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Tassd tutkielmassa tarkoituksena on tutkia piensijoittajan riskiprofiilin vaikutusta
osakesddstotilin valintaan sekd saada ymmarrys siitd, millainen tuote osakesdistotili on
ja millaiselle sijoittajalle se on sopiva. Aihe on ajankohtainen, silld osakesédéstotilin on
voinut avata Suomessa vasta 2020 alusta alkaen. Tili on sijoitusvaihtoehtona uusi ja
mielenkiintoinen, miké herdttaa siitd myos keskustelua, ja kiinnostaa sijoituskohteena eri
riskiprofiilin omaavia piensijoittajia.

Tutkimuksen péatutkimuskysymys Millainen vaikutus sijoittajan riskiprofiililla on
osakesddstotilin valintaan? avautuu tarkemmin alatutkimuskysymysten avulla. Naitd
ovat Millainen riskiprofiili, sijoituskokemus ja tuotetuntemus osakesddstotiliin
sijoittavalla tulee olla?, Miten osakesdcdstotilin verotukselliset hyodyt ja riskit
mielletddn?, Millainen on osakesdcdistotilin valitsevan suhtautuminen riskiin ja tuotto-
odotukseen?, Mitkd ovat osakesddstotiliin valintaan vaikuttavat tekijit? sekda Miten
behavioral finance ndkyy osakesdcdstotilin valinnassa?.

Tutkielmassa on kaksi teoreettista padlukua. Néistd ensimmdinen késittelee laajemmin
osakesddstotilid, sen tavoitetta ja historiaa Suomessa, tilin etuja ja tavoitteita,
verotuksellisia hy6tyja ja riskejd sekd tilid tarjoavia pankkeja ja sijoituslaitoksia. Toisessa
teoreettisessa pddluvussa kasitellddn kayttaytymistieteellistd taloustiedettd keskittyen
erityisesti prospektioteoriaan, piensijoittajan riskejd osakesijoittamisessa, riskiprofiilin
muodostumista sekd MiFID II -sééntelyé.

Tutkielma on tehty kvalitatiivisena ja metodina on kéytetty puolistrukturoitua
teemahaastattelua. Tutkimus pitéé sisédlldén kolme haastattelua, joissa kohteina oli kaksi
jo osakesddstotilin avannutta ja yksi henkilo, jolla ei vield tilid ole. Laadullisen
tutkimuksen analysointi voi olla teoreettista tai empiiristé, joita molempia kdytetdén téssd
tutkimuksessa. Teoreettisen osuuden analysoinnissa perehdytddn olemassa olevaan
kirjallisuuteen sekd verkkoldhteisiin ja empiirisessd osuudessa pddtelmid tehdédédn
haastatteluiden pohjalta.

Tutkielman johtopditoksend tilin kautta sijoittaminen tapahtuu vain osakkeisiin, jotka
ovat riskiltdén korkeampia kuin rahastot. Tami vaikuttaa varovaisemman sijoittajan
haluun valita osakesééstotili. Verotukselliset hyddyt ja riskit nousevat tutkielmassa esiin
ja ovat yksi osakesddstotilin valintaan vaikuttavista tekijoistd. Pitkdaikainen sijoittaminen
voi niin teoriassa kuin empiriassa pudottaa sijoituksen tuomaa riskid, jonka myaté tili voi
sopia my0s maltillisemmalle sijoittajalle.

Avainsanat: osakesédastotili, behavioral finance, piensijoittajan riskit, riskiprofiili,
MiFID 11
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Osakesddstotili on vuonna 2020 Suomessa kayttoonotettu sijoittamisen muoto (Laki
osakesddstotilistda 17.5.2019/680) ja wuutena vaihtoehtona vield suurelle osalle
suomalaisista tuntematon. Tuote eroaa muista vaihtoehdoista erityisesti verotuksellisista
ja riskienhallinnallisista ndkokulmista tarkasteltuna. Osakesdéstotili on tarkoitettu vain
osakesijoitusten tekemiseen, ja on nidin ollen ennemmin enemméin riskid ottavien
sijoittajien tuote. Tutkimuksessa minua kiinnostaa selvittdd riskiprofiilin vaikutusta

osakesadstotilin valinnassa.

Suomessa sijoittamisesta on tullut viime vuosina erddnlainen muoti-ilmié (Melender,
2020), silla sijoittajia on enemmén kuin koskaan aiemmin ja sijoittamisesta puhutaan
enemmin kuin aiemmin myds aikakauslehdissd, sosiaalisessa mediassa, blogeissa,
podcasteissa ja sijoitusaiheisissa tapahtumissa. Melender (2020) kirjoittaa, ettd yha
useampi aloittaakin sijoittamisen ilman perehtymistéd tuotteisiin ja yliarvioimalla omat
kykynsd, joka voi johtaa korkeampaan riskinottoon kuin oman profiilin kautta olisi

ajatellut.

Aihetta voi pité4 siis erittdin mielenkiintoisena ja merkittdvana niin piensijoittajan itsensd
kuin my®ds sijoituksia tarjoavien pankkien ja muiden yhtiéiden ndkoékulmasta. Tutkimus
voi mielestéini antaa hyvad ndkokulmaa niin osakesédstotilid miettiville uusille sijoittajille
kuin my6s sijoituksia myyville asiantuntijoille. Nykyisten sdddosten mukaan
(Finanssivalvonta, 2018) jokaiselle sijoittajalle tulee laatia sijoittajaprofiili ennen
sijoitusneuvonnan antamista ja tutkimuksessa kiinnostaa, kuinka moni tuotteen haluava
olisikin alun perin ajatellut itsedén varovaiseksi sijoittajaksi. Mikdli osakesddstotilin avaa
itse verkon kautta, ei sijoitusneuvoja tule vertaamaan asiakkaan profiilia tai tuotteen

soveltuvuutta vaan sijoituspaitoksen tekee vain itse piensijoittaja.



1.2 Tutkimusongelmat, -tavoitteet ja keskeiset rajaukset

Tutkielman tavoitteena on saada ymmairrys siitd, millainen tuote osakesdistotili on ja
millaiselle sijoittajalle se on sopiva. Tietoa tuotetaan niin osakesédstotilistd
kiinnostuneille kuin my0s sijoituspalveluita tarjoaville yrityksille. Tavoitteena on myds
kayda ldapi kuluttajakédyttaytymistd, riskiprofiilia sijoittamiseen sekd MiFID II —
sadntelyd. Tavoite on tehd4 tutkimus késitellen aiheen ympérilld olevaa teoriaa ja yhdistad

tdmd empiiriseen tutkimusosuuteen, jossa haastateltavina toimii kolme piensijoittajaa.

Tutkimuksen paitutkimuskysymys on:

1. Millainen vaikutus sijoittajan riskiprofiililla on osakesdéstotilin valintaan?

Alatutkimuskysymyksind kdytin seuraavia:

1.1. Millainen riskiprofiili, sijoituskokemus ja tuotetuntemus osakesddstotiliin

sijoittavalla tulee olla?
1.2. Miten osakesééstotilin verotukselliset hyodyt ja riskit mielletdéan?

1.3. Millainen on osakesédéstotilin valitsevan suhtautuminen riskiin ja tuotto-

odotukseen?
1.4. Mitké ovat osakesééstotiliin valintaan vaikuttavat tekijét?

1.5. Miten behavioral finance nékyy osakesééstotilin valinnassa?

Tutkimusongelmien taustateoriana toimii osakesddstotili ja sithen liittyvd teoriaosuus.
Tulkintateoriana kdytén riskiprofiiliin liittyvid teorioita sisdltden tietoa MiFID 1II -
sadntelystd ja behavioral financesta. Vastauksia kysymyksiin etsin tutkielman

empiirisestd osuudesta seka tutkielman teoriapohjasta.

Osakesddstotili on tutkimuksen kohteena erittdin laaja kokonaisuus. Tutkielma rajautuu
tédlld kertaa piensijoittajan riskiprofiilin vaikutukseen osakeséaéstotilin valinnassa. Lisdksi
tutkielmassa sivutaan myos verotuksellisia hyotyjéd sekd riskejd, vaikka ndmaé eivét ole

tutkielman keskiossd. Tutkielma on rajattu piensijoittajiin  eikd siind késitelld



suursijoittajien ndkemystd. Lisdksi keskeinen rajaus tutkielmassa on myds sen

maantieteellisyys, silld tutkimus toteutetaan vain Suomen osalta.

Hypoteesina tutkimukseen asetetaan, ettéd riskiprofiililtaan tuottohakuisemmat valitsevat
varovaisia sijoittajia yleisemmin osakesddstotilin, jossa riski on keskiméadrdista
korkeampi. Joukkoon voi mahtua myos varovaisempia sijoittajia, jotka haluavat tuotteen
sen verohyotyjen vuoksi. Tdssd tapauksessa sijoitusaika on todennidkdisesti pitkd ja
vidhentdd ndin tuotteen riskid. Tuote on kuitenkin yleisesti ottaen enemmén riskid

sietdvien tuote, silld se on rajattu vain suoriin osakesijoituksiin.

1.3 Keskeiset kisitteet

Tutkielman keskeiset kisitteet on mééritelty seuraavasti tutkielman ymméirtdmisen ja
luettavuuden parantamiseksi. Késitteet esiintyvét useasti tai ne ovat tutkielman kannalta

tarkeimpid ymmaértaa.

Osakesddistotili. Osakesédastotili on tili, jolle rahavaroja voi siirtdd sijoitettavaksi
maksimissaan 50.000 euroa ja tdmin jdlkeen ostaa oman piddtoksensd mukaan
porssilistattujen yhtididen osakkeita. Tilin voi avata vain yksittdinen sijoittaja itselleen tai
alaikdiselle lapselleen. Osakesddstotilid ei voi avata yritykset tai yhteisot. (Sijoittaja.fi,

2021)

Piensijoittaja. Tassd tutkielmassa médrittelen termin seuraavasti: Piensijoittajaksi
kuvataan sijoittajaa, joka on sijoittaja ja sddstdjd eikéd eld sijoitusvaroillaan ja ndiden
tuotoilla, vaan on tyypillisesti palkansaaja, opiskelija tai elidkeldinen. Piensijoittajan
erottaa  vastakohdastaan  suursijoittajasta  sijoitussalkun kokoa vertailemalla.

Piensijoittajan ja suursijoittajan sijoitussalkun koossa ei ole tiettyd euromadriisté rajaa.

Riskiprofiili. Téssa tutkielmassa maéérittelen termin seuraavasti: Sijoittajalle luodaan
omaan sijoituskokemukseen, tuotetuntemukseen, sijoitusaikaan ja riskinsietokykyyn

pohjautuva riskiprofiili, joka voi olla esimerkiksi varovainen, maltillinen tai



tuottohakuinen. Kyseinen riskiprofiili antaa sijoitusneuvojalle tai itse sijoittajalle tietoa,
millaiseen tuotteeseen hinen kannattaa sijoittaa oman kokemuksensa ja

riskinsietokykynséi rajoissa.

Behavioral finance. Behavioral financen tavoite on selittdd esimerkiksi psykologian
avulla rahoitusmarkkinoiden irrationaalisia tapahtumia (Hyoyoun & Wook, 2013).
Shillerin ~ (2003) madarityksend  behavioral finance kisittelee  taloutta ja
rahoitusmarkkinoita laajemmassa sosiaalistieteellisesséd perspektiivissd, johon siis my0ds
sosiologia kuuluu psykologian liséksi. Téssd tutkielmassa kdytin englanninkielisti
nimed, silld yleisesti Suomessakin puhutaan késitteelld behavioral finance, koska tarkkaa

suomennosta ei ole.

MiFID II. MiFID on lyhenne EU direktiivin nimestd Markets in Financial Instruments
Directive. MiFID 1II -direktiivi yhdessd MiFIR-asetuksen kanssa on moninainen
sadntelykokonaisuus, jonka tidrkeimmit tavoitteet ovat muun muassa kaupankdynnin
avoimuuden lisddminen ja sijoitussuojan parantaminen. Sdintéjen yhdenmukaistaminen
perustaa sijoituspalveluntarjoajille mahdollisuuden toimia kaikkialla Euroopan unionissa.

Sadntelyn soveltaminen alkoi tammikuussa 2018. (Finanssivalvonta, 2019)

1.4 Tutkimusmenetelmi ja -aineisto

Tutkielma on toteutettu kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Tavoite
tutkimukselle on havainnoida osakesddstotilia sekd riskikdyttdytymistd teoriaan ja
haastatteluihin pohjautuen. Kandidaatin tutkielmaan ja tutkielman rajauksiin pohjautuen
kyseinen tutkimus on mahdollista toteuttaa kvalitatiivisena, joka antaa mahdollisuuden

keskitty4 laajasti aiheen teoriaan ja kolmen haastateltavan nikemyksiin vahvemmin.

Kvalitatiivisen tutkimuksen asetelma saattaa muuttua tutkimusprosessin edetessd, silld
tutkimukselle ominaista on tulkinta ja tutkittavan asian ymméartdminen. (Hirsijarvi &

Hurme, 2015. 21-26). Tarkoitus onkin siis kvalitatiiviselle tutkimukselle tyypillisena



tavoitteena ymmartad osakesdéstotilid ja riskikdyttdytymistd paremmin sek 16ytad uusia

piirteitd eikd vain todentaa jo olemassa olevaa tietoa tai késitysta siité.

Laadullisen tutkimuksen analysointi voi olla teoreettista tai empiiristé, joita molempia on
kaytetty tdssd tutkimuksessa. Teoreettisen osuuden analysoinnissa perehdytddn olemassa
olevaan aineistoon ja selitetddn tutkittavaa asiaa sen avulla, kun taas empiirisessd
osuudessa paidtelmid tehdddn oman kerdtyn aineiston perusteella. (Tuomi & Sarajérvi,

2018. 19-22).

Tutkimuksen teoreettisena aineistona on kaytetty osakesddstotiliin, behavioral financeen,
riskiprofiiliin ja MiFID II -sddntelyyn liittyvaa kirjallisuutta, artikkeleita sekd aikaisempia
tutkimuksia. Empiirisen osuuden aineisto on hankittu kolmen teemahaastattelun avulla.
Haastattelut on toteutettu puolistrukturoituina teemahaastatteluina, joissa kaikille
haastateltaville oli laadittu valmiit kysymykset ja teema-alueet, joihin vastata.
Teemahaastattelussa korostuu vahvasti vuorovaikutuksen ja kommunikaation merkitys,
sekd my0s haastattelijan objektiivisuus, silld jokainen haastateltava saa vastata tdysin
omin sanoin laajoihin kysymyksiin. (Hirsijarvi & Hurme, 2015. 47-50). Lopullinen

haastattelurunko on liitteend tutkimuksen lopussa (Liite 1).

1.5 Aikaisemmat tutkimukset

Osakesddstotili on Suomessa vield tuore ilmid, mutta tdstd huolimatta on sité tutkittu jo

aiemmin useammasta nikokulmasta muun muassa opinndytetdind.

Pietari Vertanen tutki Pro Gradu -tutkielmassaan osakesdéstotilin tuoton verotusta
kansainvélisissi tilanteissa vuonna 2020. Tutkimuksessa selvitettiin, millaisia paétoksia
osakesddstotilin luomiseen liittyy ja miten kédytdnnossd osakesddstotili toimii. Tutkimus
keskittyi selvittamddn, millaisia ongelmia liittyy kansainvélisten tilanteiden
yhteensovittamiseen sekd osakesddstotilin tuoton verotuksen. Tutkimuksessa késiteltiin

padasiassa tilanteita, joissa tuotot verotetaan kahdessa tai jopa useammassa valtiossa.

Samuli Péivérinta tutki opinnéytety6ssddn 2020 osakesddstotilid osana sijoittamista 2020-

luvulla. Hénen opinndytetydssddn tutkimuksen aiheena oli siis 1.1.2020 Suomessa



kéayttoon otetun tilin tavoitteita, rajoituksia seké taustoja. Lisdksi tutkittava oli sijoittajien
suhtautuminen osakesééstotiliin. Tutkimuksessa pyrittiin - kyselytutkimuksen avulla
selvittdmaan, ketka tileja olivat etupddssd avanneet ja oliko tili epdsuosiossa joidenkin
sijoittajien  keskuudessa. Samalla tutkittiin avaamisen ja avaamattomuuden

merkittdvimpid syita.

Osakesddstotili on ollut my6s osana Timi Lannettan kandidaatinty6td 2020.
Tutkimuksessa Epdsuorat sijoitusinstrumentit lakisdcdteisen eldketurvan tdydentdjdnd
tutkittiin yksilon ndkokulmasta lakisédéteistd eldkejdrjestelmad sekd lisdeldketurvaa eli
epésuoria sijoitusinstrumentteja, joita tutkimuksessa olivat osakesédstétilin lisdksi muun
muassa vapaaehtoinen eldkevakuutus, kapitalisaatiosopimus ja vakuutussddstdminen

sijoitusrahasto, henkil6stérahasto ja osakesddstotilid hieman vastaava PS-tili.

Riskiprofiilin ja behavioral financen osalta aiempia tutkimuksia pohjana tille olivat muun
muassa Meri-Tuuli Marttalan vuoden 2020 kandidaatin tutkielma Mitkd psykologiset ja
behavioristiset tekijdt vaikuttavat piensijoittajan sddstdamis- ja
sijoittamiskdyttdytymiseen?, Krista Ehrnroothin vuoden 2020 kandidaatin tutkielma
Henkilovakuutusten keinot vaikuttaa terveyskdyttdytymiseen — case Aia Vitality sekd
Laura Luhtasen Pro Gradu -tutkielma Osakesijoittajan riskienhallinta ja sukupuolten erot

riskienhallinnassa vuodelta 2021.

1.6 Teoreettinen viitekehys

Tutkielman teoreettinen viitekehys (kuviol) on esitetty alla. Viitekehyksestd on
luettavissa, miten tutkimuksen teoreettiset ldhtokohdat ja teoria liittyvit toisiinsa.
Viitekehyksessdé on  koottuna valintaan  vaikuttavat  tekijdt, joita ovat
riskienhallinnallisesta ndkokulmasta behavioral finance, riskiprofiili sekd MiFID II -
sadntely sekd yldpuolella olevat osakesddstotiliin liittyvét asiat. Osakesddstotiliin
tuotteena liittyy sen tuntemus, osakesijoitukset sekd verotukselliset hy6dyt ja riskit, mutta

ndma4 jalkimmdiset voivat olla my6s suoria tekijoitd osakesddstotilin valinnassa.



Tutkimuksen taustateoriana toimii teoriaa osakesééstotilistd ja sen sisdllostd.
Tulkintateoriana puolestaan hy6dynnetédén teoriaa behavioraalisesta taloustieteestd, kuten

muun muassa riskiprofiiliin vaikuttavista tekijoist.

—> Verotukselliset hyddyt
Osakesaastotilin tuntemus (—l —> Verotukselliset riskit

Osakesaastotili tuotteena

N/

Osakesaastotilin valinta

Osakesijoitukset T T Riskiprofiili

Behavioral finance Mifid Il -saantely

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys.

1.7 Tutkielman rakenne

Tutkielma alkaa johdannolla ja kahdella teoreettisella pdédluvulla. Keskeisten késitteiden
madrittely ja teoreettinen viitekehys kédydéén 1dpi johdannossa. Ensimméinen teorialuku
kisittelee osakesddstotilid ja toinen tarkemmin riskiprofiilia, behavioral financea ja

MiFID II -sddntelya.

Tutkimuksen neljas padluku kasittelee tutkimuksen empiiristd osuutta. Kyseinen luku
alkaa haastattelujen esittelylli. Osuudessa kdydédan ldpi haastattelujen tarjoamia
vastauksia teoriassakin kisiteltyihin aiheisiin liittyen. Osuuden tarkoitus on 16ytda

vastauksia tutkimuskysymyksiin ja yhdistdd empirian seké teorian tutkimustuloksia.

Tutkimuksen viimeisessd pédédluvussa kasitelldédn tutkimuksen alussa asetettuja
tutkimusongelmia ja kootaan yhteenvetoa koko tutkimusprosessista. Liséksi kdydéén 1dpi

tutkimuksen arviointia ja mahdollisuuksia jatkotutkimuksille.



2 OSAKESAASTOTILI

2.1 Osakesiistotilin tavoite ja historia Suomessa

Osakesééstotili on tili, jolle tilinhaltija voi siirtdéd rahavarojaan ja sijoittaa niitd listattujen
yhtididen osakkeisiin. Osakesééstotililla voi tehdd toimeksiantoja porssissd sekéd
kotimaisilla ettd ulkomaisilla porssilistatuilla osakkeilla, ja tilin sisdlld rahavirrat
toimeksiannoista, osingoista ja koroista ovat verovapaita (Verohallinto, 2021). Tilin voi
avata vain yksittdinen sijoittaja itselleen tai alaikdiselle lapselleen. Osakesééstotilid ei voi
avata yritykset tai yhteisot (Sijoittaja.fi, 2021). Osakesddstotilin sisédlle voi tallettaa
pddomaa yhteensd 50 000 euroa, ja tdimén voi jakaa my0s eri talletuseriin. Tilin yhtena
tavoitteena on luoda rahastojen sekd suursijoittajien hyodynnettdvand ollut verovapaus
piensijoittajille. Osakesdéstotililla pyritddn myoOs kannustamaan kotitalouksia

sijoittamaan (HE 275/2018).

Suomessa pohjana osakesééstotilin kayttéonottoon liittyville hallituksen esitykselle oli
8.6.2017 Euroopan komission julkaisema tiedote (COM(2017) 292 final) koskien toimia
liittyen padomamarkkinaunionin luomiseen. Tiedotteessa késiteltiin tarkasti niitd toimia,
joilla oli pyrkimys toteuttaa vuoteen 2019 mennessd padomamarkkinaunionin osatekijét.
Vihittdissijoittamisen edistdmistd eli esimerkiksi véhittdissijoittajien aktivoimista
rahoitusmarkkinoiden toiminnassa ja henkilokohtaista eldketuotetta koskevan
lainsdddéantoehdotuksen edistdmistd pidettiin tdrkednd tavoitteena (HE 279/2018).
Suomessa vuonna 2019 eduskunta hyviksyi hallituksen esityksen uudesta
osakesédstotilistd, joka tuli kdyttoon alkaen 2020 vuoden alusta (Laki osakesddstotilista

680/2019).

Osakesddstotilin ohella mietittiin myds sijoitussadstotilid, jolle olisi voinut yhdistdd myods
sijoitusrahastoja  osakkeiden lisdksi. Laajempana sijoitustuotekattauksena tdméi
mahdollistaisi piensijoittajan mahdollisuuksia sijoitusten hajauttamiseen mutta
verotuksellisesti olisi epdedullinen vaihtoehto nykyiseen rahastosijoittamiseen
verrattuna. Ratkaisu olisi mahdollisesti myds monimutkainen ja vdhentdisi piensijoittajan

innostusta tiliin liittyen. (HE 279/2018).



Osakesddstotilin tavoitteiksi hallituksen esityksessd nostettiin niin kotitalouksien kuin
juuri piensijoittajien aktivoiminen sijoittamaan sekd siirtdimédn talletusvarojaan
markkinoille (HE 279/2018). Vuonna 2019 ennen osakesddst6tilin voimaan tuloa
kotitalouksilla oli Suomessa talletusvaroja noin 100 miljardilla eurolla (Tilastokeskus
2020). Osakesdastotilin - luomisella Suomeen haluttiin - kasvattaa kiinnostavien
sijoituskohteiden tarjontaa piensijoittajalle. Yritysten ja yhteiséjen nédkokulmasta
Osakesadstotilin kayttoonotolla Suomessa oli tavoite edistdd myds yritysten kadytossd

olevaa pddomaa piensijoittajien méaédrad nostamalla. (HE 279/2018).

Lisdksi PS-tilille haluttiin tarjota vaihtoehto, ja tehdd osakesddstotilista myos
vapaaehtoisen yksilollisen eldkesddstamisen tuote. Pitkdaikaissadstotilit eli PS-tilit tulivat
kayttoon vuoden 2010 alusta. Tuote on osakesddstotiliin osaltaan verrannollinen, silld
siind sijoittaja ja esimerkiksi pankki yhdessd sopii maksuista, riskeistd ja varojen
sijoittamisesta. Tilin omistajan siirrettyd varat tilille, sijoittaa pankki ne sopimuksen
mukaisesti. Sijoitusvaihtoehtoja on useita sisdltden myds rahastot ja talletukset. Tili on
verotuksellisesti vastaavan kaltainen, silli veroja maksetaan vasta varojen kaytt6on
noston yhteydessd. Nosto on kuitenkin mahdollista vasta erikseen sovitun ajan jélkeen.

(Erkkila 2018; HE 279/2018; Veronmaksajat 2021).

Osakesddstotilin luomisen tarkoituksena on selkeésti ollut tehdé piensijoittajalle helppo
ja  yksinkertainen sijoitustuote, jolla siirtdd verotus tulevaisuuteen myos
osakesijoittamisessa kuten sijoitusrahastoissa. Osakesédéstotili on saanut Suomessa hyvian
alun. Syyskuun 2021 loppuun mennessé osakesddstotilejd oli avattu 229 522 kappaletta
ja niilld oli sijoitusvaroja markkina-arvoltaan yhteensd 1 262 912 607 euroa (Euroclear
Finland Oy, 2021). Osakesééstotilien méddrd myds kasvaa edelleen jatkuvasti ja yha
useampi ottaa tilin kdyttoonsd. FErityisesti nuoret alle 30-vuotiaat ovat avanneet
osakesddstotilejd. Tilastojen mukaan miehet ovat olleet aktiivisempia avaamaan

osakesdastotilin kuin naiset. (Ketvel, 2021)

2.2 Osakesiistotilin edut ja rajoitukset

Tilin edut ovat pédédosin verotuksellisia ja niitd kasitelldin tarkemmin seuraavassa

alaluvussa. Osakesééstotilille on asetettu kuitenkin erilaiset rajoitukset, jottei se ole
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esimerkiksi verotuksellisesti huomattavasti edullisempi verraten piensijoittajille jo
vaihtoehtona olleisiin sijoitusvaihtoehtoihin. Osakesééastétilille pystyy ostamaan vain
kotimaisia tai ulkomaisia porssissd listattuja osakkeita, eikd siis muita sijoitusmuotoja
kuten rahastoja, joita on mahdollista liittdd arvo-osuustiliin. (Laki osakesééstotilistd

680/2019).

Osakesadstotilille siirrettdvan pddoman maksimi on rajattu 50 000 euroon. Hallituksen
esityksessd arvioitiin, ettei 50 000 euron yldraja luo piensijoittajille liian suurta rajoitusta
eikd myoskddn kasvata varakkaampien veroetuja entisestddn. Vaihtoehtona yldrajaa ei
olisi laitettu ja osakesdistotilin tuottoja verotettaisiin joka vuosi. Tatd mallia kdytetddn
Euroopan unionissa muualla. Nykyinen verotuskdytdntd mahdollistaa verojen maksun
tulevaisuuteen siirron ja korkoa korolle ilmién toteutumisen. Osakesédéstotilin paddoman
rajoituksen korottaminen on mahdollista myShemmin, kun tilanne on nidhty ensin

kaytannossa. (Laki osakesddstotilistd 680/2019; HE 279/2018).

Osakesadstotililla ei ole nykylainsdddannon valossa rajoituksia nostettavien summien
madristd tai ajankohdista, mutta tilien mé&drd on rajoitettu yhdeksi kerrallaan.
Osakesddstotilin pystyy avaamaan vain yksittdinen henkilé henkilokohtaisekseen tai
alaikdiselle lapselle, timén asiakkuuden alle. Osakesééstotili on siis myds mahdollista
luoda edunvalvottavalle, jolloin paédtosvaltaa kayttdd hanen edunvalvojansa. Esimerkiksi
vanhemmat voivat avata tilin alaik&iselle lapselleen. Poikkeustapauksessa, kuten pankkia
vaihdettaessa, voi tilejd olla hetkellisesti kaksi yhtdaikaisesti, mutta tdlloin
samanaikaisuus on hyvin lyhytjaksoinen ja tilapdinen. Osakesddstotilin madran
rajaamisella estetddn kaytdnndssa sijoituksena olevan pddoman maksimaérén ylittdminen

tai verohyddyn tavoittelu, joka ei ole tarkoituksen mukaista. (HE 279/2018).

Syksylla 2021 tuli esille, ettd noin 200 henkil6lld oli osakesééstotilejd kaksi, joista
Verohallinto maiidrdsi heille lisdveroja. Kyseinen lisdvero oli huomattavan suuri
virheeseen verrattuna, jonka pohjalta hallitus antoi marraskuussa 2021 lakiesityksen
eduskunnalle. Kyseisen lakimuutoksen my&td veroseuraamuksia ei tulisi virheestd, jos
useampi osakesddstotili on avattu ilmeisen vahingossa ja varoja on vain yhdelld

osakesdastotililla. (Ketvel, 2021).
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Osakesddstotilin rajoituksena on myds se, ettd jo omistamiensa osakkeiden siirto arvo-
osuustililtd ei ole mahdollista. Osakesiddstotilille saa lain mukaan siirtdd vain
talletusvaroja ja osakesddstotilin varoilla ostettuja osakesijoituksia. Lain tavoitteen
talletusvarojen aktivoinnista ja siirtdmisestd osakesijoituksiin seuraaminen olisi
haasteellisempaa, kun talletusvarojen sijasta todennikoisesti tilille siirrettdisiin jo

olemassa olevia osakkeita, mikali laki sen mahdollistaisi. (HE 279/2018).

2.3 Osakesiistotilin verotukselliset hyodyt ja riskit

Osakesddstotili luo piensijoittajalle etuja verotukseen tavalla, joka on ollut kdytossd
ailemmin vain rahasto- ja vakuutussijoittamisessa. Vakuutussijoituksissa esimerkiksi
sijoittaja on maksanut veroja tuotosta vasta nostaessaan varoja vakuutuskuoren sisélta.
(HE 279/2018). Vakuutuskuoria ovat esimerkiksi kapitalisaatiosopimukset,
sijoitusvakuutukset sekd sddstovakuutukset, joissa vakuutuskuoren sisélld voi tehda
sijoituksia esimerkiksi rahastoihin ja indeksilainoihin. Vakuutuskuoren sisdlld tehtdvét

sijoituskohteen muutokset ovat verovapaita. (Heikinheimo, 2017).

Osakesddstotili luo mahdollisuuden vastaavan kaltaisen verohyddyn saavuttamiseen
piensijoittajan suorissa osakesijoituksissa kuin aiemmin vélillisissd rahastosijoituksissa.
Osakeséastotili yhdistdd siis vilillisen ja vélittomédn sddstdmisen ja sijoittamisen
ominaisuuksia sijoittajan omistaessa osakesdéstotilin avulla osakkeet itse ja saaden tilin
verohyodyt kéyttoonsd tavalla, joka ei ole ollut mahdollista aiemmin valittémén

sijoittamisen kautta. (HE 279/2018).

Osakesddstotililla piensijoittaja voi siis kdydd kauppaa niin suomalaisilla kuin myos
ulkomaisilla porssiin listatuilla osakkeilla ilman veroseuraamuksia vilittéméasti kaupan
yhteydessd. Osingot ja korot, jotka tilille maksetaan ovat my6s verotuksesta vapaita, joka
antaa mahdollisuuden sijoittaa ne kokonaisuudessaan uudelleen. Osakesédstotililla
tarkastellaan siis vain tilille laitettuja rahavaroja ja kokonaistuottoa verrataan siihen.
Osakesadstotililla ei ole merkitystd, mistd tuotto syntyy, kuten arvonnousu tai osingot

eikd myoskadn osakkeiden ostoajankohdalla ole merkitystd. (VH/2781/00.01.00/2019).
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Tama verotuksellinen hy6ty avaa paremman mahdollisuuden myds opiskelijalle sijoittaa
suoriin osakkeisiin. Osakesééstotili nimittdin luo vaikutusta opiskelijan opintotukeen
vain, jos tililtd sen ollessa voitolla nostetaan kdytt66n rahaa. Opiskelijan mahdollisuus
vaikuttaa voittojen verotusvuoteen on siind, mind vuonna hén tililtd nostaa voittoja.
Mikali tililtd nostaa tappiolla varoja, ei se vaikuta opintotukeen. Menettely tdssd poikkeaa
esimerkiksi arvo-osuustilimuotoisesta osakesijoittamisesta siten, ettd osakesddstotilin
sisdiset osingot tai kaupankéynnit eivit tule ndkymain verotuspadtoksessi ja ndin vaikuta

opintotuen madrdén. (Kela.fi, 2020).

Verotettavaa voittoa ei siis tule vasta kuin tililtd varoja pois nostaessa. Veroprosentti
vuoden 2022 verotuksen mukaan on luovutusvoitosta 30 prosenttia 30 000 euron
padomatuloihin saakka ja tdamin ylittavéltd osalta 34 prosenttia (Verohallinto, 2017).
Voitoksi midritetddn osakesddstotililtd pois siirretyistd rahoista suhteellisesti laskettu osa
verrattuna nostohetkelld tilin jéljelle jadvéan tuoton osuutta sijoitetun pddoman madrdin
(VH/2781/00.01.00/2019).  Vertauksena aiemmassa osakesijoittamisessa arvo-
osuustililtd myytyé jokaista osaketta on késitelty verotuksellisesti erikseen ja tdmé on

antanut mahdollisuuden hy6dyntdd myo6s hankintameno-olettamaa. (Lepikkd, 2020.)

Hankintameno-olettaman hyodyntdminen luovutusvoittoverotuksessa verotuksellisesti
on joissain tapauksissa mahdollistanut edullisemman vaihtoehdon kuin kéyttaa
alkuperéistd hankintamenoa. Kuitenkaan osakesédéstotilistd saataviin myyntivoittoihin ei
osakesddstotilin - osakkeita myytdessd hankintameno-olettamaa voi  soveltaa.
(VH/2781/00.01.00/2019). Hyddyksi hankintameno-olettamaa kéytettdessd lasketaan
esimerkiksi inflaatio ja sen vaikutusten eliminoinnin sijoituksissa tapahtuvaan arvon

muutokseen (Myllyméki, Myrsky & Rébind 2019, 249).

Myyntitappiot voidaan vidhentééd verotuksessa vasta osakesddstotilin lopetuksen jélkeen.
Arvo-osuustililldi ~ luovutustappiot ~ voi  vdhentdd  verotuksen  yhteydessd
kaupankdyntivuonna. Osakesdéstotilin osalta tappiota ei voi viahentdé vuosittain vaan siitad
tulee védhennyksiin kelpaavaa vasta vuonna, jona tili lopetetaan. Talldin tappio
viahennetddn ennen muita mahdollisia vdhennyksid puhtaasta padomatulosta. Jos tappiota
kertyisi veronalaista pddomatuloa enemmain, otettaisiin se huomioon tuloverolain 60 §:ssi
mukaisesti pddomatulon tappiota vahvistettacssa. Tappio péddomatulolajissa on

vihennyskelpoista seuraavat kymmenen vuotta aina kertyvidstd pddomatulosta. Mikali
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tappioita kertyy paljon, kannattaa osakesdistotili lopettaa ja avata tdmin jilkeen uusi,
jotta tappiot voi verotuksessa saada hyodynnettyé. Tilejd ei voi olla samanaikaisesti kuin
yksi, mutta uuden tilin voi aina avata vanhan sopimuksen padttyessi. (Tuloverolaki 1992;

Verohallinto 2019; Sijoitustieto, 2022).

Osakesddstotilin yksi suurimmista verotuksellisista riskeistd on kahden tai useamman
osakesddstotilin avaus yhtdaikaisesti. Mikadli kdytossd on samaan aikaan useita
osakesddstotilejd, Verohallinto madrdé niistd jokaiselle 10 euron lisdveron péivad kohti.
Pahimmassa tapauksessa lisdvero voi olla tuhansia euroja vuodessa, vaikka useamman
tilin avaus olisi ollut vahinko. (Verohallinto, 2021). Kyseiseen tilanteeseen on hallitus

ehdottanut lakimuutosta loppuvuodesta 2021 (Ketvel, 2021).

2.4 Osakesiistotilid tarjoavat pankit ja sijoituslaitokset

Osakesddstotilejd voivat Suomessa tarjota luottolaitokset sekd sijoituspalveluyritykset
(Sijoitustieto, 2022). Osakesadstotilejd tarjosivat ensin Nordnet, Nordea, Danske Bank ja
Mandatum Trader (Heikinheimo, 2021). Niiden liséksi myds OP toi tuotteen

ensimmadisen version valikoimaansa lokakuussa 2021 (Loytomaéki, 2021).

Nordnet mahdollisti osakesédstotilin avauksen ensimméisten joukossa. Tilin avaus on
Nordnetin kautta ilmaista eikéd tiliin sisdlly kuukausi-, verkkopankkitunnus- tai
sdilytysmaksuja. Lisdksi kdytossd on ollut reaaliaikaisesti striimaavat kurssit
pohjoismaisille osakkeille sekd parhaat ja palkitut analyysit suomalaisista porssiyhtioista.
Nordnet tarjoaa uusille asiakkailleen my6s parhaimman kaupankéyntitason ja edulliset
hinnat. Nordnet onkin ollut sijoittajien suosikki, silld tilejda on sen kautta avattu jo yli
185 000 kappaletta. Arvokkain tili on noussut jo 450 000 euroon ja keskimédrdisesti tilit
ovat 12 000 euron arvoisia. (Nordnet.fi, 2022).

Toiseksi suosituin osakesddstotilin tarjoaja on ollut Nordea (Euroclear Finland Oy, 2021).
Nordeassa osakesdéstdjaa hyodyttdd ennen kaikkea edulliset vilityspalkkiot, jotka ovat
kaikille samat ja mahdollistavat kannattavan osakesddstimisen jo pienilldkin
kauppasummilla. Edullisten kaupank&yntikulujen liséksi osakesédéstdjan etuihin Nordean

asiakkaana kuuluu muun muassa Kauppalehden uutiset, Nordean sijoitusstrategien
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laatima viikkoraportti, ajantasaiset kurssit pohjoismaisista porsseistd, yli 20 eri
markkinapaikkaa ~ Euroopassa  ja  Pohjois-Amerikassa, = Nordea  Investor
kaupankdyntialustan sekéd osakesddstopédivan kerran kuussa, jolloin kauppaa voi kdyda
enintddn euron kaupankdyntikuluilla yhden vaihtuvan porssin osakkeilla. (Nordea.fi,

2022).

Myos Danske Bank on tarjonnut osakesééstotilid valikoimassaan pitkédédn ja se on yksi
suosituimmista palveluntarjoajista. Osakesddstotilin hallinnointikulu on Danske Bankilla
2 euroa/kuukaudessa (sis. alv 24 %) ja vilityspalkkio 0,08—0,2 %, tai per toimeksianto
minimind 2-8 euroa. Vilityspalkkiotasoja Danske Bankilla on tarjolla kolme tason
madrittyessd kaupankdynnin volyymin mukaisesti. Osakesddstotilia Danske Bankissa
koskee my6s Suomen Osakesdistdjien sekd Akavalaisten jésenliittojen edut

sijoittamiseen. (Danskebank.fi, 2022).

Myos Mandatum Trader on tarjonnut osakesdistétilid tuotevalikoimassaan jo pitkdén.
Kéytossd Mandatum Traderilld on kolme kaupankidyntialustaa, joita ovat aloittelevalle
sijoittajalle suunnattu TraderONE, edistyneemmidlle sijoittajalle tehty TraderGO ja
ammattimaiselle sijoittajalle valikoituna TraderPRO. Sijoitusstrategian tueksi saa
erilaisia hakutyokaluja ja sijoittamisen teemasalkkuja. Uutena asiakkaana saa kauppaa
kdydd osakesddstotililld heiddan parhaassa hintaluokassaan alk. 0,03 %, min. 3 € jopa 2
kuukauden ajan ja tdmin jilkeen koko salkun arvo vaikuttaa sithen mihin hintaluokkaan
kuuluu. Traderin osakesadstotililla voi hajauttaa sijoituksia jopa 37 eri markkinalle.

(Mandatumtrader.fi, 2022).

OP toi Suomen suurimmista pankeista osakesddstotilin markkinoille viimeisend
lokakuussa 2021. Tilin voi tdlla hetkelld avata ja kauppaa kdydé vain mobiilisovelluksen
kautta. Tilin avaamien on maksutonta, mutta sijoittamista varten tarvitsee sddstdjén tai
sijoittajan palvelupaketin. Omistaja-asiakkaana saa maksutta kayttonsd sdilytyksen,
palvelupaketin sekd osake- ja markkina-analyysit ja osakesuositukset. Tédssd vaiheessa
tilid ei voi avata lapselle tai vajaavaltaiselle. Osakesddstotilin kehitys OP:lla jatkuu ja
tulevissa vaiheissa osakesdéstotilin - mahdollisuudet laajenevat, jolloin avautuu
mahdollisuus avata osakesééstotili alle 18-vuotiaalle lapselle tai vajaavaltaiselle, siirtda
osakesddstotili toisesta pankista OP:lle sekd avata tili op.fi-palvelussa tai osuuspankin

konttorissa. (Op.fi, 2022).
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3 BEHAVIORAL FINANCE, RISKIPROFIILI JA MIFID 11

3.1 Behavioral finance

Yleisesti Suomessakin puhutaan kasitteelld behavioral finance, sillé tarkkaa suomennosta
ei ole. Yhtend k&dnnoksend on kiytetty muun muassa sijoittajakédyttdytymistd, joka
linkittyy vahvasti sijoittamiseen. Thmisten oleminen rationaalisia ja markkinoiden
tehokkaita on perusoletus perinteisessd taloustieteessd ja rahoitusteorioissa (Baker,
Kumar & Goyal, 2019, 1), mutta télle ndkemykselle behavioral finance luo haasteen
antamalla ymmaérryksen sijoittajien tavasta poiketa optimaalisista taloudellisista
padtoksistd (Tourani-Rad ja Kirkby, 2005, Bakerin, Kumarin, Goyalin ja Gaurin, 2019,
124 mukaan).

Behavioral finance kokoaa yhteen psykologian, rahoituksen ja muiden alojen tietoja
tutkiakseen kéyttaytymisté erilaisissa markkinoiden ympéristoissd (Yoong ja Ferreira,
2013, Bakerin ym. 2019, 124 mukaan). Nykypédivand behavioral financen tutkimus
tunnustetaan taloustieteessd merkittdvaksi osaksi sitd ja ndin se on voinut soveltaa myos
perinteisid  taloustieteen ajatuksia  psykologisia ja  behavioristisia  tekijoitd
huomioonottaviksi. Perinteisid tavoitefunktioita on voitu muuttaa huomioimaan mydos

behavioristisia ja psykologisia tekijoita.

Prospektioteoriaa pidetddn yhtend vaikutusvaltaisimmista teorioista behavioral financen
parissa ja se muodostuu neljdstd eri ominaisuudesta, joita ovat tappion kaihtaminen,
viitetasoriippuvuus, todenndkdisyyksien painottaminen ja vdhenevd herkkyys.
Prospektiteoria on Kahnemanin ja Tverskyn (1979) kehittdimé teoria, jossa riskiin
suhtautuminen voi vaihdella voitolla tai tappiolla ollessa ja ndin ihmiset vilttelevét
padtoksenteossaan riskid olettaessaan saavuttavansa voittoa ja taas héviollad ollessaan
rakastavat riskin ottamista (Sushma & Rushdi, 2018, 32-33). Piensijoittajalla timé
korostuu ennemmin hévididen minimoimisena kuin voittojen saavuttamisena. Teorian
perusteella sijoittajat helposti valttavit riskid hyvin menestyvien kohteiden kanssa, jolloin
voitolla olevat sijoitukset myydéaén liian aikaisin, tai tappiota kaihtavia, jolloin tappiolla

olevien sijoitusten myymistd viivytetdén. (Fabozzi, 2008).
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Viitetasoriippuvuudella tarkoitetaan ihmisten néyttdvan pitdvdn ajatuksissaan
jonkinlaista tasoa, johon verrataan eri tilanteita (Nofsinger, 2018, 39-40.) Vihenevilld
herkkyydell4 tarkoitetaan tietyn arvon muutoksen suurempaa vaikutusta, mité lahempéna
on viitetaso (Herne & Tammi, 2002, 364.), kun taas todennikdisyyksien painottaminen

tarkoittaa painoarvon antamista liiaksi pienille todennékoisyyksille (Eysenck, 2005, 495).

Yli-itsevarmuus tai yliluottavaisuus on yksi behavioral financen kuvatuimmista
vinoutumista (Daniel & Titman, 1999). Psykologit ovat méaéritelleet yliluottavaisuuden
tarkoittavan ihmisten yliarvioivan tietojansa, aliarvioivan riskit ja liioittelevan kykynsa
tapahtumien kulun hallintaan.  Yli-itsevarmuus saattaa edesauttaa huonoja
sijoituspédtoksid, liiallista kaupankédyntid, riskinottoa sekéd sijoitussalkun tappiota.
(Nofsinger, 2018, 15, 17). Henkilon itsevarmuus on korkeimmillaan, kun tima4 ei tiedosta

omaa osaamattomuuttaan (Pennycook, Ross, Koehler, & Fugelsang, 2017).

Sukupuolen on tutkittu vaikuttavan yli-itsevarmuuteen sijoittamisessa ja tutkimuksen
mukaan se vaikuttaa myos sijoitusmenestykseen. Barber ja Odean (2001) vertailivat
kaupankdyntiaktiivisuutta ja sijoitusten keskiarvotuottoa naisten ja miesten vililla.
Tutkimuksen mukaan miehet kavivét kauppaa huomattavasti naisia enemmaén eli olivat
yli-itsevarmempia kuin naiset (Barber & Odean, 2001). Arifin ja Soleha (2019, 144)
esittdvit viimeaikaiset tulokset tutkimuksista yli-itsevarmuuden hyodyllisyyden osalta,
koska yli-itsevarmuus kasvattaa osakekauppaa. Yli-itsevarmuus voidaan médrittdd siis
huonoille sijoituspéétoksille altistavana tekijand, muttei se kaikkien tutkimustulosten

valossa ole vain pahaksi.

Behavioral financessa tarkoitetaan tuttuuden harhalla sijoittajien sijoituksissaan heille
entuudestaan tuttujen yritysten suosimista (Speidel, 2009, 1) ja se voidaan myds ajatella
mieltymyksend sijoittaa sijoittajalle tuttuihin yhtiéihin (Huberman, 2001, Anabon &
Centenon, 2019, 68 mukaan). Sijoittajat vélttdvdat Foadin (2010) mukaan ottamasta
salkkuunsa osakkeita, joista ei heilld ole tietoa tarpeeksi ja saattavat ndin luopua
tuntemattomampien osakkeiden paremmasta voitosta (Anabo & Centeno 2019, 68).
Tuttuuden harha voi myo6s vaikuttaa korkeampiin riskeihin, silldi usein sijoitetaan
merkittdva osa varallisuudesta tuttuihin sijoituskohteisiin. Esimerkiksi osakeséastotili voi

jollekin olla tuttu tuote ja sijoituskohde, vaikka ei sen tuomaa riskid sietdisi.
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3.2 Piensijoittajan riskit

Sijoittamisen riskit voidaan modernin rahoitusteorian mukaan jakaa kahteen eri
kategoriaan eli systemaattiseen markkinariskiin ja epédsystemaattiseen yritysriskiin (Opi
osakkeet, 129). Systemaattinen riski koskee koko markkinaa esimerkiksi inflaation,
korkojen tai valuuttakurssien kautta, ja modernin rahoitusteorian mukaan sijoituksen
tuotto-odotus riippuukin vain systemaattisesti riskisti, silld epdsystemaattiseen riskiin on
mahdollista vaikuttaa hajautuksen avulla (Bodie et al., 2009). Epésystemaattisella riskilld
kuvataan esimerkiksi yksittdisen osakkeen arvonheilahtelua, jolla ei ole vaikutusta
muiden yhtididen osakkeen arvoon millddn tavalla. Riskitekijoiksi mielletdfin yhtion
huonontuneet talousndkymit, tirkedn yhteistyokumppanin menettiminen tai

avainhenkilon irtisanoutuminen. (Erkkila 2020).

Yritysriski liittyy yhtion menestykseen, ja sitd voidaan arvioida muun muassa yhtion
tilinpaatostietojen ja osavuosikatsausten avulla. Tilinpdétostietojen perusteella on
laskettavissa tunnuslukuja, joiden avulla yhti6td voidaan arvioida sijoituskohteena.
Sijoittajan onkin syytd perehtyd tarkasti yhtion liiketoimintaan, alaan, tuotteisiin,
markkina- ja taseasemaan, tuloskehitykseen seki tulevaisuuden nidkymiin. Osakkeiden
hinnanvaihteluun vaikuttavaa riskid kutsutaan osakeriskiksi, johon vaikuttaa juuri
esimerkiksi markkinoiden yleinen kehitys ja yhtion menestykseen vaikuttavista seikoista

saatavilla oleva informaatio. (Nousiainen & Sundberg, 2009, 86)

Sijoitettaessa euroalueen ulkopuolelle, sijoituksessa on otettava huomioon valuuttariski.
Valuuttariskistd puhutaan, kun sijoitetaan esimerkiksi Yhdysvaltalaisiin osakkeisiin
dollareissa. Osakkeen arvo euroissa riippuu tédlléin euron ja dollarin kurssista eikd
sijoittaja voi olla varma valuuttakurssista, jolla sijoitus lopulta vaihdetaan takaisin
euroihin. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 30.) Valuuttakurssiriskin vaikutusta
voidaan arvioida tutkimalla historiallista dataa valuuttakursseista sekéd korrelaatioista

niiden vililld (Bodie et al., 2009, 888).

Poliittiset riskit osana sijoittamista voivat olla maa- tai maanosakohtaisia ja ne voivat
kohdistua myos tiettyyn yhtioon tai toimialaan. Poliittinen riski voi olla myos

maanlaajuisesti vaikuttava, kuten sota. (Bodie et al., 2009, 892) Poliittinen riski tiytyy
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huomioida etenkin sijoitettaessa ulkomaille, silld lainsdddantd voi poiketa paljon
Suomesta. Myds Yhdysvaltojen vaalit vaikuttivat myds Suomen osakemarkkinoihin,

josta huomasi poliittisen riskin konkreettisesti (Karppi, Koponen, & Mantyld, 2020).

Verotukselliset riskit muuttavat myos sijoitusten kiinnostavuutta. Verotuksella voi olla
joko suotuisa tai vaikeuttava rooli yhtididen tai toimialan toimintaan. Kaikkeen
sijoittamiseen  vaikuttaa  myyntivoitto-, omaisuus- ja  osinkoverop#dtokset.
Veromuutokset saattavat asettaa sijoittajan heikompaan asemaan kuin sijoituspé&tosta
tehdessd, josta hyvd esimerkki on sijoitusvakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten

verotusmuutos. (Hadméldinen 2005, 58-59).

Likviditeettiriski koskettaa my6s kaikkia sijoittajia. Likviditeetilld tarkoitetaan
sijoituksen rahaksi vaihtamisen helppoutta. Likviditeettiriski syntyy, kun sijoituskohde ei
ole likvidi. Piensijoittajat haluavat epilikvideistd sijoituksistaan kompensaation eli
riskipreemion, ja silld on niin vaikutusta osakkeiden hinnoitteluun. (Bodie et al., 2009,
434) Julkisesti noteerattujen osakkeiden likviditeettiriski on yleensé pieni, jos osakkeella
kdydddn paljon kauppaa. Julkisesti noteerattujen osakkeiden sekd julkisesti
noteeramattomien osakkeiden kaupankdynnin ollessa véhiistd, on likviditeettiriski

korkeampi. (Nousiainen & Sundberg, 2009, 86).

Markkinariski taas vaikuttaa erityisesti osakkeiden tuottoihin kerdéntyen yritysten
ulkoisista tekijoistd, joita voi olla esimerkiksi kuluttajakdyttdytymisen muutokset,
talouden vaihtelut ja sodat (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 29). Inflaatioriskista
puhutaan markkinariskille vastakohtaisena riskind ja sen toteutuminen tarkoittaa, ettéd
sijoituksen arvonnousu ei kata inflaatiota (Bodie et al., 2009, 993). Inflaatioriskin
toteutuminen on todenndkodisempdd varovaisille sddstdjille, jotka pitdvit varojaan
nollakorkoisilla pankkitileillddn. Inflaation ennustaminen on mahdotonta, joten
sijoituspédtoksid tehdessd apukeinona voi kayttdd sijoitusmuotojen reaalikorkoja eli
korkoa, joka jédi jiljelle inflaation védhentdmisen jédlkeen (Lindholm, Arola, Jalonen,
Kauppinen 2010, 100). Kun yleinen korkotaso nousee, niin myos inflaatio kiihtyy

yhdistéden inflaatioriskin korkoriskiin (Nikkinen, Rothovius & Sahlstr6m 2002, 29).

Korkoriski yhtend markkinariskeistd tarkoittaa korkotason muutosten vaikutusta

osakkeiden hintaan. Mikali riskiton korko nousee tulevat vaihtoehtoiset sijoitusmuodot,
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kiinnostavammiksi ja osakesijoitusten kiinnostus véhenee ja mahdollisesti laskee myos
osakkeiden hintoja. (Bodie et al., 2009, 993). Muiden tekijoiden pysyessd samana laskee
koronnosto arvopapereiden hintaa ja taas koronlasku nostaa hintaa. Korkoriski pitdd
huomioida ja pyrkid ennakoimaan etenkin, jos sijoitetaan médriteltyyn korkoon sidottuun

arvopaperiin (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 29).

Konkurssiriskistd puhutaan, kun yritys joutuu konkurssiin ja lopettaa liiketoimintansa.
Riskid voidaan arvioida muun muassa omavaraisuusasteen perusteella. (Biddle, Ma, &
Song, 2020) Mikali yhtio asetetaan konkurssiin, menettdd osakkeenomistaja
sijoittamansa varat (Kniipfer & Puttonen, 2018, 189). Maksukyvyttomyys- eli luottoriski
koskee lainojen liikkeellelaskijoiden maksukyvyttomyyttd ja vain Kkiintedtuottoisia

sijoituksia (Bodie et al., 2009, 468).

Sijoittamisessa on siis aina monia riskejd, jotka vaikuttavat tuotteissa mahdollisesti eri
tavoin. Kuitenkin riski ja tuotto kdvelevit kdsi kddessd ja toisen noustessa nousee myos
toinen. Hyva on kuitenkin my0s muistaa, ettei tuottoja voi olla ilman riskeja. (Pesonen

2011, 27-28).

3.3 Riskiprofiilin muotoutuminen

Riskiprofiilia voidaan sijoittamisessa késitelld my6s termilld sijoittajaprofiili. Ajatuksena
on, ettd jokaisella on oma henkilokohtainen riskinkantokyky, ja tdmad merkittavéasti
vaikuttaa sijoituksen médrdén ja laatuun. Sijoittajan on tirked pitd4 mielessd oma harkinta
ja profiili p#atoksid tehdessd, silld tulevaisuutta on aina mahdotonta ennustaa ja
epdonnistumisen mahdollisuus on aina ldsnd. Téarkedd on siis jo ennalta selvittdd
sijoittamisen tavoitteet ja maksimiriski. Piensijoittajalle hajautus on tirkedd, silld ndin

onnistuneet sijoitukset kattavat myos huonommat. (Puttonen & Repo, 2003, 17.)

Sijoittaminen on monesti jatkuvaa ja joka vaiheessa pitdisi olla hyvd suunnitelma sen
tavoitteista, sijoitusajan pituudesta ja kohteista (Anderson & Tuhkanen 2004, 15.)
Sijoittajaprofiili yhdessd sijoitussuunnitelman kanssa ndyttdd tien asetettuihin

tavoitteisiin, joita tulisi seurata tarkkaan. Monesti piensijoittaja hyddyntdd sijoittamista
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ajatellessaan pankkien sijoitusneuvontaa, jossa keskustellen kerdtddn tietoja asiakkaan
tavoitteista liittyen sijoittamiseen, sijoitushorisontista sekd riskinsietokyvystd ja
sijoitushorisontin pituudesta. Arvopaperilaki yhdessd MiDIF -direktiivien kanssa ohjaa
neuvontaa, jonka pohjalta tehtdva riskiprofiilin laajuus riippuu sijoituksentarjoajasta.
Riskiprofiileja on laadittu jo MiDIF -direktiivejd aiemmin, mutta direktiivit ovat tehneet

siitd ohjeellisempaa, organisoidumpaa ja dokumentoinnista tarkempaa.

Riskiprofiilin taustalla vaikuttaa monia talousteorioita, joita on késitelty aiemmassa
alaluvussa Behavioral finance. Profiilin maéérittiminen aloitetaan sijoittajan
lahtotilanteesta. Ldhtokohdat varallisuuden ndkokulmasta vaikuttavat, millaisia
sijoituskohteita pystyy ja kannatetaan sijoitettaviksi. (Pesonen 2011, 32.) Erilaisia
lahtokohtia ovat esimerkiksi perinndksi saatu omaisuus, omat palkkatuloista kertyneet
sddstot ja jo olemassa olevat sijoitukset. Mitd pienempi osa kokonaisvarallisuudesta
sijoittamiseen suunniteltu tai kdytetyn varallisuuden mééré on, sitd suurempaa riskié voi
ottaa riippuen myds sijoittajan riskinsietokyvystd. Tarkedd on siis selvittdd profiilia varten
kaikki varat ja velat eli nettovarallisuus. Omaisuutta ldpikdydessd on myds otettava
huomioon tulevat tulot ja menot, jotka vaikuttavat sijoitusaikaan ja riskitasoon.

(Anderson & Tuhkanen 2004, 22.)

Sijoittamisen aloittamisen yhteydessd on my6s hyvd mddritelld, mitd varten on
sijoittamassa. Onko tavoite saada pddoma tuottamaan vai turvata sen méédra? Liséksi on
hyvéi rajata my0s sijoitustuottojen kohde eli esimerkiksi asunnon tai vapaa-ajan asunnon
osto, opiskeluaika tai eldkeajan turva. Sijoittajan tietdessd tavoitteensa, voi tuotto-
odotuksen laskea sekd madrittdd summan, jolla asetettu tavoite saavutetaan. Tavoitteiden
ollessa ennalta médritelty on helpompi myShemmin seurata ja arvioida sijoitusten
arvonkehitystd. Téarked on muistaa, ettd tavoitteet antavat vain suunnan eikd niitd pida
ottaa kirjallisesti. (Pesonen 2011, 32-33.). Tuottoon ajallisesti vaikuttavat kulut on hyva
ottaa huomioon méiéritettdessd tuotto-odotuksia. Piensijoittajan on siis hyvé vertailla eri

tuotteita ja pankkeja sopivan ratkaisun 16ytdadkseen. (Kullas & Myllyoja 2010, 129.)

Sijoitusaika tarkoittaa aikaa, jona sijoituskohteissa olevat sijoitusvarat ovat sidottuna.
Kun taas puhutaan sijoitushorisontista, tarkoitetaan ennemminkin, miksi ajaksi sijoitus
tehdéén. Pitkalld aikavalillé sijoitukset ovat historiallisesti tuottaneet paremmin, silld aika

tasoittaa markkinoiden heilahtelua. Sijoitusaika voi vaihdella péivistd vuosikymmeniin ja
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sithen hetkeen, kun varoja realisoidaan kéyttoon. Kun ei tiedeti profiilia tehdessd varojen
kayttod ldhitulevaisuudessa, suositaan pitkdn ajan sijoittamista. Sijoitusaika on yksi
kolmesta osa-alueesta, jotka vaikuttavat riskiprofiiliin riskinkantokyvyn ja tuotto-

odotusten lisdksi. (Anderson & Tuhkanen 2004, 32-33.).

Sijoittaessa riskistd puhutaan yleisesti voiton ja tappion mahdollisuutena seké saatavien
tuotteiden epdvarmuutena (Pesonen 2011, 27-28) kun taas riski késitteend on
rahoitusteoriassa selitetty tuoton vaihteluna (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 23—
24). Sijoittamisesta jos poistettaisiin kaikki riskit, myos mahdollisuus tuottoon katoaisi.
Sijoittajalle sopivat tuotteet riippuvat vahvasti henkilon riskinsietokyvysta.
Riskinsietokyvyn asettaminen on tirkein osa riskiprofiilin laadintaa ja vain piensijoittaja

voi madritelld oman riskin kestotasonsa. (Malkiel 2011, 352—-353).

Monesti riskinsietokyky ja riskinkantokyky saatetaan sekoittaa, vaikka ne ovat eri asioita.
Riskinkantokykyé méaérittdd henkilon iké ja tuloldhde. Nuoremmalla riskinkantokyky on
suurempi, silld hénelld on vield enemmén vuosia jéljelld hankkia tuloja sekd enemmén
sijoitusaikaa, jolloin hin voi kattaa myohemmin kertyvalld varallisuudella mahdolliset
tappionsa. (Pesonen 2011, 35.). Kokonaisuudessa riskinsietokykyyn vaikuttavat
sijoituskokemus, sijoitusaika, kokonaisvarallisuus, riskinottohalukkuus, rahantarve

sijoitusaikana seké tulot.

Sijoittajan tavoitellessa voittoa, on oltava myds valmis sietiméddn riski pddoman
alentumisen mahdollisuudesta. Sijoituksen riskin pitdd ndhdd kuvauksen niin voitosta
kuin tappiostakin (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 23). Mitd suuremman tuoton
sijoittaja haluaa, sitd suurempi riski on otettava, silld riski ja tuotto ovat sidoksissa
toisiinsa. Pitkalld aikavalilld osakkeet ovat olleet tuottavin sijoitus, mutta niissd on myos
suurin riski. Mitd korkeampi riskinsietokyky ja pidempi sijoitusaika sijoittajalla on, sitd

enemman voi osakkeita valita sijoitussalkkuun.

Sijoittajat voidaan Pesosen (2011, 33-34.) mukaan jakaa riskinsietokykynsd eli
profiilinsa ndkdkulmasta kolmeen kategoriaan. N&itd ovat tuottohakuinen, maltillinen ja
varovainen. Tuottohakuisella on pyrkimys sijoitustensa arvonkehitykseen nopeasti
hyviksyen voimakkaamman arvonvaihtelun ja korkeamman riskin. Profiililtaan

maltillinen taas pyrkii sijoitusvarallisuuden hallittuun kasvattamiseen hyviksyen
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kohtalaisen riskin tuoton saamiseksi. Varovainen sijoittaja tai oikeastaan siéstdja haluaa

turvata sijoitustensa arvon pitdmaéllé tarkeédnd mahdollisimman pienté riskié.

3.4 MiFID 11

MiFID II on kolmas sijoituspalveluiden EU-sdéntelyn vaihe. Sitd ovat edeltdneet vuoden
1993 sijoituspalveludirektiivi sekd vuoden 2004 alkuperdinen rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivi. (Harju 2016, 60). Taustalla vuoden 2004 rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin sddtdmisessd oli yhd useamman sijoittajan liittyminen
rahoitusmarkkinoille ja  sijoitusvalikoiman laajaneminen, jotka edellyttivit
sijoittajansuojan parantamista. Sdénnellyilld markkinoilla kaupankdynnin ldpindkyvyytta
pyrittiin parantamaan asettamalla sijoituspalveluyrityksille tarkempi

raportointivelvollisuus kaikista kaupoista. (HE43/2007).

Vuoden 2004 direktiivi lisési sijoittajien valinnanvaraa ja alensi kaupankdyntihintoja,
mutta siitd huolimatta markkinoiden ldapindkyvyyttd ja valvontaa katsottiin tarpeelliseksi
kehittdd entisestddn (HE 151/2017). Muutostarvetta nosti myo6s vuoden 2008
finanssikriisi, joka néytti rahoitusmarkkinoiden sddntelyssd ja valvonnassa vakavia
puutteita (Kontkanen 2015, 91). Kansainvilisesti oltiin laajasti yksimielisid, ettéd
rahoituslaitosten ohjaus- ja hallintojédrjestelmiét ja niissd esiintyneet puutteet olivat osa

finanssikriisin syyta.

EU komissio julkaisi lokakuussa 2011 laajan ehdotuksen rahoitusvélineiden markkinat
-direktiivin uudistamiseen liittyen. Tamén direktiiviehdotuksen tarkoituksena oli perustaa
rahoitusmarkkinat, joissa markkinoiden tehokkuus olisi yleisesti turvattu ja
piensijoittajilla olisi tehokas sijoittajansuoja. Direktiivissé katsottiin olennaiseksi poistaa
jasenvaltioiden omaa harkintavaltaa rahoituspalveluita koskevan sééntelyn suhteen ja
silld tavoiteltiin kaupankdynnin luotettavuuden seké lépindkyvyyden lisddmistd kaikkien
rahoitusvilineiden kaupankédynnissd. Tiedonkeruutyon ja valmistelun viivéstyttyd

padtettiin soveltamista lykéta vuodelle 2018. (HE 151/2017).

MiIFID II:n luoma sijoittajansuoja voidaan ajatella markkinoihin kohdistuvan

luottamuksen kanssa pitkélti samankaltaiseksi tavoitteeksi, ja markkinatoimijoille
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asetetut tiedonantovelvollisuudet keskeisiksi tavoitteiksi markkinoiden tehokkuuden seké
sijoittajansuojan parantamiseen. Saantely asettaa velvollisuuksia
sijoituspalveluyrityksille, joiden on varmistettava toimissaan asiakkaiden etu, ja
suurimmissa osin MiFID II késitteleekin asiakkaan sijoitusneuvontaa sijoittajansuojan
parantamiseen liittyvédni sddntelynd. (HE 151/2017) Alkuperiisessd rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivisséd sijoitusneuvonta sdddettiin toimiluvanvaraiseksi toiminnaksi ja
siind katsottiin riittdvén sijoittajansuojan toteutuminen, kun sijoitusneuvoja varmistaa
asiakkaan sijoituskokemuksen, tavoitteet ja muut tirkeét ja péatokseen relevantit asiat
antaakseen yksil6llisid neuvoja rahoitusvilineitd koskeviin liiketoimiin. (HE 43/2007).

Tatd saantelyd kdytetddn pohjana esimerkiksi pankkien sijoittaja-/riskiprofiileille.

MiIFID II:n sddntelyn voidaan n#Zhdd korostavan sijoitusneuvojan asiantuntijuutta
asiakkaan pédtoksenteon ohjaajana. Sijoitusneuvojan velvollisuutena on tuntea kaikkien
suosittelemiensa tuotteiden péépiirteet ja antaa asiakkaalle tietoa tuotteista, ehdotuksen
taustasta ja perusteluista sekd vastaavuudesta asiakkaan profiiliin ndhden. Sijoittajan
tehtdvdksi jd4 tutustua materiaaliin  ja kantaa lopulta vastuu tekemistdin

sijoituspéddtoksista.
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4 PIENSIJOITTAJIEN KASITYKSIA
OSAKESAASTOTILISTA

4.1 Haastattelujen kuvaus ja aineiston kisittely

Empiirisen osuuden aineisto hankittiin kolmen teemahaastattelun avulla. Haastattelut
toteutettiin  0,5-1 tunnin puolistrukturoituina teemahaastatteluina, joissa kaikille
haastateltaville oli valmiit kysymykset ja teema-alueet, joihin vastata. Haastattelujen
teemat kasittelivdat haastateltavien taustatietoja, ennakkotietoja osakesédéstotilistd,
suhtautumista verotuksellisiin hyotyihin ja riskeihin, suhtautumista riskiin ja tuotto-
odotukseen sekd osakesddstotilin  valintaan vaikuttavia tekij6itd haastateltavien
nikokulmasta. Lopullinen haastattelurunko on liitteend tutkimuksen lopussa (Liite 1).

Haastattelut tallennettiin ja analysointiin tallennettujen materiaalien avulla.

Ensimmaéinen haastattelu toteutettiin torstaina 13.1.2022 etdyhteydelld. Haastateltava
toivoi esiintyvinsd tutkimuksessa ilman nimedén, joten kdytdn hédnestd tutkimuksessa
nime#d Haastateltaval. Kyseinen henkil6 on 60-vuotias nainen ja ammatiltaan kirjanpitdja.
Koulutustaustaltaan  hénelld on toisen asteen koulutus merkonomilinjalta.
Sijoituskokemusta on karttunut 40 vuoden ajalta, ja hin tuntee monipuolisesti erilaisia
sijoitustuotteita, kuten eldkevakuutuksen, asunto-osakkeiden kautta sijoittamisen,

rahastot seki suorat osakkeet.

Toinen haastattelu toteutettiin niin ikddn etdyhteyksin perjantaina 14.1.2022.
Haastateltava toivoi esiintyvdnsd tutkimuksessa ilman nimeédén, joten kdytdn hénestd
tutkimuksessa nimed Haastateltava2. Kyseinen henkilé on 28-vuotias mies ja
ammatiltaan juristi. Koulutustaustaltaan hénelld on alempi korkeakoulututkinto
oikeustieteellisistd opinnoista. Sijoituskokemusta on karttunut vasta 3 vuoden ajalta, ja

hin tuntee sijoitusmuodoista sijoitusrahastot.

Kolmas haastattelu toteutettiin myds etidyhteyksin torstaina 20.1.2022. Haastateltava
toivoi myds esiintyvdnsd tutkimuksessa ilman nime&ddn, joten kéytdn hénestd

tutkimuksessa nimed Haastateltava3. Kyseinen henkilé on 23-vuotias nainen ja
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ammatiltaan myyjad sekd opiskelija. Koulutustaustaltaan hénelld on ylioppilastutkinto
sekd viime syksynd alkaneet ensihoitolinjan ammattikorkean opinnot. Sijoituskokemusta
on hénelle itselleen karttunut vasta yhden vuoden ajalta, jolloin hin on alkanut tukimaan
enemman erilaisia sijoitusvaihtoehtoja. Tadmén lisdksi hdnen vanhempansa sijoittivat
hinelle rahastojen kautta, kun hén oli lapsi. Oikeudet ndihin hén sai tdytettydédn 18 vuotta.

Erilaisista sijoitusmuodoista tuntemusta on nyt sijoitusrahastoista ja osakkeista.

4.2 Haastateltujen ennakkotiedot osakesaistotilista

Kysyin haastateltavilta heidédn ennakkotietojaan osakesaistotilistd sekd onko heilld tili
mahdollisesti jo avattuna. Haastateltaval kertoi osakesdéstotilin olevan tuotteena tuttu, ja
hin oli my6s kyseisen tilin avannut syksylld 2021. Kuitenkaan hén ei ole vielé tilin kautta
sijoittanut, silld hén teki sijoituksia muiden kohteiden kautta. Tulevaisuudessa hén kertoi
ehdottomasti hyodyntdvénsa tilid ja sijoittavansa sen kautta. Etuna osakesdéstotilissd
Haastateltaval kertoi pitdvédnsd pitkdlla tdhtdykselld saatavaa korkoa korolle, koska
osinkotuotoista ja myyntivoitoista ei tarvitse maksaa veroa, vaan ne Voi
kokonaisuudessaan sijoittaa uudelleen. Veroa kun menee hédnen selvityksensd mukaan

vasta siind vaiheessa, kun nostaa varoja osakesééstotililta.

Haittoina taas Haastateltaval néki myynnin tappiolla, silld tappion vihentiminen muista
padomatuloista onnistuu vain osakesdéstotilin lopettamalla sekd rajoitukset, joissa
osakesadstotilille voi laittaan vain 50.000 euroa ja osakesddstotilejd voi avata vain yhden
per henkil6. Liséksi hdn mainitsi haittoina, ettd palveluntarjoaja vihentdd mahdolliset
kulunsa suoran osakesééstotililtd eikd niitd siten voi muuten vihentdd, ja liséksi osinkojen
verotuksen, silld “jos saisin osingot tavalliselle arvo-osuustilille, niin sielld olevien
suomalaisten porssiosakkeiden osingoista 15 prosenttia olisi verovapaita, kun taas

osakesddistotilille tulevat osingot ovat kokonaan pdcdomatuloveron alaisia”.

Haastateltava2 kertoi osakesddstotilin olevan kyll4 tuttu tuotteena, mutta hén ei ole vield
tilid avannut, silld ei ole ajatellut sen olevan hinté varten tdssd vaiheessa, kun ei tieda
osakesijoittamisesta tarpeeksi. Tulevaisuudessa hidn voisi mahdollisesti harkita tilin

avausta. Etuna hin nékee pitkédn ajan sijoituksen ja osakkeiden oston sen kautta. Haittana
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taas, ettd ’tilille en saa rahastoja, jotka eivdt olisi niin riskillisid sijoituksia ja jo

Jjokseenkin tuttuja minulle sijoitusten kohteena”.

Haastateltava3 kertoi myds osakesddstotilin olevan tuotteena tuttu, ja hén oli kyseisen
tilin avannut joulukuussa 2021 sijoittaen jo sen kautta. Etuna hin korostaa, ettd "voin
vaihtaa omistamiani osakkeita ilman jatkuvaa verojen miettimistd ja osakesddistotili on
mun mielestd myos todella matalakynnyksellinen . Haittoja taas haastattelussa nousi, ettd
tappiot voi hyodyntdd vasta, kun tilin lopettaa, silld nostaessa huomioidaan ensin voitot,
ja lisdksi "ulkomaisten osakkeiden osto ei onnistu tai kannata pdidllekkdisten verotusten
vuoksi”. Liséksi hdn nosti haittoina, ettd voi olla vain yksi tili eli ei voi hyddyntdd eri
pankkeja, kun yhdella tililld on talletuskatto, eiké tilille voi my&skéén siirtdd aikaisempia

osakeomistuksia vaan talletus toimii ainoastaan rahansiirrolla tilille.

4.3 Haastateltujen suhtautuminen verotuksellisiin hyotyihin ja

riskeihin

Kysyin haastateltavilta heiddn suhtautumisestaan ja tiedoistaan osakesddstotilin
verotuksellisiin  hyotyihin ja riskeihin liittyen. Haastateltaval kertoi tietdvénsd
verotuksellisina hyo6tyind “juuri tuon osinkojen ja luovutusvoittojen verotuksen
siirtymisen”, mitd hdn avasi jo edellisen teeman kohdalla. Riskien puolesta
verotuksellisesti hidn nosti etenkin kahden osakesééstotilin avauksen aiheuttaman
sanktion seki sen, ettd hankintameno-olettamaa ei voi kdyttdd. Ndiden my6td han tulee
itse valitsemaan tilille sellaisten yritysten osakkeita, jotka ovat jakaneet hyvét osingot,

silld héin katsoo, ettd osakesddstotili on tdhén tarkoitukseen hyva valinta.

Haastateltava2 kertoi, ettd “eikds verotuksellisina hydtyind osingoissa ja kaupan
kéynnissd ole jotain helpotusta”. Riskeind hén puolestaan nosti “kahden tilin maksavan
lopulta isosti, kun verottaja perii niistd korvausta”. Hén olisi itse valmis avaamaan tilin
tulevaisuudessa, jotta ei tarvitsisi maksaa niin paljoa veroja, mutta aikoo miettid tarkasti,

ettd minne. Liséksi hidnen pitdd ensin tutustua myos osakesijoittamiseen.
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Haastateltava3 nosti verotuksellisina hy6tyind myo6s sen, ettd veroja maksaa vasta kun
nostaa rahaa tililtd, eli ei silloin, kun osakkeet realisoituvat kaytettavaksi tilin sisélla.
Riskind myos hidn nosti kahden tilin yhtdaikaisuuden. Hénen omaan ajatukseensa
osakesééstotilille sijoittamisesta ndmé vaikuttavat niin, ettd hidnen “ei kannata nostella
sieltd koko ajan, vaan pitdd pidempdnd sijoituksena, jolloin sitten tilin tyhjentdessd

mahdolliset tappiot ja voitot voidaan katsoa yhdessd”.

4.4 Haastateltujen suhtautuminen riskiin ja tuotto-odotukseen

Seuraavassa teemassa kysyin haastateltavien suhtautumisesta tuottoon ja riskiin.
Haastateltaval néki itsensd “jonkin verran riskid sietdvdnd”. Han on yleisesti sijoittanut
elikevakuutukseen, asunto-osakkeisiin, rahastoihin sekéd suoraan osakkeisiin. Tarkednd
sijoittamisessa hin pitdd hajautusta eli ei yhteen paikkaan laita kaikkea. Riskisijoituksiin
hianen mielestddn “kannattaa laitaa vain sellaisia varoja, jotka on myos valmis

menettdamdicin”.

Haastateltaval sijoittaa eldkkeen lisdturvaksi, autoon ja lisdksi haaveilemaansa vapaa-
ajan asunnon rakentamiseen. Sijoitusaika hinelld vaihtelee kohteen mukaan, silld auton
kohdalla sijoitusaika on viisi vuotta, rakentamisen osalta vihin vajaa kymmenen vuotta
ja eldketurvan osalta koko loppu eldmé. Tuottoon ja riskiin hén suhtautuu niin, ettd
“perussijoitukset on matalalla riskilld, mutta sitten osa on tuottohakuisesti suurella
riskilla”. Sijoittajaprofiili on hinelle tehty pari vuotta sitten ja tulos oli riskisijoittaja eli

tuottohakuinen.

Haastateltava2 niki itsenséd "aika maltillisena” sijoittajana. Han on yleisesti sddstdnyt tai
sijoittanut rahastoihin ja ASP-tilille. Téarke&ni sijoittamisessa hén pitdd sitd, ettei kaikkea
omaisuutta saa sijoittaa ja sijoituksen on hyva hajauttaa. Hédn nostaa myds ajallisen
hajauttamisen. Hén sijoittaa kasvattaakseen omaisuutta ja hankkiakseen sddstoilld jotain

kivaa ja tarpeellista”. Tililla hdnen mielestddn ei kaikkia varoja kannata pitaa.

Sijoitusajasta Haastateltava2 ei tdlld hetkelld osaa tarkalleen sanoa, silld ei tiedd “koska
tulee tarve nostaa niitd eli varmaan aika pitkd”. Tuottoon ja riskiin hin suhtautuu niin,

ettd kestdd vahén riskid, mutta on my6s osaltaan varovainen. Pitkilld ajalla hian haluaa
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kuitenkin tuottoa, joten sen myotd tulee myds hidnen mukaansa sietdd riskid.

Sijoittajaprofiili on hinelle tehty viimeksi vuosi sitten, jolloin hén sai maltillisen profiilin.

Haastateltava3 néki itsensd “aika rohkeana sijoittajana”. Hian sijoittaa pitkalld
tahtdimelld suurempiin tuotto-odotuksiin, jotka ovat myds riskillisempid. Han on itse
sijoittanut indeksirahastoihin ja osakkeisiin. Térke#né sijoittamisessa hén pitdd sité, ettei
tee hatikoityjd padtoksid vaan pohtii, mikd on itselle hyvdad missdkin tilanteessa. Hén
sijoittaa kartuttaakseen varallisuutta, koska pitdd korkoa korolle -ilmi6td tirkeénd. Sekd
lisdksi laittaakseen “rahat niin sanotusti jemmaan, jolloin ne ei olisi niin helposti

kéytettivissd”.

Sijoitusajaksi Haastateltava3 arvioi itselldédn noin 10 vuotta, riippuen eldmaintilanteesta.
Tavoitteena jatkaa myds sen jidlkeen jollain tasolla. Tuottoon ja riskiin hén suhtautuu niin,
ettd tuotto on aina positiivista ja sitd hén tavoittelee, “mutta riski on aina olemassa ja on
oltava valmis siihen, ettd sijoitettu omaisuus voi havitd”. “Ei siis saa sijoittaa sitd, mitd
ei ole valmis menettdimddn.” Sijoittajaprofiili on hénelle tehty tiytettyddn 18 v eikéd hén
muista sen vastausta. Talld hetkelld ei voimassa olevaa profiilia, mutta hin itse ndkee

itsensd tuottohakuiseksi.

4.5 Osakesiistotilin valintaan vaikuttavat tekijat

Viimeisessd  teemassa  késittelin  haastatteluissa  haastateltavien = ndkemysta
osakesddstotilin valintaan. Haastateltaval kertoi sijoittamisessa pitdvansa tarkedn tietoja
sijoituskohteesta, silld “sen taustat on oltava kunnossa ja historiaa kannattaa tutkia”.
Osakesddstotilida hian pitdd hyvind tuotteena sijoittaa, koska rahat poikivat pitkalla
tahtdimelld hyvin. Hén suosittelee osakesddstotilid sijoituskohteeksi henkilélle, joka
sietdd jossain médrin riskid ja haluaa sijoittaa useammaksi vuodeksi. Lapselle hénen

mielestdadn kannattaa avata osakesaistotili.

Osakesédstotilin valintaan Haastateltaval halusi vield lisdtd, ettd osakesédéstotilejd on
tarjolla useita, joka nostaa kynnystd siirtyd pois pankista, missd on osakesdistotili.

"Onneksi osakesddstotilin voi kuitenkin siirtdid myos toiseen pankkiin ilman osakkeiden
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myymistd.” Hén kuitenkin pohti mitenkdhdn onnistuisi, “jos osakesdicistotili ei olisikaan

rahalaitosten hallinnoima vaan silld olisi oma hallinto-organisaationsa™.

Haastateltava2 kertoi sijoittamisessa pitdvansa tarkedna “runnettuja tuotteita, joilla on jo
historiaa”. Lisdksi pitdd itse tietdd tarkkaan, mihin sijoittaa. Osakesééstotilid hian pitdd
hyvéni tapana sijoittaa, koska sadstdisi pitkdlla tahtdimelld veroissa kuten rahastoissa,
mutta pddsisi  osakemarkkinoille suoraan. Hin suosittelee  osakesdistotilid

sijoituskohteeksi osakesijoittajalle, joka ei kaipaa osinkoja kayttoon.

Haastateltava3 kertoi sijoittamisessa pitdvénsa tiarkednd “ymmcdrrystd kokonaisuudesta
sekd uskallusta tehdd omia pdcditoksia”. Osakeséddstotilid hdn pitdd hyvénd tuotteena
sijoittaa, koska se on tehty kokonaisuudessaan yksinkertaiseksi ja sen siséltdmien
osakkeiden muokkaaminen ja seuranta on helppoa. Hidn suosittelee osakesdéstotilia
sijoituskohteeksi henkil6lle, joka on matalalla kynnykselld porssiosakkeista kiinnostunut.
Osakesddstotili on hdnen mielestdédn "helppo keino saada jalka oven vdiliin, jos ajatellaan

sitd sijoittamisen ndkokulmasta™.

4.6 Yhteenveto haastatteluista

Puolistrukturoitu teemahaastattelu toimi hyvin ja sain vastaajilta monipuolista mietintéa.
Haastateltavat olivat kaikki jollain tasolla tutustuneet osakesddstotiliin jo aiemmin, joten
tuote oli sindlldén tuttu. Tilin oli jo avannut kaksi ja kolmas haastateltava mietti yha sen
avausta tulevaisuudessa. Vastauksissa nousi vahvasti samoja huomioita ja ajatuksia,
mutta myos eroavaisuuksia. Eduiksi osakesddstotilistd nostettiin pitkdlld tdhtdykselld
saatavaa korkoa korolle -ilmiotd osakkeista sekd muut verotukselliset hyédyt. Haittoina
taas korostuivat talletuskatto, rajoitus vain yhteen tiliin kerrallaan, rajoitus vain

osakkeisiin seki verotukselliset haitat.

Verotuksellisina hyotyiné korostui osinkojen ja luovutusvoittojen verotuksen siirtyminen
eli veroja maksaa vasta kun nostaa rahaa tililtd eiké silloin, kun osakkeet tai osingot
realisoituvat kéytettdviksi tilin sisdlld. Riskien ja haittojen puolesta kaikissa
haastatteluissa korostui kahden osakesédstotilin avauksen aiheuttama sanktio, mutta esiin

nousivat myds jo teoriassakin késitelty hankintameno-olettaman kéyton este, kulujen
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vihennys suoraan osakesddstotililtd sekd osinkojen verotus pddomatulona eikd
normaalina osinkoverotuksena, jossa suomalaisten porssiosakkeiden osingoista 15

prosenttia olisi verovapaita.

Riskiin ja tuotto-odotukseen haastateltavat suhtautuivat eri tavoin, ja riskiprofiili ndkyi
selkedni vastauksissa seké suhteessa tilin avaukseen. Kaikki korostivat, ettd ilman riskid
ei voi olla tuottoa ja on my6s aina oltava varautunut menettiméén sijoittamansa varat.
Osakesddstotilin valintaan vaikuttaviksi tekijoiksi nostettiin osakesijoittamiseen liittyva
riski sekd sijoituksen pitkdaikaisuus. Esimerkiksi lapselle tilin avaaminen on hyvé tapa

kerryttdd varallisuutta pitkéll4 tdhtdimelld ilman verotusta lapsen ollessa alaikédinen.
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5 JOHTOPAATOKSET

5.1 Tutkimusongelmiin vastaaminen

Tutkimuksen padtutkimuskysymyksend oli, ettd Millainen vaikutus sijoittajan
riskiprofiililla on osakesddstotilin valintaan? Osakesaistotili tuotteena on vain riskillisiin
osakesijoituksiin pohjautuva. Riskillisend sijoituksena se mittaa piensijoittajan
psykologisia ja kéyttdytymistieteellisen taloustieteen osoittamia ajatuksia sijoituksen
riskin ja tuotto-odotuksen suhteen. Tuottohakuisempi ja riskid paremmin kestdva
piensijoittaja sijoittaa jo valmiiksi todenndkdisemmin osakesijoituksiin, jolloin
osakesdéstotilin valinta on helpompaa. Empiirisen tutkimuksen pohjalta varovainen tai
maltillisempi piensijoittaja miettii huomattavasti tarkemmin tilin valintaa ja riskié tilin

sisélld tapahtuvissa sijoituksissa.

Ensimmdiseen alatutkimuskysymykseen Millainen riskiprofiili, sijoituskokemus ja
tuotetuntemus osakesddstotiliin sijoittavalla tulee olla? tutkimus vastaa, ettd tilid
miettivdlld tulisi olla tuottohakuisempi riskiprofiili. Pitkdaikainen sijoittaminen niin
teorian kuin empirian puoleen pudottaa sijoituksen tuomaa riskié, jonka myoti tili voi
sopia my0s maltillisemmalle sijoittajalle. Ennen osakesijoittamista olisi hyvd olla
jonkinlaista sijoituskokemusta ja tietoa eri tuotteista sekd vaihtoehdoista, jotta

sijoituspédédtoksen tekeminen olisi helpompaa ja myds jélkikéteen ajateltuna harkittua.

Toiseen alatutkimuskysymykseen Miten osakesdidistotilin verotukselliset hyodyt ja riskit
mielletdcn? vastauksia antoi empiriaosuuden haastattelut, joissa verotuksellisina
hyo6tyind korostui osinkojen ja luovutusvoittojen verotuksen siirtyminen eli veroja
maksaa vasta kun nostaa rahaa tililtd eiké silloin, kun osakkeet tai osingot realisoituvat
kaytettdaviksi tilin sisdllda. Riskien ja haittojen puolesta kaikissa haastatteluissa korostui
kahden osakesééstotilin avauksen aiheuttama sanktio, mutta esiin nousivat myds jo
teoriassakin késitelty hankintameno-olettaman kdytén este, kulujen véhennys suoraan

osakesddstotililtd sekéd osinkojen verotusedun hy6dyntdmisen mahdottomuus.
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Kolmas alatutkimuskysymys Millainen on osakesddstotilin valitsevan suhtautuminen
riskiin ja tuotto-odotukseen? sai myos vastauksen haastattelujen pohjalta, joissa riskiin ja
tuotto-odotukseen haastateltavat suhtautuivat eri tavoin, ja riskiprofiili ndkyi selkedna
suhteessa tilin avaukseen. Kaikki korostivat, ettd ilman riskiéd ei voi olla tuottoa ja on

my0s aina oltava varautunut menettdméaén sijoittamansa varat.

Neljanteen alatutkimuskysymykseen Mitkd ovat osakesdcdistotiliin valintaan vaikuttavat
tekijcit? haastatteluissa nostettiin osakesijoittamiseen liittyvd riski sekd sijoituksen
pitkdaikaisuus. Esimerkiksi lapselle tilin avaaminen on hyvé tapa kerryttda varallisuutta
pitkélld tdhtdimelld ilman verotusta lapsen ollessa alaikdinen. Myos verotuksen tuomat

edut korostuivat kokonaisuudessa.

Viimeiseen alatutkimuskysymykseen Miten behavioral finance ndkyy osakesddistotilin
valinnassa? linkittyy niin behavioral financen teoriaosuus, tuttuudenharhan ja
prospektioteorin kautta kuin my6s haastateltujen piensijoittajien ndkemykset. Vaikka
haastattelukysymyksissd ei suoraan ollut Kkyseisiin teorioihin olevaa teemaa tai
kysymyksid, ndkyi behavioral financen vaikutus osakesddstotilin valintaan muiden

kysymysten vastauksista.

Behavioral finance on vahvasti riskiprofiilin taustalla, josta oli haastateltavien kanssa
puhe osana keskustelua. Naistd nousi esiin tuottohakuinen sekéd maltillinen riskiprofiili.
Haastateltavat korostivat itselleen tuttujen yritysten ja ennalta selvitettyjen isojen osingon
maksajien nostamista sijoituskohteiksi. Samoin my6s nostettiin, ettd sijoituskohteiden
historiaa pitdi tuntea. Tuttuuden harhan mukaan siis myos ndma piensijoittajat valikoivat
itselleen tunnettuja yrityksid sekd myoOs avasivat tuotteen tuttuun omaan pankkiinsa.
Sijoittajan riskit myos korostuivat kaikissa vastauksissa ja ndmé on tidrked huomioida
myo6s osakesddstotilid kaytettdessd. Prospektioteorian osalta keskustelussa nousi esiin

tappion kaihtaminen, jonka my6té riskid viltetddn ja hdvioitd minimoidaan.

Hypoteesina tutkimukseen asetin, ettd riskiprofiililtaan tuottohakuisemmat valitsevat
varovaisia sijoittajia yleisemmin osakesddstotilin, jossa riski on keskiméadrdistd
korkeampi. Joukkoon voi mahtua myds varovaisempia sijoittajia, jotka haluavat tuotteen

sen verohyotyjen vuoksi. Tdssd tapauksessa sijoitusaika on todennidkdisesti pitkd ja
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vihentdd ndin tuotteen riskid. Tuote on kuitenkin yleisesti ottaen enemmén riskid

sietdvien tuote, silld se on rajattu vain suoriin osakesijoituksiin.

Tutkimuksen myo6td voi todeta hypoteesin oikeaksi, silld tilin kautta sijoittaminen
tapahtuu vain osakkeisiin, jotka ovat riskiltddn huomattavasti korkeampia. Tédmi
vaikuttaa varovaisemman sijoittajan haluun valita kyseinen tuote. Lisiksi tilistd on oltava
tietoa tarkasti. Verotuksellisten hy&tyjen pohjalta pitkdaikainen sijoittaminen on
kuitenkin kannustettavaa ja tdm&d voi johtaa varovaisemmankin sijoittajan tilin
avaamiseen. Esimerkiksi Haastateltava2 ei ollut tilid avannut ja piti osakesijoittamista
itselleen liian riskillisend vaihtoehtona. Hén kuitenkin pohti téstd huolimatta tilin

avaamista tulevaisuudessa pitkdaikaisen sijoittamisen vélineeksi.

5.2 Tutkimuksen arviointi

Tutkielman tavoitteena oli saada ymmérrys siitd, millainen tuote osakesdstotili on ja
millaiselle sijoittajalle se on sopiva. Tavoitteena oli my6s kaydd lépi
kuluttajakayttdytymistd, riskiprofiilia sijoittamiseen sekd MiFID II — sdéntelyd. Tavoite
oli tehdé tutkimus késitellen aiheen ympérilld olevaa teoriaa ja yhdistdd timé empiiriseen

tutkimusosuuteen, jossa haastateltavina toimi kolme piensijoittajaa.

Tutkimuksessa ndmaé kaikki teoriaosuudet tulivat laajasti avattua erilaisin ldhtein ja lisaksi
empiirisessd osuudessa kidytetyt haastattelut olivat tutkielmaa avustavia. Teemat ja
kysymykset osoittautuivat laajaksi pohjaksi, mutta jilkikdteen ajateltuna kysymyksissa
olisi voinut tuoda vield laajemmin behavioral financen teoriaa. Lisdksi jo ensimmaisessd
teemassa avattiin vahvasti verotuksellisia etuja ja haittoja, jotka tulivat vasta toisessa
teemassa varsinaisena aiheena eli tdtd teemojen jakautumista olisi kysymyksissd voinut
osaltaan jo ennalta korostaa. Kolmella haastattelulla sai tdhin tutkimukseen jo kohtalaista
kosketuspintaa, mutta tarkemman tutkimustuloksen olisi voinut saada laajemman

kyselytutkimuksen kautta.

Tutkielman rajaus onnistui kohtalaisesti ja piensijoittajan riskiprofiilin vaikutusta

osakesddstotilin valinnassa sai hyvin tutkittua. Lisdksi tutkielmassa sivuttiin myos
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verotuksellisia hyotyja sekd riskejd, jotka nousivat niin teorian kuin haastattelujenkin
myOtd vahvaksi teemaksi osakeséddstotilin valinnassa. Teemana verotus korostui
alustavaa rajausta suuremmaksi, mutta antoi tutkielmalle myos paljon. Tutkielman

rajaukset piensijoittajiin ja maantieteellisesti Suomeen onnistuivat hyvin.

5.3 Mahdollisuudet jatkotutkimukselle

Tutkimuksessa kaytiin ldpi ja tutkittiin osakesédstotilid, sen verotuksellisia hyotyjé ja
riskejd, vaikutusta riskiprofiiliin sekd teoriaa riskiprofiilin, MiFID II -sédédntelyn
sijoittamisen riskien ja behavioral financen taustalla. Aiemmin osakesééstotilid oli
tutkittu jo eri ndkokulmista, kuten esimerkiksi tuoton verotusta kansainvilisissi
tilanteissa, tilin ndkokulmaa osana sijoittamista 2020-luvulla ja tilid osana lakisééteista
eldkejarjestelmad sekd lisdeldketurvaa. Riskiprofiilia ja behavioral financea taas oli
tutkittu jo aiemmin muun muassa psykologisten ja behaviorististen tekijéiden
vaikutuksena piensijoittajan  sddstdmis- ja  sijoittamiskdyttdytymiseen  sekd

osakesijoittajan riskienhallinnan kautta.

Jatkotutkimuksena teeman osalta, olisi mielenkiintoista olla tutkimuksia kisitellen
esimerkiksi vield tarkemmin osakesééstotilin verotusta ja verotuksen tuomia hyotyjé sekd
rajoituksia tai riskiprofiilin muotoutumista eri palveluntarjoajilla ja heidén versioidensa
taustalla olevia kriteerejd, sdéntelyd ja teorioita. Osakesdéstotili Suomessa on vield varsin
tuore ja sen lainsdaddint6on saattaa tulla vield muutoksia. Mielenkiintoista olisi myos
tutkia esimerkiksi OP Ryhmille aiheutunutta vaikutusta tilin lanseerauksen
viivastymisestd, kun tili oli ehtinyt olla muilla suurimmilla palveluntarjoajilla

valikoimassa jo ldhes kaksi vuotta aiemmin.

Behavioral financen kautta teemaa voisi jatkotutkia vield laajemmin muidenkin kuin
osakesddstotiliin valintaan vaikuttavien tekijoiden kautta. Aiheena voisi olla esimerkiksi
piensijoittajan riskiprofiilin vaikutus sijoituskohteen valinnassa, jolloin kohteina voisi
avata laajasti niin osakesddstotilin, rahastot, ETF-tuotteet, osakkeet, vakuutussijoitukset
ja niin edelleen. Tutkimuksen kohteena voisi olla esimerkiksi mahdollisimman

monipuolinen otanta tietyn pankin asiakkaista.
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Liite 1

Haastattelurunko

Taustatiedot
- Nimi
- Ika
Koulutustausta
Ammatti
Sijoituskokemus ja tuotetuntemus

Teema 1 Osakes#istotilin tuntemus

1. Onko osakesaastotili tuotteena tuttu?

2. Oletko avannut kyseisen tilin?
a. Jos kylld, niin milloin?
b. Oletko jo sijoittanut sen kautta?
c. Jos ei, niin miksi?
d. Mahdollisesti tulevaisuudessa?

3. Mitd etuja tai haittoja néet osakesédstotilissa?

Teema 2 Suhtautuminen verotuksellisiin hyotyihin ja riskeihin
4. Mitd verotuksellisia hy6tyja tiedét?
5. Mitd verotuksellisia riskejé tied4t?
6. Miten ndma vaikuttavat omaan ajatukseesi tuotteenvalinnasta sijoituskohteeksi?

Teema 3 Suhtautuminen tuottoon ja riskiin (riskiprofiili)
7. Miten néet itsesi sijoittajana?
8. Millaisiin tuotteisiin yleisesti sijoitat?
9. Mitd pidat tirkedna sijoittamisessa?
10. Mitd varten sijoitat?
11. Kuinka pitk on sijoitusaikasi?
12. Mikd on suhtautumisesi tuottoon ja riskiin?
13. Onko sinulle tehty sijoittajaprofiilia?
a. Jos kylld, niin milloin ja millaisen vastauksen sait?

Teema 4 Sijoituskohteen valintaan vaikuttavat tekijat
14. Mitd pidat sijoittaessasi tirkeimpana?
15. Onko osakesaistotili mielestdsi hyva tuote sijoittaa ja miksi?
16. Kenelle suosittelisit osakesédstotilid sijoituskohteeksi?

Mitd muuta tutkimusaiheeseen liittyvéi haluaisit tuoda esille tissd haastattelussa?



