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Osakesijoittajien madrd on noussut Suomessa historiallisen korkealle. Yhd useammat
suomalaiset aloittavat sijoittamisen, osa ilman kunnollista perehtymistd. Sijoittamiseen
liittyy kuitenkin monenlaisia riskejé, jotka voivat realisoituessaan aiheuttaa sijoitettujen
varojen menettdmisen. Mikili sijoittaja  kéyttdd velkavipua, voivat huonojen
sijoituspditosten vaikutukset aiheuttaa kauaskantoisia taloudellisia vaikeuksia.
Sukupuolten eroja riskienhallinnassa ja riskiasenteissa on tutkittu kansainvélisesti.
Kansainvilisesti on myds tutkittu, miten kysymyksen asettelulla voidaan vaikuttaa
riskinottohalukkuuteen.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, onko osakesijoittajien riskienhallinnassa ja
riskiasenteissa eroa sukupuolten vélilld. Liséksi tutkitaan, miten kehystdminen nédkyy
riskinottohalukkuudessa. Toisena tutkimusongelmana selvitetdén, miten osakesijoittajat
hallitsevat riskejd. Teoriaosuudessa tarkastellaan osakesijoittamista ja osakesijoittamisen
riskejd sekéd riskien arvioinnissa hyddynnettivid riskimittareita. Tulkintateoriana toimii
teoriaa riskienhallinnasta ja behavioraalisesta taloustieteesti. Tutkimuksen tavoitteena on
toimia oppimateriaalina osakesijoittamisen riskienhallintaan liittyen.

Tutkimuksen empiriaosuus koostuu helmikuussa 2021 toteutetun internet-kyselyn
vastauksista, jotka saatiin 889 osakesijoittajalta. Kysymyslomakkeessa oli 31
strukturoitua kysymystd ja yksi avoin kysymys. Vastauksia kisiteltiin ja analysoitiin
SPSS-tilasto-ohjelman sekd Excelin avulla. Vastaajista 24,5 prosenttia oli naisia ja 75,5
prosenttia miehid. Vastaajien keski-ika oli 36 vuotta.

Tutkimuksessa  todettiin, ettd naiset ottavat miehid vihemmin riskejd
osakesijoittamisessa. Naiset kdyvit miehid vihemmén osakekauppaa ja saavat pienempid
tuottoja kuin miehet. Tutkimuksessa selvisi, ettei osakesijoittajien riskinotto perustu aina
rationaalisuuteen, vaan riskinottohalukkuuteen vaikuttaa kysymyksenasettelu.
Osakesijoittajien riskienhallinta on tutkimuksen perusteella puutteellista esimerkiksi
hajauttamisen ja riskien tunnistamisen ndkOkulmasta. Lisdksi velkavivun kdyttd oli
vastaajien keskuudessa melko yleistd (20,8 prosenttia).

Avainsanat: yksityissijoittaja, osakesijoittaminen, riskienhallinta, kdyttdytymisharhat,
kehystdminen, velkavipu, kyselytutkimus
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Suomessa on télld hetkelld sijoittajia enemmén kuin koskaan (Keski-Heikkild, 2020) ja
osakkeita omistaa yli 900 000 suomalaista (Porssisditio, 2021a). Sijoittamisesta on tullut
muoti-ilmid: Suomessa on enndtysmédrd sijoitusaiheisia blogeja, podcasteja ja
tapahtumia. Keski-Heikkild (2020) kirjoittaakin “porssibuumista”. Tdmi on johtanut
sithen, etti yhd useampi aloittaa sijoittamisen ilman kunnollista perehtymistd, miki
saattaa  johtaa  uhkarohkeaan riskinottoon. = Koronapandemian  aiheuttaman
porssiromahduksen kaltaiset kriisit voivat pahimmillaan johtaa harkitsemattomiin
toimeksiantoihin ja omaisuuden menettdimiseen. Mikili sijoittaja kéyttdd velkavipua,
voivat vaikutukset olla suuremmat, kuin pelkin sijoitusomaisuuden menettiminen. Kun
riskid otetaan liitkaa suhteessa riskinkantokykyyn, vaikutukset ulottuvat yksilostd myos

yhteiskuntaan.

Saarion (2020) mukaan useimmilla sijoittajilla ei ole oikeaa kasitystd ottamansa riskin
midrdstd, vaan riskid otetaan joko liikaa, tai liian védhdn. Esimerkiksi 1990-luvun
loppupuolella monet innostuivat sijoittamaan IT-yhtioihin ja he olivat niin vakuuttuneita
IT-alan kasvusta, ettd sijoittivat pelkdstddn IT-alan yhtiGihin ja ottivat jopa lainaa
sijoituksia varten. IT-kuplan puhjettua teknologiaosakkeiden arvot romahtivat ja monet
joutuivat vaikeuksiin. Ne, jotka olivat hyddynténeet velkavipua, olivat suuremmissa
ongelmissa. Téllaisessa tilanteessa pankki vaatii velallista lyhentdméén velkaansa tai
antamaan lisdvakuuksia, silld osakkeet eivit enda riitd lainan vakuudeksi. Ellei velallinen
pysty lyhentdimiddn lainaa tai antamaan lisdvakuuksia, saattaa pankki laittaa osakkeet
pakkomyyntiin. Sijoittajalle voi siis pahimmassa tapauksessa jadda velkaa maksettavaksi,

mutta ei yhtddn osaketta. (Saario, 2020, 102)

Yksityissijoittajien ostopédétoksilld on vaikutusta osakkeiden hinnoitteluun ja tdmén
vuoksi riskienhallinnan tutkiminen on tdrkedd. Yksityissijoittajat muodostavat noin

viidesosan osakekaupan volyymista Bloombergin analyysin mukaan (Koponen, 2020).



Kansainvilisissé tutkimuksissa (ks. esim. Yao & Sherman 2005, Odean 2001 ja Fisher &
Yao 2017) on huomattu, ettd sukupuolten vililld on eroa riskinottohalukkuudessa ja
riskienhallinnassa. Tutkimusten mukaan miehet ottavat naisia enemmaén riskid ja ovat
valilla liiankin itsevarmoja sijoituspaatoksissdén. Riskinottoon liittyvdd péadtdksentekoa
on tutkittu myds behavioraalisen taloustieteen ndkdkulmasta (ks. esim. Kahneman ja
Tversky 1979). On tutkittu, ettd esimerkiksi osakkeiden osto- ja myyntipdatoksiin liittyy
monenlaisia kdyttdytymisharhoja. Lisdksi on huomattu, etta sijoittajien toiminta harvoin
on tdysin rationaalista, vaikka esimerkiksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin

teoriassa niin oletetaan.

Aihealuetta voidaan pitdd merkittdvand niin sijoittajan itsensd kuin sijoituspalveluita
tarjoavien yhtididen nédkokulmasta. Sijoittajille tdmd tutkimus tuottaa tietoa
osakesijoittamisesta ja sen riskeistd, mutta myds sijoittamiseen liittyvisti
kayttdytymisharhoista, mitd sijoittajat eivédt vélttdmittd ole aiemmin tunnistaneet
kiytoksessddn. Toisaalta tutkimus antaa tietoa myo0s siitd, miten sukupuoli vaikuttaa
riskienhallintaan, mik& voi auttaa havaitsemaan kehityskohteita omassa sijoittamisessaan.
Finanssipalveluita tarjoaville yhtidille tutkimus tarjoaa tietoa osakesijoittajien
riskienhallinnasta ja sen ongelmakohdista. Tutkimuksen 16ydosten avulla
sijoituspalveluita tarjoavat yhtiot voivat kohdentaa tiedotustaan esimerkiksi sijoittamisen
riskeistd ja sijoitusluotoista nykyistd paremmin. Toisaalta aihealue on merkittdvd myos
yhteiskunnan nidkokulmasta, silld puutteet yksityissijoittajien riskienhallinnassa voivat
olla haitallisia taloudelle. Tama tutkimus antaa yhteiskunnalle tietoa siitd, miten tiarkeda

olisi opettaa sijoittamisesta esimerkiksi peruskoulussa.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelmat

Pro Gradu -tutkielman tavoitteena on saavuttaa ymmarrys siitd, miten sukupuoli vaikuttaa
riskienhallintaan ja miten osakesijoittajat toteuttavat riskienhallintaa. Tavoitteena on
tuottaa tietoa sekd osakesijoittajille itselleen ettd sijoituspalveluita tarjoaville yhtigille.
Tutkimuksen tavoitteena on my0s saada ajantasainen kuva suomalaisten
osakesijoittamisesta. Viimeisend tavoitteena on toimia opettavana materiaalina ja jakaa

tietdmysta osakesijoittamisen riskeistd sekd riskienhallinnan vaikutuksista ja keinoista.



Tutkimuksessa on kolme tutkimusongelmaa:

1. a) Onko osakesijoittajien riskiasenteessa ja riskienhallinnassa eroa sukupuolten

vililla?
b) Miten kayttaytymisharhat ndkyvat osakesijoittajien riskinottohalukkuudessa?

2. Miten osakesijoittamisen keskustelufoorumeilla kdyvét osakesijoittajat hallitsevat

riskeja?

Tutkimusongelmissa taustateoriana toimii sijoittamisen ja etenkin osakesijoittamisen
teorioita. Ensimmadisissd tutkimusongelmassa keskeisend tulkintateoriana kaytetddn
behavioraalisen taloustieteen teoriaa sekd teoriaa riskiasenteista, kun taas toisessa

tutkimusongelmassa tulkintateoriana toimii riskienhallinnan ja hajauttamisen teoriat.

Ensimmadisen tutkimuskysymyksen ensimmaéisen alakohdan tarkoituksena on selvittdi,
onko sukupuolten vililld eroa riskienhallinnassa ja riskiasenteissa ja jos on, miten erot
ilmenevit. Vastauksia kysymykseen etsitidén tutkielman empiirisestd aineistosta ja tukena

kiytetddn aiemmin tehtyjé tutkimuksia seké tutkielman teoriapohjaa.

Ensimmaéisen tutkimuskysymyksen toisen alakohdan tarkoituksena on puolestaan
selvittdd, miten kiyttdytymisharhat, esimerkiksi kehystdminen, nidkyvit osakesijoittajan

riskinottohalukkuudessa. Kysymykseen vastataan empiriaa ja teoriaa hyvéksikdyttden.

Toinen tutkimuskysymys liittyy riskienhallintakeinoihin ja sen tarkoituksena on selvittia,
miten osakesijoittajat hallitsevat riskejd ja miten riskienhallinnassa on kokonaisuutena
onnistuttu. Kysymykseen vastataan péddasiassa empirian pohjalta, mutta empiriaan

saadaan tukea my0s teoriasta.

1.3 Tutkielman keskeiset rajaukset

Sijoittamiseen liittyvad riskienhallintaa voi tutkia monesta ndkokulmasta. Ndkokulmana
voi olla esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat, vakuutusyhtiot, eldkeyhtiot tai
yksityissijoittajat. Tutkielmaan valikoitui rajaukseksi yksityissijoittajien riskienhallinta,

silld suurimmalla osalla sijoittajista ei ole samanlaista tietdimysti riskienhallinnasta, kuin



esimerkiksi vakuutusyhtididen sijoitustoiminnoissa. Toisaalta yksityissijoittajien médra
on kasvanut huimasti ja yksityissijoittajien tekemien osakekauppojen osuus

osakekaupankdynnistd on nousussa, joten rajaus on ajankohtainen.

Rajausta yksityissijoittajiin ei sovi sekoittaa rajaukseen ei-ammattimaisiin asiakkaisiin ja
ammattimaisiin  asiakkaisiin. Ei-ammattimaisia asiakkaita ovat yksityishenkil6t,
yhdistykset, pienet yhtidt, seurakunnat, kunnat ja kuntayhtymit. Ammattimaisia
asiakkaita puolestaan ovat asiakkaat, joilla on ei-ammattimaisia asiakkaita enemmaén
kokemusta, tietimystid ja asiantuntemusta. Esimerkiksi asiakas, jolla on yli puolen
miljoonan sijoitusvarallisuus tai asiakas, jolla on yli vuoden kokemus rahoitusalalta, voi
pyytdd, ettd hidntd kohdellaan ammattimaisena sijoittajana. (Nousiainen & Sundberg,
2009, 47-49) Rajaus ei-ammattimaisiin sijoittajiin olisi epadmieluinen, silli osa
yksityissijoittajista saattaisi rajautua pois ja toisaalta rajaus siséltéisi esimerkiksi kunnat

ja yhdistykset, joiden sijoittaminen ei ole vastaavaa yksityishenkildiden kanssa.

Toinen keskeinen rajaus tutkielmassa on maantieteellinen. Tutkimuksen maantieteellinen
rajaus perustuu aineiston kerddmiseen helppouteen. Tutkimus toteutetaan suomeksi, joten
on luonnollista, ettd vastaajat ovat suomalaisia. Suomalaisten sijoittamisesta ei ole
saatavilla kattavaa dataa, joten tdmén tutkimuksen tarkoitus on myds tarjota tietoa

suomalaisten osakesijoittamisesta yleiselld tasolla.

Rajaus pelkkiin osakesijoittajiin on tehty sen vuoksi, ettd osakkeet ovat suosittu
sijoituskohde, mutta toisaalta osakekaupankéynti vaatii kuitenkin enemmaén perehtymista
kuin esimerkiksi rahastoihin sijoittaminen. Riskienhallinnalla on siis suurempi merkitys
osakepoiminnassa, kuin esimerkiksi rahastoissa ja porssinoteeratuissa rahastoissa (ETF-
rahastoissa). Liséksi porssiosakkeiden hinnanvaihtelu on suurempaa kuin esimerkiksi
asuntojen tai rahastojen. Yksityissijoittajilla voi olla suurikin vaikutus osakkeiden
hintoihin, kuten huomattiin vuoden 2021 alussa, kun esimerkiksi GameStopin osake
nousi pdivdssd jopa yli sata prosenttia Reddit-keskustelupalstalla tehdyn aloitteen vuoksi

(Mauno, 2021).

Otosjoukoksi on valittu osakesijoittamisen keskustelufoorumeilla kdyvit osakesijoittajat.
Otosjoukko on wvalittu kahdesta syystd. Ensimmidinen syy on se, ettd
keskustelufoorumeilla kédyvdt ovat erityinen sijoittajien ryhmd, eli he etsivit tietoa

aktiivisesti foorumeilta ja saattavat myds tehdéd sijoituspddtoksensd foorumia apuna



kayttden. Toisena syynd tdmén otosjoukon valintaan oli, ettd kattava aineisto saadaan

kerattyd helposti ja tehokkaasti foorumeiden kautta.

Tutkimuksessa tutkitaan sukupuolten eroja riskienhallinnassa ja riskiasenteissa, silld
aiheesta on tehty kansainvilisid tutkimuksia, mutta kotimaisia tutkimuksia aiheesta ei
juurikaan ole saatavilla. Jotta sukupuolten vilisid eroja voidaan tutkia, tiytyy
naissijoittajien osuus otosjoukosta olla riittdvén suuri. Suomalaisissa aiheeseen liittyvissa
tutkimuksissa naisten osuus vastaajista on jadnyt pieneksi (ks. esim. Grondahl 2019).
Tutkimukseen haluttiin tuoda myos behavioraalisen taloustieteen ndkokulmaa, minka
vuoksi tutkielmassa tutkitaan, miten kayttaytymisharhat vaikuttavat
riskinottohalukkuuteen. Tutkimukseen wvalitut kéyttdytymisharhat on wvalittu sen

perusteella, ettd niiden tutkiminen kyselylomakkeen avulla on mahdollista.

1.4 Keskeiset kasitteet

Seuraavaksi mééritellddn tutkielman keskeisid késitteitd, jotka ovat oleellisia tutkielman
ymmaértamisen ja luettavuuden vuoksi. Késitteet esiintyvit tutkimuksessa useasti, joten
ne ovat tutkielman kannalta ensiarvoisimpia ymmartid. Tekstin ohessa esitelldédn muita

késitteitd, joita on tydssd jonkin verran.

Osakesijoittaminen. Osakesijoittaminen tarkoittaa varojen sijoittamista yksittdisen
yrityksen osaan, eli osakkeeseen. Osakesijoittaminen tapahtuu useimmiten pdrssin kautta,

mutta sijoittaa voi myos listaamattomiin osakkeisiin. (Kniipfer & Puttonen, 2018)

Yksityissijoittaja. Yksityissijoittaja on luonnollinen henkild, joka sijoittaa rahaa.

(Cambridge Dictionary, 2021)

Riski. Kisitteen “riski” merkityksestd ei ole yhtd konsensusta edes riskienhallinnan
ammattilaisten kesken, saati ekonomistien kesken. Arkikielessd sanalla tarkoitetaan ei-
toivotun tapahtuman sattumisen mahdollisuuteen liittyvdd tappiota, menetystd tai
vahinkoa. Téstd ei-toivotun tapahtuman realisoitumisesta aiheutuvat menetykset voivat
tarkoittaa terveydellisen arvon, rahallisen arvon tai yhteiskunnallisen arvon menetyksié.
Riskiin liittyy aina epdvarmuus, eli tapahtuma ei ole mahdoton eikd varma. (Koskinen,

2018, 11)  Osakemaailmassa riski tarkoittaa epdvarmuutta osakkeen hinnasta



tulevaisuudessa. Riski tarkoittaa siis myds sitéd, ettd osakekurssi nousee. Riski ei siis ole
negatiivinen asia osakemaailmassa, vaan riski antaa myds mahdollisuuden tuottoon.
Suurempi riski tarkoittaa suurempaa tuotto-odotusta. (Hamdildinen, 2005, 54) Toisaalta
sijoitusriskilld tarkoitetaan epavarmuutta siitd, ettd esimerkiksi osinko muuttuu tai etta
osinko ei realisoidu ollenkaan. Sijoitusriskid mitataan useimmiten varianssilla tai

voittojen keskihajonnalla. (Malkiel, 1999, 201)

Riskienhallinta. Riskienhallinta koostuu toimenpiteisté, joiden tarkoituksena on muuttaa
olosuhdetta tai toimintaa, joka altistaa potentiaalisille tappioille. Riskienhallinnan
vaiheita ovat riskien tunnistaminen ja arviointi, riskin suuruuden ja yhteisvaikutusten

arviointi sekd riskeiltd suojautuminen tai riskin siirto. (Koskinen, 2018, 21-22)

Riskiasenne. Riskiasenne kuvaa yksilon asennetta ja suhtautumista riskiin. Riskiasenteet
sijaitsevat spektrilld, joten riskiasenne voi muuttua tilanteesta ja olosuhteista riippuen.
Riskiasenteet voidaan jakaa neljdén eri ryhméédn: riskinvilttdjat, riskitolerantit,

riskineutraalit ja riskinetsijat. (Hillson & Murray-Webster, 2007)

1.5 Tutkimusmenetelmiit ja -aineisto

Tdmd tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena eli maaréllisend tutkimuksena.
Tutkimuksessa on kuitenkin myos kvalitatiivisia eli laadullisia piirteitd. Tutkimuksen
tavoitteena on havainnoida reaalimaailman ilmi6itd empiirisen kyselytutkimuksen avulla.
Tutkimuksessa kéytetddn systemaattista tiedonkeruumenetelmié. Tutkimukseen e1 valittu
kvalitatiivista tutkimusotetta, silld tulokset olisivat jdéneet suppeiksi, jolloin niitd ei olisi
voitu yleistdd. Lisdksi koska tdimén tutkimuksen tavoitteena oli saada tietoa suomalaisten

osakesijoittamisesta yleisesti, ei tdima olisi onnistunut kvalitatiivisella menetelmalla.

Maiirédllisessd  tutkimuksessa hyOdynnetddn usein laskennallisia ja tilastollisia
analyysimenetelmid, eli aineisto on numeerisessa muodossa tai muutettavissa
numeeriseksi. (Heikkild, 2017, 15). Kvantitatiivinen tutkimus pyrkii ennustamaan,
yleistiméin ja selittdmiin 1lmiditd syy-seuraus-suhteiden avulla. (Hirsjdrvi & Hurme,
2008, 25). Kvantitatiivisessa tutkimuksessa oleellista on, ettd otosjoukko on riittdvin

suuri sekd edustava ja ettd tuloksia voidaan havainnollistaa erilaisilla taulukoilla ja



kuvioilla (Heikkild, 2017, 15). Tutkimuksessa péadyttiin kvantitatiiviseen
tutkimusotteeseen, silld sen todettiin olevan mielekkiin tapa tutkia ilmiotid ja saada
kattava kuva siitd. Vaikka tutkimus on maiéréllinen, on kyselylomakkeessa my0s yksi
kvalitatiivinen kysymys. Avoimen kysymyksen tarkoituksena on saada myds sellaista
tietoa, jota tutkimuksen tekijd ei osaa kysyd. Tutkimuksessa on siis myos laadullisia
piirteitd. Kun kvantitatiivinen tutkimus on toteutettu tarkasti ja huolellisesti, voidaan
varmistua tutkimuksen yleistettdvyydestd, objektiivisuudesta ja luotettavuudesta.
Kvantitatiivisten kysymysten avulla tuloksista pystytddn laskemaan esimerkiksi

keskilukuja, vertailemaan niitd keskenédén seké tutkimaan erilaisia riippuvuussuhteita.

Tdmén tutkimuksen empiirinen osio toteutettiin kyselylomakkeella, eli survey-
tutkimuksena. Tiedon kerddmiseen voidaan kayttdd kyselylomaketta, kun tutkitaan
esimerkiksi henkilon kayttdytymistd (Vilkka, 2007, 28). Kyselylomake mahdollistaa
tehokkaan ja edullisen tiedonkeruun, kun tutkittavia on paljon (Heikkild, 2017, 17).
Kyselylomakkeella voidaan kerdtd informaatiota vakioidussa muodossa useilta ihmisiltd
samanaikaisesti. Saadun aineiston avulla pyritddn vertailemaan, kuvailemaan ja
selittdimddn ilmiditd. Kyselylomaketutkimuksesta saatua aineistoa kisitellddn yleensa

esimerkiksi tilastollisin analyysimenetelmin. (Hirsjarvi, Remes, & Sajavaara, 2009)

Tutkimuksen empiirinen aineisto on kerdtty tdtd tutkimusta varten, eli aineisto on
primédristd (Heikkild, 2017, 13). Aineisto keréttiin strukturoidulla Internet-pohjaisella
kyselylomakkeella, jota jaettiin useissa suomalaisissa sijoitusaiheisissa Facebook-
ryhmissé. Vastausten saamiseksi vastanneiden kesken oli arvonta, jossa oli mahdollisuus
voittaa lahjakortti. Kyselylomaketta pilotoitiin pienelld ryhmélld, minkd perusteella

kyselya paranneltiin. Lopullinen kysely 16ytyy liitteend tutkielman lopusta (Liite 1).

1.6 Tutkielman teoreettinen viitekehys

Alla on esitetty tutkielman teoreettinen viitekehys (kuvio 1). Viitekehyksestd kéy ilmi
tutkimuksen teoreettiset ldhtokohdat sekd se, miten teoriat linkittyvdt toisiinsa.
Viitekehyksessd esitellddn alapuolella osakesijoittajan riskienhallinnan l&htdkohtia ja
yldpuolella riskienhallintaan vaikuttavia tekijoitd. Tutkimuksen taustateoriana toimii

teoriaa sijoittamisesta ja etenkin osakesijoittamisesta. Tulkintateoriana puolestaan
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hyodynnetddn teoriaa riskienhallinnasta ja behavioraalisesta taloustieteestd, kuten

riskiasenteeseen vaikuttavista tekijoista.

MENTAALL- PROSPEKTI-
KIRJANPITO TEORIA :

DEMOGRAFISET KAYTTAYTYMIS-
TEKUAT HARHAT

L— OSAKESUOITTAJAN <
—>  RISKIENHALLINTA ¢—

SLJOITUS- OSAKESUOITTAMISEN
MARKKINAT RISKIT

ERI SUIOITUS- ERI SUOITUS- OSAKE- JA VALUUTTA- JA LIKVIDIDEETTI-
@ STRATEGIAT YRITYSRISKI L 1 worto-

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys.

Yksiloiden riskienhallintaan vaikuttavia tekijoitd on tutkittu kansainvilisesti esimerkiksi
Kahnemanin ja Tverskyn (1974), Rohrmannin (1999), Kahnemanin, Slovicin ja Tverskyn
(1982), Ricciardin (2004) sekd Fisherin ja Yaon (2017) toimesta. Kansainvilisten
tutkimusten tulokset antavat hyvin pohjan télle tutkimukselle ja toisaalta tutkimusten

valilla voidaan tehda vertailua.

Sijoittajan riskienhallintaa on Suomessa tutkittu muun muassa opinnédytetdiden
muodossa. Tuorein aiheeseen liittyva opinndytetyd on Riku Grondahlin vuodelta 2019.
Tutkimuksessa  tutkittiin  piensijoittajien  riskienhallintaa.  Tutkimuksessa on
samankaltaisia piirteitd kuin tissd tutkimuksessa, mutta Grondahlin tutkimus keskittyy
riskienhallintakeinoihin, eikd riskienhallintaan vaikuttaviin tekijoihin. Grondahlin
tutkimus toteutettiin yhdessd Pirkanmaan Osakesééstdjien kanssa, miké rajasi kyselyn
vastaajajoukkoa  etenkin = maantieteellisesti. ~ Aihetta on  tutkittu = myds

haastattelututkimuksena esimerkiksi vuonna 2019 Aatu Granbergin opinniytetyona.
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Nordnetin teettiméssd tutkimuksessa (YouGov 2019) yhtend osa-alueena olivat
sukupuolten erot riskiasenteissa, kaupankidyntiaktiivisuudessa ja sijoitustuotoissa

(Nordnet, 2019) . Tutkimuksesta saatiin hyvaa vertailupohjaa tille tutkimukselle.

1.7 Tutkielman rakenne

Seuraavaksi esitellddn tutkielman rakenne. Tutkielma koostuu viidestd pdiluvusta:
johdannosta, kahdesta teorialuvusta, empirialuvusta ja yhteenvedosta. Ensimmiisessi
luvussa, eli johdannossa, esitelldin tutkielman taustaa, kdyddan ldpi tutkimuksen
tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaukset, keskeiset késitteet, tutkiclman teoreettinen

viitekehys ja lopuksi aikaisemmat tutkimukset.

Tutkielman toinen luku, eli ensimmadinen teorialuku alkaa pohjustuksella siitd, miti
tarkoittaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja millaisia eri sijoitusvaihtoehtoja on
olemassa. Osakesijoittamiseen syvennytddn tarkemmin kappaleessa 2.3. Kappaleessa 2.4
esitellddn yleisimmit riskimittarit. Kappaleessa 2.5 puolestaan esitelldén erilaiset
sijoitusstrategiat. Luvun lopuksi kerrotaan velkavivun kéytostd ja sen kayton
vaikutuksista. 2. luvun tarkoituksena on antaa hyvd kuva aiheesta myos sellaisille

lukijoille, joille aihe ei ole entuudestaan tuttu.

Luvussa kolme esitellddn riski késitteend ja ilmidni erityisesti sijoittajan ndkdkulmasta,
mikd on hyvin keskeinen osa koko tutkielmaa. Kappaleessa 3.2 esitellddn erilaiset
riskiasenteet ja kappaleessa 3.3 esitellddn riskienhallintaprosessi.  Sijoittajan
riskienhallintaan syvennytdén kappaleessa 3.4 ja esitelldén erilaisia osakesijoittamiseen
vaikuttavia riskejd sekd riskin ja tuoton suhdetta. Luku 3.5 kertoo erilaisista
osakesijoittajan riskienhallintaan vaikuttavista tekijoistd. Porfolioteoriaa ja osakesalkun
hajauttamista koskee luku 3.6. Luku kolme on olennainen tutkimuksen kannalta, silld
tutkimuskysymykset koskevat juuri riskienhallintaa ja siihen vaikuttavia tekijoitd, joten

téssd luvussa tulee ilmi kyselylomakkeen kysymysten taustat.

Luvussa neljd esitellddn tutkimus ja tutkimusaineiston keruu. Tédmén jdlkeen kdydddn
lapi tutkimuksessa  kdytetyn  kyselylomakkeen rakenne. Luvussa kerrotaan,

miten aineistoa on kdsitelty ja mitd menetelmid on kiytetty aineiston tulkitsemiseen.



Luvussa 4.3 kiydddan ldpi tutkimuksen keskeiset tulokset aloittaen vastaajien
taustatiedoista. Tamén jdlkeen kdydéédn l4pi kyselyn eri osioiden tulokset. Luvussa 4.4
esitetddn muun muassa ristiintaulukointien avulla, miten sukupuolten riskienhallinta ja
riskiasenteet ~ eroavat  sekd luvussa 4.5 miten  kehystdminen  ndkyy

riskinottohalukkuudessa.

Viimeisessd luvussa kootaan tutkielman keskeiset tulokset yhteen, tehddin
johtopddtokset ja saadaan tutkimuskysymyksiin vastaukset. Lopuksi pohditaan

tutkielman reliabiliteettia, validiutta ja jatkotutkimusaiheita luvussa 5.2.
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2 OSAKESIJOITTAMINEN

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Finanssimarkkinoiden tehtdvdnd on kohdentaa kansantaloudessa saatavilla olevia
padomia. Markkinoilla toimii yhtidité, jotka tuottavat erilaista informaatiota, esimerkiksi
tilinpdédtds- ja osavuosikatsausinformaatiota. Sijoittajat tutkivat saatavilla olevaa
informaatiota ja valitsevat ne yhtidt, joihin he haluavat sijoittaa varallisuuttaan
osakkeiden tai muiden arvopaperien kautta. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa
ajatuksena on, ettd kaikki mahdollinen tieto on heijastettuna arvopaperien hintoihin
jokaisella mahdollisella hetkelld, minkd vuoksi kukaan ei voi ostaa arvopapereita
alihintaan tai myyda niitd ylituotolla. Ilmi6itd kutsutaan tehokkaiden markkinoiden

hypoteesiksi (Efficient market hypothsesis, EMH). (Malkiel & Fama, 1970)

Markkinoiden tehokkuus johtaa siihen, ettd tekniselld analyysill4, eli ennustamalla tulevia
hinnan muutoksia historiallisia kurssitietoja analysoimalla, ei voida tehdi johtopdétoksia
tulevasta kurssikehityksestd. Myoskdan yhtion tilinpaatostietoja analysoimalla ei voida
tehdd padtelmid osakkeiden hintakehityksesti. Toisin sanoen, tehokkailla markkinoilla
sijoittaja ei voi saavuttaa keskiméaridistd parempaa tuottoa ilman suurempaa riskinottoa.

(Malkiel, 2003, 59)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinahinta ei aina vastaa todellista
hintaa, mutta poikkeamat todellisesta hinnasta ovat satunnaisia ja osakkeiden tuotot
seuraavat satunnaiskulkua (random walk), eli edellispdivdn hinnan muutos ei kerro
mitddn timéin paivén tuotosta. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 171) Osakkeen todellisella
arvolla tarkoitetaan tdssé tilanteessa osakkeen objektiivista ja fundamentaalista arvoa,
joka perustuu esimerkiksi tunnuslukujen perusteella tehtéviin laskelmiin (Bodie, Kane, &
Marcus, 2009, 594). Se, ettd osakkeet ovat hetkellisesti vddrinhinnoiteltuja ei kuitenkaan

tarkoita sitd, etteivdt markkinat olisi tehokkaat (Malkiel, 2003, 60).

Markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen erilaiseen muotoon (Kniipfer &

Puttonen, 2018, 171):

1. Heikosti tehokkaat markkinat: Arvopaperien hinnat perustuvat vain historialliseen

kurssidataan ja kaupankdyntivolyymiin. Tulevat tuotot eivit ole ennustettavissa
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menneiden tuottojen perusteella, minkd vuoksi teknisestd analyysistd ei ole

hyotya.

Puolivahvasti  tehokkaat markkinat: Historiallisen kurssidatan lisdksi
arvopaperien hinnat muuttuvat myds kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon
mukaan. Esimerkiksi tilinp4étostiedoista ja osavuosikatsauksista 16ytyva tieto on
jo huomioituna osakkeen hinnassa, joten fundamenttianalyysistd ei ole hyotya.
Fundamenttianalyysi perustuu yhtididen tilinpditostietojen analysointiin ja koska

ne ovat julkisia, ei niitd hyddyntdmalld voi ennustaa tuottokehitysta.

Vahvasti tehokkaat markkinat: Arvopaperien hinnoissa on huomioituna
historiallinen kurssidata, kaikki muu julkinen tieto seki kaikki sisdpiirin tieto.
Arvopaperien hinnat heijastavat kaiken informaation markkinoilla. Vahvasti
tehokkailla markkinoilla sisépiirin tietoa, esimerkiksi kokousten péétdsten
sisdltimaa tietoa, el voida hyddyntdi kurssikehityksen ennustamiseen, silld kaikki

tieto on jo hinnoiteltuna arvopaperin hinnassa.

Alla olevassa kuviossa (kuvio 2) on esitettynd, miten tehokkaat ja tehottomat markkinat

reagoivat uuteen osakkeen hintaan positiivisesti vaikuttavaan informaatioon. Tehokkailla

markkinoilla osakkeen hinnassa huomioidaan uusi informaatio heti, kun taas hitailla

markkinoilla hinta nousee véhitellen. (Knupfer & Puttonen, 2018, 171) Tehottomilla

markkinoilla uutisiin saatetaan myds ylireagoida, jolloin hinta aluksi nousee reilusti ja

palautuu vihitellen oikealle tasolle (Bodie et al., 2009, 365).

Osakkeen

hinta

Tehokkaiden
markkinoiden reaktio
hyviin uutisiin

Vuvistynyt reaktio
hyviin uutisin

Aika

Kuvio 2. Markkinoiden reagointi hyviin uutisiin. Mukaillen Kniipfer & Puttonen (2018).
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Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on yksi rahoituksen kiistellyimmistd teorioista
(Bodie et al., 2009, 362). Sitd kohtaan on annettu paljon kritiikkid ja sitd on pyritty
kyseenalaistamaan lukuisissa tutkimuksissa (Malkiel, 2003, 60). Esimerkiksi Piotroskin
(2000) tutkimus osoitti, etteivdt markkinat reagoi riittdvdn voimakkaasti
tilinpdatosraportteihin. Hianen tutkimuksensa osoitti, ettd osakkeen vuotuisesta tuotosta
kuudesosa tulee osavuosiraportin julkaisun ympérilla olevien kolmen péivin aikana. On
kuitenkin tutkittu, ettd reagointi osavuosiraportin antamaan tietoon on hidasta. Pienten ja

vahan seurattujen yhtididen kohdalla ilmi6 on erityisen voimakas. (Piotroski, 2000, 38)

Osakemarkkinoita on tutkittu behavioraalisen, eli kdyttdytymistieteellisen rahoituksen
avulla, silld on huomattu, ettd arvopaperimarkkinoiden toimijat ovat usein irrationaalisia
(Malkiel, 2003, 80). Luvussa kolme perehdytddn tarkemmin behavioraaliseen

rahoitukseen.

2.2 Erilaisia sijoitusvaihtoehtoja

Sijoittajat voidaan jakaa kahteen ryhméén: aktiivisiin ja passiivisiin sijoittajiin (Sharpe,
1991). Passiivinen sijoittaja  sijoittaa  varansa esimerkiksi matalakuluiseen
indeksirahastoon, kun taas aktiivinen sijoittaja seuraa markkinoita jatkuvasti ja kdy
aktiivista osakekauppaa pyrkien 10ytdméédn vadrin hinnoitellut sijoituskohteet (Cornell,
2017). Aktiivisella sijoittajalla kaupankdyntikustannukset ovat passiivista sijoittajaa
korkeammat (Sharpe, 2013). Passiivinen sijoittaminen on noussut yhid suositummaksi
vaihtoehdoksi.  Etenkin  vuoden 2008  finanssikriisin  jélkeen  passiiviset
sijoitusvaihtoehdot, kuten ETF:t, eli pdrssinoteeratut rahastot, ovat yleistyneet. ETF:ien
markkina-arvo vuonna 2009 oli 400 miljoonaa dollaria, kun vuoteen 2019 loppuun
mennessd ETF:ien markkina-arvo oli moninkertaistunut ollen 3,2 biljoonaa dollaria.
(Tokic, 2020) Tehokkailla ~ markkinoilla  satunnainen osakepoiminta tai
indeksisijoittaminen ovat rationaalisen sijoittajan valinta sijoitusstrategiaksi (Kniipfer &

Puttonen, 2018, 172).

Sijoitusmahdollisuuksia on nykypéivdnd lukuisia eri vaihtoehtoja. Sijoitukset voidaan
jakaa reaalisijoituksiin ja finanssisijoituksiin. Reaalisijoituksia ovat esimerkiksi

rakennukset, metsd ja arvometallit, kun taas finanssisijoituksia ovat esimerkiksi
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arvopaperit. (Bodie et al., 2009, 2) Finanssisijoitukset voidaan jakaa kiintedtuottoisiin
sijoituksiin, osakesijoituksiin ja johdannaisiin (Bodie et al., 2009, 3). Kiintedtuottoinen
sijoitus takaa sijoitukselle kiintedn vuosituoton, eli kassavirran. Kiintedtuottoisia
sijoituksia ovat esimerkiksi sddstotili, valtion velkakirjalaina sekd muut velkakirjalainat.
(Luenberger, 1998, 40—43) Osakesijoituksissa mitdin tuottoa ei ole luvattu, vaan yhtid
voi maksaa osakkeenomistajille osinkoa niin halutessaan. Osakesijoituksen arvoon
vaikuttaa yhtion menestyminen: mikéli yhtié menestyy hyvin, osakkeen arvo nousee ja

pdinvastoin. (Bodie et al., 2009, 4)

Sijoitusrahastot toimivat siten, ettd rahastoyhtio kerda sijoittajien sijoittamat varat yhteen
ja sijoittaa niité useisiin eri kohteisiin. Tdstd muodostuu sijoitusrahasto. Erilaisia rahastoja
ovat esimerkiksi  osakerahastot, indeksirahastot, vaihtovelkakirjarahastot ja
yrityslainarahastot. Rahasto-osuuksia voi myyda, eli lunastaa, siind rahastoyhtiossé, jossa

rahasto on tarjolla, eli esimerkiksi pankissa. (Nousiainen & Sundberg, 2009, 92-93)

Kaupankdynti johdannaisilla on yleistynyt rdjidhdysmadisesti. Johdannaiset perustuvat
nimensédkin mukaisesti toisten sijoituskohteiden, kuten osakkeiden, raaka-aineiden tai
valuuttojen, hintoihin. (Kniupfer & Puttonen, 2018, 226) Optiot ovat johdannaisista
yleisin sijoitusmuoto. Optioita on kahdenlaisia: osto- ja myyntioptioita. Osto-optio antaa
haltijalleen oikeuden ostaa omaisuutta ennalta mééritylld hinnalla ennalta madréttyyn
ajankohtaan. (Bodie et al., 2009, 51) Omaisuus voi olla esimerkiksi osake, valuutta tai
korko (Kniipfer & Puttonen, 2018, 227). Osto-option asettajalla on puolestaan
velvollisuus myydd omaisuus, mikéli osto-option haltija haluaa. Myyntioption haltijalla
on oikeus myydd omaisuus tiettynd ajankohtana tiettyyn hinta ja asettajalla puolestaan on
velvollisuus ostaa omaisuus sovituin ehdoin. (Bodie et al., 2009, 51) Option kaltaisia
johdannaisia ovat futuurit ja termiinit. Toisin kuten optiot, ne sitovat sekd myyjdd

(asettajaa), ettd ostajaa (haltijaa). (Kniipfer & Puttonen, 2018, 226)

Valtiot, yritykset, kunnat ja muut yhteis6t voivat laskea liikkeelle
joukkovelkakirjalainoja, ja ottaa lainaa markkinoilta sitd kautta. Joukkovelkakirjalainoja
kutsutaan myods joukkolainoiksi. Joukkolainoja on paljon erilaisia: tuotto, riski,
kustannukset ja likviditeetti vaihtelevat paljon. (Nousiainen & Sundberg, 2009, 82)
Likvidideetill tarkoitetaan sitd, kuinka helppoa ja nopeaa on muuttaa arvopaperi rahaksi

(Bodie et al., 2009, 1052). Joukkolainoissa tuotto koostuu useimmiten lainalle
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maksettavasta korosta sekd mahdollisesta myyntivoitosta (Nousiainen & Sundberg, 2009,

82). Joukkolainoihin liittyy etenkin luottoriski, josta kerrotaan lisdd kappaleessa 3.4.

Erilaiset kryptovaluutat, kuten esimerkiksi Bitcoin ovat uudehko sijoituskohde.
Kryptovaluutat ovat kryptografiaan perustuvia virtuaalivaluuttoja ja niilld voi ostaa
tuotteita ja palveluita kuten normaalillakin valuutalla. Virtuaalivaluuttoja voi hankkia
ostamalla, vaihtamalla tai louhimalla niit4 itse. (Smith & Kumar, 2018) Kryptovaluuttoja
voi ostaa ja myydd esimerkiksi Coinmotionin kautta (Coinmotion, 2021).
Kryptovaluuttoihin liittyy erilaisia riskejd. Kryptovaluuttojen volatiliteetti on todella
korkea verrattuna esimerkiksi osakesijoituksiin, eli niiden arvot vaihtelevat paljon.
Kryptovaluuttojen siilytykseen liittyy my0s riski, silld virtuaalivaluuttatilejd voidaan
hakkeroida. Virtuaalivaluuttoja kiytetddn myds apuna huijauksissa, silld niiden valvonta
on vihdistd. Etenkin sijoittajan ndkokulmasta riskind on myos lainsddddnndn

muuttuminen esimerkiksi verotuksen osalta. (Smith & Kumar, 2018)

2.3 Sijoittaminen osakkeisiin

Osake on omistusosuus yhtiostd, esimerkiksi osakeyhtidstd. Osakkeen omistajalla on
erilaisia oikeuksia, kuten ddnioikeus yhtidkokouksissa ja oikeuden osinkoon. Osakkeella
on kaksi ominaispiirrettd: jddnndssaaminen ja rajoitettu vastuu. Jadnnossaaminen
tarkoittaa sitd, ettd osakkeenomistajat ovat heikoimmassa asemassa, mikéli yhti6é joutuu
konkurssiin. Esimerkiksi velkojat, verottaja, tyontekijit ja toimittajat ovat oikeutettuja
saamaan rahansa takaisin ennen osakkeenomistajia. Yritys, joka ei ole konkurssissa, voi
puolestaan maksaa osakkeenomistajilleen ainoastaan osingon muodossa. Osinkoa
voidaan jakaa, mikéli yritykselld on verojen ja korkojen maksun jilkeen varallisuutta
jaljelld. Ylimaardinen varallisuus voidaan jakaa osinkoja osakkeidenomistajille tai
sijoittaa yrityksen kasvuun. Rajoitettu vastuu tarkoittaa sitd, ettd osakkeenomistaja voi
hédvitd enimmilldédn yritykseen alun perin sijoittamansa summan. Osakkeenomistajat eivit
siis ole henkil6kohtaisesti vastuussa yhtion veloista, eikd esimerkiksi konkurssitilanteessa

velkojat voi likvidoida osakkeenomistajien omaisuutta. (Bodie et al., 2009, 42)

Osakkeen hinta heijastaa sijoittajien ndkemystd yrityksen kokonaisvaltaisesta

menestymisesti ja tulevaisuuden ndkymistd (Bodie et al., 2009, 5). Julkisesti noteeratun
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yhtion osakkeen arvon madrittiminen on helpompaa, silld porssiyhtioilld on lakiin
perustuva tiedonantovelvollisuus. Sijoittajat saavat siis enemmin yhtiotd koskevaa
informaatiota, kuin  noteerattomista  yhtidistd,  joilla el samanlaista
tiedonantovelvollisuutta ole. Yksityisen kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden
hinnoittelu on hankalampaa myds siksi, ettd kaupankdynti osakkeilla on usein

vahdisempii ja vakiintumattomampaa. (Nousiainen & Sundberg, 2009, 86)

Osakkeen tai osakesalkun hallinnointiajan tuotto (HPR) on olennainen osa sijoittamista.

HPR voidaan laskea seuraavasti (kaava 1) (Bodie et al., 2009, 128):

myyntikurssi—ostokurssi+osinko

(1) HPR =

ostokurssi

HPR on siis osinkotuoton ja myyntivoiton summa prosentuaalisesti. Osakkeen tuotto-
odotus muodostuu riskittomdn koron ja riskipreemion summasta. Riskipreemiolla
tarkoitetaan sitd, kuinka paljon enemmin tuottoa odotetaan sijoituksen riskisyyden
vuoksi. Riskiton korko on puolestaan se korko, minkd sijoittaja saa riskittomaille
sijoitukselleen, esimerkiksi valtion joukkovelkakirjalainalle tai pankkitilisijoitukselle.

(Bodie et al., 2009, 128)

Siihen, kuinka paljon sijoittaja on valmis sijoittamaan osakkeisiin, vaikuttaa sijoittajan
riskinottohalukkuus. Sijoittajat pyrkivdt lédhtokohtaisesti vélttiméin riskid, mikali
riskipreemio on nolla eli he eivét sijoita tidlloin osakkeisiin ollenkaan, vaan sijoittavat
varansa riskittdmimpiin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi pankkitilille. (Bodie et al.,
2009, 129) Sijoittajien riskinottohalukkuuteen palaamme vield myohemmin kappaleessa

3.

Osakkeisiin sijoittaminen muuttui Suomessa 1.1.2020, kun osakesddstotilit julkaistiin.
Osakesddstotilin ideana on, ettd sen sisdlld voi osakkeita ostaa ja myydd, ilman ettid
tarvitsee maksaa veroja vilissd. My0Os osingot ja korot maksetaan suoraan
osakesadstotilille verottomana. Osakesddstotilin tuotoista veroa maksetaan vasta, kun
rahaa nostetaan pois osakesdistotililtd. Osakeséddstotilille voi sijoittaa enimmillédén
50 000 euroa. (Vero, 2021) Osakesdastotili oli odotettu uudistus, silld se mahdollistaa
korkoa korolle -ilmién hyddyntdmisen tidysimiidrdisend. Osingot voi siis sijoittaa

uudestaan, ilman ettd tarvitsee maksaa veroja vilissd. Osakesdistotilin ansiosta my0s
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hajauttaminen on aiempaa helpompaa ja kustannustehokkaampaa, silld osakkeita voi
helposti myydd maksamatta veroa myyntihetkelld ja koska osakesiéstdtilille voi ostaa

sekd suomalaisia, ettd ulkomaalaisia porssiosakkeita. (Porssisddtio, 2021b)

2.4 Erilaisia riskimittareita

Seuraavaksi esitelldén yleisimpid osakkeiden ja portfolioiden analysoinneissa kdytettyja

riskimittareita.

Varianssi

Varianssi on hajonnan mitta ja kuvaa sitd, kuinka paljon satunnaismuuttujan eri arvot
poikkeavat odotetusta arvosta. Odotusarvo on teoreettinen suure, jota estimoidaan
keskiarvolla. Varianssin nelidjuuri on yhtd kuin keskihajonta. Keskihajontaa kéytetidén

useimmiten estimoinnin tulosten yhteydessa. (Tilastokeskus, 2021)

Portfolion riskimittarina varianssi mittaa sitd, miten yksittdisten osakkeiden odotetut
tuotot eroavat koko salkun odotetusta tuotosta. (Fabozzi, 2008) Varianssin kaava on

kuvattu alla (kaava 2):

(2) Z Pn[?‘n - E(Ri)]z
n=1

missi

Ri= osakkeen i tuottoprosentti (diskreetti satunnaismuuttuja)
N = osakkeen i mahdollisten tuottoprosenttien lukumaéra

pn = todennidkodisyys saavuttaa tuottoprosentti rn osakkeella i
n = osakkeen i n. mahdollinen tuottoprosentti

E(R;) = osakkeen 7 tuoton odotusarvo
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Varianssi odotettujen tuottojen jakaumana mittaa, kuinka tiiviisti eri osakkeiden odotetut
tuotot ovat jakautuneet keskiarvon tai osakkeen odotetun tuoton ympdérille (Fabozzi,
2008). Tiiviys tai varianssi on ekvivalentti sijoituksen riskisyydelle tai epdvarmuudelle.
Mikali sijoitus on riskiton, sen odotettujen arvojen varianssi on nolla. (Markowitz, 1952)
Toisin sanoen portfolion odotettu tuotto on yhtd kuin varma tuotto ja mitd suurempi

varianssi on, sitd suurempi on portfolion riski.

Sharpen luku

Sharpen luku on Nobel-palkitun taloustieteilijin William Sharpen 1966 kehittima
riskimittari. Sharpen luvussa portfolion riskipreemiota verrataan sijoituksen
keskihajontaan, eli se kertoo, kuinka paljon lisdtuottoa on saatu kutakin riskiyksikkod

kohden. (Bodie et al., 2009, 134) Alla on esitetty Sharpen luvun laskukaava (kaava 3).

3) S =

missé
r = portfolion tuotto

e = riskiton tuotto

o = portfolion standardipoikkeama eli keskihajonta

Mitd suurempi Sharpen luku on, sitd paremmin portfolio on tuottanut riskiin nidhden.
Kuten kaavasta 3 ndhdddn: mikéli portfolion tuotto nousee tai keskihajonta laskee,

Sharpen luku kasvaa. (Bodie et al., 2009, 134)
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Beta-kerroin

Beta-kerroin kuvaa osakkeen markkinariskid, eli systemaattista, ei-hajautettavissa olevaa
riskid. Jos osakkeen beta-kerroin on yksi, osakkeen tuotto muuttuu markkinoiden
keskiméaardisen tuoton kanssa samassa suhteessa. Jos beta-kerroin on kaksi, osakkeen
tuotto muuttuu keskimédrdiseen markkinaan néhden 2-kertaisella tahdilla ja till6in
puhutaan aggressiivisesta sijoituksesta. Jos osakkeella on beta-kertoimena 0,5, osake on
stabiilimpi kuin markkinat keskiméddrin ja tdlloin puhutaan defensiivisesti sijoituksesta.

(Malkiel, 1999, 221)

2.5 Erilaiset sijoitusstrategiat

Passiivisen sijoittamisen strategiaa harjoittavat sijoittajat uskovat tehokkaiden
markkinoiden hypoteesiin, eivétki yritd voittaa markkinaa, silld he uskovat sen olevan
mahdotonta. Strategiassa pyrkimyksend on koota hyvin hajautettu sijoitussalkku.
Passiivinen sijoitta ei yritd 10ytdd yli- tai alihinnoiteltuja sijoituskohteita, vaan sijoittaa
tasaisesti erilaisiin sijoituskohteisiin. Passiivista sijoitusstrategiaa kutsutaan myos osta ja

pida -strategiaksi. (Bodie et al., 2009, 357)

Sijoittaja, joka noudattaa arvosijoittamisen strategiaa, sijoittaa arvoyhtioihin (Kniipfer &
Puttonen, 2018, 176). Arvoyhtioksi katsotaan yhtid, jonka arvostusluvut ovat
keskimédrdistd matalammat. Arvo-osakkeen hinta on siis matala suhteessa
arvostuslukuihin. (Bodie et al., 2009, 112) Arvoyhtididen keskiméairéisti parempi tuotto
on yksi osakemarkkinoiden anomalioista (Kniipfer & Puttonen, 2018, 176). Anomalialla
tarkoitetaan pitkdaikaista poikkeamaa markkinoiden tehokkuuden hypoteesista (Bodie et

al., 2009, 366).

Yksi sijoitusstrategioista on pieniin yhtidihin sijoittaminen. Tutkimukset ovat osoittaneet,
ettd markkina-arvoltaan pienistd yhtioistd on saanut historiallisesti paremman
riskikorjatun tuoton, kuin keskisuurista tai suurista yhtidistd. Parempaa tuottoa on pyritty
selittdmédn pienten yhtididen riskipitoisuudella ja huonolla likviditeetilld. (Knupfer &

Puttonen, 2018, 174)
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Sijoituskohteita voidaan valikoida myds menneiden tuottojen perusteella. Strategiaa
kutsutaan momentum-strategiaksi. Strategian mukaan sijoittaminen parhaiten nousseisiin
osakkeisiin kannattaa, silld nousun uskotaan jatkuvan. Parhaiten tuottavista osakkeista
koostetun portfolion on todettu parjadavan keskiméardistd paremmin. (Bodie et al., 2009,
364) Momentum-strategia ei kuitenkaan toimi kaikissa markkinaolosuhteissa.
Esimerkiksi finanssikriisin jdlkeen, vuonna 2009, momentum-strategiaa noudattava

sijoittaja menestyi erittdin huonosti. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 178)

Momentum-strategian vastakohta on ns. vastarannankiiski-strategia (contrarian
investment strategy), jonka mukaan sijoittamalla viimeaikaisiin havidjiin ja valttaméalla
viimeaikaisia nousijia, saisi parhaan tuoton. Strategia perustuu oletukseen, ettd markkinat
ylireagoivat uutisiin, miki johtaa siihen, ettd hetkellisesti nousijat ovat yliarvostettuja ja
laskijat ovat aliarvostettuja. Kun ylireagointi on huomattu, osakkeidenkurssivaihtelu
kddntyy pdilaelleen niin, ettd nousseiden osakkeiden arvo putoaa ja laskeneiden

osakkeiden arvo nousee. (Bodie et al., 2009, 365)

Hintakeskiarvostrategian (dollar-cost averaging) ideana on, ettd sijoittaja ostaa osaketta
tasaisin véliajoin samalla rahasummalla, esimerkiksi 500 € kuukaudessa. Strategia
perustuu siihen, ettd kun osakkeen hinta on matalalla, samalla rahasummalla saa
enemmain osakkeita ja kun taas osakkeen hinta on korkeammalla, rahasummalla saa
vihemmaén osakkeita. Osakkeen keskihinta j&d siis strategian vuoksi alemmas.
Strategialla pyritddn vilttdiméddn ajoituksen merkitys jakamalla ostotapahtumat

pidemmalle aikavilille. (Bodie et al., 2009, 383)

Teknisen analyysin strategiassa sijoittaja pyrkii 10ytiméédn trendit ja ennustamaan
kurssimuutokset datan avulla. Teknisen analyysin pohjana kéytetdén esimerkiksi
historiallista kurssidataa ja kaupankdyntimddrid. Teknistd analyysid hyodyntévit
sijoittajat kayttdvit yleensd tuki- ja vastustasoja (support and resistance levels).
Vastustasolla tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja pyrkii myymaiin osakkeita silloin, kun
muutkin haluavat myyda osakkeen. Tukitasolla puolestaan tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja
ostaa osaketta silloin, kun muutkin haluavat ostaa osaketta. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesiin uskovat pitdvét teknisen analyysin strategiaa toimimattomana. (Bodie et al.,

2009, 355)
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2.6 Velkavipu

Velkavipu tarkoittaa velalla sijoittamista. Velkavivun tarkoituksena on lisdtd oman
pddoman tuottoa hyddyntdmailld vierasta pddomaa. Velkavivun kdyttd on kannattavaa,
kun pddoman tuotto on suurempi kuin velan kustannukset. Mikéli pddoman tuotto on
pienempi kuin velan kustannukset, toimii velkavipu negatiivisesti. (Knupfer & Puttonen,

2018, 187)

Kun velkavipua hyddynnetddn, voi sijoitetun pddoman nettotuoton laskea alla olevalla

kaavalla (kaava 4) (Thomsett, 2007, 43):

(4) =R

missi

V = Téaméanhetkinen markkina-arvo

B = Alkuperiinen sijoitettu pddoma sisdltden velkarahan
I = Korkokulut

C = Sjjoitettu pddoma

R = Sijoituksen nettotuottoprosentti

Esimerkki: hankit 100 osaketta hintaan 30 €/osake, tulee hankintahinnaksi 3 000 euroa.
Kéytdt sijoitukseen omaa rahaa 1500 euroa ja 1500 euroa pankkisi myontdméaa
sijoituslainaa. Myyt osakkeet, kun osakkeen arvo on noussut 35 euroon. Korkokuluja on

tdlla ajanjaksolla tullut 10 euroa. Télldin nettotuotto ylld olevan kaavan (4) mukaan olisi:

_ 3500 —3000— 10
N 1500

= 0,3266 ~ 32,7 %
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Jos sijoitus olisi tehty kokonaan omalla pddomalla, olisi tuotoksi tullut 16,6 % (3 500 —
3000/ 3000).

Toisaalta, mikdli osakkeen arvo olisi pudonnut 25 euroon ja sijoittaja olisi joutunut
myymadn osakkeet tuolloin, olisi nettotuotto ollut kaavan mukaan — 34 prosenttia. [Iman
velkavivun kéyttod tuotto olisi ollut — 16,6 prosenttia. Velkavivun kiyttd siis lisdd

potentiaalisia tuottoja, mutta samalla riski kasvaa (Thomsett, 2007, 44).

Arvopaperivilittdjien ja pankkien tarjoamissa sijoituslainoissa on usein ehtona tietty
lainoitusarvo, joka toimii luoton vakuutena. Lainoitusarvo kuvaa sitd, kuinka paljon
sijoittaja voi ottaa lainaa arvopapereitansa vastaan. Esimerkiksi Nordnetilla lainoitusarvo
lasketaan markkina-arvo x lainoitusaste. Mikali lainoitusarvo laskee liian pieneksi
esimerkiksi  kurssilaskujen takia, voi tdmd johtaa ylilainoitustilanteeseen.
Ylilainoitustilanne tarkoittaa sitd, etteivdt vakuudet endd riitd kattamaan luottoa ja
asiakkaan tdytyy joko myydé arvopapereitaan tai tallettaa tililleen lisd4 rahaa. Nordnetilla
on sopimusehtojensa mukaan oikeus myydd vakuutena olevia arvopapereita, mikéli
asiakas ei itse korjaa ylilainoitustilannetta. (Nordnet, 2021) Esimerkiksi Nordnet on
joutunut  pakkomyymédn  asiakkaidensa  osakkeita  koronakriisin  aikana
ylilainoitustilanteiden takia (Niskakangas, 2020). Sijoittajan ndkokulmasta lainan
kiyttdminen voi siis pahimmillaan johtaa sijoitusten pakkomyyntiin ja jopa siihen, ettd
pakkomyynninkin jélkeen sijoittaja on velkaa luotonantajalle. Suomesta ei ole saatavilla
kattavaa tutkimustietoa velkavivun kdyton yleisyydestd. Nordnetin asiakkaista noin

neljalld prosentilla on kaupankéyntiluotto kdytossddn (Niskakangas, 2020).
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3 RISKI

3.1 Riski ilmiona

”Riski”-sanan madritelméstd on monia eri késityksid myds akateemisissa piireissa.
Arkikielessd sanalla tarkoitetaan ei-toivotun tapahtuman sattumisen mahdollisuuteen
liittyvaa tappiota, menetysté tai vahinkoa. Tésta ei-toivotun tapahtuman realisoitumisesta
aiheutuvat menetykset voivat tarkoittaa terveydellisen arvon, rahallisen arvon tai
yhteiskunnallisen arvon menetyksii. Riskiin liittyy aina epavarmuus, eli tapahtuma ei ole

mahdoton eikd varma. (Koskinen, 2018, 11)

Riski voidaan myds mééritelld epdvarmuutena, jolla voi olla vaikutus yhteen tai
useampaan kohteeseen (Hillson & Murray-Webster, 2007, 5). Arkikielessd riskilld
tarkoitetaan onnettomuuden vaaraa tai epétietoisuutta onnettomuuden mahdollisuudesta

(Kuusela & Ollikainen, 2005, 16).

Sijoitusmaailmassa riskille on monta madritelmaa. Markowitz (1952, 1968) maédéritteli
riskikésitteen kdyttden tunnettuja tilastollisia mittareita, kuten varianssia ja kovarianssia.
Hin madritteli portfolion riskin sijoitusten varianssin summana ja sijoitusten vilisen

kovarianssin avulla. (Markowitz, 1952) (Markowitz, 1968)

Tietimyksen tasolla on vaikutusta riskien mittaamiseen ja riskienhallinnan
toimenpiteisiin. Tietdimyksen tasot voidaan jakaa seuraavasti: tunnettu epdvarmuus,
tuntematon epidvarmuus ja tietdmittomyys epdvarmuuden olemassaolosta. (Gomory,
1995) Tunnettu epdvarmuus tarkoittaa tilannetta, jossa tapahtumat ja niiden
todennikoisyydet ovat madriteltyna ja riski késittdd myos suotuisat tapahtumat (Diebold,
Doherty, & Herring, 2010). Esimerkki tunnetusta epdvarmuudesta on sydpikuolleisuus
Suomessa. Tuntematon epdavarmuus puolestaan on tilanne, jossa kaikkien tapahtumien
todenndkoisyys ei ole tiedossa (Diebold et al., 2010). Esimerkiksi finanssikriisi on
tuntematon epdvarmuus (Koskinen, 2018, 16). Tietdméttomyys epdvarmuuden
olemassaolosta on tilanne, jossa mahdolliset tapahtumat eivét ole tiedossa, eikd ndin ollen

myo6skéddn niiden todenndkoisyydet (Diebold et al., 2010).

Kun kyseessd on tunnettu epavarmuus, voidaan tutkia voiton ja tappion odotusarvoa

(Koskinen, 2018, 18), esimerkiksi mika on todennikoisyys voittaa lotossa. Padtoksenteon
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voi perustaa suoraan hydtyfunktioon ja laskea, mikd on voiton tai tappion odotusarvo.
Tuntemattoman epdvarmuuden tilanteessa péadtoksenteko on vaikeampaa. Ongelmaksi
saattaa tulla malliriski, jossa datan puutteellisuus ja virheet sekd virheellinen tilastollinen
malli johtavat virheelliseen pditoksentekoon. Finanssialalla kéytetyt stressitestit ovat
esimerkki tuntemattoman epavarmuuden riskin arvioimismenetelméni. Kun kyseessd on
tietdméttomyys epdvarmuuden olemassaolosta, ei tunnistamatonta riskié voida arvioida

eikd hallita. (Koskinen, 2018)

3.2 Riskiasenteet

”Asenne” tarkoittaa mielentilaa, henkistd ndkemystd tai luonteenlaatua suhteessa
johonkin faktaan tai tilaan (Hillson & Murray-Webster, 2007, 6). Asenne tarvitsee aina
jonkun kiintopisteen, esimerkiksi faktan, jota kohtaan luodaan henkinen nédkemys
(Hillson & Murray-Webster, 2007, 7). Asenteet ovat usein valittuja reaktioita tiettyihin
tilanteisiin. Osa asenteista ovat syville juurtuneita ja edustavat yksilon tai ryhmén
ydinarvoja, mutta joka tapauksessa asenne edustaa aina valintaa. Muut, kuin ydinarvoihin
perustuvat asenteet, ovat yleensd muokattavissa. (Hillson & Murray-Webster, 2007, 8)
Uskomukset ja asenteet voivat muuttua, kun saadaan lisdinformaatiota. Yksilo saattaa
informaation takia huomata, ettd epamiellyttivén toiminnan riski onkin pienempi, kuin

hén oli ajatellut. (Kahneman, 2011, 89)

Asenteita ei sovi sekoittaa henkilokohtaisiin ominaisuuksiin, silld asenteet riippuvat
tilanteesta ja ne voivat erota riippuen monista vaikuttavista tekijoistd. Ndkokulmalla on
myo0s vaikutusta, silld se vaikuttaa siithen, miten jokin tilanne koetaan, eli myds siihen,

miten tilanteeseen suhtaudutaan. (Hillson & Murray-Webster, 2007, 8)

Riskiasenteet sijaitsevat spektrilld, mika tarkoittaa, ettd sama epévarma tilanne saa aikaan
erilaisia asenteita ihmisissé riippuen siitd, miten epdvarma tilanne ndhddin: joku saattaa
kokea tilanteen liian riskiseksi, kun taas toinen pitdd riskid hyviksyttdvana.
Riskiasenteeseen vaikuttavat sekd ulkoiset, ettd sisdiset tekijat, minkd vuoksi yksilo

saattaa liikkua riskiasennespektrilld. (Hillson & Murray-Webster, 2007, 43)
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Riskiasenneaspektri on kuvattu alla olevassa kuviossa (kuvio 3). Kuvaajassa on kaksi
puoliskoa, jotka kuvaavat yksiloitd ja ryhmid, jotka eivdt pidd riskeistd tai
epatietoisuudesta (vasen alakulma) ja niitd, jotka pitdvat riskeistd (oikea yldkulma).
Keskelld kuvaajaa ovat henkil6t ja ryhmit, jotka ovat enemmin tai vdhemmén

indifferentteja riskin suhteen. (Hillson & Murray-Webster, 2007, 43)
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Kuvio 3. Riskiasennespektri. Mukaillen Hillson & Murray-Webster (2007).

Riskiasenteet voidaan jakaa neljddn eri ryhméén: riskinvélttdjit, riskitolerantit,
riskineutraalit ja riskinetsijét. Riskid vélttava henkilo ei pidd epdvarmuudesta. Hanelld on
matala sietokyky epdselvyydelle ja hdn pyrkii aina turvallisuuteen. Yleensd riskid
vilttdvit henkil6t ovat kdytdnnollisid ja painottavat faktojen merkitysté teorioiden sijaan.
Uhan ldsnéolo aiheuttaa riskinvilttdjdlle epdmukavuutta, mikd voi johtaa ylireagoimiseen
ja lisddntyneeseen arkuuteen. Riskinvélttdjd kokee uhat useimmiten vakavampana,
minkd vuoksi uhan toteutuminen minimoidaan tai viltetdin. Toisaalta riskinvalttija ei
aina huomaa riskin mahdollisuuksia tai aliarvioi riskin toteutumisen positiiviset
vaikutukset, mikd voi johtaa siihen, ettei riskinvélttdja tee tarvittavia toimia

mahdollisuuden hyddyntdmiseksi. Riskinvélttdjd siis alireagoi, kun kyse on
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mahdollisuudesta ja ylireagoi, kun kyse on uhasta. (Hillson & Murray-Webster, 2007,
44) Riskid vilttavd henkilo sijoittaa yleensd riskittomiin sijoituskohteisiin tai
sijoituskohteisiin, joissa on positiivinen riskipreemio. Riskid vélttivd sakottaa”
sijoituksen odotettua tuottoa tietylld prosenttiosuudella huomioidakseen riskin. Mitd
suurempi riski, sitd suurempi sakko. (Bodie et al., 2009, 170) Riskié vélttdva on valmis
maksamaan preemiota saadakseen varmaa voittoa (Kahneman, 2011, 283). Riskid
valttdvat  sijoittajat  sijoittavat siis varansa mahdollisimman matalariskisiin
sijoituskohteisiin, joissa on myds matala tuotto, esimerkiksi  valtion

joukkovelkakirjalainoihin.

Riskitolerantti henkild hyvéksyy suurimman osan epidvarmuudesta ja ymmartdd, etti
epdvarmuus on osa eldméad. Riskitolerantti suhtautuu epdvarmuuteen tyynesti, eikd silld
ole suurta vaikutusta hinen kayttdytymiseensd. Oli kyse uhasta tai mahdollisuudesta,
riskitolerantti ei valttdiméttd osaa tunnistaa riskin mahdollisia vaikutuksia. Riskitoleranssi
lieneekin vaarallisin riskiasenteista, silld siina riski koetaan osana normaalia elamaa, miké
voi johtaa sithen, ettei riskejd hallita ollenkaan. Riskien huomiotta jittiminen voi johtaa
uhkien toteutuessa ongelmiin ja toisaalta potentiaalisten voittojen menetykseen. (Hillson

& Murray-Webster, 2007, 45)

Riskineutraali henkild6 kokee riskinoton kannattavana tulevien tuottojen takia.
Riskineutraalit eivit ole riskid vélttdvid, mutta eivit my0Oskddn riskid etsivid, vaan
riskineutraalit pyrkivit 10ytdméén strategian, jolla saavutetaan paras tuotto. Riskineutraali
lahestymistapa on melko tarkkaan harkittu, oli sitten kyse uhasta tai mahdollisuudesta:
riskineutraali henkild keskittyy pitkédn aikavilin voittoihin ja ryhtyy toimenpiteisiin vain
silloin, kun toiminta johtaa merkittivadn hyotyyn. (Hillson & Murray-Webster, 2007,
45) Riskineutraalit sijoittajat arvioivat riskin tdysin odotetun tuoton perusteella, eli he
eivit sakota riskistd. Riskitaso on riskineutraalille sijoittajalle tidysin irrelevantti. (Bodie

etal., 2009, 172)

Riskia etsivét henkil6t ovat usein mukautuvia ja nokkelia. He nauttivat elamisté eivétka
pelkdd toimintaa. Riskid etsivd henkild pitdd haasteista, myos epavarmuuden luomista
sellaisista. Epdvarmuuden luoma jénnitys voittaa mahdollisen uhan aiheuttaman harmin,
mika voi johtaa harkitsemattomiin paatoksiin ja tekoihin. Riskié etsivit eivit aina huomaa
kaikkia riskejd, silld he pitdvét niitd normaalina osana elimad. Riskien todennékoisyys ja

vaikutukset tyypillisesti aliarvioidaan ja useimmiten riskit hyvéksytddn sellaisinaan.
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Toisaalta mahdollisuudet yliarvioidaan ja niitd tavoitellaan jopa liian aggressiivisesti.
(Hillson & Murray-Webster, 2007, 45) Riskid etsivdt sijoittajat ovat valmiita
hyvdksymididn matalamman odotetun tuoton korkeariskisimmissé sijoituksissa, silld he

ovat valmiita maksamaan riskin tuomasta viihteestd (Bodie et al., 2009, 172).

Kuten kuvaajasta ndhdéén, riskiasenteet ovat jatkuva spektri, eikd tarkkoja rajoja eri
asenteiden vililld ole. HenkilG saattaa esimerkiksi olla hiukan riskié etsiva tai hyvin riskia
valttava. Toisaalta henkilon riskiasenne voi myos muuttua riippuen olosuhteista. Monilla
ihmisilld on kuitenkin oma luonnollinen riskiasenteensa. (Hillson & Murray-Webster,
2007, 45) Tassé tutkimuksessa oletetaankin, ettd yksilon riskiasenne sijoittamisessa on
vakio, eikd riskiasenteeseen vaikuttavia muuttuvia tekijoitd, kuten mielialaa, oteta

huomioon.

3.3 Riskienhallintaprosessi

Riskienhallinnan ajatellaan nykyéén kattavan epitoivottujen riskien hallinnan, mutta
keskittyvdn myo0s positiivisiin riskeihin tavoitteiden tidyttymisen maksimoimiseksi
(Hillson & Murray-Webster, 2007, 6). Riskinharjoittajat siis kokevat riskin myos
mahdollisuutena. Riskienhallinta vaatii thmisen arviointikykyéd, eli sitd ei voi tdysin
automatisoida, vaikka monista automatisoiduista tyokaluista onkin hyGtyd
riskienhallintaprosesseissa. Onnistunut riskienhallintaprosessi vaatiikin inhimillisten
tekijoiden, kuten esimerkiksi ndkemyksen, intuition ja aiempien kokemuksien,
soveltamista. Ndilld inhimillisilla tekijoilld on suuri merkitys riskinhallintaprosessissa,
etenkin riskin tunnistamisessa ja arvioinnissa seké prosessien kehittdmisessa. (Hillson &

Murray-Webster, 2007, 17) Riskienhallintaprosessi on kuvattu alla (kuvio 4).
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Kuvio 4. Riskienhallintaprosessi. Mukaillen Hillson & Murray-Webster (2007).

Kuten yrityksillakin, my6s yksil6illdkin riskienhallinta ldhtee riskien tunnistamisesta ja
niiden arvioinnista: tunnistamattomia riskeja ei voida hallita. Kun riski on tunnistettu ja
arvioitu, tehddin paatos siitd, miten riskin kanssa toimitaan.
Erilaisia riskienhallintakeinoja ovat riskin kontrollointi, tietoinen riskinotto seka riskin
siirtdminen jonkun toisen vastuulle, esimerkiksi vakuutuksen avulla. Yksiloiden
riskienhallinta ei ole yhtd systemaattista kuin yritysten riskienhallinta, vaan se on

enemmankin osa arkea. (Juvonen et al., 2014, 89)

Riskienhallintaprosessi siis alkaa aloitusvaiheella, jossa asetetaan tavoitteet ja viitekehys
riskienhallinnalle. Tdmaén jédlkeen siirrytddn riskien tunnistamisvaiheeseen, jossa voidaan
hyodyntdd esimerkiksi tiedonhakua. Kun riskit on tunnistettu, arvioidaan niiden
mahdolliset vaikutukset ja tunnistetaan riskeistd olennaisimmat. Riskejd voidaan arvioida
kvalitatiivisesti (esimerkiksi tutkimalla riskin ominaispiirteitd) tai kvantitatiivisesti
(esimerkiksi laskemalla riskin toteutumisesta aiheutuvat kustannukset). (Hillson &
Murray-Webster, 2007, 18) Neljds vaihe riskienhallintaprosessissa on ratkaisujen
suunnitteleminen, eli riskienhallintastrategiat ja toimenpiteet paétetiin siten, ettd ne ovat
mahdollisimman tarkoituksenmukaiset, saavutettavat ja kustannustehokkaat. Kun
ratkaisut on suunniteltu, siirrytdén ratkaisujen toteuttamisvaiheeseen. Tdsséd vaiheessa
toimenpiteiden vaikutusta mitataan ja tulokset raportoidaan. Olennainen vaihe koko

riskienhallintaprosessia on prosessin hallinnointi, jossa jokaista vaihetta pdivitetddn ja
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arvioidaan. Riskit muuttuvat koko ajan, joten on térkeéd, ettd prosessi on syklinen ja etti
se mennédn sddnndllisesti 1dpi. Kuten kuviostakin kdy ilmi, on prosessi hyvin toistuva, ja
jokaiselta tasolta voidaan aina palata edelliselle. Tarkeimmait prosessin kiertokulut on
kuvattu vahvemmilla nuolilla, kun taas sisdiset prosessit ovat vaaleammilla nuolilla.

(Hillson & Murray-Webster, 2007, 19)

3.4 Riskit osakesijoittamisessa

Osakesijoittamisen riskit voidaan modernin rahoitusteorian mukaan jakaa kahteen eri
kategoriaan: systemaattiseen, eli markkinariskiin ja episystemaattiseen, eli yritysriskiin.
Systemaattinen riski koskee koko markkinaa, eli kaikkia yrityksid, eikd siltd voi vélttya.
Modernin rahoitusteorian mukaan sijoituksen tuotto-odotus riippuukin vain
systemaattisesti riskistd, silli epdsystemaattinen riski on eliminoitavissa hajautuksen
avulla. (Bodie et al., 2009) Alla olevassa kuviossa (kuvio 5) on esitettynd, miten riski
jaetaan systemaattiseen ja epdsystemaattiseen, eli hajautettavissa olevaan riskiin.
Kuviosta kdy ilmi my6s portfolion varianssin suhde sijoituskohteiden lukuméirdén.

(Knupfer & Puttonen, 2018, 147)

. F 3
Portfolion
varianssi
F Y
Epdsystemaattinen riski, joka
on eliminoitu hajauttamisen
avulla
kOs;:k.k e " Hajautuskelvoton
okonaisris markkinariski
(Systemaattinen riski)
—— >

Sijoituskohteiden lukuméiri portfoliossa

Kuvio 5. Riskin jakautuminen systemaattiseen ja episystemaattiseen riskiin. Mukaillen

Kntpfer & Puttonen (2018).
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Seuraavaksi esitelldéin erilaisia osakesijoittamiseen liittyvid riskeja.

Osakkeiden hinnanvaihteluun liittyvdd riskid kutsutaan osakeriskiksi. Osakkeiden
hinnanvaihteluun vaikuttavat esimerkiksi markkinoiden yleinen kehitys ja yhtion
menestykseen vaikuttavista seikoista saatavilla oleva informaatio. (Nousiainen &

Sundberg, 2009, 86)

Yritysriski on yhtion menestykseen liittyva riski, jota voidaan arvioida esimerkiksi yhtion
tilinpdatostietojen ja osavuosikatsausten avulla. Tilinpdétostietojen perusteella voidaan
laskea tunnuslukuja, joiden avulla yhtiotd voidaan arvioida sijoituskohteena.
Osakesijoittajan onkin syytd perehtya tarkasti yhtion liiketoimintaan, alaan, tuotteisiin,
markkina- ja taseasemaan, tuloskehitykseen seki tulevaisuuden nidkymiin. (Nousiainen

& Sundberg, 2009, 86)

Valuuttakurssiriski syntyy, kun sijoitetaan esimerkiksi Yhdysvaltalaisiin osakkeisiin
dollareissa. Osakkeen arvo euroissa riippuu télloin euron ja dollarin kurssista.
Valuuttakurssiriskin  vaikutusta voidaan arvioida tutkimalla historiallista dataa

valuuttakursseista ja niiden korrelaatioista. (Bodie et al., 2009, 888)

Poliittiset riskit voivat olla maa- tai maanosakohtaisia, mutta ne voivat kohdistua myos
tiettyyn yhtioon tai toimialaan. Poliittinen riski voi olla myds maanlaajuinen, kuten
esimerkiksi sota. (Bodie et al., 2009, 892) Poliittinen riski tiytyy ottaa huomioon etenkin,
kun sijoittaa ulkomaille, silld esimerkiksi lainsdddéntd voi poiketa paljon Suomesta.
Yhdysvaltojen vaalien aikaan saimme huomata, miten Yhdysvaltain presidentilld on suuri
vaikutus my6s Suomen osakemarkkinoihin: kun kédvi ilmi, ettd Biden nousee
presidentiksi, ldhtivit Suomessakin osakekurssit nousuun (Karppi, Koponen, & Méntyl4,

2020).

Likvidideettiriski koskettaa kaikkia sijoittajia. Likvidideetilld tarkoitetaan sitd, miten
helppoa sijoitus, esimerkiksi osake, on vaihtaa rahaksi. Likvidideettiriski syntyy siis siitd,
ettd sijoituskohde ei ole likvidi. Sijoittajat haluavat epélikvideistd sijoituksistaan
kompensaation, riskipreemion. Likvidideetilld on tdten vaikutusta osakkeiden
hinnoitteluun. (Bodie et al., 2009, 434) Julkisesti noteerattujen osakkeiden
likvidideettiriski on yleensd pieni, mikéli osakkeella kdyddédn paljon kauppaa. Julkisesti
noteerattujen osakkeiden, sekd julkisesti noteeraattomien osakkeiden, joiden
kaupankdynti on vihdistd, likvidideettiriski on korkeampi. (Nousiainen & Sundberg,

2009, 86)

30



Inflaatioriski, eli ostovoimariski, on kdytinndssd markkinariskin vastakohta.
Inflaatioriskin toteutuminen tarkoittaa, etti sijoituksen arvonnousu ei voita inflaatiota.
Tamai voi johtua liiasta varovaisuudesta. Talloin riskind saattaa olla, ettei sijoittaja ota
yhtdén riskeji. (Bodie et al., 2009, 993) Inflaatioriskin toteutuminen on todennékoisinta
varovaisille sddstdjille, jotka eivit sijoita varojaan, vaan pitdvit niitd nollakorkoisilla
pankkitileilldéin. Inflaatio on Suomessa noin prosentin (Tilastokeskus, 2020), eli kun
korkotaso on yhtd matala kuin nyt, varovainen siistdjad havidd joka vuosi keskimiirin

prosentin sddstdjensd arvosta.

Korkoriski on yksi markkinariskeistd ja silld tarkoitetaan korkotason muutosten
vaikutusta osakkeiden hintaan. Kuten aiemmin todettu, osakkeen hinta riippuu
riskittoméstd korosta. Mikali riskiton korko nousee, vaihtoehtoiset sijoitusmuodot, kuten
esimerkiksi joukkovelkakirjalainat, tulevat kiinnostavammiksi ja osakesijoitukset
muuttuvat vidhemmain kiinnostaviksi, mikd johtaa osakkeiden kysynnidn laskuun ja

mahdollisesti osakkeiden hintojen laskuun. (Bodie et al., 2009, 993)

Konkurssiriski, eli insolvenssiriski, toteutuu, mikéli yritys joutuu konkurssiin. Konkurssi
on yrityksen liiketoiminnan lopputila. Konkurssiriskid voidaan arvioida esimerkiksi
omavaraisuusasteen perusteella. On tutkittu, ettd kirjanpidon konservatismi pienentid
konkurssiriskid. (Biddle, Ma, & Song, 2020) Mikéli yhtid joutuu konkurssiin

osakkeenomistaja menettdd sijoittamansa varat (Knuipfer & Puttonen, 2018).

Luottoriski, eli maksukyvyttomyysriski, toteutuu, mikali lainan litkkeellelaskija ajautuu
maksukyvyttoméksi, eikd pysty maksamaan sovittua korkoa tai lainaa takaisin.
Luottoriski koskee wvain kiinteédtuottoisia sijoituskohteita, kuten joukkolainoja.
Luottoriskid mitataan luottoluokituksilla, esimerkiksi Standard & Poor’s ja Moody’s
joukkolainojen luottoluokituksilla. Yleensd valtiot ovat parhaimmassa luottoluokassa.
Matalimmissa luottoluokissa olevat yhtidt ja valtiot ovat usein talousvaikeuksissa ja
menestyvit heikosti. (Bodie et al., 2009, 468) Luottoluokituksia kayttivét sijoittajien
lisdksi my0Os pankit myoOntidessdén lainaa. Lainojen marginaalit ovat riippuvaisia
luottoluokituksesta, silld pankit vaativat sijoittajien tapaan riskipreemion. (Kniipfer &
Puttonen, 2018, 158) Luottoriski ei siis suoraan kohdistu osakesijoituksiin, mutta mikali
yhtid ajautuu  maksuvaikeuksiin, voi se johtaa esimerkiksi konkurssiriskin

realisoitumiseen.
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Riski ja tuotto

Sijoittamiseen liittyy ldhes aina riski. Tulevia tuottoja on mahdotonta ennustaa ja
toteutuneet tuotot poikkeavat lihes aina vuoden alussa odotetusta tuotosta. Luonnollisesti
kaikki haluaisivat mahdollisimman korkean tuoton sijoituksilleen. Korkeasta tuotto-
odotuksesta on kuitenkin maksettava hinta, eli hyviksya sijoituksen korkeampi riski.
Mikili néin ei olisi, korkeatuottoisten osakkeiden kysyntd nousisi, mikd puolestaan
johtaisi hinnannousuun eivitkd ne olisi endd kauaa kiinnostavia sijoituskohteita.
Toisaalta, mikéli tuotto ja riski eivét kulkisi kdsi kddessé, korkeariskiset osakkeet eivit
olisi houkuttelevia, vaan niiden hinnat putoaisivat. Riski-tuotto kompromissin

olemassaolo on siis perusteltua. (Bodie et al., 2009, 10)

3.5 Osakesijoittajan riskienhallintaan vaikuttavia tekijoita

On tutkittu, ettd ihmisten ja my0s sijoittajien riskienhallintaan ja riskiasenteeseen
vaikuttavat monenlaiset tekijit. Tdssd luvussa tutustumme sijoittajan riskienhallintaan ja

sukupuolen vaikutukseen.

Demografisilla tekijoilld, etenkin sukupuolella, on tutkitusti merkitystd ihmisen
riskikdyttdytymiseen. Esimerkiksi Yaon ja Shermanin (2005) tutkimuksen mukaan
miehet ottavat riskid naisia enemmin. Naiset my0s sijoittavat miehid
konservatiivisemmin, minkd vuoksi naisten saavuttamat sijoitusvoitot ovat miehid
maltillisemmat. Tutkimuksen mukaan myds siviilisdddylld on  vaikutusta
riskinottohalukkuuteen. Sinkkumiehet ottavat eniten riskid, toisena tulevat naimisissa
olevat miehet, sitten sinkkunaiset ja viimeisend naimisissa olevat naiset. (Yao &

Sherman, 2005)

On myo0s tutkittu, ettd koulutustaustalla on vaikutusta riskinottohalukkuuteen.
Asiantuntijat tekevit riskiarvioita todennikoisyyksien perusteella, kun taas maallikolla
vaikuttaa enemmén oma kokemus, tunteet ja pinnallinen ajattelu. (Slovic, 1987) Lusardin
ja Mitchellin (2007) tutkimuksesta kédvi lisdksi ilmi, ettd naisilla on vdhemmén

sijoitusalan koulutusta, kuin miehilld, mikd voi johtaa siithen, ettd naiset valitsevat

32



turvallisempia sijoituskohteita, kuin miehet. Tima voi siis osaltaan selittdd sukupuolien

eroja riskinottohalukkuudessa.

Myos yksilon taloudelliset resurssit vaikuttavat riskinottohalukkuuteen, koska
varakkaammilla on suurempi riskinkantokyky (Goldsmith, 1996). My&s Fisherin ja Yaon
(2017)  tekemissd  tutkimuksessa  huomattiin,  ettd  varallisuudella  ja
riskinottohalukkuudella on yhteys. Muita Fisherin ja Yaon (2017) 1oytdmia
riskinottohalukkuuteen vaikuttavia tekijoita olivat esimerkiksi ik, ty6tilanne, koulutus ja

lapsien lukumé&éra.

Osakesijoittajan riskienhallintaan vaikuttavia kiayttiymisharhoja

Behavioraalisessa taloustieteessd on tutkittu riskikésitykseen ja riskienhallintaan
vaikuttavia tekijoitd esimerkiksi Kahnemanin ja Tverskyn (1974), Rohrmannin (1999),
Kahnemanin, Slovicin ja Tverskyn (1982) ja Ricciardin (2004) toimesta. Yksildiden on
todettu tukeutuvan erilaisiin nyrkkisdéntoihin, eli heuristiikkoihin, tehdessdin riskejd

koskevia paitoksid (Kahneman, 2011)

Yli-itsevarmuus (overconfidence) on yksi behavioraalisen taloustieteen kuvatuimmista
vinoutumista (Daniel & Titman, 1999). Yli-itsevarmuudella tarkoitetaan sitd, ettd yksilon
kéyttdytyminen on ddrimmadisen itsevarmaa (Fabozzi, 2008). Thmisilli on taipumusta
yliarvioida omat kykynsd sekd ennustustensa ja uskomustensa paikkaansa pitdvyys
(Bodie et al., 2009, 390). Yli-itsevarmuuteen liittyy myos Nobel-palkinnon saanut
Dunning-Kruger-efekti. Sen mukaan itsevarmuuteen vaikuttaa osaaminen ja kokemus.
Henkilon itsevarmuus on korkeimmillaan, kun hén ei tiedosta omaa osaamattomuuttaan.
(Pennycook, Ross, Koehler, & Fugelsang, 2017) On myo0s tutkittu, ettd suurin osa
sijoittajista pitdd itsedén keskiarvoaan parempina osakepoimijoina (Strong, 2007). Yli-
itsevarmuudella on vaikutusta my6s riskinottoon, silld yli-itsevarmuus saattaa johtaa
riskien todenndkdisyyksien aliarvioimiseen tai jopa sivuuttamiseen (Fabozzi, 2008). Yli-
itsevarmuuden on tutkittu olevan riippuvaista sukupuolesta ja sen on tutkittu vaikuttavan
sijoitusmenestykseen. Barber ja Odean (2001) vertailivat kaupankéyntiaktiivisuutta ja
sijoitusten keskiarvoista tuottoa miesten ja naisten vililld. Tutkimuksessa kévi ilmi, ettd

miehet, etenkin sinkkumiehet, kdvivit kauppaa huomattavasti naisia enemmaén, eli ovat
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yli-itsevarmempia kuin naiset. Tulos oli yhdenmukainen aiemmin tehtyjen tutkimusten
kanssa siitd, ettd miehet ovat naisia itsevarmempia. Tutkimuksen 16ydoksené oli myds,
ettd kaupankdyntiaktivisuus vaikuttaa sijoitusmenestykseen: 20 prosentilla eniten
kauppaa kéyvilld oli 7 prosenttia huonompi keskiarvoinen sijoitustuotto, kuin 20

prosentilla véhiten kauppaa kayvilld. (Barber & Odean, 2001)

Prospektiteoria

Yksilon riskin ottamiseen on tutkittu vaikuttavan myds vaihtoehtojen kehystdminen, eli
silld, miten asia esitetddn, on vaikutusta yksilon riskinottohalukkuuteen (Bodie et al.,

2009, 391). Téta ovat tutkineet etenkin Kahneman ja Tversky.

Prospektiteoria on Kahnemanin ja Tverskyn (1979) kehittimé teoria, jonka mukaan
ihmiset vélttivit tappioita, eli hdviolld on suurempi merkitys, kuin voitolla. Teoriaa
sovellettuna sijoittaja laittaa enemmén painoarvoa hivididen minimoimiselle, kuin
voittojen saavuttamiselle. Alla olevassa kuviossa (kuvio 6) on esitettyné prospektiteorian
arvostusfunktio. Prospektiteorian perusteella sijoittajat ovat 1) riskid vélttivid
menestyvien sijoituskohteiden kanssa, mikd johtaa taipumukseen myyda voitolla olevat
osakkeet liian aikaisin ja 2) riskid etsivid, eli tappiota vélttivid, tappiolla olevien
sijoituskohteiden kanssa, mikd johtaa siihen, ettd he ovat valmiita uhkapeliin, eli

viivyttelevit tappiolla olevien sijoituskohteiden myymista. (Fabozzi, 2008)
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Voittoalue: Voitolla
olevat osakkeet myydadn
litan nopeasti

Tappiot Voitot

Tappioalue: \

Tappiolla olevia osakkeita Referenssipiste
pidetddn litan kavan

Kuvio 6. Prospektiteorian arvostusfunktio. Mukaillen Kahneman (2011).

Tatd ilmiotd kutsutaan dispositio-efektiksi. Dispositio-efektid on tutkinut esimerkiksi
Odean (1998). Odean tuli tutkimuksessaan siithen lopputulokseen, ettd yksityissijoittajat
myyvit voitollisia osakkeita ja pitdvdt tappiolliset osakkeet. Joulukuussa
yksityissijoittajat kuitenkin myyvdt myds tappiollisia osakkeita verohydtyjen
saavuttamiseksi. (Odean, 1998)

Kahneman ja Tversky ovat myds tutkineet, miten kysymyksen asettelu (kehystdminen)
vaikuttaa thmisten paitoksentekoon. He tutkivat ilmi6td kahden kysymyksen avulla,
joista toisessa kyse oli voitosta ja toisessa tappiosta. Ensimmadisessd kysymyksessd
kysymyksenasettelu on positiivinen, ja vastaajalla on mahdollisuus saada varma voitto,
240 dollaria tai pelata uhkapeli, jossa voittona on 25 prosentin todennékdisyydelld 1000

dollaria. 75 prosentin todenndkdisyydelld vastaaja jad ilman voittoa.

Kysymys 1. Valitse seuraavien vaihtoehtojen vélill4.
Vaihtoehto A: Varma 240 dollarin voitto.

Vaihtoehto B: 25 prosentin todennikoisyys 1000 dollarin voittoon ja 75 prosentin

todenndkoisyys jddda ilman voittoa.
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Tutkimuskohteista 84 prosenttia valitsi varman voiton, eli vaihtoehdon A, vaikka voiton
odotusarvo (240 $) on pienempi, kuin vaihtoehdossa B (0,25 x 1 000 $ + 0,75 x 0 = 250
$) (Kahneman, 2011, 377).

Toinen kysymys oli aseteltu eri tavalla, eli tdlld kertaa kyseessd oli rahojen menetys
voiton sijaan. Vaihtoehtoina olivat varma 750 dollarin tappio ja uhkapeli, eli 75 prosentin
mahdollisuus menettdd 1000 dollaria ja 25 prosentin todennédkoisyys olla hdaviamaittd

mitadn.

Kysymys 2. Valitse seuraavien vaihtoehtojen valilla.
Vaihtoehto C: Varma 750 dollarin tappio.

Vaihtoehto D: 75 prosentin todennédkoisyys hévitd 1 000 dollaria ja 25 prosentin

todennékoisyys vilttya tappiolta kokonaan.

Talld kertaa tutkimuskohteista 87 prosenttia valitsi uhkapelin, eli vaihtoehdon D, kun taas
vain harvat (13 prosenttia) valitsivat varman tappion. Jos tuloksia tarkastellaan
kysymyspareittain, 73 prosenttia vastaajista valitsivat vaihtoehdot A ja D ja vain 3
prosenttia valitsivat B ja C. Tutkimuksella osoitettiin ithmisten taipumus vélttaa riskia,
kun kyse on voitosta ja vilttdd tappiota, eli ottaa riskid, kun kyse on tappiosta.
(Kahneman, 2011, 377) Vastaavat kysymykset tullaan esittdmddn tdmén tutkimuksen

kyselyssa.

Kyseistd kayttaytymisharhaa voidaan tulkita myds mentaalikirjanpidoksi (mental
accounting). Sen mukaan ihmiset eriyttdvit padtoksiddn toisistaan “eri tileille”.
Mentaalikirjanpidon ilmid selittdd osin myds momentum-efektin osakehinnoissa.
Esimerkiksi vedonlydjien on todettu ottavan enemmén riskié, kun he pelaavat voitetuilla
varoilla eli ns. kasinon rahoilla, eivitkd omillaan. Tdma johtaa suurempaan riskinottoon.
Vastaavasti porssikurssien voimakkaan nousun jélkeen sijoittajat saattavat ajatella, ettd
osakkeen hinnasta suurin osa on rahoitettu “myyntivoittojen tililtd”, mikd johtaa
suurempaan riskinottoon. Sijoittaja diskonttaa tulevaisuuden kassavirrat pienemmalld

korolla, mika johtaa siihen, ettd osakehinnat nousevat edelleen. (Bodie et al., 2009, 392)
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3.6 Hajauttaminen

Hajauttaminen on yksi osakesijoittamisen merkittivimmistd riskienhallintakeinoista.
Tassd luvussa esitellddn aluksi portfolioteoria, minkéd jélkeen kerrotaan erilaisista

hajauttamisen muodoista.

3.6.1 Portfolioteoria

Portfolioksi kutsutaan wusean eri sijoituskohteen yhdistelmédd. Portfolion, eli
sijoitussalkun, tuotto saadaan laskemalla yhteen yksittdisten sijoituskohteiden tuotot
painottamalla ne sijoituskohteiden painolla portfoliossa. Portfolion tuoton odotusarvo
voidaan laskea yhteenlaskutoimituksella, varianssia ei kuitenkaan voida laskea
yhteenlaskutoimituksella. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 141) Havainnollistetaan téta

esimerkin avulla (taulukko 1).

Taulukko 1. Kahden osakkeen tuotot. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 142)

Tuotto Todenndkdisyys
Osake A Osake B
Kruunalla -20% -20 % 50 %
Klaavalla 30 % 30 % 50 %

Osakkeen A odotettu tuotto on 0,5 x (-20) + 0,5 x 30 = 5 (prosenttia). Osakkeen B odotettu
tuotto on 0,5 x (-20) + 0,5 x 30 = 5. Molempien osakkeiden volatiliteetit ovat 25
prosenttia. Osakkeiden odotettu tuotto ja volatiliteetti ovat siis identtiset, minka vuoksi ei
ole vilid, kumpaan sijoittaja sijoittaa varansa. Jos sijoittaja jakaakin varansa osakkeen A
ja osakkeen B kesken tasan, muuttuu tilanne yllattavasti. (Kntupfer & Puttonen, 2018,

142) Portfolion tuotto ja volatiliteetti on kuvattu alla olevassa taulukossa (taulukko 2).
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Taulukko 2. Kahdesta osakkeesta muodostetun portfolion tuotto ja volatiliteetti.

(Knupfer & Puttonen, 2018, 142)

Todennikoisyys 25% 50 % 25%
Tuotto -20 % 5% 30 %
Odotettu tuotto 5%

Volatiliteetti 17,7 %

Vain joka neljannelld kerralla molemmat osakkeet tuottavat — 20 prosenttia. 30 prosentin
tuotto tulee myos joka neljédnnelld kerralla. 5 prosentin tuottoon paidstddn joka toisella
kerralla, eli kun osake A tuottaa -20 prosenttia ja osake B 30 prosenttia, ja toisin péin.
Portfolion odotusarvo on 5 prosenttia, eli sama kuin yksittdisen osakkeen, mutta
volatiliteetti, eli salkun riski, on selvésti pienempi, 17,7 prosenttia, kun yksittdiselld
osakkeella se on 25 prosenttia. Kun portfolioon valittujen osakkeiden arvot eivit ole
korreloituneita keskendén, portfolion arvo ei heilu yhti paljoa, kuin yksittdisen osakkeen,
silli toisinaan toinen osake tuottaa tappiota ja toinen voittoa, ja toisin pdin.
Hajauttamisella voi siis pienentdd riskid ja pitdd tuotto-odotuksen kuitenkin samana.

(Kntiipfer & Puttonen, 2018, 142)

3.6.2 Osakesalkun hajauttaminen

Osakesalkkua voi hajauttaa erilaisin keinoin. Maantieteellisestd hajauttamisesta saatavat
hyodyt ovat merkittdvid etenkin aktiiviselle sijoittajalle. Passiivisille sijoittajalle
maantieteellisesti  hajauttamisesta  aiheutuvat hyodyt ovat  maltillisemmat.
Kansainvilinen sijoittaminen vaatii paljon perehtymistd seuraaviin osa-alueisiin:
valuutta, valtio sekd globaali teollisuus. Se vaatii my0s suuremman perusjoukon
osakevalikoimaan. (Bodie et al., 2009, 916) Maantieteellisen hajauttamisen avulla

osakesalkun kokonaisriskid voi laskea, silld eri maiden osakkeiden hinnat eivét juurikaan
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korreloi keskenddn. Esimerkiksi, kun kotimaiset osakkeet menestyvit huonosti, toisella

markkinalla osakkeet menestyvét todennékoisesti paremmin. (Solnik, 1995)

Grinblatt ja Keloharju (2001) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd suomalaiset sijoittavat
varansa maantieteellisesti 1dhelld sijaitsevien yhtididen osakkeisiin. Saman tutkimuksen
mukaan suomen kieltd puhuvat sijoittavat enemmin suomalaisiin yhtidihin, joiden
tilinpdatosraportit ja muut julkaisut ovat suomeksi, kuin yhtidihin, jotka julkaisevat
raportit englanniksi. (Grinblatt & Keloharju, 2001) Sijoittajat eivdt siis valttamatta
hyodynnid maantieteellisestd hajauttamisesta aiheutuvia hyotyja (Kntpfer & Puttonen,

2018, 180).

Modernin portfolioteorian mukaan myds toimialahajauttaminen on kannattavaa.
Hajauttamisen tuoma hyoty ei siis perustu pelkdstdén eri arvopaperien lukumiéiraén, vaan
myds siihen, ettd sijoittajalla on omistuksia eri toimialoilta. (Markowitz, 1952)
Toimialakohtainen hajauttaminen perustuu siihen, ettd eri toimialat menestyvit eri
aikoina ja yleensé eri toimialoilla toimivien yhtididen osakkeiden vélinen kovarianssi on
pieni.

Liiallinen hajauttaminen ei kuitenkaan ole kannattavaa. Hajauttaminen vaatii
tiedonhankintaa ja tiedon analysointia, eli sithen kuluu aikaa, joka on pois jostain muusta.
Tatd kutsutaan hajauttamisen vaihtoehtoiskustannukseksi. Hajauttamisen haittapuolena
ovat my0s transaktiokustannukset, josta koostuvat sidilytys- ja vilityspalkkioista.
(Jennings, 1971) Transaktiokustannukset ovatkin Maysharin (1979) mukaan yleisin syy,
miksi sijoittajat eivdt hajauta useampiin yhtidihin. Hajauttamisella on rajahyotynsa:
sijoittajan kannattaa hajauttaa portfoliotaan siihen asti, kunnes yhden osakkeen ostaminen

laskee riskid saman verran kuin se liséd transaktiokustannuksia. (Mayshar, 1979)

Siitd, kuinka monesta eri yhtiostd hyvin hajautetun osakeportfolion tulisi koostua, on
monta ndkemystd. Jenningsin (1971) mukaan optimaalisesti hajautettu portfolio sisdltdaa
keskimédrin 15 satunnaisesti valittua osaketta. Statman (1987) on puolestaan tutkinut,
ettd optimaalisesti hajautetun osakeportfolion tulisi siséltdd jopa 30 tai 40 valittua
osaketta. Hdanen mukaansa hajautusta tulisi jatkaa, kunnes rajahyoty tulee vastaan.

(Statman, 1987)
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4 OSAKESIJOITTAJAN RISKIENHALLINTA

4.1 Tutkimusaineiston kuvaus, keruu ja kasittely

Tutkimus toteutettiin kyselylomaketutkimuksena. Kyselytutkimus valittiin, silld sen
kiytossd on monia etuja. Kyselytutkimuksella voidaan kerdtd paljon aineistoa
tehokkaasti. Kyselytutkimus sdédstdd sekd tutkijan, ettd tutkittavan vaivanndkoa.
Kyselytutkimusten huonoja puolia ovat esimerkiksi se, ettd aineisto voi jddda
pintapuoliseksi ja tutkimus teoreettiselta tasoltaan vaatimattomaksi. Tutkijan on myos
mahdotonta tietdd, miten tutkittavat ovat ymmartineet kysymykset ja ovatko he tayttineet
kyselyn huolellisesti. Ongelmaksi saattaa muodostua myds vastauksien saaminen.

(Hirsjérvi et al., 2007, 188-190)

Kyselylomake oli Lime Survey -ohjelmassa. Internet-kysely kysely valittiin sen
helppouden vuoksi: vastaukset tallentuvat tietokantaan ja ovat yksinkertaisesti
siirrettdvissd eri ohjelmiin eikd tutkija voi huolimattomuudellaan pilata aineistoa.

Internetpohjainen kysely néhtiin toimivana myos vastaajan kannalta.

Kyselylomakkeen kysymykset valittiin tutkimusongelmien perusteella. Apuna kéytettiin
graduseminaarin opponointeja ja aiemmin toteutettuja kyselytutkimuksia. Kysely koostui
padasiassa monivalintakysymyksistd, mutta mukana oli my0s avoin kysymys, johon
pystyl halutessaan tarkentamaan omia vastauksia. Kyselytutkimuksen onnistumisen
kannalta kyselylomakkeen suunnittelulla ja toteutuksella on merkittdvd rooli. Tamén
takia kyselylomaketta testattiin aluksi pienelld joukolla eri ikdisid ja eri taustoista tulevia
thmisid. Testattavat koostuivat tutkimuksen tekijan lahipiiristd. Testauksen tarkoituksena
oli varmistaa, ettd kyselylomakkeesta tulisi mahdollisimman helposti ymmarrettivé ja
ettd kyselyssd saataisiin vastauksia nimenomaan haluttuihin kysymyksiin. Pilotoinnista

saadun palautteen pohjalta kyselylomaketta muokattiin ja paranneltiin.

Lopullinen kyselylomake julkaistiin helmikuussa 2021. Kyselylomaketta jaettiin suurissa
suomalaisissa sijoitusaiheisissa Facebook-ryhmissd, koska niistd ajateltiin saatavan
kattava joukko vastauksia eri puolelta Suomea ja eri ikdisten ihmisten keskuudesta.
Kaytetyt Facebook-ryhmit olivat Sijoituskerho, Osakesijoittaminen ja Sijoittajanaisten
sparrausboxi. Ryhmét valikoituivat jasenmdidrien takia. Viimeiseksi mainittu valittiin

mukaan, jotta naisilta saataisiin mahdollisimman paljon vastauksia.
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Kyselyyn saatiin lopulta 889 tdydellistd vastausta, jotka voitiin hyviksyd aineistoksi.
Vastauksia tuli yhteensd 1151, eli puutteellisia vastauksia oli 262. Vaikka puutteellisten
vastausten maara jai suureksi, oli lopullinen otos kuitenkin riittdvé. Kyselya pidettiin auki

yhden viikon ajan, silld vastauksia tuli viimeisind pdivind vain muutamia.

Tutkimusaineisto siirrettiin Lime Survey -ohjelmasta IMB SPSS Statistics 27 -tilasto-
ohjelmaan. Aineistoa késiteltiin péddasiassa SPSS:n avulla, minkd lisdksi avoimet
vastaukset vietiin Exceliin, jossa niitd tutkittiin ja luokiteltiin. Tuloksia analysoitaessa
kéytettiin ristiintaulukointeja seké keski- ja hajontalukuja. Tulokset esitetédn sanallisesti.
Tekstin tukena kidytetddn erilaisia kuvioita, taulukoita ja tunnuslukuja, joiden
tarkoituksena on esittdd vastaukset tiivistetyssd muodossa ja sujuvoittaa tulosten
ymmaértamistd. Kuviot ja taulukot on tehty pddasiassa Excelissd SPSS-tilasto-ohjelmasta

tuotujen tietojen avulla.

4.2 Kyselylomakkeen rakenne

Kysely koostui yhteensd 32 kysymyksestd. Viisi kysymyksistd oli sellaisia, jotka
aukesivat vain, mikali vastasi edelliseen kysymykseen tietyllad tavalla. Ndin varmistettiin,
ettd vastaajalta kysytddn vain hdnen kannaltaan olennaiset asiat, eikd turhia kysymyksié
ole. Kysymyksistd 31 oli strukturoituja kysymyksié ja liséksi oli yksi avoin kysymys.
Yhdesséd strukturoidussa kysymyksessd oli vaihtoehtona myds “muu, mikd?”, minka

tarkoituksena oli saada kattavampia vastauksia.

Kyselylomake jakautui useampaan eri osioon. Ensimmaéinen osio koostui kysymyksisté
1-12. Kysymykset koskivat vastaajan taustatietoja ja niiden tarkoitus oli, ettd vastaajan
on helppo aloittaa kyselyyn vastaaminen, eivitkd kysymykset tunnu liian vaikeilta.
Osiossa kysyttiin seuraavat asiat: sijoituskokemus vuosina, eri sijoituskohteiden
kartoitus, onko vastaajalla osakesddstotilid, sijoitushorisontti vuosina, osakesijoitusten
arvo, osakesalkun tuottoprosentti vuodelta 2020 sekd kolmen vuoden ajalta, hyodyntdako
vastaaja velkavipua, miten ja miksi velkavipua hyddynnetdédn, kattaako sijoitustuotot
velanhoitokustannukset, kuinka aktiivisesti vastaaja kdy osakekauppaa ja mikd on

vastaajan sijoitusstrategia. Kysymykset olivat pakollisia lukuun ottamatta avointa
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kysymystd velkavivun hyddyntdmisestd. Velkavipuun liittyvdt tarkentavat kysymykset

aukesivat vain, mikili vastaaja oli kertonut hyddyntiavénsa velkavipua.

Toinen osio ja kysymykset 13—19 koskivat sijoittamisen riskeji ja riskienhallintaa. Osion
ensimmadinen kysymys koski sijoittajan riskiasennetta. Kysymyksessd 14 kartoitettiin,
mitd riskejd vastaaja kokee, ettd hinen osakesalkkuunsa kohdistuu. 15. kysymys oli, mika
annetuista vaihtoehdoista on vastaajan eniten kdyttima riskimittari osakkeen riskin
analysoinnissa. Tdmén jédlkeen vastaajalta kysyttiin, tietddko hén osakesalkkunsa
volatiliteetin ja mikali vastaus oli kyll4, tdytyi vastaajan valita volatiliteetti vuoden ajalta.
Tadmin jdlkeen kysyttiin riskinottoon liittyvét kaksi kysymystd, joilla tutkittiin miten

kysymyksen asettelu vaikuttaa riskinottoon.

Kyselyn kolmas osio ja kysymykset 20-23 koskivat hajauttamista. Aluksi vastaajaa
pyydettiin arvioimaan asteikolla 1-5, miten onnistuneeksi hdn kokee osakesalkkunsa
hajautuksen. Tadmén jélkeen kartoitettiin, moneenko yhtioon vastaaja on sijoittanut sekd
onko vastaaja sijoittanut ulkomaille. Mikéli vastaaja oli sijoittanut ulkomaille, tuli
ndkyviin kysymys, jossa vastaajan piti valita vaihtoehdoista maat, joihin hidn on
sijoittanut. Vaihtoehtona oli my6s muu, mihin vastaaja pystyi kirjoittamaan maat, joita ei

ollut listassa.

Viimeisessa osiossa ja kysymyksissd 2432 kysyttiin vastaajan taustatiedot: sukupuoli,
ikd, asuinmaakunta, koulutus, ty6tilanne, vuotuiset palkkatulot, onko vastaajalla lapsia,
siviilisddty sekd onko vastaaja opiskellut rahoitusta korkeakoulussa ja/tai ollut

rahoitusalalla to1ssa.

Kyselyn lopuksi vastaajan oli mahdollista siirtyd uuteen kyselyyn, jossa pédsi
osallistumaan 50 euron SuperLahjakortin arvontaan. Lomakkeet olivat erilliset, jotta
vastaajien anonymiteetti pystyttiin sdilyttdmaddn. Kysely 10ytyy kokonaisuudessaan

tutkielman liitteistd (liite 1).

4.3 Tutkimuksen keskeiset tulokset

Téssd kappaleessa esitetddn tulokset aihealue kerrallaan. Aluksi esitetddn vastaajien

taustatiedot, sitten kdyddén ldpi sijoittamiseen liittyvét tulokset ja viimeiseksi riskeihin,
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riskienhallintaan ja hajauttamiseen liittyvdt tulokset. Tdmin jélkeen esitetdén tuloksia
ristiintaulukoinneista, joissa on tutkittu, onko sukupuolten vélilld eroa riskienhallinnassa

ja riskiasenteissa, sekd miten kehystdminen nékyy riskinottohalukkuudessa.

4.3.1 Vastaajien taustatiedot

Kysetutkimukseen vastanneista 889 henkil6std 661 oli miehid (74,4 prosenttia) ja 215
naisia (24,2 prosenttia). Muun sukupuolisia oli viisi henkil6d (0,6 prosenttia).
Kysymykseen ei halunnut vastata kahdeksan ihmistd (0,9 prosenttia). Euroclearin
mukaan porssiyhtididen kotitalousomistajista 67 prosenttia on miechid ja naisia 33
prosenttia (Euroclear Finland, 2021). Aineiston sukupuolijakaumia tarkasteltaessa

voidaan todeta miesten olleen aktiivisempia vastaajia tidssé kyselyssa.

Taulukko 3. Vastaajien sukupuoli- ja ikdjakauma.

Nainen 24,2 215
Mies 74,4 661
Muu 0,6 5
Ei vastausta 0,9 8

Alle 25 19,7 175
25-29 18,2 162
30-39 29,4 261
4049 18,1 161
50 + 14,6 130
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Vastaajat olivat idltddn 15—75-vuotiaita, keski-ikd oli 36 vuotta ja mediaani-iké 33 vuotta.
Kolmasosa (29,4 prosenttia) vastaajista oli 30—39-vuotiaita. Vihiten oli yli 50-vuotiaita

vastaajia (14,6 prosenttia). 25—-29-vuotiaita ja 40—49-vuotiaita oli ldhes yhté paljon.

Vastaajista suurin osa (71,5 prosenttia) oli avoliitossa, avioliitossa tai rekisterdidyssi
parisuhteessa. Sinkkuja oli 24,5 prosenttia ja eronneita tai leskid 3,9 prosenttia.

Vastaajista 375 (42,2 prosenttia) on sellaisia, joilla on lapsia.

Vastauksia tuli ympari Suomea. Uusimaa ja etenkin Pirkanmaa olivat yliedustettuina:
vastaajista asuu Uudenmaan alueella (38,6 prosenttia) ja Pirkanmaalla (16,6 prosenttia).

Muuten vastaajat jakautuivat melko tasaisesti vdeston tosiasiallisen jakauman mukaan.

Vastaajista 235 ilmoitti olevansa opiskelijoita, 91 yrittdjid, 555 tiysipdiviisessd tyodssi,
107 osa-aikaisessa tyossd, 44 eldkkeelld ja 29 ilmoitti, ettei tydskentele ollenkaan.
Vastaaja pystyi valitsemaan enintdén kaksi vaihtoehtoa, esimerkiksi niin, etti opiskelee
ja kéy osa-aikatydssd. Sen vuoksi kysymyksen vastausten summa ei tismié vastaajien

lukumaéraan.

Koulutustaustaltaan suurin osa vastaajista oli korkeakoulutettuja. 36,2 prosentilla
vastaajista oli ylempi korkeakoulututkinto ja 33,9 prosentilla alempi korkeakoulututkinto.
Ammattitutkinto oli 11,7 prosentilla ja ylioppilastutkinto 10,8 prosentilla. Opistotason
tutkinto oli 4,9 prosentilla. 2,5 prosenttia vastaajista oli kdynyt vain peruskoulun tai

kansakoulun.

Kyselysséd haluttiin my06s selvittdd, onko vastaaja opiskellut rahoitusta korkeakoulussa
ja/tai ollut tdissd rahoitusalalla. Vastaajista valtaosalla (73,7 prosentilla) ei ollut
rahoitusalan koulutusta tai tyokokemusta. 13,4 prosenttia vastaajista oli opiskellut
rahoitusta korkeakoulussa ja 4,2 prosenttia oli ollut toissé rahoitusalalla. 8,8 prosenttia oli

sekd opiskellut rahoitusta, ettd ollut tdissd rahoitusalalla.

Viimeiseksi kysyttiin vastaajan palkkatuloja. Vastaajien jakauma eri tuloluokissa on
esitettynd kuviossa seitsemén. Reilu kolmasosa (37,8 prosenttia) vastaajista ilmoitti
vuotuisiksi bruttotuloikseen 25 000—49 999 euroa. 30,8 prosenttia ilmoitti tuloikseen 50
000-100 000 euroa. 24,6 prosenttia vastaajista tienasi alle 25 000 euroa ja 4,9 prosenttia
tienasi yli 100 000 euroa. Kysymykseen jatti vastaamatta 34 henkil6é (3,8 prosenttia).
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Yli 100 000€

50 000 - 100 000€

25000 - 49 999€

10000 - 24 999€

Alle 10 000€

0.0 % 50% 100% 150% 200% 250% 300% 350% 400% 450%

Kuvio 7. Vastaajien vuotoiset bruttopalkkatulot.

4.3.2 Sijoittaminen

Kyselyn alussa Kkartoitettiin perustietoja vastaajan sijoituksista ja sijoittamisesta
ylipadtddn. Ensimmdiseksi kysyttiin, kuinka monta vuotta vastaaja on sijoittanut.
Vastaukset vaihtelivat nollan ja 50 vuoden vililld. Vastaajien sijoituskokemuksen
keskiarvo oli 8,54 vuotta ja mediaani 5,0 vuotta. 36,3 prosenttia vastaajista oli sijoittanut

enintddn kolme vuotta.

Seuraavaksi kysyttiin, mihin vastaaja on sijoittanut télld hetkelld. Vastausvaihtoehtona
olivat osakkeet, kiinteistdt, sijoitusrahastot, indeksirahastot, porssirahastot (ETF),
joukkovelkakirjalainat, johdannaiset, arvometallit, metsd ja kryptovaluutat (esim.
Bitcoin). Vastaajan oli myds mahdollista vastata “muu” ja kirjoittaa vastauksensa

kenttddin. Keskiméadrin vastaajat olivat sijoittaneet 2,48 eri omaisuuslajiin.

Eri omaisuuslajeihin sijoittaneiden prosenttiosuudet ovat esitettyné alla (kuvio 8). Suurin
osa (96 prosenttia) vastaajista oli sijoittanut osakkeisiin. My0s sijoitusrahastot,
indeksirahastot ja porssirahastot olivat suosittu sijoituskohde: 82 prosenttia vastaajista oli
sijoittanut nithin. Kolmanneksi yleisin sijoitus oli kiinteistot 24 prosentin osuudella.
Kryptovaluutat olivat my0s sijoittajien suosiossa: niihin oli sijoittanut 17 prosenttia.

Metsdin oli sijoittanut ldhes joka kymmenes (9 prosenttia), johdannaisiin 1dhes yhtd moni
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(8 prosenttia) ja arvometalleihin sekd joukkovelkakirjalainoihin viisi prosenttia. Muita
mainittuja sijoituskohteita olivat esimerkiksi vertaislainat, sddsto- ja eldkevakuutukset,

listaamattomat yhtiot, autot, kellot, taide ja muumimukit.

Joukkovelkakirjalainat . 5%
Arvometallit . 5%

Johdannaiset - 8%

Metsi [ 9%
Kryptovaluutat - 17%
Kiinteistst [ 24%
Sijoitusrahastot, indeksirahastot, porssirahastot
(ETF)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kuvio 8. Eri omaisuuslajeihin sijoittaneet prosenttiosuuksina suhteessa kaikkiin

vastaajiin.

Seuraavaksi kysyttiin, onko vastaajalla osakesddstotilid. Noin puolella (53,9 prosentilla)

vastaajista oli osakesééastotili.

My0s osakesijoitusten arvoa kartoitettiin. Osakesijoitusten arvon hajonta on kuvattu alla
olevassa kuviossa 9. Vastaajista noin neljdsosan (27,3 prosenttia) osakesijoitusten arvo
oli alle 10 000 euroa. Hiukan useammalla (27,5 prosentilla) oli 10 000-29 999 euron
arvoinen sijoitussalkku. Vajaalla neljdsosalla (23 prosentilla) osakesijoituksien arvo oli
30 00099 999 euroa. Hiukan yli kymmenes (11,6 prosenttia) vastaajista kertoi
osakesijoituksiensa arvon olevan 100 000-249 999 euroa. Yhdelld kymmenestd (10,6
prosentilla) vastaajista osakesijoitusten arvo oli yli 250 000 euroa. Kysymykseen jatti

vastaamatta 12 henkiloa (1,3 prosenttia).
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Yli 1 milj. euroa [ 25%

500000 - 1 milj. euroa [ 2.2%

250 000 - 499 999 euroa

59%

100 000 - 249 999 euroa 11.6 %

30000-99999 euroa [ 230
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%

Kuvio 9. Osakesijoitusten arvon jakautuminen.

Seuraavaksi kysyttiin vastaajan osakesalkun tuottoprosenttia vuodelta 2020 (kuvio 10).
Porssisddtion mukaan suomalaiset osakkeet ovat tuottaneet keskiméérin 7,4 prosenttia
vuodessa 30.12.1993-26.3.2020 aikavélilld (Porssisditio, 2020). Vuosi 2020 oli kuitenkin
poikkeuksellinen:  kotimaisten = osakkeiden keskituotto oli 15,8  prosenttia
(Sijoitustutkimus, 2021). Negatiivinen tuottoprosentti oli kahdeskymmenesosalla
vastaajista (5 prosentilla). 0-5 prosentin tuotto oli joka kymmenennelld (10 prosentilla)
vastaajista. Noin viidesosalla (22 prosentilla) tuotto oli 5—10 prosenttia. Valtaosalla (63
prosentilla) tuotto oli yli 10 prosenttia. Vastaajista 64 (7,2 prosenttia) ei osannut vastata

kysymykseen.



3% 2%

Alle -5 prosenttia
-5 - 0 prosenttia
= 0 -5 prosenttia
= 5-10 prosenttia

= Yli 10 prosenttia

Kuvio 10. Osakesalkkujen tuottoprosentit vuodelta 2020.

Koska vuosi 2020 oli keskimédrdistd tuottavampi vuosi, kysyttiin lisdksi mikd on
vastaajan osakesalkun tuottoprosentti viimeisen kolmen vuoden ajalta (2/18-2/21) (kuvio
11). Vastausvaihtoehtona oli, ettei vastaaja ole sijoittanut kolmen vuotta. Téllaisia
vastaajia oli viidesosa (20 prosenttia). Kysymykseen ei osannut vastata 7,5 prosenttia.
Kysymykseen saatiin siis vastauksia 646. Neljélld prosentilla vastaajista oli negatiivinen
tuotto. Viidesosalla (20 prosentilla) tuottoprosentti oli positiivinen, mutta alle 10 %. 10—
20 prosentin tuotto oli hiukan yli neljinnekselld (26 prosentilla). Léhes puolella

vastaajista (50 prosentilla) tuotto kolmen vuoden ajalta oli yli 20 prosenttia.

Negatiivinen tuotto
= 0-10 prosenttia
= 10- 20 prosenttia

= Yli 20 prosenttia

Kuvio 11. Osakesalkkujen tuottoprosentit kolmen vuoden ajalta.
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Seuraavaksi haluttiin selvittdd vastaajan sijoitushorisontti, kaupankdyntiaktiivisuus,
sijoitusstrategia sekd kayttddkd vastaaja velkavipua. Alla on kuvattuna vastaajien
sijoitushorisontti (kuvio 12). 3,8 prosenttia vastaajista kertoi heidén sijoitushorisonttinsa
olevan alle vuoden. Reilu kymmenesosa (11 prosenttia) kertoi sijoitushorisonttinsa
olevan 1-5 vuotta. Joka neljannelld (26 prosentilla) sijoitushorisontti on 5—15 vuotta. Yli
kolmannes vastaajista (35 prosenttia) vastasi sijoitushorisonttinsa 15-30 vuotta.

Neljdsosalla (24 prosentilla) vastaajista sijoitushorisontti on yli 30 vuotta.

Alle vuosi
1-5 vuotta
= 5-15 vuotta
= 15-30 vuotta

= 30+ vuotta

Kuvio 12. Vastaajien sijoitushorisontti.

Vastaajista viidesosa (20,8 prosenttia) kertoi hyddyntavinsa velkavipua. Suurin osa (97,1
prosenttia) kertoi, ettd sijoitustuotot kattavat velanhoitokustannukset. Velkavipua
kayttaviltd kysyttiin, miten ja miksi velkavipua kdytetddn. Avoimia vastauksia tuli 163.
64 vastaajista kertoi sijoittavansa opintolainaa. Monet vastaajista kertoivat, ettéd
opintolainan korko on matala, joten sen sijoittaminen on jarkevdd. Myds monet muut
kertoivat, ettd vivuttavat sen vuoksi, ettd korkotaso on matala. Léhes kaikki vastaajista
kertoivat saaneensa lainaa pankista, mutta erds vastaaja kertoi saaneensa sijoituslainaa
vanhemmaltaan. Valtaosa vastaajista kertoi paremman tuoton olevan syy velkavivun

hyédyntdmiseen. Alla suoria lainauksia vastauksista:

“Nordnetilta saa salkkua vastaan 0,99% vuosikorolla lainaa jota voi kdyttid (esim. jos

markkinat romahtaa niin lainalla voi jatkaa, jos ei ole omaa kditeistd). ”
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2

ostin ja sijoitin tdydet opintolainat opiskeluaikoina. Laina on halpaa ja tuotto ldhes

taattu pidemmdlld aikavdlilld.”

“Olen opiskelija ja olen sijoittanut osan nostamastani opintolainasta. Muuten en

’

hudédyntdisi velkavipua.’

“Superluotto kdytossd, mutta en koskaan kdiytd yli 10% velkavipua suhteessa pddomaan.

Ja mddrd on aina sellainen, ettd pystyn maksamaan takaisin pdivdssd jos tarpeen”

"Kaikki rahat on sijoitettu kokoajan. Velkavivulla ostan isommista dipeistd lisdd

’

osakkeita ja sitten lyhenndn muut ajat lainoja pois sitd mukaa missd on korkein korko.’

12} ’

os ja kun lainaa saa helposti niin miksipd ei.’

“Esimerkiksi vuoden 2020 nopeassa pudotuksessa. Hetkellisesti lisddmdcdn ostovoimaa.
Esim 2020 vivutin teslan, Sammon ja Nordean ostot.. pienin voittoprosentti oli 50%.

Vivun korko vuodelta on 4,3% summana 200k eli jotain 10% salkusta.”
Osa vastaajista osoitti olevansa hyvin perilla velkavivun tuomista riskeista:

“Kasvattaakseeni sijoituksieni tuottoja, olipa ne huonoja tai hyvid. Kuten tieddt, vipu ei
"paranna" tuottoja, vaan ainoastaan voimistaa heilahdukset kumpaankin suuntaan.
Kdytdn vipua koska sijoitan rahoilla mitd voin menettdd (laina mukaan lukien), ja haluan

1

saada korkeampaa tuotolla korkealla riskilld kun kerran liikenteessd ollaan.’

Muutama vastaaja toi myds ilmi sen, ettd silld, miten velkavipu maéiritetddn, on

merkitystd. Myos kayttdytymisharha, mentaalikirjanpito, tuotiin esille.

“Jos sijoittajalla on mitd tahansa lainaa ja osakesijoituksia, hyddyntdid sijoittaja

’

velkavipua. Muu on mental accountingia.’

“Opintolainalla. Mielestdni opintolaina toimii erittdin hyvin osakesijoittamiseen muun
muassa matalien korkokusrannusten vuoksi. Periaatteessa kuitenkaan opintolainaa ei
ehkd tule ajatella perinteisend velkavipuna osakesijoittamisessa (muun muassa

opintolainahyvityksen vuoksi jne).”

Seuraavaksi kartoitettiin  kuinka aktiivisesti vastaajat kdyvdt osakekauppaa.
Kaupankéyntiaktiivisuus on kuvattu alla (kuvio 13). Vain 2,8 prosenttia vastaajista kdy

paivittdistd osakekauppaa. Noin joka seitsemés vastaaja kdy osakekauppaa viikoittain.

50



Lihes puolet (45,2 prosenttia) vastaajista kdy osakekauppaa kuukausittain. 15,5
prosenttia kdy osakekauppaa muutaman kerran vuodessa ja 2,2 prosenttia harvemmin

kuin kerran vuodessa.

Harvemmin kuin kerran vuodessa . 2.2%

Muutaman kerran vuodessa

15.5%

Kvartaaleittain 19.5%

Kuukausittain 45.2 %

Viikottain

Paivittain . 2.8%

0.0% 5.0% 10.0 % 15.0 % 20.0 % 25.0 % 30.0 % 35.0 % 40.0 % 45.0 % 50.0 %

14.7 %

Kuvio 13. Vastaajien kaupankdyntiaktiivisuus.

Ensimmdisen osion viimeinen Kkysymys koski sijoitusstrategiaa. Annetuja
sijoitusstrategioita oli seitsemin. Vaihtoehtoina oli my0s vastata, ettei mikéan listatuista
sijoitusstrategioista kuvaa omaa strategiaa seka ettei vastaajalla ole sijoitusstrategiaa. Yli
puolet (53,8 prosenttia) kertoi noudattavansa passiivista eli osta ja pidd -strategiaa.
Toiseksi yleisin oli arvosijoittamisen strategia, jota noudattaa 13,0 prosenttia vastaajista.
Momentum-strategiaa puolestaan noudattaa 7,1 prosenttia. Pienyhtidihin sijoittavaa
strategiaa seka teknistd analyysid noudattavia oli ldhes yhtd paljon: 4,3 prosenttia vs. 3,3
prosenttia. Vastavirran strategia (1,1 prosenttia) ja hintakeskiarvostrategia (0,9
prosenttia) eivit olleet vastaajien suosiossa. 70 henkilod (7,9 prosenttia) kertoi, ettei
mikddn edelld mainituista kuvaa omaa sijoitusstrategiaa. Hiukan useampi, 77 (8,7

prosenttia), kertoi, ettei heilld ole sijoitusstrategiaa ollenkaan.
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4.3.3. Riskit ja riskienhallinta

Kyselyn toinen osio koostui riskeihin ja riskienhallintaan liittyvistd kysymyksista.
Ensimmdiseksi haluttiin selvittdd vastaajien riskiasenteet. Kysymys on yleinen
esimerkiksi ~ pankkien ja  muiden sijoituspalveluita  tarjoavien  yhtididen
alkukartoituksessa. Vaihtoehtoja oli neljd: 1. Olen varovainen sijoittaja, haluan sijoittaa
padosin turvallisiin kohteisiin. 2. Olen maltillinen sijoittaja, haluan tasapainoisen
yhdistelmén turvallisia sijoituksia ja tuotto-odotusta kasvattavia sijoituksia. 3. Olen
tuottohakuinen sijoittaja, haluan sijoittaa pddosin tuotto-odotukseltaan ja riskiltdin
korkeisiin sijoituksiin. 4. Olen erittdin tuottohakuinen sijoittaja, haluan sijoittaa korkea
tuotto-odotuksen sijoituskohteisiin, joissa on korkeampi riski. Ldhes puolet (48,0
prosenttia) vastaajista valitsi vaihtoehdon numero 2, eli he kertoivat olevansa maltillisia
sijoittajia. Toiseksi yleisin vaihtoehto oli numero 3, eli tuottohakuinen sijoittaminen,
jonka valitsi 37,9 prosenttia vastaajista. 9,0 prosenttia vastaajista kertoi olevansa erittdin

tuottohakuisia sijoittajia ja 5,1 prosenttia varovaisia sijoittajia.

Seuraavaksi kysyttiin, mitkd annetuista riskeistd kohdistuvat vastaajan mielestd hinen
osakesalkkuunsa. Vaihtoehdot olivat: markkinariski (osakeriski), yritysriski, korkoriski,
luottoriski, inflaatioriski, konkurssiriski, poliittinen riski, valuuttariski ja
likvidideettiriski. Vastaaja saattoi myds valita ”ei mikdin edelld mainituista” tai ”en osaa
sanoa”. Keskimddrin vastaajat tunnistivat 2,66 riskid. Vastausten hajonta on esitetty
kuviossa 14. Valtaosa vastaajista (85,8 prosenttia) oli sitd mieltd, ettd heiddn
osakesalkkuunsa kohdistuu markkinariski. Kuten kappaleessa 3.4.1. Kkerrottiin,
markkinariski on systemaattinen riski, eli se on aina olemassa. Yritysriski, eli
epasystemaattinen riski, on puolestaan hajautettavissa, eli hyvilld hajautuksella riskin voi
minimoida tai jopa poistaa. Kuitenkin l&hes puolet (45,8 prosenttia) vastaajista kertoi, ettd
yritysriski kohdistuu omaan osakesalkkuun. My®0s poliittinen riski oli yleinen vastaus: yli

kolmasosa (36,0 prosenttia) vastaajista kertoi sen kohdistuvan oman osakesalkkuunsa.
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Markkinariski e 85.8 %
Yritysriski I 45.8 %
Korkoriski s 18.0 %

Luottoriski mmmmmm 9.4 %
Inflaatioriski T————— 19.2 %

Konkurssiriski s 17.8%

Poliittinen riski EEEEEEEESESESSSaE 36.0%

Valuuttariski s 234 %
Likvidideettiriski s 109 %
Ei mikddn edelld mainituista ™ 1.8%
En osaa sanoa mmmm 7.4 %

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0 % 50.0 % 60.0 % 70.0 % 80.0 % 90.0 % 100.0 %

Kuvio 14. Vastaajien tunnistamat riskit osakesalkussaan.

Seuraavaksi kysyttiin, mikd annetuista vaihtoehdoista (volatiliteetti, Sharpen luku, Beta)
on vastaajan eniten kdyttdmd riskimittari osakkeiden riskin analysoinnissa.
Vastausvaihtoehtona oli myds, etti vastaaja ei kdytd riskimittareita. Vastausten
jakautuminen on esitetty alla olevassa kuviossa (kuvio 15). Riskimittareista yleisin oli
volatiliteetti, jota kiyttdd ldhes neljdsosa vastaajista (23 prosenttia). Betaa ja Sharpen
lukua kidyttdd vain harvat: Betaa 4 prosenttia ja Sharpen lukua 5 prosenttia. Valtaosa

vastaajista (68 prosenttia) kertoi, ettei kiyta riskimittareita osakkeiden analysoinnissa.

= Volatiliteetti

= Sharpen luku

Beta

® En kayta riskimittareita osakkeiden
analysoinnissa

Kuvio 15. Riskimittareiden kéytto.
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Seuraavaksi kysyttiin, tietddko osakesalkkunsa volatiliteetin. Mikili vastaaja kertoi
tietdviinsd osakesalkkunsa volatiliteetin, aukesi kysymys, jossa kysyttiin volatiliteetti
vuoden ajalta. Vastaajista joka neljds (25,6 prosenttia) tiesi osakesalkkunsa volatiliteetin.
Seuraavan kysymyksen otoskoko oli siis 228. Vastausten jakautuminen on kuvattu alla
(kuvio 16). Joka neljannelld (26,1 prosentilla) osakesalkun volatiliteetti vuoden ajalta oli
15-20 prosenttia. 10—15 prosentin volatiliteetti oli reilulla viidesosalla vastaajista (22,7
prosentilla). Lahes yhtd suurella osalla vastaajia (21,3 prosentilla) volatiliteetti oli 20-30
prosenttia. Joka kymmenennelld (11,1 prosentilla) volatiliteetti oli yli 30 prosenttia. Vain

3.4 prosentilla volatiliteetti oli alle 5 prosenttia.

30.0%
26.1%

25.0%

227 %
213 %
20.0%
15.5%
15.0 %
11.1%

10.0 %

5.0% 34%

0.0% .

0-5 prosenttia  5-10 prosenttia 10-15 prosenttia 15-20 prosenttia 20-30 prosenttia +30 prosenttia

Kuvio 16. Osakesalkun volatiliteetin jakautuminen.

4.3.4 Hajauttaminen

Kyselyn kolmas osio koostui hajauttamista koskevista kysymyksistd. Alkuun haluttiin
kartoittaa, kuinka hyvin vastaaja kokee onnistuneensa osakesalkkunsa hajautuksessa
arvosanalla 1-5. Vastausten jakautuminen on koottu alla (kuvio 17). Keskiarvo

vastauksille oli 3,44 ja mediaani 4,00. Lihes puolet (42 prosenttia) vastaajista koki
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onnistuneensa hajautuksessa hyvin. Kolmasosa (34,1 prosenttia) vastaajista piti
onnistumistaan keskivertona. Reilu kymmenesosa (13,4 prosenttia) koki onnistuneensa
erinomaisesti. 10,5 prosenttia vastaajista piti hajauttamistaan keskivertoa huonompana

(alle 3).

45% 42.0%
40%
359 34.1%
30%
25%
20%
15% 134 %
10% 7.6%

5% 29% .

0% I

1 2 3 4 5

Kuvio 17. Vastaajien arvio omasta onnistumisesta osakesalkun hajauttamisen suhteen.

Osion toisessa kysymyksessd pyydettiin vastaajaa kertomaan, monenko eri yhtion
osakkeita hénelld on. Vastausten hajonta oli 0—10 000, jolloin keskiarvoksi tuli 41,36.
Vastauksia tarkasteltaessa huomattiin muutamien vastaajien ymmartineen kysymyksen
vadrin, eli osa vastaajista ei ollut ymmartinyt, ettd kyse oli suorista osakesijoituksista ja
oli laskenut mukaan myds rahastojen kautta olevat osakesijoitukset. Niin ollen aineistosta
suodatettiin poikkeavat havainnot, joita olivat vastaukset, joiden arvo oli yli 51. Téllaisia
poikkeavia havaintoja oli 28 kappaletta (3,1 prosenttia). Uusi otoskoko oli 861. Keskiarvo

oli 10,93 ja mediaani 9. Vastausten hajonta on kuvattu alla (kuvio 18).
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Simple Histogram of Monenko eri yhtién osakkeita omistat?
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Monenko eri yhtién osakkeita omistat?

Kuvio 18. Omistettujen osakkeiden lukuméérd jakaumana.

Osion lopuksi kysyttiin, onko vastaaja sijoittanut ulkomaisiin porssiosakkeisiin ja mikali
on, minkd maiden osakkeisiin hédn on sijoittanut. Vastaajista valtaosa (69,2 prosenttia) on
sijoittanut ulkomaisiin osakkeisiin. Mikéli vastaaja kertoi sijoittaneensa ulkomaille,
pyydettiin hidntd valitsemaan ne maat, joihin hén on sijoittanut. Vaihtoehdot olivat Ruotsi,
Kanada, Yhdysvallat, Iso-Britannia, Saksa, Norja, Tanska ja Kiina. Vastaaja pystyi myos
valitsemaan “muu” ja kirjoittamaan vastauksensa kyselyyn. 6 vastaajaa (1 prosentti) oli
kirjoittanut avoimeksi vastaukseksi ETF tai tuonut muuten vastauksessaan ilmi, ettd on
laskenut mukaan myd6s epdsuorat osakesijoitukset, eli rahastot. Suomen oli maininnut 11
vastaajaa (1,8 prosenttia), vaikka kyse oli ulkomaisista osakesijoituksista.
Védrinymmarrykset olivat helposti havaittavissa eikd niitd otettu vastausten

analysoinnissa huomioon.

Keskiméirin kaikki vastaajat olivat sijoittaneet 1,69 maahan. Mikéli otetaan huomioon
vain ulkomaille sijoittaneet, tulee keskiarvoksi 2,06 maata. Alla olevassa taulukossa
(taulukko 5) on esitettynd sijoituskohteiden yleisyys. Yleisin sijoituskohde oli
Yhdysvallat: yli puolet (54,9 prosenttia) ulkomaille sijoittaneista oli sijoittanut
yhdysvaltalaisiin osakkeisiin. Toiseksi yleisin kohde oli Ruotsi, jonne oli sijoittanut 39,5
prosenttia. Norjaan puolestaan oli sijoittanut ldhes joka viides (19,2 prosenttia) ja Saksaan

16,6 prosenttia. Muita yleisid sijoituskohteita olivat Kanada (11,8 prosenttia), Kiina (9,3
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prosenttia), Tanska (9,0 prosenttia) ja Iso-Britannia (3,4 prosenttia). Vastaajien
mainitsemia sijoituskohteita olivat lisdksi: Ranska, Alankomaat, Sveitsi, Vendjd, Japani,
Espanja, Vietnam, Viro, Brasilia, Italia, Australia, Chile, Itdvalta, Latvia, Portugali,

Puola, Kazakstan ja Singapore.

Taulukko 5. Eri maiden yleisyys sijoituskohteina.

Sijoituskohde % Lkm.
Yhdysvallat 54,9 % 488
Ruotsi 39,5% 351
Norja 19,2 % 171
Saksa 16,6 % 148
Kanada 11,8 % 105
Kiina 9,3% 83
Tanska 9,0 % 80
Iso-Britannia 3,4% 30
Ranska 1,8% 11
Sveitsi 1,0% 6
Alankomaat 1,0% 6
Venadja 0,7% 4
Japani 0,7 % 4
Vietham 0,5% 3
Espanja 0,5% 3
Viro 0,3% 2
Italia 0,3% 2
Brasilia 0,3% 2
Singapore 0,2% 1
Puola 0,2% 1
Portugali 0,2% 1
Latvia 0,2% 1
Kazakstan 0,2% 1
Itavalta 0,2% 1
Chile 0,2% 1
Australia 0,2% 1
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4.4 Sukupuolten erot riskiasenteessa ja riskienhallinnassa

Téssd alaluvussa tarkoituksena on tutkia, miten sukupuoli vaikuttaa osakesijoittajan

riskiasenteeseen ja riskienhallintaan.

Ristiintaulukoinnin avulla voidaan tutkia muuttujien vélisié riippuvuussuhteita niiden eri
luokissa. Ristiintaulukoinnissa tutkitaan, miten teoreettiset eli odotetut frekvenssit
eroavat havaituista frekvensseistid. (Heikkild, 2017, 200) Ristiintaulukointia kéytetdén

yleensd nominaaliasteikollisille muuttujille (Heikkild, 2017, 198).

Koska osa oli vastannut olevansa muun sukupuolisia tai ei ollut halunnut vastata
kysymykseen, jétettiin ndmi luokat tarkastelun ulkopuolelle. Ndin ollen naisten osuus

valideista tapauksista oli 25,5 prosenttia ja miesten 75,5 prosenttia.

Aluksi tutkittiin, onko sukupuolten vililld eroavaisuuksia siind, mihin sijoitetaan. Alla
olevassa kuviossa (kuvio 19) on esitettynd mihin omaisuusluokkiin miehet ja naiset ovat
sijoittaneet. Prosenttiosuus kertoo, kuinka moni kyseisen sukupuolen edustajista on
sijoittanut kyseiseen omaisuusluokkaan. Osakkeisiin oli sijoitettu 1dhes yhtd paljon: 97
prosenttia miehistd ja 94 prosenttia naisista. Rahastoihin puolestaan naiset olivat
sijoittaneet huomattavasti miehid aktiivisemmin: 91 prosenttia naisista oli sijoittanut
rahastoihin, kun vastaava luku miehilld on 79. Johdannaisten osalta oli myos
huomattavissa eroa sukupuolten vililld, kun joka kymmenes (10 prosenttia) michistad
kertoi sijoittaneensa niihin, kun naisista vain 2 prosenttia oli sijoittanut johdannaisiin.
Kryptovaluuttoihin kertoi sijoittaneensa noin joka viides mies (19 prosenttia), kun taas
naisista vain noin joka kymmenes (9 prosenttia) oli sijoittanut niihin. Keskimiérin
vastaajat olivat sijoittaneet 2,48 eri omaisuuslajiin. Miehet olivat sijoittaneet keskimdirin

2,52 eri omaisuuslajiin, kun taas vastaava luku naisilla oli 2,34.
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Kuvio 19. Kuinka suuri osa sukupuolen edustajista on sijoittanut eri omaisuusluokkiin.

Aineiston perusteella tutkittiin, onko sukupuolella ja wulkomaille sijoittamisella

riippuvuutta. Riippuvuutta tutkittiin ristiintaulukoinnin ja Khiin neli6 -testin avulla.

Alla olevassa kuviossa (kuvio 20) on esitettynd ristiintaulukoinnin tulokset vastausten
jakautumisesta. Kuviosta havaitaan, ettd miehet sijoittavat naisia useammin ulkomaille.
Miehisté valtaosa (74 prosenttia) on sijoittanut ulkomaille. Vastaava luku naisilla on 53

prosenttia.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
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30%
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10%

0%

Miehet Naiset

B On sijoittanut ulkomaalaisiin porssiosakkeisiin B Ei ole sijoittanut ulkomaalaisiin porssiosakkeisiin

Kuvio 20. Ristiintaulukoinnin tulokset sukupuolen vaikutuksesta ulkomaille

sijoittamiseen.
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Ristiintaulukoinnin mukaan ulkomaille sijoittamisen ja sukupuolen vililld néyttéisi
olevan riippuvuutta. Ristiintaulukoinnin merkitsevyyttd voidaan testata Khiin neli6 -
riippumattomuustestilld. Ristiintaulukoinnin merkitsevyyttd testattacssa asetetaan

hypoteesi muuttujien vélisestd riippuvuudesta:
HO: Ulkomaille sijoittaminen ja sukupuoli ovat toisistaan riippumattomia muuttujia
H1: Ulkomaille sijoittamisen ja sukupuolen vililld on riippuvuutta

Khiin neli¢ -testin kiyttoedellytyksend on, ettd alle viiden suuruisia odotettuja
frekvenssejd on alle 20 prosenttia ja ettd jokaisen odotetun frekvenssin on oltava suurempi
kuin yksi (Heikkild, 2017, 201). Ristiintaulukoinnissa ei ole yhtdin odotettua frekvenssid

alle 5, joten Khiin neli -testid voidaan kayttaa.

Khiin nelio -testin mukaan miesten (n=661) ja naisten (n=215) sijoittamistottumuksissa
on eroa: df=1; X*(1) =34,31; p<0,001. Testisuure on sitd suurempi, mitd enemmain
odotetut ja havaitut arvot poikkeavat toisistaan (Heikkild, 2017, 200). P-arvon ollessa alle
0,001 voidaan 16ydosta pitdd tilastollisesti erittdin merkitsevénd (Heikkild, 2017, 240).
P-arvosta tulkitaan, ettd HO voidaan hyldta ja vastahypoteesi H1 hyviksyé, eli voidaan

todeta, ettd ulkomaille sijoittamisen ja sukupuolen vililld on riippuvuutta.

Aineiston perusteella huomattiin, ettd naiset hyodyntdavit miehid vahemman velkavipua
osakesijoituksissaan. Alla olevassa kuviossa (kuvio 21) on esitettyni ristiintaulukoinnin
tulokset. Miehistd jopa viidesosa (24 prosenttia) kertoi hyddyntdvinsd velkavipua.
Vastaava osuus naisista on vain 10 prosenttia. Velkavivun kdyttd on siis yleisempad

miesten keskuudessa.
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Kuvio 21. Velkavivun ja sukupuolen ristiintaulukoinnin tulokset.

Asetetaan hypoteesi ja testataan riippuvuutta Khiin nelid testilla.
HO: Velkavivun kéytto ja sukupuoli ovat toisistaan riippumattomia muuttujia
HI: Velkavivun kdyton ja sukupuolen vililld on riippuvuutta

Khiin neli6 -testin perusteella velkavivun kdyttdmiselld ja sukupuolella on riippuvuutta:
df =1; X*(1) = 20,98; p < 0,001. P-arvon perusteella HO hylatdén ja vastahypoteesi H1

hyviéksytédén, eli velkavivun kéytolld ja sukupuolella on olemassa riippuvuutta.

Seuraavaksi tutkittiin, onko kaupankdyntiaktiivisuudessa eroa sukupuolten vélilld. Alla
olevassa kuviossa (kuvio 22) on esitettynd ristiintaulukoinnin tulokset. Viidesosa
miehistd (20 prosenttia) kdly osakekauppaa vihintdén kerran viikossa. Vastaava osuus
naisista on 10 prosenttia, eli puolet miesten osuudesta. Korkeintaan muutaman kerran
vuodessa kdy kauppaa naisista ldhes kolmasosa (29 prosenttia), kun taas miehisti vain 15

prosenttia kiy kauppaa korkeintaan muutaman kerran vuodessa.
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Kuvio 22. Kaupankiyntiaktiivisuuden ja sukupuolen ristiintaulukoinnin tulokset.

Tutkitaan jélleen riippuvuutta Khiin nelid -testin avulla ja asetetaan hypoteesit:
HO: Kaupankiyntiaktiivisuus ja sukupuoli ovat toisistaan riippumattomia muuttujia
H1: Kaupankdyntiaktiivisuuden ja sukupuolen vililld on riippuvuutta

Khiin nelid -testin perusteella sukupuolella ja kaupankdyntiaktiivisuudella on riippuvuus:
df = 5; X3(5) = 33,37; p < 0,001. P-arvosta tulkitaan, ettd nollahypoteesi HO voidaan
hylatd ja vastahypoteesi HI hyvéksya.

Seuraavaksi tutkittiin, onko sukupuolten vililld eroa riskiasenteissa. Alla on kuvattu
(kuvio 23) ristiintaulukoinnin tulokset sukupuolen ja riskiasenteiden riippuvuuksista.
Miesten vastaukset jakautuvat ldhes tasan niin, ettd riskid valttdvid ja riskitolerantteja
sijoittajia on 48 prosenttia ja riskineutraaleja ja riskid etsivid sijoittajia on 53 prosenttia.
Naisista valtaosa on riskii kaihtavia tai riskitolerantteja sijoittajia, yhteensa 70 prosenttia.
Vain kolmannes (30 prosenttia) naisista kokee olevansa riskineutraaleita tai riskié etsivid

sijoittajia.
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Kuvio 23. Ristiintaulukoinnin tulokset sukupuolen vaikutuksesta riskiasenteeseen.

Testataan sukupuolen ja riskiasenteen riippuvuutta Khiin neli¢ -testin avulla ja asetetaan

hypoteesi:
HO: Riskiasenne ja sukupuoli ovat toisistaan riippumattomia muuttujia
HI: Riskiasenteen ja sukupuolen vililld on riippuvuutta

Khiin nelio -testilld: df = 3; X*(3) = 36,13; p < 0,001. Tulkitaan p-arvo ja hylatdan
nollahypoteesi. H1 voidaan hyvidksyd, eli riskiasenteen ja sukupuolen vililli on

riippuvuutta.

Seuraavaksi tutkittiin, miten sukupuoli vaikuttaa riskien tunnistamiseen. Riskeja
tunnistettiin keskimaérin 2,66. Miehet tunnistivat keskiméairin 2,84 riskié ja naiset 2,11.
Naiset siis tunnistivat véhemmaén riskejd kuin miehet. Alla olevassa kuviossa (kuvio 24)
on esitettynd, miten koetut riskit jakautuivat sukupuolittain. Suurimmat erot ovat
luottoriskissé ja poliittisessa riskissé. Naisista yli kymmenennes (12 prosenttia) ei osannut

vastata kysymykseen, kun taas miehistd 6 prosenttia ei osannut sanoa.

63



100%
86%
90% " 84%

o o o >
&\ ‘_}\5 ‘\ Q\%{_ 4\\9 ) \&\%{- &\ *\‘;{_ 4\\‘;{_ bé\ (\Olb
\ibéb & 3 & &° & & & & N o7
& N © & NG © & N 2L R P
< v Q o N G & W o
\ N © Q& &8 & &
N <&

B Miehet ® Naiset

80%
70%
60% 48%
ig:ﬁ: 37% 40%

(]

2

30% 20% 21% 199 za‘y 6%
20% 12% 11/)0 16% 146 14% 12%7% 6%
10% 5%) I I l 2% 1% l
0% o - =

12%

Kuvio 24. Tunnistetut riskit sukupuolittain.

Alla olevassa kuviossa (kuvio 25) on kuvattuna, miten sukupuolten tuottoprosentit
jakautuivat vuodelta 2020. Naisista noin puolet (49 prosenttia) ilmoitti
tuottoprosentikseen yli 10 prosenttia, kun vastaava osuus miehistd oli 67 prosenttia. Myos

yli 5 prosentin tappioita olivat tehneet enemmaén naiset kuin miehet.

Testataan sukupuolen ja vuoden 2020 tuottoprosentin riippuvuutta Khiin nelid -testin

avulla ja asetetaan hypoteesi:
HO: Vuoden 2020 tuottoprosentti ja sukupuoli ovat toisistaan riippumattomia muuttujia
HI1: Vuoden 2020 tuottoprosentilla ja sukupuolella on riippuvuutta

Riippuvuutta sukupuolen ja vuoden 2020 sijoitustuottojen vililld voidaan tutkia Khiin
nelio -testilld: df =4; X*(4) =25.34; p <0,001. Nollahypoteesi HO voidaan hylétd p-arvon
perusteella ja hyvéiksyé vastahypoteesi H1.
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Kuvio 25. Osakesalkkujen tuottoprosentit vuodelta 2020 sukupuolittain jaoteltuna.

Naisten  sijoitustuotot olivat miehid heikommat myds kolmen vuoden
tarkasteluaikaviélilld (kuvio 26). Miehistd yli puolet (54 %) oli saanut yli 20 prosentin
tuoton osakesijoituksilleen, kun taas naisilla vastaava osuus oli 36 prosenttia. Miehisti

useampi (4 prosenttia) oli kuitenkin jdényt tappiolle osakesijoituksissaan.

Testataan sukupuolen ja osakesalkun kolmen vuoden tuottoprosentin riippuvuutta Khiin

nelid -testin avulla ja asetetaan hypoteesi:

HO: Osakesalkun kolmen vuoden tuottoprosentti ja sukupuoli ovat toisistaan

riippumattomia muuttujia
H1: Osakesalkun kolmen vuoden tuottoprosentin ja sukupuolen vilill4 on riippuvuus

Riippuvuus sukupuolen ja kolmen vuoden osakesijoitusten tuottojen vililld havaitaan
Khiin neli6 -testissd: df = 6; X?(6) = 19,24; p < 0,001. P-arvon perusteella nollahypoteesi
HO voidaan hylati ja hyviaksya HI.
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Kuvio 26. Osakesalkun tuottoprosentti kolmelta edellisvuodelta sukupuolittain

jaoteltuna.

Riskinottohalukkuutta voidaan mitata muun muassa osakesalkun volatiliteetin avulla.
Aiemmissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd miehet ottavat naisia enemmaén riskejd. Sama
voitiin todentaa tdssd tutkimuksessa. Alla (kuvio 27) on kuvattuna, miten osakesalkun
volatiliteetit jakautuivat sukupuolten kesken. Naisista yli kymmenesosalla (11
prosentilla) volatiliteetti oli matala, alle viisi prosenttia. Miehilld vastaava osuus oli kaksi
prosenttia. Y1i 30 prosentin volatiliteetti oli 12 prosentista miehisti ja kuudella prosentilla
naisista. Saatuihin tuloksiin tulee kuitenkin suhtautua varauksin, silld otos naisten osalta

oli hyvin pieni, 35 henkil6d. Miesten otos oli 169.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

0 -5 prosenttia 5-10 prosenttia ™ 10 -15 prosenttia

| 15 - 20 prosenttia ® 20 - 30 prosenttia B +30 prosenttia

Kuvio 27. Osakesalkun volatiliteetti sukupuolittain jaoteltuna.
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Osana kyselyéd toteutettiin versio Kahnemanin ja Tverskyn vuonna 1979 tekemésti
tutkimuksesta. Ensimmaisessd kysymyksessa piti valita varman voiton (Sijoituskohde A)
ja uhkapelin (Sijoituskohde B) vililld. Vastausten jakautuminen on kuvattu alla (Kuvio
28). Naiset olivat miehid varovaisempia ja lahes 4/5 (79 prosenttia) naisista valitsi varman

voiton. Miehistd 71 prosenttia valitsi varman voiton.

Testataan sukupuolen ja riskinottohalukkuuden riippuvuutta Khiin nelié -testin avulla ja

asetetaan hypoteesi:
HO: Sukupuoli ja riskinottohalukkuus ovat toisistaan riippumattomia muuttujia
H1: Sukupuolen ja riskinottohalukkuuden vélilld on riippuvuus.

Khiin neli6 -testin perusteella havaitaan tilastollisesti melkein merkitseva riippuvuus: df

=1; X%(1)=5,61; p = 0,018.
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Kuvio 28. Vastausten jakautuminen varman voiton ja uhkapelin vililld sukupuolittain.

Seuraavaksi tutkittiin, miten vastaukset muuttuvat, kun vastaajan tdytyy valita varman
tappion (vaihtoehto A) ja uhkapelin (vaihtoehto B) vélilld. Tuloksissa ei havaittu

sukupuolten vililla tilastollisesti merkittavaa eroa (Kuvio 29).
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Kuvio 29. Vastausten jakautuminen varman tappion ja uhkapelin vililla.

4.5 Kehystiminen ja riskinottohalukkuus

Tassé luvussa tutkitaan, miten erilaiset kayttadytymisharhat, kuten kehystdminen, nakyvét
sijoittajien riskinottohalukkuudessa. Kehystdmiselld tarkoitetaan sité, ettd silld, onko
kysymyksen asettelu positiivinen (voitto) vai negatiivinen (tappio), on vaikutusta

riskinottohalukkuuteen.

Kysymyksenasettelun merkitystd tutkittiin  versiolla Kahnemanin ja Tverskyn
tutkimuksesta. Tarkoituksena oli tutkia, miten kysymyksenasettelu vaikuttaa vastauksiin,
eli  riskinottohalukkuuteen.  Ensimmdisend  kysyttiin, kumman  seuraavista
sijoitusvaihtoehdoista vastaaja valitsisi: Sijoituskohde A: Saat varman 7500 euron tuoton
vai Sijoituskohde B: Saat 80 % todenndkdisyydelld 10 000 euron tuoton. 20 prosentin

todennikoisyydelld et saa mitéén.

Vastaajista suurin osa (72,9 prosenttia) valitsi vaihtoehdon A. Kahnemanin ja Tverskyn

tutkimuksessa vastaava prosenttiosuus oli 84 prosenttia (Kahneman, 2011, 377).

Toinen kysymys oli 1dhtokohdiltaan negatiivinen, eli kyseessd oli rahan menettdminen.

Toisena kysyttiin kumman vaihtoehdoista vastaaja valitsisi minimoidakseen tappiot: A:
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Karsit varman 7500 euron tappion vai B: 80 % todenndkdisyydelld karsit 10 000 euron

tappion, mutta 20 prosentin todennékdisyydelld et meneté lainkaan rahaa.

Nyt suurin osa (65,9 prosenttia) valitsi vaihtoehdon B. Kahnemanin ja Tverskyn

tutkimuksessa 87 prosenttia valitsi uhkapelin (Kahneman, 2011, 377).

Kun tulokset yhdistetddn (taulukko 4), hiukan yli puolet (51,0 prosenttia) vastaajista
valitsi ensimmadisessd kysymyksessd varman voiton ja toisessa kysymyksessd uhkapelin.
Reilu kymmenesosa (12,1 prosenttia) vastaajista valitsi molemmissa tilanteissa
odotusarvoltaan paremmat vaihtoehdot, eli ensimmaéisessd kysymyksessd B ja toisessa
kysymyksessd A. Noin kymmenesosaa vastaajista voidaan siis pitdd rationaalisina
valintojen perusteella. Kahnemanin ja Tverskyn tutkimuksessa 3 prosenttia valitsi
rationaalisesti. 73 prosenttia valitsi varman voiton ja tappion tilanteessa uhkapelin.

(Kahneman, 2011, 377)

Taulukko 4. Vastausten ristiintaulukointi.

Kumman seuraavista sijeitusvaihtoehdoista valitsisit? * Kumman seuraavista
vaihtoehdoista valitisisit minimoidaksesi tappiot? Crosstabulation

Kumman seuraavista
vaihtoehdoista valitisisit
minimoidaksesitappiot?

B: a0 %
todenndkiisy
ydelld karsit
10000 euron
tappio, mutta
A Karsit 20 prosentin
varman 7500 todennakiisy
euran ylld et menetd
tappion. lainkaanra Total
Kumman seuraavista Sijoituskohde A Saat Count 1585 453 648
sijoitusvaihtoehdoista varman 7500 euron
valitsisit? tuoton. % of Total 21,9% 51,0% 72,9%
Sijoituskohde B: Saat 80 Count 108 133 241
% todennakiisyydelld 10
000 euron tuoton. 20
AL . % of Total 12,1% 15,0% 27,1%
todennakiisyydelld et
saa mitdan
Total Count 303 586 a89
% of Total 3M1% 65,9% 100,0%

Khiin neli6 -testin avulla voidaan tutkia, onko kysymyksenasettelun ja

riskinottohalukkuuden vililld riippuvuutta. Asetetaan hypoteesi:
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HO: Kysymyksen asettelun ja riskinottohalukkuuden vilill4 ei ole riippuvuutta
H1: Kysymyksen asettelun ja riskinottohalukkuuden viélilla on riippuvuus

Riippuvuus kysymyksenasettelun ja riskinottohalukkuuden vélilld havaitaan Khiin nelié
-testissd: df = 1; X?(1) = 16,94; p <0,001. P-arvon perusteella nollahypoteesi HO voidaan
hylatd ja hyvdksya H1. Voidaan siis todeta, ettd kehystdmiselld, eli silld, onko kysymys

asetettu negatiivisessa vai positiivisessa valossa, on merkitysté riskinottohalukkuuteen.
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S TULOSTEN TULKINTA JA YHTEENVETO

5.1 Johtopaitokset

Tamin tutkimuksen tavoitteena oli tutkia, onko suomalaisten osakesijoittajien
riskienhallinnassa ja riskiasenteissa eroa sukupuolten vililld, miten kehystiminen nékyy
riskinottohalukkuudessa sekd miten osakesijoittajat hallitsevat riskejd. Teoriaosuuksilla
luotiin pohja varsinaisen empirian taustalle seka pyrittiin luomaan hyva kokonaiskésitys
osakesijoittamisesta ja sen riskeistd myds aiheeseen perehtyméttomalle lukijalle. Teorian
avulla luotiin myds pohja tulosten tulkinnan analysoimiseksi. Teoriassa esiteltiin
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja kerrottiin sijoittamisesta yleisesti, minka jidlkeen
esiteltiin osakesijoittamista tarkemmin. Toinen teorialuku keskittyi riskienhallintaan,
osakesijoittamisen riskeihin, portfolioteoriaan ja hajauttamiseen sekd erilaisiin

riskienhallintaan vaikuttaviin psykologisiin ja demografisiin tekijoihin.

5.1.1 Sukupuolten erot riskiasenteissa ja riskienhallinnassa

Ensimmaiisen tutkimuskysymyksen ensimmadisessd alakysymyksessd kysyttiin, onko
osakesijoittajien riskiasenteissa ja riskienhallinnassa eroa sukupuolten vililld. Aiempien
tutkimusten (ks. esim. Yao & Sherman 2005, Odean 2001 ja Fisher & Yao 2017)

perusteella sukupuolten riskinottohalukkuudessa ja riskiasenteissa on eroa.

Ristiintaulukoinnin tulosten perusteella naiset ovat sijoittaneet miehid vdhemmén
ulkomaille ja ndin ollen hajauttaneet osakesijoituksiaan vdhemmén. Naiset ovat
hajauttaneet miehid vihemmain myos silloin, kun otetaan huomioon eri omaisuuslajit.
Miehet olivat sijoittaneet keksimédrin 2,52 eri omaisuuslajiin, kun taas naiset 2,34
omaisuuslajiin. Sijoitusvalintojen avulla voidaan tutkia riskinottohalukkuutta. Naiset
sijoittivat miehid enemmén keskiméairin pienempi riskisiin kohteisiin, kuten rahastoihin.
Miehet puolestaan sijoittivat naisia enemmén korkeamman riskin sijoituskohteisiin, kuten

johdannaisiin ja kryptovaluuttoihin.

Naiset kdyttavit miehid vahemman velkavipua, mikd myos kertoo siitd, ettd he ovat riskié

kaihtavampia. Ristiintaulukoinnin tulosten perusteella todettiin myds, ettd miehet kdyvit
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naisia aktiivisemmin kauppaa, kuten myds aiemmissa tutkimuksissa oli osoitettu (ks.
esim. Barber & Odean 2001). Suomessa tutkimusta on teettinyt Nordnet vuonna 2019.
Tulos on yhtendinen my6s Nordnetin teettdméan (Y ouGov 2019) tutkimuksen kanssa. Sen
mukaan miehet kdyvit kaksi kertaa enemmaén kauppaa kuin naiset. (Nordnet, 2019)
Aktiivisen kaupankdynnin on tutkittu kertovan yli-itsevarmuudesta (Barber & Odean,

2001).

Miesten suurempi riskinottohalukkuus tuli ilmi my0s riskiasennetta koskevan
kysymyksen tuloksissa. Miehistd 53 prosenttia kertoi olevansa riskineutraaleita tai riskid
etsivid, kun naisilla vastaava osuus oli 30 prosenttia. Naisista 70 prosenttia kertoi
olevansa riskid vélttivid tai riskitolerantteja. Miehilld osuus oli 48 prosenttia. Tulos oli
yhdenmukainen aiempien tutkimusten tulosten kanssa (ks. esim. Yao & Sherman 2005).
Nordnetin tutkimuksen mukaan vain prosentti naisista kertoi olevansa riskid etsivii.
Miehilld vastaava luku oli 11. (Nordnet, 2019) Téssd tutkimuksessa naisista kolme
prosenttia ja miehistd 11 prosenttia oli riskid etsivid, eli miesten osalta tulos oli tdysin
sama ja naisten osalta riskid etsivien osuus oli kolminkertaistunut. Riskineutraaleja
sijoittajia oli Nordnetin tutkimuksen mukaan 28 prosenttia naisista ja 45 prosenttia
miehistd (Nordnet, 2019). Tulokset olivat timén tutkimuksen kanssa yhteneviét: naisista

27 prosenttia oli riskineutraaleja ja miehistd 42 prosenttia.

Naiset tunnistivat keskimidrin vdhemmén riskejd kuin miehet. Naiset tunnistivat
keskimadrin 2,11 riskid, kun taas miehet tunnistivat 2,84 riskid. Naisista 12 prosenttia ei
osannut tunnistaa yhtéén riskid, miehilld vastaava osuus oli puolet pienempi, 6 prosenttia.
Tadmin perusteella naisilla ei ole yhtd hyvéa tietdmystd osakesijoittamisen riskeistd kuin
miehilld. Toisaalta naisten kohdalla tietimittomyyden puute on tulosten perusteella
tiedostettu, toisin kuin Dunning-Kruger-efekti antoi ymmartia, silld tulosten perusteella
naiset ottavat vihemmaén riskejd, eivitka yliarvioi tietimystdén ja kdyttdydy sen vuoksi

liian itsevarmasti.

Tutkimuksen tulosten mukaan naiset saavat maltillisempia sijoitusvoittoja kuin miehet,
mikd selittyy maltillisemmalla riskien otolla. Sama tulos on saatu my6s Yaon ja
Shermanin (2005) tutkimuksessa. Nordnetin teettdméan tutkimuksen mukaan naiset saivat
yli neljd prosenttia paremman tuoton, kuin miehet. Tutkimuksessa otettiin huomioon vain

suosituimmat mies- ja naissijoittajien osakesijoitukset ja niiden muodostamien
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portfolioiden tuotto. (Nordnet, 2019) Koska tutkimuksessa ei otettu huomioon kaikkia

osakesijoituksia, ei tulos ole vertailukelpoinen timén tutkimuksen tulosten kanssa.

Riskinottoa voidaan mitata volatiliteetin avulla: mitd korkeampi volatiliteetti on, sitd
enemmain salkun arvo vaihtelee ja sitd suurempi salkun kokonaisriski on. Tulosten
perusteella voidaan todeta, ettd naisten osakesalkkujen volatiliteetti oli miesten
osakesalkkujen volatiliteettia pienempi. My06s hypoteettisista uhkapeli -kysymyksien
tuloksista voidaan todeta, ettd naiset ovat miehid varovaisempia ja valitsevat miehid

todenndkoisemmin varman voiton uhkapelin sijaan.

5.1.2 Kiyttaytymisharhat ja riskinottohalukkuus

Ensimmdisen tutkimuskysymyksen toisena alakohtana oli, miten kehystdminen nikyy

osakesijoittajien riskinottohalukkuudessa.

Tutkimuksen tulosten perusteella kysymyksenasettelulla, eli kehystdmiselld, on
vaikutusta osakesijoittajien paiatoksentekoon ja riskinottohalukkuuteen. Tutkimuksen
tulosten perusteella voitiin  todentaa Kahnemanin ja Tverskyn havainto
mentaalikirjanpidosta ja kehystdmisestd. Kuten Kahnemanin ja Tverskyn tutkimuksessa,
my0s tdssd tutkimuksessa vastaajista valtaosa (72,9 prosenttia) valitsi varman voiton
uhkapelin sijaan, kun kyseessd oli positiivinen asetelma, eli rahan voittaminen. Kun
kysymyksen asettelua muutettiin negatiiviseksi, eli kyse oli rahan hdvidmisestd, valitsi
suurin osa (65,9 prosenttia) uhkapelin varman tappion sijaan, vaikka uhkapelissd oli
suurempi tappio odotusarvollisesti. Vain noin kymmenesosa (12,1 prosenttia) valitsi
molemmissa kysymyksissd odotusarvoltaan paremmat vaihtoehdot, eli toimi
rationaalisesti. Teoriaa tukivat 51 prosenttia vastaajista, jotka valitsivat varman voiton,

kun olivat saamassa rahaa ja uhkapelin, kun olivat menettiméssé rahaa.

Tulosten perusteella voidaan siis todeta, ettei sijoittajien riskinotto ole tdysin rationaalista,
vaan riskinottoon vaikuttavat esimerkiksi kysymyksen asettelu. Kahnemanin ja Tverskyn
tuloksiin verrattuna tdmén tutkimuksen vastaajista useammat valitsivat odotusarvoltaan
paremmat vaihtoehdot, minkd perusteella sijoittajia voidaan pitdd keskivertoa

rationaalisempina riskinottajina.
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Erds teoriassa mainituista kdyttdytymisharhoista oli yli-itsevarmuus, mikd ilmenee
esimerkiksi miehilld aktiivisena kaupankdyntind. Tamé voitiin havaita tutkimuksen
tuloksissa. Kaupankéyntiaktiivisuuteen voi kuitenkin vaikuttaa useat eri tekijit, joten
tdmén tutkimuksen perusteella ei voida todeta aktiivisesti kauppaa kdyvien miesten

olevan yli-itsevarmoja, vaan aihe vaatii jatkotutkimusta.

Sijoittajien olisi hyva tiedostaa, miten erilaiset kadyttdytymisharhat saattavat vaikuttaa
omaan toimintaan sijoittajana ja péidtoksentekijand. Mahdollisimman tarkka
sijoitusstrategia ja sen noudattaminen ovat avainasemassa, jotta véltytddn esimerkiksi

silté, ettd voittavat osakkeet myydddn liian aikaisin ja tappiolla olevat pidetdin salkussa.

5.1.3 Osakesijoittajien riskienhallinta

Toisessa tutkimuskysymyksessé kysyttiin, miten osakesijoittajat hallitsevat riskejd. Vain
tunnistettuja riskejd voidaan hallita. Vastaajat tunnistivat keskiméérin 2,66 riskid
yhdekséstd vaihtoehdosta. Yhdekséstd vaihtoehdosta yksi riski, markkinariski, olisi
kaikkien tullut tunnistaa, silld se kohdistuu jokaiseen osakesalkkuun. Kuitenkin 14,2
prosenttia vastaajista ei kokenut markkinariskin kohdistuvan omaan osakesalkkuun.
Yritysriski puolestaan on hajautettavissa, mutta silti 45,8 prosenttia vastaajista koki sen
kohdistuvan omaan osakesalkkuunsa. 7,4 prosenttia vastaajista ei osannut kertoa, mitkd
mainituista riskeistd kohdistuvat omaan salkkuun, eli useat eivét olleet tunnistaneet

mitdén riskejd, miké tekee riskienhallinnan haastavaksi, ellei jopa mahdottomaksi.

Osakkeiden riskid voidaan mitata erilaisilla riskimittareilla. Valtaosa vastaajista (68
prosenttia) vastasi, ettei kdytd mitddn riskimittareita osakkeiden riskin analysoinnissa.
Mikali sijoittaja e1 kdytd osakkeiden riskin analysoinnissa mitdén riskimittareita, késitys
osakkeiden riskisyydestd jdd helposti omien mielikuvien varaan ja sijoittaja saattaa ottaa
enemman riskid, kuin mitd pystyy itse kantamaan. Riskimittareita hyodyntdmélld
sijoittaja voi rakentaa tasapainoisen osakesalkun, jossa on sekd korkeariskisid, ettd

matalariskisid osakkeita.

Vain joka neljénnes (25,6 prosenttia) vastaajista tiesi oman osakesalkkunsa volatiliteetin,
eli keskihajonnan. Tdmid kertoo siitd, etteivdt sijoittajat ole tietoisia siitd, miten

riskipitoinen heiddn oma osakesalkkunsa on.
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Kun riskit on tunnistettu ja arvioitu, siirrytdéin niiden hallitsemiseen. Osakesijoittamisen
riskejd voi hallita helpoimmin hajauttamisen avulla. Vastaajien arvio omasta
onnistumisesta osakesalkun hajauttamisen suhteen oli keskiarvollisesti 3,44. Suurin osa
siis koki onnistuneensa hajauttamisessa keskivertoa paremmin. Vastaajat olivat
sijoittaneet keskimidrin 2,48 eri omaisuuslajiin. 17 prosenttia vastaajista kertoi
sijoittaneensa  virtuaalivaluuttoihin.  Virtuaalivaluutat ovat etenkin  korkean
volatiliteettinsa takia riskipitoinen sijoitus. Virtuaalivaluutat olivat matalariskisempia

sijoituksia (esimerkiksi joukkovelkakirjalainoja ja arvometalleja) suositumpia.

Hajauttamista voidaan mitata myds osakkeiden lukumadirélld. Keskiarvo osakkeiden
maidirélle vastaajien osakesalkulle oli 10,93. Teorian perusteella optimaalinen mééra olisi
Jenningsin (1971) mukaan 15 ja Statmanin (1987) mukaan jopa 40. Tdmén perusteella

voidaan todeta, ettd suomalaiset voisivat hajauttaa varojaan useampiin osakkeisiin.

Hajauttamista voi toteuttaa myds hajauttamalla sijoituksiaan ulkomaalaisiin osakkeisiin.
Suurin osa (69,2 prosenttia) vastaajista oli sijoittanut ulkomaalaisiin pdrssiosakkeisiin.
Keskimairin ulkomaille sijoittaneet olivat sijoittaneet 2,06 eri maahan. Yleisimmét
sijoituskohteet olivat Yhdysvallat ja Ruotsi. Tuloksien perusteella voidaan todeta, etti
suomalaiset ovat onnistuneet ulkomaille hajauttamisessa, toisin kuin Grinblatt ja
Ketoharju (2001) olivat todenneet. Tilanne vaikuttaa siis muuttuneen 20 vuoden aikana.
Kielitaidon kehittyminen, globalisaatio ja tiedonhankinnan helpottuminen saattavat

selittdd sitd, miksi ulkomaille sijoittaminen on yleistynyt.

Vastaajista  viidesosa  (20,8)  prosenttia  kertor  kdyttdvinsd  velkavipua
osakesijoituksissaan. Nordnetin mukaan heidédn asiakkaistaan noin neljélla prosentilla on
kaytossddn kaupankidyntiluotto (Niskakangas, 2020). Ainakin Nordnetin asiakkaisiin
ndhden tdhdn tutkimukseen vastanneet kdyttdvit velkavipua huomattavasti enemmaén.
Velkavivun kiayttd on Niskakankaan (2020) mukaan johtanut koronakriisin aikana
osakkeiden pakkomyyntiin Nordnetissd, mikd kertoo velkavivun kdyton aiheuttamista
riskeistd. Toisaalta moni vastaajista kertoi sijoittavansa opintolainaa, minka
sijoittamisessa riskit ovat huomattavasti pienemmét, kuin sijoituslainoissa, silld laina on
valtion takaamaa, joten sijoittajalle ei tule vastaavia ongelmia kuin esimerkiksi

sijoituslainojen lainoitusarvon kanssa.

Suomalaisten osakesijoittajien riskienhallinnassa olisi tutkimuksen perusteella

parannettavaa. Etenkin riskien tunnistamiseen ja arvioimiseen tulisi panostaa, silld ne
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luovat pohjan riskienhallinnalle. Sijoittaja, joka ei tunnista ja arvioi osakesalkkuunsa
kohdistuvia riskejd, voi ottaa tietimittdén liitkaa riskid, mikd voi johtaa suuriin
arvonvaihteluihin ja osakesalkun heikkoon menestymiseen. Sijoittajien olisi my0s syyta
pohtia, onko osakesalkussa riittdvasti osakkeita, vai pitdisiko riskid hajauttaa useamman
eri osakkeen kesken. Ongelmana voi olla se, etteivét sijoittajat itse koe hajauttamistaan
huonona, vaan suurin osa piti itsedén keskivertoa parempana hajauttajana. Velkavivun
kdyton yleisyys saattaa olla haitallista, silld sen tuomia riskejé ei vélttimétta tiedosteta.
Osakkeiden pakkomyynnit voivat kuitenkin johtaa sithen, ettd sijoittaja jdd vield
pakkomyyntienkin jidlkeen velkaa luotonantajalle, mikd voi johtaa mittaviin

talousvaikeuksiin.

Riskienhallinnan merkitys riippuu kuitenkin sijoittajan omasta riskinkantokyvysta.
Mikaili esimerkiksi vuositulot ovat yli 100 000 euroa, kuten 5,1 prosentilla vastaajista,
sijoittaja tullee taloudellisesti toimeen, vaikka suuriakin riskejd realisoituisi.
Riskienhallinta on erityisen tirkedd, kun sijoitetaan varoja, joille on tarvetta

ldhitulevaisuudessa tai mikali talous riippuu sijoituksista saatavista tuotoista.

5.2 Tutkimuksen arviointia ja jatkotutkimusaiheita

Tutkimuksessa perehdyttiin kyselytutkimuksen avulla osakesijoittajien riskienhallintaan
vaikuttaviin tekijoihin ja riskienhallintaan yleisesti. Tutkimus keskittyi suomalaisiin
osakesijoittajiin, jotka kdyvit sijoitusaiheisilla keskustelufoorumeilla. Aiheesta pyrittiin
muodostamaan kattava yleiskuva strukturoitua internetpohjaista kyselytutkimusta apuna

kéyttden.

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa validius voidaan jakaa ulkoiseksi ja sisdiseksi
validiteettiin. Sisdiselld validiteetilla tarkoitetaan sitd, miten hyvin tutkija on pystynyt
kontrolloimaan muiden vaikuttavien tekijoiden vaikutuksen tulokseen. Sisdistd validiutta
voi parantaa esimerkiksi tekemilld pilottikyselyn, jolla varmistetaan, ettd kysymykset ja
mittarit ovat sopivia. (O'Gorman & Maclntosh, 2016, 171) Tidssd tutkimuksessa

toteutettiin pilottikysely, minka perusteella kyselya hiottiin.
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Ulkoinen validiteetti puolestaan tarkoittaa sitd, miten yleistettdvissd saadut
tutkimustulokset ovat ja voidaanko niitd yleistdd toiseen paikkaan, kohdejoukkoon,
ajankohtaan ja niin edelleen. Ulkoisen validiteetin kaksi keskeisintd heikkoutta ovat
koejoukon valinta sekd koeasetelma. Tutkittavat kohteet on saatettu valita huonosti
perusjoukosta, jolloin otos ei edusta koko perusjoukkoa. Koeasetelma voi vaikuttaa
tutkimuksen validiuteen, esimerkiksi mikéli tutkijalla on vaikutus tutkimuskohteisiin.

(O'Gorman & Maclntosh, 2016, 171)

Reliabiliteetilla tarkoitetaan sitd, ettd tutkimuksessa kiytetyt menetelmét sekd saadut
tutkimustulokset ovat toistettavissa ja luotettavia (Kananen, 2008, 79).
Kyselytutkimukseen saatiin 889 tiydellistd vastausta, eli aineiston koko oli riittdvé, jotta
siitd voidaan tehdd johtopditoksid osakesijoittajien riskienhallintaan vaikuttavista
tekijoistd ja riskienhallinnasta. Tuloksia yleistettdessd on kuitenkin syytd pohtia, onko
aineiston otanta ollut riittdvén kattava ja vastaako otosjoukko perusjoukkoa. Henkil6t,
jotka kysely tavoitti Facebookin kautta, saattavat olla kdyttdytymiseltdén erilaisia, kuin
henkil6t, jotka eivit ole Facebookissa. Jos henkildiden kéyttdytyminen eroaa toisistaan
oleellisesti, saattavat tehdyt johtopditdkset olla harhaisia, eivitkd ne ndin ollen ole

yleistettdvissd koko perusjoukkoon.

Kyselylomake oli vastaajille yhtenevi, vaikkakin jotkut kysymykset ndkyivét vain niille,
joita kysymys koski. Tdma ei kuitenkaan vaaranna tutkimuksen reliabiliteettia. Kyselyssa
reliaabelius ei pddse heikentymidin myoskéddn siitd syystd, ettd tutkija olisi vaikuttanut
kysymysten esittdmistapoihin, kuten haastattelussa voisi kdyda, silld vastaajat lukivat

kysymykset itse.

Kyselylomake laadittiin huolella ja sen laatimiseen kaytettiin paljon aikaa. Talla pyrittiin
varmistamaan, ettd kysymysten avulla saataisiin vastaukset tutkimusongelmiin, eikd
turhia kysymyksid olisi. Tuloksia analysoitaessa huomattiin vastaajien mahdolliset
vadrinymmarrykset ja ne otettiin huomioon vastauksia analysoitaessa. Tutkija oppi myos,
miten kysymyksenasettelua voisi tarkentaa, jotta mahdollisimman moni ymmartéisi
kysymykset oikein. Koska véddrinymmarrykset olivat helposti havaittavissa ja
poistettavissa otoskoon pysyessd hyvind, tutkimusta voidaan niistd huolimatta pitdd

validina.

Kyselylomakkeen kerddmat tiedot vietiin Lime Survey -ohjelman kautta SPSS-tilasto-

ohjelmaan analysointia varten, mikd esti tutkijan nédppdilyvirheiden mahdollisuuden.
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Mittausvirheitd pyrittiin vélttimain asettamalla mahdollisimman neutraalit kysymykset,
jotka eivét ohjaa vastaajaa suuntaan tai toiseen. Lomakkeessa pyrittiin vilttiméin
ammattisanastoa ja asettamaan kysymykset mahdollisimman yksinkertaiseen muotoon,
jotta kaikki ymmartéisiviat ne samalla tavalla. Muutaman kysymyksen kohdalla tdssa
hiukan epédonnistuttiin ja kysymyksid olisi ollut syyta tarkentaa tai lisétd ohje kysymyksen

oheen.

Tutkimusta tehdessd ilmeni muutamia jatkotutkimusaiheita. Osakesijoittajien
rationaalisuutta  voitaisiin ~ tutkia  yhdistdmélld  behavioraalisen taloustieteen
kayttdytymisharhat sekd sijoittajien ostokdyttdytyminen. Pankeilta ja muilta
sijoituspalveluita tarjoavilta yhti6iltd 16ytynee mielenkiintoista dataa siitd, miten
yksityissijoittajat kayttaytyivét esimerkiksi koronakriisin aiheuttamassa

porssiromahduksessa.

Toisaalta jatkotutkimusaiheena voisi olla muiden tekijoiden, kuin sukupuolen,
vaikutukset sijoittajan riskienhallintaan. Téstd tutkimuksesta olisi tullut liian laaja
kokonaisuus, = mikdli  muidenkin  tekijéiden  vaikutuksia  olisi  tutkittu.
Haastattelututkimuksella  voitaisiin  puolestaan pyrkid selvittdmiin taustasyitd
sukupuolten vilisiin eroihin riskiasenteissa ja riskinottohalukkuudesta. Yhtend
jatkotutkimusaiheena herdsi myos riskinoton ja riskinkantokyvyn suhde, eli ottavatko
thmiset enemmén riskid kuin pystyvédt kantaa ja toisaalta otetaanko riskid aiottua

enemman.
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LIITTEET

LIITE 1: Kyselylomake
T
OLimesurvey NN NN
Hei.
opiskelen vakuntustiedetta ja riskienhallintaa Tampereen yliopistossa ja teen Pro
eradu -tutkielmaa osakesijoittajien riskienhallinnasta. Tutkimuksen tavoitteena on
selvittad, miten osakesijoittajat hallitsevat riskeja ja mitka tekijat vaikuttavat

osakesijoittajan riskienhallintaan.

Kaikki vastaukset kasitellaan tieteellisen kavtannon mukaan lnottamuksellisesti ja
anonyvmisti. Tuntkimusdataa ei kiyteta muussa kuin tassa tutkimuksessa.

KEyselyyn vastaamiseen menee noin 5 minuuttia. Kyselyn paatteeksi voi halutessaan
osallistua 50 euron SuperLahjakortin arvontaan.

Kiitos jo etukiteen!

Osa A: Yleista sijoittamisesta

Al. EKananko olet sijoittanut?

Avma hudai veosisse.

A2, Mihin seuraavista olet sijoittanut talla hetkella?
Osakloeet

Eiinteistiit
Sijoitnarahastot, indek=irahastot, porssirahastot (ETF)
Jouldeovellakirjalainat

Johdanmaizer

101 O O O [

Arvomeallit
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Mersi
Eryptovahnitat (esim Bitcoin)

M

L]
L]

v

"

A3, Onko sinulla osakesaastotili?

Ad. Miki on osakesijoimksiesi arvo?

Exila

Alle 10 000 enrca

10 000 - 29 939 curca
30 000 - 59 999 eurca
100 000 - 249 999 eurca
2501000 - 459 999 eurca
500 000 - 1 milj. suroa
Yl 1 milj. enroa

En halua vastata

AS, Miksa on osakesalkknsi kokonaistnottoprosentti ynodelta 20207

|
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Alle -5 prosenttia
-5 - 0 prosenttia
0 - 5 prosenttia
5 - 10 prosenttia

Yk 10 prosenttia

En ceaa sanca

(PO DR AR T



Gtimesurvey NN

Ad, Mika on osakesalkkusi kokonaistmottoprosentti 3 vnoden ajalea?
Megatitvinen kolonaismaotto
0 - 10 prosenttia

10 - 20 prosenttia

{H]

Yk 20 prosenitia
En ceaa sanca

Qlen sijoittammt alle 3 vaotta

AT, Miks on sijoimshorisontrisi esakesijoimksissa?
Alle vuosi
1-3 wuotta
5-15 vuotta
15-30 wuotta
30+ vaotta
AS, Hyvidvnnatks velkavipua osakesijoittamisessa?

Exlla

(H1 CHFLRLR{CRLD CRLFLRLE

A9, Miten ja miksi hyodvnnat velkavipna?

AlD.  EKattaako sijeitmstuotot velanhoitoknstanmukser?
Exlla

&
[F{ ]

En oeaa sanoca

_ |
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G timesurvey NN
All. Eninka aktiivisest kavt osakekauppaa?

Paivingin

WVidkottain

Exmlsusittain

Esanaaleinain

Mumtaman kerran vnodessa

CHCH L

Harvemmin kunin kerran voodessa

Al2,  Mika senraavista vaihtoehdoista kuvaa parhaiten
sijoimsstrategiaasi?

Passiivinen zijoimestrategia (Osta ja pidi -strategia)
Hintaleesldarvostrategia

Tekninen analyysi

Momentom-strategia

WVastavimran strategia

Pienyhtitihin sijoittava stratepia

Ei mikisin edells maimitm

[F PR R

Mlimlla ei ole sijoitusstraiegiaa

Osa B: Riskit ja riskienhallinta

El. Mika senraavista knvaa parhaiten riskiprofiiliasi?
Olen varovainen sijoittaja, habuan sijoittaa pdScein turvallisiin kohteisim
Olen maltillinen sijoittaja, halnan tasapainoizen yhdistelmdn torvallisa = joitulsa ja totto-odomsta
Iamattavia sijoituksia
Olen totichakwinen sijoitiaja. haluan sijoitias pifosin motto-odotukseliaan ja dsldliin boroeisin
sijoinlsiin
Olen erirtiin motchalminen sijoirtaja, halnan sijoiraa korkea motto-odomilsen sijoimalohteisin, joissa
on korkeampd risks

CHF{F]

E2. Mitka senraavista riskeista kohdistavat mielestasi omaan
osakesalkkuns?

En ceaa sanoa
Marklinariski {osakeriski)
Fi mikiiin edell mainim

Lilviditeettirisks

HEEgEEEN
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Vahmattarizlks
Poliittinen risli
Eonloarssirizki
Inflaatioriski
Luottoriski
Yrityariski

Eorkorizls

odooog

B3. Miki senraavista on eniten kavrtamssi riskimirtari osakkeen riskin
analysoinnissa?

Volatilitestti

i
E

|
E B
00 oOoOo0O00 OO0 o000

¥

En kivia riskimittarsita osalriden analysoinnizsa
Ed. Tiedatko osakesalkkusi volatiliteetin?

Nl
PR

B=. Miki on osakesalklmsi volatiliteerti vnoden ajalta?

—
(=]

- 15 prosenttia

i
L

- 20 prosenttia

(=)
(=]

- 30 prosenttia
+30 prosenttia

B6. Enmman seuraavista sijoimsvaihtoehdoista valitsisit?
Sijoimaleohds A: Saat varman 7500 coron twoton.
Sijoimalohde B: Saar 80 % rodermil-disypdells 10 000 euron moton. 20 prosentin todennilkiisyydelli er
E7. Enmman senraavista vaihtoehdoista valitisisit minimoidaksesi
tappiot?
A: Edrsit varman 7500 suron tappion.

B: B0 % todennikisyydells kirsit 10 000 euron tappie, mutta 20 prossntin todennakiisyyili et menstd
lainlcaan rahaa.

[H{]

&9



v
(Ftimesurvey NN RN

‘ Osa C: Hajauttaminen \

Cl. Miten hyvin arvioit onnismmeesi osakesalkknsi hajanmksessa?

L F{FL]

C2. Monenko eri vhridn osakkeita omistar?

C3. Oletko sijoirtanmt nlkomaisiin pirssiosakkeisiin?

C4. Minksi maiden osakkeisiin olet sijoittanme?

Ruotzi

Yhdysvallat
Izo-Britannia
Saksa

MNaorja

Tanska

Mhm

dJdUuodooooo

Osa D: Taustatiedot

‘Dl Ika |

|
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D2, Sukunpunoli

D3, Amninmaalmmnta

Mics
Nainen
Mm

En halua vastata

Alvvenanmaa
Eteli-Earjala
Eieli-Pohjanmaa

Etel5-Sawo

Fanta-Hame
Eeski-Pohjanmaa
Kezli-Snomi
Eymenlaalkso
Lappi

Pirkanmaa
Pohjanmaa
Pohjois-Earjala
Pohjoiz-Pohjanmaa
Poijois-Savo
Paifar-Hime
Satalonta
Unzimaa

Varsinaiconomi
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‘ D4, Siviilisaaty

Da.

D7.

Ds.

Onko sinulla lapsia?

Eoulums

Tvotilanne

Sinklm

Avoliitossa

Avioliitosza tai relsistertidyss3 parisuhteessa
Eronmt

Leski

Exlla

Perwskouln tai kansalronln jaftai keslsleonin
Ammattimathinto

Ylioppilasmtkinto

Orpistotason tutkinto

Alempi korealoulumthkinto

Ylempi korkeakoulumutkinio

Orpiskelija
En tyGakeme]=
Yrireija

Tysipiiviisessi ryissi

Oletko opiskellnt rahoimsta korkeakoulnssa tai ollurt toissa

rahoimsalalla?

En
Olen opiskellur rahnitusta borealonbnsza

Olen olbut 1éis=3 rahoimsalalla

Olen opiskellut rahoitusta korde=akoulnsza ja olbut téizs3 raheitmsalalla

|
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D9. Vuomniset bruttopalkkatulot
All= 10000 €

10000 -24 999 €
25000-49999 €

50 000 - 100000 €

R F{H{]

Yk 100 000 €

Kiitos vastanksistasi!

Mikali haluat osallistua 30 euron SuperLahjakortin arvontaan, jatithan vhieystietosi
alla olevan linkin kautta. Yhtevstiedot pyydetaan undella lomakkeella, joten tietoja ei
voida vhdistaa vastanksiisi.
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