kotitalousomistajia
(Euroclear 2024)

Kuvassa 2. nakyy Euroclearin (2024) tekemé graafi omistussuhteen jakautumista naisten ja
miesten Valilla niissd& suomalaisissa yhtidissd, joissa on lukumé&araltddn eniten
kotitalousomistajia, eli toisin sanoen suomalaisia piensijoittajia. Graafista kdy ilmi se, etta
kuinka moni kotitalous omistaa graafissa mukana olevien yhtididen osakkeita, seka se, etté
selkeésti suurempi osa yhtididen kotitalousomistajista on miehid. Yhdeksan kymmenesté
graafissa mukana olevan yhtion kohdalla ero on selkeasti havaittavissa, mutta Elisa Oyj:n
kohdalla omistussuhde on hyvin tasainen miesten ja naisten vélill4. Vaikka graafissa on
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mukana vain kymmenen suomalaista yhtiotd, antavat sen pohjalta tehdyt havainnot

kuitenkin suuntaa yleisesti koko suomen tilanteesta.

B MaisiE

m Mieshia

Kuva 3. Kotitalousomistajien lukumadrdinen jakautuminen pdorssiyhtidissd (Euroclear
2024)

Kuvassa 3. Euroclearin (2024) esittdmassd graafissa ndhdaén kaikkien suomalaisten
porssiyhtididen yhteenlasketusta kotitalousomistajien méérasta laskettu suhde mies- ja
naisomistajien  vélilla.  Graafista n&hd&an ettd 66% suomalaisista yhtididen
kotitalousomistajista on miehid ja 34% naisia. Osakkeisiin sijoittaminen on siis selkeéasti
yleisemp&d miesten keskuudessa. Kuvissa 2. ja 3. kotitalouksissa mukana ovat mm.
palkan- ja eldkkeensaajat, omaisuustulojen saajat, elinkeinonharjoittajat, sekd maatalouden
harjoittajat (Euroclear 2024).

2.10 Katsaus aiempiin tutkimuksiin

Aikaisemmin téysin samasta aiheesta, eli demografisten -ja muiden taustatekijoiden
vaikutuksesta nimenomaan sijoitusstrategioiden valintaan ei ole tehty tieteellisia
tutkimuksia Suomessa, eikd ulkomaillakaan. Aiheeseen l&heisesti liittyvia kotitalouksien

sijoituskayttaytymiseen liittyvia tutkimuksia on kuitenkin tehty runsaasti niin ulkomailla,
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kuin Suomessakin. Téssa luvussa tuodaan esiin ndista tutkimuksista muutamia, ja pyritdan
I0ytdmaan niiden tuloksista joitakin asioita, mitk& voisivat mahdollisesti nakyd myds

tdmén kanditutkielman empiirisessé tutkimuksessa.

Geetha ja Ramesh tutkivat Intiassa toteutetussa tutkimuksessaan (2012), vaikuttavatko
demografiset tekijat kuten sukupuoli, ikd, koulutus, ammatti, tulot, saastot ja perheen koko
mm. kotitalouksien preferoimaan sijoitusjaksoon/-horisonttiin tai sijoitusaktiivisuuteen.
Testausmenetelmand tutkimuksessa kaytettiin khiin nelio -testid. Tutkimuksessa kévi ilmi,
etta tekijoistd ainoastaan kotitalouksien tulotaso, saéstot, seka perheen koko vaikuttavat 5%
merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevasti sijoitusjaksoon. Muilla tekijoilla ei siis
havaittu ~ olevan  merkitsevdd  vaikutusta  preferoituun  sijoitusjaksoon  tai

sijoitusaktiivisuuteen. (Geetha ja Ramesh 2012)

Tutkimuksessa todettiin yli neljan henkilon perheissé suosittavan lyhytta sijoitusjaksoa, ja
alle neljan henkilon perheissd pidempad sijoitusjaksoa. Sijoitusjaksojen pituutta ei
tarkemmin tutkittu. Tutkimuksen mukaan kotitaloudet joiden vuositulot alittavat euroiksi
muutettuna 3860 €, preferoivat pitkda sijoitusjaksoa, kun taas saman summan ylittavat
vuositulot omaavat kotitaloudet preferoivat enemman lyhyttd sijoitusjaksoa. Myds
vuosittaisien saastdjen kohdalla ne kotitaloudet joiden vuosittaiset saastot alittivat 220 €
suosivat pitkaa sijoitusjaksoa, ja 220€ ylittavit suosivat lyhyempéé sijoitusjaksoa. (Geetha
ja Ramesh 2012) Yhteenvetona voidaan siis sanoa, ettd tulotason seka saastdjen noustessa

preferoitu sijoitusjakso lyheni.

Kun tutkimuksessa testattiin demografisten tekijoiden vaikutusta kotitalouksien
sijoitusaktiivisuuteen, osoittautuivat 5%  merkitsevyystasolla jokainen tekijoistéa
tilastollisesti merkitsevasti vaikuttavan sijoitusaktiivisuuteen. Eniten sijoitusaktiivisuuteen
vaikutti koulutustaso, ja vahiten vaikutti sukupuoli. (Geetha ja Ramesh 2012) Té&ssa
tutkimuksessa mukana oli tusina erilaisia sijoitusvaihtoehtoja, ei ainoastaan
osakesijoittaminen. Tutkimus voi kuitenkin antaa tietyiltd osin osviittaa siihen mitd tdman

kanditutkielman empiirisen tutkimuksen tuloksilta voidaan odottaa.

Sadigin ja Ishagin Pakistanissa tekemassa tutkimuksessa (2014) tutkittiin koulutustason,
ian, sukupuolen, sijoitustietdmyksen, sijoituskokemuksen, ammatin, siviilisaadyn,
tulotason, ja perheen koon vaikutusta heiddn riskinsietokykyynsd sijoittaessa.

Tutkimuksessa todettiin  idn, koulutustason, tulotason, sijoitustietdmyksen, seka
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sijoituskokemuksen vaikuttavan merkitsevasti sijoittajan riskinsietokykyyn. Edellisista
ainoastaan ialla oli kevyesti negatiivinen korrelaatio riskinsietokyvyn kanssa, eli kun
sijoittajan ik& nousee, tdman riskinsietokykynsa hieman laskee. Muilla neljalla tekijalla
havaittiin olevan positiivista korrelaatiota riskinsietokyvyn kanssa. Lopuilla demografisista
tekijoistd, eli sukupuolella, ammatilla, siviilisdadylla ja perheen koolla, ei havaittu olevan
merkitsevad vaikutusta riskinsietokykyyn. Tutkimuksessa kaytettiin khiin nelio -testia seka
korrelaatiotestid, merkitsevyystasona oli 5%. (Sadiq ja Ishag 2014) Téaman kandityon
kannalta Sadiqin ja Ishaqin tutkimuksen tuloksilla saattaa olla yhtalaisyyksié siihen, kuinka
riskillisid sijoitusstrategioita suomalaiset kayttavat, silla jos sijoittaja sietdd hyvin riskid,
sijoittaa han huonosti riskid sietdvad sijoittajaa todenndkoisemmin riskillisempien

strategioiden mukaisesti (esim. paivékauppa tai market-timing).

Guragai ja Peabody tutkivat (2018) Yhdysvalloissa kotitalouksien osallistumista
osakesijoittamiseen suoraan, seka valillisesti esim. rahastojen tai muiden instrumenttien
kautta vuosien 2001-2013 aikana. Tutkimuksesta k&vi ilmi, ettd kuten olettaa saattaa, ika,
sukupuoli, koulutustaso, tulotaso, s&astot, seka toissa kdyminen vaikuttavat merkitsevésti
ja korreloivat positiivisesti kotitalouksien osakemarkkinoille osallistumisen kanssa. Myos
ei niin arvattavissa olevasti, omistusasuminen, yrittdminen, ja velkakirjojen omistaminen
vaikuttivat merkitsevasti ja positiivisesti osakkeiden omistuksen kanssa. Lapsien maara
kotitaloudessa vaikutti negatiivisesti osakkeiden omistamiseen. Mink&énlaista vaikutusta
osakkeisiin sijoittamisen kanssa ei loydetty siviilisdaddyn, eik& velallisuuden kohdalla.
Tutkimuksessa  kaytettiin -~ 1%  merkitsevyystasoa ja  vaikutuksia testattiin

regressioanalyysien avulla. (Guragai ja Peabody 2018)

Grinblattin ja Keloharjun tekemdssa tutkimuksessa (2000) analysoitiin suomalaisten
sijoituskayttaytymista ja suorituskykyd suomalaisilla osakemarkkinoilla vuosina 1995-
1996. Tutkimuksesta kavi ilmi, ettd suomalaiset piensijoittajat ovat tyypillisesti
vastavirtasijoittajia eli sijoittavat kontrariaanisesti (esim. winner-loser -strategia ja
arvosijoittaminen), kun taas ulkomaalaiset sijoittajat, sek& suomalaiset rahoitus- ja
vakuutusinstituutiot ovat momentum-sijoittajia. Tutkimuksesta selvisi myos, etta
suomalaiset kotitaloudet suoriutuivat huonommin osakemarkkinoilla, ja omaavat
vahemman sijoitustietdmysta verrattuna Kkotimaisiin instituutioihin sekd ulkomaisiin
sijoittajiin.  (Grinblatt ja Keloharju 2000) Tulokset ovatkin oletettavia ainakin

instituutioiden kohdalla, silld ne harjoittavat aktiivisesti sijoitustoimintaa ja kayttavat
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toiminnassaan alan ammattilaisia. Enemmaén yllattavaa oli ulkomaisten sijoittajien selvésti
parempi menestys suomalaisiin piensijoittajiin verrattuna suomalaisilla osakemarkkinoilla.
Taman tuloksen saattaa selittdd se, ettd ulkomaalaiset sijoittajat eivat valttamatta eksy
suomalaisille osakemarkkinoille elleivét ole suhteellisen sijoitustietoisia. Tdma tarkoittaisi
sitd ettd kokemattomat/tietamattoméat ulkomaalaiset sijoittajat eivét sijoita suomalaisiin
osakkeisiin, mutta hyvin sijoitustietoiset sijoittavat. Tutkimuksen tuloksista voidaan tehda
johtopéétds kontrariaanisen sijoitusstrategian olevan valittu lahestymistapa kokemattomilla
suomalaisilla piensijoittajilla, ja momentum -strategian olevan valittu lahestymistapa

kokeneemmilla sijoittajilla.
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3  Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelma

Tassa luvussa kaydaan lapi kaytetty tutkimusmenetelmd, aineiston keruuseen kaytetty
aineistonkeruumenetelmd, seka analyysimenetelmat, joilla kyselyn tuloksia analysoitiin.
Tutkimus toteutettiin méaéarallisend, eli kvantitatiivisena tutkimuksena, mihin aineisto

keréttiin online-kyselylomakkeen avulla.
3.1 Kvantitatiivinen tutkimus

Tutkimusmenetelménd  kvantitatiivinen  tutkimus  keskittyy — numeerisen  datan
jarjestelmalliseen keréd@miseen ja analysointiin. Tallda menetelmalld tutkitaan usein
muuttujien vélisid korrelaatiota, seka tehdd&n otoksen pohjalta yleistyksid laajemmalle
populaatiolle. Menetelména kvantitatiivinen tutkimus korostaa tutkijan puolueettomuutta ja
kayttdd standardoituja mittauksia. Tietojen kerdaminen ja analysointi tapahtuu tiukkoja
menetelmid kayttéen, jotta tutkijan subjektiivisuuden vaikutus saadaan minimoitua. Talla
menetelmélld saadaan testattua hypoteeseja, tunnistettua syy-seuraussuhteita, sekd tehtyé

tilastollisia johtopaétoksia suuremmasta perusjoukosta. (Abbadia 2023)
3.2 Online-kyselylomake aineistonkeruumenetelména

Tutkielman aineisto keréttiin maarallisella kyselylla. Aineiston keruuta varten luotiin
online-kyselylomake, jolla aineisto kerattiin standardoidusti. Hirsjarven, Remeksen ja
Sajavaaran (2009) mukaan standardoituudella tarkoitetaan sitd, ettd kaikilta vastaajilta on
kysytty asiat tdysin samalla tavalla, eli kyselyn kysymykset ovat kaikille samat, ja
vastausvaihtoehdot ovat kaikille samat. Englanninkielisell& termilla survey tarkoitetaan

nimenomaan edell& kuvattua aineistonkeruutapaa. (Hirsjarvi et al. 2009, 193-195)

Aineistonkeruumuotona kyselyyn liittyy etuja sekd haittoja. Etuina muun muassa sen
tehokkuus tutkijan kannalta, séd&stden tdmén aikaa, seka se, ettd kyselylla saadaan helposti
keréttya laaja tutkimusaineisto. Tutkijan kannalta kyselyn hyvia puolia ovat myos ne, etta

aikataulu ja kustannuksetkin saadaan arvioitua melko tarkasti. (Hirsjarvi et al. 2009, 193-
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195) Voidaan verrata kyselyd esimerkiksi haastatteluun, jossa yhta suuren vastaajamaarén

saavuttaminen vie todella paljon enemman aikaa ja vaivaa.

Hyvin suunnitellun Kkyselyn vastaukset voidaan yleensd nopeasti muuttaa ja tallentaa
muotoon, jossa niitd saadaan analysoitua tietokoneen avulla. Positiivista on myds se, ettd
tiedon kasittelyyn on kehitetty tilastollisia analysointitapoja ja raportointimuotoja, joten
tutkijalla on harvoin tarvetta keksid uusia analysointitapoja, kun sellaiset on jo olemassa.
(Hirsjarvi et al. 2009, 193-195)

Hyvien puolien liséksi kyselyyn liittyy myds joitakin heikkouksia. Ensinnékin kyselylla
kerattyd aineistoa pidetaan pinnallisena verrattaessa esimerkiksi haastatteluun. (Hirsjarvi et
al. 2009, 193-195) Tamé ei kuitenkaan ainakaan taman tyon tutkimuksen tavoitteiden
saavuttamisen kannalta ole haitallista. Haittoja ovat myds muun muassa seuraavat: ei voida
tietdd ovatko vastaajat vastanneet kyselyyn tosissaan ja rehellisesti, ei voida tietdd kuinka
sopivia/onnistuneita vastausvaihtoehdot ovat olleet vastaajille, eikd voida tietdd miten
hyvin vastaajat ovat selvilla ja perehtyneitd Kkysyttyihin asioihin, joka saattaa johtaa
suureen katoon eli vastaamattomuuteen, jos vastaajat eivat ole perehtyneitd kysyttyihin
asioihin (Hirsjarvi et al. 2009, 193-195). Tamén tutkimuksen kohdalla kyselylomake
jaettiin sellaisia kanavia pitkin, ettd sen saavuttama kohdeyleisd on suurella

todenndkdisyydelld perehtynyt aiheeseen ja kykeni vastaamaan kyselyyn rehellisesti.

Tutkimusta varten saatu aineisto keréttiin  kvantitatiivisen  -eli ~ maéarallisen
kyselylomakkeen avulla (Liite 1). Useista aiheeseen liittyvasta kysymyksestd laadittu
online-kyselylomake jaettiin kahteen suomalaisista piensijoittajista koostuvaan Facebook-
ryhmédn: ’Sijoituskerho” (118 000 jdsentd) ja “Osakesijoittaminen” (60 000 jasentd).
Naihin kahteen Facebook-ryhmaan kuuluu yhteensd lédhes 180 000 jdsentd, joista osa
varmasti ovat paéllekkaisid jésenid, jotka kuuluvat molempiin ryhmiin, mutta siita
huolimatta kyselyn n&hnyt yleis6 on hyvin suuri. Vastauksia kyselyyn odotettiin noin

viikon ajan, jonka jalkeen se suljettiin ja tuloksia alettiin analysoimaan.

3.3 Analyysimenetelmat

Kyselyllad kerétty aineisto saatiin suoraan Excel-taulukko muodossa, josta se siirrettiin

Stata SE -ohjelmaan tilastollisten testien tekemistd varten. Demografisten -sekd muiden
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taustateki-joiden vaikutusta sijoitusstrategian valintaan testattiin kahdella tilastollisella
testilla:  Spearma-nin  korrelaatiotesti, seka Kruskall -Wallis-testi. Spearmanin
korrelaatiotesti testaa kahden muuttujan valistd yhteyttd, eli sitd onko kahden muuttujan
valilla Kkorrelaatiota. Kruskal-Wallis -testi testaa eri luokkiin kuuluvien havaintojen
muodostamien jakaumien samankaltaisuutta toisen muuttujan saamissa arvoissa. Juuri
namé testit valikoituivat tutkimukseen siitd syystd, ett4d ne ovat ei-parametrisia, eli
muuttujien el tarvitse olla normaalijakautuneita, sekd ne sovel-tuvat jo
ordinaaliasteikollisille  muuttujille, mitd mm. sijoitusstrategiakysymyksen likert-
asteikolliset muuttujat ovat. Vaikuttava tekija Kruskall-Wallis -testin valintaan Mann-
Whitney -testin sijasta oli muuttujien luokkien méaéard, silla kaikissa paitsi kahdessa
muuttujassa (suku-puoli, markkinoiden aktiivinen seuraaminen) on yli kaksi luokkaa.
(Hujala 2024)

Kyselyyn valittiin 9 eri taustatekijad sen perusteella, ettd niitd on kaytetty aiemmissakin
tutkimuksissa, joihin tassé tutkielmassa on osin viitattu: (Geetha ja Ramesh 2012; Grinblatt
ja Keloharju 2000; Guragai ja Peabody 2018; Sadig ja Ishag 2014). Ennen testien
tekemistd, aineistosta poistettiin sijoituskohteet” -muuttuja, mika kertoi mihin kaikkiin eri
sijoituskohteisiin vastaajat sijoittavat. Muuttuja poistettiin koska vastaajat saivat valita
useita vastausvaihtoehtoja tdman kysymyksen kohdalla, joten sitd ei pystytty tutkimaan
samalla tavalla kuin muiden muuttujien kohdalla, joissa vastaajat valitsivat vain yhden
vastausvaihtoehdon. Poistettu muuttuja oli my6s nominaaliasteikollinen, joka estaa
valittujen testien kéyttdmisen td&man muuttujan kohdalla. Testeissd lopulta kéytetyt
taustatekijat ovat siis: sukupuoli, ikd, koulutustaso, tulotaso, p&&asiallinen toimenkuva,

sijoitushistoria, sijoitusaktiivisuus, ja osakemarkkinoiden seuraamisen aktiivisuus.
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4  Tutkimustulokset

Tassa luvussa kdydaan lapi kyselyn tulokset, eli esitelldédn vastaajien demografisten -ja
muiden taustatekijoiden eroavaisuudet, sekad sijoituspreferenssit. Luvussa analysoidaan
my0s tehtyjen tilastollisten testien tulokset. Kyselyyn saatiin yhteensd 294 vastausta, joka

on riittdvan paljon tdman tutkimuksen toteuttamisen kannalta.

4.1 Vastaajien taustatekijat

Vastaajista 214 ihmistd eli noin 73% oli miehid ja 80 henkiléa eli noin 27% naisia,
yhtdkddn “muu” -vastausta ei ilmennyt. Valtaosa kyselyyn vastanneista oli siis miehia.
Tamé sukupuolijakauma kuvaa todenndkoisesti aika hyvin niiden Facebook-ryhmien
sukupuolijakaumaa, mihin kysely julkaistiin. My®ds yleisesti osakkeisiin sijoittaminen on
suositumpaa miesten keskuudessa, kuten Guragai ja Peabody tutkimuksessaan (2018)
totesivat. Koska ndisséd Fb-ryhmissd valtaosa on miehid, nédkyy se myos tdman kyselyn

vastauksissa (kuva 4).

1. Sukupuoli?
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@ Mie 214
@ Hainen =]
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Kuva 4. Kyselyyn vastanneiden sukupuolijakauma

Ikdjakaumaa tarkastellessa huomataan, etté suurin osa vastaajista oli 21-30 vuotiaita, tdéhan
ryhmé&an kuului yhteensé 92 vastaajaa. 31-40, 41-50 ja 51-64 ikaryhmat olivat suhteellisen
tasaisia. Edelliseen neljaan ikdryhmaan kuului yhteensa 266 vastaajaa eli 90% kaikista

vastanneista. Loput 10%, eli 28 vastaajaa olivat joko alle 20 vuotiaita tai yli 65 vuotiaita.
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Ikdjakauma kuvaa varsin hyvin tyypillistd sijoittamisesta kiinnostuneiden ihmisten ikaa
(Kuva 5).

2. 1ka?
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Kuva 5. Kyselyyn vastanneiden ikdjakauma

Koulutustasoltaan vastaajat jakaantuivat melko tasaisesti kolmeen ryhmaén: toisen asteen
tutkinnon suorittaneet, alemman korkeakoulututkinnon suorittaneet, ja ylemman
korkeakoulututkinnon suorittaneet. Vain 8 vastaajaa oli korkeimmalta koulutustasoltaan
peruskoulun suorittaneita ja ainoastaan yksi vastaaja oli suorittanut tohtorintutkinnon.
Kolmesta yleisimmasta ryhmasta alempi -sekd ylempi korkeakoulututkinto saivat ldhes
tasan saman verran vastauksia, alempi 104 ja ylempi 103. Toisen asteen tutkinnon
suorittaneita vastanneista oli 78 henkil, eli hieman edellisid véhemman (Kuva 6).

3. Koulutustaso?

Lisatietaja
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.- Toisen asteen tutkinto (lukio/am_.. 78
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. Ylempi korkeakoulututkinto 103
. Tohtorintutkinto 1

Kuva 6. Kyselyyn vastanneiden koulutustaso
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Kyselyyn vastanneiden tulotaso vaihteli hyvin paljon alle 1000 euron kuukausituloista yli
7000 euron kuukausituloihin. Suurin ryhma oli 3000-3999 euroa kuukaudessa tienaavat,
heitd oli 57 henkil6d. Heti seuraavaksi suurimpina kuteinkin olivat 2000-2999 euroa
tienaavat (47 hl6), 4000-4999 euroa tienaavat (44 hlo) ja yli 7000 euroa tienaavat (43 hlo).
Koska yli 7000€/kk oli suurin kyselyssd mukana ollut tulotaso, ja sen valitsi moni
vastaajista, ei tarkempaa tietoa suurempituloisten todellisesta tulotasosta ole saatavilla.

Kyselysséd mukana voi hyvinkin olla esim. yli 10 000€/kk tienaavia henkiloitd (Kuva 7).

4. Keskimaériiset bruttotulot euroa/kk?
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Kuva 7. Kyselyyn vastanneiden tulotaso
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Vastaajien jakautuminen padasiallisen toimenkuvan mukaan osoittautui olevan juuri sen
mukainen kuin olettaa saattaakin. Ylivoimainen enemmisto vastaajista oli tyossakayvia tai
yrittdjid, heitd oli yhteensd 195 henkil6a eli 66% Kkaikista vastaajista. Seuraavaksi isoin
ryhma oli opiskelijat, joita oli 63 henkil6a (21%). Elékel&isié oli ainoastaan 21 vastaajaa,
ty6ttdmid 5 vastaajaa ja muita oli 10 vastaajaa. Niistd jotka vastasivat “muu”, kaksi olivat
paatoimeltaan sijoittajia, kaksi oli hoitovapaalla, yksi oli varusmiespalvelussa, yksi oli
keikkatyoldinen, kaksi opiskelivat seké kavivat toissd, yksi luki paasykokeisiin seka kavi

toissa, ja yksi oli opiskelija mutta lomautettu tdista (Kuva 8).
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5. Pddasiallinen toimenkuva?

Lisatietaja
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Kuva 8. Kyselyyn vastanneiden péaasiallinen toimenkuva

Kun vastaajilta kysyttiin mihin he sijoittavat rahaa, nousivat kaksi sijoituskohdetta
ylivoimaiseen kérkeen, ensimmadinen oli osakkeet ja toinen oli rahastot. Tassa
kysymyksessé vastaajat saivat valita niin monta sijoituskohdetta kuin halusivat. Jopa 282
henkil6d (96%) vastasi sijoittavansa osakkeisiin, ja 250 henkil6d (85%) vastasi
sijoittavansa rahastoihin. (Kuva 9) Saatu tulos on hyvé tdman tutkimuksen kannalta, koska
tutkitaan suomalaisten suosimia sijoitusstrategioita nimenomaan osakemarkkinoilla. On
kuitenkin mielenkiintoista saada tietoa myds siitd, mihin muihin sijoituskohteisiin

suomalaiset sijoittavat osakkeiden liséksi.

Muihin sijoituskohteisiin vastasi sijoittavansa paljon harvempi vastaajista. Kolmanneksi
suosituin sijoituskohde oli asunnot, joihin vastasi sijoittavansa 71 henkil6d. Osakkeisiin ja
rahastoihin ndhden se 71 henkildd on hyvin pieni méaréd mutta se on kuitenkin melkein
neljasosa (24%) kaikista vastaajista, joka on varsin paljon. Neljanneksi suosituin
sijoituskohde oli kryptovaluutat, 46 henkil6a vastasi sijoittavansa niihin. (Kuva 9) Tulos on
yllattdvan korkea, nimittdin 16% kaikista vastaajista. Korkea tulos on yllattava sen takia,
ettd kryptovaluutat ovat vasta hyvin uusi sijoituskohde, ja se on vield hyvin epévakaa ja
epavarma kohde muihin perinteisempiin kohteisiin verrattuna. Kun kaikkiaan Suomessa on
ldhes miljoona osakesijoittajaa (Porssisaatio 2024), jos kyselyn tuloksia yleistettéisiin koko
Suomen osakesijoittajapopulaatioon, 16% tarkoittaisi noin 160 000 suomalaisen sijoittavan

kryptovaluuttoihin, jota on vaikea uskoa.

Loput sijoituskohteet olivat harvinaisia, metsddn vastasi sijoittavansa 35 henkil64,
korkopapereihin 23 henkil6d, raaka-aineisiin  vain 7 henkiléd (Kuva 9).

Vastausvaihtoehdon "muu” vastasi 13 henkildd ja se sisalsi seuraavia sijoituskohteita:
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asumisoikeusasunto, talletustili, sé&stotili, ETF-rahastot, yhteiskuntakiinteistdt, futuurit,
listaamattomien yhtididen osakkeet, vertaislainat, ja yksi vastaus oli asunto”, joka

kuuluisi ”asunnot” ryhméén.

6. Mihin sijoituskohteisiin sijoitat? (Voit valita useita vaihtoehtoja)
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Kuva 9. Kyselyyn vastanneiden suosimat sijoituskohteet

Kyselyyn vastanneet olivat varsin kokeneita sijoittajia. Yleisin ryhmd oli 3-6 vuotta
sijoituskokemusta omaavat, johon kuului 95 vastaajaa eli melkein kolmasosa kaikista
vastagjista. Yli 10 vuotta kokemusta omaavat, joka oli kyselyn kaikista kokenein
vastausvaihtoehto, olivat jo toiseksi yleisin ryhmé, jonka vastasi 83 henkil6d. Tamén
ryhmén suuruus voi johtua siitd, ettd tdhan ryhm&&n mahtuu hyvin paljon vaihtelua
sijoituskokemuksen mééran mukaan. Joillakin vastaajista saattaa olla juuri yli 10 vuotta
kokemusta, joillain 50 vuotta, ja toisilla kaikkea silta valiltd. Kolmanneksi yleisin ryhmé
66 vastauksella oli 1-3 vuotta kokemusta, johon todennédkéisesti kuuluu paljon nuoria
sijoittajia. Neljanneksi yleisin ryhma oli 6-10 vuotta sijoittaneet ja harvinaisin ryhma oli

alle yhden vuoden sijoituskokemuksen omaavat, mihin kuului vain 13 vastaajaa. (Kuva 10)
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7. Kuinka pitkadan olet sijoittanut osakkeisiin?
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Kuva 10. Kyselyyn vastanneiden aikaisempi sijoituskokemus

Sijoitusaktiivisuudesta kysyttdessa kaksi vastausvaihtoehtoa osoittautui ylivoimaisesti
yleisimmiksi, ne ketka tekevat muutoksia (ostavat/myyvét) osakesijoituksiinsa kerran tai
muutaman kerran kuukaudessa (117 vastaajaa), sekd ne ketkd tekevat muutoksia
useamman kerran vuodessa (126 vastaajaa). Naihin kahteen ryhméaan kuului yhteensé 243
vastaajaa mika on 83% kaikista vastaajista. Suomalaiset osakesijoittajat tekevat siis
tyypillisesti muutoksia sijoituksiinsa useammin kuin kerran vuodessa, mutta eivét
kuitenkaan viikoittain. Kaikki loput vastausvaihtoehdoista olivat varsin harvinaisia
edellisiin verrattuna, 19 vastaajaa kertoi tekevdnsd muutoksia kerran vuodessa, 18
vastaajaa viikoittain, 4 vastaajaa paivittdin, 6 vastaajaa muutaman vuoden valein, ja 4
vastaajaa vield harvemmin. (Kuva 11) Koska vain 4 vastaajaa kertoi tekevansa muutoksia
paivittain, voitiin olettaa paivakaupan eli treidaamisen kerdnneen hyvin véhan suosiota
tassa kyselyssa. Tama pitdd paikkansa, silla vain reilu 4% vastaajista vastasi treidaamisen
strategiana vaikuttavan heiddn omaan sijoitusstrategiaansa erittain paljon tai melko paljon.
(Kuva 13) Reilu 4% on kuitenkin suhteellisen suuri prosenttiosuus siihen n&hden, ettad
ainoastaan 4 henkil6d vastasi harjoittavansa péivakauppaa, joten olisi voinut odottaa

useamman vastaajan vastaavan harjoittavansa péivakauppaa. (Kuva 11)
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8. Kuinka tihedsti teet keskimaarin muutoksia osakesijoituksiisi? (ostat/myyt osakkeita)

Lisatietoja

@ Paivittain 4

@ viikoittain 18

100
. Kerran tai muutaman kerran kuo_. 117

a0
. Ussamman kerran vucdessa 126

60
. Kerran vuodessa 19
. Muutaman vuoden valein b “0
. Wiela harvemmin tai en koskaan 4 20 .

— . H

]

Kuva 11. Kyselyyn vastanneiden sijoitusaktiivisuus

Kysyttdessa vastaajilta seuraavatko he aktiivisesti osakemarkkinoita ja/tai kuuluuko
osakemarkkinoiden seuraaminen heidan tyohon, vastaukset jakautuivat melkein tasan %
kylla ja ¥ ei. 75% vastaajista siis seuraa osakemarkkinoita aktiivisesti joko omatoimisesti,

tai se kuuluu heidéan tyéhonsa. (Kuva 12)

9. Seuraatko aktiivisesti osakemarkkinoita ja/tai kuuluuko sijoittaminen/osakemarkkinoiden seuraaminen tyghasi?

Lisatietaja

® ria 220

[ W= 74

Kuva 12. Kyselyyn vastanneiden osakemarkkinoiden seuraamisen aktiivisuus

Kyselyssa kaytettyjen sijoittajien demografisten -ja muiden taustatekijoiden selvittdmiseen
kaytettyjen yhdeksan kysymyksen avulla saatiin hyvd kuva vastaajien taustoista.
Suurimman osan kysymyksista kohdalla, saadut vastaukset pystytdan varmasti yleistdméén
kuvaamaan  hyvissa  méaarin  koko  Suomen  piensijoittajien  populaatiota.

Sijoitusaktiivisuuskysymyksen vastauksien kohdalla kuitenkin on todennakdisesti hieman
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vadristyméa, koska kaikista epdaktiivisimmat sijoittajat eivat ole sijoittamisaiheisten
Facebook-ryhmien jasenid yhté todennadkoisesti kuin aktiivisemmat sijoittajat ovat. Taméa
tarkoittaa, ettd kyselyyn vastasi suhteellisesti pienempi méaéara harvoin sijoittavia

suomalaisia, kuin mit4 koko Suomen piensijoittajien populaatiossa on.

4.2 Vastaajien kayttdmat sijoitusstrategiat

Kuvassa 13 nakyy miten aikaisemmin lapikaydyt yleiset sijoitusstrategiat vaikuttavat
kyselyyn vastanneiden omaan sijoitustyyliin, eli mistd ndista strategioista he ovat ottaneet
vaikutteita. Jokaisella sijoittajalla on oma strategiansa, eika se valttamatta mukaile taysin
mitadn yksittéistd tunnettua strategiaa, vaan se voi ottaa vaikutteita useista eri
sijoitusstrategioista. Tdman takia kysymys 10. on muodoltaan likert-asteikollinen kysymys,
mihin vastaajat vastasivat jokaisen yhdeksén sijoitusstrategian kohdalla, kuinka paljon
heiddn oma strategiansa mukailee mitékin niista. Vastausvaihtoehdot olivat: ei ollenkaan,

hieman, jokseenkin, melko paljon, erittéin paljon ja en osaa sanoa. (Kuva 13)

Vastauksissa nahdaan selked ero tunnuslukuperusteisten -ja tuottohistoriaperusteisten
strategioiden suosiossa. Karkeasti jaettuna tunnuslukuperusteisia strategioita ovat:
arvosijoittaminen, kasvusijoittaminen, laatusijoittaminen, osinkosijoittaminen sek& osta ja
pidd -strategia. Tuottohistoriaperusteisia strategioita ovat loput: momenttisijoittaminen,
winner-loser -strategia, market-timing -strategia ja pdaivakauppa eli treidaaminen.
Tunnuslukuperusteiset strategiat ovat jokainen huomattavasti suositumpia kuin
tuottohistoriaperusteiset strategiat, eli sijoittajat ottavat omaan tyyliinsa yleisesti enemman
vaikutteita tunnuslukuperusteisista strategioista. (Kuva 13) Saadut tulokset olivatkin hyvin
ennalta odotettavissa, koska tuottohistoriapohjaiset strategiat ovat yleensd paljon
riskillisempia ja lyhyemmén aikavélin tuottoihin téhtdavia. Riskinsietokyvyn liséksi ne
vaativat myds enemman aikaa ja osaamista sijoittajalta, joka jo itsessaan véhentda niiden

suosiota.

Eniten suosiota saavutti osta ja pida -strategia, noin 74% vastaajista kertoi sen vaikuttavan
heiddn omaan sijoitustyyliinséd joko erittdin paljon (37%), melko paljon (20%) tai

jokseenkin (17%). 11% vastaajista vastasi sen vaikuttavan edes hieman, ja ainoastaan 5%
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vastasi ettei sijoitusstrategiansa mukaile ollenkaan osta ja pida -strategiaa. Tdma 5% on
lahelld treidaamisen saavuttamaa reilua 4% vastausmaadrad erittdin paljon” -ja ”melko
paljon” -vastauksissa. Tamé onkin loogista, silldi ndma kaksi strategiaa ovat toistensa
vastakohtia. Osta ja pida -strategia sai kuitenkin myos kaikista eniten “en osaa sanoa” -
vastauksia (10%), joka todennédkdisesti johtuu siitd, ettd vastaajat ovat pohtineet, ettd mika
on tarpeeksi pitka aika sijoitusten pitdmiselle, jotta se olisi osta ja pid& -strategian mukaista
sijoittamista, eivatka ole sen takia osanneet sanoa. (Kuva 13)

10. Kuinka paljon oma sijoitusstrategiasi/sijoituskayttaytymisesi mukailee seuraavia strategioita?

Lisatietaja

W Ei ollenkaan W Hiemam  ® Jokseenkin - W Melko paljon B Erittain paljon M En osaa sanoa

Arvosijeittaminen (Arvosijoittaja pyrkii [Gytamasan
aliarvostettuja yhtidits, joiden arvo markkinailla ei...
Kasvusijoittaminen (Kasvusijoittaja keskittyy etsimaan
markkinoilta yhtioita, joissa nakee potentiaalia kasvaa ..
Laatusijeittaminen (Laatusijoittaja ei katso ainoastaan
osakkeiden alhaista arvostustasoa, vaan kohteidan...
Cxinkosijoittaminen (Osinkosijoittajan tavoitteena on
saada saanncllista kassavirtas osinkotulojen muocdoss...
Momenttisijeittaminen (Momenttisijoittaja etsii
osakkeita tai sijoituskohteita, joiden hinta on nousussa..
Winner-loser -strategia [Winner-loser -strategiazsa
ostetaan sellaisia osakkeita, joiden kurssi on laskenut...
Market-timing -strategia (Market-timing eli markkina-
ajoitus on pyrkimystd ennustaa tuleva trendi ja...
Paivakauppa (Treidaaminen) (Treidaaja kay aktiivista
kauppaa pdivittain. Sijoittaja voi avata ja sulkea useita...
Osta ja pidi -strategia (Osta ja pida -strategian -
perusajatuksena on ostaa ja pitda valithua arvopaperia...

100% 0% 100%

Kuva 13. Kyselyyn vastanneiden suosimat sijoitusstrategiat

Ylivoimaisesti eniten “ei ollenkaan” vastauksia sai treidaaminen, silld 83% vastaajista
vastasi ettei heidan sijoitustyylinsa ota treidaamisesta vaikutteita ollenkaan. Reilu 14%
vastaajista vastasi treidaamisen tuovan vahintdankin hieman tai sitd enemmaén vaikutteita
omaan sijoitustyyliinsa. 3% vastaajista ei osannut sanoa. Treidaaminen oli yhdeksésta

strategiasta kaikista ep&suosituin. Osta ja pidd -strategian jalkeen loput nelja
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tunnuslukuperusteista strategiaa saavuttivat varsin tasaisen suosion: arvosijoittamisen
kohdalla 63% -, kasvusijoittamisen kohdalla 57% -, laatusijoittamisen kohdalla 58% -ja
osinkosijoittamisen kohdalla 63% vastaajista vastasivat “erittdin paljon”, ”melko paljon”
tai ’jokseenkin”. Tuottohistoriaperusteisten strategioiden kohdalla momenttisijoittamisen
ja market-timing -strategian suosio oli myds hyvin tasainen, sillda molempien kohdalla 33%
vastaajista vastasivat “erittdin paljon”, “melko paljon” tai “’jokseenkin”. Winner-loser -

strategian kohdalla sama oli vain 20%. (Kuva 13)

4.3 Tilastollisten testien tulokset

Taulukossa 1 nakyvat kaikki taustatekijoiden ja sijoitusstrategioiden véliset
korrelaatiokertoimet. Joidenkin korrelaatiokertoimien kohdalla on téhti (*) mika tarkoittaa
kertoimen olevan tilastollisesti merkitsevé, eli sen p-arvo on alle 0,05. Taulukkoon 2 on
tiivistetty taulukon 1 perusteella kaikki ne muuttujien valiset korrelaatiokertoimet, mitka
ovat tilastollisesti merkitsevid. Spearmanin korrelaatiotestin - mukaan tilastollisesi
merkitsevid korrelaatioita 16ytyi 15 kappaletta. Korrelaatiotestin jalkeen tilastollisesti
merkitsevien korrelaatioiden kohdalla p-arvo Varmistettiin vield Kruskal-Wallis -testilla.
Positiiviset korrelaatiot on merkattu vihredlld ja negatiiviset korrelaatiot on merkattu
punaisella. Tyhjissé eli harmaissa ruuduissa testi ei havainnut tilastollisesti merkitsevaa
korrelaatiota muuttujien vélilla, ndma korrelaatiokertoimet nékyvét kuitenkin taulukossa 1.
Neljan korrelaation kohdalla on korrelaatiokertoimen edessd kysymysmerkki (?), mik&
tarkoittaa sité ettd Spearmanin korrelaatiotestin mukaan ne ovat tilastollisesti merkitsevia,
mutta Kruskal-Wallis -testin mukaan n&ma eivat ole tilastollisesti merkitsevid, joten

tulokseen ei voida tdysin luottaa néiden tapausten kohdalla. (Taulukko 2)
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Taulukko 1. Muuttujien valiset korrelaatiot

| arvosi~1 kasvus~1 laatus~1 osinko~1 moment~1 winner~1 market~1 paivak~1 ostaja~1

sukupuoli2 0.1944x 0.1070 0.0280 -0.0827 -0.0349 0.1003 -0.0600 0.0091 -0.1152
ikaryhmal 0.0206 0.0041 0.0343 0.2157x 0.0132 0.0180 0.0963 0.0026 0.0430
koulutusta~1 0.0339 -0.0322 0.0629 0.0989 -0.0195 -0.0076 -0.0339 -0.0804 0.0636
bruttotulotl 0.0944 -0.0141 0.0515 0.0884 -0.0522 -0.0807 -0.0339 -0.0552 0.0430
toimenkuval 0.0608 -0.0112 0.0114 0.0827 -0.1263% -0.0926 -0.0272 -0.0635 0.0664
sijoitushi~1 0.1519% -0.0535 0.0382 0.1379% 0.0002 -0.0817 0.0071 -0.0277 0.0304
sijoitusak~1 0.1102 0.0048 -0.0230 0.0264 0.1273x ©0.1311% 0.1492% 0.2271% -0.2625%
seuraatkoa~1 0.2331x 0.0992 0.1379% 0.1286% 0.1944% 0.1033 0.0947 0.0844 -0.1427x

Taulukko 2. Tilastollisesti merkitsevét korrelaatiot

Arvosijoittaminen |Kasvusijoittaminen |Laatusijoittaminen |Osinkosijoittaminen |Momenttisijoittaminen |Winner-loser |Market-timing |Pdivakauppa |Osta ja pida
Sukupuoli 0,1944
Ikdryhma 0,2157
Koulutustaso
Bruttotulot €/kk
Toimenkuva ?-0,1263
Aikaisempi kokemus 0,1519 70,1379
Sijoitusaktiivisuus 70,1273 70,1311 0,1492 0,2271 -0,2625
Aktiivinen seuraam/tyd 0,2331 0,1379 0,1286 0,1944 -0,1427

Sukupuolen huomattiin korreloivan ainoastaan arvosijoittamisen kanssa. Testin mukaan
miehet omaavat naisia todennakdisemmin arvosijoittamisen  piirteitd omassa
sijoitustyylisséan. Positiiviseksi korrelaatiokertoimeksi saatiin 0,19. (Liite 2) Myos

Kruskal-Wallis -testi vahvisti tilastollisen merkitsevyyden p-arvolla 0,0010 (Liite 3).

Ikaryhmé korreloi my6s ainoastaan yhden strategian kanssa, eli osinkosijoittamisen.
Korrelaatio oli positiivinen korrelaatiokertoimen ollessa 0,2157. Testin mukaan mita
1akkaampi henkild on, sitd todenndkdisemmin tdma ottaa osinkosijoittamisesta vaikutteita
omaan sijoitustyyliinsa. (Liite 2) Kruskal-Wallis -testi vahvisti tilastollisen merkitsevyyden
p-arvolla 0,0041 (Liite 4).

Koulutustason ja Bruttotulojen kohdalla ei havaittu tilastollisesti merkitsevad korrelaatiota
minkaan sijoitusstrategian kohdalla. (Liite 2) P&dasiallisen toimenkuva muuttujan “muu” -
vastaukset ryhmiteltiin neljddn muuhun luokkaan, mitka olivat lahimpana alkuperéista
vastausta ja se koodattiin oletetun tulotason mukaan nousevasti eli 1. “tydton”, 2.
“opiskelija”, 3. “eldkeldinen” ja 4. “tydssdkdyvi/yrittdja”. Spearmanin korrelaatiotesti

havaitsi tilastollisesti merkitsevan negatiivisen (-0,1263) korrelaation
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momenttisijoittamisen kanssa, mutta Kruskal-Wallis -testin mukaan havainto ei ole
tilastollisesti merkitsevd, silla se sai p-arvon 0,1089 (liite 5). Taman ristiriidan takia ei

voida luottaa siihen ettd ndiden muuttujien valilla olisi korrelaatiota.

Aikaisempi sijoituskokemus korreloi positiiviseti ja tilastollisesti merkitsevésti Spearmanin
korrelaatiotestin mukaan seké arvosijoittamisen (0,1519), etta osinkosijoittamisen (0,1379)
kanssa. (Liite 2) Kruskal-Wallis -testin mukaan aikaisemman sijoituskokemuksen ja
osinkosijoittamisen valinen yhteys ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva saavuttaen p-
arvon 0,1554, joten ndiden kahden véliseen korrelaatioon ei voida luottaa (Liite 6).
Yhteydestd arvosijoittamisen kanssa aikaisempi sijoituskokemus kuitenkin  sai
vahvistuksen myos Kruskal-Wallis -testistd p-arvolla 0,0027 (Liite 7). Tdma tarkoittaa sitd,
ettd mitd enemman henkil6lla on aikaisempaa sijoituskokemusta, sitd todennakdisemmin

tdma ottaa arvosijoittamisesta vaikutteita omaan sijoitustyyliinsa.

Spearmanin  korrelaatiotestin - mukaan  sijoitusaktiivisuus  korreloi tilastolliseesti
merkitsevasti jopa viiden strategian kanssa: momenttisijoittaminen (0,1273), winner-loser -
strategia (0,1311), market-timing -strategia (0,1492), paivakauppa (0,2271), sek& osta ja
pid& -strategia (-0,2625). (Liite 2) Kruskal-Wallis -testi kuitenkin kumoaa néisté yhteyden
momenttisijoittamisen kanssa p-arvolla 0,3814 (Liite 8) sek& yhteyden winner-loser -
strategian kanssa p-arvolla 0,1513 (Liite 9). Loput kolme kuitenkin saivat vahvistuksen
Kruskal-Wallis -testista tilastollisesti markitsevilla p-arvoilla. Market timing sai p-arvon
0,0496 (Liite 10), paivakauppa sai p-arvon 0,0001 (Liite 11), ja osta ja pida -strategia sai p-
arvon 0,0010 (Liite 12). Tulokset tarkoittavat sitd, ettd mita aktiivisemmin sijoittaja tekee
transaktioita markkinoilla, sitd todennédkdisemmin tdma ottaa vaikutteita market-timing -
strategiasta ja paivakaupasta, mutta sitd epadtodennakdisemmin hén ottaa vaikutteita osta ja
pidd -strategiasta. Namé tulokset kayvat hyvin jarkeen, silla todella aktiivinen sijoittaja
todenndkdisesti etsii lyhyen aikavélin tuottoja, jolloin mm. market-timing -seka
paivékauppa ovat sopivia sijoitustyylejd, kun taas osta ja pid& on téysi vastakohta, ja silla

haetaan pitkan aikavélin tuottoja.

Viimeinen taustatekijd, eli seuraako sijoittaja aktiivisesti osakemarkkinoita/kuuluuko se
tdman tyohon vai ei, sai tilastollisesti merkitsevan korrelaation myds viiden eri strategian
kanssa: arvosijoittaminen (0,2331), laatusijoittaminen (0,1379), osinkosijoittaminen
(0,1286), momenttisijoittaminen (0,1944) ja osta ja pida -strategia (-0,1427). (Liite 2)
Taman muuttujan kohdalla my6s Kruskal-Wallis -testi vahvisti jokaisen havaitun
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korrelaation kohdalla tilastollisen merkitsevyyden. Arvosijoittaminen sai p-arvon 0,0001
(Liite 13), laatusijoittaminen sai p-arvon 0,0232 (Liite 14), osinkosijoittaminen sai p-arvon
0,0327 (Liite 15), momenttisijoittaminen sai p-arvon 0,0012 (Liite 16), ja osta ja pida -
strategia sai p-arvon 0,0207 (Liite 17). Aktiivisen seuraamisen muuttujalla on vain kaksi
luokkaa (kylla& ja ei), eli tulokset kertovat sen, ettd mikali sijoittaja seuraa
osakemarkkinoita aktiivisesti tai niiden seuraaminen kuuluu tdmdan tyohon, ottaa han
omaan sijoitustyyliinsd todennékdisesti vaikutteita arvosijoittamisesta, laatusijoittamisesta,
osinkosijoittamisesta sek& momenttisijoittamisesta. Samalla han kuitenkaan ei
todenndkdisesti ota vaikutteita osta ja pida -strategiasta, mikd on hieman ristiriitaista, silla
usein esim. laatusijoittamista harjoittavat sijoittajat pitdvat sijoituksiaan pitkaan eli
harjoittavat osta ja pida -strategiaa. Momenttisijoittamisen positiivinen korrelaatio kay
kuitenkin hyvin jarkeen, silld momenttisijoittaminen vaatii aktiivista markkinoiden

seuraamista.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tama tutkielma koostui johdannon liséksi kolmesta asialuvusta, joita olivat: teoreettinen
viitekehys/kirjallisuuskatsaus, tutkimusaineisto ~ ja  tutkimusmenetelmd,  seka
tutkimustulokset. Tydssa kasiteltiin aiheeseen liittyvaa teoriaa, aikaisempia tutkimuksia,
seka toteutettiin itse empiirinen tutkimus itse keratylla aineistolla. Tutkimuksen tavoitteena
oli selvittdd vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijat suomalaisten
piensijoittajien kayttdmiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla, sek& jos vaikuttavat,

niin milla tavalla ne vaikuttavat, ja mitka tekijoistd vaikuttavat kaikista voimakkaimmin.

Tutkimuksen vastasi sille asetettuihin tavoitteisiin varsin hyvin, koska ennen kaikkea
saatiin  selvitettyd, onko taustatekijoilld ylipddtddn mink&anlaista vaikutusta
sijoitusstrategioiden suosimiseen, sekd saatiin selville, mink& suuntaisesti ne vaikuttavat

strategioiden suosimiseen ja mitka tekijoista vaikuttavat voimakkaimmin.
Tutkimuksen paatutkimuskysymys oli:

1. Vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijat suomalaisten piensijoittajien

kayttamiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla?

Yksinkertaistettuna vastaus paatutkimuskysymykseen on, ettd kyllda ne vaikuttavat.
Tutkimuksessa saatiin 15 eri muuttujaparin kohdalla havaittua positiivista tai negatiivista
korrelaatiota. Neljaan ndista ei voida taysin luottaa, koska niiden kohdalla on ristiriita
tilastollisessa merkitsevyydessé. Havaittiin kuitenkin 11 luotettavaa korrelaatiota eri

taustatekijoiden ja sijoitusstrategioiden suosimisen valilla.

Alatutkimuskysymykset olivat:

2. 7Jos vaikuttavat, niin milla tavalla ndma tekijat vaikuttavat kaytettyihin
sijoitusstrategioihin?”
3. "Mitkd tekijdt vaikuttavat kaikista voimakkaimmin kaytettyihin

sijoitusstrategioihin?”
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Ne taustatekijat mitkd vaikuttivat sijoitusstrategioiden suosioon, vaikuttivat korreloiden
tietyn sijoitusstrategian kanssa joko positiivisesti tai negatiivisesti, esim. aikaisempi
sijoituskokemus korreloi positiivisesti arvosijoittamisen kanssa, joka tarkoittaa sité, ettd
mitd enemman henkildlld on aikaisempaa sijoituskokemusta, sitd todennakdisemmin han

ottaa arvosijoittamisesta strategiana vaikutteita omaan sijoitustyyliinsa.

Kaikista voimakkaimmin sijoitusstrategioiden suosimiseen vaikuttavat taustatekijat olivat
sijoitusaktiivisuus, seka osakemarkkinoiden aktiivinen seuraaminen/sen kuuluminen
henkilon tyohon. Ne vaikuttavat kaikista useimpaan strategiaan, sekd niiden kohdalla
havaittiin kaikista suurimmat korrelaatiokertoimet. Molemmat muuttujat vaikuttivat
Spearmanin korrelaatiotestin perusteella viiden eri sijoitusstrategian suosimiseen.
Sijoitusaktiivisuuden kohdalla kuitenkin kaksi viidestd korrelaatiosta on epéluotettavia
Kruskal-Wallis -testin antaman tilastollisen merkityksettémyyden takia, joten varmasti
kaikkiin viiteen vaikuttava tekij& on osakemarkkinoiden aktiivinen seuraaminen/sen
kuuluminen henkilon tyéhon. Koko tutkimuksen korkein korrelaatiokerroin (-0,2625)
havaittiin sijoitusaktiivisuuden ja osta ja pid& -strategian valilla. Toiseksi suurin
korrelaatiokerroin (0,2331) havaittiin aktiivisen seuraamisen/sen kuuluminen henkildn

ty6hon ja arvosijoittamisen valilla.

Suhteessa aikaisempaan tutkimukseen tutkimustulokset olivat siind mielesséd samanlaisia,
etta taustatekijat todellakin vaikuttavat ihmisten sijoituskéayttaytymiseen. Taysin samasta
nédkokulmasta ja samalla tyylilld toteutettua tutkimusta ei ole aikaisemmin kuitenkaan
tehty, joten tarkempia tuloksia on vaikea suoraan verrata aikaisempiin tutkimuksiin. Jos
kuitenkin yritetdan vertailla tdmén tutkimuksen tuloksia aikaisempiin samankaltaisiin
tutkimuksiin, joita kasiteltiin 2. luvun Kirjallisuuskatsauksessa, tulokset eroavat
huomattavasti. Esimerkiksi Geethan ja Rameshin tekemdssd tutkimuksessa (2012)
koreampituloiset sijoittajat suosivat lyhyen aikavalin tuottoon téhtéévia strategioita, mutta
tassa tutkimuksessa tulotasolla ei havaittu olevan minkaanlaista tilastollisesti merkitsevaa
vaikutusta mink&&n sijoitusstrategian kanssa. Samoin kavi Sadigin ja Ishagin tekeman
tutkimuksen (2014) kohdalla, he totesivat korkeasti koulutettujen, korkeatuloisten, hyvin
sijoitustietoisten, paljon aikaisempaa sijoituskokemusta omaavien, seka nuorten sijoittajien
sijoittavan todenndkdisemmin riskillisempien sijoitusstrategioiden mukaisesti. Té&ssa

tutkimuksessa koulutustasolla, eika edelleenkaan tulotasolla havaittu olevan minkaanlaista
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tilastollisesti merkitsevad vaikutusta minkaan sijoitusstrategian kanssa. Myoskaan ialla tai
sijoituskokemuksella ei ollut kummallakaan vaikutusta riskillisempien sijoitusstrategioiden

suosimiseen.

Tat4 aihetta on tarked tutkia, jotta suomalaisten piensijoittajien osakesijoituspreferenssit
olisivat tulevaisuudessa paremmin tiedossa. Tieto siitd, miten muut sijoittajat kayttaytyvat
markkinoilla on hyodyllistd jokaiselle sijoittajalle oman sijoitustoimintansa kannalta.
Tutkimus auttaa my6s henkilokohtaisella tasolla suomalaisia sijoittajia mahdollisesti

havaitsemaan joitakin tekijoita, jotka vaikuttavat heidan omaan sijoituskéyttaytymiseensa.

Tassd tutkimuksessa rajoitteina olivat mm. se, ettei tutkimuksessa ollut mukana mitéén
muita sijoitusinstrumentteja kuin osakesijoittaminen, seka demografiset -ja muut
taustatekijat olivat vain kyseiset mité tutkimukseen oli valittu. My0s se, ettd tutkimuksessa

kaytettiin vaikutusten testaamiseen vain kahta tilastollista testid, rajoitti tutkimusta.

Jatkossa voitaisiin toteuttaa samantyyppinen tutkimus, mutta laajemmin. Mukaan voitaisiin
ottaa muitakin sijoitusinstrumentteja, sekad taustatekijoiksi valita eri tekijoitd kuin mité
tassé tutkimuksessa. Lisaksi taustatekijoiden vaikutusta sijoituskdyttdytymiseen voitaisiin

syvemmin testata useammilla ja erilaisilla tilastollisilla testeilla.
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Liitteet

Liite 1. Kyselylomake

Kyselytutkimus suomalaisten piensijoittajien
kayttamista sijoitusstrategioista

Hail
Olen kohta valmistuva kauppatieteiden kandidaatti LUT-yliopistosta. Kanditutkielmani aiheena on tutkia suomalaisten
piensijoittajien taustatekijdiden vaikutusta heidan kayttamiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla. Kerddn aineiston

tamdn kyselyn avulla, joten tima kysely on clennainen osa tutkielmaani.

Kysymykset ovat yksinkertaisia ja kyselyyn vastaaminen vie vain muutaman minuutin. Vastaukset ovat anonyyrmejd ja niitd
kaytetdan ainoastaan kanditutkielmani tarkoitukseen. Tutkimuksen tulokset julkaistaan yliopiston avoimessa LUTPub-
tietokannassa.

Vastaa kysymyksiin rastittamalla parhaiten kuvaava vaihtoehta. Kyselyn lopuksi paina "lahetd”. Vastaathan vain kerran
leyselyyn.

Kiitos vastauksistal

- Lauri Sira
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3. Koulutustaso? *
O Peruskoulu

O Toisen asteen tutkinto (lukio/ammattikoulu)

Alempi korkeakoulututkinto

o O

Ylempi korkeakoulututkinto

O

Tehtarintutkinto

4. Keskimaaraiset bruttotulot euroa/kk? *
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5. Padasiallinen toimenkuva? *
() Tyossakayva/yriteaja
() Opiskelija
() Tysten

() Biakelsinen

O Muu

6. Mihin sijoituskehteisiin sijoitat? (Voit valita useita vaihtoehtoja) *

J Osakkeet

J Rahastot
Korkopaperit
Asunnot
Kryptovaluutat
Raaka-aineet

Metsd

0O 0O o0 000

7. Kuinka pitkdan olet sijoittanut osakkeisiin? *
O Alle 1 vuoden

D 1-3 vuotta

3-6 vuotta

O

6-10 vuotta

O

¥li 10 vuotta
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8.

10.

Kuinka tihedsti teet keskimaarin muutoksia osakesijoituksiisi? (ostat/myyt osakkeita) *
() Paivittiin

() Wiikeittain

() Kerran tai muutaman kerran kuussa

() Useamman kerran vuodessa

() Kerran vusdessa

() Muutaman vuaden valein

() Wiela harvemmin tai en koskaan

Seuraatko aktiivisesti osakemarkkinoita ja/tai kuuluuko sijoittaminen/osakemarkkinoiden
seuraaminen tyGhaosi? *

) kylia

Kuinka paljon oma sijoitusstrategiasi/sijoituskayttaytymisesi mukailee seuraavia strategioita?

*

"Jakaisella on oma tapa sijoittaa, ja monesti yksittdisten ihmisten oma sijoitusstrategia/-tyyli mukailee jotakin
yleista sijoitusstrategiaa tai ottaa vaikutteita useista strategicista samaan aikaan.”

Kysymyksen sijoitusstrategiat:

-Arvosijoittaminen
-Kasvusijoittaminen
-Laatusijoittaminen
-Osinkosijoittaminen
-Momenttisijoittaminen
-Winner-loser -strategia
-Market-timing -strategia
-Péivakauppa (Treidaaminen)
-Oista ja pidd -strategia

Erittain En osaa

Ei ollenkaan Hieman Jokseenkin - Melko paljon paljon canoa

Arvosijoittaminen
(Arvosijoittaja pyrkii
laytamaan aliarvostettuja
yhtidita, joiden arve
markkinoilla ei valttamata
vastaa yhtion tadellista

markkina-arvoa. Arvosijoittaja

pyrkiikin etsimain yhtiéitﬁ, ! O O O O O O
joiden asakkeen hinta

suhteessa niiden

fundamentteihin, kuten

taseeseen, tuloskuntoon,

kassavirtaan tai omaisuuden

arvoon, on alhainen.)



Kasvusijoittaminen
(Kasvusijoittaja keskittyy
etsimdan markkinoilta
yhtidita, joissa nakee
potentiaalia kasvaa ja
menestyi tulevaisuudessa.
Siind missd mm. arvosijoittaja
on kiinnostunut

alihinnoitelluista yhtigista,

joiden todel Iinen?arvc- on O O O O
markkina-arvoa suurempi,

kasvusijoittaja on kiinnostunut

nuorista ja nopeasti kasvavista

yhtidista. Kasvusijoittaja on

valmis hyviksymdan

korkeampia arvostuskertoimia

tavoitellessaan suurempia

tuottoja pitkalld aikavililla)

Laatusijoittaminen
(Laatusijoittaja ei katso
aincastaan osakkeiden
alhaista arvastustasoa, vaan
kohteiden taytyy tiyttad
mydskin tiettyjd
laatuominaisuuksia. Tallaisia
ovat esim. hyvd johtaminen,
vakaa taloug:lliﬂwen asema, O O O O
seka kykenewvyys pitkdlla
aikavililla hyvian ja vakaaseen
tulokseen. Vahwva brindi seka
kilpailuetu ovat usein
laatuyhtidgille ominaisia, ja ne
ovatkin usein toimialansa
markkinajohtajia.)

Osinkosijoittaminen

(Dsinkosijoittajan tavoitteena

on saada shanndllista

kassavirtaa osinkotulojen

muodossa. Main ollen O O O O
sijoittaja keskitbyy

poimimaan salkkuunsa

osinkotuottoa tarjoavia

osakkeital)

Momenttisijoittaminen
(Momenttisijoittaja etsii
osakkeita tai sijoituskohteita,
joiden hinta on nousussa (tai
laskussa) ja pyrkii
hyadyntamaan kyseisia
hintamuutoksia/trendeja O O O O
tuoton tavoittelussa.
Momenttisijoittaja

uskoo hintojen likkeet
jatkavat tiettyd samaa nousu-
tai laskutrendia lyhyella tai
keckipitkalld aikavalilla)

Winner-loser -strategia

(Winner-loser -strategiassa

ostetaan sellaisia osakkeita,

joiden kurssi an laskenut

aikaisemmin rajusti. Sijoittajat,

jotka sijoittavat winner-loser - P P P P
strategian mukaan uskowvat

al'emrgin rajusti laskeneiden Q Q Q Q
osakkeiden kurssien nousevan

tulevaisuudessa ja aiemmin

nousseiden laskevan, eli

vastakohtainen uskomus kuin

mamenttisijoittamisessa.)



Market-timing -strategia

{Market-timing eli markkina-

ajoitus on pyrkimysta

ennustaa tuleva trendi ja () () () () ) @]
mueodostaa sijoituspaitakset ' ) - '
odotettuun trendiin
perustuen.)

Piivikauppa (Treidaaminen)
(Treidaaja kay aktiivista
kauppaa paivittain. Sijoittaja
voi avata ja sulkea useita
positioita yhden péivan
aikana. Piivikaupan
tavoitteena on halu hydtyd
Iyhyen aikavalin
hintaliikkeisti.)

Osta ja pida -strategia (Osta

ja pida -strategian

perusajatuksena on ostaa ja

pitda valittua arvopaperia

miahdollisimman pitkain. ) 1]
Koska myyntejd tehdain
harvaoin, tulee ostokohteiden
valitsermnisessa olla hywvin
tarkka.)

Liite 2. Spearmanin korrelaatiotesti

. spearman arvesijoittaminenl kasvusijoittaminenl laatusijoittaminenl osi 1 momenttisijoittaminenl winnerloserl markettimingl paivaksuppal ostajapidal sukupuoli2 i
> karyhmal koulutustasol bruttotulotl toimenkuval sijoitushistorial sijoitusaktiivisuusl seuraatkoaktiivisestityol, pw print(0.05)

Number of observations:

min = 249

avg = 281

max = 294

arvosi~1 kasvus~l laatus~1 psinko~1 moment~1 winner~1 market~1 paivak~1 ostaja~1 sukupu~2 ikaryh~1 koulut~l brutto~l toimen~1 sijoi~al sijoi~sl seuraa~1
arvosijoit~1 1.0000
kasvusijoi~l 8.2811
laatusijoi~l 1.
osinkosije~1 L] o. 1.0000
momenttisi~1 0.1374 0. @.1303  l.eeee
winnerloserl ®.1961 Q. 9.1565 0.4505
markettimi~l 8.2548 0. 0.1247  0.4853
paivakauppal 0. 8.3511 0.3443
ostajapidal 0. 0.2406 1.0000
sukupuoliz 0.1944 1.0000
ikaryhmal 0.2157 -0.2004
koulutusta~1 -0.1699
bruttotuletl
toimenkuval -8.1263 -8.1798 1.0000
sijoitushi~1 9.1519 0.1379 0.1869 0.3599 0.1786 1.0000
sijoitusak~1 0.1273 9.1311 0.1492 9.2271 -9.2625 0.1670 0.1333 1.0000
seuraatkoa~1 8.2331 9.1379 0.1286 0.1944 -0.1427 | 8.1209 0.1623  9.2266 1.0000
9.1944
0.2157
-2.1263
9.1519 9.1379

8.1273 8.1311 9.1492 0.2271 -0.2625
9.2331 8.1379 0.1286 2.1944 -8.1427




Liite 3. Kruskal-Wallis-testi, sukupuoli ja arvosijoittaminen

. kwallis arvosijoittaminenl, by(sukupuoli2)

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test

sukupu~2 Obs Rank sum

Nainen 79 9443.50
Mies 211 32751.58

chiz(1) = 10.4087
Prob 0.0013

chiz(1) with ties = 18.922
Prob e.eele

Liite 4. Kruskal-Wallis-testi, ikdryhma ja osinkosijoittaminen

. kwallis osinkosijoittaminenl, by(ikaryhmal)

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test

ikaryh~1 | Obs | Rank sum

Alle 20 14 1e77.0@
21-30 87 11381.580
31-40 58 7559.50
41-50 63 9513.00
51-64 43 70839.50

65+ 12 1932.50

chi2(5)
Prob

16.404
@.0858

chi2(5) with ties = 17.237
Prob = 9.0041

Liite 5. Kruskal-Wallis-testi, padasiallinen toimenkuva ja momenttisijoittaminen

. kwallis momenttisijoittaminenl, by(toimenkuval)

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test

toimenkuval 0Obs Rank sum

Tydtén 5 989.58

Opiskelija 61 9135.50
Elakeldinen 18 2795.00
Tydssdkdyva/yrittdja | 194 | 25861.00

chi2(3) = 5.478
Prob = @.14080
chi2(3) with ties = 6.056

Prob 0.1089



Liite 6. Kruskal-Wallis-testi, aikaisempi kokemus ja osinkosijoittaminen

. kwallis osinkosijeoittaminenl, by(sijeoitushistorial)

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test

sijoitushis~1 | Obs Rank sum

Alle 1 vuoden 13 1817.00
1-3 vuotta 61 7515.50
3-6 vuotta 89 11766.58

6-18 vuotta 36 5482.50

¥Yli 18 vuotta 78 11921.58

chi2(4) = 6.332
Prob = 8.1757

chi2(4) with ties = 6.653
Prob = @.1554

Liite 7. Kruskal-Wallis-testi, aikaisempi kokemus ja arvosijoittaminen

. kwallis arvosijoittaminenl, by(sijoitushistorial)

Kruskal-wallis equality-of-populations rank test

sijoitushis~1 | Obs Rank sum

Alle 1 vuoden 13 2395.00
1-3 vuotta 65 7420.00
3-6 vuotta 93 13419.00

6-10 vuotta 37 5648.00

¥Y1i 1@ vuotta B2 13313.00

chi2(4) 15.455
Prob = ©.0038

chi2(4) with ties 16.221
Prob = ©.0027

Liite 8. Kruskal-Wallis-testi, sijoitusaktiivisuus ja momenttisijoittaminen

. kwallis momenttisijoittaminenl, by(sijoitusaktiivisuusl)

Kruskal-wWallis equality-ef-populations rank test

sijoitusaktiivisuusl | Obs Rank sum

Vield harvemmin tai en koskaan 4 539.e0
Muutaman vuoden vdlein 6 726.00

Kerran vuodessa 19 2182.00

Useamman kerran vuodessa 119 16688.80

Kerran tai muutaman kerran kuussa 111 16154.50

Viikoittain 16 2469.00
Paivittain 3 622.50

chi2(g) = 5.776
Prob = @.4488

chi2(6) with ties = 6.385
Prob = 8.3814



Liite 9. Kruskal-Wallis-testi, sijoitusaktiivisuus ja winner-loser -strategia

. kwallis winnerloserl, by(sijoitusaktiivisuusl)

Kruskal-wallis equality-of-populations rank test

sijoitusaktiivisuusl | Obs Rank sum

Vielda harvemmin tai en koskaan 4 312.00
Muutaman vuoden valein 6 579.80

Kerran vuodessa 19 2693.00

Useamman kerran vuodessa 128 16454.58

Kerran tai muutaman kerran kuussa 113 16447.580

Viikeoittain 16 2661.00

Paivittain 4 756.00
chi2(6) = 7.716
Prob = 8.2597
chi2(6) with ties = 9.419
Prob = 8.1513

Liite 10. Kruskal-Wallis-testi, sijoitusaktiivisuus ja market-timing -strategia

. kwallis markettimingl, by(sijoitusaktiivisuusl)

Kruskal-wallis equality-of-populations rank test

sijoitusaktiivisuusl | Obs Rank sum

Viela harvemmin tai en koskaan 4 228.00
Muutaman vuoden védlein [ 540.00

Kerran vuodessa 19 2474.080

Useamman kerran vuodessa 122 17190.00

Kerran tai muutaman kerran kuussa 114 16829.00

Viikeittain 17 2851.00
Paivittain 3 643.00

chi2(6)
Prob

11.587
2.0739

chi2(6) with ties = 12.613
Prob = 0.8496



Liite 11. Kruskal-Wallis-testi, sijoitusaktiivisuus ja paivakauppa (treidaaminen)

. kwallis paivakauppal, by(sijoitusaktiivisuusl)

Kruskal-wWallis equality-of-populations rank test

sijoitusaktiivisuusl | Obs Rank sum

Vield harvemmin tai en koskaan 4 498.00
Muutaman vuoden vélein 6 735.00

Kerran vuodessa 19 2483.080

Useamman kerran vuodessa 123 16799.50

Kerran tai muutaman kerran kuussa 113 16620.00

Viikoittain 18 3081.50
Paivittain 3 832.00

chiz(6) = 12.047
Prob 2.0609

chi2{6) with ties = 31.822
Prob g.ee0l

Liite 12. Kruskal-Wallis-testi, sijoitusaktiivisuus ja osta ja pida -strategia

. kwallis ostajapidal, by(sijoitusaktiivisuusl)

Kruskal-wallis equality-of-populations rank test

sijoitusaktiivisuusl | Obs Rank sum

Vield harvemmin tai en koskaan 4 756.00
Muutaman vuoden vdlein 4 840.00

Kerran vuodessa 16 2638.00

Useamman kerran vuodessa 189 15373.80

Kerran tai muutaman kerran kuussa 189 13470.00

Viikoittain 18 1647.58

Paivittdin 4 255.58
chi2(6) = 20.453
Prob = @.0823
chi2(6) with ties = 22.482
Prob = @.001@



Liite 13. Kruskal-Wallis-testi, seuraako aktiivisesti/kuuluuko ty6hon ja arvosijoittaminen

. kwallis arvosijoittaminenl, by(seuraatkoaktiivisestityol)

Kruskal-wWallis equality-of-populations rank test

seuraa~l 0Obs Rank sum

Ei 73 8224.50
Kylla 217 3397e@.58

chiz(1) = 14.957

Prob = 8.00801
chi2 (1) with ties = 15.698
Prob = @.0001

Liite 14. Kruskal-Wallis-testi, seuraako aktiivisesti/kuuluuko ty6hon ja laatusijoittaminen

. kwallis laatusijoittaminenl, by(seuraatkoaktiivisestityol)

Kruskal=wallis equality-of-populations rank test

seuraa~l Obs Rank sum

Ei 66 7777.50
Kylla 206 293508.50

chiz(1) = 4.983

Prob 0.0268
chi2(1) with ties = 5.150
Prob = 9.0232

Liite 15. Kruskal-Wallis-testi, seuraako aktiivisesti/kuuluuko tyéhon ja osinkosijoittaminen

. kwallis osinkosijoittaminenl, by(seuraatkoaktiivisestityol)

Kruskal-Wallis egquality-of-populations rank test

seuraa~l Obs Rank sum

Ei 67 8123.50
Kylla 21e 30379.50

chi2(1) = 4.341

Prob = ©8.0372
chi2{1) with ties = 4.561
Prob = 0.0327



Liite 16. Kruskal-Wallis-testi, seuraako aktiiv/kuuluuko tyéhon ja momenttisijoittaminen

. kwallis momenttisijoittaminenl, by(seuraatkoaktiivisestityol)

Kruskal-Wallis equality-of-populations rank test

seuraa~1l Obs Rank sum

Ei 71 8106.00
Kylla 207 30675.00

chi2{1) = 9.466

Prob = ©.08821
chi2(1) with ties = 10.466
Prob = @.0012

Liite 17. Kruskal-Wallis-testi, seuraako aktiiv/kuuluuko ty6hon ja osta ja pida -strategia

. kwallis ostajapidal, by(seuraatkoaktiivisestityol)

Kruskal-wWallis equality-of-populations rank test

seuraa~1 Obs Rank sum

Ei 63 9514.50
Kylla 201 25465.50

chizi1)
Prob

4.870
0.0273

chi2 (1) with ties
Prob

5.353
8.0207
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