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1 JOHDANTO

1.1  Tutkimuksen kulku ja sen taustaa

Tutkimustydn tavoitteena on tuottaa uutta tietodkitiavasta asiasta, kaytdnnon
nakokulmasta seka tieteen nakokulmasta (Jarvineldr&nen 2000, 3). Tutkimuksen
aloittaminen tarkoittaa, ettd on jokin idea mitddjsi tutkia. ldean takana on jokin
asiantila, mik& mietityttdd meitd, toisin sanoerotgmassa jokin ongelma tai kysymys,
mihin haluamme |6ytaéa vastauksen. (Jarvinen & darvi2000, 4.)

Suomessa ammatikseen pelaavilla jaékiekkoilijailamahdollisuus rahastoida osa
vuosittain ansaitsemastaan palkasta ennen tulovéaékiekkoilijoiden Koulutus- ja
Ammatinedistadmissaation hallinnoimaan rahastoon. [laTa hetkella
rahastointimahdollisuutta on kayttdnyt hyvakseef Rdlaajaa. Vuosittain rahastoivien
pelaajien lukumaara on n. 75. Poikkeuksena on ka087—2008, jolloin rahastoivia
pelaajia oli kyselyn mukaan 91. SM-liigassa pelaaosittain n. 300 pelaajaa
Rahastointimahdollisuuden tarkempi esittely on led@gssa 4.

Kevaalla 2008 tutkija otti yhteytta'Jani Nikkoon kysyen toimeksiannon
mahdollisuutta. Nikko ehdotti tutkijalle selvitykse tekemistd, liittyen rahastoa
kayttavien ja kayttéa harkitsevien pelaajien prosaalisen eron syyn selvittdmiseen.
Tama ero on pysynyt vuodesta toiseen samana, vakiédtod harkitsevat ovat
ilmoittaneet aikovansa kayttaa rahastointimahdaliita tulevaisuudessa. Tama ero on
selvinnyt SJRY:Atoimesta tehtavasta vuosittaisesta kyse?ysﬂa jasenille.

Aihe-ehdotus vaikutti mielenkiintoiselta ja tutkijgyvaksyi toimeksiantoehdotuksen.
Aihealueen valintaan vaikutti tutkijan oma taustanaattijaakiekkoilijana seka tutkijan
henkilokohtainen mielenkiinto rahoitusalaa kohtaaf.oimeksiantajana toimii
jaakiekkoilijoiden koulutus ja ammatinedistamisgiaPro gradu -tutkimus on jatkoa
tutkijan kandidaatin tutkielmalle aiheesta "SM-#jgelaajien rahastointimahdollisuus”.
Tutkija toimi Jani Nikon kanssa yhteistydsséa myasdidaatin tutkielman yhteydessa,
jolloin Nikko suhtautui hyvin positiivisesti yhtaighon.

Empiirisen aineiston keruu toteutettiin lomakeky#él Kyselylomakkeita lahetettiin
14 SM-liigaseuraan. Jokaiseen seuraan lahetetirkyselylomaketta, eli yhteensa
kyselylomakkeita oli 280. Kyselylomakkeet lahetattyhdyspelaajille kesdkuun 2008
alussa ja he jakoivat ne seurassaan valitsemifielajille. Yhdyspelaajien yhteystiedot
tutkija sai pelaajayhdistyksen assistentilta Pirkk@appulalta. Lomakekyselyyn
paadyttin  Nikon ja SJRY:n kokemusten perusteelldeiddn mukaansa

! Jani Nikko vastaa jaakiekkoilijoiden urheilijarahaston kehittamisesta ja sijoitustoiminnasta
yhdessa Nordea Private Managementin kanssa.

2 SJRY (Suomen jaakiekkoilijoiden rekisterdity-yhdistys)
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sahkopostikyselylld ei saisi riittdvaa otantaa,kieopelaajat eivat useasti vastaa taman
kaltaisiin kyselyihin. Tutkija pohti sitd myds ontasakokulmastaan ja paatyi samaan
tulokseen. Kyselylomakeftatutkija rakensi yhdessa Nikon kanssa. Kysymyksia
lomakkeessa kaytettin  vahemman, kuin mita alkupesd suunnitelmassa oli
tarkoitus. TAma johtui kahdesta syysta. Ensimmasysnoli se, etta aikataulu kiristyi
alkuperaissuunnitelmasta kolmella kuukaudella. Uuysalautuspaivamaara tuli
toimeksiantajan puolesta, koska he tarvitsivat arlsget aikaisemmin mitd olivat
suunnitelleet. Toiseksi vastaajien vastausmielankin yllapitamiseksi kyselylomake
paatettiin pitdd mahdollisemman lyhyena.

Taman tutkielman johdanto-osiossa esitelladn tutksen taustaa, rajauksia,
tavoitteita, tieteenfilosofiset ja metodologisetlimaat. Toisessa luvussa esitellaan
rahastointiteoriaa. Kolmas luku kasittelee sijgatkaiyttédytymista ja sen eri teorioita
siitd, miten yksilot kayttaytyvat eri tilanteisddeljannessa luvussa esitellaén kyselysta
saatuja tuloksia. Viimeisessa luvussa verrataarisgion pohjalta nousseita tuloksia
kirjallisuudesta I6ydettyyn teoriaan. Luvun tarkdisena on l0ytaad syitd siihen, miksi
pelaajat eivat kayta rahastointimahdollisuutta ngtédyenempaa.

1.2  Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen johtoajatus tulisi maaritella selkedjsti tarkasti. Johtoajatusta kuvaa
tutkimuksen paaongelma. Syntynyt tutkimusongelmdaen myds jakaa alaongelmiin.
Kyseista jakoa alaongelmiin ei tarvitse tehd&d, niilse ei ole merkityksellista
padongelman kannalta. (Hirsjarvi, Remes & Sajava&@0, 114-115.) Tutkimuksen
ollessa tieteellinen tulee sen tayttaa nelja efca 1990, 43—46.):
1. Tutkimuskohde on tdsmennetty ja maaritelty niitg sk on tunnistettavissa
2. Tutkimuskohteesta on esitettava jotain uutta taalain uudesta nakdkulmasta
3. Tutkimuksen on oltava hyodyllinen myés muille
4. Tutkimuksessa on tarjottava perusteet esitettyjgpoteesien osoittamiseksi
oikeiksi tai vaariksi, seka annettava ainekset Uststun julkiseen jatkamiseen
Alasuutari (1999, 77) rinnastaa tieteellisen tutkksen tekemistd orastavaan
rakkaussuhteeseen. Vastapuolen kayttaytymista pitakita signaaleista ja
johtolangoista, joita ei voi "paljaalla silmalldataita. Tulkittaessa néaita johtolankoja
pitdd omat toiveet jattaa pois, ettei tehda vagiopaatoksia. Oman tulkinnan voi
varmistaa hienovaraisella testauksella ja kats¢anmnsee johtaa.
Aivan kuten tieteellisessa tutkimuksessakin tutkijapitdd sulkea omat
ennakkoasenteet pois tutkimuskohteesta, jotta ttagte tieto olisi tieteellisesti

* Kyselylomake on liitteena tutkimuksen lopussa



luotettavaa. Selvitykseksi Alasuutari (1999, 77-K8Yyaa esimerkiksi sanomalehdessa
julkaistavaa markkinatutkimuslaitoksen tekemaa kgsepuolueiden kannatuksen

muuttumisesta ja sitd verrataan edellisen kyselytoksiin. Kyselyn tayttdessa

tieteellisen tutkimuksen tunnuspiirteet kyselyn edétosta esitettéisiin  empiirisesti

perusteltavia tulkintoja siitd, mitd muuttuneet Ratusluvut kertovat suomalaisen
yhteiskunnan muutoksesta.

Taman tutkimuksen tavoitteena on vastata kysymyksegi, miksi SM-liigapelaajat
eivat kayta rahastointimahdollisuutta nykyista epégn

Taustaa tutkimusongelmalle I6ytyy SJRY:n aiemminketristd kyselyista.
Kyselyista kay ilmi, ettd vain 30 % kyselyyn vagiaista kayttda vuosittain
rahastointimahdollisuutta. Noin 80 % vastanneibteittaa aikovansa tulevaisuudessa
kayttaa kyseista mahdollisuutta. Silti tAma eropysynyt samana jo monen vuoden
ajan.

Tutkija paatti rajata kyselyn koskemaan 280 suoist@apelaajaa, jotka ovat
pelanneet vahintddn yhden kauden SM-liigassa. Tégankseen tutkija paatyi oman
pohdinnan ja tutkimuksen ohjaajrerseka Nikon kanssa kaytyjen keskusteluiden
pohjalta. Tutkija paatti kayttad satunnaisotantgselyn toteuttamisessa. Tutkija kertoi
aineiston rajaukset joukkueiden yhdyspelaajille gimkeskusteluissa. Lisaksi naissa
puhelinkeskusteluissa han tarkensi, ettd kyselywstaavien pelaajien tulisi olla
minimissaan yhden kauden SM-liigassa pelanneitamigagia pelaajia. Silla ei ollut
valia, oliko pelaaja rahastoinut vai ei. Yhdyspglaaai siis itse valita, kenelle han
kyselylomakkeet antoi. Kyselyyn vastasi 171 pelaaja vastausprosentiksi muodostui
61. Nain ollen voidaan todeta, ettd rajaus ja atnekeruumenetelmé vaikuttivat
onnistuneelta.

1.3 Tutkimuksen tieteenfilosofiset ja metodologisdirvaat

Aaltola méaarittelee tieteellisen haasteen siteté een tulisi syventad kykydmme
ymmartaa todellisuuden erilaisia ilmidita ja niidedlisia yhteyksia. Vetoamalla naihin
kausaalisuhteisiin jotka ovat ilmididen vélisid,ab\keskeisesséa asemassa tieteellisessa
selittamisessa. (Aaltola & Valli 2001, 18-19.) Twutkiksessa on selvitettdva
luonteeltaan filosofisia kysymyksid. Tama koskee dmyempiiristd tutkimusta
suunnittelevaa tutkijaa, vaikka tyo ei olisikaanreettisilta lahtékohdiltaan syvallinen.
Mybs nama kaytannonldheiset ja tybelaman soveilukpierustuvat tutkimukset
sisaltavat lukuisia piilevid oletuksia, jotka koske ihmistd, maailmaa, tiedonhakua,
etc. Naita piilevia oletuksia nimitetddn taustasmwksiksi tai filosofisiksi
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perusoletuksiksi. On tarkeaa, etta tutkija ymmafilégofiset lahtokohdat, koska silloin
tutkimukselliset ratkaisut pystytaan selittamaantyékijan on helpompi hahmottaa
kvantitatiivisen ja kvalitatiivien tutkimuksen eeoj(Hirsjarvi ym. 2000.)

Tutkija tekee tutkimusta paaasiallisesti tajunnassautkimuksen tilan maarittelee
parhaiten se miten tutkimus heijastuu tutkijan fmaankuvaan, toisin sanoen mita han
on kyseisesta aiheesta siihen asti oppinut. Kaiklu tutkimuksesta olemassa oleva
sijaitsee tutkijan situaatiossa, eli muistioiss&sikirjoituksissa, raporteissa seka
tiedostoissa. (Pihlanto 1994, 8.)

Suomalainen laskentatoimen tutkimus on keskussduigakaantunut neljaéan
metodologisen perusratkaisun vaihtoehtoon, ja n#utkimusotteet on lueteltu alla
olevassa taulukossa (Lukka 1991, 166). Tutkimusebttgikyvat myos alla olevassa
taulukossa, johon Kasanen, Lukka ja Siitonen owviainheet konstruktiivisen
tutkimusotteen.

Teoreettinen Empiirinen
o Kasiteanalyyttinen Nomoteettinen
Deskriptiivinen . .
tutkimusote tutkimusote
Toiminta-

analyyttinen

tutkimusote
Paatoksenteko-

metodologinen

Normatiivinen . Konstruktiivinen
tutkimusote

tutkimusote

Kuvio 1 Laskentatoimen tutkimusotteiden kartoitfsiganen, Lukka & Siitonen 1991,
317.)

Kuviossa 1 tutkimusotteet ovat sijoitettu ominaissian mukaan dimensioihin,
deskriptiivisyys vs. normatiivisuus seka teoreatisvs. empiirisyys.

Deskriptiivinen tutkimus on selittdvaa, kuvailevaa tai ennustav&a. pyrkii
vastaamaan kysymyksiin miten on ja miksi on. (Lukk&1, 167).

Normatiivinen tutkimus pyrkii vastaamaan kysymykseen, miten igitdoimia.
Lukka (1991, 167) tarkentaa, ettd tdssa normatindslla tarkoitetaan tutkimuksen
eksplisiittisesti tavoitehakuista luonnetta.



Teoreettisessa tutkimuksessa ajattelun/paattelyn metodin  osuus sauri.
Teoreettisessa tutkimuksessa empiirista aineistodaan kayttaa valillisesti hyvaksi,
esimerkiksi aikaisempien tutkimusten kaugtaukka 1991, 167).

Empiiriseksitutkimukseksi Lukka (1991, 167) luokittelee tasstkimuksen, minka
perusaineisto on hankittu laboratoriossa tai ké&nt&uten kuviosta 1 huomataan, niin
kaksi tutkimusotetta rikkoo nelikentan tarkat rajdat

Nomoteettinen tutkimusote

Nomoteettinen tutkimusoten hallitsevassa roolissa liiketaloustieteen #Hhuei
(Lukka 1991, 168). Nomoteettisella tutkimusotteedmdaan harvoin empiriapohjaisia
lakeja tai teorioita, vaan tuloksena on lausejgjesd. Naita lausejarjestelmia
voitaisiin luonnehtia lainomaisuuksina, jotka kedb yhteyksista ilmioon liittyvien
tekijoiden valilla. (Neilimo & Nasi 1980, 38.) Pestyypiltédn nomoteettinen tutkimus
voi olla hypoteeseja testaava (deduktiivis-univalisen tai deduktiivis-probabilistinen)
tai hypoteeseja kehitteleva (induktiivis-universaghi induktiivis-probabilistinen).
Molemmissa tyypeissa& on olennaista tukeutuminen joildia aineistoihin.
Nomoteettisessa tutkimuksessa on tavoitteena ekigtéi mahdollisimman yleisia
lakeja tai s@annonmukaisuuksia. (Lukka 1991, 170.)

Pihlanto (1994, 15-16) kuvaa nomoteettista tutkimymarhaimmillaan onnistuneeksi
silloin, kun tutkija pystyy luomaan maailmankuvaangtkimuskohteesta, menetelmasta
ja tutkimusongelmasta rikkaita ja monipuolisia nigdsuhteita. Olennaista on myos se,
etta tutkija pystyy kehittelem&an niitd edelleenimakeisin ja luovin ratkaisuin.
Onnistunutta tutkimusta kuvaa my@s, jos tutkijapgstynyt kehittelemaansa malliin tai
kyselytutkimuksen kysymyksiin luomaan sisaltda,gan monipuolista ja oivaltavaa ja
on myo6s tutkimuskohteen nakokulmasta merkittavaani€duneessa tutkimuksessa
Pihlannon mukaan metodi ja tekniikka saavat vairuvdpneen aseman. Siiné
tutkimustulosten tulkinnat ovat tutkijan rikkaan alenankuvan ansiosta luovia ja
oivaltavia. Kuvatussa tapauksessa tilannetta vpdéiantaa tutkijan monipuolinen
situationalisuus ja sen tehokas hyddyntaminen natkijakontaktien hyvaksikaytolla.

Nomoteettinen tutkimus voi helposti jadda myds plhseksi. Talléin useimmissa
tapauksissa on kyseessa tutkijan liian metodikeskemaailmankuva. Han saattaa etsia
vain tieteellisesta situatiostaan ongelmaa, joh@émeh valitsemansa menetelma sopisi.
Tutkija saattaa viela rajata huomionsa kohteekgieka alueen, jolloin tutkimuksen
heikkoudet lisdantyvat. Pinnallista tutkimusta &staa myos tulosten heikko ja
puutteellinen tulkinta. Tulosten heikko tulkinta hfau juuri siitd, ettd tutkijan
maailmankuvasta puuttuvat kehittyneet merkityssithtptka ovat tutkimusongelman
ja tutkimuskohteen kannalta relevantteja. Tutkimesetelmien ymmarrys on
pinnallisessa tutkimuksessa tutkijalta hukassadét@iperusteluiden pohjalta tutkija ei



pysty suhteuttamaan tulkintojaan mihinkdan ja tullat ja&vat hedelméattomiksi.
(Pihlanto 1994, 15.)

Nomoteettinen vs muut tutkimusotteet

Paatoksentekometodologin&utkimusote on ensisijaisesti teoreettinen tutkiotes
Empiirisena sité voidaan pitda silloin kun esimagigmalli implementoidaan johonkin
kaytannon tilanteeseen. (Lukka 1991, 167.) Paati&kemetodologiselle
tutkimukselle on luonteenomaista olla tukena pé&sgileossa nojaten keskeisesti
jarkeisjohteisuuteen.  Nomoteettinen  tutkimusote t&&@h usein  selitykseen
jarkeisjohteista, mutta my6s kokemusjohteista tigigittéen. (Neilimo & Nasi 1980,
66.)

Toiminta-analyyttista tutkimusotettaoidaan pitdd tyypillisimmin deskriptiivisena
lahestymistapana. Kyseinen tutkimusote voi ollakit&vissa maarin normatiivinen.
Talloin tastd kaytetddn nimeéd toimintatutkimus, d@nitulee angloamerikkalaisesta
termista action research. (Lukka 167, 1991.) Toiazemalyyttinen tutkimusote liitetaan
ns. ymmartavaan perinteeseen, missa teleologisnmeneutiikka ja intentionaalinen
ihmiskasitys nousevat merkittdvadn osaan. Tamaintusotteen tarkoituksena ei ole
loytaa yleisia lainomaisuuksia, vaan sellaistenittéiden/kielen kehittaminen, joilla
pyritddn ymmartamaan yrityselamaa. Eroavaisuuksimateettiseen otteeseen l6ytyy
mm. suhtautumisesta empiiriseen materiaaliin. Y§&entoiminta-analyyttinen
tutkimusote tutkii reaalimaailmaa vain muutamiemdeyksikoiden kautta. (Neilimo &
Nasi 1980, 67.)

Kasiteanalyyttinenosuus on kaikissa edella mainituissa tutkimussgeei naita
tukevassa roolissa. Mikaan tutkimus ei onnistu finkasitteellis-teoreettista osuutta.
Kéasiteanalyyttinen voi olla my6s itsessaan ollakitatisote. (Lukka 1991, 167.)
Nomoteettinen tutkimusote eroaa huomattavasti daisdlyyttisesta
empiriapainotteisuutensa takia. Kasiteanalyyttiseikimuksen avulla kehitetéaan
kasitteita ja kasitteiden jarjestelmia yrityselam&gaatelyd ja tarkastelua varten.
Nomoteettisen tutkimuksen avulla aikaansaadaan ofa@isuuksia jotka ovat
empiirisesti paikkansa pitavia. ( Neilimo & N&si& 66.)

Konstruktiivinen tutkimusoteon soveltavan tutkimuksen muoto, joka tuottaa
konstruktioita. Perustutkimuksesta konstruktiivinetutkimus eroaa siing, etta
perustutkimus pyrkii tuottamaan tietoa, joka lis#dnisten tietoa ja ymmarrysta
maailmasta ilman erityistd normatiivista tavoitettéKasanen ym. 1991, 302.)
Konstruktiivisella tutkimuksella on tarkoitus rakaa ongelmanratkaisuun malli, kuvio,
suunnitelma, organisaatio, tai kone. Naiden ayoyistytaan ratkaisemaan ongelma, jota
tutkimuksessa tutkitaan. (Kasanen ym. 1991, 305.)



Kuten kuviosta 1 nahdaén konstruktiivinen tutkinmtesen sijoittuvan normatiiviselle
alueelle kasittden empiirisen ja teoreettisen efgime Kasanen ym. (1991, 323) on
esittanyt, ettd kaikessa tieteessd on mukana ®@hkninhermeneuttinen ja
emansipatorinen intressi.

Burrellin & Morganin malli

Seuraavalla sivulla oleva kuvio on Burell ja Mangakehittdma kaavio

yhteiskuntatieteiden tutkimukseen. Kyseistd kaavikéiytetdan usein laskentatoimen
tutkimuksen pohjana sen saamasta kritiikista huatian Kaaviossa on kaksi

l&hestymistapaasubjektiivinenja objektiivinen Ontologia, epistemelogia, ihmisluonne
ja metodologia on jaettu seka subjektiivisen etbgektiivisen lahestymistavan alle
nakokulman mukaan erikseen. (Burrell & Morgan 1979.) Aluksi tarkastelemme

subjektiivisesta nakdkulmasta Burrellin ja Morgakaaviota.

Subjektiivinen - Objektiivinen dimensio

Subjektiivinen lahestymistapa Objektiivinen lahestymistapa
yhteiskuntatieteeseen Yhteiskuntatieteiseen
Nominalismi < ontologia > | Realismi

—

Anti-Positivismi epistemelogia Positivismi
Voluntarismi < ihmisluonne > | Determinismi
|deograafinen [ metodologia > Nomoteettinen

Kuvio 2 Tieteenfilosofinen kaavio olettamuksierabsoinnissa yhteiskuntatieteissa
(Burrell & Morgan 1979, 3)
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Subijektiivisesta nakdkulmasta katsottuna ontolagianominalistista eli havainnot
riippuvat yksilon tajunnasta. Epistemologian Burrgd Morgan (1979, 2) ovat
subjektiivisessa nakokulmassa nimenneet antipasitiksi. Tassa tieto perustuu
kokemukseen ja on n&in ollen subjektiivista.

Ihmisluonne on subjektiivisessa nakokulmassa valistiseksi. Voluntaristinen
ihmisluonne tarkoittaa, etta ihminen on ympariséonsuokkaaja. Viimeisena kuviossa
tulee metodologia ja se on subjektiivisesta nakidlasisa ideograafinen. Tassa pyritddn
subjektiivisesta nakdkulmasta selittamaan, mitesilyk muokkaa, tulkitsee ja luo
maailmaa seka sen ilmiditd. Seuraavaksi tarkastekenkuviota objektiivisesta
nakokulmasta. (Burrell & Morgan 1979, 2.)

Objektiivisuutta on yleisesti pidetty tieteellis¢iedon keskeisend tuntomerkkin.
Silla on kuitenkin kaksi vaatimusta:

1. Tutkimuskohteena olevan todellisuuden olemassa@ominaisuuksien on
oltava riippumattomia tutkijan mielipiteista ja veista.

2. Tutkimuskohteen on annettava vaikuttaa tutkimug@go muotoutumiseen
ja taman vaikutuksen tulee olla intersubjektiivife®dettavissa

Ylla olevat vaatimukset viittaavat valittomasti &ekmpirismiin seka realismiin ja
taten vélillisesti korostavat myods synteettis-apostista tietoa (Lukka 165, 1991.)

Objektiivisesta nakdkulmasta katsottuna ontologima realismia eli todellisuus ei
riipu havainnoitsijasta. Objektiivisessa nakokulsespistemologia on positivista ja
nain ollen siirrettévissa (Burrel & Morgan 1980,2)L- Positivismi on laaja-alainen
ylanimike tieteenfilosofiselle suuntaukselle, jonkgdinkasittetd ovat esim.
objektiivisuus, luonnontieteenomaisuus, kausaadisugelittaminen, verifioitavuus,
atomismi, analyyttisyys, empiriapohjasuus, aistéhamoitavuus, tutkijan neutraalisuus,
maailman ulkoisuus tutkijaan nahden sekad operdismiati. (Neilimo & Nasi 1980,
63.) Kakkuri-Knuuttila & Heinlahti (2006, 137) ovateoksessaan maaritelleet
positivistisen tieteenihanteen peruspiirteitd sevaalaisesti:

» Empiristinen tieto-oppi: havainnot ovat tiedon [#tdhta ja arviointi peruste

* Reduktionismi: kaikkien tieteenalojen kasitteetdamn palauttaa fysiikkaan

* Nomoteettinen tieteenkasitys: tutkimuksen ainoaitavon muodostaa yleisia
saannonmukaisuuksia

6 Tarkoittaa yksiléiden valista, kaikille yhteista tai samanlaista havaintoa, tietoa tms.

" A priori ja a posteriori ovat tietoteoreettisia termejd, jotka viittaavat tietyn tiedon luonteeseen.
Termit viittaavat havaintokokemukseen, jonka suhtea "a priori" tarkoittaa samaa kuin 'ennen’ ja
"a posteriori" samaa kuin 'jalkeen’. Nama termit tu livat kayttdon mydhaiskeskiajan skolastiikassa,
mutta varsinaisesti niité alkoivat kayttaa rationalistit ja empiristit 1600-luvulla.
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» Empiristinen kausaalikasitys: syysuhteet edellygtav yleisia
sdannonmukaisuuksia

» Peittavan lain selitysmalli: selitykset ja ennustelk perustuvat yleisiin
lainomaisiin sédnndénmukaisuuksiin

» Matematiikka tieteenihannekielend: tutkimustulokggtitdéén ilmaisemaan
matemaattisessa muodossa

» Tieteen ykseyden periaate: matemaattiset menetetoétltuvat kaikille
tieteenaloille, joten muita menetelmia ei tarvita

» Metafysiikan vastaisuus: tieteellinen tutkimus aivitse metafysiikkaa eli
tutkimusta todellisuuden luonteesta

» Tieteen arvovapaus: metafysiikan valttaminen taka#ta tieteellisen
tutkimuksen tulokset eivat sisalla tieteen ulkojmialarvoja

» Valineellinen rationaalisuus: toiminnan tavoitteedsetetaan tieteen
ulkopuolelta, ja tiede tarjoaa keinot toteuttaa ne

Positivistiselle tieteelle on tyypillista, etta lealiteettiin hyvaksytddn pragmaattinen
asenne. Tassa tilanteessa hyvaksytaan syyseutaugsisuminen, koska se hyodyntaa
asioiden jasentamista. Tama on siksi hyodyllist#& dman kausaalikasitteitd olisi
vaikea harkita ja paatella, miten tietoa tulisi eltava ja vaikuttaa asioihin sovellettavan
tiedon perusteella. Pragmaattinen kanta pitaa l&silinstrumentalistisen asenteen
tieteellisiin kasitteisiin ja asenteisiin. Pragniaen kanta ja instrumentalistinen asenne
ovat tarkeitd, koska ne ovat valineitd joilla eelidin tutkimusta ja autetaan
ratkaisemaan ongelmia. Ne eivat ole tarkeitd sigH& ne kuvaisivat tai vastaisivat
todellisuutta. Osa tutkijoista ja teoreetikoisttipit irrelevanttina kysymyksena, ovatko
teoriat ja teoreettiset kasitteet todellisuudentaiag. Tastad johdettuna, ajatusta siita,
ettd totuus olisi todellisuuden kuva, ei pidetalekkaana. (Aaltola & Valli 2001, 19.)

Objektiivisessa ndkokulmassa ihmisluonne on médgritketerministiseksi. Téallainen
ihmisluonne on ympaéristonsa tuote. Objektiivisagiaokulmassa nomoteettinen pyrkii
selvittdém&an lainalaisuuksia mitd havaintomaailmass. (Burrel & Morgan, 1-2.)
Tama lahestymistapa, missa positivistiset ajatukks@bstavat empiristisia muotoja
yrityksen taloustieteessa on nimetty nomoteettisekisimukseksi. (Neilimo & Nasi 63,
1980.)

Kvantitatiivinen menetelma

Kvantitatiivisen menetelman kayttdba on vastustdtionnontieteiden ulkopuolella,

koska yhteiskunta- ja humanististen tieteiden tatiskohteet ovat usein olemukseltaan
ei-kvantitatiivisia. Naissa esitetyissa kritikeisedellytetddn, ettd kvantiteetit ovat
reaalisia tai todellisuus on luonteeltaan matensdatt Naiden ehtojen tayttyessa
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kvantitatiivista menetelm&& voidaan kayttdd. Vasteidella mainittuja kasityksia
voidaan vaittaa, etta kvaliteettien ja kvantitegtterot eivat johdu todellisuudesta, vaan
ero syntyy siitd, miten todellisuutta kuvataan.ifioto 1980, 189.)

Realismin ei tarvitse olla metafyysis-matemaattjpetia kvantitatiivinen menetelma
koskeviin, ei-kvantitatiivisiin vaittamiin, joidetutkiminen on erityistieteiden tehtéava.
Mitdan ennalta asetettavaa rajaa, joka perustuesiagiteisiin, ei voida asettaa
kvantitatiivisen menetelman soveltuvuudelle. (Nioto 1980, 190.)

Kvantitatiivisen menetelman sovellettavuus ja s@amlsen hedelmallisyydella on
luonnollisesti ero. Sovellettavuus ja hedelmallsyyvat tutkittava jokaisessa
tutkimustapauksessa aina erikseen. Mitdan takeit# kvantitativinen menetelméa
antaisi jokaiseen tutkimusongelmaan jotakin uwtanprkittavaa. Niissa tutkimuksissa,
missa kvantitatiivinen menetelma on sovellettavis®a palvelee tieteellisia paamaaria
paremmin, kuin kvalitatiiviset menetelmat. Tasta pida vetaa liian suoria
johtopaatoksia siita, ettd kvantitatiivinen menei&lolisi parempi tai tieteellisempi kuin
jokin muu lahestymistapa. (Niiniluoto 1980, 190.)

Méaarallisesta tutkimuksesta voidaan kayttdd mydsedi tilastollinen tutkimus.
Taman avulla selvitetddn kysymyksia, mitka liittypgiosenttiosuuksiin ja lukumaariin.
Kvalitatiivisen tutkimuksen ehtona on riittdvan suya edustava otos. Aineistoa
keratadn standardoiduilla kyselylomakkeilla, joissa valmiit vastausvaihtoehdot.
Tuloksia voidaan havainnollistaa taulukoin tai laimi Asioita kuvataan numeeristen
suureiden avulla. Aineistoista pyritdan selvittdmaaioiden riippuvuussuhteita ja naita
havaintoyksikoita pyritaan yleistaméan suurempaauwkioon tilastollista paattelya
hyvaksikayttaen. Maarallisella tutkimuksella saaddartoitettua nykyinen tilanne,
mutta syita asioille ei pystyta tarkasti maaritedgin. (Heikkila 2008, 16.)

Maarallisessa tutkimuksessa tavoitteena on loyd@@arsinmukaisuuksia siitéa, miten
eri muuttujat liittyvat toisiinsa ja milla tavalleri tutkimusyksikot esim. ihmisten
mielipiteet, ajanjaksot ja kulttuuri tuotteet eraderi muuttujien suhteen. (Vilkka 2005,
50.)

Kvalitatiivinen menetelma

Koskinen, Alasuutari ja Peltonen (2005, 30) ovatantélleet, miksi laadullisen
tutkimusmenetelman maaritteleminen nadhdaan hansialkikeuden he nakevat siing,
etta loogisen kasitteen sijasta menetelma viittagdatoon, mik& on viime kadessa
sormenpaissa. Tama ongelma kierretdan siten, éiditellaan kvalitatiivinen tutkimus
kvantitatiivisen tutkimuksen vastakohdaksi. Tamaarmélma tarkoittaisi sita, etta
laadullinen tutkimus ei perustuisi mittaamiseen,kdnion kuitenkin negatiivinen
maaritelma. Tama maaritelma hamartaa myds sitak&upaljon kvantitatiivisella ja
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kvalitatiivisella tutkimuksella on yhteista. Yhterggsyyksia 16ytyy esimerkiksi siité,
ettd tulokset pitad perustella ja havainnot pitégitoistettavissa.

Kvalitatiivinen tutkimus voidaan kuitenkin erottdevantitatiivisesta, vaikka ylla
olevasta maaritelmasta voisi paatella toisin. Ldaghn tutkimus erittelee yksittaisia
tapauksia, jotka on kuvattu esimerkiksi paivakigahintona, haastattelulausuntona ja
tekstikatkelmana. Tutkijan vuorovaikutus yksitta@isgavainnon kanssa on oleellisessa
merkityksessd, koska tutkimuksen hypoteesit joladetdésta yksittaistapauksen
analyysista. Kvalitatiivinen tutkimus erittelee nsy0 yksittaistapauksia niihin
osallistuvien ja ihmisten nakokulmasta tai niihsatlistuvien ihmisten niille antamien
merkitysten kautta. (Koskinen ym. 2005, 31.)

Ominaista laadulliselle tutkimukselle on se, ett&imerkiksi diabeteksen
tutkimuksessa asiaa lahestyttaisiin siten, etténmitimiset kokevat diabeteksen uhan ja
siten toimivat uskomusten pohjalta. Kvantitativese tutkimuksessa asiaa
lahestyttaisiin  selvittamalla, onko taustatekigill positiivisia vai negatiivisia
korrelaatioita. Kuten edella mainitusta huomataal@adullisen tutkimuksen
tutkimuskohdetta ei hahmoteta muuttujien vélistelnteyksien avulla. Tama on
olennaista riippumatta siitd, miten ihmiset ne tatavat. (Koskinen ym. 2005, 31.)

Kvalitatiivinen tutkimus etenee normaalisti indukisesti. Tutkija, joka tarkentaa
tutkimuskysymystaéan, ei johda hypoteeseja etukatesoriasta testatakseen sen
dynamiikkaa. Han tuottaa naitd hypoteeseja sitéa amukmiten tutkimus etenee.
Neljantend ominaispiirteend laadulliselle tutkimelks on se, ettda se suosii
luonnollisesti tapahtuvia aineistoja sen sijaatd @itkija tuottaisi niitd. Tutkija ei saa
vaikuttaa aineistoon, mutta nain tapahduttua tamkijvaikutus pitdd minimoida.
(Koskinen ym. 2005, 31-32.)

Kvalitatiivisen tutkimuksen ominaispiirre aineistkaruusta on kentalla suoritettavat
haastattelut ja/tai havainnoinnit. Keskeiseksi dmgdési muodostuu positivismin
nakokulmasta tulosten mittaus, mitkd normaalistpatduu joko nominaali- tai
ordinaaliasteikolla. Tosin laadulliseen tutkimuksemastuneet tutkijat eivat paljon
kiinnitd huomiota t&dhén seikkaan. (Kasanen ym. 1393.)

Laadullisen tutkimuksen tarkoituksena on auttaa gmamaan tutkimuksen kohdetta
ja selitthmaan sitd, miksi joku tai jokin kayttaytyuuri niin kuin se kayttaytyy.
Kvalitatiivinen tutkimus keskittyy pieneen kohdefjdoon. Joukon arvot, asenteet,
odotukset ja tarpeet selvitetdan ja analysoidaakasd. Naiden pohjalta saadaan
tarpeellista tietoa, miten kuluttajat kayttaytyyatmiksi reagoivat mainontaan tietylla
tavalla. Naita tietoja voidaan kayttaa tuotekelyte ja markkinointiin. (Heikkila 2008,
16.)

Seuraavassa taulukossa 1 on Heikkilan (2008, 1Kpdmana kvantitatiivisen ja
kvalitatiivisen tutkimuksen keskeisimmat erot.
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Taulukko 1 Kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen tutkuksen oleellisimmat erot

Kvantitatiivinen Kvalitatiivinen
Vastaa kysymyksiin: Vastaa kysymyksiin:
Mik&? Missa? Paljonko? Miksi? Miten? Millainen?

Kuinka usein?

Numeerisesti suuri, edustava otos| Suppea, harkinnanvaraisesti koottu
nayte
[Imion kuvaus numeerisen tiedon
pohjalta [Imién ymmartaminen ns. pehmean
tiedon pohjalta

Luokittelu, paéttely ja tulkinta ovat perusteiltasammoja molemmissa tutkimuksissa,
mutta analyysit kvantitatiivisessa tutkimuksessa atovyksiselitteisempia kuin
kvalitatiivisessa tutkimuksessa. Kvalitatiivisesgtkimuksessa aineistonkeruu, kasittely
ja johtopaatosten tekeminen ovat nivoutuneet twsii tiukemmin kiinni, kun taas
kvantitatiivinen tutkimus on jakautunut selkeé&stii eaiheisiin. Kvalitatiivisessa
tutkimuksessa tutkijalle voi analysointivaiheessdaptua mieleen jokin tarkea seikka,
jota hén ei ole kirjoittanut ylos aineistonkerulheessa, vaikka héan on jo tallgin tehnyt
tulkintoja. (Heikkila 2008, 17-18.)

Naiden edella mainittujen perusteluiden pohjaltan&&pro gradu -tutkielma
osoittautuu kvantitatiiviseksi. Tutkimuskysymyksersettelu tukee tatd paatelmaa.
Lisaksi naiden perusteluiden pohjalta voidaan tdetta taméan tutkimuksen ontologia
on realistinen. Epistemologinen lahestyminen onitpista. Tama tutkimus nékee
ihmisluonteen deterministisené ja néin ollen tutkdmiteeksi muodostuu nomoteettinen
tutkimusote.
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2 SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Sijoitusrahaston rakenne

Suomeen sijoitusrahastointi rantautui vuonna 188lgin toimintaa saateleva laki astui
voimaan. Vasta laman jalkeen 1990-luvun puolivalissjoitusrahastot saavuttivat
kansalaisten tietoisuuden ja 2000-luvulla niidenossol sijoitusmuotona kasvoi
voimakkaasti. Suomen Sijoittajarahastoyhdistysijait@jatutkimus Oy kertoivat, etta
heindkuussa 2007 suomalaisten sijoitusrahastoidié@emlaskettu arvo oli jo yli 70
miljardia euroa. Vuonna 2006 saavutettiin 50 jan@ilardin euron rajat. Kun vuonna
2000 saavutettin 10 miljardin raja ja verrataand snaihin edella mainittuihin
aikajaksoihin, niin sijoitusrahastoiden suosio dhutotodella huimaa. (Puttonen &
Repo 2007, 7.) Naitd kotimaisia lukuja voidaan atrYhdysvaltalaisiin lukuihin.
Myds Yhdysvalloissa 1990-luku oli sijoitusrahastmd rajahdysmaista kasvuaikaa.
Tama tarkoitti sitd, etta kotitaloudet siirsivat aisuuttaan kiinteasta omaisuudesta,
kuten esimerkiksi kiinteistdista rahoitusinstrumeittin. Sijoitusrahastot kasvoivat
Yhdysvalloissa 1990-luvun aikana n.1 triljoonastallatista lahes 7 triljoonaan
dollariin. (Fabozzi, Modigliani, Jones, Ferri 20025.)

Sijoitusrahasto muodostuu usean sijoittajan sgmista varoista. Naista varoista
muodostuu sijoitussalkku, joka sisaltdd osakkeittarkoinstrumentteja ja muita
arvopapereita. Téallaisella kollektiivisella institiplla voivat omistajat hyodyntaa
suuren sijoittajan asiantuntemusta ja kustannuklkehuta. (Puttonen & Repo 2006,
29.) Sijoitusrahasto ei ole erillinen oikeushenkikiiten esimerkiksi osakeyhtid. Nain
ollen sijoitusrahaston osuudelle ei voi muodostuaimerkiksi osakekurssia.
Sijoitusrahastossa on kysymys arvopaperien kolegéista omistamisesta. (Leppiniemi
2000, 133). Sijoitusrahastot ovat toimintatavoiftasamanlaisia kuin talletusinstituutit.
Ne saavat yksildilta varoja, jotka rahastossa pmaftatn ja niilla tehdaéan erilaisia
sijoituksia sijoitusrahaston saantdjen puitteisSgoitusrahastoon tehty sijoitus eroaa
talletuksesta pankkiin siind, etta sijoitusrahasdosijoittaja on osakkaana rahastossa,
mutta esimerkiksi pankkiin tehty talletus tekeeoiffipgjasta velkojan eika osakasta
suhteessa pankkiin. Sijoitusrahastoon tehty sgoitai tehda sijoittajalleen voittoa tai
tappiota, mutta talletuksesta sijoittaja saa ainarkda. Yksittdisen sijoittajan
nakokulmasta sijoitusrahastot ovat hyva vaihto¢fletusinstituutioiden rinnalla. Juuri
90-luvulla moni kuluttaja siirsi sijoituksiaan tatUsinstituutioista sijoitusrahastoihin.
(Madura 2001, 603.)

Sijoitusrahaston toiminnasta suurin hydtyjaryhmé&ato piensijoittajat, koska
sijoitusrahastot kayvat kauppaa suurilla maarilleaman vuoksi ne pystyvat
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neuvottelemaan kaupankayntikuluja pienemmiksi. N@llen piensijoittajat pystyvat
sijoitusrahastoiden kautta hydtyméaan halvemmistalityspalkkioista. Riskia
piensijoittajat pystyvat hajauttamaan puolestaajpitgsrahaston kautta, koska
sijoitusrahasto  sijoittaa  saantojehsdpuitteissa mahdollisimman laajalle alalle.
Sijoitusrahaston kautta on piensijoittajan mahdalis p&aasta nauttimaan myos
sellaisista tuotteista, jotka ovat normaalisti gifittajien ulottumattomissa. (Mishkin
2004, 297.)

Livingston (1999, 43) maarittelee my6s monia etmjgksi sijoitusrahastot sopivat
juuri piensijoittajille. Ensinkin sijoitusrahastaivat tarpeeksi suuria hajauttaakseen
riskid sijoittamalla moniin erilaisiin arvopapergih Koska riskin hajauttamiseen
tarvitaan vahintdan kymmenen eri arvopaperia, vengjoittajan likviditeetti olla liian
vahainen taydellisen hajauttamiseen. Toiseksi tagoahastot tarjoavat taloudellista
tehokkuutta ennen kaikkea tiedon etsintaan. Esiikarkijoittajalla, jolla on 10 000€
sijoitettavanaan, voi menna 10 tuntia viikossa dredhankintaan hallitakseen
tehokkaasti portfoliotaan. Tama tarkoittaa yli 300tia vuodessa ja jos sijoitussalkun
tuotto on 20 % per annum, olisi tuotto tydmaarddhden pieni. Suhteellisesti
sijoitusrahasto pystyy kayttdmaan saman tunti nmidiwddessa tehokkaammin. Myo6s
Maduran (2001, 603) mukaan juuri hajautuksen takipitusrahastot sopivat
piensijoittajille, mutta my0s rahastoiden ammatisea hallinnoinnin ja niiden
likviditeetin vuoksi ne ovat hyvia sijoitusinstrumtéeja piensijoittajille.

Toimintaperiaatteelta sijoitusrahasto on yksinkega. Sijoittajien varat ker&ataan
yhteen ja ne hajautetaan eri sijoitusinstrumernitiej rahasto on syntynyt. Rahasto-
osuudet jakavat rahaston osuuksiin, jotka tuottawikieuden rahastossa olevaan
omaisuuteen. (Puttonen & Repo 2007, 30.) Rahastodesn arvo maaraytyy siita,
kuinka suureksi murto-osuudeksi yksi osuus on 8aviRahasto-osuuden arvo
maaritetddn joka paivan paatteeksi. Rahasto-osuadem maaritelladan seuraavalla
kaavalla:

8 Sijoitusrahaston lain vaatimista saannéista kaamluvussa 2.2.
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Market value of portfolio- Liabilities
NAV=

Number of shares outstanding

Kuvio 3 Rahasto-osuuden arvon maarittdmisen kaeahdzzi ym. 2002, 122.)

Toisin sanoen, kuvio 3 voidaan aukaista seuraaistia esimerkilla. Jos rahaston
markkina-arvo on esimerkiksi $215,000,000 ja véat@ta on $ 15,000,000 seka
rahasto-osuuksien maara on 10,000,000 kpl, yhdeasta-osuuden hinnaksi tulee $ 20.
Jos kyseessa on esimerkiksi osakerahasto, rahaston maarittamiseen kaytetaan
kaikkien rahastossa olevien osakkeiden paatoskurBsihasto-osuuden arvo muuttuu
suhteessa siihen, miten rahastossa olevien arvapdee kehitys kulkee. Arvopaperien
arvon noustessa yhden rahasto-osuuden arvo nauseeopapereiden laskiessa yhden
osuuden arvo laskee. Rahasto-osuuksien maara lasleeekun sieltd nostetaan rahaa ja
rahastoon tuleva sijoitus nostaa rahasto-osuuksiaaraa. Rahaston kokonaisarvoon
vaikuttaa rahasto-osuuksien maaran ja arvon ylaiastus. (Fabozzi ym 2002, 122.)

Osuudesta paasee irtautumaan myymalla rahasto-oabastolle, joka ostaa niita
likvidien varojensa turvin tai myymistddn arvopagista saaduista kassatuloista.
Sijoitusrahaston tuotto muodostuu rahasto-osuud@oenaoususta. Rahaston kulut
katetaan rahaston varoista. Rahasto perii myosstusaja merkintédpalkkion rahasto-
osuuden ostosta ja myymisestd. (Leppiniemi 20004.)13ama edella mainittu
lunastusperiaate tarkoittagen-end -periaatteelléoimivia sijoitusrahastojadpen-end
-periaatteellatoimivat rahastot ovat tyypillisimpia ja niitd yesa tarkoitetaan, kun
puhutaan sijoitusrahastoista. Vastakohtana tallelosed-end -rahastoffaméclosed-
end -rahastoeroaa rakenteeltaaopen-end -rahastostaiten, ettéd rahasto-osuuksien
maara pysyy aina samana ja ne eivat osta rahaguixsia takaisin.Closed-end -
rahastoamyydaan jalkimarkkinoilla ja sen hinnan maaraaykysin ja tarjonnan laki.
(Madura 2001, 608.) Fabozzi ym. (2002, 123.) vedaalosed-end -sijoitusrahastoa
tavalliseen yrityksen osakkeeseen. NA®li rahasto-osuuden arvo lasketaan samalla
tavalla kuinopen-end -rahastossanutta rahasto-osuuden hinta ei ole NAV, vaan se
voidaan myyda jokottading at a discourittai "trading at a premiurh Kun hinta on
alle NAV:n, kaytetdan termiatrading at a discouritja kun hinta on yli NAV:n,
kaytetaan termiadtfading at a premiurh

® NAV = Net Asset Value eli yhden rahasto-osuudesmar
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Kuviossa 4 esitetdan rahastosijoittamisen peruspietta. Se kertoo open-end -
rahaston toimintamallista ja sen hallinnoinnisRutfonen & Repo 2007, 30.)

Rahoitustarkastuksen valvonta

Rahastoyhtio
*  Osakeyhtid Toimeksiannot

* Valtioneuvosto myontaa toimiluvan

Hallinnointi Valvonta Sailytysyhteiso
v «  Arvopaperin-
valittaja
Sijoitusrahasto

* Rahoitustarkastus tai valtioneuvosto

vahvistaa sdannot Sailytys

Rahasto-osuudenomistajat
*  Yksityishenkiltt, yhteisot, saatiot

Kuvio 4 Rahastosijoittamisen perusperiaate (Putida®epo 2007, 31.)

Kuten ylla olevasta kuviosta 4 kay ilmi, rahastayht on pidettava omat
varallisuutensa erillaan sijoitusrahastosta. Odati@yuotoinen rahastoyhtid ainoastaan
hallinnoi sijoitusrahastoa, niin kuin se on saaesé#n ilmoittanut ja rahoitustarkastus
on ne hyvaksynyt. Rahasto-osuuden omistajat eidikuta muilla paatoksillaan
rahaston toimintaan, kuin joko ostamalla tai myyéndhhasto-osuuksiaan. Kaikissa
sijoitusrahastoissa on lain mukaan oltava saar®ifmitusrahastolain 418 maaritellaan
ne kysymykset, joihin saantdjen tulisi vastatatighen & Repo 2007, 55.)
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Fabozzi ym. (2002, 140.) maarittelevat yhdysvadtais sijoitusrahaston
organisatorisen rakenteen seuraavanlaisesti:
Rahastonhallitus, joka edustaa rahasto-osuuderiaiais
Rahasto, jonka perustana on sijoitusyhtit laki @itad1940
Sijoitusneuvoja, joka hallinnoi rahastoa ja hamrekisteroity sijoitus asiantuntija
Meklari tai valittaja, joka on rekisteroitynyt apvaperilain 1934 mukaisesti
Ulkoinen tarkastaja, joka pitéa huolta, etta ratrastaroja kaytetaan oikein seka
sisdinen toimija, joka huolehtii lakiasioista, mkirloinnista, raportoinnista etc.

ok~ wn PR

Hallituksen roolina on edustaa rahaston osakkaitdallitukseen kuuluu
investointiyrityksen edustajia seké ulkopuolisiaugtdjia joilla ei ole mitddn sidoksia
investointiyritykseen eika sijoitusrahastoon. Rahaskee sopimuksen sijoitusneuvojan
kanssa, joka hallitsee ja hoitaa rahaston vargjaiti&neuvoja voi olla meklariliike,
vakuutusyhtio, pankki, sijoitusyhtio tai riippumatgritys. (Fabozzi ym. 2002, 140.)

Sijoitusrahastoja hoitavia yhtiota sdéntelevatdtukgannokset ja maaraykset. Naita
ovat esim. osakepddoman vahimmaismaara, toimirtipaarkastusta, tarkasti laaditun
varainhoitoesitteen saatavuutta ja salkun hoitoidiyvien asioiden raportoinnista
oikealla tavalla. Saannokset saattavat vaihdellattai® mutta Euroopassa EU:n
direktiivit ovat luoneet vankan pohjan rahastojemiminnalle. Rahoitustarkastajat
valvovat sijoitusrahastojen toimintaa. Sijoitusrstiofa koskevasta lainsaadanndsta on
luoto viime vuosina varsin kattava. (Andersson &Kanen 2004, 288.)

Sijoitusrahastolain neljas luku maarittelee rab®ion toiminnan ja tehtavat
seuraavanlaisesti: "23 § Rahastoyhtio voi perughaien tai useamman sijoitusrahaston.
Rahastoyhtiot eivat saa perustaa yhteista sij@hastoa. Sijoitusrahastolla on oltava
saannot. Sijoitusrahaston saannoista ja niiden tamigesta paattaa rahastoyhtion
hallitus. 258 Sijoitusrahaston varat kuuluvat rab@suudenomistajille. Rahasto-
osuudenomistajat eivat vastaa henkilokohtaisestjoitissrahastoa koskevista
velvoitteista. Rahastoyhtion on pidettava sijoittherston varat erilladn rahastoyhtion
omaisuudesta antamalla ne sailytysyhteison s&#éyiési. Sijoitusrahaston varoja ei
saa ulosmitata rahastoyhtion velasta. Rahastoylgilustaa omissa nimissaan
sijoitusrahastoa. Sijoitusrahastoa koskevissa gik@missa on mainittava, minka
sijoitusrahaston puolesta rahastoyhti6 toimii.”t(Baen & Repo 2007, 52-53.)

2.2  Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastolaki maardd rahastoyhtitta siita,temi sijoitusrahaston varat on
sijoitettava. Laki edellyttaa, etta sijoitustoimasta aiheutuvat riskit on hajautettava,
kateisvarat on oltava toiminnan edellyttamalla Hasia rahaston varat voidaan sijoittaa
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julkisella  markkinapaikalla kauppaa kaytaviin  ralskkinavalineisiin  ja
arvopapereihin. Hajautuksesta laki maaraa, ettéasdiikkeellelaskijan eli yrityksen
arvopapereihin ei rahaston varoja saa sijoittaam@dé kuin kymmenen prosenttia
Kaytannossa tama tarkoittaa, ettd rahastossa @ndliava vahintddn kymmenen eri
yrityksen arvopaperia. Liséksi laissa maarataarg seaman liikkeelle laskijan eli
yrityksen arvopapereita tai rahamarkkinavalineitgptka vylittavat yhden
kahdeskymmenesosan eli 5 % sijoitusrahaston vareg olla yhteenséa enintaan kaksi
viidesosaa eli 40 % rahaston varoista. Hajautukbsgéivaatimus tarkoittaa, etta
ainoastaan neljan yrityksen arvopapereissa saa kgitamenen prosenttia rahaston
varoista, koska neljakymmenta prosenttia rahastonista saa olla sellaisten yritysten
arvopapereissa, joissa on yli viisi prosenttia sabia kokonaisvaroista. (Puttonen &
Repo 2007, 65.) Tama johtaa siihen, ettd loput ikyosmenta prosenttia rahaston
varoista on sijoitettava vahintd&dn kahdentoista yeiyksen arvopapereihin, koska
niiden osuus rahastonvaroista ei saa ylittda vitt@senttia. Yhteensa rahastossa pitaa
olla aina vahintaan kuudentoista eri yrityksen aafereita. Poikkeuksena on Suomen
valtion ja suomalaisten kuntien liikkeelle laskeraatopaperit ja rahamarkkinavalineet,
joita voi olla kolmekymmentaviisi prosenttia rat@stvaroista. (Puttonen & Repo 2007,
62-63.)

Sijoitusrahastojen yleisin luokittelutapa on rabassijoitustyylin mukainen. Naita
ovat korko-, osake-, yhdistelma- ja erikoissijoitusratoas Korkorahastot ovat
jakautuneet kolmeen alakategoriaan, lyhyen kordrastot, pitkdn koron rahastot ja
keskipitkan koron rahastot. (Puttonen & Repo 2@37)

Lyhyen koron rahastotunnetaan myds rahamarkkinarahastoina. Nama tayait
nimensa mukaan alle vuoden mittaisiin korkoinstrottehin, jotka ovat esimerkiksi
valtion, pankkien tai yritysten liikkeelle laskemibldiden rahastoiden tavoitteena on
voittaa kolmen kuukauden Euribor-koron tuotto plitgkéaikavalilla. (Puttonen & Repo
2007, 63). Lyhyen koron rahastot kayvat aktiivisiahdannaiskauppaa. Nailla
johdannaiskaupoilla ne pyrkivat suojautumaan kaskiltéa. Mutta korkojohdannaisten
kayttbd on myos rajattu, koska korkojohdannaistéiyttk voi itsessaan kasvattaa
korkoriskia. Andersson & Tuhkanen (2004, 293-29%)anttelevat seuraavat saannot,
joita pité& noudattaa johdannaisilla tehtavissgpkéasa:

* Osto- ja myyntioptioiden preemioiden hankintahimasaa ylittaa 10 %
rahaston arvosta

» Asetettujen optioiden ja termiineiden vakuuksiini valla sitoutuneena
enintaan 20 % rahaston arvosta

* Rahaston johdannaisposition riskiasemaa seuratahdesga kohde-
etuustiliaseman kanssa reaaliaikaisen markkinaimdation  ja
analyysijarjestelman tunnuslukujen perusteella
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* Riskiasemaa seurataan duraatiotunnusluvulla, joulee olla sellainen, etté

» Sijoitusrahaston kokonasiposition riskiasemaa s@lidn rahastoyhtion
vallitsevan markkinandkemyksen perusteella, eikéamnaistiliasemalle ole
saadetty erityisia sulkemisrajoja

Keskipitk&dn koron rahastobvat yhdistelmakorkorahastoja. Nama sijoittavetése
lyhyt- ettd pitkaaikaisiin korkoinstrumentteihinipgjpuen korkomarkkinoiden tuotto-
odotuksista. Pitkdn koron rahastot sijoittavat p@@qitkaaikaisiin eli yli vuoden
mittaisiin joukkovelkakirjalainoihin, jotka ovat eserkiksi yritysten, valtion tai
julkisyhteisojen liikkeelle laskemia. Naitd kutsata myds obligaatiorahastoiksi.
(Puttonen & Repo 2007, 63.)

Yhdistelmarahastotovat korkorahastoiden ja osakerahastoiden kombaiza
Sijoitusrahaston saannodissa maaritellaan sijoiuptEnoarvot seka maantieteellisesta
kohdentumisesta. Yhdistelmérahaston painoarvojkokga osakeinstrumenttien valilla
muutellaan markkinatilanteen mukaan. Yhdistelm&tdra tuottotavoite maaraytyy
sijoituspolitiikan mukaisista korko- ja osakeindieks prosenttiosuuksista. (Puttonen &
Repo 2007, 67). Nicholas Andersson kritisoi kirgess yhdistelmarahastoita siita, etta
ne harvoin, jos koskaan, siirtdvat kokonaisuudessaarojaan korko- tai
osakemarkkinoille saaden nain hydtyd markkinoidemsnsta. (Andersson 2000, 224.)

Osakerahastot ovat yksinkertaisesti hajautettuja osakesalkkujeita hoitaa
salkunhoitaja. Edella mainittu oli alkuperdinentaga mutta nykyaan tarjolla on neljaa
erilaista osakerahastoa: hajautetut osakerahastigksirahastoja, kasvurahastoja tai
pienten yritysten rahastoja sekd toimialarahastoj&ndersson 2000, 222.)
Osakerahastojen sijoitukset riippuvat sijoitusrabrasijoituspolitiikasta, joka kay ilmi
rahastoesitteestd. Osakerahastot sijoittavat ninensiukaisesti  osakkeisiin.
Osakerahastot voidaan jaotella esimerkiksi sijaibhseiden maantieteellisen sijainnin,
yhtididen toimialan tai yhtididen koon perusteell@sakerahastot, jotka sijoittavat
tietylle maantieteelliselle alueelle, jaotellaartik@mahan, euroalueelle, etc. sijoittaviksi
sijoitusrahastoiksi. Osakerahaston spesifioitumirteatylle toimialalle esimerkiksi
tietotekniikkaan, biotekniikkaan, metalliteolliseen on myds mahdollista.
Osakerahastot voidaan jaotella myds uudella tavali@ma erityisesti Euroopassa
suosioon noussut tapa on sijoitustyylin perusteeltdy jaottelu. Tassa yritykset jaetaan
arvo- ja kasvuyrityksiin. Nain rahastot jaetaan oarvja kasvurahastoiksi.
Osakerahastoiden tuottotavoite on vertailuindeksuoittaminen. Esimerkiksi
euroalueelle sijoittavan osakerahaston tavoita glifda Euro STOXX 50 — indeksi.
(Puttonen & Repo 2007, 64-65.) Osakerahastoideminfaitajien tavoitteena on
voittaa valittu viiteindeksin tuotto pitkalla aikaMla. Varainhoitajilla on mahdollisuus
valita, miten he ottavat kantaa sijoituskohteisiinNaitd  mahdollisia



22

kannanottomenetelmia on kaksipp down- '%ai bottom-up® -periaatteet. Naiden
kannanottojen paatdkset tapahtuvat tiimitydskentéljoksena. Salkunhoitaja toteuttaa
tata syntynytta paatosta kapean liikkumavarangiagh. (Andersson & Tuhkanen 2004,
306.)

Sijoitusmaailmassa on myds erilaisia erikoisraljaston olemassedeksirahastoja
jotka sijoittavat rahastoyhtion valitseman indekgi@inojen suhteessa, ja talldin voi
yhden yrityksen painoarvo olla enemman kuin kymmempeosenttia. High yeld
sijoitusrahastot, jotka ovat korkorahastoja, saaméha suurempia riskeja ja tehda
sijoituksensa vapaammin kuin normaali korkorahadtgpurahastot taas kayttavat
johdannaisia aktiivisesti sijoitustoiminnassaétedge fund-rahasto pyrkii puolestaan
tuottamaan positiivista tuottoa kaikissa markkioaohteissa. (Puttonen & Repo 2006,
68 — 70.)Hedge -rahastoista kaytetddn Suomessa myds nimea ahls#uautuoton
rahastot. Ne pyrkivat pienemmalla riskilla luomasuuremman tuoton Kkuin
osakerahastot. Naiden rahastoiden menestys eiumeéssa oikein vastannut niihin
asetettuja odotuksia. (Lindstrom 2005, 216.) Asgen & Tuhkanen kertovat taas, etta
sijoittajan ei pida lahteddedge -rahastoihin ilman, etta tuntevat kyseisen rahaston
sijoitusstrategiandedge-rahastot ovat erikoisrahastoja ja strategioiltagvin erilaisia.
Myds niiden riskit pitda tiedostaa selvasti. (Aresem & Tuhkanen 2004, 316.)

0 ylhaalta alaspain (top down) ajattelussa lahté&ohton kansantalouden tilanne ja nakymat. Paspaino
on markkinatilanteen selvittimisessa ja siihen gtemassa allokaatiopaatbksessd; miten muutetaan
sijoituksien osuuksia rahamarkkinoilla/joukkolainivi ja osakkeisiin. (Andersson & Tuhkanen 2004,
306.)

11 Alhaalta ylos (bottom up) menetelmassa lahtokahntayvien ja huonojen arvopaperien Idytaminen.
Téahan ndhdessd kansantalouden nakymat ovat tesga asemassa. (Andersson & Tuhkanen 2004,
306.)



23

3 SIJOITTAJAKAYTTAYTYMINEN

3.1  Sijoituspaatds prosessina

Prosessina sijoittaminen on monivaiheinen prosdR&atoksenteko alkaa siitd, etta
sijoittajan riskinsietokyky tunnistetaan. On taréieéetta sijoittajan "vatsahappojen
kestavyys” on tunnistettu. (Kallunki, Martikaineniemela 2007, 13-15.)

Kallunki ym. (2007, 23-24) ovat kuvanneet sivulla @levassa kuviossa 5 koko
sijoittamisen prosessin. Prosessin ensimmainenhja darkein vaihe on tunnistaa
sijoittajan riskinsietokyky. Talla tarkoitetaan atfajan kykya suhtautua mahdollisiin
tappioihin, joita sijoitustoiminnasta voi aiheutudos sijoittaja ei kesta edes pienta
sijoitetun varallisuuden arvonheilahtelua, on hamekinsietokykynsa pieni, ja tama
vaikuttaa hanelle haettavaan tuottoon. Suuremnskinsietokyvyn omaavan sijoittajan
mahdolliset tulevat tuotot ovat korkeammat.

Yhta tarkea vaihe sijoituspaatoksessa on sijoitusie. Tama tarkoittaa sité, kuinka
kauan sijoitettava varallisuus voi olla sidotturipigiskohteeseen. Toisin sanottuna
kyse on siité, millainen on sijoittajan sijoitusksmmtti. (Kallunki ym. 2007, 41.)

Sijoitushorisontin ollessa lyhyt sijoittajan salkasei voi olla suurta osakepainoa,
koska osakkeiden arvot vaihtelevat lyhyella aikdlédlsuuresti. Sijoitushorisontin
kasvaessa kymmeneen tai jopa kymmeniin vuosiin esghktusten painoa salkussa
voidaan ja sita kuuluu kasvattaa. (Kallunki ym. 2004.)

Kun sijoittajan riskinsietokyky ja sijoitustilanneon selvitetty, siirrytaan
paatoksenteossa seuraavaan vaiheeseen. Tassa vassmaavaiheessa sijoittajan
nakemykset markkinoista nousevat arvioitaviksi. &falkset vaikuttavat
allokaatiopaatoksiin. Allokaatiopaatosta tehdesskinsietokyky nousee merkittavaan
rooliin. Pienen riskinsietokyvyn omaavan sijoittaj@alkussa ei ole suurta painoa
osakkeilla, kuten jo aiemmin todettiin. (Kallur&i2007, 56.)

Kallunki ym. viittaavat Arnotin (1998) kirjoitelmaa Bernsteinn ja Damodaran
kirjassa (1998), jossa Arnot oli jakanut allokomkiolmeen eri alueeseen:

» Sijoituspolitikkaan perustuva allokointi
» Taktinen allokointi
» Dynaaminen allokointi
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SIJOITTAMISEN LAHTOKOHDAT
Riskinsietokyky

Sijoitustilanne

Sijoituksen jakaminen sijoituskohteisiin

Nakemykse

* osakemarkki-
noiden tilanne

* korot

* makrotalous

Valintakriteerit

e Arvonmaaritys-
mallit

* kertoimet

Kaupankayntikulut

|

Allokaatiopaatos
e Kateinen, kiinteistot, joukkolainat,
osakkeet
» Kotimaiset vs. ulkomaiset

sijoituskohteet

v

Yksittaisenarvopaperin valint:
e Suora vs. vdlillinen sijoitus
e Osakkeiden, joukkolainojen ja

kiinteistdjen valinta

Toteutu:
e Valittajan valinta
«  Kaupankaynnin tiheys

e Kauppojen koko

SIJOITUKSEN MENESTYMISEN ARVIOINTI

Markkina-ajoitus

Sijoituskyvyn arvioint:
e Sijoitusten riski ja tuotto
e Menestyminen suhteessa
markkinoihin

Kuvio 5 Sijoituspaatoksen vaiheet (Kallunki ym. Z0Q4.)
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Nama kolme eri tyypista allokointipaatdsta ovatkesgidn kuitenkin riippuvaisia.
Sijoituspolitiikkaarjf2 perustuvat paatokset ovat pitkdaikaisia. Takasalllokoinnilla
tarkoitetaan aktiivista salkun hoitoa, jossa néalgjittajan nakemys markkinoista.
Sijoittajan pitdd kuitenkin huomioida sijoituspokkansa, kun han tekee taktisia
paatoksia. Dynaamisella allokoinnilla pyritddn swdymaan laskevia kursseja vastaan,
kéyttaen esim. johdannaisfa Talla pyritaan pitamé&an eri sijoituskohteiden umfet
valittujen allokaatioputkien sisélla. Dynaaminerokbinti aiheuttaa kustannuksia,
mutta niitd voidaan pienentaa aggressiivisemmalldigella allokoinnilla. (Kallunki
ym. 2007, 59.)

Sijoittaja pystyy pienentamaan riskia hajauttamaljaituksia eri sijoituskohteisiin.
Hajauttaminen perustuu Harry Markowitzin esittamgaartfolioteoriaan. (Kallunki ym.
2007, 60.) Taman teorian perusteella sijoittajayyypienentamaan riskid hajauttamalla
sijoitukset useisiin eri sijoituskohteisiin. Riskvoidaan jakaa kahteen osaan
epasystemaattiseen riskiin ja systemaattiseenirrisklajauttamalla sijoittaja pystyy
poistamaan epasystemaattisen riskin. Jaljelle ja&ydtemaattinen riski  eli
markkinariski on aina olemassa. Markkinariski mustda osakemarkkinoiden
vaihteluista. Kymmenen eri yhtion osakkeen valifengbystytddn vaikuttamaan jo
huomattavasti salkun keskihajontaan. Tata suurefamaldaralla ei ole suurta
merkitysta keskihajonnan suhteen. (Kallunki ym 2088-69.)

Sijoituspaatoksen teossa voidaan ja pitdd kaytta@iareri teorioita kuten Kallunki
ym. (2007) kirjassaan toteavat. Tasta voimme huamatta sijoituspaatés ei ole
yksinkertainen prosessi. Siina pitdd huomioida moari asioita. Voimme yhtya
Kallunkin ym. (2007) vaittamaan, etta riskinsietkiyon tarkein osa sijoitusprosessissa.

3.2  Sijoittajakayttaytymisteoria

Pdrssien historiassa on tasaisin valiajoin ainat sbmahduksia ja niitd ennakoivia
kuplia. Naissd on ainoastaan eroina olleet sijkdbteet seka sijoittajat. Meidan
ymparisttmme ja kaytettdvissa olevat apuvélineetittnuat koko ajan, mutta silti
ihminen on aina viimek&dessa toiminut sijoituspksigsa tunteidensa vallassa. Ihmisen
joutuessa hurmostilaan joko ahneuden tai pelongstiagd hanen harkintakykynsa pettaa.
Naisséa tilanteissa rauhallinen ja yksityiskohtaireralysointi tuntuu turhalta. Historia
toistaa itsedén aina naissa tilanteissa. ( Linds#005, 17.)

12 KTS. Kallunki ym 2007 s. 57 siella on maariteltpltion elakerahaston sijoitussuunnitelma. Taméa on
esimerkki institutionaalisen sijoittajan allokagaaitiikasta.
13 Johdannaiset esim. warrantit, optiot ja Futuurit
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My6s Puttonen (2001, 113-114) kirjoittaa sijoitkd@gttamisesta. Talousteoriat
olettavat sijoittajan kayttaytyvan rationaalisestinutta kaytanndssa sijoittajat
kayttaytyvat eparationaalisesti, eli inhimillisestnhimillinen kayttaytyminen johtaa
mahdollisesti lilan aikaisiin voittojen Kkotiuttaniis tappioiden lykkdaamiseen
sanonnalla "tappiot eivat realisoidu ennen kuint ateyynyt” sek& osallistumiseen
uusanteihin jonottamalla kadulla, koska kaikki nkinitekevat niin.

Sijoittajakayttaytymisté on tutkittu maailmassa imyvahan. Eniten tutkimusta on
tehty Amerikassa seka Suomessa. Yhdysvaltain kizhd@ma selittyy suurella
rahamaaralla, joka tutkijoilla on kaytbssa. Suomesiytyy mielenkiintoinen ja
ainutlaatuinen tietokanta, eli arvopaperikeskuksieiokanta. Sieltéa l0ytyvat lahes
kaikki porssinoteeratut yhtiot seké niiden omigtajButtonen 2001, 132.)

Puttonen (2001, 133-134) kertoo kirjassaan Kelolna&§ Karhusen tutkimuksesta.
Tutkimuksessa he olivat tutkineet suomalaisia #gpa. Tutkimusaineistosta nousi
esiin mielenkiintoisia kohtia. Esimerkiksi pirkanataisista 18 % on osakeomistajia,
joka vakilukuun suhteutettuna on Suomen suurin sU@ta pitaisi verrata siihen,
miten tdma toistuu pelaajien kohdalla ja kayttagtiké he samalla tavalla. Onko suuri
merkitys silla, missa pelaat vai onko kiinni symmyaikasta, miten kayttaydyt
sijoitusmaailmassa? Ovatko nuo Keloharjun & Karimusgkimuksessa esiintyvat 18 %
syntyperéisia pirkanmaalaisia vai ovatko he mueamlueelle muualta?

Myds ialla on merkitysta sijoittamisessa. Kyselydsivi ilmi, ettd vanhemmat
pelaajat ovat innokkaampia kayttdmaan rahastoimtitollisuutta, kuin nuoret pelaajat.
Tama saa tukea myoOs Grinblattin & Keloharjun tutkk®esta, jossa idkkaammat
ihmiset ostavat ennemmin kuin myyvat, ja taas nuongyvat mieluimmin kuin
ostavat.. Tassa mainittuja yli 75-vuotiaita voidaerrata elakkeelle jaaneisiin pelaajiin.
(Puttonen 2001, 138-139.)

Sijoittajakayttaytymisesta 16ytyy yhdistava tekijgrmaaliin elaméaéan. Kaikki tekevat
tyhmia péaatoksia. Vaarien sijoituspaatoksien takista me kaikki joskus teemme,
porssikurssit pysyvat ennustamattomina. Toinen kseikjoka nousee esille, on
sijoittajien liian suuret luulot itsestdan. 80-90 Mmisistd kuvittelee olevansa
keskimaaraistda parempi autoilja kuin muut. Tamamaa toistuu myos
sijoitustoiminnassa. Kun nousuhuumassa sijoittefatvat kauppaa, he luulevat, ettéa
heilla on tietoa, mutta tosiasiassa heillda on vaimminaa markkinoista korvissaan.
(Puttonen 2001, 147.)

Laumakayttaytyminen on yksi suurimmista ilmidistgpitusmarkkinoilla. lhmiset
lahtevat ostamaan tai myymaan hyvin helpolla, koskautkin ostavat tai myyvét
kyseistd osaketta. Pohdittava on myos, miksi ihhis¢avat osakkeita kalliilla ja kun
osakkeet lahtevat laskuun, he myyvéat ne halvemnpadla kuin ovat ostaneet. Taméa
siksi koska kaikki muutkin myyvét ja media pauhaskiukaudesta ja lamasta. (Belsky
& Gilovich 1999, 176.)
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Itseensa liikkaa luottaminen on tutkimuksissa oaoitinut yhdeksi pahimmaksi
kompastuskiveksi. Sarah Lichtenstein, Baruch Fistthja Lawrence Phillips tekivat
1970-luvulla sarjan tutkimuksia, jotka nousivat kusiksi. He pyysivat vastaajia
vastaamaan muutamiin yksinkertaisiin kysymyksiomkia jalkeen he pyysivat vastaajia
arvioimaan kuinka suurella todennakoisyydelld heidéastauksensa oli oikein.
Tutkimuksessa kavi ilmi, etta niissd kysymyksisgissa vastaajat olivat kertoneet
heidén vastauksensa olevan 100 % oikein, niin hewd&tauksensa oli ainoastaan 80 %
oikein. Tama sama ilmi6 toistuu myos sijoitusmankiila. (Belsky & Gilovich 1999,
155.) Belsky & Gelovich (1999, 154) selventavéta dte eivat tarkoita yliluottamisella
ylimielisyytta eivatkd poyhkeilevaa kaytosta, vaamien taitojensa, alynsa, tietojensa
yliarvostamista. Tahan syyllistyvat ihmiset, joidego on terveella pohjalla ja myo6s
ihmiset, joilla on heikko itsetunto.

Belsky & Gilovich (1999, 170) listaavat tilanteitaissé yliluottavaisuus maksaa
sijoittajille rahaa:

» Teet suuren sijoituksen ilman suurempaa tutkimusta

» Voitolliset investoinnit ovat itsestdaan selvia, mautselittelet tappiollisia
sijoituksia

* Luulet voittavasi markkinat jatkuvasti

» Teetjatkuvaa kauppaa ja teet itse kaupankayntigaét

» Et tieda sijoitustesi takaisinmaksu korkoa

» Uskot oman tietamyksesi olevan takuu tuotoista

Elintarkeaa on tietdd, miten eri rahoitusmarkkieoignalleissa toimijat muodostavat
kasityksid. Seuraavassa on Kkerrottu, mitd psykblayiat oppineet uskomusten
muodostumisesta kaytanndssa. (Barberis & Thale?,20B)

Yliluottavaisuus,jonka Belsky ja Gilovich listasivat, 16ytyy myodsaBeriksen ja
Thalerin (2002, 12) listalta. Monet tutkimukset ibswvat, ettd Ihmiset ovat
yliluottavaisia omaan késitykseen asioista. Tamitgg kahdessa hahmossa. Ensiksi,
luottamusvalit toimijoiden ennusteissa — esimeikékmustettaessa Dow indeksin arvoa
vuoden sisélld, ovat lilan kapeita. Esimerkiksi 98%uottamusvali sisdltdd oikean
arvon ainoastaan 60% ajastainen huomio kohdistuu todennakdoisyyksiin. Barfzer
Thaler kayttavat myos Belskyn ja Gilovichin kayté#n tutkimusta, jonka ovat
Lichtenstain, Fischoff ja Phillips tehneet.

Optimismi ja toiveajatteluaiheuttavat monelle ihmiselle liian ruusuisen késien
omista kyvyistddn ja tulevaisuudennakymista. 90 Wrisista kuvittelee tulevansa
ihmisten kanssa hyvin toimeen ja ettéa heilla ondhlgyumorintaju. Myds suunnittelussa
esiintyy optimismia ja toiveajattelua, joka esiwtfiian tiukkoina aikatauluina.
(Barberis & Thaler 2002, 12.)

Edustettavuus.lhmiset pyrkivat maarittelemaan A:n kayttaytymisemikutusta
aineistoon heuristisella tavalla. Tama todennakdéisien ennustaminen Bayesin
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kaavan avulla voi johtaa suuriin vaaristymisiin. hdsti kaavan kaytté on hyvéksi,
mutta vaarin painotettuna saattaa tulla vaaria taotaiksia. Selvennan hieman
Barberisin ja Thalerin vaittaméaé seuraavan kaavataa

P(A| B) P(B)

P(B|4)=—=p5

Ylla on Bayesin kaava. Barberis ja Thaler vaittavamisten kayttavan ylla olevaa
kaavaa vaarin, mika johtaa vaaristymiin lopputuisgs. Heidan ndkemyksien mukaan
ihmiset laittavat liilan suuren painoarvon P(A\B)ka edustaa edustettavuutta, ja liian
pienen painoarvon lausekkeen osalle P(B). Tastat&ylppputulokset saattavat olla
vaaria. Toinen seikka, mikd aiheuttaa vaaristynoid,aineiston koko. lhmiset eivat
ymmarrd, ettd suurempi aineisto on luotettavamm. gérustelevat vaitettdédn hyvin
seuraavalla esimerkilla. Kolikkoa heittamalla kukertaa saat kolme kruunaa ja kolme
klaavaa on sama asia kuin heittéisit 1000 kertasajsit 500 klaavaa ja 500 kruunaa.
Vaite on hyvin perusteltu, silla antaahan 1000tbaithuomattavasti luotettavamman
lopputuloksen kuin kuusi heittoa. (Barberis & Theé2602, 12-13.)

Rahoitusmarkkinoilla sijoitusneuvojaa, joka on antianelja perattaista onnistunutta
vinkkia osakkeista, jotka ovat nousseet, voidaaripdsti pitda lahjakkaana
sijoitusneuvojana. Tata voidaan verrata edellaesben esimerkkiin kolikon heitosta.
Kuinka monta menestystarinaa tulisi, jos huomisit@iénen kaikki antamansa vinkit?
Naissa neljassa ei ole edustettuna yhtaan huomédi&i Tama johtaa todella helposti
siihen, ettd hantd pidetddn "kuumana” ja etta hamekkinsa ovat jatkossakin hyvia.
Tallaiseen ns. kuumaan meklariin luottaminen voitue todella kohtalokkaaksi.
(Barberis & Thaler 2002, 13.)

Konservatismjohtaa taas P(B):n yliarvostamiseen suhteessaaaanflos aineiston
otanta tukeutuu johonkin malliin, ihmiset ylipaitetat aineistoa. Jos aineisto ei edusta
mitdan keskeistd mallia ihmiset painottavat liigh&n aineistoa ja tukeutuvat liiaksi
prioreihin. (Barberis & Thaler 2002, 14.)

Periksiantamattomuus Tutkimuksista on kaynyt ilmi, ettd kun ihmisill&n
muodostunut mielipide jostakin asiasta he pitairtd aivan liian tiukasti ja lian kauan
kiinni. Kaksi asiaa nayttad toimivan kaytadnnossasiksi, ihmiset ovat liian laiskoja
hakemaan uutta tietoa, joka kumoisi heidan vankkbmuksensa. Toiseksi, vaikka he
sita etsisivat ja loytaisivat sen, eivat he sitfpbka hyvaksyisi. On myos todisteita siita,
etta ihmiset muokkaavat uusia todisteita sopimaarhwihin uskomuksiin. (Barberis &
Thaler 2002, 14.)

Ankkurointi.Kun aletaan muodostaa arvioita inmiset tukeutuieitdi alkuperaisiin,
mahdollisesti umpimahkaan valittuihin arvoihin §ntevéat hienosaataman niitd. Naiden
alkuperaisarvojen paranteleminen on kokeellisterstige tuloksien mukaan
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osoittautunut riittmattomaksi. Toisin sanoen ilehis ankkuroituvat liiaksi
alkuperaisarvoihin. (Barberis & Thaler 2002, 14.)

Availability Biases.Tama on otettava huomioon silloin, kun pohditaankijo
tapahtuman todennakoisyyttd. Mielikuvat voivat vétag lopputulosta hyvin paljon,
koska kaikkia mielikuvia ei ole saatavilla. Tamaonoksi on tarke&aa, etta tutkijan
mielikuvat eivat saa vaikuttaa lopputulokseen. Ekoistit usein pelkaavat tamanlaista
kokemuksellista todistusaineistoa, koska he uskettdt ihmiset oppivat vaaristymista
kokemusten kautta. Ekspertit kentallda, kuten méklarvestointipankissa, tekevat
vahemman virheitéd ja mitd voimakkaampi insentinkilolla on, sen vaikutus voi jopa
poistua. (Barberis & Thaler 2002, 14-15.)

Ritter (2003, 431) liséa keskusteluun vidfental accountingin, Framingirseka
Disposition effectin Kasitellaan naistd ensiMental accounting lhmiset erottelevat
paatoksentekoa, vaikka periaatteessa sen pitdésiybteneva. Esimerkkind tésta on
ihmisten ruokabudijetit. Kotona ihmiset harvoin sgbiiummereita tai rapuja, koska ne
ovat Kallita. Ihmiset tyytyvéat kotona tavallisedwlaan, koska se on halvempaa.
Ravintolassa sytdessa tama asetelma kaantyy paéraeSiella ihmiset mieluimmin
tilaavat hummeria kuin tavallisen kala-ateriankkai hummeri on siellékin kallimpaa.
Tama johtuu Ritterin mielesta siita, ettd ihmisgattalevat nama kaksi budjettia
mieluimmin erillisind kuin samana budjettina. He &ap&at rajoittamaan
ruokailubudjettia kotona. (Ritter 2003,.)

Framing eli lavastu®n mielikuva siité, miten asia on esitetty yksiliékokulmasta.
Esimerkkina voidaan pitda ravintolan mainoksia. aBihkukaan halua saada sita
mielikuvaa, ettd maksaa huippusesongilla ylihintaaan ravintola mainostaa “tule
meille sydmaamfter theatre-hintaan. Hinta voi olla aivan sama ruokailullét kaynyt
teatterissa tai et. Kuluttajalle on kuitenkin luatuelikuva siita, ettd h&n saa ruuan
halvemmalla, kun on kaynyt teatterissa. Tasta ysekkun puhutaan lavastuksesta.
(Ritter 2003, 431.)

Disposition effectarkoittaa kayttaytymista, jossa pyritdan valttamdappioita, eli
osake pidetddn, vaikka kurssit putoavat rajusti,eeluskalleta realisoida tappioita.
Esimerkkina tasta seuraavanlainen tilanne. Osalastaitu 30 € hintaan ja se laskee 22
euroon. Osake toipuu vield 28 euroon, mutta sj@ittei halua myyda ennen kuin
osakkeen hinta on yli 30 €. Tama johtaa helposieni etta tappiot vain syvenevat.
Ritter (2003, 432) kritisoi ihmisia, jotka kayttgyéat tdssa tilanteessa siten, ettd he
haluaisivat maksimoida veronsa. Suurin kriittisyydghe sijoittajakayttaytymisessa on
se, mité vinoumaa pitaisi korostaa.

Naita sijoittajakayttaytymisen vinoumia tutkija gyirottamaan huomioon, kun hén
tekee johtopaatoksia SM-liigapelaajien rahastoiatidollisuudesta ja sen kaytosta.
Monia yll& mainittuja vinoumia l6ytyy tutkimusairstosta. Pelaajien on hyvin vaikeaa
lahted rahastoimaan varojaan, jollei heilla olemgiea kokemusta sijoittamisesta.
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Sijoittajakayttaytymisestd saadaan hyvid vertauskolpelaajien kayttaytymiseen
sijoitusmarkkinoilla. Aiemmin rahastoineiden pelanj osalle tulee helposti
yliluottavaisuutta. Pelaajat, jotka eivat ole rabareet, kuvittelevat helposti lavastuksen
mahdollisuutta.
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4 CASE: RAHASTOINTIKYSELY SM-LIIGAPELAAJILLE

4.1  SM-liigapelaajan rahastointimahdollisuus

Vuonna 1999 tuli voimaan tuloverolainmuutos joka hehallisti urheilutulojen
rahastoinnin. SJRY oli voimakkaasti ajamassa ky&eiskimuutosta. Kyseinen laki
kannustaa pelaajia saastdmaan pelaamisella ajesaittioja uran jalkeiseen elamaan,
ns. siviili-elaméan. Muutoksia kyseiseen lakiin tiehjalleen 2004. Tam& muutos
mahdollisti pelaajia rahastoimaan yha suuremmann opalkastaan. Pelaaja on
oikeutettu rahastointiin, jos hanen tulonsa yli#&9600 € kaudesta. Maksimissaan han
voi siirtdd rahastoon 30 % bruttopalkastaan. Kudottylittavat 150 000 € kaudessa,
maksimisumma, jonka voi rahastoida kyseisellda, kHadon 50 000€. Rajat on
maaritetty urheilijarahastoja kasittelevassa laidsgseiset rajat hidastavat rahaston
kehitysta ja sen kayttoa. Pelaajayhdistys tekiti@en rajojen muuttamiseksi, mutta se
ei mennyt lapi eduskunnassa syksylla 2006. (Nikk0672.) Pelaajayhdistys, Suomen
Jaakiekkoliitto ja Jaakiekon SM-liiga ajoivat yhda@svuonna 2008 voimakkaasti
lakimuutosta jolla saataisiin rahastointijarjest&fm muutoksia. He onnistuivat ajamaan
uudet rajat rahastointiin ja ne tulivat voimaan.20D9. Pelaaja voi uusien rajojen
puitteissa rahastoida 50 % vuotuisesta bruttoptdkas Kuitenkin maksimissaan
100 000 euroa. (Kausijulkaisu 2008-2009, 20).

Rahastointi aloitetaan tayttamalla erillinen lomajkdon merkitaan rahastointipaiva
ja rahastoon siirrettava summa. Lomakkeen voidaykertaalleen merkiten siihen koko
kauden siirrot tai sen voi tehda jokaista siirtaaten erikseen. Seura tilittdd varat
rahastoon pelaajan ilmoittamassa aikataulussa.itSliagaa olisi kurssivaihteluiden
tasoittamiseksi tehda siirrot tasaisesti koko k&sddelaaja valitsee riskitasonsa oman
riskinsietokykynséa mukaan kolmesta mahdollisegtatgssalkusta mit rahastossa on.
Salkut ovat:

» Varovainen salkku
» Tasapainoinen salkku
» Aggressiivinen salkku

Salkkujen tarkempi esittely tulee edella olevaskakaatiot osiossa. Pelaajan on
mahdollista siirtda varojaan salkkujen valilla. MaHiset siirtopaivat ovat 28.2., 30.4.,
30.6., 31.8., 30.10. ja 15.12.

Jaakiekkoilijoiden  Rahastoa  hallinnoi  Jaakiekkoiien  Koulutus- ja
Ammatinedistamissaatido. Rahaston sijoitusstratégyisastaa saation hallitus. Saation
hallituksen siséaltda on valittu kolmen hengen giskiomitea, joka vastaa taktisista
sijoituspaatoksista. Jani Nikko valittiin vuonna 0BOyhtionsa Obsido Oy:n kautta
kehittamaan rahaston tiedottamista, markkinoingkasriskienhallintaa kulloisenkin
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varainhoitajan kanssa. Nykydan rahaston varainhoia toimii Danske Capital.
(Kausijulkaisu 2008-2009, 21.)

Tuloverolain muutokseen sisaltyi my6s rahastoituj@arojen nostoaikaan saatu
muutos. Aikaisemmin pelaajan piti jakaa varansdeattas/aksi minimissaan 5 vuodessa.
Tata miniminostoaikaa saatiin laskemaan kahteenteemo Tama mahdollistaa
pienempienkin summien sadstamisen kannattavuudeaksiMinostoaika on 10 vuotta.
Pelaajan on aloitettava varojen nostot rahastastai kvuotta uran paattymisesta tai kun
pelaamisesta saatavat tulot ovat kahtena perdttiikautena jaaneet alle 9600 €.
Lopetusvuotta ei kuitenkaan lasketa. Esimerkki esati&d asian. Jos pelaaja lopettaa
uransa toukokuussa 2008, nostot rahastosta orettdod viimeistdaédn 31.10.2011.
Nostot verotetaan nostovuoden ansiotuloina. (Kalksisu 2008-2009, 21.)
Ulkomaille siirtyminen ei laukaise nostovelvoitetthlikko 2007a.) Kuolintapauksessa
kaikki rahastossa olevat varat maksetaan yhdelt@&duolinvuoden ansiotuloina (HE
278/1998).

Allokaatiot

Rahaston salkut on jaettu riskin mukaan. Varmadtdaohaluaville on Varovainen
salkku. Hieman suurempaa tuottoa haluaville, mugkin pysyesséa kohtuullisena on
olemassa Tasapainoinen salkku. Suurta riskia sief@vsuurempia tuottoja haluavat
voivat sijoittaa rahansa Aggressiiviseen salkkiMikko 2007c.)

Varovainen salkku

Varovaisen salkun sijoitusstrategia on nimensa mukainen. Salkku #nos
lyhyenkoron rahastoista, pitkén koron rahastoigtifyslainoista ja muista sijoituksista.
Sijoituskohteet ovat Danske Capitalin sijoitusinsientteja. Seuraavissa taulukoissa
esitetdan salkun korkosijoituksien kohteet, mujgitsiskohteet seka varovaisen salkun
allokaatiot. (Nikko 2007c.)

Taulukko 2 Varovaisen salkun korkosijoitukset (NokROO7 c.)

Korkosijoitukset

Suoria valtion euromaaraisia joukkovelkalainoja

Korkorahastoja

Yrityslainarahastoja

Indeksirahastoja, Exchange Traded Funds (ETF)
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Kuten taulukosta 2 voidaan todeta, niin salkun keijfoituksissa voidaan kayttéaa
suoria valtion euromaaraisia joukkovelkakirjoja, rkarahastoja, indeksirahastoja,
indeksilainoja ja Exchange Traded Fundeja.

Taulukko 3 Varovaisen salkun muut sijoituskohtékko 2007c.)

Muut sijoitukset

Indeksilainat

Strukturoidut tuotteet (Paaasiassa)

Naitéa ovat strukturoidut tuotteet. Talla tarkoitatalyhyen ajanjakson eli alle vuoden
mittaisia korko sijoituksia. (Nikko 2007c.)

Taulukko 4 Varovaisen salkun allokaatiot (Nikko 280

ALLOKAATIOT
Neutraali Vaihtedli
Lyhyet korot 20 % 10-70 %
Pitkéat korot 60 % 30-90 %
Yrityslainat 10 % 0-15 %
Muut sijoitukset 10 % 0-15 %

Taulukossa 4 on esitetty varovaisen salkun allokdritkén aikavalin tuotto-odotus
on 3-4 % vuodessa. Salkun painotettu vertailuindekgodostuu JPM Bond 75 % ja
JPM Cash 25 %. Rajoituksia salkun sijoitusinstruredla on maaritelty
seuraavanlaisesti: osakesijoitukset ovat kiellettgalkun varallisuudesta saa
maksimissaan 50 % olla yhdesséa pitkan koron rassata 15 % salkun varallisuudesta
saa olla yrityslainarahastoihin sijoitettuna. (NokR007c)

Tasapainoinen salkku

Tasapainoinen salkkwn rahaston suurin, arvoltaan 7 130 901€ (Nikk®72Y).
Salkun tavoitteena on tuottaa 5-6 % vuodessa @ @it&alla aikavalilla. Sijoituskohteet
ovat myodsvarovaisen salkutapaan Danske Capitalin. Muita kohteita voi ol&tion
likkeelle laskemat joukkovelkakirjat seka rajousti suorat osakesijoitukset. Seuraavat
taulukot tarkentavat korko- ja osakesijoituksisgégtittavia instrumentteja. Taulukossa
5 esiintyvat korkosijoituksissa kaytettdvat instemtit ja taulukossa 6
osakesijoituksissa kaytettavat instrumentit.
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Taulukko 5  Korkosijoituksissa kaytettavat instrurtieNikko 2007c.)

Korkosijoituksissa (> 12kk korkosijoituksetyoidaan kayttaa

Suoria valtion euromaaraisia joukkovelkalainoja

Euroalueen pitkan koron korkorahastoja

Yrityslainarahastoja

Indeksirahastoja ja -lainoja

Exchange Traded Fundeja (ETF)

Korkosijoituksissa voidaan kayttaa suoria valtiemognaaraisia joukkovelkalainoja,
Euroalueen pitkdn koron korkorahastoja, yritysleahastoja. Indeksirahastot ja — lainat
ovat valittavissa seka kustannustehokkaat ETF:t.

Taulukko 6  Osakesijoituksissa kaytettavat instrutiéNikko 2007c.)

Osakesijoituksissaidaan kayttaa

Yksittaisia osakkeita (kts. rajoitukset)

Osakerahastoja

Indeksirahastoja ja —lainoja

Exchange Traded Fundeja (ETF)

Osakesijoituksissa voidaan kayttaa yksittaisia ke tietyin rajoituksin,
osakerahastoja, indeksirahastoja ja — lainoja Edlt.

Taulukko 7 Muissa sijoituksissa kaytettavat instemtit (Nikko 2007c.)

Muut sijoitukset

Indeksilainat

Strukturoidut tuotteet (Paasaantoisesti)

Taulukosta 7 kerrotaan muissa sijoituksissa k&éattinstrumentit. Paasaantoisesti
niissa kaytetaan strukturoituja tuotteita. Mydsghin indeksilainoja kaytetaan hyvaksi.
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Taulukko 8 Tasapainoisen salkun allokaatiot (NiRK®7c.)

ALLOKAATIOT Neutraali Vaihteluvali
Lyhyet korot 5% 0-15%
Pitkat korot 30% 20-60%
Yrityslainat 10% 0-15%
Osakkeet 50% 40-60 %
Muut sijoitukset 5% 0-15%

Yll& olevasta taulukosta 8 |0ydetdan tasapainossdkun allokaatiot. Siitd voidaan
huomata osakepainon vahva osuus salkun varallistaude

Tasapainoisen salkupainotettu vertailuindeksi koostuu osakkeiden kdtadMSCI
World AC net (30 %), OMXH GI (20 %) ja korkosijoksien JPM Bond (40 %) JPM
Cash (10 %) (Nikko 2007c).

Rajoitukset on asetettu seuraavanlaisesti. Suma@kesijoituksia voi salkussa olla
korkeintaan 20 % salkun arvosta ja arvonnousurf.38inoastaan kotimaiset osakkeet
ovat sallittuja suorien sijoitusten kohteina. Stioosakesijoitukset tulee hajauttaa
vahintddn kymmeneen eri osakkeeseen. Yhteen ramasteoidaan sijoittaa
maksimissaan 20 % salkun arvosta. Korkoinstrumimtesijoitetusta varallisuudesta
15 % saa maksimissaan olla sijoitettu yrityslaihasdoihin. Kiinteistot voivat olla
tasapainoisen salkun sijoituskohteina, mutta maksman 10 % salkun varallisuudesta.
Kehittyvien markkinoiden rahastoissa voi olla 1G&tkun varoista. (Nikko 2007c¢)

Tasapainoisen salkun tuottoja vertailtaessa vaitaiéksiin huomataan salkun
olevan samaan tapaan alituottoinen kuin varovasa¢ikku. Salkku on tuottanut pitkalla
aikavalilla 1,1 prosenttiyksikkda yli tavoitetuotoeli 6,6 %. Volatiliteetti on indeksia
pienempi, joten salkunhoitaja on toiminut pienemééskilla. (Nikko 2007b.)

Aggressiivinen salkku

Aggressiivinen salkkan rahaston toiseksi suosituin. Salkun varallisbu® 690 088 €.
Salkun rakenne noudattele@rovaisenja tasapainoisen salkumakennetta. Niiden
tapaan tassa kaytetddn Danske Capitalin sijoitiementteja. Muiden salkkujen
tapaan muita kohteita voi olla valtion liikkeellaskemat joukkovelkakirjat seka
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rajoitetusti suorat osakesijoitukset. Alla olevaultkko esittaa osakesijoituksissa
kaytettavat instrumentit. (Nikko 2007c.)

Taulukko 9  Osakesijoituksissa kaytettavat instrutméNikko 2007c.)

Osakesijoituksissa voidaan kayttaa

Yksittaisia osakkeita (kts. rajoitukset)

Osakerahastoja

Indeksirahastoja ja —lainoja

Exchange Traded Fundeja (ETF)

Taulukossa 9 on maaritelty mita instrumentteja esgdituksissa voidaan kayttaa.
Yksittaiset osakesijoitukset ovat sallittuja aineas kotimaisiin osakkeisiin ja niiden
tulee olla hajautettu vahintddn kymmeneen eri yhtidakkeisiin. Maksimissaan suorat
osakesijoituksia saa olla kolmekymmenta prosersititkun varoista ja arvonnousuna
neljakymmenta prosenttia. Yhteen rahastoon voi dlpitettuna maksimissaan
kaksikymment& prosenttia rahaston varoista. Yhté@miala rahastoon voi olla
sijoitettuna ainoastaan kymmenen prosenttia rahastaroista. Kehittyville
markkinoille sijoittavissa rahastoissa voi olla oggttuna kymmenen prosenttia
aggressiivisen salkun varoista.

Taulukko 10 Korkosijoituksissa kaytettavat instruniie(Nikko 2007c.)

Korkosijoituksissa (> 12kk korkosijoituksetyoidaan kayttaa

Suoria valtion euromaaraisia joukkovelkalainoja

Euroalueen pitkan koron korkorahastoja

Yrityslainarahastoja

Indeksirahastoja ja -lainoja

Exchange Traded Fundeja (ETF)

Taulukossa 10 on kerrottu korkosijoituksissa kégitgtt instrumentit. Salkun
vertailuindeksi muodostuu painotetuista arvoistak@novat indeksin jalkeen suluissa.
Osakkeiden osalta se on seuraava MSCI World AQ5tet0), OMXH Gl (30 %) ja
korkojen osalta JPM Cash-korkoindeksi (10 %) jay@iup EuroBig Corp (5%).
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Kiinteistdihin aggressiivisen salkun varoista vdlacsijoitettuna maksimissaan 10 %.
Aggressiivisen salkun allokaatiot on jaoteltu allavan taulukon mukaan.

Taulukko 11 Aggressiivisen salkun allokaatiot (NokBalkkujen saannot 2007.)

ALLOKAATIOT

Neutraali Vaihteluvali
Lyhyet korot 2,5% 0- 15%
Pitkat korot 2,5% 0- 15%
Yrityslainat 5% 0- 15%
Osakkeet 85 % 70 - 100 %
Muut sijoitukset 5 % 0- 15%

Taulukosta 11 nahdaan, etta tassa salkussa odakieitodella suuri painoarvo ja
korkojen osuus on minimaalinen salkun kehityksemnigdta. Taman vuoksi talla
salkulla haetaan korkeampaa tuottoa korkeammakdll&.

Kilpailijoihinsa nahderaggressiivinen salkkan parjannyt hyvinVarovaisen salkun
yhteydessa esittamastani taulukosta salkkujen rmemeesta kilpailijoihin ndhden
voimme huomata aggressiivisen salkun voittaneermpalijansa. Taulukossa on
huomioitu kaikki Suomeen rekisterdidyt samalla isiigpolitiikalla toimivat
sijoitusrahastot, joita tuolla hetkelld oli kaksikynentd. Kilpailijoita verrattin mm.
vuotuisen tuoton, kolmen vuoden tuoton ja Sharpear avulla.

Aggressiivisen salkun tuotto ajalta 1.1.2004-280Q7 oli 60,9 %. Salkun Sharpen-
luku oli 1,8. Kahdentoista kuukauden tuotto oli 8¢5 Kolmen vuoden volatiliteetti oli
7,9.

4.2  Kyselyn tulokset

Rahastointikysely tehtiin pelaajille kesakuun 20@&ana. Kuten johdannossa
mainittiin, kyselyyn vastasi 170 pelaajaa 280 lahettéa kyselysta. Naiden lukujen
valossa tieteellinen luotettavuus saavutettiin.t¥asprosentiksi tuli n. 61,1 % mika on
hyva vastausprosentti, koska jo 20 % vastausproseialetaan riittdvan luotettavaksi

tieteellisissa piireissa. Kyselysta nousi esillenmomielenkiintoisia asioita ja tuloksia

enemman analysoimalla saisi esille mielenkiintoiseakkoja. Seuraavaksi esitellaan
kyselysta saatuja tuloksia.
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Alla oleva kuvio 6 kertoo ei-rahastoineiden vastaajkayttaytymista tilanteessa,
jossa heidan palkkansa nousisi vuodessa aina 20:0@8a kolmen vuoden ajan.
Mielenkiintoista on huomata, ettd ainoastaan n. Sv&@$taajista rahastoisi kyseisen
summan, jos se olisi lain puolesta mahdollista.

Kuvitellaan, etté saisit uuden kolmen vuoden sopimu ksen, jossa palkkasi
nousisi vuodessa aina 20 000e. Mité seuraavista tek isit?

35
30
25
< 20
15
10
5
0 . ‘ ‘ I
Kayttaisin Rahastoisin Ostaisin Lyhentdisin ~ Rahastoisin Muu
rahat joka vuosi 20 asunnon enemméan  puolet ja loput
elamiseen 000 e, jos se asuntolainaa kayttaisin
olisi lain muuhun
puolesta
mahdollista

Kuvio 6. Kasvavan palkan kaytto, ei-rahastoinesapjat

Vastaajista n. 26 prosenttia ostaisi uuden asunh@ma n. 21 prosenttiyksikon ero
on mielenkiintoinen ja pohdittavaksi jaa, kertoolse vastaajien suuremmasta
luottamuksesta asuntomarkkinoita kohtaan kuin ra@snahdollisuutta. Tutkija
paattelee, ettéa vastaajat luottavat enemman asarkkimoihin. Tata paatelmaa tukee
kysymys, jossa vastaaja rahastoisi puolet palkasusia ja kayttaisi loput muuhun
elamiseen. Nain tekisi n. 33 % vastanneista. Mydikteehto, jossa vastaaja lyhentaisi
enemman asuntolainaansa, tukee kyseista luottamsistesomarkkinoita kohtaan.

Seuraavassa kuviossa 7 on ristiintaulukoitu ralvasictien pelaajien vastaukset
samasta aiheesta. Tadssa huomataan ettd, vastakgtoyat aikaisemmin kayttaneet
rahastointimahdollisuutta hyvakseen, tekevat sdartnakoisesti myods tulevaisuudessa.
Tama pystytddn perustelemaan taulukosta nahtafeliélla, jonka mukaan 33 %
rahastoinnin tehneista vastaajista kayttaisi uudesikan korotuksen suoraan
rahastoimiseen ja n.27 % samoista vastaajistadidiyfiuolet kyseisesta korotuksesta
rahastoimiseen. Ainoastaan alle 5 % rahastoimfingista ostaisi asunnon.
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Kuvitellaan, etté saisit uuden kolmen vuoden sopimu ksen, jossa palkkasi nousisi
vuodessa aina 20 000e. Mita seuraavista tekisit?

35
30
25
20
S
15
10
5
0 . . I I . . . I ]
Kayttéisin rahat Rahastoisin Ostaisin Lyhentéisin Rahastoisin Muu
elamiseen joka vuosi 20 asunnon enemman puolet ja loput
000 €, jos se asuntolainaa kayttaisin
olisi lain muuhun
puolesta
mahdollista

Kuvio 7 Kasvavan palkan kayttod, rahastoineet pataa

Ylla olevasta kuviosta voidaan paatella, ettd radiasin kerran tehneilla on
matalampi kynnys lahte& rahastoimaan myos tuleudsssa. Tutkimuksesta kay ilmi,
ettd myos jaakiekkoilijoilla, kuten tyypillisesti usmalaisilla, oman asunnon
toimiva, koska pelaajat mieluiten jakaisivat kys@isumman puoliksi, kuten edellisessa
luvussa oli ruokabudjetti esimerkissa. Myos siltarerkitysta, ettd nama pelaajat ovat
jo aikaisemmin huomanneet rahastoinnin hyddyt. \froanpaatella, ettéd kun pelaajat
ovat kerran rahastoineet, on heidan helpompi teldésijoitus.

Seuraavalla sivulla kuviossa 8 kysytaan motivoisligbyempi miniminostoaika
pelaajia suurempaan rahastointimahdollisuuden &ayttMelkein 70 % vastaajista on
vastannut, etta he kayttaisivat rahastointimahslaliita hyvakseen, jos miniminostoaika
olisi alle viisi vuotta. Tassa on kaikki huomioitastaajat.



Rahastoisitko, palkasta jos miniminostoaika olisi a lle 5 vuotta?

Kylla B

Kuvio 8 Miniminostoaika rahastoinnin motiivina k&ikpelaajat

Kuten huomaamme, miniminostoajalla on suuri meskitghastoinnin kasvun ja
kehityksen kannalta. Miniminostoaika pitdd ehdo#isth saada lyhemmaksi, jotta
pelaajat voisivat hyotya viela enemman tasta mdisdodesta.

Seuraava kuvio 9 kertoo “ei-rahastoineiden pelagjienotivaatiosta kayttaa
mahdollisuutta hyvakseen, jos miniminostoaika da alvuotta.

Rahastoisitko, palkasta jos miniminostoaika olisi a lle 5 vuotta?

%

Kylla E

Kuvio 9 Miniminostoaika rahastoinnin motiivina, eihastoineet
pelaajat
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My06s tdmé kuvio tukee takaisinnostoajan lyhent&mikbska silloin yli puolet ei-
rahastoinneista pelaajista aloittaisi rahastoinnin.

Yksi suuri syy siihen, ettd pelaajat eivat kaythastointimahdollisuutta paremmin
hyvaksi, ovat pelaajien palkat. Seuraavassa kuwiass esitelty "ei rahastoineiden
pelaajien” ansioita. Matalapalkkalaiset pelaajafiepysty tekem&éan suuria sijoituksia
palkastaan. Varsinkin kun heidan pitéisi saada ldeuomattava summa koottua
kasaan, jotta siita olisi hyotya uran jalkeen nibséssa.

Bruttopalkka ei rahastoineet pelaajat
vastannut 92 pelaajaa

40
35 A
30
25
% 20 @ Series1
0 o Series2

15

10

. [

Palkka alle  Palkka 16000- Palkka 25000- Palkka 46000- Palkka 70000- Palkka yli
15999 € 24999 € 45999 € 69999 € 100000 € 101000 €
kaudessa kaudessa kaudessa kaudessa kaudessa kaudessa

Kuvio 10 Ei rahastoineet pelaajat bruttopalkka

Kuten kuviosta huomataan n. 75 % "ei-rahastoinagigtiaajista” tienaa alle 46 000
euroa. SM-liigapelaajien mediaanipalkka kaudell@72€2008 oli juuri tuo n. 46 000 €.
Pelaajan pitdisi saada kerattya rahastoon 120 0fifagjotta kuukausinostoksi viiden
vuoden ajan muodostuisi 2000 €.

Seuraavalla sivulla olevasta kuviosta 11 nahddaastaineiden pelaajien palkat.
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Bruttopalkka rahastoineet pelaajat
vastaannut 74 pelaajaa

60

50 =

40 -

o Series1

30 — .
@ Series2

%

20 =

0 1 . . . T T
Palkka alle  Palkka 16000- Palkka 25000- Palkka 46000- Palkka 70000- Palkka yli
15999 € 24999 € 45999 € 69999 € 100000 € 101000 €
kaudessa kaudessa kaudessa kaudessa kaudessa kaudessa

Kuvio 11 Rahastoineiden pelaajien bruttopalkka

Kuten kuviosta 11 ndhd&én, pelaajat, jotka ovaastadineet, ovat suurituloisia. Yli
50 % rahastointimahdollisuutta kayttaneista pedéajitienasi yli 100 000 euroa
kaudessa. Naiden pelaajien hyddyt ovat suuremmatkatalapalkkaisilla pelaajilla.

4.3 Pelaajien kehitysehdotukset

Kyselyssa oli avoimia vastauskohtia, joissa kysyfpielaajien omia kehitysehdotuksia.
Tassé kappaleessa tarkastellaan pelaajien kehitysédsia rahastointimalliin. Asiaa
kysyttiin kyselyn kuudennessa kysymyksessa. 69jsdaantoi kehitysehdotuksia, joka
on noin 40 prosenttia vastaajista. Naiden lukujafossa vastauksia voidaan pitaa
tieteellisesti luotettavina. Nama kehitysehdotukpétid ottaa vakavasti muutoksia
tehtdessd, koska ne ovat rahastointimahdollisukégitdjien antamia.

7 vastaajaa viittasi suoraan Ruotsissa olevaarst@ihéimalliin. Ruotsissa voimassa
olevassa pelaajien rahastointimallissa pelaajaralaastoida vaikka kaikki jadkiekosta
saadut vuotuiset tulonsa. Kaikki kehitysehdotukartaneet vastaajat valittivat varojen
nostoajasta tai vuotuisesta rahastoitavasta maksignastd. Taten he viittasivat
tietoisesti tai tiedostamattaan epasuorasti rabhast@atelevadn rahastointilakiin.
Hallituksen esityksessa maaritellaan, kuinka paljmheilija saa siirtda rahastoon
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vuotuisista urheilusta saaduista tuloista. Kysei&essityksessd maaritelladn myos
rahastosta tapahtuvien nostojen ajankohdat (HEDO3)2

Vastaajat eli pelaajat kritisoivat voimakkaasti astosta nostettavien varojen
nostoaikaa sekd rahastoitavien varojen prosensimala euro-maaraisia rajoja.
Seuraavassa on listattu muutamia p&akohtia kehitygeksista, jotka tulivat ilmi
kyselyssa:

* "Enemmaén vapauksia. Voisi s8astdd suurempia magsianostaa rahoja

vapaammin uran jalkeen.”

* "Olisi hyva jos rahastoon saisi laittaa enemman aahkuin 50000€.”

* "Rahastoitavan rahan osuus pitdisi olla rajaton. & jalkeen rahoja
nostettaessa ajan pitéisi olla myds lyhyempi e&inuotta”

* “Rajoituksien l0ysentamista ja verotukseen helpo#aaantoja”

* "Maksimisumma enemman kuin 30%, nostoehdot uranttyraésen jalkeen
paremmiksi”

* "Olisi mahdollisuus rahastoida enemmaéan vuoden agkaBeka itse voisi valita
nostaako rahat vuodessa vai kymmenessa.”

* "Rahastointi Ruotsinmallin mukaan eli rajaton ralamtimahdollisuus”

* "Nostoaika 2-10 vuotta ja % osuus palkasta, jon&a sahastoida isommaksi”

* "Rahastoitava maard voisi olla suurempi ja takaisiaksuaika/nostoaika
joustavampi”

Kuten yll& olevista ehdotuksista huomataan, pelaafmluavat muutosta
rahastointimahdollisuuteen. Monet pelaajat haluaxsgdauttaa sijoitettavan summan,
mik& on hyvin ymmarrettavaa, koska silloin heillissioenemman nostettavissa uran
jalkeen. He kayttavat vertauspohjana Ruotsin majti@sa pelaaja saa rahastoida,
vaikka koko kauden pelaamalla ansaitsemansa padkkdrakaisinnostoaika oli monen
pelaajan kehitysehdotuksena. Tassa kyselyssa gelhajusivat miniminostoaikaan
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huomattavaa muutosta. He haluavat saada sen kahtetzen, kun se kyselya tehdessa
oli 5 vuotta.

Lisdd pelaajien ehdotuksia l6ytyy litteend oleaa¥®elaajien kehitysehdotukset” -
osiosta.
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5 JOHTOPAATOKSET

5.1  Syita rahastoinnin vahaiseen kayttoon

Pelaajat eivat ole viela sisdistdneet rahastoin@tua, joka on heille
pelaajayhdistyksen puolesta taisteltu. Toki tastéoesyyttaa pelkastaan pelaajia, silla
lainsdatgjilla on oma osuutensa tassa pelissa.irSylsittdinen syy 16ytyy juuri
lainsaatdjien takaa. Rahastoinnin vahaisen kawjaittajana on lain edellyttdma viiden
vuoden miniminostoaika, joka tarkoittaa sitd, e#aastetty summa on jaettava
minimissdén viidelle vuodelle. Ta&ma heikentdd vdisi matalapalkkaisten pelaajien
motivaatiota aloittaa rahastointi. Edellisessa &saltodettiin, ettd saastosumman on
oltava 120 000 euroa, jotta saadaan jarkeva kuidk@msa nostettua viiden vuoden
aikana. Teorioita, jotka tukevat edella mainittpggételmia, on lueteltu alla. Seuraavat
Ritterin tutkimuksissa esille tulleet vaittamat.

Framing eli lavastuon mielikuva siitd miten asia on esitetty yksilé@ktikulmasta.
Esimerkkina voidaan kertoa ravintolan mainoksiahdi kukaan halua saada sita
mielikuvaa, ettd maksaa huippusesongilla ylihint@an ravintola mainostaa tule meille
syomaan “after theatre ” hintaan. Hinta voi ollasan sama ruokailulle, olit kaynyt
teatterissa tai et. Kuluttajalle on kuitenkin luagnielikuva, siita ettd han saa ruuan
halvemmalla, kun on kaynyt teatterissa. Tasta yse kkun puhutaan lavastuksesta.
(Ritter 2003, 431.)

Disposition effectarkoittaa sita kayttaytymistad, jossa pyritdarttéémaan tappioita,
eli osake pidetaan, vaikka kurssit putoavat rajastisin sanoen ei uskalleta realisoida
tappioita. Tama johtaa siis helposti siihen, e#fpptot vain syvenevét. (Ritter 2003,
432.)

Toinen merkittava syy on juuri matalapalkkaistemurgasuus
pelaagjista”. Naiden on vaikea lahtea rahastoimaalkkpjaan, koska he ovat nuoria
pelaajia, joilla on edessaan elaménsd ensimmaisetets hankinnat, esimerkiksi
ensimmainen oma asunto. Tahan voimme l6ytaa ssitéaavasta teoriasta.

Availability Biases.Tama on otettava huomioon silloin kuin pohditaamkja
tapahtuman todennakoisyyttd. Mielikuvat voivat vétag lopputulosta hyvin paljon,
koska kaikkia mielikuvia ei ole saatavilla. Tamamoksi on siis tarke&a, ettd tutkijan
mielikuvat eivat saa vaikuttaa lopputulokseen. (Rais & Thaler 2002, 14-15.) Talla
tutkija tarkoittaa, ettd pienituloiset pelaajat &iwalttAmattéa rahastoi, vaikka heidan
palkkansa nousisi, koska heilla on rahastoinnigtgatiivinen mielikuva juuri pitkén
miniminostoajan kautta. Myds seuraava vaittama dsyuin yhteen edellda mainitun
asian kanssa.

ei rahastoinneista
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Kuviossa 6 esitetty ei-rahastoineiden pelaajienttégityminen osoittaa Barberis ja
Thalerin (2002) tutkimuksen tuloksen periksiantaporatuudesta sopivan juuri ei
rahastoineiden pelaajien kayttaytymiseen. Alla isfavesitetty vaittAma siita.

Periksiantamattomuus Tutkimuksista on kaynyt ilmi, ettd kun ihmisillén
muodostunut mielipide jostakin asiasta he pitairtd aivan liian tiukasti ja lian kauan
kiinni. Kaksi asiaa nayttaa toimivan kaytannossssilkesi, ihmiset ovat lilan laiskoja
hakemaan uutta tietoa mik& kumoisi heiddn vanhatrasksensa ja toiseksi, vaikka he
sita etsisivat ja loytaisivat sen, eivat he sitfpbka hyvaksyisi. On todisteita myds siitd,
etta ihmiset muokkaavat uusia todisteita sopimaarhwihin uskomuksiin. (Barberis &
Thaler 2002, 14.)

Suurituloiset pelaajat rahastoisivat enemman. Tasddy tama maksimirajoitus,
joka jarruttaa heidan rahastointihalukkuutta. Tgtaatelmaa tukevat pelaajien
kehitysehdotuksissa esitetyt ehdotukset.

5.2  Rahastoinnin hyddyt ja haitat

Rahastoinnista saatava suurin hydty on siind, péfaja pystyy keventamaan
nykyistd ennakkoverotustaan kayttamalla hyvaksedé@melle annettua mahdollisuutta
rahastoida pelaamisestaan saamiaan palkkioita eeneakkopidatystd. Tama etuus
vaikuttaa varsinkin suurituloisiin pelaajiin, joildannattaa ehdottomasti kayttaa tama
veroetuus hyvaksi.

Suurempia haittoja rahastoinnista ei kyselystaugaattulosten pohjalta 16ytynyt.
Ainoastaan seikka, joka voidaan nostaa esille, ahastoiden kehitys ja niiden
mahdollinen negatiivinen tuloskehitys. Pelaaja n@nettdd sijoittamaansa paaomaa,
jos nostojen alkaessa rahaston kehitys on negeiivi

5.3 Rahastointimahdollisuudessa tapahtunut kehitys

Vuoden 2009 alusta tuli voimaan wuusi lakiasetusssgo muuttuivat juuri
miniminostoaika sek& rahastoitavan osuuspalkastgosMkokonaismaksimisumma
palkasta muuttui.

Miniminostoaika muuttui juuri pelaajien haluamall@solle, eli 2 vuoteen.
Maksimiosuus palkasta nousi 50 % aiemman 30 %taijddaksimisumma, jonka
suurituloinen pelaaja voi palkastaan rahastoida,160 000 euroa. Aiemmin tdma
summa oli 50000 euroa. (Nikko 2008) Lakimuutokseaikaansaamiseksi
pelaajayhdistys ja Jani Nikko tekivat suuren ty@tapjien hyvéksi. Toivottavasti SM-
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ligapelaajat kayttavat jatkossa nykyista enemmeimastointimahdollisuuttaan, johon
on nyt aikaansaatu huomattavia parannuksia.

5.4  Jatkotutkimusmahdollisuudet

Jatkotutkimusmahdollisuudet kyseiseen aiheeseen loistavat. Esimerkiksi viiden

vuoden paasta on mahdollista tutkia, minkalaisiautaksia kyseisella lakimuutoksella
oli. Miten se nakyy pelaajien rahastointihalukkunateeli onko lakimuutoksella ollut

vaikutusta siihen, ettd pelaajat kayttdvat rahastoahdollisuutta paremmin

hyvakseen? Myos mahdollisia kayttaytymismallejataisiin tutkimuksessa kayttaa
hyvaksi. Jatkotutkimuksessa olisi hyva haastatpldaajia, jotka ovat rahastoineet
ennen ja jalkeen lakimuutoksen. Heiltad voisi kysgmerkiksi siitd, miten lakimuutos
vaikutti heidan rahastointihalukkuuteensa. MyOsapgh, jotka eivat ole rahastoineet
edes lakimuutoksen jalkeen, olisi syyta haastatgllavertailla heidan vastauksiaan
rahastoineisiin pelaajiin.

Tutkimus voitaisiin suorittaa jalleen kyselylld, sga tutkimusote olisi edelleen
nomoteettinen. Haastatteluilla saisi aiheesta spémntietoa pelaajien kayttaytymiseen
vaikuttavista tekijoista. Teorioista l10ytyy varmiastkea haastatteluihin. Tutkija uskoo,
ettd pelaajayhdistys olisi halukas toteuttamaarikgs jatkotutkimuksen.

Toinen nakodkulma voisi olla eduskunnan ja lakieikwtus pelaajien rahastoinnin
kehitykseen. Lisaksi seuraava asetelma olisi midlgioinen jatkotutkimuksen kohde.
Olisiko tamé& kyseinen rahastointimahdollisuus telsa suoda myos tavalliselle
tyossakayvalle ihmiselle? Olisiko tassa ratkaisworSen eldakehaasteisiin? Koska
palkansaajan on aivan turha tehda elakevakuutustajensa jalkeen, palkansaajalla
olisi huomattavasti enemman hyotya, jos palkastsi sértdéa ennen veroja palkkaa
elékerahastoon. Tassa tilanteessa hanen netteasasioiei tapahtuisi suurta muutosta.



48

LAHTEET

Aaltola, Juhani — Valli, Raine (2001Rkunoita tutkimusmetodeihin 1. Metodin valinta,
virikkeita aloittelevalle tutkijalle PS-kustannus, Jyvaskyla.

Alasuutari, Pertti (1999)Laadullinen tutkimus 3. uudistettu painos. Gummerus
Kirjapaino Oy, Jyvaskyla.

Andersson, Nicholas (200Gjjoittamisen kasikirjaEdita Oyj, Helsinki.

Andersson, Nicholas — Tuhkanen, Jorma (2Q@4kevan sijoittamisen peruste&dita
Publishing Oy, Helsinki.

Barberis, Nicholas — Thaler, Richard (20@2Burvey of behavioral Finance Handbook
of the Economist of FinancéNational Bureau of Economic Research,
Cambridge, MA.

Belsky, Gary — Gilovich, Thomas (1998jhy smart people make big money mistakes -
and how to correct them: lessons from the new seiesf behavioral
economicsFireside Book, New York.

Burrell, Gibson — Morgan, Gareth (197Spciological paradigms and organisational
analysis Elements of the Sociology of corporate. lHeinemann, London.

Eco, Umberto (1990Pppineisuuden osoittaminen eli miten tutkielma &md 2.p.
(Alkuteos Come si fa una tesi di laurea, 1977, ké&&nPia Manttéari)
Karisto Oy, Hameenlinna.

Fabozzi, Frank J, - Ferri, Michal G - Jones, Frdnk Modigliani, Franco (2002)
Foundations of Financial Markets and Institutiorihird edition. Pearson
Education, inc., Upper Saddle River, New Jersey USA

Finlex Hallituksen esitykset: HE49/2003
<http://www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2003/200300482arch%5Bpika%5D
=%20urheilijarahast0%202004&search%5Btype%5D=pjka haettu
13.6.2007.

Finlex Hallituksen esitykset: HE278/1998
<http://www.finlex.fi/fi/lesitykset/he/1998/1998027&%arch%5Bpika%5D
=278%2F1998&search%5Btype%5D=piKadaettu 13.6.2007.

Heikkila, Tarja (2008)ilastollinen tutkimusEdita Prima Oy, Helsinki.

Hirsjarvi, Sirkka - Remes, Pirkko - Sajavaara, Ba(2000) Tutki ja Kkirjoita. 6.
uudistettu laitos. Tummavuoren kirjapaino Oy, Vanta

Jarvinen, Pertti - Jarvinen, Annikki (2000utkimustydén metodeist®pinpajan kirja,
Tampere.

Jaakiekkoilijoiden Koulutus- ja Ammatinedistamiss@ia 2007.
<http://www.fhpa.net/index.php?mod=pcat&sess=124 ZPdPSESSID=
83484d86d5e77768e748d526122e4attaettu 5.11.2007.




49

Kakkuri-Knuuttila, Marja-Liisa - Heinilahti, Kais&2006) Mita on tutkimus?Tammer-
Paino, Tampere 2006.

Kallunki, Juha-Pekka — Martikainen, Minna — Nie&elaakko (2007Ammattimainen
sijoittaminen Talentum, Helsinki.

Kasanen, Eero — Lukka, Kari — Siitonen, Arto (19%nstruktiivinen tutkimusote
liketaloustieteessd.iiketaloudellinen aikakauskirjavol. 40, No: 3, 301-
329.

Koskinen, llpo — Alasuutari, Pertti — Peltonen, T (2005)Laadulliset menetelmat
kauppatieteisssGummerus Kirjapaino Oy, Jyvaskyla.

Leppiniemi, Jarmo (200@ahoitus Tummavuoren kirjapaino Oy, Vantaa.
Lindstrom, Kim (2005Menesty osakesijoittajandalentum, Helsinki.

Livingston, Miles (1999)Bonds and bond derivateBlackwell Publisher Inc.,
Massachusetts, USA.

Lukka, Kari (1991) Laskentatoimen tutkimuksen egsblogiset perusteet.
Liiketaloudellinen aikakauskirjavol. 40, No: 2, 161-186.

Madura, Jeff (2001Financial Markets and Institutionssth Edition. South-Western
College Publishing, USA.

Miskin, Frederic S (2004The Economics of Money, Banking, Financial Markats.
Edition. Pearson Addison Wesley, USA.

Neilimo, Kari - Nasi, Juha (198 omoteettinen tutkimusote ja suomalainen yrityksen
taloustiede Tutkimus positivismin soveltamisesta. Yrityksafoustieteen
ja yksityisoikeuden julkaisuja. Sarja A2: Tutkiebmija raportteja 12.
Tampereen yliopisto.

Niiniluoto, llkka (1980)Johdatus tieteenfilosofiaar?. painos. Kustannusosakeyhtio
Otavan painolaitokset, Keuruu.

Nikko, Jani (2007a) Jaakiekkoilijoiden urheilijaeston kausijulkaisut 06-07.

Nikko, Jani (2007bHallituksen kokous.

Nikko, Jani ( 2007cpalkkujen saannot.

Nikko, Jani ( 2008)aakiekkoilijoiden urheilijarahaston katsaudaettu 9.10.2009.
Pelaajakysely 06-07

<http://www.fhpa.net/index.php?mod=pcat&sess=124 ZPdPSESSID=
3f97061b087e08ec5d1494c45fc6d7Fghaettu 5.11.2007.

Pihlanto, Pekka (1994)utkija ja Tutkimus Ihmiskasityksen ValasSarja Keskustelua
ja raportteja 8:1994. Akademis Tryckeri, Abo.



50

Puttonen, Vesa — Repo, Eljas (200/ijen sijoitan rahastoihin4.uud.p.WS Bookwell,
Juva.

Puttonen, Vesa (2008)jjoituskirja WS Bookwell Oy, Juva.
Ritter, Jay R. (2003) Behavioral finance paciBasin finance journalElsevier B.V.

Vilkka, Hanna (2005Y utki ja kehitd.Otavan Kirjapaino Oy, Keuruu.



51

LITTEET

Liite 1 Kyselylomake

Rahastointikysely

E}l “TURUN KAUPPAKORKEAKOULU
o' Turkuv School of Economics

Hyva SM-liigapelaaja!

Taman kyselyn tarkoitus on tuottaa tietoa 8iyapelaajien rahastointikayttaytymisesta. Kys
toteutetaan  yhteisty6ssad  Jaékiekkoiljoiden Kowdutu ja  Ammatinedistamissaatic
Pelaajayhdistyksen seka rahastohoitaja Jani Nikmsda. Kyselysta saatu aineisto on osa tut
pro gradu-tyota.

Empiirinen aineisto  analysoidaan esim. ristiintholanilla ja sitd taydnnetaa
syvahaastatteluilla, jotka on tarkoitus toteuttgiaekyn tulosten analysoinnin jalkeen. Mikali ¢
halukas haastateltavaksi niin anna yhteystietosim.e sahkdpostiosoitteesi, Jani Niko
Haastattelu voidaan mahdollisesti toteuttaa sahdtipovalityksella tai kasvotusten loune
merkeissd. Haastateltavien pelaajien maara orbn. 4-

Ystavallisesti

Timo Salonen



1. Seurasi

Blues
Hifk
HPK
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Jokerit
Jyp
Kalpa
Kéarpat
Lukko
Pelicans
Saipa
Tappara

TPS
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Assét
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2. Bruttotulosi kaudessa

oonoononan

Alle 15 999€

16 000-24 999€

25 000-45 999€

46 000-69 999€

70 000-100 000€

Yli 101 000€

3. Asumismuotosi?

Ooo0onan

Vuokra-asunto
Tybsuhdeasunto
Omistusasunto

Vanhempien luona

“TURUN KAUPPAKORKEAKOULU
Turku School of Economics
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4. Kuvitellaan etta saisit uuden kolmen vuoden sopi

20 000€. Mita seuraavista tekisit?

Kayttaisin rahat elamiseen

Ostaisin asunnon

Lyhentaisin enemman asuntolainaa

oonoonnan

Muu mika?

5. Arvioi seuraavia vaittamia

5 Taysin
samaa
mielta
Rahastointi on jarkeva tapa C
saastaa.
Rahastointimahdollisuus !

vaatisi muutoksia.

6. Jos vastasit viimeiseen vaittamaan taysin samaa

millaisia muutoksia se mielestasi vaatisi?

Rahastoisin puolet ja loput kayttéisin muuhun

4 Jokseenkin

samaa mielta

e
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muksen, jossa palkkasi nousisi vuodessa aina

Rahastoisin joka vuosi kyseisen 20 000€, jos se olisi lain puolesta mahdollisista

3 Eisamaa 2 jokseenkin 1 taysin

eika eri eri mielta eri mielta
mielta

e e e

C C C

mielta tai jokseenkin samaa mielta, niin
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7. Rahastoisitko palkastasi, jos miniminostoaika ol isi alle viisi vuotta?

e
C

Kylla

En

8. Jos vastasit edelliseen kylla niin miké alla ole  vista olisi mielestasi paras miniminostoaika?

Oo0Onan

1 vuosi

2 vuotta

3 vuotta

4 vuotta

9. Miten seurasi on kannustanut sinua rahaston kayt  t66n?

oononoan

Ei mitenkaan

Seurani on maininnut siitd ochimennen

Aktiivisesti kysellyt oletko kayttanyt mahdollisuutta

Tarjonnut sopimusneuvotteluissa palkan paalle rahastoitavaa summaa

Muu mika?
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10. Mielestési suurin syy ettéa et ole rahastoinut?

1

Ei ole taloudellista mahdollisuutta

0

Lyhennan mieluimmin asuntolainaani

0

Rahastoitujen varojen pitk& miniminostoaika, koen etta en saa saastettya riittavasti, jotta varoja
nostaessani niista olisi taloudellista hyotya

0

En ole saanut riittdvasti tietoa rahastointimahdollisuudesta, sen eduista ja haitoista

0

Muu, mika?

11. Harrastatko sijoittamista?

C
e

Kylla

En

12. Jos vastasit kylla, mita alla olevista harjoita  t?

Suoria osakesijoituksia

Osake/Korkorahastoihin

Asuntosijoittamista (omaa asuntoa ei huomioida)

Oonon

Muu, mita?
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13. Jos aiot rahastoida tulevaisuudessa, niin mika on suurin syy siihen, etta et ole aloittanut

rahastointia viela?

Odotat parempaa sopimusta
Odotat markkinasuhdanteiden muutoksia
Et koe veroedusta olevan itsellesi hyotya

Miniminostoaika on liian pitka

oonoon

Muu, Mika

12. Oletko rahastoinut?

C
C

Kylla

En

Jos vastasit edelliseen en, on kysely osaltasi ohit

Jos vastasit kylla, niin vastaa viela kahteen jélje

se. Kiitos vastauksistasi.

l1& olevaan kysymykseen.
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14. Kuinka suuren osan bruttopalkastasi nyt rahasto it?

1-10%
11-15%
16-20%

21-25%

oonoon

26-30%

15. Kuinka paljon bruttopalkastasi rahastoisit, jos olisi rahastointilain puolesta mahdollisista
rahastoida enemman, kuin 30 %7?

31-39%
40-49%
50-59%

60-69%

Ooononan

70% tai enemman
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Liite 2 Pelaajien kehitysehdotukset

1. Asiaan tullut perehdyttya aika vahan, mutta kuva on sellainen etté parannusta tarvitsisi. (-15485153)
2. Ei nostorajoja, eli saisi nostaa heti uran jalkeen. (-15485309)

3. ei rajoituksia rahastointimaariin. (-15485595)

4. Ei ylarajaa (-15525896)

5. Enemman vapauksia. Voisi sdastda suurempia maaria ja nostaa rahoja vapaammin uran jalkeen. (-
15518757)

6. Etteivat ruotsalaiset havittaisivat omien rahoja (-15475167)

7. Isomman palkan itselle, sekd lyhemman nostoajan. (-15518178)

8. Isommat limiitit. Pidempi aika nostaa rahat. (-15518587)

9. Joskus olis hyva saada rahastoida enemman kuin 30 %. (-15518623)

10. Kaikki rajoitukset pois. (-15526454)

11. Lyhyempi aikasia eli rahat voisi nostaa vaikka vuoden jalkeen. (-15518804)

12. Lyhyempi nostoaika, voisi rahastoida halutessaan enemman. Vrt. Ruotsi. (-15526582)

13. Mahdollisuus laittaa suurempi % (-15526509)

14. Mahdollisuus rahastoida enemman. (-15485571)

15. Maksimisumma enemman kuin 30%, nostoehdot uran paattymisen jalkeen paremmiksi (-15517293)
16. -Max.nostoaikaa voisi pidentaa

-Pitaisi saada laittaa isompi osa palkasta rahastoon. (-15518563)

17. Mielestani pitaisi saada rahastoida rajoittamaton maara kuten Ruotsissa. (-15526347)

18. Miniminostoaika lyhemmaksi ja rajoitukset pois rahastoitavasta osuudesta. (-15475072)

19. Miniminostoaika pitaisi olla lyhyempi. Kuitenkin pelaaminen voi loppua milloin tahansa. (-15526373)
20. Muutos maximi prosenttiin. (-15485478)

21. Nostoaika 2-10 vuotta ja % osuus palkasta, jonka saa rahastoida isommaksi. (-15526493)

22. Nostoaika pidemmaksi uran jalkeen. (-15518813)

23. Nostoaika pienemmaksi. (-15526400)

24. Nostoajan lyhennys (-15518117)

25. Nostoajan lyhentamista (-15518075)

26. Nostorajoitukset: 2 vuodessa rahat ulos. Pitaisi saada laittaa enemman. (-15475142)

27. Olisi hyva jos rahastoon saisi laittaa enemman rahaa kuin 50000€. (-15485405)

28. Olisi mahdollisuus rahastoida enemman vuoden aikana. Seka itse voisi valita nostaako rahat vuodessa
vai kymmenessa. (-15485550)

29. Palkasta pitaisi saada rahastoida suurempi osuus kuin nykyisellaan saa. (-15475820)

30. Pelaajalla saisi olla mahdollisuus paattaa prosenttimaarasta. (-15475546)

31. Pidempi nostoaika (-15475117)

32. Pitaisi muuttaa paljonko vuodessa voi rahastoon laittaa. (-15518102)

33. Pitaisi olla ns. Ruotsin malli, jossa saa sijoittaa rahastoihin niin paljon kuin haluaa > Ei rajoituksia. (-
15517301)

34. Pitaisi pystya rahastoimaan enemman. (-15485585)

35. Pitéisi saada nostaa rahat pois ilman aikataulua. (-15526538)

36. Pitéisi saada rahastoida enemman. (-15485491)

37. Pitemman nostoajan (-15518745)

38. Rahan nostoaika voisi olla aikaisemmin. (-15518809)

39. Rahastoinnin raja-arvot pois. Mallia Ruotsista. (-15517306)

40. Rahastointi % pitdisi nostaa ja miniminostoaikoja laskea (-15525881)

41. Rahastointi Ruotsin mallin mukaan eli rajaton rahastointimahdollisuus. (-15518551)

42. Rahastointimahdollisuus enemman kuin 30% tai 50.000€. (-15518216)

43. Rahastoitava maara voisi olla suurempi ja takaisinmaksuaika/nostoaika joustavampi (-15518612)
44, Rahastoitavan rahan osuus pitdisi olla rajaton. Uran jalkeen rahoja nostettaessa ajan pitéisi olla myds
lyhyempi esim. 2 vuotta. (-15526525)

45, Rahastoon pitdisi saada pistad enemman rahaa (-15517327)

46. Rahastoon pitdisi saada siirtdd enemman kuin 30% bruttopalkasta. (-15526366)

47. Rahat sais nostaa nopeemmin. Sais laittaa niin paljon ku haluaa. (-15485431)

48. Rahojen nostamisen aikarajaa tulisi muuttaa. Pitdisi pystya nostamaan nopeammalla syklilla, (-
15518128)

49. Rahojen nostoon selkeytta. (-15526363)

50. Rahojen ulosottoon uran jalkeen ja maksimin (vuosi rahamaaran) nosto/poisto. (-15526485)
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51. Rajoitukset pois! Saisi laittaa sen summan, minka haluaa. (-15475533)

52. Rajoituksien ldysentamista ja verotukseen helpottavia saantdja. (-15475039)

53. Saa rahastoida niin paljon kuin haluaa (-15465450)

54. Saisi nostaa niitd pois ennen peliuran loppua. (-15518196)

55. Saisi nostaa samantien kun ilmoittaa lopettamisesta haluamallaan vuosivauhdilla ja haluamallaan
summalla. (-15518786)

56. Saisi nostaa tarvittaessa aiemmin pois. Rajaton mahdollisuus rahastoida (-15475792)

57. Saisi pistaa niin paljon kuin haluaa ja saisi itse paattda mihin ne rahat menee. (-15526462)
58. Saisi rahastoida enemman. (-15526389)

59. Saisi rahastoida maarallisesti niin paljon kuin haluaisi. Ulos nosto minimi lyhemmaksi esim. 2 vuotta. (-
15525932)

60. Saisi rahastoida vaikka 100% jos niin haluaisi. (-15485236)

61. Sama kuin Ruotsis (-15475653)

62. Sama kuin Ruotsissa (-15475809)

63. Sen voisi muuttaa, ettéa rahat voisi ottaa pois ennen uran paattymista. (-15526428)

64. Suurempi mahdollisuus rahastoida rahaa (-15526594)

65. Tarvittaessa koko palkan voisi rahastoida (-15485532)

66. Tulisi saada rahastoida suurempi maara palkasta. (-15485605)

67. Vapaa maara rahastointiin (-15517330)

68. Vapaampi rahastoinnin suuruus esim. nykyinen 30% voisi olla suurempikin. (-15518595)
69. Voisi rahastoida kaikki tulot. (-15518257)

_Kysymys [18] (Muuta kommentoitavaa)

1. Isommat limitit.

Pidempi nostoaika. (-15518587)

2. Jos vakuutukset huononevat pakosta niin rahastoinnin ehtojen tulee muuttua viela paremmiksi. (-
15475142)

3. Pitdkaa samat edut jos ei muutoksia luvassa... Tiedottakaa seuraa ja pelureita enemman! (-15518155)
4. Riippuen henk.koht. rahan tarpeesta, nyt iso asuntolaina rasitteena. (-15475546)

5. Suurin syy etté en ole rahastoinut on viitselidisyys. (-15485309)



