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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 

Tämän kandidaatintutkielman aiheena on ”Demografisten -ja muiden taustatekijöiden 

vaikutus suomalaisten piensijoittajien käyttämiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla – 

määrällinen kyselytutkimus.” Aihetta on tärkeä tutkia varsinkin sen takia, jotta 

tulevaisuudessa suomalaisten piensijoittajien osakesijoituspreferenssit olisivat paremmin 

tiedossa. Tieto siitä, miten muut toimivat markkinoilla, voi olla sijoittajille hyödyllistä 

oman toimintansa kannalta. Tutkimus auttaa suomalaisia myös tutkimaan omaa 

sijoituskäyttäytymistään, ja mahdollisesti havaitsemaan joitakin tekijöitä jotka ovat 

vaikuttaneet heidän omiin sijoitusvalintoihinsa. Tutkimuksen aihe on varsin ajaton, eli 

siihen eivät juurikaan vaikuta mitkään tietyllä hetkellä tapahtuvat ajankohtaiset ilmiöt, joita 

voisivat olla esim. talouskriisit, pandemiat, luonnonilmiöt, politiikka, rajoitukset, pakotteet 

tai uutiset. Edellä mainittujen asioiden voidaan sanoa olevan yleensä jopa keskiössä 

puhuttaessa osakesijoittamisesta ja oikeiden yritysten valinnasta omaan portfolioon.  

Tämä tutkimus kuitenkin keskittyy ajattomasti siihen, minkä tyyppisiä osakkeita kukin 

sijoittaja on tyypillisesti suosinut, sekä edelleen suosii omassa sijoitustoiminnassaan. 

Esimerkiksi jos henkilö X uskoo arvo-osakkeisiin sijoittamiseen, ja se näkyy hänen 

sijoitushistoriassaan sekä osakeportfoliossaan, eivät poikkeukselliset luonnonilmiöt tai 

uutiset todennäköisesti horjuta hänen uskomustaan arvo-osakkeisiin kokonaisuudessaan. 

Nämä luonnonilmiöt ja uutiset saattavat kyllä vaikuttaa väliaikaisesti henkilöön X 

joidenkin tiettyjen yritysten osakkeiden suosimisella/hylkimisellä huolimatta siitä, että 

luokitellaanko ne arvo-osakkeiksi vai ei, mutta se ei kuitenkaan muuta henkilön X 

asennetta arvo-osakesijoittamiseen. 

Aikaisemminkin on tutkittu paljon ihmisten sijoituskäyttäytymistä, mutta ne ovat 

kohdistuneet suurimmaksi osaksi muihin maihin, taikka sijoituskäyttäytymistä on tutkittu 

erilaisella lähestymistavalla kuin tässä tutkimuksessa. Joitakin tutkimuksia on toteutettu 

myös Suomessa, mutta tällä lähestymistavalla aihetta ei ole aikaisemmin tutkittu. Tämä 

tutkimus tutkii suomalaisten piensijoittajien sijoituskäyttäytymistä nimenomaan heidän 

suosimien sijoitusstrategioiden kautta. Tutkimus on toteutettu Suomessa, joten on kätevää 

ja hyödyllistä kerätä aineisto niin ikään Suomesta.  
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Geetha ja Ramesh päätyivät Intiassa toteutetussa tutkimuksessaan (2012) tulokseen, että 

kotitalouden tulotason ja säästöjen noustessa, heidän suosima sijoitusjakso lyheni. Tämä 

voisi enteillä sitä, että koreampituloiset sijoittajat suosivat lyhyen aikavälin tuottoon 

tähtääviä strategioita. He myös osoittivat koulutustason vaikuttavan demografisista 

tekijöistä eniten sijoitusaktiivisuuteen (Geetha ja Ramesh 2012). 

Sadiqin ja Ishaqin Pakistanissa toteuttaman tutkimuksen (2014) mukaan koulutustaso, 

tulotaso, sijoitustietämys, sekä aikaisempi sijoituskokemus korreloivat positiivisesti 

sijoittajan riskinsietokyvyn kanssa. Tutkimuksen mukaan ikä korreloi kevyesti 

negatiivisesti riskinsietokyvyn kanssa. (Sadiq ja Ishaq 2014) Sijoittajan sietäessä hyvin 

riskiä, sijoittaa hän todennäköisemmin riskillisempien sijoitusstrategioiden mukaisesti. 

Tutkimuksen mukaan käytännössä siis korkeasti koulutetut, korkeatuloiset, hyvin 

sijoitustietoiset, paljon aikaisempaa sijoituskokemusta omaavat, sekä nuoret sijoittajat 

sijoittavat todennäköisemmin riskillisempien sijoitusstrategioiden mukaisesti (Sadiq ja 

Ishaq 2014).  

Grinblattin ja Keloharjun tekemän tutkimuksen (2000) mukaan suomalaiset kokemattomat 

sijoittajat ovat tyypillisesti kontrariaanisia sijoittajia, eli sijoittavat yleisen 

markkinanäkemyksen vastaisesti. Kokeneilla ja asiantuntevilla sijoittajilla, kuten rahoitus- 

ja vakuutusyhtiöillä, sekä myös ulkomaalaisilla suomalaisyhtiöihin sijoittavilla henkilöillä 

sijoitusstrategia on enemmän yleisen markkinanäkemyksen mukainen. (Grinblatt ja 

Keloharju 2000) 

Tutkimukseen kuuluu teoriaosuus, mikä koostuu aihetta koskevasta teoriasta. Siinä on 

etsitty ja tuotu esille aiempaa kirjallisuutta aiheesta, sekä siitä jo tehtyjä tutkimuksia. 

Teoriaosuuden pohjalta on luotu hypoteesit, joiden paikkansapitävyyttä tutkimuksen 

empiirisessä osassa lähdetään selvittämään. Empiiristä tutkimusta varten kerättiin itse 

aineisto, mitä analysoitiin Excel -ja Stata SE-ohjelmien avulla. Tutkimusta varten saatu 

aineisto kerättiin kvantitatiivisen -eli määrällisen kyselylomakkeen avulla. Useista 

aiheeseen liittyvästä kysymyksestä laadittu online-kyselylomake jaettiin kahteen 

suomalaisista piensijoittajista koostuvaan Facebook-ryhmään: ”Sijoituskerho” (118 000 

jäsentä) ja ”Osakesijoittaminen” (60 000 jäsentä). Näihin kahteen Fb-ryhmään kuuluu 

yhteensä lähes 180 000 jäsentä, joista osa varmasti ovat päällekkäisiä jäseniä, jotka 

kuuluvat molempiin ryhmiin, mutta siitä huolimatta kyselyn nähnyt yleisö on hyvin suuri. 
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Vastauksia kyselyyn odotettiin noin viikon ajan, jonka jälkeen se suljettiin ja tuloksia 

alettiin analysoimaan. 

1.1  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijät 

suomalaisten piensijoittajien käyttämiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla, sekä jos 

vaikuttavat, niin millä tavalla ne vaikuttavat, ja mitkä tekijöistä vaikuttavat kaikista 

voimakkaimmin. Tutkimusongelmana on selvittää taustatekijöiden sekä käytettyjen 

sijoitusstrategioiden välinen yhteys. Aiheen tutkimista varten luotiin tutkimuskysymyksiä, 

joista yksi on päätutkimuskysymys ja muut ovat sen alakysymyksiä.   

Tutkimuksen päätutkimuskysymys on:  

1. ”Vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijät suomalaisten piensijoittajien 

käyttämiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla?”  

Alatutkimuskysymykset ovat:  

2. ”Jos vaikuttavat, niin millä tavalla nämä tekijät vaikuttavat käytettyihin 

sijoitusstrategioihin?”  

3. ”Mitkä tekijät vaikuttavat kaikista voimakkaimmin käytettyihin 

sijoitusstrategioihin?”  

1.2  Tutkimuksen rajaukset 

Tutkimus rajoittuu ainoastaan osakesijoituksiin, eli tutkimuksessa ei tutkita eri tekijöiden 

vaikutusta sijoituskäyttäytymiseen muiden sijoitusinstrumenttien kohdalla, kuten esim. 

rahastoissa tai korkopaperisijoituksissa. Tutkimus rajoittuu myös ainoastaan suomalaisiin, 

koska aineisto kerättiin suomalaisilta, tuloksiin ei voi siis täydellisesti luottaa ulkomailla, 

vaikkakin on hyvin mahdollista, että jossain toisessa maassa tulokset olisivat hyvin saman 

tapaisia. Myöskään muut kuin yksityiset piensijoittajat eivät ole tutkimuksessa mukana, eli 

esim. yritykset, jotka voisivat sijoittaa huomattavan suuria summia, on rajattu pois. 

Rajaukset oli helppo toteuttaa käyttämällä aineiston keräämiseen suomenkielistä 

yksityisistä piensijoittajista (ei yrityksistä) koostuvaa populaatiota, josta otos on kerätty, 
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sekä muotoilemalla kyselylomakkeen kysymykset koskemaan ainoastaan 

osakesijoittamista. Myös eri demografiset- ja muut taustatekijät, joita tutkimuksessa on 

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

Erilaisia sijoitusstrategioita on yhtä paljon kuin sijoittajia itseään, joten kaikkia strategioita 

ei tietenkään tutkimukseen voida valita. Siksi tutkimukseen onkin valittu yhdeksän 

tyypillistä strategiaa perustuen niiden yleiseen suosioon, sekä siihen että sijoittajat tietävät 

ne. On hyvin tyypillistä, että sijoittajat ottavat ainakin joitain vaikutteita näistä yleisistä 

strategioista, kun miettivät omaa sijoitusstrategiaansa. 

1.3  Tutkimuksen rakenne 

Johdannon ollessa ensimmäinen pääluku, sen jälkeen tutkielma koostuu neljästä 

pääluvusta: teoreettinen viitekehys/kirjallisuuskatsaus, tutkimusaineisto ja 

tutkimusmenetelmä, tutkimustulokset, sekä yhteenveto ja johtopäätökset. Toisessa 

pääluvussa eli teoriaosassa esitellään tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, 

tunnuslukupohjaisten ja tuottohistoriapohjaisten sijoitusstrategioiden ero, tutkimuksen 

kannalta olennaisten sijoitusstrategioiden teoriaa, kuvaillaan suomalaisia piensijoittajia, 

sekä esitellään jo aiemmin aiheesta tehtyjä tutkimuksia ja niiden tuloksia. Kolmannessa 

pääluvussa käydään läpi käytetty tutkimusmenetelmä, aineistonkeruumenetelmä, kerätty 

aineisto, sekä tilastolliset analyysimenetelmät. Neljännessä pääluvussa raportoidaan 

kyselyn tulokset ja analysoidaan analyysimenetelmillä saatuja tuloksia. Viimeisessä 

pääluvussa vastataan tutkimuskysymyksiin, sekä tehdään yhteenveto ja johtopäätökset 

koko työstä.  
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2  Kirjallisuuskatsaus 

Sijoitusstrategialla tarkoitetaan suunnitelmaa, jota toteuttamalla sijoittaja määrittelee omaa 

sijoitustoimintaansa ja pyrkii saavuttamaan ne tavoitteet, jotka on omalle sijoittamiselleen 

asettanut. Sijoitusstrategiaa tarvitaan siis omien sijoituspäätösten järjestelmälliseen 

ohjaamiseen ja sijoitusvarojen allokoimiseen eri sijoituskohteiden välillä. 

Sijoitusstrategialla pyritään myös hallitsemaan riskejä. Sijoitusstrategian luomisessa 

kannattaa ottaa huomioon ainakin omat tavoitteet, riskinsietokyky, hajautus, 

sijoitushorisontti sekä se, kuinka aktiiviesti aikoo seurata omia sijoituksia ja markkinoita. 

(Osakesijoittaja.fi 2023) 

Sijoitusstrategioita on olemassa yhtä monta kuin sijoittajia, sillä jokaisella sijoittajalla on 

oma näkemyksensä omasta sijoituskäyttäytymisestään ja tavoitteista. Tässä luvussa 

käydään läpi yleisimpiä sijoitusstrategioita osakemarkkinoilla. Nämä strategiat ohjaavat 

suuren osan sijoittajista sijoituskäyttäytymistä osakemarkkinoilla vähintään osittain. 

Luvussa esitellyt strategiat perustuvat tyypillisiesti joko yhtiön tunnuslukuihin 

(tunnuslukuperusteinen), tuottohistoriaan (tuottoperusteinen) tai muuhun analyysiin, kuten 

tekniseen analyysiin tai talouden tilaa kuvaaviin makrolukuihin.  

Tässä luvussa käydään läpi seuraavien sijoitusstrategioiden teoriaa: arvosijoittaminen, 

kasvusijoittaminen, laatusijoittaminen, osinkosijoittaminen, momenttisijoittaminen, 

winner-loser -strategia, market-timing -strategia, päiväkauppa (treidaaminen) sekä osta ja 

pidä       -strategia. Strategioiden taustalla olevien ajatusten ymmärtäminen helpottaa työn 

empiirisen tutkimuksenkin ymmärtämistä.   

Tunnuslukuperusteisilla strategioilla, kuten arvo- ja kasvusijoittamisella, tarkoitetaan 

sijoittamista osakkeisiin sillä perusteella, että miten ne on markkinoilla hinnoiteltu 

suhteessa niiden todelliseen arvoon. Apuna arvioimisessa sijoittajat käyttävät erilaisia 

tunnuslukuja eli arvostuskertoimia, kuten esim. P/E- ,P/B- ja EV/EBIT(DA)-lukuja, joita 

tässä työssä käsitellään (kaavat 1-4). Tunnusluvut mahdollistavat melko vaivattoman tavan 

yhtiöiden vertailuun, kun sijoittaja miettii sijoituskohteiden houkuttelevuutta. Nämä 
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arvostuskertoimet ovat varsin helppokäyttöisiä, jonka takia ne ovatkin niin yleisesti 

käytössä. (Kallunki ja Niemelä 2012, 191)  

Tunnuslukuja käyttäessä täytyy kuitenkin muistaa niiden rajallisuudet. Arvonmääritystä 

tehtäessä on tärkeää ottaa huomioon useita muitakin tekijöitä, kuten yhtiön kasvunäkymät 

ja erilaiset arvostuskertoimien huomioimattomat riskitekijät. (Peltomaa 2018) 

 

𝑃/𝐸 =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠
   (1) 

 

Kaavassa 1 näkyvä P/E-luku (price per earnings) on yksi yleisimmistä yhtiön osakkeen 

arvostusta kuvaavista luvuista. Se kertoo yksittäisen osakkeen hinnan P suhteessa 

osakekohtaiseen tulokseen E (vaihtoehtoisesti osakkeiden yhteenlasketun markkinahinnan 

suhteessa yhtiön tulokseen). Kaavan osoittajassa hintana käytetään senhetkistä osakkeen 

markkinahintaa ja nimittäjässä tuloksena käytetään joko edellisen tilikauden toteutunutta 

nettotulosta tai vaihtoehtoisesti voidaan käyttää seuraavan vuoden arvioitua nettotulosta. 

(Fernando 2023) Erilaisista viranomaisten vaatimista laskentakäytännöistä johtuen, P/E-

luvussa saatetaan joskus käyttää myös muita variaatioita osakekohtaisesta tuloksesta (Segal 

2023). 

P/E-luku kuvaa sijoittajien odotuksia yhtiön tuloksen kehittymisestä: mikäli yhtiöllä on 

alhainen P/E-luku, sen tuloskasvun odotetaan olevan heikkoa tai tuloksen odotetaan 

heikkenevän. Korkean P/E-luvun yhtiöiden tuloskasvun odotetaan puolestaan olevan 

vahvaa tai tuloksien odotetaan paranevan. Toisaalta jos P/E-luku on hyvin korkea, saattaa 

se kertoa osakkeen yliarvostuksesta. (Leivo 2004) Myös jos yrityksen tulos on heikkoa, 

P/E-luku kasvaa kasvuhakuisuudesta riippumatta. Yrityksen tulokseen voivat joissain 

tapauksissa merkittävästikin vaikuttaa jotkin kertaluonteiset tuotto- ja kuluerät, joten lukuja 

tarkastellessa sijoittajan on hyvä tietää, onko P/E-luvun tulos oikaistu kertaluonteisista 

eristä.  (Alma Talent 2023a) 

Alma Talentin laskelmien mukaan suomalaisilla pörssiyhtiöillä vuoden lopun kursseilla ja 

toteutuneilla tuloksilla laskettuna keskimääräinen P/E-luku vuosina 2012-2016 on ollut 

14,74. Jos tulos E on negatiivinen, ei P/E-lukua yleensä esitetä tulkintasyiden takia. (Alma 

Talent 2023a) 
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𝑃/𝐵 =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘
    (2) 

 

Kaavassa 2 näkyvä 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 yhtiön osakkeiden yhteenlasketun 

markkinahinnan ja osakkeiden yhteenlasketun kirjanpidollisen arvon suhdetta). Kuten P/E-

luvussa, myös P/B-luvun osoittajassa käytetään senhetkistä osakkeen markkinahintaa, 

mutta nimittäjässä käytetäänkin osakekohtaista kirjanpidollista arvoa. Tyypillisesti 

osakkeen markkinahinta on korkeampi kuin sen kirjanpidollinen arvo, mutta joskus voi 

myös käydä niin, että osakkeen markkinahinta onkin sen kirjanpidollista arvoa matalampi, 

eli P/B-luku on alle 1. (Fernando 2022) 

Yhtä lailla kuin P/E-luvun tapauksessa, matala P/B-luku kertoo, että osake saattaa olla 

aliarvostettu, ja korkea P/B-luku voi indikoida osakkeen olevan yliarvostettu. On 

mahdotonta sanoa tiettyä P/B-lukua, joka olisi hyvä esim. arvosijoittamisen kannalta. 

Jotkut sijoittajat pitävät nyrkkisääntönä osakkeen aliarvostukselle alle yhden P/B-lukua ja 

joidenkin mielestä osake saattaa olla aliarvostettu jopa jo silloin kun luku on alle 3. 

Samanlailla kuin suurimman osan tunnuslukujen kohdalla, myös P/B-luvusta saa eniten 

hyötyä irti silloin, kun sitä vertaillaan omaisuusrakenteeltaan samankaltaisten samalla 

toimialalla toimivien yritysten kesken. (Fernando 2022)  

Alma Talentin (2023b) laskelmien mukaan vuosina 2012—2016 Helsingin pörssin 

yhtiöiden mediaani P/B-luku on ollut vuoden lopun kursseilla mitattuna keskimäärin 1,72. 

Tyypillisesti korkean P/B-luvun toimialoja ovat sellaiset alat, jotka sitovat vain vähän 

pääomaa, kuten esimerkiksi ohjelmistotuotanto tai konsultointi. Toimialan ollessa kovin 

pääomavaltainen, kuten esimerkiksi perinteiset teollisuudenalat, ovat P/B-luvut yleensä 

aika alhaisia. (Alma Talent 2023b) 

P/B-lukuun liittyy kuitenkin eräs keskeinen haaste. Se ei ota ollenkaan huomioon yrityksen 

tuloksellisuutta. Myös mikäli yrityksen tase sisältää paljon esimerkiksi yrityskaupoissa 

syntynyttä liikearvoa (goodwill), voi P/B näyttää matalalta, vaikka yrityksen konkreettinen 

nettoarvo olisi paljon pienempi kuin taseen oma pääoma. (Alma Talent 2023b) 
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Liikearvolla tarkoitetaan sitä aineetonta omaisuutta, jota yritykselle muodostuu mm. 

yrityskaupan yhteydessä. Liikearvo on se osa ostohintaa, joka ylittää ostettavan yrityksen 

konkreettisen nettovarallisuuden. Siihen kuuluu esimerkiksi yrityksen nimen ja brändin 

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

Myös muiden taseen omaisuuserien arvostamisperiaatteet vaikeuttavat P/B-luvun tulkintaa. 

Esimerkiksi poistot, arvonkorotukset/-alenemiset ja varasto, ovat sellaisia, joiden 

suuruudesta yritys voi usein ainakin osittain päättää itse. (Leivo 2004) Lakonishok, 

Shleifer ja Vishny korostavat (1994), että erilaisten tilannekohtaisten tulkintavaihtoehtojen 

takia P/B-lukua, kuten myöskään P/E-lukua, ei kannata käyttää ainoana perustana 

sijoitusstrategialle, vaan kannattaa ottaa huomioon useampia tunnuslukuja.  

 

𝐸𝑉/𝐸𝐵𝐼𝑇 =
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 
  (3) 

 

𝐸𝑉/𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡,𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠,𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 & 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠
 (4) 

  

Kaavoissa 3 ja 4 näkyvät EV/EBIT- ja EV/EBITDA-luvut lasketaan suhteuttamalla 

yrityksen yritysarvo EV sen liikevoittoon EBIT eli tulokseen ennen korkojen ja verojen 

vähentämistä, tai käyttökatteeseen EBITDA eli tulokseen ennen korkojen, verojen, 

arvonalenemisten ja poistojen vähentämistä. Yritysarvo EV saadaan laskemalla yhteen 

yrityksen oman pääoman markkina-arvo ja vieraan pääoman nettoarvo. Vieraan pääoman 

nettoarvo saadaan laskettua vähentämällä korollisesta vieraasta pääomasta yrityksen 

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

 

EV = Oman pääoman markkina-arvo + vieraan pääoman nettoarvo  (5) 

 

Vieraan pääoman nettoarvo lasketaan: 

Korollinen vieras pääoma  



 

 

12 

 

 

 + Vaihtovelkakirjalainat 

 + Optiotodistusten arvo 

- Korollinen rahoitusomaisuus 

= Vieraan pääoman nettoarvo 

 (Leivo 2004) 

 

Vaihtoehtoisesti voidaan laskea: 

 

EV = MA + KV – RO      (6) 

 

MA = Markkina-arvo pörssissä 

KV = Korolliset velat 

RO = Rahoitusomaisuus 

 (Leivo 2004) 

 

Edellisiä kaavoja hyväksi käyttäen saadaan selvitettyä yrityksen varsinaisten 

liiketoimintojen arvo, eli yritysarvo EV. Toisinaan yritysarvoa EV käytetään myös 

yksinään määrittäessä yrityksen liiketoiminnan arvoa, varsinkin yritysostojen yhteydessä. 

(Leivo 2004) 

P/E-lukua ja EV/EBIT(DA)-lukua pidetään yleisesti varsin samankaltaisina. 

EV/EBIT(DA) ottaa kuitenkin huomioon myös yhtiön velkaisuuden, mitä P/E ei ota 

huomioon. EV/EBIT(DA) on myös käytännöllisempi kansainväliseen yritysten vertailuun, 

koska maiden välisiä verotuksen eroavaisuuksia ei tarvitse ottaa huomioon. EV/EBIT(DA) 

häviää P/E-luvulle kuitenkin siinä mielessä, että se on työläämpää laskea, eikä sitä löydy 

yhtä varmasti suoraan yhtiöiden tiedotteista. (Kallunki, Martikainen ja Niemelä 2007, 164-

166)  
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Chanin ja Luin (2011) mukaan, jos arvosijoittaja saisi valita ainoastaan yhden tunnusluvun 

käyttöönsä, olisi paras valinta juuri EV/EBIT(DA), koska se kertoo yrityksen 

tuottavuudesta samalla huomioon ottaen myös sen velkaisuuden. Myös eri tilikausien 

keskenään vertailu on käytännöllistä, koska satunnaiset tuotot ja kulut eivät vaikuta 

tunnuslukuun. (Chan ja Lui 2011) 

Alma Talentin (2023c) laskelmien mukaan vuosina 2012-2016 Helsingin pörssin yhtiöiden 

mediaani EV/EBIT-luku oli vuoden lopun kursseilla mitattuna keskimäärin 12,04 ja 

EV/EBITDA-luvun mediaani oli 8,18. EV/EBIT(DA) on yleensä keskimääräistä korkeampi 

kasvuhakuisilla yrityksillä, ja keskimääräistä matalampi yrityksillä joiden kasvu on 

hitaampaa. Heikko liikevoitto (EBIT) tai käyttökate (EBITDA) nostavat automaattisesti 

tunnusluvun arvoa. Kummankin tunnusluvun kohdalla nimittäjän ollessa negatiivinen, ei 

tulkintasyistä tunnuslukua yleensä esitetä. EV/EBITDA-luku eroaa EV/EBIT-luvusta siis 

niin, että ensimmäisen nimittäjästä ei ole vähennetty arvonalenemisia ja poistoja. Tämän 

takia EV/EBITDA on EV/EBIT-lukua parempi vertaillessa saman alan yrityksiä, jos 

yritysten investointitarpeet eroavat toisistaan tai niiden syklit ovat eri tahdissa. Myös näitä 

tunnuslukuja käyttäessä, sijoittajan on hyvä tietää, onko liikevoitto tai käyttökate oikaistu 

kertaluonteisista eristä. (Alma Talent 2023c, 2023d) 

2.1  Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla (Efficient Market Hypothesis) tarkoitetaan sitä, 

että markkinat hinnoittelevat osakkeen aina täydellisesti oikein siten, että hinnassa on jo 

otettu huomioon kaikki osakkeen hintaan vaikuttavat tekijät, eikä millään taholla voi olla 

toista parempaa informaatiota hintaan vaikuttavista tekijöistä. Ainoastaan uusi informaatio 

voi vaikuttaa osakkeen hintaan, jolloin markkinat välittömästi korjaavat hinnan uudelle 

oikealle tasolleen. Tehokkaiden markkinoiden vallitessa sijoittajilla ei siis pitäisi olla 

mahdollisuutta tehdä ylisuuria tuottoja, koska markkinoilta ei löydy hinnoitteluvirheitä. 

(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 pystytä mitenkään 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 synnyttäneen tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesin. Tuona aikana, eli 1970-luvulla vallitseva näkemys oli, että markkinat ovat 

todella tehokkaat ja ne epäilemättä heijastavat kaiken osakkeista ja markkinoista saatavan 

tiedon, mitä oli saatavilla, joka tarkoittaa sitä, että ylituottojen saavuttamisen ei pitäisi olla 

mahdollista millekään taholle. (Malkiel 2003) 

Fama (1991) kuitenkin myöhemmin tarkensi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia 

teoksessa ”Efficient Capital Markets II”. Teoksen pohjalta hän esitti olemassa olevan 

kaupankäyntikuluja sekä positiivista informaatiota, joiden takia ei voi olla olemassa täysin 

tehokkaita markkinoita. Nykyään tehokkaiden markkinoiden hypoteesia pidetäänkin 

oikeastaan vertailupohjana erilaisille teorioille.  

Koko ajan kun osakemarkkinat ovat olleet olemassa, tekevät sijoittajat virheitä, eivätkä he 

käyttäydy täysin rationaalisesti, mikä johtaa hinnoitteluvirheisiin markkinoilla (Malkiel 

2003). Tämä tarkoittaa sitä, etteivät markkinat voikaan olla täysin tehokkaat. Lisäksi, jos 

täydellinen tehokkuus vallitsisi, ei sijoitusalan ammattilaisilla olisi lainkaan kannustimia 

hankkia uutta tietoa, joka on kuitenkin välttämätöntä, jotta osakekurssit heijastaisivat 

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

2.2  Arvosijoittaminen 

Arvosijoittaminen on tunnuslukuperusteinen sijoitusstrategia, ja tunnuslukuperusteisiin 

strategioihin usein läheisesti liitetään vastavirtainen eli kontrariaaninen sijoitusstrategia, 

jolla tarkoitetaan sijoittamista kohteisiin yleisen markkinakäsityksen vastaisesti. Haugen 

(1995) kirjoitti teoksessaan The New Finance: The Case Against Efficient Markets 

kontrariaanisen sijoitusstrategian tarkoittavan osakkeiden, jotka valtavirran mukaan 

tuottavat huonosti, suosimista pitkällä aikavälillä. Pääperiaate kontrariaanisessa 

sijoitusstrategiassa onkin siis ostaa arvo-osakkeita ja myydä kasvu-osakkeita, koska arvo-

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

Mean Reversion on ilmiö, jolla on perusteltu mm. kontrariaanisten sijoitusstrategioiden 

toimivuutta. Ilmiön mukaan osakkeiden keskimääräisissä tuotoissa ei pitäisi olla pitkällä 

aikavälillä huomattavia eroja. Tämä tarkoittaa, että esim. osakkeet jotka ovat aikaisemmin 

tuottaneet suhteellisesti hyvin, tulevat jatkossa tuottamaan heikommin, kun taas heikosti 



 

 

15 

 

 

aikaisemmin tuottaneiden osakkeiden keskimääräiset tuotot tulevat nousemaan. Myös eri 

osakeluokkien, kuten arvo- ja kasvuosakkeiden välisten tuottojen voidaan odottaa 

tasaantuvat pitkällä aikavälillä. Mean Reversion-ilmiön toimivuudesta on saatu paljon 

empiiristä näyttöä 1980-luvun puolivälistä lähtien. (De BONDT ja THALER 1985, 1987; 

Fama, Eugene F. ja French 1998; Haugen 1995) Esimerkiksi edellä mainitun De Bondtin ja 

Thalerin (1985) tekemän tutkimuksen mukaan, jossa oli luotu aikaisemmille voittajille oma 

portfolio ja aikaisemmille häviäjille oma portfolio, 36 kuukauden päästä portfolioiden 

luomisesta, aikaisempien häviäjien portfolio oli tuottanut 25% enemmän kuin aikaisempien 

voittajien portfolio. Kyseisen tutkimuksen tulos viittasi siihen, että markkinoilla tapahtuu 

ylireagointia uutisiin. 

Arvosijoittaminen on maailmalla hyvin tunnettu sijoitusstrategia. Ideana 

arvosijoittamisessa on sijoittaa ns. arvo-osakkeisiin, eli osakkeisiin joita voidaan pitää 

markkinoilla alihinnoiteltuna suhteessa niiden todelliseen arvoon. Hinnoittelun arvioimisen 

apuna käytetään yleensä osakkeen arvoa kuvaavia tunnuslukuja. (Leivo 2004) 

Tunnuslukuna voidaan käyttää esim. edellä käsiteltyjä tunnuslukuja: P/E -, P/B -, EV/EBIT 

-tai EV/EBITDA. Arvosijoittajat pyrkivät siis poimimaan niiden yhtiöiden osakkeita, 

joiden markkina-arvo on alhainen suhteessa niiden fundamentteihin, kuten esim. taseeseen, 

tuloskuntoon, kassavirtaan tai omaisuuden arvoon. Tavoitteena arvosijoittajilla on hyötyä 

markkinoiden hinnoitteluvirheistä ja odottaa kunnes markkinat ajan kanssa korjaavat 

yhtiön arvon oikealle tasolle. Tämä voi tapahtua vaikka markkinoiden pessimismin takia, 

tai jos lyhyen aikavälin tekijät ovat laskeneet yhtiön osakkeen arvon alas, mutta yhtiöllä ei 

ole pitkällä aikavälillä mitään ongelmaa. (Osakesijoittaja.fi 2023). Yleisesti arvo-

osakkeiden riskiä pidetään kasvu-osakkeiden riskiä matalampana, koska yleensä 

arvoyhtiöiden tulos- ja liikevaihtohistoria on varsin tasainen, eikä tulevaisuuteen liity 

paljoa epävarmuutta. (Leivo 2004) Myös osingonmaksun näkökulmasta arvostrategiaa 

pidetään hyvänä valintana, koska arvo-osakeyhtiöiden parhaat kasvuvuodet ovat usein jo 

takanapäin, joten ne voivat keskittyä osingonmaksun maksimoimiseen (Lindström ja 

Lindström 2011, 143).  

Arvostrategian ja koko arvosijoittamisfilosofian isänä pidetään yhdysvaltalaista Columbian 

Ylipiston Professori Benjamin Grahamia. Graham opetti myös maailman tunnetuimpana 

pidettyä sijoittajaa Warren Buffettia 1950-luvulla. (Lindström ja Lindström 2011) Moni 

omaksuukin sijoittamisella miljardiomaisuuden tehneen Buffettin arvosijoittamisen 
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keulakuvana, mutta arvostrategian juuret löytyvät todellisuudessa jo Grahamilta. Vuonna 

1934 ilmestyi Grahamin ja David Doddin kanssa yhdessä kirjoitettu teos Security Analysis. 

Teoksessa Graham ja Dodd (1934) totesivat että osakkeet voivat päätyä alihinnoitelluiksi 

markkinoilla ollessaan houkuttelemattomia jollain ajanhetkellä, ja että kyseisestä ilmiöstä 

seuraa näiden osakkeiden kohdalla hinnoitteluvirhe, jonka avulla sijoittajat voivat 

saavuttaa ylituottoja.  

Arvosijoittamiseen liittyvän kirjallisuuden klassikoksi muodostuneessa teoksessa 

Intelligent Investor (1949), Graham oivalsi ideologian, jossa otetaan yritysten 

turvamarginaali (Margin of Safety) huomioon osakepoimintaa tehtäessä. 

Turvamarginaalilla tarkoitetaan osakkeen markkinahinnan ja sen todellisen arvon välistä 

erotusta. Kun osakkeen saa jollakin ajanhetkellä ostettua sen todellista arvoa edullisemmin, 

kertyy sijoittajalle turvamarginaalia, joka toimii ns. puskurina sijoittajalla, jos arvo-

osakkeen kurssi jostain syystä laskee tulevaisuudessa, ja sen takia arvo-osakkeilla voidaan 

kurssilaskusta huolimattakin päästä hyviin tuottoihin. Kasvuosakkeissa taas päinvastoin 

osakkeiden korkean arvostustason takia saatetaan kärsiä pysyviäkin tappioita kurssien 

laskiessa. (Graham 2003, 516-518)       

2.3  Kasvusijoittaminen 

Arvosijoittamisen vastakohtana pidetään kasvusijoittamista, joka sekin on 

tunnuslukuperusteinen sijoitusstrategia, mutta ei kuitenkaan kontrariaaninen, koska 

kasvustrategiassa ei sijoiteta yleisen markkinakäsityksen 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 käytetään 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 kalliilta niihin sijoittaessa, saattaa hinta 

osoittautua melko nopeastikin edulliseksi, mikäli yritys onnistuu kasvamaan ripeästi 

nostaen samalla osakkeidensa hintaa huomattavasti, jolloin sijoittavat voivat nauttia 

osakkeidensa arvonnoususta. (Hayes 2022) Kääntöpuolena on kuitenkin kasvuosakkeiden 
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riskisyys niiden hinnan määräytyessä suurimmaksi osaksi yhtiön odotetun kasvun 

perusteella, sillä kasvu ei aina välttämättä toteudukaan niin kuin on odotettu ja ennustettu. 

Koska kasvuosakkeista maksetaan ylihintaa niiden kasvuodotusten takia, sisältyy niihin 

suuri riski siitä, että kasvuodotukset eivät toteudukaan ja osakkeet kokevat kurssilaskua, 

jolloin sijoittajien kasvuosakeportfolioiden arvo kärsii. Muihin osakkeisiin verrattuna, 

kasvuosakkeiden riskisyys näkyykin usein niiden suurempana volatiliteettina, eli hinnan 

vaihteluna. (Leivo 2004)  

Vaikka kasvuyritykset onnistuisivatkin ennusteissaan ja saisivat kasvatettua tuottoaan 

tavoitteidensa mukaisesti, eivät niiden osakekurssit välttämättä nouse samaa tahtia 

ylöspäin. Tämä johtuu osakemarkkinoiden jatkuvasta eteenpäin katsomisesta ja 

pyrkimyksestä arvioida tulevaisuuden tuottoja osakkeiden hinnoissa. (Kinnunen 2021) 

Akateeminen tutkimuskin on antanut näyttöä sille, että kasvuosakkeiden hinnoissa 

voimakaskin kasvu on usein otettu jo valmiiksi huomioon, josta johtuu se, että 

kasvuyritysten osakkeet ovat lähes 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 keskenään 

kasvu- ja arvo-osakkeiden menestymistä, ovat kasvuosakkeet voittaneet satunnaisesti, 

mutta suurimmalla osalla tarkastelluista periodeista arvo-osakkeet ovat vieneet voiton. 

Myös Lakonishokin et al. toteuttama tutkimus (1994) tuotti tuloksia arvo-osakkeiden 

ylivertaisuudesta kasvuosakkeisiin nähden. 

Uudemman aikavälillä 2002-2016 toteutetun tutkimuksen mukaan kasvu- ja arvo-osakkeet 

ovat suoriutuneet eri tavalla eri maiden välillä ja erilaisissa markkinatilanteissa. Ennen 

finanssikriisiä arvo-osakkeet voittivat selkeästi lähes kaikissa tutkituissa maissa, mutta   

finanssikriisin jälkeen kasvuosakkeet tuottivat lähes poikkeuksetta arvo-osakkeita 

paremmin. (Neves et al. 2021) Kaiken kaikkiaan akateemisia tutkimuksia on julkaistu niin 

kasvu- kuin arvo-osakkeiden menestyksestä eri markkinoilla sekä ajanjaksoilla. (Eskola 

2022) 

Kasvuosakeyhtiöinä pidetään usein suurilla ja kasvavilla markkinoilla vakaan ja 

puolustuskykyisen aseman omaavia yrityksiä, tai nuoria yrityksiä, joilta löytyy potentiaalia 

tehdä muita markkinoilla olevia yhtiöitä nopeampaa kasvua (Dreman 2008). Kasvuyhtiöt 
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ovat usein mm. teknologia- ja innovaatioalan yhtiöitä. (Osakesijoittaja.fi 2023) 

Kasvuosakeyhtiöt eivät tyypillisesti maksa paljoa -tai ollenkaan osinkoa, vaan ne 

investoivat kaiken tuoton takaisin yritykseen kiihdyttääkseen kasvua (Corporate Finance 

Institute 2023). Kasvustrategiaa käyttävät sijoittajat odottavatkin saavansa tuottoa lähinnä 

omistamiensa osakkeiden arvonnousun seurauksena, mikä onkin ainoa jäljellä oleva tapa 

saada tuottoa sijoitukselle, kun osinkoja ei ole luvassa. (Knüpfer ja Puttonen 2018, 134-

135) 

 

2.4  Laatusijoittaminen  

Laatusijoittaminen eroaa kasvu- ja arvosijoittamisesta siten, että laatusijoittajalle ei riitä 

ainoastaan tunnusluvuilla mitattu osakkeiden alhainen arvostustaso, vaan kohteena olevien 

yhtiöiden täytyy lisäksi täyttää tiettyjä laatuominaisuuksia. (Peltomaa 2018) 

Laatusijoittaminen on pitkäjänteinen strategia, jossa sijoittajan pyrkimyksenä on saada 

valittua salkkuunsa vakaan taloudellisen aseman omaavia -, oman toimialansa 

markkinajohtajina olevia -, hyvin johdettuja -, sekä pitkällä aikavälillä vakaaseen ja 

kestävään tulokseen kykeneviä yrityksiä, eli ns. laatuyhtiöitä. Vahva brändi sekä 

kilpailuetu ovat usein laatuyhtiöille ominaisia, ja yhtiöltä voi löytyä esim. jokin uniikki 

tuote/palvelu, mikä erottaa heidät kilpailijoista. (Osakesijoittaja.fi 2023)  

Arvosijoittamisen isänä pidetty Benjamin Graham korosti jo 1930-luvulla laatuseikkojen 

merkitystä menestyksekkään arvosijoittamisen perustana. Graham ja Dodd korostivat 

sijoittajan tarvetta huomioida hinnan lisäksi aina hankittavan yhtiön laatuun liittyviä 

asioita. (Graham ja Dodd 1934)  

Laatu- ja arvosijoittaminen ovat siinä mielessä samankaltaisia, että molemmissa pyritään 

hankkimaan tuottavaa alihinnoiteltua pääomaa. Arvostrategian ydin on kuitenkin 

aliarvostettujen osakkeiden hankkiminen ja sen rahoittaminen yliarvostettujen myymisellä, 

kun taas laatustrategiassa ydin on tuottavien osakkeiden hankkiminen tuottamattomia 

myymällä. (Novy-Marx 2013) Arvosijoittajan keskittyessä puhtaasti aliarvostettujen 

yhtiöiden löytämiseen, laatusijoittaja keskittyy enemmän tunnistamaan vahvan 

liiketoiminnan ja tulevaisuuden kasvun (Osakesijoittaja.fi 2023). 
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Sloan teki 1990-luvulla ensimmäisiä laatusijoittamiseen keskittyviä tutkimuksia. Hänen 

(1996) Yhdysvaltain osakemarkkinoilla totuttamassa tutkimuksessa havaittiin 

tilinpäätöksistä ja kassavirtalaskelmista saatavan tiedon pohjalta luodun accruals-mittarin 

avulla pystyttävän ennustamaan tulevia tuottoja. Tämän mahdollisti se, etteivät markkinat 

hinnoitelleet osakkeita niiden täyteen arvoonsa, eli Sloanin (1996) saavuttamat tulokset 

ovat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa samalla lailla kuin 

arvosijoittamisen kohdalla.  

Muutamaa vuotta myöhemmin Piotroski (2000) esitteli yhdeksästä eri yksittäisestä 

laadusta kertovasta mittarista koostuvan F-score-mittarin. Hän tutki sitä, että voidaanko 

matalan P/B-luvun arvo-osakkeiden tuottoja suhteessa markkinoihin ennustaa paremmin, 

kun tarkasteluun lisätään tilinpäätöstietoihin pohjautuvaa laadullista analyysiä. 

Tutkimuksessa hän havaitsi, että valitsemalla aliarvostettuja ja korkean F-scoren osakkeita, 

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

2.5  Osinkosijoittaminen 

Osingolla tarkoitetaan yhtiöiden osakkeenomistajilleen maksamaa voitto-osuutta, joka 

maksetaan tyypillisesti vuosittain. Yritys voi maksaa osinkoa useamminkin, esim. 

puolivuosittain, kvartaaleittain tai kuukausittain. Osingot maksetaan yleensä kuluneen 

tilikauden tuloksesta tai kertyneistä voittovaroista. Osinkoja voidaan maksaa mm. 

käteisosinkona eli rahana, tai vaihtoehtoisesti ylimääräisinä osakkeina. Osakkeina maksettu 

osinko on sijoittajan kannalta siinä mielessä parempi rahana maksettuun osinkoon 

verrattuna, ettei niistä tarvitse maksaa erikseen veroja ennen kuin vasta osakkeet myytäessä 

saadusta voitosta. Yritys saattaa haluta maksaa osingot osakkeina esim. säilyttääkseen 

enemmän rahaa kassassaan. Mikäli yritys maksaa sijoittajalle osingot rahana, voi sijoittaja 

toki itsekin sijoittaa saamansa osingot suoraan takaisin yrityksen osakkeisiin ostamalla 

niitä lisää, mutta tällöin osingoista täytyy maksaa veroa. (Banton 2022) 

Kaikki yhtiöt eivät maksa osinkoa, kuten esim. edellä käsitellyt kasvuosakkeet eivät 

tyypillisesti maksa osinkoa, vaan investoivat kaikki ylimääräiset varat takaisin yritykseen 

vauhdittaakseen kasvua, kun taas arvo-osakeyhtiöt usein maksavat tasaisesti osinkoa. 

Osinkoa maksavat yritykset ovatkin tyypillisesti vakiintuneita, tasaista tulosta tekeviä ja 

kovimman kasvuvaiheen jo yli päässeitä yhtiöitä. (Banton 2022) 
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Strategiana osinkosijoittamisella tarkoitetaan sijoitustyyliä, jossa osinkotuloista on 

tavoitteena saada säännöllistä kassavirtaa. Osinkosijoittaja siis pyrkii poimimaan 

salkkuunsa yhtiöitä, jotka tarjoavat hyvin osinkotuottoa. Osinkosijoittajan pääasiallinen 

tuotto tulee nimenomaan osingoista, eikä osakkeiden arvonnousu ole niin tärkeää. Osingot 

tarjoavat sijoittajalle myös turvaa ja suojaa sijoitussalkun arvon heilahtelua, sekä 

markkinoiden epävakautta vastaan. (Osakesijoittaja.fi 2023) 

Kun osinkosijoittaja valitsee osakkeita salkkuunsa, on hänen hyvä pohtia yhtiöiden 

kasvumahdollisuuksia, ja pyrkiä löytämään yhtiöitä, joilla on vakaa ja on pitkään kestänyt 

osinkohistoria. Osinkohistorian lisäksi täytyy sijoittajan arvioida tulevaa, eli pyrkiä 

löytämään yhtiöitä, joilla on toistuvasti tarpeeksi voittovaroja tukemaan jatkuvaa ja 

tasaisesti kasvavaa osingonmaksua. Osinkosijoittaja ei saa sokeutua lyhyen aikavälin 

korkeaan osinkotuottoon, vaan täytyy hänen kyetä arvioimaan yhtiön 

osingonjakokestävyyttä pitemmällä aikavälillä. (Osakesijoittaja.fi 2023) 

2.6  Momenttisijoittaminen ja Winner-loser -strategia 

Siinä missä arvo- ja kasvusijoittaminen ovat tunnuslukuperusteisia sijoitusstrategioita, ovat 

momenttisijoittaminen sekä winner-loser -strategia aiempaan kurssikehitykseen perustuvia 

sijoitusstrategioita. Momenttisijoittamisella tarkoitetaan strategiaa, jossa aikaisemmin 

hyvin tuottaneiden osakkeiden odotetaan jatkossakin tuottavan hyvin, ja päinvastoin 

aikaisemmin heikosti tuottaneiden osakkeiden odotetaan tuottavan heikosti myös 

tulevaisuudessa. Tämä tarkoittaa siis sitä että momenttistrategiaa noudattava sijoittaja ostaa 

lisää hyvin tuottaneita osakkeita ja myy pois huonosti tuottaneita osakkeita. Yleensä 

momenttisijoittaja noudattaa tarkkaan tiettyjä teknisiin indikaattoreihin perustuvia sääntöjä 

siitä koska ostaa ja koska myydä mitäkin kohdetta. (Segal 2022) Taustalla on ajatus siitä 

että osakkeiden suoriutumisessa on mukana momenttia joka jatkuu aina tietyn aikaa, ei 

kuitenkaan loputtomasti. On mahdotonta sanoa yleispätevää aikaväliä, millä strategia 

toimisi parhaiten. Syynä momenttisijoittamisen toimivuuteen voidaan pitää sijoittajien 

ylireagointia uuteen informaatioon (Leivo 2004).  

Winner-loser -strategia on vastakohta momenttisijoittamiselle, eli aikaisemmin hyvin 

tuottaneiden osakkeiden uskotaan jatkossa kääntyvän laskuun, ja päinvastoin aikaisemmin 

huonosti tuottaneilta osakkeilta odotetaan nousua lähitulevaisuudessa. Winner-loser -
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strategia tukee aiemmin käsiteltyä mean reversion -teoriaa. Molempia strategioita on 

tutkittu paljon ja saatu osoitettua todisteita niiden toimivuudesta, mutta tutkijoiden 

keskuudessa ei olla päästy päätökseen siitä, että millä aikavälillä tarkalleen strategiat ovat 

toimivia. (Leivo 2004) 

Ming-Shiung Pan (2008) tutkimuksessa tutkittiin momenttisijoittamisen sekä winner-loser 

-strategioiden toimivuutta 16 eri maan markkinaindekseillä kuukausikohtaisen kurssidatan 

perusteella vuosien 1969-2000 aikana. Tässä tutkimuksessa tultiin johtopäätökseen, että 

momenttisijoittaminen olisi tuottoisaa keskipitkällä, alle kahden vuoden pituisella 

aikavälillä, ja että winner-loser -strategia olisi tuottoisaa pidemmällä yli kahden vuoden 

pituisella aikajaksolla. Kuitenkin tilastollisesti merkitseviin tuottoihin päästiin 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 vieläkään 

voida varmaksi sanoa mitään tiettyä aikaperiodia jolla nämä strategiat toimisivat parhaiten.     

2.7  Market-timing -strategia  

Market-timing -strategia perustuu nimensä mukaan oikea-aikaiseen sijoituksen 

ajoittamiseen. Siinä sijoittaja pyrkii ennustamaan sijoituskohteiden tulevan trendin sekä 

tekemään sijoituspäätöksensä perustuen tähän ennustettuun trendiin. Oikea-aikainen 

markkina-ajoitus on usein yksi avaintekijöistä aktiivisesti toteutetuissa sijoitusstrategioissa. 

Markkina-ajoitus sopiikin ainoastaan lyhyen aikavälin sijoitushorisontilla tehtyihin 

sijoituksiin, mm. päiväkauppaa eli treidaamista harjoittavat sijoittajat käyttävät markkina-

ajoitusta lähes poikkeuksetta tehdessään transaktioita. Tulevan trendin ennustamisen 

perusteena sijoittajat käyttävät tyypillisesti teknistä analyysiä ja/tai talouden kehitystä 

kuvaavia makrolukuja. (Peters 2021) 

Market-timing -strategian toimivuus jakaa paljon mielipiteitä sijoittajien, akateemikoiden 

ja rahoitusammattilaisten keskuudessa. Moni heistä uskoo markkinoiden tehokkuusehtojen 

mukaisesti siihen, ettei markkinoita voida ajoittaa ylituottojen toivossa. Toiset, varsinkin 

päiväkauppaa harjoittavat sijoittajat taas uskovat vahvasti siihen, että markkinat voidaan 

ajoittaa ja sillä voidaan tehdä ylituottoja verrattuna esim. markkinan yleistrendiä 

kuvaavaan passiiviseen indeksirahastoon. Kuitenkin huolimatta markkina-ajoituksen 

toimivuudesta, aikalailla kaikki ammattilaiset ovat yhtä mieltä siitä, että markkinoiden 
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ajoittaminen on hyvin hankala tehtävä millään ajanjaksolla. Strategian haastavuuden takia 

keskiverto piensijoittajan ei suositellakaan käyttävän markkina-ajoitusta 

sijoitusstrategianaan, vaan sijoittavan mieluummin pitkän aikavälin tavoitteiden 

mukaisesti. (Peters 2021) 

Jos markkina-ajoitusta kykenee toteuttamaan onnistuneesti, sen hyötyjä ovat mm. 

mahdollisuus päästä hyvin suuriin voittoihin sekä sijoitusten matala volatiliteetti eli kurssin 

vaihtelu. Strategian haastavuuden lisäksi sen huonoina puolina pidetään kuitenkin mm. sen 

vaatimaa päivittäistä tai jopa vielä tiheämpää markkinoiden seurantaa, sekä useista 

transaktioista johtuvia korkeita kaupankäyntikuluja. (Peters 2021) 

Markkina-ajoituksen toimivuudesta on saatu niin puoltavaa, kuin sitä kritisoivaa tieteellistä 

tulosta. Kang, Liu ja Qi (2009) päätyivät tutkimuksessaan tulokseen, jossa 

transaktiokustannukset huomioon otettuna, markkina-ajoitusta käyttäneet rahastot voittivat 

vertailukohteena olleen passiivisen S&P500 indeksin 6-22 prosenttiyksiköllä vuosittain 

ajanjaksolla 1980-2004. (Kang, Liu ja Qi 2009) 

Markkina-ajoitusta kritisoivaa tutkimustulosta on ilmennyt melko paljon. Esimerkiksi 

Yhdysvalatalainen taloustieteilijä ja taloustieteen Nobelisti William Sharpe (1975) tutki 

kuinka monesti markkina-ajoitusta harjoittavan sijoittajan täytyi olla oikeassa 

suoriutuakseen yhtä hyvin kuin vertailukohtana ollut passiivinen indeksirahasto. 

Tulokseksi hän sai, että markkina-ajoitusta harjoittavan sijoittajan täytyy ajoittaa 

sijoituksensa oikein 74% kaikista transaktioistaan, jotta hän pärjää yhtä hyvin kuin 

passiivinen indeksirahasto. 74% on varsin suuri osuus, eli virheille ei kovin paljoa jää 

varaa. (Sharpe 1975) 

Myös Morningstarin (2019) tekemän tutkimuksen mukaan yleisestikin aktiivisesti hoidetut 

rahastot epäonnistuivat voittamaan vertailukohtanaan olleet passiiviset rahastot varsinkin 

pitemmillä aikaväleillä. Vain 23% tutkimuksessa mukana olleista aktiivisista rahastoista 

onnistui päihittämään kilpailijana olleiden passiivisten rahastojen keskiarvon vuosina 

2009-2019. (Morningstar 2019) 
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2.8  Päiväkauppa (treidaaminen) vs. Osta ja pidä -strategia  

Päiväkaupan ideana on ostaa ja myydä osakkeita tai mahdollisia muita sijoituskohteita 

(esim. valuuttoja tai johdannaisia) useita kertoja päivässä tai jopa tunnissa. Tavoitteena on 

tuottaa voittoa lyhyen aikavälin kurssinvaihtelusta. Positioita saatetaan pitää vain 

muutamia minuutteja, eli esim. osakkeen X oston ja saman osakkeen X myynnin välillä on 

aikaa vain muutama minuutti. Tämän muutaman minuutin aikana toivon mukaan osakkeen 

X kurssi eli hinta olisi noussut ylöspäin, jolloin sijoittaja olisi tehnyt voittoa. (Kuepper 

2024) Voittoihin voidaan toki päästä myös tapauksessa, jossa osakkeen X hinta olisi 

laskenut, mutta tällöin sijoittajan olisi pitänyt ns. lyhyeksi myydä osake, eli shortata. 

Shorttaamisella tarkoitetaan käytännössä vedonlyöntiä osakkeen hinnan laskun puolesta. 

Shortatessa sijoittaja ikään kuin lainaa osakkeen Y ja myy tämän saman tien, sekä ostaa 

saman osakkeen takaisin myöhemmin toivon mukaan halvempaan hintaan, jolloin sijoittaja 

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

Aikaisemmin käsitellyt: market-timing -, momentum -, sekä winner-loser -strategiat ovat 

merkittävässä osassa päiväkauppaa tehdessä, sillä näille tyypillisiä merkkejä esiintyy 

runsaasti osakkeissa päivittäin, tunneittain ja vieläkin tiheämmin. Päiväkauppaa 

harjoittavan sijoittajan tärkein työkalu on tekninen analyysi, jonka avulla pyritään 

ennustamaan tulevia kurssitrendejä analysoimalla aikaisempaa kurssikehitystä, sekä 

yrittämällä löytää toistuvia säännönmukaisuuksia menneestä kurssinvaihtelusta (Kuepper 

2024). Päiväkauppaa pidetään hyvin haastavana sijoitusstrategiana, ja suurin osa sitä 

harjoittavista häviääkin rahaa. Vain hyvin pieni osa aktiivisesti päiväkauppaa harjoittavista 

sijoittajista kykenee tekemään sitä voitokkaasti. (Kuepper 2024) 

Osta ja pidä -strategialla tarkoitetaan passiivista tapaa sijoittaa, jolla pyritään pitkän 

aikavälin tuottoihin. osakkeita voidaan pitää salkussa vuosien tai jopa vuosikymmenien 

ajan. Osakkeita, tai muita mahdollisia sijoituskohteita ostetaan ja pidetään omassa salkussa 

hyvin pitkään välittämättä lyhyen aikavälin kurssivaihteluista. Aikaisemmin käsiteltyjä: 

arvo -, kasvu -, laatu -ja osinkosijoittamista hyödynnetään yleensä juurikin pidemmillä 

aikaväleillä, joka soveltuu hyvin osta ja pidä -strategiaan. (Beers 2020) Osta ja pidä 

strategiaa voi toteuttaa niin suoraan sijoittamalla yritysten osakkeisiin, taikka erilaisten 

rahastojen kautta, esim. indeksirahastoihin sijoittamalla. Indeksirahastot ovat tietyn pörssin 
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kaikkien (tai esim. suurimman 100) yritysten osakkeita sisältäviä rahastoja, joilla pyritään 

kuvaamaan kyseisen pörssin keskiarvoa.  

Tyypillisesti passiivinen osta ja pidä -sijoittaminen on pitkällä aikavälillä päihittänyt 

aktiivisesti hoidetun sijoittamisen, kuten esim. treidaamisen (Beers 2020). Osta ja pidä 

strategiaa pidetäänkin turvallisimpana sijoitustapana puhuttaessa osakesijoittamisesta, eikä 

sijoittajan tarvitse olla ammattilainen taikka erityisen varakas harjoittaakseen sitä.   

 

 

Kuva 1. Treidaamisen ja Osta ja pidä -sijoittamisen erot (Gratton 2024) 
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Kuvassa 1. nähdään kootusti treidaamisen ja pitkän aikavälin osta ja pidä -sijoittamisen 

eroja. Jo edellä käsiteltyjen erojen lisäksi keskeisimpiä eroja ovat mm. strategioiden sitoma 

aika, riskisyys, sekä kulut. Treidaaminen sitoo sijoittajan aikaa todella paljon enemmän, 

treidaajan täytyy seurata osakemarkkinoita ja uutisia oikeastaan kokoajan täysipäiväisesti, 

kun taas passiivisen sijoittajan täytyy seurata sijoituksiaan vain tietyn ajan välein, ei 

välttämättä edes vuosiin. Vaikka treidaamisella on mahdollista päästä suurempiin 

voittoihin kuin passiivisella osta ja pidä -sijoittamisella, on se myös hyvin paljon 

riskialttiimpaa. Osta ja pidä -sijoittaja myös hajauttaa riskinsä pitkälle aikavälille, joka 

edelleen laskee kokonaisriskiä. Koska passiivisen sijoittajan ei tee transaktioita (ostoja tai 

myyntejä) kuin harvoin, pysyvät transaktiokustannukset hyvin pieninä verrattuna 

treidaajan kustannuksiin, mitä tämä maksaa päivittäin. (Gratton 2024) 

Korean osakemarkkinoilla (KOSPI 200 Indeksi) Ryun (2012) toteuttamassa tutkimuksessa 

todettiin, että vaikka käytetään matalimpia mahdollisia transaktiokustannuksia, 

treidaaminen ei ole voitollista sijoittamista varsinkaan piensijoittajien kohdalla. Tutkimus 

osoittaa että mitä tiheämmin ja suurempia summia treidaava piensijoittaja sijoittaa, sen 

suuremmaksi tämän tappiot nousevat. Sen sijaan kun tutkittiin piensijoittajien sijasta 

Korean ulkopuolisten sijoitusyritysten ja instituutioiden toteuttamaa päiväkauppaa, jotka 

muodostavat vain pienen osan kokonaispäiväkaupasta markkinoilla, todettiin näiden 

saavuttavan suuria voittoja. Nämä löydökset tukevat ajatusta, että päiväkaupasta 

puhuttaessa, ammattitaitoiset sijoitusyritykset hyötyvät osaamattomien piensijoittajien 

kustannuksella. (Ryu 2012) 

2.9  Suomalaiset piensijoittajat 

Osakesijoittaminen on hurjasti yleistynyt Suomessa 2020-luvulla, ja on tällä hetkellä 

suositumpaa kuin koskaan aikaisemmin. Vuodesta 2020 vuoden 2024 maaliskuuhun 

mennessä osakesijoittaminen on kasvanut yli sadalla tuhannella sijoittajalla. Maaliskuussa 

2024 suomalaisia osakesijoittajia oli 994 639 eli lähes miljoona ihmistä. Tämä tarkoittaa 

että melkein joka viides suomalainen sijoittaa osakkeisiin. Vuonna 2020 tuli käyttöön 

osakesäästötili, joka helpottaa osakkeisiin sijoittamista, osakesäästötilin sisällä pystyy 

käymään kauppaa verottomasti ja sijoittamaan saadut osingot verottomasti suoraan takaisin 
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osakkeisiin. Samoihin aikoihin iski myös korona-aika, jolloin ihmisillä jäi enemmän rahaa 

säästöön, joka tuki sijoittamista tai sen aloittamista. (Pörssisäätiö 2024) 

Yleisesti Suomessa sijoittamisen suosioon vaikuttaa osakemarkkinoiden tilanne, ihmiset 

tyypillisesti kiinnostuvat sijoittamisesta ja lähtevät markkinoille kun osakekurssit ovat 

laskussa. Ennen korona-kriisiä samanlainen ilmiö huomattiin finanssikriisin aikana 2007-

2009. Osakemarkkinoiden tilanteen lisäksi sijoittamisen suosioon vaikuttavat 

osakesijoittamisen sääntely ja sen muutokset. Sekä 2000-luvun alussa tapahtunut 

verojärjestelmän muutos, että 2013 tapahtunut osinkoverotuksen kiristys vähensi 

osakesijoittajien määrää Suomessa. (Pörssisäätiö 2024) 

 

Kuva 2. Omistussuhteen jakautuminen yhtiöissä, joissa on eniten kotitalousomistajia 

(Euroclear 2024) 

 

Kuvassa 2. näkyy Euroclearin (2024) tekemä graafi omistussuhteen jakautumista naisten ja 

miesten välillä niissä suomalaisissa yhtiöissä, joissa on lukumäärältään eniten 

kotitalousomistajia, eli toisin sanoen suomalaisia piensijoittajia. Graafista käy ilmi se, että 

kuinka moni kotitalous omistaa graafissa mukana olevien yhtiöiden osakkeita, sekä se, että 

selkeästi suurempi osa yhtiöiden kotitalousomistajista on miehiä. Yhdeksän kymmenestä 

graafissa mukana olevan yhtiön kohdalla ero on selkeästi havaittavissa, mutta Elisa Oyj:n 

kohdalla omistussuhde on hyvin tasainen miesten ja naisten välillä. Vaikka graafissa on 
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mukana vain kymmenen suomalaista yhtiötä, antavat sen pohjalta tehdyt havainnot 

kuitenkin suuntaa yleisesti koko suomen tilanteesta.  

 

Kuva 3. Kotitalousomistajien lukumääräinen jakautuminen pörssiyhtiöissä (Euroclear 

2024) 

 

Kuvassa 3. Euroclearin (2024) esittämässä graafissa nähdään kaikkien suomalaisten 

pörssiyhtiöiden yhteenlasketusta kotitalousomistajien määrästä laskettu suhde mies- ja 

naisomistajien välillä. Graafista nähdään että 66% suomalaisista yhtiöiden 

kotitalousomistajista on miehiä ja 34% naisia. Osakkeisiin sijoittaminen on siis selkeästi 

yleisempää miesten keskuudessa. Kuvissa 2. ja 3. kotitalouksissa mukana ovat mm. 

palkan- ja eläkkeensaajat, omaisuustulojen saajat, elinkeinonharjoittajat, sekä maatalouden 

harjoittajat (Euroclear 2024).  

2.10  Katsaus aiempiin tutkimuksiin 

Aikaisemmin täysin samasta aiheesta, eli demografisten -ja muiden taustatekijöiden 

vaikutuksesta nimenomaan sijoitusstrategioiden valintaan ei ole tehty tieteellisiä 

tutkimuksia Suomessa, eikä ulkomaillakaan. Aiheeseen läheisesti liittyviä kotitalouksien 

sijoituskäyttäytymiseen liittyviä tutkimuksia on kuitenkin tehty runsaasti niin ulkomailla, 
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kuin Suomessakin. Tässä luvussa tuodaan esiin näistä tutkimuksista muutamia, ja pyritään 

löytämään niiden tuloksista joitakin asioita, mitkä voisivat mahdollisesti näkyä myös 

tämän kanditutkielman empiirisessä tutkimuksessa. 

Geetha ja Ramesh tutkivat Intiassa toteutetussa tutkimuksessaan (2012), vaikuttavatko 

demografiset tekijät kuten sukupuoli, ikä, koulutus, ammatti, tulot, säästöt ja perheen koko 

mm. kotitalouksien preferoimaan sijoitusjaksoon/-horisonttiin tai sijoitusaktiivisuuteen. 

Testausmenetelmänä tutkimuksessa käytettiin khiin neliö -testiä. Tutkimuksessa kävi ilmi, 

että tekijöistä ainoastaan kotitalouksien tulotaso, säästöt, sekä perheen koko vaikuttavat 5% 

merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevästi sijoitusjaksoon. Muilla tekijöillä ei siis 

havaittu olevan merkitsevää vaikutusta preferoituun sijoitusjaksoon tai 

sijoitusaktiivisuuteen. (Geetha ja Ramesh 2012) 

Tutkimuksessa todettiin yli neljän henkilön perheissä suosittavan lyhyttä sijoitusjaksoa, ja 

alle neljän henkilön perheissä pidempää sijoitusjaksoa. Sijoitusjaksojen pituutta ei 

tarkemmin tutkittu. Tutkimuksen mukaan kotitaloudet joiden vuositulot alittavat euroiksi 

muutettuna 3860 €, preferoivat pitkää sijoitusjaksoa, kun taas saman summan ylittävät 

vuositulot omaavat kotitaloudet preferoivat enemmän lyhyttä sijoitusjaksoa. Myös 

vuosittaisien säästöjen kohdalla ne kotitaloudet joiden vuosittaiset säästöt alittivat 220 € 

suosivat pitkää sijoitusjaksoa, ja 220€ ylittävät suosivat lyhyempää sijoitusjaksoa. (Geetha 

ja Ramesh 2012) Yhteenvetona voidaan siis sanoa, että tulotason sekä säästöjen noustessa 

preferoitu sijoitusjakso lyheni. 

Kun tutkimuksessa testattiin demografisten tekijöiden vaikutusta kotitalouksien 

sijoitusaktiivisuuteen, osoittautuivat 5% merkitsevyystasolla jokainen tekijöistä 

tilastollisesti merkitsevästi vaikuttavan sijoitusaktiivisuuteen. Eniten sijoitusaktiivisuuteen 

vaikutti koulutustaso, ja vähiten vaikutti sukupuoli. (Geetha ja Ramesh 2012) Tässä 

tutkimuksessa mukana oli tusina erilaisia sijoitusvaihtoehtoja, ei ainoastaan 

osakesijoittaminen. Tutkimus voi kuitenkin antaa tietyiltä osin osviittaa siihen mitä tämän 

kanditutkielman empiirisen tutkimuksen tuloksilta voidaan odottaa. 

Sadiqin ja Ishaqin Pakistanissa tekemässä tutkimuksessa (2014) tutkittiin koulutustason, 

iän, sukupuolen, sijoitustietämyksen, sijoituskokemuksen, ammatin, siviilisäädyn, 

tulotason, ja perheen koon vaikutusta heidän riskinsietokykyynsä sijoittaessa. 

Tutkimuksessa todettiin iän, koulutustason, tulotason, sijoitustietämyksen, sekä 
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sijoituskokemuksen vaikuttavan merkitsevästi sijoittajan riskinsietokykyyn. Edellisistä 

ainoastaan iällä oli kevyesti negatiivinen korrelaatio riskinsietokyvyn kanssa, eli kun 

sijoittajan ikä nousee, tämän riskinsietokykynsä hieman laskee. Muilla neljällä tekijällä 

havaittiin olevan positiivista korrelaatiota riskinsietokyvyn kanssa. Lopuilla demografisista 

tekijöistä, eli sukupuolella, ammatilla, siviilisäädyllä ja perheen koolla, ei havaittu olevan 

merkitsevää vaikutusta riskinsietokykyyn. Tutkimuksessa käytettiin khiin neliö -testiä sekä 

korrelaatiotestiä, merkitsevyystasona oli 5%. (Sadiq ja Ishaq 2014) Tämän kandityön 

kannalta Sadiqin ja Ishaqin tutkimuksen tuloksilla saattaa olla yhtäläisyyksiä siihen, kuinka 

riskillisiä sijoitusstrategioita suomalaiset käyttävät, sillä jos sijoittaja sietää hyvin riskiä, 

sijoittaa hän huonosti riskiä sietävää sijoittajaa todennäköisemmin riskillisempien 

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

Guragai ja Peabody tutkivat (2018) Yhdysvalloissa kotitalouksien osallistumista 

osakesijoittamiseen suoraan, sekä välillisesti esim. rahastojen tai muiden instrumenttien 

kautta vuosien 2001-2013 aikana. Tutkimuksesta kävi ilmi, että kuten olettaa saattaa, ikä, 

sukupuoli, koulutustaso, tulotaso, säästöt, sekä töissä käyminen vaikuttavat merkitsevästi 

ja korreloivat positiivisesti kotitalouksien osakemarkkinoille osallistumisen kanssa. Myös 

ei niin arvattavissa olevasti, omistusasuminen, yrittäminen, ja velkakirjojen omistaminen 

vaikuttivat merkitsevästi ja positiivisesti osakkeiden omistuksen kanssa. Lapsien määrä 

kotitaloudessa vaikutti negatiivisesti osakkeiden omistamiseen. Minkäänlaista vaikutusta 

osakkeisiin sijoittamisen kanssa ei löydetty siviilisäädyn, eikä velallisuuden kohdalla. 

Tutkimuksessa käytettiin 1% merkitsevyystasoa ja vaikutuksia testattiin 

regressioanalyysien avulla. (Guragai ja Peabody 2018)    

Grinblattin ja Keloharjun tekemässä tutkimuksessa (2000) analysoitiin suomalaisten 

sijoituskäyttäytymistä ja suorituskykyä suomalaisilla osakemarkkinoilla vuosina 1995-

1996. Tutkimuksesta kävi ilmi, että suomalaiset piensijoittajat ovat tyypillisesti 

vastavirtasijoittajia eli sijoittavat kontrariaanisesti (esim. winner-loser -strategia ja 

arvosijoittaminen), kun taas ulkomaalaiset sijoittajat, sekä suomalaiset rahoitus- ja 

vakuutusinstituutiot ovat momentum-sijoittajia. Tutkimuksesta selvisi myös, että 

suomalaiset kotitaloudet suoriutuivat huonommin osakemarkkinoilla, ja omaavat 

vähemmän sijoitustietämystä verrattuna kotimaisiin instituutioihin sekä ulkomaisiin 

sijoittajiin. (Grinblatt ja Keloharju 2000) Tulokset ovatkin oletettavia ainakin 

instituutioiden kohdalla, sillä ne harjoittavat aktiivisesti sijoitustoimintaa ja käyttävät 
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toiminnassaan alan ammattilaisia. Enemmän yllättävää oli ulkomaisten sijoittajien selvästi 

parempi menestys suomalaisiin piensijoittajiin verrattuna suomalaisilla osakemarkkinoilla. 

Tämän tuloksen saattaa selittää se, että ulkomaalaiset sijoittajat eivät välttämättä eksy 

suomalaisille osakemarkkinoille elleivät ole suhteellisen sijoitustietoisia. Tämä tarkoittaisi 

sitä että kokemattomat/tietämättömät ulkomaalaiset sijoittajat eivät sijoita suomalaisiin 

osakkeisiin, mutta hyvin sijoitustietoiset sijoittavat. Tutkimuksen tuloksista voidaan tehdä 

johtopäätös kontrariaanisen sijoitusstrategian olevan valittu lähestymistapa kokemattomilla 

suomalaisilla piensijoittajilla, ja momentum -strategian olevan valittu lähestymistapa 

kokeneemmilla sijoittajilla.  
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3  Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmä 

Tässä luvussa käydään läpi käytetty tutkimusmenetelmä, aineiston keruuseen käytetty 

aineistonkeruumenetelmä, sekä analyysimenetelmät, joilla kyselyn tuloksia analysoitiin. 

Tutkimus toteutettiin määrällisenä, eli kvantitatiivisena tutkimuksena, mihin aineisto 

kerättiin online-kyselylomakkeen avulla.  

3.1  Kvantitatiivinen tutkimus    

Tutkimusmenetelmänä kvantitatiivinen tutkimus keskittyy numeerisen datan 

järjestelmälliseen keräämiseen ja analysointiin. Tällä menetelmällä tutkitaan usein 

muuttujien välisiä korrelaatiota, sekä tehdään otoksen pohjalta yleistyksiä laajemmalle 

populaatiolle. Menetelmänä kvantitatiivinen tutkimus korostaa tutkijan puolueettomuutta ja 

käyttää standardoituja mittauksia. Tietojen kerääminen ja analysointi tapahtuu tiukkoja 

menetelmiä käyttäen, jotta tutkijan subjektiivisuuden vaikutus saadaan minimoitua. Tällä 

menetelmällä saadaan testattua hypoteeseja, tunnistettua syy-seuraussuhteita, sekä tehtyä 

tilastollisia johtopäätöksiä suuremmasta perusjoukosta. (Abbadia 2023) 

3.2  Online-kyselylomake aineistonkeruumenetelmänä 

Tutkielman aineisto kerättiin määrällisellä kyselyllä. Aineiston keruuta varten luotiin 

online-kyselylomake, jolla aineisto kerättiin standardoidusti. Hirsjärven, Remeksen ja 

Sajavaaran (2009) mukaan standardoituudella tarkoitetaan sitä, että kaikilta vastaajilta on 

kysytty asiat täysin samalla tavalla, eli kyselyn kysymykset ovat kaikille samat, ja 

vastausvaihtoehdot ovat kaikille samat. Englanninkielisellä termillä survey tarkoitetaan 

nimenomaan edellä kuvattua aineistonkeruutapaa. (Hirsjärvi et al. 2009, 193-195) 

Aineistonkeruumuotona kyselyyn liittyy etuja sekä haittoja. Etuina muun muassa sen 

tehokkuus tutkijan kannalta, säästäen tämän aikaa, sekä se, että kyselyllä saadaan helposti 

kerättyä laaja tutkimusaineisto. Tutkijan kannalta kyselyn hyviä puolia ovat myös ne, että 

aikataulu ja kustannuksetkin saadaan arvioitua melko tarkasti. (Hirsjärvi et al. 2009, 193-
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195) Voidaan verrata kyselyä esimerkiksi haastatteluun, jossa yhtä suuren vastaajamäärän 

saavuttaminen vie todella paljon enemmän aikaa ja vaivaa.  

Hyvin suunnitellun kyselyn vastaukset voidaan yleensä nopeasti muuttaa ja tallentaa 

muotoon, jossa niitä saadaan analysoitua tietokoneen avulla. Positiivista on myös se, että 

tiedon käsittelyyn on kehitetty tilastollisia analysointitapoja ja raportointimuotoja, joten 

tutkijalla on harvoin tarvetta keksiä uusia analysointitapoja, kun sellaiset on jo olemassa. 

(Hirsjärvi et al. 2009, 193-195) 

Hyvien puolien lisäksi kyselyyn liittyy myös joitakin heikkouksia. Ensinnäkin kyselyllä 

kerättyä aineistoa pidetään pinnallisena verrattaessa esimerkiksi haastatteluun. (Hirsjärvi et 

al. 2009, 193-195) Tämä ei kuitenkaan ainakaan tämän työn tutkimuksen tavoitteiden 

saavuttamisen kannalta ole haitallista. Haittoja ovat myös muun muassa seuraavat: ei voida 

tietää ovatko vastaajat vastanneet kyselyyn tosissaan ja rehellisesti, ei voida tietää kuinka 

sopivia/onnistuneita vastausvaihtoehdot ovat olleet vastaajille, eikä voida tietää miten 

hyvin vastaajat ovat selvillä ja perehtyneitä kysyttyihin asioihin, joka saattaa johtaa 

suureen katoon eli vastaamattomuuteen, jos vastaajat eivät ole perehtyneitä kysyttyihin 

asioihin (Hirsjärvi et al. 2009, 193-195). Tämän tutkimuksen kohdalla kyselylomake 

jaettiin sellaisia kanavia pitkin, että sen saavuttama kohdeyleisö on suurella 

todennäköisyydellä perehtynyt aiheeseen ja kykeni vastaamaan kyselyyn rehellisesti.  

Tutkimusta varten saatu aineisto kerättiin kvantitatiivisen -eli määrällisen 

kyselylomakkeen avulla (Liite 1). Useista aiheeseen liittyvästä kysymyksestä laadittu 

online-kyselylomake jaettiin kahteen suomalaisista piensijoittajista koostuvaan Facebook-

ryhmään: ”Sijoituskerho” (118 000 jäsentä) ja ”Osakesijoittaminen” (60 000 jäsentä). 

Näihin kahteen Facebook-ryhmään kuuluu yhteensä lähes 180 000 jäsentä, joista osa 

varmasti ovat päällekkäisiä jäseniä, jotka kuuluvat molempiin ryhmiin, mutta siitä 

huolimatta kyselyn nähnyt yleisö on hyvin suuri. Vastauksia kyselyyn odotettiin noin 

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

3.3  Analyysimenetelmät 

Kyselyllä kerätty aineisto saatiin suoraan Excel-taulukko muodossa, josta se siirrettiin 

Stata SE -ohjelmaan tilastollisten testien tekemistä varten. Demografisten -sekä muiden 
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taustateki-jöiden vaikutusta sijoitusstrategian valintaan testattiin kahdella tilastollisella 

testillä: Spearma-nin korrelaatiotesti, sekä Kruskall -Wallis-testi. Spearmanin 

korrelaatiotesti testaa kahden muuttujan välistä yhteyttä, eli sitä onko kahden muuttujan 

välillä korrelaatiota. Kruskal-Wallis -testi testaa eri luokkiin kuuluvien havaintojen 

muodostamien jakaumien samankaltaisuutta toisen muuttujan saamissa arvoissa. Juuri 

nämä testit valikoituivat tutkimukseen siitä syystä, että ne ovat ei-parametrisia, eli 

muuttujien ei tarvitse olla normaalijakautuneita, sekä ne sovel-tuvat jo 

ordinaaliasteikollisille muuttujille, mitä mm. sijoitusstrategiakysymyksen likert-

asteikolliset muuttujat ovat. Vaikuttava tekijä Kruskall-Wallis -testin valintaan Mann-

Whitney -testin sijasta oli muuttujien luokkien määrä, sillä kaikissa paitsi kahdessa 

muuttujassa (suku-puoli, markkinoiden aktiivinen seuraaminen) on yli kaksi luokkaa. 

(Hujala 2024) 

Kyselyyn valittiin 9 eri taustatekijää sen perusteella, että niitä on käytetty aiemmissakin 

tutkimuksissa, joihin tässä tutkielmassa on osin viitattu: (Geetha ja Ramesh 2012; Grinblatt 

ja Keloharju 2000; Guragai ja Peabody 2018; Sadiq ja Ishaq 2014). Ennen testien 

tekemistä, aineistosta poistettiin ”sijoituskohteet” -muuttuja, mikä kertoi mihin kaikkiin eri 

sijoituskohteisiin vastaajat sijoittavat. Muuttuja poistettiin koska vastaajat saivat valita 

useita vastausvaihtoehtoja tämän kysymyksen kohdalla, joten sitä ei pystytty tutkimaan 

samalla tavalla kuin muiden muuttujien kohdalla, joissa vastaajat valitsivat vain yhden 

vastausvaihtoehdon. Poistettu muuttuja oli myös nominaaliasteikollinen, joka estää 

valittujen testien käyttämisen tämän muuttujan kohdalla. Testeissä lopulta käytetyt 

taustatekijät ovat siis: sukupuoli, ikä, koulutustaso, tulotaso, pääasiallinen toimenkuva, 

sijoitushistoria, sijoitusaktiivisuus, ja osakemarkkinoiden seuraamisen aktiivisuus.  
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4  Tutkimustulokset 

Tässä luvussa käydään läpi kyselyn tulokset, eli esitellään vastaajien demografisten -ja 

muiden taustatekijöiden eroavaisuudet, sekä sijoituspreferenssit. Luvussa analysoidaan 

myös tehtyjen tilastollisten testien tulokset. Kyselyyn saatiin yhteensä 294 vastausta, joka 

on riittävän paljon tämän tutkimuksen toteuttamisen kannalta.  

4.1  Vastaajien taustatekijät 

Vastaajista 214 ihmistä eli noin 73% oli miehiä ja 80 henkilöä eli noin 27% naisia, 

yhtäkään ”muu” -vastausta ei ilmennyt. Valtaosa kyselyyn vastanneista oli siis miehiä. 

Tämä sukupuolijakauma kuvaa todennäköisesti aika hyvin niiden Facebook-ryhmien 

sukupuolijakaumaa, mihin kysely julkaistiin. Myös yleisesti osakkeisiin sijoittaminen on 

suositumpaa miesten keskuudessa, kuten Guragai ja Peabody tutkimuksessaan (2018) 

totesivat. Koska näissä Fb-ryhmissä valtaosa on miehiä, näkyy se myös tämän kyselyn 

vastauksissa (kuva 4). 

 

Kuva 4. Kyselyyn vastanneiden sukupuolijakauma 

 

Ikäjakaumaa tarkastellessa huomataan, että suurin osa vastaajista oli 21-30 vuotiaita, tähän 

ryhmään kuului yhteensä 92 vastaajaa. 31-40, 41-50 ja 51-64 ikäryhmät olivat suhteellisen 

tasaisia. Edelliseen neljään ikäryhmään kuului yhteensä 266 vastaajaa eli 90% kaikista 

vastanneista. Loput 10%, eli 28 vastaajaa olivat joko alle 20 vuotiaita tai yli 65 vuotiaita. 
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Ikäjakauma kuvaa varsin hyvin tyypillistä sijoittamisesta kiinnostuneiden ihmisten ikää 

(Kuva 5). 

 

 

Kuva 5. Kyselyyn vastanneiden ikäjakauma 

 

Koulutustasoltaan vastaajat jakaantuivat melko tasaisesti kolmeen ryhmään: toisen asteen 

tutkinnon suorittaneet, alemman korkeakoulututkinnon suorittaneet, ja ylemmän 

korkeakoulututkinnon suorittaneet. Vain 8 vastaajaa oli korkeimmalta koulutustasoltaan 

peruskoulun suorittaneita ja ainoastaan yksi vastaaja oli suorittanut tohtorintutkinnon. 

Kolmesta yleisimmästä ryhmästä alempi -sekä ylempi korkeakoulututkinto saivat lähes 

tasan saman verran vastauksia, alempi 104 ja ylempi 103. Toisen asteen tutkinnon 

suorittaneita vastanneista oli 78 henkilöä, eli hieman edellisiä vähemmän (Kuva 6). 

 

 

Kuva 6. Kyselyyn vastanneiden koulutustaso 
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Kyselyyn vastanneiden tulotaso vaihteli hyvin paljon alle 1000 euron kuukausituloista yli 

7000 euron kuukausituloihin. Suurin ryhmä oli 3000-3999 euroa kuukaudessa tienaavat, 

heitä oli 57 henkilöä. Heti seuraavaksi suurimpina kuteinkin olivat 2000-2999 euroa 

tienaavat (47 hlö), 4000-4999 euroa tienaavat (44 hlö) ja yli 7000 euroa tienaavat (43 hlö). 

Koska yli 7000€/kk oli suurin kyselyssä mukana ollut tulotaso, ja sen valitsi moni 

vastaajista, ei tarkempaa tietoa suurempituloisten todellisesta tulotasosta ole saatavilla. 

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

 

Kuva 7. Kyselyyn vastanneiden tulotaso 

 

Vastaajien jakautuminen pääasiallisen toimenkuvan mukaan osoittautui olevan juuri sen 

mukainen kuin olettaa saattaakin. Ylivoimainen enemmistö vastaajista oli työssäkäyviä tai 

yrittäjiä, heitä oli yhteensä 195 henkilöä eli 66% kaikista vastaajista. Seuraavaksi isoin 

ryhmä oli opiskelijat, joita oli 63 henkilöä (21%). Eläkeläisiä oli ainoastaan 21 vastaajaa, 

työttömiä 5 vastaajaa ja muita oli 10 vastaajaa. Niistä jotka vastasivat ”muu”, kaksi olivat 

päätoimeltaan sijoittajia, kaksi oli hoitovapaalla, yksi oli varusmiespalvelussa, yksi oli 

keikkatyöläinen,  kaksi opiskelivat sekä kävivät töissä, yksi luki pääsykokeisiin sekä kävi 

töissä, ja yksi oli opiskelija mutta lomautettu töistä (Kuva 8). 
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Kuva 8. Kyselyyn vastanneiden pääasiallinen toimenkuva 

 

Kun vastaajilta kysyttiin mihin he sijoittavat rahaa, nousivat kaksi sijoituskohdetta 

ylivoimaiseen kärkeen, ensimmäinen oli osakkeet ja toinen oli rahastot. Tässä 

kysymyksessä vastaajat saivat valita niin monta sijoituskohdetta kuin halusivat. Jopa 282 

henkilöä (96%)  vastasi sijoittavansa osakkeisiin, ja 250 henkilöä (85%) vastasi 

sijoittavansa rahastoihin. (Kuva 9) Saatu tulos on hyvä tämän tutkimuksen kannalta, koska 

tutkitaan suomalaisten suosimia sijoitusstrategioita nimenomaan osakemarkkinoilla. On 

kuitenkin mielenkiintoista saada tietoa myös siitä, mihin muihin sijoituskohteisiin 

suomalaiset sijoittavat osakkeiden lisäksi.  

Muihin sijoituskohteisiin vastasi sijoittavansa paljon harvempi vastaajista. Kolmanneksi 

suosituin sijoituskohde oli asunnot, joihin vastasi sijoittavansa 71 henkilöä. Osakkeisiin ja 

rahastoihin nähden se 71 henkilöä on hyvin pieni määrä mutta se on kuitenkin melkein 

neljäsosa (24%) kaikista vastaajista, joka on varsin paljon. Neljänneksi suosituin 

sijoituskohde oli kryptovaluutat, 46 henkilöä vastasi sijoittavansa niihin. (Kuva 9) Tulos on 

yllättävän korkea, nimittäin 16% kaikista vastaajista. Korkea tulos on yllättävä sen takia, 

että kryptovaluutat ovat vasta hyvin uusi sijoituskohde, ja se on vielä hyvin epävakaa ja 

epävarma kohde muihin perinteisempiin kohteisiin verrattuna. Kun kaikkiaan Suomessa on 

lähes miljoona osakesijoittajaa (Pörssisäätiö 2024), jos kyselyn tuloksia yleistettäisiin koko 

Suomen osakesijoittajapopulaatioon, 16% tarkoittaisi noin 160 000 suomalaisen sijoittavan 

kryptovaluuttoihin, jota on vaikea uskoa.  

Loput sijoituskohteet olivat harvinaisia, metsään vastasi sijoittavansa 35 henkilöä, 

korkopapereihin 23 henkilöä, raaka-aineisiin vain 7 henkilöä (Kuva 9). 

Vastausvaihtoehdon ”muu” vastasi 13 henkilöä ja se sisälsi seuraavia sijoituskohteita: 
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asumisoikeusasunto, talletustili, säästötili, ETF-rahastot, yhteiskuntakiinteistöt, futuurit, 

listaamattomien yhtiöiden osakkeet, vertaislainat, ja yksi vastaus oli ”asunto”, joka 

kuuluisi ”asunnot” ryhmään.  

 

 

Kuva 9. Kyselyyn vastanneiden suosimat sijoituskohteet 

 

Kyselyyn vastanneet olivat varsin kokeneita sijoittajia. Yleisin ryhmä oli 3-6 vuotta 

sijoituskokemusta omaavat, johon kuului 95 vastaajaa eli melkein kolmasosa kaikista 

vastaajista. Yli 10 vuotta kokemusta omaavat, joka oli kyselyn kaikista kokenein 

vastausvaihtoehto, olivat jo toiseksi yleisin ryhmä, jonka vastasi 83 henkilöä. Tämän 

ryhmän suuruus voi johtua siitä, että tähän ryhmään mahtuu hyvin paljon vaihtelua 

sijoituskokemuksen määrän mukaan. Joillakin vastaajista saattaa olla juuri yli 10 vuotta 

kokemusta, joillain 50 vuotta, ja toisilla kaikkea siltä väliltä. Kolmanneksi yleisin ryhmä 

66 vastauksella oli 1-3 vuotta kokemusta, johon todennäköisesti kuuluu paljon nuoria 

sijoittajia. Neljänneksi yleisin ryhmä oli 6-10 vuotta sijoittaneet ja harvinaisin ryhmä oli 

alle yhden vuoden sijoituskokemuksen omaavat, mihin kuului vain 13 vastaajaa. (Kuva 10)  
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Kuva 10. Kyselyyn vastanneiden aikaisempi sijoituskokemus 

 

Sijoitusaktiivisuudesta kysyttäessä kaksi vastausvaihtoehtoa osoittautui ylivoimaisesti 

yleisimmiksi, ne ketkä tekevät muutoksia (ostavat/myyvät) osakesijoituksiinsa kerran tai 

muutaman kerran kuukaudessa (117 vastaajaa), sekä ne ketkä tekevät muutoksia 

useamman kerran vuodessa (126 vastaajaa). Näihin kahteen ryhmään kuului yhteensä 243 

vastaajaa mikä on 83% kaikista vastaajista. Suomalaiset osakesijoittajat tekevät siis 

tyypillisesti muutoksia sijoituksiinsa useammin kuin kerran vuodessa, mutta eivät 

kuitenkaan viikoittain. Kaikki loput vastausvaihtoehdoista olivat varsin harvinaisia 

edellisiin verrattuna, 19 vastaajaa kertoi tekevänsä muutoksia kerran vuodessa, 18 

vastaajaa viikoittain, 4 vastaajaa päivittäin, 6 vastaajaa muutaman vuoden välein, ja 4 

vastaajaa vielä harvemmin. (Kuva 11) Koska vain 4 vastaajaa kertoi tekevänsä muutoksia 

päivittäin, voitiin olettaa päiväkaupan eli treidaamisen keränneen hyvin vähän suosiota 

tässä kyselyssä. Tämä pitää paikkansa, sillä vain reilu 4% vastaajista vastasi treidaamisen 

strategiana vaikuttavan heidän omaan sijoitusstrategiaansa erittäin paljon tai melko paljon. 

(Kuva 13) Reilu 4% on kuitenkin suhteellisen suuri prosenttiosuus siihen nähden, että 

ainoastaan 4 henkilöä vastasi harjoittavansa päiväkauppaa, joten olisi voinut odottaa 

useamman vastaajan vastaavan harjoittavansa päiväkauppaa. (Kuva 11) 
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Kuva 11. Kyselyyn vastanneiden sijoitusaktiivisuus 

 

Kysyttäessä vastaajilta seuraavatko he aktiivisesti osakemarkkinoita ja/tai kuuluuko 

osakemarkkinoiden seuraaminen heidän työhön, vastaukset jakautuivat melkein tasan ¾ 

kyllä ja ¼ ei. 75% vastaajista siis seuraa osakemarkkinoita aktiivisesti joko omatoimisesti, 

tai se kuuluu heidän työhönsä. (Kuva 12) 

 

 

Kuva 12. Kyselyyn vastanneiden osakemarkkinoiden seuraamisen aktiivisuus 

 

Kyselyssä käytettyjen sijoittajien demografisten -ja muiden taustatekijöiden selvittämiseen 

käytettyjen yhdeksän kysymyksen avulla saatiin hyvä kuva vastaajien taustoista. 

Suurimman osan kysymyksistä kohdalla, saadut vastaukset pystytään varmasti yleistämään 

kuvaamaan hyvissä määrin koko Suomen piensijoittajien populaatiota. 

Sijoitusaktiivisuuskysymyksen vastauksien kohdalla kuitenkin on todennäköisesti hieman 
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vääristymää, koska kaikista epäaktiivisimmat sijoittajat eivät ole sijoittamisaiheisten 

Facebook-ryhmien jäseniä yhtä todennäköisesti kuin aktiivisemmat sijoittajat ovat. Tämä 

tarkoittaa, että kyselyyn vastasi suhteellisesti pienempi määrä harvoin sijoittavia 

suomalaisia, kuin mitä koko Suomen piensijoittajien populaatiossa on. 

 

4.2  Vastaajien käyttämät sijoitusstrategiat  

Kuvassa 13 näkyy miten aikaisemmin läpikäydyt yleiset sijoitusstrategiat vaikuttavat 

kyselyyn vastanneiden omaan sijoitustyyliin, eli mistä näistä strategioista he ovat ottaneet 

vaikutteita. Jokaisella sijoittajalla on oma strategiansa, eikä se välttämättä mukaile täysin 

mitään yksittäistä tunnettua strategiaa, vaan se voi ottaa vaikutteita useista eri 

sijoitusstrategioista. Tämän takia kysymys 10. on muodoltaan likert-asteikollinen kysymys, 

mihin vastaajat vastasivat jokaisen yhdeksän sijoitusstrategian kohdalla, kuinka paljon 

heidän oma strategiansa mukailee mitäkin niistä. Vastausvaihtoehdot olivat: ei ollenkaan, 

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

Vastauksissa nähdään selkeä ero tunnuslukuperusteisten -ja tuottohistoriaperusteisten 

strategioiden suosiossa. Karkeasti jaettuna tunnuslukuperusteisia strategioita ovat: 

arvosijoittaminen, kasvusijoittaminen, laatusijoittaminen, osinkosijoittaminen sekä osta ja 

pidä -strategia. Tuottohistoriaperusteisia strategioita ovat loput: momenttisijoittaminen, 

winner-loser -strategia, market-timing -strategia ja päiväkauppa eli treidaaminen. 

Tunnuslukuperusteiset strategiat ovat jokainen huomattavasti suositumpia kuin 

tuottohistoriaperusteiset strategiat, eli sijoittajat ottavat omaan tyyliinsä yleisesti enemmän 

vaikutteita tunnuslukuperusteisista strategioista. (Kuva 13) Saadut tulokset olivatkin hyvin 

ennalta odotettavissa, koska tuottohistoriapohjaiset strategiat ovat yleensä paljon 

riskillisempiä ja lyhyemmän aikavälin tuottoihin tähtääviä. Riskinsietokyvyn lisäksi ne 

vaativat myös enemmän aikaa ja osaamista sijoittajalta, joka jo itsessään vähentää niiden 

suosiota. 

Eniten suosiota saavutti osta ja pidä -strategia, noin 74% vastaajista kertoi sen vaikuttavan 

heidän omaan sijoitustyyliinsä joko erittäin 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 pidä -strategiaa. Tämä 5% on 

lähellä treidaamisen saavuttamaa reilua 4% vastausmäärää ”erittäin paljon” -ja ”melko 

paljon” -vastauksissa. Tämä onkin loogista, sillä nämä kaksi strategiaa ovat toistensa 

vastakohtia. Osta ja pidä -strategia sai kuitenkin myös kaikista eniten ”en osaa sanoa” -

vastauksia (10%), joka todennäköisesti johtuu siitä, että vastaajat ovat pohtineet, että mikä 

on tarpeeksi pitkä aika sijoitusten pitämiselle, jotta se olisi osta ja pidä -strategian mukaista 

sijoittamista, eivätkä ole sen takia osanneet sanoa. (Kuva 13) 

 

 

Kuva 13. Kyselyyn vastanneiden suosimat sijoitusstrategiat 

 

Ylivoimaisesti eniten ”ei ollenkaan” vastauksia sai treidaaminen, sillä 83% vastaajista 

vastasi ettei heidän sijoitustyylinsä ota treidaamisesta vaikutteita ollenkaan. Reilu 14% 

vastaajista vastasi treidaamisen tuovan vähintäänkin hieman tai sitä enemmän vaikutteita 

omaan sijoitustyyliinsä. 3% vastaajista ei osannut sanoa. Treidaaminen oli yhdeksästä 

strategiasta kaikista epäsuosituin. Osta ja pidä -strategian jälkeen loput neljä 
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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 ”erittäin paljon”, ”melko paljon” 

tai ”jokseenkin”. Tuottohistoriaperusteisten strategioiden kohdalla momenttisijoittamisen 

ja market-timing -strategian suosio oli myös hyvin tasainen, sillä molempien kohdalla 33% 

vastaajista vastasivat ”erittäin paljon”, ”melko paljon” tai ”jokseenkin”. Winner-loser -

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

 

4.3  Tilastollisten testien tulokset 

Taulukossa 1 näkyvät kaikki taustatekijöiden ja sijoitusstrategioiden väliset 

korrelaatiokertoimet. Joidenkin korrelaatiokertoimien kohdalla on tähti (*) mikä tarkoittaa 

kertoimen olevan tilastollisesti merkitsevä, eli sen p-arvo on alle 0,05. Taulukkoon 2 on 

tiivistetty taulukon 1 perusteella kaikki ne muuttujien väliset korrelaatiokertoimet, mitkä 

ovat tilastollisesti merkitseviä. Spearmanin korrelaatiotestin mukaan tilastollisesi 

merkitseviä korrelaatioita löytyi 15 kappaletta. Korrelaatiotestin jälkeen tilastollisesti 

merkitsevien korrelaatioiden kohdalla p-arvo Varmistettiin vielä Kruskal-Wallis -testillä. 

Positiiviset korrelaatiot on merkattu vihreällä ja negatiiviset korrelaatiot on merkattu 

punaisella. Tyhjissä eli harmaissa ruuduissa testi ei havainnut tilastollisesti merkitsevää 

korrelaatiota muuttujien välillä, nämä korrelaatiokertoimet näkyvät kuitenkin taulukossa 1. 

Neljän korrelaation kohdalla on korrelaatiokertoimen edessä kysymysmerkki (?), mikä 

tarkoittaa sitä että Spearmanin korrelaatiotestin mukaan ne ovat tilastollisesti merkitseviä, 

mutta Kruskal-Wallis -testin mukaan nämä eivät ole tilastollisesti merkitseviä, joten 

tulokseen ei voida täysin luottaa näiden tapausten kohdalla. (Taulukko 2) 
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Taulukko 1. Muuttujien väliset korrelaatiot 

 

 

Taulukko 2. Tilastollisesti merkitsevät korrelaatiot 

 

 

Sukupuolen huomattiin korreloivan ainoastaan arvosijoittamisen kanssa. Testin mukaan 

miehet omaavat naisia todennäköisemmin arvosijoittamisen piirteitä omassa 

sijoitustyylissään. Positiiviseksi korrelaatiokertoimeksi saatiin 0,19. (Liite 2) Myös 

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

Ikäryhmä korreloi myös ainoastaan yhden strategian kanssa, eli osinkosijoittamisen. 

Korrelaatio oli positiivinen korrelaatiokertoimen ollessa 0,2157. Testin mukaan mitä 

iäkkäämpi henkilö on, sitä todennäköisemmin tämä ottaa osinkosijoittamisesta vaikutteita 

omaan sijoitustyyliinsä. (Liite 2) Kruskal-Wallis -testi vahvisti tilastollisen merkitsevyyden 

p-arvolla 0,0041 (Liite 4). 

Koulutustason ja Bruttotulojen kohdalla ei havaittu tilastollisesti merkitsevää korrelaatiota 

minkään sijoitusstrategian kohdalla. (Liite 2) Pääasiallisen toimenkuva muuttujan ”muu” -

vastaukset ryhmiteltiin neljään muuhun luokkaan, mitkä olivat lähimpänä alkuperäistä 

vastausta ja se koodattiin oletetun tulotason mukaan nousevasti eli 1. ”työtön”, 2. 

”opiskelija”, 3. ”eläkeläinen” ja 4. ”työssäkäyvä/yrittäjä”. Spearmanin korrelaatiotesti 

havaitsi tilastollisesti merkitsevän negatiivisen (-0,1263) korrelaation 
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momenttisijoittamisen kanssa, mutta Kruskal-Wallis -testin mukaan havainto ei ole 

tilastollisesti merkitsevä, sillä se sai p-arvon 0,1089 (liite 5). Tämän ristiriidan takia ei 

voida luottaa siihen että näiden muuttujien välillä olisi korrelaatiota.  

Aikaisempi sijoituskokemus korreloi positiiviseti ja tilastollisesti merkitsevästi Spearmanin 

korrelaatiotestin mukaan sekä arvosijoittamisen (0,1519), että osinkosijoittamisen (0,1379) 

kanssa. (Liite 2) Kruskal-Wallis -testin mukaan aikaisemman sijoituskokemuksen ja 

osinkosijoittamisen välinen yhteys ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä saavuttaen p-

arvon 0,1554, joten näiden kahden väliseen korrelaatioon ei voida luottaa (Liite 6). 

Yhteydestä arvosijoittamisen kanssa aikaisempi sijoituskokemus kuitenkin sai 

vahvistuksen myös Kruskal-Wallis -testistä p-arvolla 0,0027 (Liite 7). Tämä tarkoittaa sitä, 

että mitä enemmän henkilöllä on aikaisempaa sijoituskokemusta, sitä todennäköisemmin 

tämä ottaa arvosijoittamisesta vaikutteita omaan sijoitustyyliinsä.  

Spearmanin korrelaatiotestin mukaan sijoitusaktiivisuus korreloi tilastolliseesti 

merkitsevästi jopa viiden strategian kanssa: momenttisijoittaminen (0,1273), winner-loser -

strategia (0,1311), market-timing -strategia (0,1492), päiväkauppa (0,2271), sekä osta ja 

pidä -strategia (-0,2625). (Liite 2) Kruskal-Wallis -testi kuitenkin kumoaa näistä yhteyden 

momenttisijoittamisen kanssa p-arvolla 0,3814 (Liite 8) sekä yhteyden winner-loser -

strategian kanssa p-arvolla 0,1513 (Liite 9). Loput kolme kuitenkin saivat vahvistuksen 

Kruskal-Wallis -testistä tilastollisesti markitsevillä p-arvoilla. Market timing sai p-arvon 

0,0496 (Liite 10), päiväkauppa sai p-arvon 0,0001 (Liite 11), ja osta ja pidä -strategia sai p-

arvon 0,0010 (Liite 12). Tulokset tarkoittavat sitä, että mitä aktiivisemmin sijoittaja tekee 

transaktioita markkinoilla, sitä todennäköisemmin tämä ottaa vaikutteita market-timing -

strategiasta ja päiväkaupasta, mutta sitä epätodennäköisemmin hän ottaa vaikutteita osta ja 

pidä -strategiasta. Nämä tulokset käyvät hyvin järkeen, sillä todella aktiivinen sijoittaja 

todennäköisesti etsii lyhyen aikavälin tuottoja, jolloin mm. market-timing -sekä 

päiväkauppa ovat sopivia sijoitustyylejä, kun taas osta ja pidä on täysi vastakohta, ja sillä 

haetaan pitkän aikavälin tuottoja.  

Viimeinen taustatekijä, eli seuraako sijoittaja aktiivisesti osakemarkkinoita/kuuluuko se 

tämän työhön vai ei, sai tilastollisesti merkitsevän korrelaation myös viiden eri strategian 

kanssa: arvosijoittaminen (0,2331), laatusijoittaminen (0,1379), osinkosijoittaminen 

(0,1286), momenttisijoittaminen (0,1944) ja osta ja pidä -strategia (-0,1427). (Liite 2) 

Tämän muuttujan kohdalla myös 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 pidä -

strategia sai p-arvon 0,0207 (Liite 17). Aktiivisen seuraamisen muuttujalla on vain kaksi 

luokkaa (kyllä ja ei), eli tulokset kertovat sen, että mikäli sijoittaja seuraa 

osakemarkkinoita aktiivisesti tai niiden seuraaminen kuuluu tämän työhön, ottaa hän 

omaan sijoitustyyliinsä todennäköisesti vaikutteita arvosijoittamisesta, laatusijoittamisesta, 

osinkosijoittamisesta sekä momenttisijoittamisesta. Samalla hän kuitenkaan ei 

todennäköisesti ota vaikutteita osta ja pidä -strategiasta, mikä on hieman ristiriitaista, sillä 

usein esim. laatusijoittamista harjoittavat sijoittajat pitävät sijoituksiaan pitkään eli 

harjoittavat osta ja pidä -strategiaa. Momenttisijoittamisen positiivinen korrelaatio käy 

kuitenkin hyvin järkeen, sillä momenttisijoittaminen vaatii aktiivista markkinoiden 

seuraamista. 
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5  Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tämä tutkielma koostui johdannon lisäksi kolmesta asialuvusta, joita olivat: teoreettinen 

viitekehys/kirjallisuuskatsaus, tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmä, sekä 

tutkimustulokset. Työssä käsiteltiin aiheeseen liittyvää teoriaa, aikaisempia tutkimuksia, 

sekä toteutettiin itse empiirinen tutkimus itse kerätyllä aineistolla. Tutkimuksen tavoitteena 

oli selvittää vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijät suomalaisten 

piensijoittajien käyttämiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla, sekä jos vaikuttavat, 

niin millä tavalla ne vaikuttavat, ja mitkä tekijöistä vaikuttavat kaikista voimakkaimmin.  

Tutkimuksen vastasi sille asetettuihin tavoitteisiin varsin hyvin, koska ennen kaikkea 

saatiin selvitettyä, onko taustatekijöillä ylipäätään minkäänlaista vaikutusta 

sijoitusstrategioiden suosimiseen, sekä saatiin selville, minkä suuntaisesti ne vaikuttavat 

strategioiden suosimiseen ja mitkä tekijöistä vaikuttavat voimakkaimmin.  

Tutkimuksen päätutkimuskysymys oli:  

1. ”Vaikuttavatko demografiset -ja/tai muut taustatekijät suomalaisten piensijoittajien 

käyttämiin sijoitusstrategioihin osakemarkkinoilla?”  

 

Yksinkertaistettuna vastaus päätutkimuskysymykseen on, että kyllä ne vaikuttavat. 

Tutkimuksessa saatiin 15 eri muuttujaparin kohdalla havaittua positiivista tai negatiivista 

korrelaatiota. Neljään näistä ei voida täysin luottaa, koska niiden kohdalla on ristiriita 

tilastollisessa merkitsevyydessä. Havaittiin kuitenkin 11 luotettavaa korrelaatiota eri 

taustatekijöiden ja sijoitusstrategioiden suosimisen välillä. 

 

Alatutkimuskysymykset olivat:  

2. ”Jos vaikuttavat, niin millä tavalla nämä tekijät vaikuttavat käytettyihin 

sijoitusstrategioihin?”  

3. ”Mitkä tekijät vaikuttavat kaikista voimakkaimmin käytettyihin 

sijoitusstrategioihin?”  



 

 

48 

 

 

 

Ne taustatekijät mitkä vaikuttivat sijoitusstrategioiden suosioon, vaikuttivat korreloiden 

tietyn sijoitusstrategian kanssa joko positiivisesti tai negatiivisesti, esim. aikaisempi 

sijoituskokemus korreloi positiivisesti arvosijoittamisen kanssa, joka tarkoittaa sitä, että 

mitä enemmän henkilöllä on aikaisempaa sijoituskokemusta, sitä todennäköisemmin hän 

ottaa arvosijoittamisesta strategiana vaikutteita omaan sijoitustyyliinsä. 

Kaikista voimakkaimmin sijoitusstrategioiden suosimiseen vaikuttavat taustatekijät olivat 

sijoitusaktiivisuus, sekä osakemarkkinoiden aktiivinen seuraaminen/sen kuuluminen 

henkilön työhön. Ne vaikuttavat kaikista useimpaan strategiaan, sekä niiden kohdalla 

havaittiin kaikista suurimmat korrelaatiokertoimet. Molemmat muuttujat vaikuttivat 

Spearmanin korrelaatiotestin perusteella viiden eri sijoitusstrategian suosimiseen. 

Sijoitusaktiivisuuden kohdalla kuitenkin kaksi viidestä korrelaatiosta on epäluotettavia 

Kruskal-Wallis -testin antaman tilastollisen merkityksettömyyden takia, joten varmasti 

kaikkiin viiteen vaikuttava tekijä on osakemarkkinoiden aktiivinen seuraaminen/sen 

kuuluminen henkilön työhön. Koko tutkimuksen korkein korrelaatiokerroin (-0,2625) 

havaittiin sijoitusaktiivisuuden ja osta ja pidä -strategian välillä. Toiseksi suurin 

korrelaatiokerroin (0,2331) havaittiin aktiivisen seuraamisen/sen kuuluminen henkilön 

työhön ja arvosijoittamisen välillä. 

Suhteessa aikaisempaan tutkimukseen tutkimustulokset olivat siinä mielessä samanlaisia, 

että taustatekijät todellakin vaikuttavat ihmisten sijoituskäyttäytymiseen. Täysin samasta 

näkökulmasta ja samalla tyylillä toteutettua tutkimusta ei ole aikaisemmin kuitenkaan 

tehty, joten tarkempia tuloksia on vaikea suoraan verrata aikaisempiin tutkimuksiin. Jos 

kuitenkin yritetään vertailla tämän tutkimuksen tuloksia aikaisempiin samankaltaisiin 

tutkimuksiin, joita käsiteltiin 2. luvun kirjallisuuskatsauksessa, tulokset eroavat 

huomattavasti. Esimerkiksi Geethan ja Rameshin tekemässä tutkimuksessa (2012) 

koreampituloiset sijoittajat suosivat lyhyen aikavälin tuottoon tähtääviä strategioita, mutta 

tässä tutkimuksessa tulotasolla ei havaittu olevan minkäänlaista tilastollisesti merkitsevää 

vaikutusta minkään sijoitusstrategian kanssa. Samoin kävi Sadiqin ja Ishaqin tekemän 

tutkimuksen (2014) kohdalla, he totesivat korkeasti koulutettujen, korkeatuloisten, hyvin 

sijoitustietoisten, paljon aikaisempaa sijoituskokemusta omaavien, sekä nuorten sijoittajien 

sijoittavan todennäköisemmin riskillisempien sijoitusstrategioiden mukaisesti. Tässä 

tutkimuksessa koulutustasolla, eikä edelleenkään tulotasolla havaittu olevan minkäänlaista 
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tilastollisesti merkitsevää vaikutusta minkään sijoitusstrategian kanssa. Myöskään iällä tai 

sijoituskokemuksella ei ollut kummallakaan vaikutusta riskillisempien sijoitusstrategioiden 

suosimiseen. 

Tätä aihetta on tärkeä tutkia, jotta suomalaisten piensijoittajien osakesijoituspreferenssit 

olisivat tulevaisuudessa paremmin tiedossa. Tieto siitä, miten muut sijoittajat käyttäytyvät 

markkinoilla on hyödyllistä jokaiselle sijoittajalle oman sijoitustoimintansa kannalta. 

Tutkimus auttaa myös henkilökohtaisella tasolla suomalaisia sijoittajia mahdollisesti 

havaitsemaan joitakin tekijöitä, jotka vaikuttavat heidän omaan sijoituskäyttäytymiseensä. 

Tässä tutkimuksessa rajoitteina olivat mm. se, ettei tutkimuksessa ollut mukana mitään 

muita sijoitusinstrumentteja kuin osakesijoittaminen, sekä demografiset -ja muut 

taustatekijät olivat vain kyseiset mitä tutkimukseen oli valittu. Myös se, että tutkimuksessa 

käytettiin vaikutusten testaamiseen vain kahta tilastollista testiä, rajoitti tutkimusta.  

Jatkossa voitaisiin toteuttaa samantyyppinen tutkimus, mutta laajemmin. Mukaan voitaisiin 

ottaa muitakin sijoitusinstrumentteja, sekä taustatekijöiksi valita eri tekijöitä kuin mitä 

tässä tutkimuksessa. Lisäksi taustatekijöiden vaikutusta sijoituskäyttäytymiseen voitaisiin 

syvemmin testata useammilla ja erilaisilla tilastollisilla testeillä. 
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