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Kaytetyt termit ja lyhenteet

Allokaatio

Beta-kerroin

Btm

CAP-malli

CAPE

E/P
ETF

ETC

Fifo-periaate

Fundamenttianalyysi

Hajauttaminen

Home bias
Kovarianssi

Portfolio

Salkun sijoitusten jakoa eri omaisuusluokkiin kutsutaan al-

lokaatioksi.
Kuvaa osakkeen riskia.

Book to market eli tasesubstanssi suhteessa markkina-ar-

voon.

Capital Asset Pricing Model. Hinnoittelumalli, jota kéayte-
tdan rahoituksessa arvopaperin odotetun tuottoasteen las-

kemiseen.

Cyclically Adjusted P/E. Shillerin P/E-luku on kausitasoi-
tettu P/E-kerroin.

Tulostuotto.
Exchange-Traded Fund eli porssinoteerattu rahasto.

Exchange-Traded Commodity eli porssinoteerattu raaka-

aine.
First in, first out. Verotusmenetelma.

Perusteanalyysi. Fundamenttianalyysi perustuu yritysten

suorituskyvyn arviointiin ja seurantaan.

Hajauttaminen tarkoittaa sijoitusten jakamista useisiin eri

kohteisiin riskin pienentamiseksi.
Kotiseudun suosiminen.
Arvopapereiden tuottojen valinen yhteisvaihtelu.

Sijoitussalkku. Sisaltaa useita eri sijoituskohteita.



Portfolioteoria

Prospektiteoria
P/B-luku

P/E-luku

REIT

ROE

ROI

Shorttaaminen
Spekulatiivinen
Systemaattinen riski

Volatiliteetti

Teoria sijoitusten riskin pienentdmisesta hajautuksen

avulla.
Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria.
Price/Book eli oma paaoma/osake luku.

Price/Earnings eli voittokerroin. Tunnusluku, joka ilmaisee
osakkeen hinnan ja yhtéa osaketta kohden lasketun voiton

suhteen.

Asunto- ja muihin Kiinteistéihin sijoittamiseen on olemassa
kiinteistosijoitusyrityksia, eli niin sanottuja Reitteja. Real

estate investment trust.

Return on equilty eli oman paaoman tuotto.

Return on invested eli sijoitetun pddoman tuotto.
Shorttaaminen tarkoittaa sijoituskohteen lyhyeksi myyntia.
Keinotteleva sijoitus.

Markkinariski. Ei voi poistaa hajauttamalla.

Volatiliteetilla tarkoitetaan arvopaperin tuoton vaihtelua.



1 JOHDANTO

Varmasti kaikki haluavat hankkimalleen pddomalle parasta mahdollista tuottoa ja
yha useammalla suomalaisella on varaa sijoittaa. Vaurastumiseen tarvitaankin siten
ainakin rahaa, aikaa, kiinnostusta ja korkoa korolle tuottoa. Ylijgadmainen raha on
vaurastumisen edellytys. Sijoittamisen perusidea onkin se miten ylijaamainen raha
saadaan tuottamaan ja mita asioita taytyy ottaa huomioon kun nain tehdaan. Ei ole
suositeltavaa myoskaan sijoittaa mihinkaan sellaiseen, mista ei ymmarra tarpeeksi.
Amerikkalaisilla onkin sanonta: Don't only work for money, put money also work for
you. Kun perinteiset korkotalletukset tuottavat entistd huonommin, myds halukkuus
etsid uusia sijoituskohteita on lisdantynyt. Sijoitusmarkkinoiden kehittyminen on

huomattavasti lisdnnyt sijoittajille tarjolla olevien erilaisten sijoituskohteiden maaraa.

Mihin sijoituskohteeseen rahansa sitten sijoittaisi? Opinnaytetyon yksi tavoite on tut-
kia ja analysoida, misté sijoitusinstrumentista saataisiin paras riskikorjattu tuotto toi-
meksiantaja yritykselle. Tuotto ja riski kulkevat yleensa kési kadessa ja ilman riskia
ei voi saada yleensa suurta tuottoakaan. Jeremy J. Siegel on tutkinut eri sijoituskoh-
teiden tuottoja aina vuodesta 1802 lahtien. Osakkeiden pitk&n aikavalin reaalituotto
(tuotto vahennettyna inflaatiolla) on ollut 6,6 %. Jos sijoittaja olisi sijoittanut esimer-
kiksi osakkeisiin yhden dollarin vuonna 1802, sen arvo nykyrahassa mitattuna olisi
noin miljoona dollaria. Korkosijoitukset olisivat samassa ajassa tuottaneet noin 1600
dollaria. TA&mé&n ja monien muiden opinnaytetydssa kasiteltavien tutkimusten mu-
kaan, osakesijoittamisella saadaan parasta tuottoa rahalle pitkalla aikavalilla. Osak-
keita voi ostaa porssista suoraan, mutta myos esimerkiksi rahastojen kautta. Opin-
naytetyossa kasiteltavien tutkimusten mukaan rahastosijoittamisessa kulut syévéat
kuitenkin niin paljon tuottoa, etta rahastosijoittaminen ei siksi ole niin kannattavaa
kuin suora osakesijoittaminen. Rahastojen ongelma on myds se ettd harva rahasto
pystyy tuottamaan paremmin kuin itse osakeindeksi. Miksi siis maksaa turhaan ko-
via palkkioita rahastoille? Kannattaa myds muistaa, etta kukaan ei pida rahoista yhta
hyvaa huolta kuin omistaja itse. Suora osakesijoittaminen on siten rahastoa parempi
keino vaurastua, koska kulut pysyvét alhaisina ja pitkalla aikavalilla kulujen merkitys
on oleellisen tarkea. Pitkdjanteinen osakesijoittaja palkitaankin useimmiten seka
osingoilla ettd arvonnousulla. Opinndytetydn kolmannessa luvussa kasitellaan

kuinka yksittainen sijoituskohde tulisi valita.
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Opinnaytetyon tavoitteena on tehda sijoitussuunnitelma toimeksiantajayritykselle.
Sijoitussuunnitelmassa on tarkeda aluksi selvittdd toimeksiantajan tausta ja siten
toimeksiantajan riskinsietokyky. Taman jalkeen voidaan suunnitella oikea allokaatio
toimeksiantajalle. Paatettyaan minkalaisen osuuden varallisuudestaan sijoittaja al-
lokoi eri sijoituskohteisiin eli osakkeisiin, korkotuotteisiin, kiinteist6ihin tai raaka-ai-
neisiin, on seuraavaksi paatettava, mihin yksittaisiin arvopapereihin han kussakin

naissa kohteissa sijoittaa.

Aihealue on ajankohtainen ja tarkea varsinkin nyt, kun keskuspankkien |6ysa raha-
politiikka on aiheuttanut sen, etté korkotuotteista saatava tuotto on [ahinna minimaa-
linen. Osakesijoittamisen tuottoja verrataankin yleisesti juuri korkotuotteista saata-
vaan riskittdmaan tuottoon. Suomalaisilla kotitalouksilla on pankkitalletuksissa noin
84 miljardia euroa 0,20 %:n keskikorolla (Suomen pankin tilasto, 30.9.2016). Pan-
kista saatava korko ei siten yleensé edes kompensoi rahan arvon laskua. Raha olisi
saatava tekemaan ty6td maksimaalisesti eli tekem&an tuottoa paaomalle mahdolli-
simman paljon. Heikkotuottoisten talletuksien siirtdminen esimerkiksi osakkeisiin
olisi siten jarkeva vaihtoehto saada parempaa tuottoa rahalle. Osakkeiden arvot
vaihtelevat enemman kuin esimerkiksi korkosijoitusten. Siksi osakesijoituksen riski
on korkosijoituksen riskia korkeampi, mutta vastapainona on parempi pitkan aika-

valin tuotto.

Korkoa korolle ilmién myo6ta, alkupaaoma voi kasvaa hyvinkin suureksi. Loysa ra-
hapolitikka lisaa myds rahan mé&éaraa. Silloin porssiin hakeutuukin lisaa paaomia,
jotka kohottavat porssikursseja. Toimeksiantajan nakdkulmasta varat, jotka nyt si-
jaitsevat matalatuottoisella pankkitililla, olisi hyva saada tuottamaan paremmin.
Suomalaisten varallisuus ja pAdomatulot ovat kasvaneet 1980-luvulta Iahtien, joten
sijoittaminen ja sijoittamisen osaaminen tulevat olemaan tulevaisuudessa entista

tarkeampiéa (Piketty 2013, Roineen 2014 mukaan).
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1.1 Aikaisempia tutkimuksia

Seinajoen ammattikorkeakoulun opinnaytet6issa, osakesijoittamista ei ole juurikaan
tutkittu. Kaikkien suomalaisten ammattikorkeakoulujen opinnaytettissa osakesijoit-
tamista on kasitelty jo huomattavasti enemman. Vuodelta 2014 |16ytyy tasokas opin-

naytetyo, tekijana Alex Gullichsen, aiheenaan pdrssisijoittaminen.

Rahoitusteoriasta ja osakesijoittamisesta on tehty monia kansainvalisesti merkitta-
via tutkimuksia. Tehokkaiden markkinoiden teoriaa on tutkinut Nobel-palkittu Eu-
gene F. Fama teoksissaan efficient capital markets vuonna 1970 ja market effi-
ciency, long-term returns, and behavioral finance vuonna 1998. Sen kriittinen vait-
tama on, etta kaikki sijoituskohteen arvonmaarityksen kannalta oleellinen tieto on
aina taysimaaraisesti hinnoiteltu. Tasta seuraa, etta markkinahinta on paras arvio
sijoituksen kayvasta arvosta. Aarimmilleen vietyna hypoteesi sanoo, etta arvopape-
rien hintamuutokset ovat satunnaisia. Olemassa oleva tieto on jo hinnoiteltu, joten
hintamuutoksia aiheuttavat ainoastaan maaritelmallisesti uutta informaatiota tarjoa-

vat uutiset.

John Burr Williams tutki vuonna 1938 kirjassaan the theory of investment value,
kuinka arvopaperin arvo mitataan omistajalle kertyvien tulevaisuuden kassavirtojen
avulla. Williamsin kirja oli lapimurto, silla sijoittamiseen liittyvaa teoriaa ei tuolloin

ollut viela olemassa.

Moderni portfolioteoria on sijoitusten peruspilari. Sita tutki 1950-luvulla Harry Mar-
kowitz tutkimuksesaan portfolio selection. Markowitz sai tasta taloustieteen Nobel

palkinnon vuonna 1990.

Kayttaytymistieteellista rahoitusteoriaa ovat tutkineet Daniel Kahneman ja Amos
Tversky teoksissaan prospect theory vuonna 1979 ja judgement under uncertaint:
heuretics and biases vuonna 1974. Heitd voidaan pitdd uuden taloustieteen haaran,
kayttaytymispsykologisen rahoitusteorian luojina. Kahneman sai vuonna 2002 No-
belin taloustieteen palkinnon, Tversky oli kuollut jo ennen tata.

Yksi merkkipaaluista oli William Sharpen kehittama sijoituskohteiden arvonméaari-
tysmalli CAPM. Mallissa oleellista on sijoituksen tuottojen herkkyys yleiseen mark-

kinaportfolioon nahden. Tata herkkyytta kutsutaan betaksi. Mitd suurempi beta sita
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korkeampi tuotto-odotus. Lisdksi Sharpe naytti tiettyihin oletuksiin nojaten, etta
markkinaportfoliossa on optimaalinen tuoton ja riskin suhde. Sharpe sai taloustie-

teen Nobelin vuonna 1990.

Roger Ibbotson on tutkinut allokaatio paatoksen merkitysta teoksessaan does asset

allocation policy explain 40, 90, or 100 percent of performance? vuonna 2000.

Jeremy Siegel on kirjassaan stocks for the long run tutkinut eri sijoituskohteiden

tuottoja vuodesta 1802 lahtien.

Sijoitusyhtié Vanguard Groupin perustaja John C. Bogle tutki amerikkalaisten osa-
kesijoitusrahastojen tuottoa laajaan Wilshire 5000- indeksiin verrattuna vuosina
1983-1998. John C. Bogle on tutkinut rahastosijoittamista verrattuna indeksiin myés

vuonna 2004.

Robert Jeffrey ja Robert Arnott vertasivat isojen yhtididen osakkeisiin sijoittavia ra-
hastoja S&P 500 -indeksiin vuosina 1982-1991. Rahastoista ainoastaan kolme pro-

senttia sai parempaa tuottoa kuin indeksi.

Journal of Finance -lehden tutkimuksessa Brad Barber ja Terrance Odean ovat tut-
kineet aktiivisen ja passiivisen sijoitustyylien tuottoeroja. Tutkimuksessa kasitellaan
eraan yhdysvaltalaisen osakevalittdjan yli 66000 asiakkaan sijoitustuottoja vuosilta
1991-1996.

Eugene F. Fama ja Kenneth R. French tutkivat arvo-ja kasvuosakkeiden tuottoa ar-
tikkelissa the cross-section of expented stock returns. Artikkeli julkaistiin the journal
of financessa kesdkuussa 1992. Faman ja Frenchin tutkimus perustui New Yorkin
porssissd (NYSE), Amerikan pdorssissd (AMEX) ja teknologiapdrssi Nasdagissa

vuosina 1963-1990 noteerattuihin yrityksiin.

Joulukuussa 1998 Fama ja French laajensivat maantieteellista tutkimuskenttddnsa
globaaliksi the journal of financessa julkaistussa artikkelissaan value verus growth:

the international evidence.

Burton Malkien on muun muassa kirjassaan sattuman kauppaa Wall Streetilla, ky-
seenalaistanut voittajaosakkeiden valinnan (stock picking) ja pitéanyt indeksisijoitta-

mista parempana vaihtoehtona.
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Yhdysvalloissa the strategic planning institute on vuodesta 1972 alkaen kerannyt
aineistoa suuresta maarasta liikeyrityksia, myds Suomesta. Tutkimustuloksista il-

menee markkinaosuuden suuri merkitys osakevalinnoissa.

Thomas Pikettyn kirja padoma 2000-luvulla vuodelta 2013 on tutkinut tulo-ja varal-

lisuuseroja ihmisten valilla 1700-luvulta lahtien.

Benjamin Grahamin intelligent investor on osakkeiden arvomaarityksen kehittami-
sen kannalta erittain merkittava kirja. Benjamin Grahamia pidetaankin arvosijoitta-

misen luojana.

Suomalaisista Seppo Saario on muun muassa kirjassaan vuonna 2016, Henri Elo
kirjassaan vuonna 2015 ja Kim sekd Tom Lindstrém kirjassaan vuonna 2011 tutki-

neet suomalaisten ja kansainvalisten pérssiosakkeiden tuottoja.

1.2 Opinnaytetyon tavoitteet ja tutkimusongelma

Tama opinnaytetyd tehdaan toimeksiantona yritys X:lle. Opinnaytetyon tavoitteena
on selvittdé ja analysoida mika olisi tuottavin ja jarkevin sijoituskohde kertyneelle
paaomalle. Selvitysten ja analyysien tulosten perusteella laaditaan siten sijoitus-
suunnitelma ja sijoitussalkku. Tutkimuksen aihe on ajankohtainen, koska hyvaa ja

varsinkin matala riskista tuottoa on vaikea l6ytada markkinoilta.
Opinnaytetydn tarkeimmat tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

e Mik& on tuottoisin ja paras sijoitusinstrumentti? Kuinka tehda sijoituspaétos
eri sijoitusinstrumenttien valilla, jotta sijoituksen kohde vastaisi mahdollisim-

man hyvin toimeksiantajan tarpeita?

e Kuinka tahan tuottoisimpaan ja sopivimpaan sijoitusinstrumenttiin sijoitetaan

ja mita eri seikkoja kannattaa ottaa sijoittamisessa huomioon?
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1.3 Opinnaytetyon rakenne

Ensimmaisessa luvussa esitelladn tutkimuksen taustaa, aikaisempia tutkimuksia,

opinnaytteen tavoitteet ja rakenne.

Opinnaytetyon teoreettisessa viitekehyksessa tarkastellaan yleisella tasolla sijoitta-
jan riskinsietokykya, oikeaa allokaatiota ja portfolioteoriaa. Lisaksi luvussa kaydaan
lapi tehokkaiden markkinoiden teoriaa, kayttaytymistieteellistda nédkodkulmaa, sijoi-

tusinstrumentteja, korkoa korolle ilmiéta ja sijoitussuunnitelman merkitysta.

Luvussa kolme keskitytddn yksittaisen sijoituskohteen valintaan. Luvussa kasitel-
l&&n hyvan yhtion tunnusmerkkeja ja kasitelladn osakkeen arvonmaaritysta. Lu-
vussa esitelladn fundamenttianalyysi ja yleisimmat seké kaytetyimmat tunnusluvut.
Luvussa kaydaan lapi myos yleisimmat riskimittarit, sijoitustyylit, kansainvélinen na-

kokulma ja verotus.

Neljdnnessa luvussa esitelladn toimeksiantaja ja tutkimuksen lahtékohdat. Luvussa
kuvataan tutkimusmenetelma ja aineiston analyysimenetelma sek& perustelut nii-
den valinnoille. Neljannessé luvussa kuvataan sijoitussuunnitelman prosessi ja lu-
vun lopuksi esitetdadn opinnaytteen johtopaéattkset ja pohdinta, jossa mietitdan eri-
tyisesti sita, tayttyivatko tutkimuksen tavoitteet ja ratkaistiinko itse tutkimusongelma.

Yhteenveto tutkimuksesta on opinnaytetydn lopussa.
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2 SIJOITTAMINEN OSANA TALOUDEN HALLINTAA

Sijoittaminen tarkoittaa tavallisesti rahoitusinstrumenttien ostoa, hallussapitoa ja
myymista tarkoituksena tehda voittoa. Sijoittamisessa keskeistéa on tavoiteltava
tuotto sijoittajalle sopivalla riskitasolla. Tassa luvussa kasitellaan yleisesti sijoittajan
riskinsietokyvyn merkitysta, riskin ja tuoton yhteytta, allokaatio valinnan merkitysta

ja portfolioteoriaa.

Tassa luvussa perehdytaan myos hiukan siihen, ettd onko markkinat tehokkaat ja
mité tarkoittaa prospektiteoria. Luvussa kaydaan lapi yleisimmat sijoitusinstrumentit,

korkoa korolle-ilmio seka lopuksi sijoitussuunnitelman merkitys.

2.1 Sijoittajan riskinsietokyky

Kallunki, Martikainen ja Niemela (2007, 23—-24) toteavat, etta sijoituspaatoksissa
ensimmainen vaihe on sijoittajan oman riskinsietokyvyn tunnistaminen. Sijoittajan
riskinsietokyvylla tarkoitetaan sitd, kuinka yksittainen sijoittaja suhtautuu mahdolli-
siin tappiollisiin sijoituksiin. Kallunki ym. (s. 23—24) huomauttavat, ettad suurta tuot-
toa tavoittelevalta sijoittajalta vaaditaan korkeaa riskinsietokykya, silla yleensa il-
man korkeaa riskia ei voi saada suurta tuottoakaan. Riskinsietokyky on kuitenkin
sijoittajan oma henkilékohtainen asia. Sijoittajan ei pidéa suuren tuotto-odotuksen
vuoksi ottaa sijoituksessaan enempaa riskia kuin oma riskinsietokyky antaa myo-
ten. Sijoittajan on aina aluksi sijoituspaatoksissaan mietittava ja tunnistettava,

mik& on h&nen oma henkilokohtainen riskinsietokykynsa.

Kallunki ym. (2007, 41-44) painottavat sitd, etta sijoittajan on mietittava, kuinka
pitkd on hanen sijoitushorisonttinsa eli aika jonka sijoitettu varallisuus voi olla si-
dottuna sijoituskohteisiin. Joidenkin sijoittajien elamantilanne on sellainen, etta hei-
dan sijoitushorisonttinsa on vain esimerkiksi muutamien kuukausien pituinen eli
suhteellisen lyhyt aika. Osakesijoitusten painotus ei tallaisella sijoittajalla voi olla
yht& suuri kuin sijoittajalla, jonka sijoitushorisontti on hanen elaméantilanteensa
vuoksi esimerkiksi yli kymmenen vuotta. Kallunki ym. (s. 41-44) korostavatkin, etta

sijoitushorisontin pituus vaikuttaa sijoittajan salkun rakenteeseen oleellisesti.
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Havia, Lappalainen ja Rinta-Loppi (2014, 242) ovat sita mielta, etta sijoittajan ris-
kinsietokyky riippuu paljon sijoittajan iasta. Vastavalmistuneen 23-vuotiaan tra-
denomin ja elakoéitymistéa suunnittelevan 65-vuotiaan sijoittajan salkkujen siséltdjen
tulee olla erilaiset. Tama nuori sijoittaja voi kayttaa aggressiivisempaa sijoitusstra-
tegiaa, joka tahtaa sijoitusomaisuuden nopeampaan kasvuun ja taten myos korke-
ampaan riskiin, kuin taas kyseisen vanhemman henkilon sijoitusstrategia on
enemmankin hankitun sijoitusvarallisuuden puolustamista. Koska rahoitusteorian
mukaan osakkeet ovat riskisid, voi nuorempi sijoittaja painottaa osakkeita koko-
naissijoituksissaan enemman. Jos viela varallisuuden realisointiin ei ole tarvetta
vuosiin, suurin osa sijoituksista voi taten olla osakkeissa. laltdan vanhemman kan-

nattaa painottaa vastaavasti osakkeita sijoitussalkussaan hiukan vahemman.

2.2 Sijoituskohteen tuotto ja riski

Kallunki ym. (2007, 24-25) toteavat, etté sijoituskohteen tuotto muodostuu sijoituk-
sen arvonnoususta ja sijoitusperiodin aikana mahdollisesti saaduista maksuista, joi-
hin sijoitusten omistaminen oikeuttaa. Eri sijoituskohteiden tuotot poikkeavatkin
huomattavasti toisistaan. Tuottoerot tulevat hyvin esiin, kun tuottoja tarkastellaan

pitemmalla ajanjaksolla.

Jeremy Siegel on tutkinut eri sijoituskohteiden tuottoja vuodesta 1802 l&htien. Sie-
gelin (2014, 10) tutkimuksen mukaan osakkeet (stocks) ovat tuottaneet selvasti
enemman kuin muut sijoituskohteet vastaavalla ajanjaksolla. Osakkeiden inflaatio-
korjattu reaalituotto on ollut vuodessa keskim&arin 6,6 prosenttia, niin kuin seuraa-

vasta kuviosta voimme todeta.
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Repai:2 Total Real Return Indexes
(1802 - 2012)
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Kuvio 1. Eri sijoituskohteiden tuottoja vuodesta 1802 l&htien
(Siegel 2014, 10).

Osakesijoitukset (stocks) antavatkin esimerkiksi korkosijoituksia (bonds) huomatta-
vasti paremman tuoton, mutta toisaalta osakesijoitusten arvo vaihtelee huomatta-
vasti enemman kuin korkosijoitusten arvo. Tama tarkoittaa, ettd osakesijoituksiin
liittyy suurempi riski kuin korkosijoituksiin. Kallunki ym. (2007, 29) toteavatkin, etta
toimivilla rahoitusmarkkinoilla tuotto-odotusten ja riskin vailla on yhteys. Suureen
tuotto-odotukseen liittyy yleensa suurempi riski, ja paljon riskia siséltaviin kohteisiin
sijoittavat saavat taten korvauksen paremman tuoton muodossa. Kallungin ym. (s.
29) mukaan sijoittajan pitaisi pystya rakentamaan sijoitussalkku, joka vastaa seka

tuotto-odotuksiltaan etta riskitasoltaan hdnen omaa henkilokohtaista nakemystaan.

2.3 Allokaatio ja portfolioteoria

Oman riskinsietokykynsa tunnistamisen jalkeen Kallunki ym. (2007, 55-56) esitta-
vat, etta seuraavaksi sijoittajan tulisi paattaa sijoitettavan varallisuuden jakamisesta
eri sijoituskohteisiin eli sijoittajan tulisi tehd& niin sanottu allokaatiopaatts. Allokaa-
tiopdatoksen taustalla ovat sijoittajan riskinsietokyky ja sijoituksen hajauttamisesta
saadut hyddyt. Riskinsietokyvyn merkitys allokaatiopaatoksessa on selva. Jos sijoit-
taja ei halua ottaa suurta riskid, han allokoi varoistaan suuren osan riskittémiin tai
l&hes riskittomiin sijoituskohteisiin kuten esimerkiksi korkotuotteisiin. Vastaavasti

osakkeiden painoarvo tallaisissa sijoittajan salkussa on hyvin pieni. Nain tehdes-
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saan sijoittaja myods hyvaksyy, ettd hanen salkkunsa tuottaa todennakoisesti va-
hemman kuin osakkeita sisaltava salkku. Jos sijoittajalla on hyva riskinsietokyky,
han painottaa salkussaan taasen riskia siséaltavia kohteita eli yleensa osakkeita
enemman. Talléin han myos tavoittelee parempaa tuottoa. Kallunki ym. (s. 55-56)
painottavat kuitenkin sita, etta riskisijoitusten kanssa ei voi koskaan kuitenkaan olla
taysin varma positiivisesta tuotosta. Sijoitetun varallisuuden jakaminen eri kohteisiin
onkin tarkeaa, silla allokoimalla eli hajauttamalla sijoittaja voi pienentdd myaos sijoi-

tuksensa riskia oleellisesti.

Roger Ibbotson (2000, 26—32) on tutkinut sijoitusten tuottomekanismeja ja todennut,
ettd yli 90 prosenttia tuotoista maaraytyy sen mukaan, mitd omaisuusluokkia ja milla
painoarvolla niita sijoitussalkussa on mukana (allokaatiopaatos). Tasta syysta paa-
tos siita, miten varansa eri omaisuusluokkiin jakaa ja millaisella painoarvolla, onkin
taman tutkimuksen mukaan sijoittajan tarkein p&atés, niin kuin seuraavassa kuvi-

ossa (2) voimme todeta.

Sijoittajan peruspaatosten vaikutus salkun tuocttoon

Osakkeiden valinta

Muut
Ajoitus

Varojen allokointi

Kuvio 2. Allokaatiopaatos ratkaisee salkun pitkan aikavalin tuoton
(Pesonen 2011, 36).

Harry Markowitz esitti ensimmaisena portfolioteorian periaatteet eli sijoitusten ha-
jauttamisen useaan eri sijoituskohteeseen. Markowitzin (1952) portfolioteorian mu-
kaan sijoittaja voi pienentaa sijoitukseensa liittyvaa riskia muodostamalla portfolioita
eli sijoitussalkkuja. Tamé& tapahtuu hajauttamalla sijoitettava varallisuus useaan si-
joituskohteeseen kuten esimerkiksi osakkeisiin, joukkolainoihin tai kiinteistéihin.
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Riskia voi pienentéé edelleen hajauttamalla sijoitus kussakin sijoituskohteessa use-
ampaan arvopaperiin. Esimerkiksi osakesijoituksiin varattu osuus sijoitettavasta va-

rallisuudesta tulee hajauttaa useampaan eri osakkeeseen.

Kallunki ym. (2007, 62) kertovat, etta sijoitussalkun riski rijppuu salkussa olevien
arvopapereiden lukumaarasta ja arvopapereiden tuottojen valisistéa yhteisvaihte-
lusta eli kovariansseista. Jos kovarianssi on positiivinen, arvopapereiden tuotot liik-
kuvat samaan suuntaan, ja kovarianssin ollessa vastaavasti negatiivinen tuotot liik-
kuvat vastakkaisiin suuntiin. Esimerkiksi samalla toimialalla toimivien yritysten osak-
keiden tuotot menevét usein samaan suuntaan eli naiden yritysten osakkeiden tuot-
tojen valilla on suuri positiivinen kovarianssi. Vastaavasti alhainen kovarianssi ker-
too tuottojen liikkuvan eri suuntaan. Sijoitusten hajauttaminen perustuu juuri tuotto-
jen valiseen kovarianssiin. Kallunki ym. (s. 62) korostavatkin, etta mitd pienempia
ovat eri sijoituskohteiden tuottojen véliset kovarianssit, sitd suurempi on hajauttami-

sesta saatava hyoty.

Markowitzin (1952) kehittdman portfolioteorian mukaan, sijoitussalkun tuoton keski-
hajonta on pienempi kuin yksittdisen arvopapereiden tuottojen keskihajonta, kun
salkussa olevien arvopapereiden lukumaara kasvaa. Hajauttamisen avulla salkun

riskid saadaan nain pienennettya ilman, etta salkun tuotto vastaavasti pienenisi.

Kallunki ym. (2007, 68) toteavat kuitenkin, ettd hajauttamisellakaan ei poisteta ko-
konaan salkun riskia. Osakkeiden lukumaaran kasvaessa riskin pienentyminen hi-
dastuu nopeasti, ja lopulta hajauttaminen ei en&a lainkaan pienenna riskia. Hajaut-
tamisella poistettavissa olevaa riskia kutsutaan epasystemaattiseksi riskiksi ja jal-
jelle jaanytta riskin osaa systemaattiseksi riskiksi eli markkinariskiksi. Epasyste-
maattinen riski on yrityskohtaista riskid, joka syntyy yksittaisen arvopaperin tuottoon
littyv&n epavarmuuden vuoksi. Yrityskohtainen riski voi olla esimerkiksi jonkun yri-
tyksen negatiivinen tulosvaroitus. Yrityskohtaisessa riskissa, riski kohdistuu ainoas-
taan tdhan yhteen kyseiseen yritykseen. Markkinakohtainen riski voi olla esimerkiksi
jonkun valtion ylivelkaantuminen. Systemaattinen riski aiheutuukin osakemarkkinoi-
den yleisesté vaihtelusta, joka vaikuttaa kaikkien arvopapereiden tuottoon osittain

samalla tavalla.
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Seuraavassa kuviossa (3) on havainnollistettu hajauttamisen vaikutusta salkun ris-
kiin. Kuviossa ndhdaan, kuinka salkun riski pienenee salkussa olevien osakkeiden
lukumaaran kasvaessa. Mita useampaan osakkeeseen salkku on hajautettu, sita
pienempi on salkun riski. Kuvasta nahdaan myads, etta hajauttamisella ei voida pois-
taa kokonaan osakesijoituksen riskid. Salkun koon kasvaessa hajauttamisen riskia
pienentava vaikutus vahenee. Lopulta salkun koon kasvattaminen ei enédéa kaytan-
ndssa pienenna riskia lainkaan. Osa riskista on systemaattisista riskia jota ei siis voi
poistaa hajauttamalla. Systemaattinen riski eli markkinariski valtetdan ainoastaan
poistumalla kokonaan osakemarkkinoilta, kun kehityksen paasuunta eli trendi on

kaantynyt voimakkaasti alaspain.
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Salkussa olevien osakkeiden lukumaara

Kuvio 3. Hajauttamisen vaikutus osakesalkun riskiin Helsingin porssisséa
(Kallunki ym. 2007, 69).

Jarvisen ja Parviaisen mukaan (2012, 18) hajautus noin viidentoista eri toimialan
osakkeisiin, laskee yrityskohtaisen riskin jo hyvinkin alas, niin kuin kuviossa kolme
voimme todeta. Tatad suurempi hajautus tuottaa endé vain marginaalista hyotya. Esi-
merkiksi hajautuksen kasvattaminen neljastd osakkeesta kahteenkymmeneen hyo-
dyttaa sijoittajaa suuresti. Hyoty ei ole enda samaa luokkaa kuin vaikkapa hajautuk-
sen kasvattaminen 40 osakkeesta 100 osakkeeseen. Hajauttaa voidaan paitsi eri
toimialaoilla toimivien yrityksien osakkeisiin, my6s maantieteellisesti eri maihin ja

maanosiin sekd myos ajallisesti, jolloin yrityksen osakkeista liikaa maksamisen riski
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pienenee. Ostojen ajallista hajauttamista voikin aina suositella kurssiriskin pienen-
tamiseksi. Mikali kurssit ovat menossa alaspéain, jatkuvat ostot entista alhaisempiin
kursseihin johtavat siihen, ettd myods osakkeiden keskihankintahinta alenee. Laajan
hajautuksen myota sijoittajalle jaa kestettavaksi markkinariski, mutta yhtibkohtainen
riski alentuu selvasti. Jarvinen ja Parviainen (s.18) kuitenkin painottavat, etta eri
osakkeita el kannata hankkia kuitenkaan enempé&é kuin niiden kehitysta ehtii sijoit-

taja itse seuraamaan.

Lindstromin ja Lindstromin (2011, 26) mukaan, hajautetun salkun tuotto-odotus on
sama kuin yksittaisen osakkeiden tuotto-odotuksien keskiarvo. Jalkikateen voimme
tietysti todeta, etta tietyt osakkeet tuottivat paremmin kuin toiset, mutta tata tietoa
emme voi hyddyntaa sijoituksia tehdessdmme. Hajautetun salkun tuotto tulee tasta
syysta olemaan heikompi kuin parhaiten tuottaneen sijoituksen tuotto, mutta pa-
rempi kuin heikoimmin tuottaneen sijoituksen tuotto. Toisin sanoen: hajauttamalla
menettdd sen mahdollisuuden, ettd koko omaisuus olisi kiinni huippusijoituksissa,
mutta samalla varmistaa sen, ettei ole sijoittanut kaikkia varojaan huonosti. Salkun
kokonaistuotoksi muodostuukin sijoitusten keskim&arainen tuotto. Kuitenkin nega-
tiivisesti ajateltuna liian pitkélle viety hajauttaminen johtaakin l&ahinna osakeindeksin
mukaiseen tuottoon, joka merkitsee sitd, etta keskiverto sijoittaja ei padse edes in-

deksituottoon kaupankayntikulujen jalkeen.

Jarvinen ja Parviainen (2012, 18-19) toteavatkin, etta aivan kaikki sijoittajat eivat
hajauttamisen teoriaan kuitenkaan usko. Hajautusta vélttelevat sijoittajat ajattele-
vatkin, osaavansa poimia omaan salkkuunsa juuri ne hyvin tuottavat osakkeet. Jar-
visen ja Parviaisen (s. 18-19) mielesta hyva neuvo onkin, etta salkun perusta kan-

nattaa rakentaa hajautetusti, mutta eri painotuksia hyddyntéen.

2.4 Tehokkaat markkinat

Tehokkaiden markkinoiden teoriaa on tutkinut alun perin Eugene F. Fama (1970).
Faman kriittinen vaittama on, etté kaikki sijoituskohteen arvonmaarityksen kannalta
oleellinen tieto on aina taysimaaraisesti markkinoilla jo hinnoiteltu. Rahoitusmarkki-

nat ovat siis Faman mukaan tehokkaat ja markkinahinta on paras arvio sijoituksen
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kayvasta arvosta. Aarimmilleen vietyna tehokkaiden markkinoiden hypoteesi kertoo,
ettd arvopaperien hintamuutokset ovat satunnaisia. Olemassa oleva tieto on jo ar-
vopapereihin hinnoiteltu, joten hintamuutoksia aiheuttavat ainoastaan maaritelmal-

lisesti uutta informaatiota tarjoavat uutiset.

Knilpfer ja Puttonen (2014, 170) toteavat, ettd rahoitusteorian mukaan tehokkailla
markkinoilla ei yksik&aéan sijoittaja pysty millaan investointistrategialla saavuttamaan
ylisuuria tuottoja. Ylisuurilla tuotoilla tdssa tapauksessa tarkoitetaan sellaisia tuot-
toja, joissa on otettu huomioon sijoituksen riski. Kuten yleinen saanto sijoittamisessa

kertoo, suuren riskin sijoituksista taytyy saada suurempia tuottoja.

Quiggin (2014, 93) toteaa ettd, esimerkiksi vuosituhannenvaihteen it-kupla, mo-
nialayhtio Enronin talousskandaali, Bernie Madoffin pyramidihuijaus ja varsinkin
vuoden 2008 finanssikriisi todistivat, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei

kuitenkaan aina pida paikkaansa
Kayttaytymistieteellinen nakdkulma

Daniel Kahneman ja Amos Tversky kehittivat vuonna 1979 kayttaytymistieteellisen
rahoitusteorian eli prospektiteoria. Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan, mark-
kinat olisivat ehka todella aina oikeassa, mikali sijoituspaatosten tekijéina olisi taysin
tunteettomia ihmisiéa. Mutta todellisuudessa sijoituspaatoksia tekee suuri joukko hy-
vin erilaisia ihmisia. Sanotaan, ettd markkinoita ohjaavat pelko ja ahneus. Voidaan
puhua markkinapsykologiasta, joka on padosassa osakemarkkinoilla varsinkin lyhy-

ella aikavalilla.

Yhdysvalloissa kammentietokoneita valmistaneen Palmin porssilistaus ja sen jal-
keen tapahtunut kurssikehitys oli 2000-luvun taitteen teknokuplan parhaita esimerk-
keja osakkeiden hinnoittelun jarjettomyydesta ja myds hyva esimerkki Kahnemanin
seka Tverskyn kayttaytymistieteellisesta rahoitusteoriasta. Maaliskuussa 2000 tie-
totekniikkayhtio 3Com toi Palmin poérssiin myyden viisi prosenttia sen osakkeista
sijoittajille. 3Com ilmoitti myyvansa loputkin osakkeet myohemmin. Sijoittajat innos-
tuivat ostamaan Palmin osakkeita niin kiivaasti, ettd sen markkina-arvo nousi kor-
keammaksi kuin 3Comin, vaikka 3Com omisti 95 prosenttia Palmin osakkeista. (Pe-
sonen 2011, 72.)
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Rahoitusteorian mukaan jarkevasti toimivilla osakemarkkinoilla kenenkaéan ei pitaisi
pystya jarjestelmallisesti ylittAmaan indeksia. Lindstrom ja Lindstrom esittavat kir-
jassaan (2011, 151) kuitenkin, ettéa vuosina 1965-2010 Warren Buffetin omistava
Berkshiren osakkeen vuotuinen arvonnousu oli keskimaarin 20,2 prosenttia. Vas-
taavasti Standard & Poor’s 500 -tuottoindeksi (mukaan lukien osingot) oli 9,4 pro-
senttia. Tarkastelujakson 46 vuoden aikana Berkshire havisi indeksille vain kahdek-
sana vuotena. Markkinat eivat siis ole aina tehokkaat ja sijoittajalle tarjoutuu valilla

mahdollisuuksia hyviin sijoituksiin juuri prospektiteorian ansiosta.

2.5 Sijoitusinstrumentit

Eri sijoitustuotteita on valtavasti ja siten sijoitustuotteiden tarjonnasta voi olla vai-
keaa loytaa se sopiva tuote. Kallunki ym. (2007, 95) toteavat, etta hyva sijoitustuote
on kuitenkin helposti ymmarrettava ja yksinkertainen. Ala koskaan sijoita rahojasi
ainakaan sellaiseen, mitd et ymmarra kunnolla. Vaihtoehtoiset sijoituskohteet eroa-
vat toisistaan ominaisuuksiensa, kulujen ja ennen kaikkea riskin ja tuotto-odotusten
mukaan. Suurten tuottojen odotus merkitsee aina vaistamatta myos suurta riskia.
Sijoittaja voi valita haluamallaan tavalla oman riskinsietokykynsd mukaisen salkun

riskiltdéan erilaisista arvopapereista.

Arvopaperimarkkinoiden hinnanmuodostus toimii padsaantoisesti hyvin tehokkaasti
(Fama 1970). Jarvisen ja Parviaisen (2012, 46) toteavatkin, ettd oma osaaminen on
tarkedssa roolissa, kun valitaan eri sijoitusinstrumentteja. Keskittymalla tiettyyn si-
joittamisen osa-alueeseen, sijoittaja voi paasta erinomaisiin tuottoihin. Sijoitusstra-
tegia ja sijoitustuotteet tulisi sopia sijoittajan omiin henkilékohtaisiin ominaisuuksiin

ja tavoitteisiin.

251 Osakkeet

Hamalainen (2003, 25-27) kirjoittaa, etta arvopaperiporssi on paikka, jossa voidaan

kayda kauppaa porssiyhtididen osakkeilla. Porssissa olevat yhtiot ovat julkisia osa-

keyhtioita. Ostamalla porssiyhtididen osakkeita, sijoittaja samalla ostaa osuuden
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koko yhtidistd. Ennen osakkeiden ostoa kannattaa tutustua yhti6on perusteellisesti

ja nain selvittad mita yhtioitd omaan salkkuunsa kannattaa valita.

Saario (2016, 18) toteaa, etté porssi onkin kauppapaikka, jossa arvopaperit vaihta-
vat omistajaa lapindkyvasti, nopeasti ja alhaisin kustannuksin. Porssin valityksella
sijoittavat voivat kayda kauppaa keskenaén. Kun omistat osakkeita, saat osuuden
yhtion voitonjaosta eli osingoista. Osakkeenomistajana voit osallistua yhtiokokouk-
seen ja olla mukana paattamassa yhtion asioista. Osakkeissa arvonmaaritys on sel-
kedd, koska kauppaa kaydaan jatkuvasti ja kaupankayntihinnat ovat taysin la-
pindkyvid. Saario (s. 27—-29) kirjoittaa lisaksi, etta arvopaperiporssissa kauppaa kay-
vat keskenaan rekisterdidyt porssivalittajat. Valittajana toimii useimmiten pankki tai
pankkiirilike. Arvopaperimarkkinoiden toiminta on lailla saadeltya ja Suomessa fi-
nanssivalvonta valvoo arvopaperimarkkinoita. Osakesijoittamisen voi aloittaa avaa-
malla arvo-osuustilin haluamansa valittajan kautta. Taman jalkeen osakkeiden os-
taminen porssista omalle arvo-osuustilille on mahdollista. Osakkeenomistajat mak-
savat yleensa vuosittain jonkin summan osakkeiden sailytysmaksuna ja valityspalk-
kioina, kun osakkeita ostetaan ja myydaan. Valittdjien suhteen kannattaa siten olla
kustannustietoinen. Saarion (s. 27-29) mukaan, listattujen osakkeiden kulujen la-

pindkyvyys on kuitenkin parempi kuin missaan muussa sijoituksessa.

Saario (2016, 22) toteaa, etta porssit laskevat hintaindekseja, porssikurssien kehi-
tyksen seuraamiseksi. Indeksit kertovat, mihin suuntaan osakkeiden arvot ovat ke-
hittym&ssa. Helsingin poérssin keskeinen porssi-indeksi on OMX Helsinki. Tama
porssi-indeksi kattaa kaikki Helsingin porssin padlistalla noteeratut porssiyhtiot.
Porssiyhtion painoarvo indeksissa perustuu yhtion osakkeiden markkina-arvoon. Ul-

komaiset sijoittajat ovat padasiassa isoimpien porssiyhticidemme paaomistajia.

Saario (2016, 69) huomauttaa viela, ettd osakkeisiin ei pida sijoittaa sellaisia varoja,
joita mahdollisesti tarvitaan muualla. Osakkeisiin sijoitetaan siis karsivallista rahaa.
Osakkeenomistajien on sdilytettdva vapautensa valita myyntiajankohdat. Tappion
vaara kasvaa, jos sinun taytyy olosuhteiden pakosta luopua osakkeista vaaraan ai-

kaan.
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Vaikka osakesijoittaminen on luonteeltaan pitk&aikaista, on osakkeiden myyminen
mahdollista kuitenkin koska tahansa ja parhaalla mahdollisella hinnalla, koska osak-
keilla on toimivat jalkimarkkinat. Toisin sanoen osakkeet ovat hyvin likvidi sijoitus,
jolloin ne ovat helppo ja nopea muuttaa rahaksi ennalta aiottua nopeammin tilanteen

niin vaatiessa. (Opi osakkeet 2007, 44.)

Maailman suurimmat osakemarkkinat ovat Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa parhai-
ten tuottivat vuosina 1926—2010 pienempien porssiyhtididen eli New Yorkin mark-
kina-arvoltaan pienempiin viidennekseen kuuluvien yritysten osakkeet, jotka tuotti-
vat keskim&arin 12,1 prosenttia vuodessa. Seuraavaksi eniten tuottivat suurten
porssiyhtididen osakkeet eli Standard & Poor’s 500 -indeksin osakkeet, jotka tuotti-
vat keskimaarin 9,9 prosenttia vuodessa. Muut sijoitustuotteet tuottivat Yhdysval-
loissa vuosien 1926—2010 aikana selvasti vahemman kuin poérssiosakkeet. Kuten
taulukosta yksi voi paatella, porssiosakkeet ovat olleet parhaiten tuottanut sijoitus-
kohde Yhdysvalloissa vuosien 1926—2010 aikana.

Taulukko 1. Sijoituskohteiden keskimaaraisid vuotuisia tuottoja Yhdysvalloissa
1926-2010

(Saario 2016, 53).

[ Sijoituskohteiden keskimadraisia vuotuisia tuottoja Yhdysvalloissa 1926—2010

| Pienempien prssiyhtididen osakkeet 12,1 %
Suurten pdrssiyhtididen osakkeet 9,9 %
Liikeyritysten joukkovelkakirjalainat 5,9 %
Valtion obligaatiot (20 vuotta) 5,5 %
Pankkitalletusten keskikorko 3,6 %

Inflaatio 3,0%

Taulukosta kaksi voimme todeta, ettd Suomessa vuosina 1986—2010 parhaiten
tuottivat porssiosakkeet osinkoineen keskimé&arin 12,3 prosentin tuotoilla. Myds
Suomessa muiden sijoitustuotteiden tuottoerot verrattuna porssiosakkeisiin olivat

suuret.
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Taulukko 2. Erédiden sijoitusten keskimaaraisia vuotuisia tuottoja Suomessa 1986—
2010

(Saario 2016, 56).

[ Eriiden sijoitusten keskimaaraisid vuotuisia tuottoja Suomessa 1986 -2010

Porssiosakkeet osinkoineen 12,3 %
Sijoitusasunnot 8,6%
Valtion obligaatiot 7.5 %
Metsdomistus 48%
Pankkitalletusten keskikorko 3,25
Inflaatio 2,3 %

Elon (2015, 9) mukaan, normaalioloissa porssin kokonaistuotto on 8—-10 prosenttia
ja osinkotuotto 4 prosenttia. Talléin osinkotuotto on jo likipitden puolet kokonaistuo-
tosta. Osinkojen merkitys onkin yllattavan suuri. Markkinat ovat kuitenkin erilaisia,
jos tahyat esimerkiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoille, siella porssiyritykset kayt-
tavat suomalaisia yhtidita isomman osan voitoistaan omien osakkeiden takaisinos-
toon. Talléin osinkotuotto jaa pienemmaksi ja osakkeiden arvonnousun osuus taas
luultavasti kasvaa, koska osakemaaran vahentyminen nostaa jaljelle jaavien osak-
keiden arvoa. Pdrssituotto on ollut taysin ylivoimainen esimerkiksi pankkitalletuksiin
verrattuna. Viime vuosina yleensa talletuskorko on ollut matalampi kuin inflaatio eli

pankkitileilla raha on jopa menettanyt ostovoimaansa.

Tarkastelujakson ollessa 1957-2015 porssiosakkeet ovat antaneet yleensa keski-
maarin 10,5 prosentin vuotuisen tuoton, niin kuin kuviossa 4 ndemme. Lukuisten
selvitysten mukaan porssiosakkeet ovat olleet tuottavin sijoitusvaihtoehto myds

Suomessa.
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Helsingin porssin kurssikehitys 1957—-2015

Log. asteikko
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1957-1990 HEX General, 1991-2015 HEX Portfolio
Kuvio 4. HEX-yleisindeksi 1957-1990 ja HEX Portfolio-indeksi 1991-2015
(Saario 2016, 55).

Lindstrém ja Lindstrom (2011, 92) toteavat lopuksi, etta mikali sijoittaja on pystynyt
markkinoiden keskimaaraista kurssikehitysta parempaan tuottoon esimerkiksi véalt-
tamalla huonoimpia yhtidita, hanen salkkunsa arvo on karttunut vielakin nopeam-

min.

2.5.2 Korkopaperit

Elo (2015, 22) kirjoittaa kirjassaan, etta korkosijoituksen tuotto sovitaan tyypillisesti
ennalta. Korkosijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista arvopapereihin, joista saa tu-
loa jonkin tietyn prosentin mukaan. Piensijoittajille tavallisia korkosijoituksia ovat
maaradaikatalletukset eli pankkitalletukset ja joukkovelkakirjalainat. On olemassa ly-
hyita korkoja, joilla tarkoitetaan alle vuoden mittaisia lainoja seka pitkia korkoja, joi-
den kesto on yli vuoden Joukkovelkakirjalainoja laskevat liikkeelle pdéasiassa yri-
tykset ja valtiot. Jos sijoittaja on sijoittanut yksittaiseen lainaan ja liikkeeseenlaskija
on vakavarainen valtio tai yritys, pAdoman menettamisriskia ei yleensa ole. Lainan
tuotto on télloin tavallisesti pieni mutta vakaa. Elo (s. 22) kuitenkin huomauttaa, etta
tilanne on hieman muuttunut viime aikoina, kun modernit valtiot ovat ajautuneet ra-
hoitusongelmiin. Sijoittajalla onkin aina riski siita, etteivat kaikki lainan ottajat pysty
maksamaan rahoja takaisin. Yritysten markkinoilta hakema rahoitus voidaan jakaa

eri riskiluokkaan yrityksen kunnon ja luottoluokituksen perusteella.
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Pankkitalletus antaa kuitenkin talletussuojan. Rahoitusvakausviraston hoitama tal-
letussuojarahasto turvaa tallettajan talletukset ja niille kertyneen koron talletuspan-
kissa enintddn 100 000 euroon asti. Talletussuoja on pankkikohtainen. Talletus-
suoja konkretisoituu pankin maksukyvyttomyystilanteessa, joka on harvinaista
mutta myods mahdollista. (Elo, 2015, 21.)

2.5.3 Rahastot

Rahastoja on erilaisia. Osa rahastoista voi sijoittaa osakkeisiin, osa korkotuotteisiin
ja osa naiden kahden yhdistelmiin. Sijoittaja voi taten rahaston avulla hajauttaa

omistuksiaan useaan eri osakkeeseen.

Elo (2015, 26) toteaa, ettd sijoitusrahastoista on tarjolla seka kasvu- etta tuotto-
osuuksia. Sijoittajan kannattaa valita kasvuosuus, koska niin saa parhaan veroedun
ja verotus viivastyy, kun koko tuotto tulee arvonnousuna. Tuotto-osuuksista kun
maksetaan vuotuista osingon kaltaista verotettavaa tuottoa ja arvonousu jaa pie-
nemmaksi kuin kasvu-osuuksissa. Rahastosta saatava voitto on verotettavaa péaa-
omatuloa sijoittajan myydessa omistamansa rahasto-osuudet. Elo (s. 27) huomaut-
taa, etta rahastot eroavat myos sijoitustavoiltaan. Yksi painottaa eri markkina-alu-
etta kuin joku toinen rahasto. Joku rahasto voi sijoittaa kasvuosakkeisiin ja toinen
arvo-osakkeisiin. Rahasto voi olla myos passiivinen tai aktiivinen rahasto. Aktiivi-
sessa rahastossa salkunhoitaja tekee sijoituspaatoksia aktiivisesti, kun taas passii-
visessa rahastossa salkunhoitaja ei ota ollenkaan nakemysta markkinoiden tilasta.
Markkinoilla on monia hyvia aktiivisesti hoidettuja rahastoja, tallaisen rahaston 16y-
taminen on kyllakin vaikeata ja hankalaa, silla rahaston menestys on helppo todeta
vasta jalkikateen. Tavalliseen rahastoon liittyy paljon erilaisia kuluja. Kuluilla on si-

joittajalle iso merkitys, silla kulut ovat suoraan poissa sijoittajan saamasta tuotosta.

Rahastoyhtio velvoittaa monesti ainakin merkinta-, hoito- ja lunastusosuuspalkki-
oita. John C. Bogle (2004) tutki amerikkalaisten osakesijoitusrahastojen tuottoa laa-
jaan Wilshire 5000- indeksiin verrattuna vuosina 1983-1998. Boglen mukaan viisi
rahastoa kuudesta menestyi osakeindeksiad heikoimmin. Rahaston tuottoja verra-
taan yleensa, aina johonkin indeksiin. Bogle korostaakin juuri rahastojen kulujen
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merkitystd. Rahastosijoittajan tuotto [&hinna kulujen vuoksi, jaakin yleisesti ottaen
indeksin alapuolelle.

Robert Jeffrey ja Robert Arnott vertasivat isojen yhtididen osakkeisiin sijoittavia ra-
hastoja S&P 500 -indeksiin vuosina 1982—-1991. Rahastoista ainoastaan kolme pro-

senttia sai parempaa tuottoa kuin indeksi. (Erola 2011, 26.)

Havia ym. (2014, 231) toteavat, etta aktiivisesta salkunhoidosta maksaminen ei ole
asiakkaan nakokulmasta katsoen sindnsa huono vaihtoehto, jos salkunhoitajalla on
jarkeva ja kauaskantoiseen menestymiseen keskittyva sijoitusstrategia. Salkunhoi-
tajien aktiivisesti hoitamat rahastot muodostuvat monesti kuitenkin samanlaisiksi
kuin indeksi, joihin niitd verrataan. Salkunhoitajille indeksille parjaagminen on tar-
kedd, koska muuten sijoittajat voivat vetaa rahansa pois huonosti menestyvasta ra-
hastosta ja salkunhoitaja voi olla lopulta entinen tyontekija. Tasta syystd monet ra-
hastot muodostuvat hyvin samankaltaisiksi kuin niiden vertailuindeksit. Rahasto siis
tarjoaa indeksin mukaisen tuoton, mutta sijoittaja maksaa aktiivisen salkunhoidon
korkeat kulut. Tata kutsutaan piiloindeksoinniksi, joka on Havian ym. (s. 231) mu-

kaan, sijoittajalle todella huono valinta.

2.5.4 Indeksirahastot ja Exchange Traded Fund

Sjogrenin ja Hikipaan (2014, 73) mukaan, Helsingin pdrssiin sijoittavien rahastojen
siséltd on 90-95 prosenttisesti samanlainen. Boglen (2004) mukaan, pitkalla aika-
valilla jopa noin 95 prosenttia rahastoista haviaa indeksille. Talldin kannattaakin Sjo-
gren ja Hikipaan (s. 73) mukaan ostaa indeksia seuraavaa rahastoa. Kun sijoittaa
indeksirahastoon, kulut jaavat paljon pienemmiksi. Monien tutkimusten mukaan,
passiivinen sijoittaminen onkin paljon tehokkaampaa kuin aktiivinen sijoittaminen.
John Bogle perusti vuonna 1975 rahastoyhtié Vanguardin, josta onkin kasvanut
maailman suurin rahastoyhti6. Bogle sittemmin keksi ja perusti maailman ensimmai-

sen indeksirahaston.

Havian ym. (2014, 233-234) mukaan, indeksisijoittaminen tarkoittaa siis sita, etta
sijoittaja hankkii passiivisesti hallinnoituja arvopapereita, jotka seuraavat jotakin si-
joittajan haluamaa indeksid. Samalla saat hyvan hajautuksen ja kulut ovat vain
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murto-osa siitd, mita aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla. Eri indekseihin on mahdol-
lista sijoittaa joko ostamalla indeksirahastoa tai porssinoteerattua indeksiosuusra-
hastoa eli ETF:aa (Exchange-Traded Fund). Passiivisessa sijoittamisessa sijoittaja
ei ota kantaa siihen, mika yksittainen sijoituskohde olisi juuri nyt paras mahdollinen.
Kotimainen esimerkki on OMXH25 -indeksi, joka pitda sisallaan Helsingin porssin
25 vaihdetuinta osaketta. Ostamalla esimerkiksi tata indeksia tulet ostaneeksi in-

deksin sisallaan pitavia 25 yhtiéta indeksin maarittamalla painoarvolla.

Suomen ensimmaisen indeksirahaston loi Seligson vuonna 1998. My6s muut toimi-
jat ovat alkaneet tarjota indeksirahastoja ja nykyaan niita saa Seligsonin lisaksi jo
muiltakin. Nordnet -pankkiirilike esimerkiksi toi markkinoille noin pari vuotta sitten

taysin kuluttomia indeksirahastoja.
Exchange Traded Fund eli porssinoteerattu rahasto

Havia ym. (2014, 235-236) kirjoittavat, etta ETF:istd kaytetaan toisinaan nimitysta
indeksiosuusrahasto ja ETF:id ostetaan pdrssin kautta. Niiden hallinnointikulut ovat
matalat ja ne pyrkivat seuraamaan kohdeindeksiaan passiivisesti. ETF:illa kdaydaan
kauppaa aivan kuin osakkeilla ja Kaupankayntiin tarvitaan valittaja. Helsingin pors-
sissa on kuitenkin minimaalisesti vaihtoehtoja. ETF:ia ostetaankin muiden maiden
porsseista, padasiassa Ruotsista, Saksasta ja Yhdysvalloista. ETF-kaupankaynnin
kustannusrakenne poikkeaa indeksirahaston ostamisesta ja myynnista. ETF:issé ei
ole merkinta- tai lunastusmaksuja, mutta myynnin ja oston yhteydessa maksetaan
valittdjan kaupankayntikulu. Myds shorttaaminen eli lyhyeksi myynti on mahdollista

ETF:ll&. ETF:n kanssa se toimii kumpaan suuntaan tahansa.

Elo (2015, 28) kuitenkin huomauttaa, ettd monet hyvat ETF-tuotteet ovat epalikvi-
deja eli niilla tehdaan porssissa vain vahan kauppaa. ETF:n tulisinkin olla riittavan

suuri kooltaan.

Markkinatehokkuuteen perustuvan opin (Fama, 1970) mukaan, sijoittajan tulisikin
harjoittaa niin sanottua indeksisijoittamista ja vield mahdollisimman kustannuste-
hokkaasti, jolloin sijoittaja pitkan ajanjakson kuluessa saisi sijoituksistaan parhaan

mahdollisen tuoton.
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2.5.5 Asunnot ja kiinteistot

Kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan yleisesti ottaen kiintedn omaisuuden tai kiinte-

aan omaisuuteen oikeuttavien osakkeiden hankkimista.

Sjogrenin ja Hikipaan (2014, 82—83) mukaan, sijoittajat pitdvat asunnoista sijoitus-
kohteena koska asunnoista tulee kuukausittaista kassavirtaa eli vuokratuloa. Vuo-
desta 1975 vuokratuottoa alettiin tilastoida ja vuokrat ovat nousseet tdné aikana joka
ikinen vuosi. Vuokrat nousevat siksi etta ihmiset tarvitsevat aina paikan missa asua.
Tama ei kuitenkaan tarkoita sitd ettd vuokrat aina nousisivat jatkossakin. Kaikki

markkinat ovat syklisia, valilla mennéan yl6s ja valilla alas.

Elo (2015, 32) toteaa, ettéd asuntojen vuokratulot liikkuvat keskimaarin 3—6 prosentin
tuntumassa, remonttikulut mukaan lukien. Velkavivulla tuottoa saa nostettua. Myds

arvonousu tuo lisatuottoa, mutta sen varaan asuntosijoittamista ei pitaisi rakentaa.

Sjogren ja Hikipaa (2014, 85-93) huomauttavat, etta asunto kannattaa ostaa sielta,
mista ihmiset haluavat asuntoja vuokrata eli ostettavan asunnon sijainti tulee olla
oikea. Asunnon on oltava myos sellainen, jolla on kysyntaa. Eniten on kysyntaa yk-
sidille ja kaksioille. Yksit on hyva kokoluokka, sille I6ytyy aina vuokralainen ja tar-

vittaessa ostaja. Taloyhtion ja asunnon kunto tulee huomioida ja niiden tilanne tay-

tyy olla hyva.

Sjogren ja Hikipaa (2014, 94-98) korostavat, etta asuntosijoittamiseen liittyy myos
paljon riskeja. Riskind on aina asuntojen hintojen lasku, riski on vieldkin merkitta-
vampi, kun yleensa toimitaan viela velkavivulla. Vuokratason taytyy olla myos oikea.
Jos vuokra on lilan korkea, asunnossa on paljon vaihtuvuutta ja asuntoa on vaikea
vuokrata. Jos vuokra on liian alhainen, niin vuokratuotto jaa silloin sijoittajalle liian
matalaksi. Hoitovastike taytyy maksaa joka tapauksessa, joten asunto taytyy olla
koko ajan vuokrattuna. Huono vuokralainen on iso riski, vuokralainen voi jattaa
vuokransa maksamatta ja asunnon kunto voi olla vuokrasuhteen loputtua huono.
Taloyhtion tilanne on tarkea ja yllattavia kulueria kuten remontteja voi ilmaantua.

Korkojen nousu on riski ja varsinkin silloin jos velkaa on paljon. Todennakdisesti
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asuntosijoittaja tarvitsee rahoitusta, joten pankkisuhde taytyy olla hyva. Valilla lai-
naa taytyy saada hyvinkin nopeasti, kun on ldytanyt hyvan sijoituskohteen. Jos lai-

naa ei saa nopealla aikataululla, voi kohde jo menna jollekin toiselle.

Jarvinen ja Parviainen (2012, 32—-33) toteavat, ettd kiinteistdjen hinnatkaan eivat
kuitenkaan kasva ikuisesti. Moni sijoittaja muistaa Suomen kiinteistomarkkinoiden
romahduksen 1990-luvun alussa, Japanin kiinteistokuplan puhkeamisen tai vaik-
kapa Yhdysvaltojen subprime-kiinteistokriisin. Jarvisen ja Parviaisen (s. 32—33) mu-
kaan, Kiinteistdjen riski totaaliselle arvonromahdukselle on pieni, mutta kohtalainen

hinnanvaihtelu on aina melko todennéakoista.

Kallunki ym. (2007, 116) toteavat, etté suoran kiinteistosijoituksen likvidisyys on
sangen huono verrattuna moniin muihin sijoituskohteisiin. Tama siksi, etta kiinteis-
téomaisuuden yksikkdhinta on suuri, kaupankayntikustannukset korkeat ja kaupan
toteuttamiseen kuluu usein pitka aika. Esimerkiksi kerrostalohuoneistoon sijoitta-
essa huoneiston ostohinta on suuri, huoneistoa myytaessa joudutaan maksamaan
useiden prosenttien suuruinen valityspalkkio ja asunnon myyntiaika voi olla pitka.
Monille sijoittajille ei taman vuoksi ole kaytanndéssa mahdollista sijoittaa valtaosaan

kiinteistosijoituskohteista.

Saario (2016, 43) huomauttaa, ettd yksityisen sijoittajan onkin mukavampi ja hel-
pompi omistaa porssinoteeratun kiinteistoyhtion osakkeita kuin kiinteistéja kaikkine

vaivoineen ja riskeineen

2.5.6 Raaka-aineet

Sjogrenin ja Hikipdén (2014, 119-120) mukaan, raaka-aineet tyypillisesti korreloivat
negatiivisesti osakkeiden kanssa. TAma tarkoittaa sita etta kun osakeindeksit nou-
sevat, samaan aikaan raaka-aineiden hinnat yleensa laskevat. Sama on tietysti toi-
sinpain. Raaka-aineet ovat syklinen omaisuuslaji ja pitkalla aikavalilla syklisyys na-
kyykin selvasti, kuten kuvioista (5) voimme todeta. Kuviossa on esimerkkind maa-

kaasun hinnan syklisyys. Raaka-ainesijoitukset ovatkin erittéin riskipitoisia.
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Maakaasun hinta - US dollaria / miljoona Btu

14.31

11.72 :\
9.13

6.54

1.36

1994
1994
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
20M
2012
2013

Kuvio 5. Maakaasun hinnan vaihtelu on suurta
(Sjogren & Hikipaa 2014, 123).

Raaka-aineisiin voi sijoittaa joko ostamalla fyysista raaka-ainetta suoraan, ETF-
ETC-rahastojen kautta tai ostamalla raaka-aine yhtididen osakkeita. Sjogrenin ja
Hikipaan (2014, 128-129) mukaan, raaka-aineiden hintoja maarittavat myos eri fun-
damentit. Kiinassa on valtava raaka-ainekysynta ja Kiinan raaka-ainekysynta riip-
puu Kiinan talouden kehityksesta. Matkan varrella tulee varmasti voimakkaitakin
vaihteluja. Keskuspankkien rahanpainaminen vaikuttaa myds raaka-aineiden hin-
taan. Kun kierrossa olevan rahan maara kasvaa, se nostaa yleensa raaka-ainesek-

torin hintoja.
Arvometallit ja kulta

Sjogren ja Hikipaa (2014, 129-130) kirjoittavat, ettd arvometalleja ovat kulta, hopea,
palladium seka platina. Palladiumin ja platinan kysynté tulee lahinna autoteollisuu-
delta. Yleinen talouden kehitys vaikuttaa paljon autoteollisuuteen ja siten myds pal-
ladiumin ja platinan kysyntdan. Hopeaa kaytetdan teollisuudessa ja hopean hinta-
kayttaytyminen on paljon sidoksissa kullan hinnankayttaytymiseen. Arvometalleista
perinteisin on kulta. Kun valuutta heikkenee, kulta mitattuna kyseisella olevalla va-
luutalla vahvistuu. Kulta onkin valuuttojen ja erityisesti Yhdysvaltojen dollarin vasta-
pari. Kullalla on myds hieman teollisuuden kysyntda. Kultaan voi sijoittaa kolmella
tavalla. Sijoittaja voi ostaa kultakaivosyhtididen osakkeita, kultajohdannaisia tai itse

fyysista sijoituskultaa
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Jarvinen ja Parviainen (2012, 27-29) toteavat, etta kulta on luonteeltaan hyvin spe-
kulatiivinen sijoitus. Kullan arvo perustuu uskomukseen, ettd muut maksavat kul-
lasta tulevaisuudessa vielda enemman. Taman vuoksi kullan arvo reagoi herkasti
markkinatunnelmien muutoksiin. Kulta ei myéskaan varsinaisesti tuota mitaén, toi-
sin kuin perinteiset sijoitukset. Kiinteistot esimerkiksi tuottavat kassavirtaa vuokra-
tuottojen takia ja osakkeet osinkotuottoa. Kullan hinta vaihtelee keskimaarin saman
verran kuin osakekurssit. Kulta ei siis tuota mitaan ja sen kayttéarvo on hyvin vahai-
nen. Kulta on kuitenkin arvonvaihtelunsa vuoksi myos riskipitoinen. Kulta sopii sijoi-
tussalkkuun lahinn& tasapainottavana elementtind, tdhanastisissa talouskriiseissa

kullan arvo on pitanyt hyvin arvonsa.

2.6 Korkoa korolle

Pesonen (2011, 21) kirjoittaa, ettd korkoa korolle -laskelmissa ensimmaisen vuoden
jalkeen lasketaan korkoa, paitsi alkuperaiselle paaomalle, myo6s sen edellisina vuo-
sina kertyneille koroille. Talldin korko on joka vuosi hieman edellistd suurempi, ja

aikaa myoten se kasvaa eksponentiaalisesti hyvinkin suureksi.

Havian ym. (2014, 170) mukaan, sijoittamisesta tekeekin kannattavaa se etta tuotot
kertyvat tuottojen paalle. Seuraavaksi esimerkki siitd miten koron korko toimii. Vuosi
sitten on sijoitettu 1000 euroa ja sille on saatu 10 prosentin tuotto. Kasassa on 1100
euroa. Seuraavan vuoden aikana tuotto pysyy 10 prosentissa, talldin summa onkin
kahden vuoden sijoittamisen jdlkeen yhteensa 1210 euroa. Ensimmaisena vuotena
kertyi korkotuottoa 100 euroa, mutta toisena vuotena jo 110 euroa. Toisen vuoden
kymmenen lisé euroa johtuvat siitd, etta korko muodostui ensimmaisend vuonna
karttuneen summan péaalle. Tuotto tuli siis 10 prosenttia 1100 eurosta, ei alkuperai-
sesta 1000 eurosta. Kokonaistuotto alkuperaiselle padomalle on kahden vuoden jal-
keen tassa tapauksessa 21 prosenttia. Nain toimii pelkistetysti korkoa korolle - ilmi6.
Parhaiten korkoa korolle — ilmié nakyykin pitkalla aikavalilla. Sama 1000 euroa 10
prosentin vuosituotolla tekee kymmenessa vuodessa noin 2600 euroa. 20 vuoden

aikana summa kohoaa jo 6700 euroon ja 30 vuodessa yli 17000 euroon.

Havia ym. (2014, 170-171) korostavat, ettd koron korosta johtuen hyvin pienet erot

tuotoissa vaikuttavat pitkalla aikavélilla todella paljon. Onkin tarkeda huomata etta
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kulut vaikuttavat lopputulokseen merkittavasti. Esimerkin 1000 euroa kasvoi 10 pro-
sentin vuosituotolla 30 vuodessa yli 17000 euroon. Jos sijoituksessa olisinkin yhden
prosentin kulu, sama 1000 euroa kasvaisi 9 prosentin vuosituotolla reiluun 13000
euroon. Ero on huomattava 4000 euroa eli 24 prosentin ero lopputuloksessa. Pitkan
sijoittamisen jalkeen korkoa korolle — ilmidlla on uskomattoman suuri vaikutus lop-

putulokseen. Samaten kulujen vaikutus on merkittava lopputulokseen.

2.7 Sijoitussuunnitelma

Havian ym. (2014, 250-251) mukaan, sijoittamisen yksi kulmakivi on sijoitussuun-
nitelma. Sijoitussuunnitelmassa kannattaa miettia tavoitetta, jonka sijoittamisella ai-
koo saavuttaa. Tarked on myds se ettd, missa ajassa tavoite olisi tarkoitus saavut-
taa, tavoite ja aika luovat sijoitussuunnitelman raamit. Sijoitusaika on merkitseva,
koska monien sijoitusten tuotto-odotukset riippuvat hyvin paljon sijoituksen kes-
tosta. Mita pidempi aika, sitd enemmaén voidaan sijoittaa paljon riskia sisaltaviin koh-
teisiin, kuten esimerkiksi osakkeisiin. Tarkedd on myos pohtia, tarvitseeko sijoituk-
sesta sijoitusaikana saanndllisia kassavirtoja. Taméan jalkeen onkin aika miettia eri
sijoitusvaihtoehtoja. Hyva sijoitussuunnitelma taytyy olla myos realistinen ja sen tay-

tyy olla saavutettavissa.

Jarvinen ja Parviainen (2012, 40—41) toteavat, etta kun sijoitussuunnitelmaa laatii,
joutuu jokainen sijoittaja miettimaan myos omaa riskinsietokykyansa. Olennaista on
tunnistaa omat osaamisalueensa, heikkoutensa ja vahvuutensa sijoittamisessa.
Onko raha ansaittu esimerkiksi omalla tydlla vai perimalla? Rahan lahteellékin on
suuri vaikutus siihen, kuinka varoja sijoitetaan. Toisin sanoen, onko sijoitettava
summa ylimaaraista rahaa, tai kuinka suuren osan se muodostaa sijoittajan koko
varallisuudesta. Mikali summa on sijoittajalle hyvin merkittava, ei suuri riskinotto ole

valttamatta jarkevaa, ainakaan koko sijoitettavalla summalla.

Pesosen (2011, 33—34) maarittelyn mukaan, sijoittajien riskinottohalu voidaan jakaa

kolmeen kastiin:

Varovainen tahtoo, etta sijoitusten arvo sailyy. Riskin pysyminen pienend on ha-
nelle tarkeinté ja matalampi tuotto siksi hyvaksyttava.
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Maltillinen keskittyy sijoitettujen varojen hallittuun kasvattamiseen. Han on valmis

hyvaksymaan kohtalaisen riskin etsiessdan parempaa tuottoa.

Tuottohakuinen tavoittelee nopeaa sijoitusten arvon kasvattamista ja hanella on
aikaa istua sijoitustensa paalla. Han ei tarvitse varojaan paivittaisten menojen ra-
hoittamiseen tai yllattavien menojen kattamiseen. Tuottohakuinen on valmis my6s
tavallista suurempaan riskinottoon ja voimakkaaseenkin arvonvaihteluun korkeam-

paa tuottoa tavoitellessaan.

Sijoitussumma eli sijoitettava rahamaara vaikuttaa olennaisesti sijoituspaatokseen.
Ensinn&kin sijoitettavan paaoman suuruus vaikuttaa valittavana olevien sijoituskoh-
teiden maaraan. Aivan kaikkiin sijoituskohteisiin ei pysty sijoittamaan pienia sum-
mia. Mydskaan kovin pientd summaa ei kannata kaupankayntikustannusten vuoksi

jakaa monen eri sijoituskohteen kesken. (Opi osakkeet 2007, 43.)

Pesosen (2011, 36) mukaan, sijoitussuunnitelmaa pohdittaessa on myos otettava
huomioon myds se, ettd kuinka paljon sijoittajalla on kokemusta sijoittamisesta?
Kuinka paljon aikaa sijoittamiseen halutaan kayttaa? Tamankin ratkaisee sijoitus-

kohteiden valinnan.

Jarvisen ja Parviaisen (2012, 42) mukaan, sijoittamisessa onnistuneet henkil6t ovat
monesti keskittyneet yhteen sijoitustyyliin ja pysyneet siind. He ovat keskittyneet
oman sijoittamisen osaamisalueeseensa. Samalla he ovat sinut riskin kanssa. Si-
joittamisessa ei voi menestya ottamatta riskia. Riskien tulee kuitenkin olla harkittuja
ja oikeaa kokoluokkaa. Saario (2016, 48) kirjoittaa, etta koska sijoitusmarkkinat tar-
joavat huikean maaran vaihtoehtoja, kannattaa erikoistua. Olemalla parempi kuin
muut jollain alueella menestyy paremmin kuin olemalla yhta hyva kuin muut monilla

alueilla. Valitse sijoituslajisi siis huolella.

Sijoittajan, jolla ei ole aikaa tai halua seurata markkinoita, kannattaa antaa ainakin
osa sijoituksistaan ulkopuolisen ammattilaisen hallinnoitavaksi. Vastaavasti sijoitta-
jalle, jolla on mahdollisuus seurata markkinoita ja hankkia informaatiota, tarjoaa oma

sijoituskohteiden valinta varteenotettavan vaihtoehdon. (Opi osakkeet 2007, 43.)
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3 SIJOITUSKOHTEEN VALINTA OSANA SALKUNHALLINTAA

Paatettyaan minkalaisen osuuden varallisuudestaan sijoittaja allokoi eri sijoituskoh-
teisiin eli osakkeisiin, korkotuotteisiin, kiinteistihin tai raaka-aineisiin, seuraavaksi
on paatettava, mihin yksittaisiin arvopapereihin han kussakin naissa kohteissa si-

joittaa.

Kallungin ym. (2007, 144) mukaan, erityisesti yksittaisen osakkeen valinnassa sijoi-
tussalkkuun on keskeista ndkemys osakkeen vallitsevasta hinnasta, sijoittaja kun
pyrkii etsimaan markkinoilta alihinnoiteltuja osakkeita. Tamén vuoksi osakkeen ar-
von maarittdmisen menetelméat ovat keskeisia osakkeiden valinnassa. Joukkolaino-
jen valinnassa puolestaan on tarkeaa liikkeellelaskijan riskin ja tulevan korkokehi-

tyksen arvioiminen.

Tassa luvussa perehdytaan sijoitusten valinnan eri lahestymistapoihin, yhtion valin-
taan ja hyvan yhtion tunnusmerkkeihin. Lisaksi luvussa kasitellaan osakkeen arvon-
maaritysta ja fundamenttianalyysia. Lisaksi kaydaan lapi kaytetyimmat tunnusluvut
ja riskimittarit. Luvussa perehdytaan myos yleisempiin sijoitustyyleihin, kansainvali-

seen osakesijoittamiseen ja lopuksi verotukseen.

3.1 Sijoitusten valinnan eri lahestymistavat

Kallunki ym. (2007, 144) toteavat, etta yksittaisen sijoituskohteen valintaa havain-
nollistetaan usein top down (ylh&alta alas) ja bottom up (alhaalta ylos) menetelmilla.
Top down -lahestymistapa (kuvio 6) lahtee kansantalouden yleisesta tilasta ja ottaa
nakemyksen sijoittajan allokaatioon kulloisessa markkinatilanteessa eli siihen
kuinka paljon varoista on sijoitettuna rahamarkkinoille, joukkolainoihin ja osakkei-

siin.
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Kuvio 6. Top down- l&ahestymistapa sijoituskohteiden valinnassa
(Kallunki ym. 2007, 145).

Kallunki ym. (2007, 146) toteavat etta, bottom up- lahestymistavassa etsitaan ar-
vonmaaritysmallien avulla osakkeita tai joukkolainoja, jotka ovat markkinoilla aliar-
vostettuja. Kun top down-lahestymistapa ottaa kantaa lahinna sijoituksen allokaati-
oon ja sita kautta sijoittajan suositeltuun riskinsietokykyyn, bottom up-lahestymis-
tapa (kuvio 7) pyrkii vastaamaan sijoittajalle, mitd osakkeita tai joukkolainoja tulisi

ostaa paastakseen markkinoita keskimaaraista parempaan tuottoon.
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Kuvio 7. Bottom up-lahestymistapa sijoituskohteiden valinnassa
(Kallunki ym. 2007, 146).

Lindstrém ja Lindstrom (2011, 63) toteavat ettd, bottom up- lahestymistapaa hyo-
dyntavat sijoittajat |&htevat liikkkeelle yrityksen analysoinnista. Bottom up-sijoittajat

keskittyvat siten esimerkiksi osakkeiden poimimiseen. Sijoittajaa kiinnostavat yrityk-
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sen taloudellinen asema ja kannattavuus, mutta my6s muun muassa yrityksen toi-
mintaedellytykset, markkina-asema, liikeidea, tuotteiden tai palveluiden kysynta,
asiakasrakenne ja johdon kyvykkyys. Tulevaisuuden odotuksetkin kiinnostavat, jos-
Kin sijoittaja korostaa niihin liittyvaa epavarmuutta eli riskia. Sijoittaja pyrkii minimoi-
maan riskia painottamalla jo sijoitushetkella tiedossa olevia tai todennettavissa ole-
via seikkoja. Siksi osakkeen arvostus suhteessa yhtion kulloiseenkin nettovaralli-
suuteen ja tulokseen seka yrityksen osingonmaksukyky ja -halu ovat sijoittajalle rat-
kaisevan tarkeita. Sijoittaja pyrkii osakkeita valitessaan ajattelemaan yritysostajan

tavoin.

3.2 Yhtion valinta ja hyvan yhtion tunnusmerkkeja

Hyttisen (2014, 27) mukaan, paras tapa sijoittaa on sijoittaa vain sellaisiin yhtiéihin,
joiden liiketoiminnan sijoittaja helposti itsekin ymmartaa. Sijoittajan taytyy arvostaa
myos liiketoiminnan ennustettavuutta. Jos yrityksen tulevaisuuteen liittyy paljon
epavarmuutta, riskia on silloin liikaa. Vain siten voi suhteuttaa osakkeesta pyydettya
hintaa ostokohteeseen liittyvaan riskiin. Hyttinen (s. 41) toteaa etta, sijoittajan tulee
koota sijoitussalkkuun yhtidita, joiden tulos kasvaa vaistamatta vuosien kuluessa,
samalla myos salkun arvo nousee. Jos ostat vain ennustettavaa hyvaa lilkketoimin-
taa, sijoituksen myymiseen on harvoin hyvaa syyta. Sijoittajan taytyy aina toimia

pitkajanteisesti.

Hyttisen (2014, 79) mielesta, hyvia yhti6ita ovat yhtitt jotka kykenevat kasvattamaan
tulostaa ilman suuria investointeja. Kasvava rahavirta ilman investointitarpeita tekee
omistuksen arvolle ihmeitd. Sijoittajan kannattaakin etsid ostokohteita erityisesti

vain vahan paaomaa sitovien liiketoimien joukosta.

Hyttinen (2014, 94) painottaa myds, etté hyvat yhtiot ovat sellaisia joiden tulevaisuus
on kohtuullisella varmuudella arvioitavissa vuosiksi eteenpain. Maailman tunnetuin
ja menestynein sijoittaja Warren Buffett esimerkiksi luotti ja luottaa edelleen, etta
ihmiset jatkossakin haluavat virkistaytya juomalla Coca-Colaa, maksavat osan o0s-
toksistaan luottokortilla (American Express) ja tarvitsevat pankkipalveluita (Wells
Fargo).
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Saario (2016, 135-137) painottaa etta, liike-elamassa ei ole mitaan yhta hyvaa kuin
ylivoimainen markkina-asema. Kun oma markkinaosuus on aidosti vahva, eivéat Kil-
pailijat pysty sitéd vahingoittamaan millaan tavalla. Pitkalla aikavalilla tarkein yksittai-
nen tekija, joka auttaa yritystd paasemaan markkinajohtajaksi, on yrityksen tuottei-
den ja palvelujen laatu. Korkea suhteellinen laatu turvaa menekin, vielapa kilpaili-
joita korkeampaan hintaan. Pitk&aikaisia sijoituksia tekeva henkild toimii viisaasti
pannessaan varansa yhti6ihin, joilla on tuotteidensa tai palvelujensa markkina-alu-

eella ylivoimainen markkinaosuus kilpailijoihinsa verrattuna.

Saarion (2016, 21) mukaan, sijoitustoiminnan ydin on se, ettd omistetun yhtién lii-
ketoiminta kasvaa ja kannattaa. Talloin yhtié pystyy myos voitonjakoon eli osinkoi-
hin. Voitonjaon kasvu johtaa taas yleensa myds osakkeen arvonnousuun. Kannat-
taa keskittya sellaisiin osakkeisiin, jotka todennékdisesti kasvattavat osingonjako-
aan tulevina tilikausina. Elo (2015, 18) kirjoittaa etta ala sijoita yrityksiin joiden kan-
nattavuus on heikko ja joilta odotetaan kdaannetta. Kaanteen ajankohtaa ja pysy-
vyytta on vaikea ennustaa. Kannattava yritys on helpompi sailyttdd kannattavana

kuin tappiollinen kaantaa voitolliseksi.

Saario (2016, 162) toteaa viela ettd, kun yhtion toimivalla johdolla on taloudellisesti
merkittava osakeomistus, heidan ensisijainen tavoitteensa on saada yhtio kannat-
tamaan niin, ettd sen markkina-arvo ja osingonmaksukyky paranevat. Kun yhtién
johdolla on merkittdva oma taloudellinen riski, on todennakoisempaa, etta tarkeat
paatokset tehddan osakkeenomistajien etujen mukaan. Menestysyhtiolla on am-
mattitaitoinen ja voimakastahtoinen johto, jolla on selkeéat tavoitteet.

Maailman menestynein osakesijoittaja Warren Buffett kertoo vuoden 1996 kirjeessa
Berkshire Hathawayn osakkeenomistajille, miten sijoittaa osakkeisiin. "Suurimmalle
osalle sijoittajista pienia kustannuksia veloittava indeksirahasto on paras sijoitus-
vaihtoehto. Jos kuitenkin haluat rakentaa oman sijoitussalkun, niin muista muutama
tarked asia. Sijoittajan on osattava arvioida valikoimiensa sijoitusten tulevaisuus.
Sinun ei tarvitse olla jokaisen alan asiantuntija, eika edes kovin monen. Sinun taytyy
osata arvioida vain oman osaamisalueesi sisélla olevia bisneksia. Osaamisalueen

koolla ei ole merkitystd, mutta sen rajojen kunnioittaminen on tarke&a.”
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Buffett (1996) jatkaa, "Menestyaksesi sijoittajana sinun ei tarvitse ymmartaa, mita
termit beta, tehokkaan markkinan teoria, moderni portfolioteoria, optiot tai kehittyvéat
markkinat pitavat sisalladn. Tavoitteenasi sijoittajana on tdma: ostat jarkevaan hin-
taan pienen palan helposti ymmarrettavaa bisnesta, jonka arvo lahes varmasti kas-
vaa tulevina vuosikymmenina. Kun ostat salkkuusi voittoaan varmasti kasvattavia

yhtiéita, niin mydés salkkusi arvo kasvaa.”

3.3 Yhtion osakkeen arvonmaaritys

Hyttinen (2014, 95) toteaa ettd, kun on ensin seulottu yritysten joukosta ne tulevat
menestyjat, ennen ostamista taytyy varmistaa, ettei maksa osakkeista liian korkeaa
hintaa. Hinnan arvioiminen on tarpeellinen vasta sitten, kun olet ensin l6ytanyt hy-

van yrityksen ja sitten vakuuttunut sen positiivisesta tulevaisuudesta.

Saario (2016, 22) on sita mielta etta, sijoittajan ikuinen ongelma on osakkeen oikean
arvon maarittdminen. Yhtion arvon maarittdminen perustuu yhtion lilkketoiminnan
tuottoon, varallisuuteen, markkina-asemaan seka siihen, mink& hyédyn ostettava
yhti6 antaa ostajalle. Rahoitusteorian mukaan, paivan porssikurssista ilmenee
kaikki se tieto, mika yhtiosta on saatavilla. Saarion (s.22) mielesta, teoriaa on liioi-
teltu. Porssimarkkinoilla osakkeen arvo muodostuu kysynnéan ja tarjonnan mukaan.
Myonteiset uutiset lisddvat kysyntaa ja osakkeen arvo nousee. Kielteiset uutiset
taas tietysti laskevat kursseja. Lyhyella aikavalilla pelko ja ahneus heilauttelevat si-

ten porssikursseja.

Benjamin Grahamin ja Jason Zweigin (paivitys) kirjan the intelligent investor (2003)
mukaan, osakkeen todellisen eli sisaisen arvon (intrinsic value) tulee olla selvasti
korkeampi kuin hinta, jonka sijoittaja osakkeesta maksaa. Tata todellista arvoa py-
ritddn selvittdmaan perusteanalyysin keinoin. Riskia pienentdmiseksi osake on Gra-
hamin ja Zweigin mukaan ostettava niin halvalla, etta syntyy riittavasti turvamargi-

naalia (margin of safety) osakkeen todelliseen eli sisaiseen arvoon verrattuna.

Elo (2015, 68) toteaa ettd, sijoituksen arvo tarkoittaa eri asiaa kuin sijoituksen hinta.
Hinta on se, jolla osakkeella kaydaan kauppaa porssissa. Arvo on puolestaan sijoit-
tajan ndkemys oikeasta hinnasta. Jos arvo on sijoittajan mielesta selvasti korkeampi
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kuin hinta, osake on sijoittajalle harkinnanarvoinen ostokohde ja painvastoin myyn-

tikohde, jos arvo alittaa pdrssihinnan.

Hyttinen (2014, 91) toteaakin ettd, parhaastakaan yhtiosta ei kannata maksaa liikaa.
Ajoittain osakkeiden hinnat ovat optimistisia ja etta parhaankin yhtion hinta on aivan
lian korkea. Silloin on parempi odottaa seuraavaa hyvaa ostotilaisuutta kuin mak-

saa liikaa.

Saario (2016, 25) kirjoittaa, ettd menestyminen sijoittajana vaatii arvopaperimarkki-
noiden ja yritystoiminnan perusperiaatteiden ymmartamista. Avainasemassa on kui-
tenkin arvopaperikauppojen oikea ajoitus. Tuottavan sijoituksen kulmakivi on hal-
valla ostaminen. Tama voi onnistua kun markkina olosuhteet ovat painaneet aikai-
semman menestysyhtion arvon alhaiseksi tai kun yhtié on mahdollisen kasvun kyn-
nyksella. Kurssikehityksen padsuunnan tunnistaminen on menestyvan sijoitustoi-
minnan avaintekija. Seuraavaksi on tunnettava kiinnostuksen kohteena olevan

porssiyhtion toimialan kehitys. Vasta sen jalkeen ratkaisee valitun yhtion menestys.

3.4 Fundamenttianalyysi ja tunnusluvut

Fundamenttisijoittaja tarkoittaa sijoittajaa, joka tutkii yrityksen liikketoimintaa, tulok-
sellisuutta ja tunnuslukuja. Elo (2015, 43) toteaa, ettd jos osaat arvioida yrityksen
nykyisen arvostustason ja tulevan tuloskehityksen keskimaaraista sijoittajaa parem-
min ja olet karsivallinen, sinulla on edellytykset parjata osakemarkkinoilla keskimaa-

raista paremmin.

Majasalmen (2012, 206) mukaan, fundamenttianalyysin tavoitteena onkin 16ytaa tu-
levaisuuden voittajaosakkeet. Fundamenttianalyysi perustuu osakekurssin ja yrityk-
sen osavuosikatsausten seka tilinpaatostietojen analysointiin. Naiden tietojen pe-

rusteella lasketaan erilaisia tunnuslukuja.

Elo (2015, 47) toteaakin etta, tilinpaatdksen- tai osavuosikatsauksen tunnuslukujen
analyysi muodostaa pohjan fundamenttisijoittajan sijoitusprosessille. Fundamen-
teilla tarkoitetaan tassa tulos- ja taselukuja seké niiden suhteuttamista yrityksen ar-

voon porssissa. Terve yritys on kannattava, vakavarainen, yrityksen kassavirta on
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positiivinen ja se jakaa saanndllista osinkoa. Elon (s. 70) mukaan, nykyisen arvos-
tustason arviointi on tarke&d, koska sen avulla muodostetaan kuva siita liiketalou-
dellisesta kehityksesta, joka yhtidlta vaaditaan ollakseen perusteltu ja tuottava sijoi-

tus.

Kallungin ym. (2007, 154) mukaan, yksittaisia tunnuslukuja kaytetaan yleisesti yri-
tyksen arvonmaarityksessa. Niiden kayttokelpoisuutta pyritddn usein parantamaan
kayttamalla eri tunnuslukujen yhdistelmia tai laskemalla yksittdisen tunnuslukujen
keskiarvoja usealta vuodelta. Yksittdisten tunnuslukujen kaytté perustuu niiden
helppokayttoisyyteen. Tunnusluvut lasketaan suhteuttamalla yrityksen arvo johon-
kin taloudellista tilaa kuvaavaan niin sanottuun fundamenttimuuttujaan. Yksittaisia
tunnuslukuja kaytettdessa, tarvitaan tarkasteltavan tunnusluvun arvo kohdeyrityk-
sen toimialalla toimivalle vertailuyritykselle. Taméan jalkeen arvonmaarityksen koh-
teena olevan yrityksen tunnusluvun arvoa verrataan vertailuyrityksen tai koko toi-
mialan tunnusluvun arvoon. Vertailun perusteella voidaan arvioida, onko kohdeyri-

tys markkinoilla yli-tai aliarvostettu.

Kauppatieteiden tohtori Harri Seppanen on tehnyt Aalto-yliopistossa laajan tutki-
muksen, (Hinnoittelun tunnusluvut paljastavat parhaat osakkeet, 2010) tunnusluku-
jen antamista tuotoista Helsingin porssissa 21 vuoden ajalta vuosina 1988—-2009.

Seppéanen teki tutkimuksessaan seuraavat havainnot:

e Parhaan vuosituoton antoivat yhtiot, joiden P/B-luku eli markkina-arvo suh-
teessa taseen omaan paddomaan oli matala. Kun P/B-luku jai alle yhden,

osakkeen yhden vuoden keskimaarainen vuosituotto kohosi 32 prosenttiin.

e Korkean tuoton sai yhdistamalla tunnuslukuja esimerkiksi sijoittamalla yhti-
00n, jonka osakkeen osinkotuotto on yli nelja prosenttia, osakkeen yksikk6-
hinta hankinta hetkella alle viisi euroa ja osakkeen kurssikehitys oli edellis-

vuonna yli 20 prosenttia miinuksella.

e Osakkeen yksikkohinnalla on suuri merkitys. Alle viiden euron osakkeilla sai
25 prosentin vuotuisen tuoton, kun taas korkea osakkeen yksikkdhinta johti

alhaiseen tuottoon.
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Professori Reijo Ruuhela on tutkinut porssiyhtididen arvostuksia. Han on tullut sii-
hen tulokseen, ettd tuloksekas arvonmaaritysmalli muodostuu kahden tunnusluvun
yhdistelméasta. Nama luvut ovat yhtion tulosennusteen perusteella laskettu oman

paaoman tuottoprosentti ja P/E-luku. (Saario, 2016, 131).

Yksi parhaimmista tunnuslukuja kasittelevista tutkimuksista on James
O Shaughnessyn kéasialaa. Se kattaa Standard & Poor's 500- indeksiin kuuluvat
porssiyhtiot ja kasittdd vuodet 1954-1994. Tutkimuksen what works on Wall Street
(2005) kohteena olivat osakkeiden vuotuiset keskimaaraiset arvonnousut seitseman

tunnusluvun perusteella.
O"Shaughnessy (2005) teki seuraavia havainnot:

e Saat porssin keskimaaraista kehitysta reippaasti paremman tuloksen, kun si-
joitat korkean osinkotuoton suuryhtigihin.

¢ Sijoitustuottosi paranevat, kun ostat nopeimmin kasvavia arvoyhtioita.

e Teet hyvia sijoituksia, kun sijoitat suuriin pdrssiyhtioihin, joilla on matala P/E-

luku.

e Korkean P/E-luvun suosikkiosakkeet ovat huonoimpia sijoituksia, mitéa voit
tehda.

¢ Yhdistamalla useampia tunnuslukuja saat parhaan tuloksen.

Lopuksi voisi todeta etta, on parempi keskittya salkkuyhtididen fundamentteihin kuin
yrittd& arvata markkinoiden liikkeita, jotka yrittdvat vuorostaan arvioida hyvin vaike-

asti hahmotettavia poliittisten lopputulemien todennakoisyyksia.

Osinkotuotto

Lindstrémin ja Lindstromin (2011, 237) mukaan, osakesijoittaja etsii yrityksia, joissa
osinkopolitiikka on johdonmukaista ja lapindkyvaa. Toivomuslistan karjessa on yh-
tig, jonka tulos ja osingonjako ovat jatkuvasti nousussa, osinkotuotto on korkea ja

tuloskehityksen riski kaantya laskuun pieni. Mikali tulos on kasvussa, liiketoiminta
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varmalla pohjalla ja osinkotuotto silti korkea, osake on todennékdisesti aliarvostettu.
Sijoittaja pitaa tallaisista aliarvostetuista osakkeista, koska pdrssin hintavaaristy-
milla on taipumus ennen pitkaan korjaantua. Salo (2014, 38) toteaa etta, osinkoa
voidaan pitaa signaalina kannattavasta liiketoiminnasta. Yhtio pystyy nettotulokses-

taan maksamaan sijoittajille korvausta riskinotosta.

Williamsin (1938) mukaan, yhtibn arvo muodostuu sen tulevaisuudessa jakamien
osinkojen nykyarvona. Monesti sijoittajan nakokulmasta tarkasteltuna yhtion arvo ja

sen kehitys perustuvatkin odotettavissa olevaan osinkovirtaan.

Lindstromin ja Lindstromin (2011, 239) mielesta, korkea osinkotuotto antaa melko
tehokkaan suojan kurssiromahduksia vastaan. Sellainen yhtio, joka aina jakaa osin-
koa eiké koskaan joudu alentamaan sitd vaan painvastoin pyrkii jatkuvasti sita nos-
tamaan, koetaan keskimaaraista turvallisempana sijoituskohteena. Epavarmuuden

alentuminen heijastuu myos kurssikehitykseen myonteisesti.

Elon (2015, 9) mukaan, osinkotuoton merkitys on noussut viime vuosina, koska
osakkeiden arvonnousu on hidastunut 2000-luvun alkuvuosien jalkeen. Suomessa
porssiyhtiot ovat jakaneet vuosina 2010-2014 keskimaarin 3,7 prosentin vuotuisen
osinkotuoton. Luku on samaa tasoa viimeisen 10 vuoden ajalta. Arvonmuutos on

sita vastoin vaihdellut runsaasti.

Saario (2016, 103) toteaa ettd, yhtion osinkopolitiikka perustuu toteutuneeseen tu-
lokseen ja yhtion kannattavuusnékymiin. Voimakkaassa kasvuvaiheessa olevan yh-
tion kannattaa kayttdd koko tuloksensa liiketoiminnan kasvun rahoittamiseen. Sen
sijaan hitaasti kasvavassa yhtidssd, jonka kaytdssa olevat paaomat ylittavat nako-
piirissa olevat rahoitustarpeet, voivat maksaa tuloksestaan suuremman osuuden eli

osingon omistajilleen.

Kuitenkin Hyttisen (2014, 139) mukaan, sijoituskohdetta ei ole hyva valita pelkas-
taan osinkoprosentin mukaan. Menestyvan yhtion osakekurssi kylla lopulta nousee,
vaikka yhti6 ei osinkoa jakaisi ollenkaan. Hyvana esimerkkina toimii Berkshire Hat-
haway, joka on Warren Buffetin sijoitusyhtid. Berkshire Hathawayn on ollut varsinai-
sessa nousukiidossa pitkan aikaa, vaikka yhtio ei osinkoa maksa omistajilleen. Li-

saksi puhtaasti teoreettiselta kannalta, osinkovero tekee osingonmaksusta epaopti-
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maalisen tavan palkita omistajia. Omien osakkeiden ostot vahentavat ulkona ole-
vien osakkeiden lukumaaraa, joten osakekohtaiset tunnusluvut paranevat, minka
toivotaan nostavan osakekurssia. Omien osakkeiden ostot ovat siten vaihtoehtoinen

tapa palkita omistajia.

P/E-luku eli voittokerroin

Osakemarkkinoiden yleisesti kaytetty osakkeiden kurssitason korkeutta kuvaava
mittari on P/E-luku (Price/Earnings ratio) eli hinta/voittosuhde. P/E-luvusta kayte-
taan myos nimitysta voittokerroin. P/E-luku saadaan jakamalla yhtion markkina-arvo
yhtion tuloksella verojen jalkeen. Samaan lukuun paastdan myos jakamalla osak-
keen porssikurssi yhtion osakekohtaisella tuloksella (kaava 1). Jos yhti6é on tuotta-
nut tappiota, siitd ei voida laskea P/E-lukua. P/E-luku kertoo myds, kuinka monta
vuotta kuluu ennen kuin yhtié on tehnyt arvonsa verran tulosta, mikali tulos pysyy
muuttumattomana. (Saario, 2016, 110.)

Osakkeen porssikurssi
P/E =

(1)

Osakekohtainen tulos

Kallungin ym. (2007, 159) mukaan, P/E-luvun merkittavin heikkous on se, etta sen
laskentatavassa ei oteta huomioon tuloksen kasvua eika yrityksen riskia. Tama puo-
lestaan johtaa helposti tunnusluvun virhetulkintaan. Yritysten kasvuodotukset on
merkittavin selittaja P/E-lukujen tasoeroihin. Jos yrityksen voittojen kasvumahdolli-
suudet ovat korkeat, tulee sen P/E-luvun olla selvasti korkeampi kuin matalan kas-
vun yrityksella. Lisdksi vAhemman riskisen yrityksen P/E-luvun tulee olla korkeampi
kuin riskisemman yrityksen. Tdma johtuu siita, ettd kahdesta yrityksesta, joiden kas-
vuodotukset ovat samanlaiset, sijoittajat ovat valmiina maksamaan enemman siita,
jonka riski on pienempi. P/E-luvun tulkintaa heikentdd myds se, etta yrityksen yksit-
taisen vuoden tulos voi olla luonteeltaan tilapainen. P/E-luvun ongelma on liséksi,
ettd tunnusluvun jakajana oleva tulos per osake-luku voi olla nolla tai hyvin lahella

nollaa. Jos tulos per osake on nolla, P/E-lukua ei voida laskea.

Saario (2016,11) huomauttaa etta, kun P/E-luvusta puhutaan, on selvitettava tarkoi-
tetaanko viime tilikauden tulosta, viimeksi kuluneen 12 kuukauden lukuja, kuluvan

tilikauden tulosennustetta vai ensi vuoden tai seuraavan vuoden tulosennusteesta



a7

laskettua P/E-lukua. Lisaksi jotkut ottavat huomioon pdorssiyhtion kertaluontoiset lu-
vut ja kulut, toiset taas eivat. Saario (s.112) toteaa etta, P/E-luvut ovat ainoastaan
suuntaa-antavia. P/E-luku on yksinkertainen ja hyoddyllinen, kun vain tietaa, mitéa lu-
vun nimittdjana oleva E tarkoittaa eli mita tuloslukua on kaytetty. Tunnusluvun suo-
sion perusteena on sen tarjoama mahdollisuus verrata eri maiden ja eri toimialojen

osakkeiden arvostustasoja keskenaan.

Saarion (2016, 113) mukaan, matala P/E-luku kertoo, etta pérssikurssi on alhainen
suhteessa tulokseen. Korkea P/E-luku taas kertoo, etta yhtid on syysta tai toisesta
suosittu ja yhtion tulosodotukset ovat pitemmalla aikavalilla korkealla. Sijoittajat ovat
siten valmiit maksamaan yhtiostd sen hetken tulokseen nahden korkeamman hin-
nan. Saarion (s. 113) mielestd on syyta valttaa sijoittamista korkean P/E-luvun (yli
20) osakkeisiin. Riskit kasvavat, koska ruusuiset tulevaisuudenodotukset eivat aina
toteudu. Saarion (s. 113) toteaa etta, yhtion osakkeesta kannattaa maksaa enem-
man silloin, jos sen tulos on vahvassa nousussa verrattuna sellaiseen yhtioon, jonka

tuloskehitys on suhteellisen hitaasti kohoava.

Saario (2016, 114) toteaakin ettd yleensa matalan P/E-luvun osakkeisiin kannattaa
sijoittaa, jos yhtion liikevaihto ja tulos kasvavat. Markkinoilla on taipumus oikaista
hinnoitteluvirheet ennemmin tai myéhemmin. Alhaisen P/E-luvun yhtidt ovat vastus-
tuskykyisempia huonompien aikojen koittaessa, jos ne kykenevat sailyttamaan tu-
lotasonsa. Salon (2014, 35) mielesta, P/E:n voidaan todeta olevan matala 10 suu-

ruusluokassa.

Yleisimmin kéaytetty osakkeiden arvostusmittari eli P/E-luku ei ole kovinkaan luotet-
tava kokonaiskuvan muodostamisessa, ainakaan yksittaisena lukuna kaytettyna. Se
perustuu vain yhden vuoden toteutuneisiin tai ennustettuihin tuloksiin, joten lyhyen

ajan heilahtelut yksittaisissa osakkeissa voivat olla suuria.

Jalostetumpi Shillerin P/E-luku on sitéa vastoin ennustanut tulevia porssituottoja luo-
tettavasti. Tunnusluku on saanut nimensa talousnobelisti Robert Shillerilté, joka ke-

hitti sen 1998 yhdesséa kollegansa John Campbellin kanssa.

Shillerin P/E-lukuja nimitetddn myds CAPE-luvuiksi (cyclically adjusted P/E). Shiller

ja Campbell (1998) suuntasivat yhden vuoden tulosten sijasta huomionsa yhtiéiden
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kymmenen vuoden tuloshistoriaan. Nain he saivat normalisoituihin voittoihin perus-
tuvat suhdannekorjatut P/E-luvut. Shillerin P/E.t& kaytettdessa markkinoiden hetkel-

liset heilahtelut tasoittuvat.

P/B-luku eli osakkeen tasearvo

P/B eli price per book-luku kertoo, paljonko yhti6lla on omaa paaomaa osaketta
kohden.

Saario (2016, 125) toteaa ettd, oma paaoma/osake-luku eli osakkeen matemaatti-
nen arvo saadaan, kun oma paaoma jaetaan ilman vahemmistéosuutta tilikauden
lopun osakemaaran eli markkina-arvon mukaan. Vaihtoehtoinen laskutapa on osa-
ketasolla: osakekurssi jaetaan osakekohtaisella omalla paaomalla (kaava 2). Mita
korkeampi yhtion porssikurssi on verrattuna oma paaoma/osake-lukuun (Price/Book

eli P/B), sita kalliimpi osake periaatteessa on.

Osakekurssi

P/B (2.)

~ Osakekohtainen oma padoma
Saario (2016, 125) toteaa ettd, parhaat sijoitukset tehd&dén ostamalla kelpo yhti6ita
alhaiseen hintaan. P/B-luvun avulla saadaan hetkessa kasitys yhtion arvostusta-
sosta suhteessa sen varallisuuteen. Tunnusluku ei kerro mitdan yhtion kannatta-

vuudesta, joka on maaraavampi tekija muodostettaessa kasitysta yhtion arvosta.

Lindstromin ja Lindstromin (2011, 164) mukaan, P/B-tunnusluku vertaa yhtion pors-
sikurssia nettovarallisuuden kirjanpitoarvoon eli kirjanpidolliseen omaan pdaomaan.
P/B-lukua kaytetaan usein erottelemaan arvo-ja kasvuyhtiot toisistaan. Alhaisen
P/B:n yhti6t tulkitaan arvoyhtidiksi ja vastaavasti korkean P/B:n kasvuyhtioiksi. Kui-
tenkin nykyaikaisissa taitotietoon perustuvissa yrityksissa valtaosa yhtion varallisuu-
desta on nakyméatonta, niin sanottua aineetonta tai henkista paaomaa. Naiden yri-
tysten todellinen padoma katkeytyy paitsi avainhenkiléiden osaamiseen ja kontakti-
verkostoon my6s muihin aineettomiin tekijoihin, joiden rahallista arvoa tuskin voi-
daan méaritella ja jotka harvoin sisaltyvat taseisiin. Muutamat muut tunnusluvut ku-
ten P/E-luku ja osinkotuotto ovat P/B-lukua soveliaampia taman kaltaisten yritysten

arvonmaarityksessa.
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Lindstrém ja Lindstrom (2011, 258) korostavat ettd, P/B-luku vaihtelee paljon toi-
mialan mukaan. PAdomavaltaisessa prosessiteollisuudessa, kuten metsateollisuu-
dessa ja terasteollisuudessa, yhtidista saatetaan maksaa jopa vahemman kuin ta-
seen oma paaoma edellyttaa, eli P/B-luku on alle yksi. Naenndisesti edullisilla tun-
nusluvuilla varustetut osakkeet eivat ole aina hyvia sijoituskohteita. Osakkeen hal-
puuteen voi olla hyvia syitakin. Aarimmaisyysesimerkkina voi olla yhtiéta uhkaava
konkurssi. Edullinen hinta suhteessa kirjanpidon omiin varoihin ei mydskaan loh-

duta, mikali yhtié on kroonisesti tappiollinen eli omia paaomia syova.

Lindstrém ja Lindstrom (2011, 259) toteavat, etta P/B-luku on suoraan riippuvainen
tuloksen kasvuvauhdista. Mité ripedmmin tulosta kertyy, sitd nopeammin yritys pys-
tyy kasvattamaan omaa paaomaa ja/tai voitonjakoa. Voittoaan nopeasti kasvatta-
van yhtion osakkeista maksetaan ja pitaakin maksaa huomattavasti kirjanpidon
omaa paaomaa enemman. Erityisesti palveluyrityksissé ja korkean teknologian yh-
tidissa P/B-luku voi olla varsin korkea, kun aineellista kayttbomaisuutta on vahan.

P/B-lukua ei yleensa voi yksinaan kayttaa yrityksen arvomaarityksen mittarina.

ROI eli sijoitetun pddoman tuotto ja ROE eli oman pddoman tuotto

Saario (2016, 155) toteaa ettd, yritysten kannattavuuden vertailussa sijoitetun paa-
oman (ROI eli return on invested capital) ja oman pddoman (ROE eli return on
equilty) tuottoprosenteilla on tarked asema. Sijoitetun padaoman tuotolla tarkoitetaan
Sitd tuottoa, joka saadaan, kun otetaan huomioon seka yhtion oma paaoma etta
korollinen vieras paaoma. Sijoittajan nakokulmasta oman pddoman tuotto on mo-
nesti tarkeampi luku (kaava 3). Oman paaoman tuoton tulisi olla korkeampi kuin
sijoitetun pdaoman tuoton, muutoin yhtié maksaa rahoittajilleen korkoja ja muita ra-
hoituskuluja enemman kuin ansaitsee. Hyvina aikoina velkaantuneet yhtiot saavat
velkapdaomasta vipua oman paaoman kasvun lisddmiseksi. Huonoina aikoina taas
oman paaoman tuotto painuu helposti negatiiviseksi, jos yhtid tuottaa vahemman

kuin joutuu maksamaan velastaan korkoa.

Nettotulos
Oman paaoman keskiarvo

Oman paaoman tuotto % = x100(3.)

Oman paaoman tuottoprosentin ohjearvot:
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e yli 20 % Erinomainen
e 15-20% Hyva
e 10-15 % Tyydyttava
e 5-10 % Valttava
e alle 5 % Heikko
(balance consulting, [viitattu 22.11.2016]).

Saarion (2016, 155) mukaan, nyrkkisdanténa voidaan pitda ettd ellei yhtion oman
paaoman tuotto ylitd tasoa 10-12 prosenttia, yhtion omistusarvo ei kasva. Tama
luku saadaan, kun riskittéman sijoituksen kaypaéan korkoon lisataan sijoitusmarkki-
noiden pitkan aikavalin riskilisg, joka on ollut 4—6 prosenttia. Jos oman pd&doman
tuotto jaa alle 10-12 prosentin tason, yhtio ei tuota omistajilleen taloudellista lisaar-
voa. Yhtio tuottaa taloudellista lisdarvoa vasta, kun tulos ylittda myds sijoittajan yh-
tidlle asettaman oman padaoman tuottovaatimuksen. Jos halutaan vaurastua porssi-
markkinoilla, omistusten paddosa pitaa sijoittaa korkean oman paaoman tuoton yhti-
oihin. Salon (2014, 36) mukaan, oman paaoman tuottovaatimus vaihtelee sijoitus-
kohteen riskisyyden mukaan. Korkeariskisilla yhtidilla on riskilisa ja tata kautta myos

oman paaoman tuottovaatimus on korkeampi kuin matalan riskin yhtidilla.

Saario (2016, 116) huomauttaa etta, pienyritysten oman pddoman tuotto kohoaa
helposti korkeaksi vahdisen oman paaoman maaran vuoksi. Suuryritysten on vaike-
ampi saavuttaa korkeita oman padoman tuottolukuja. Mita vdhemman yhtio jakaa
tuloksestaan osinkoja, sitd enemman sen oma paaoma kasvaa alentaen nain oman
padoman kasvun tuottoprosenttia. Sijoittajan kannalta sellainen yhtid onkin hyva,
joka jakaa kasvun rahoittamisen jalkeen jaavan osan tuloksestaan osakkeenomis-

tajille.

Omavaraisuusaste

Kullas ja Myllyoja (2010, 59) toteavat ettd, omavaraisuusaste mittaa yrityksen vaka-

varaisuutta, tappionsietokykya ja kykya selvita sitoumuksista pitkalla aikavalilla.
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Omavaraisuusaste kertoo ettd, montako prosenttia taseesta on omaa paaomaa.
Mita lahempéana luku on sataa, sitd omavaraisempi yritys on. Omat varat muodos-
tavat puskurin mahdollisia tappiota varten. Jos yritys ei tuota voittoa, sen pitaa hank-
kia rahoitusta muualta valttaakseen konkurssin. Yrityksella on talléin kaksi vaihto-
ehtoa: joko se lainaa tai saa jostain rahaa, yleensa omistajiltaan. Jos vakavaraisuus
heikkenee liikaa, yhtion on vaikea saada velkaa, tai ainakin se joutuu maksamaan
velkarahastaan roimaa korkoa. Kullaksen ja Myllyojan (s.59) mukaan, 40-50 pro-
sentin omavaraisuus aste on hyva. Liian korkea omavaraisuusaste saattaa kertoa,

etta yhtiossa on tuottamatonta pddomaa eli yritys on ylikapitalisoitunut.

Omavaraisuusaste on oma pddoma jaettuna taseen loppusumman ja saatujen en-
nakkojen erotuksella (kaava 4). Omavaraisuusaste ilmoitetaan prosenttilukuna.
Oma paaoma

Omavaraisuusaste % = x100(4.)
Taseen loppusumma — saadut ennakot

Omavaraisuusasteen ohjearvot:

e yli 50 % Erinomainen

35-50 % Hyvé

25-35 % Tyydyttava

15-25 % Valttava

alle 15 % Heikko

(balance consulting, [viitattu 22.11.2016]).

Velkaantumisaste

Saario (2016, 159) painottaa sita ettda, vaikka yhtion pdorssikurssin kehitys riippuu
ensisijaisesti sen liikketoiminnan kannattavuudesta ja tulevaisuuden nakymista, on

yhtion velkaantumisasteella merkitysta huonojen aikojen koittaessa.
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Velkaantumisaste (kaava 5) saadaan siten, etté korollisten velkojen ja rahavarojen
erotus jaetaan omalla paaomalla. Tulos kerrotaan sadalla, koska se ilmoitetaan pro-
senttilukuna.

(korolliset velat — likvidit rahavarat)

Nettovelkaantumisaste % = x100(5.)
Omat varat

Nettovelkaantumisasteen ohjearvot:
e alle 10 % Erinomainen
e 10-60 % Hyva
e 60-120 % Tyydyttava
e 120-200 % Valttava
e yli 200 % Heikko
(balance consulting, [viitattu 22.11.2016]).

Yrityksen velkaantumisaste kertoo, kuinka suuri osa yrityksen padomista muodos-
tuu lainarahasta eli veloista, eli toisin sanoen kuinka velkaantunut yritys on. Vel-
kaantumisasteella pyritdan arvioimaan yrityksen rahoitusrakenteeseen siséltyvaa
riskid. Mita velkaantuneempi yritys on, sitd herkemmin se saattaa joutua vaikeuksiin
esimerkiksi liiketoiminnassa tapahtuvien notkahdusten vuoksi. Nettovelkaantumis-
asteen ollessa 100 prosenttia yhti6lla on saman verran rahoittajilta otettua lainaa
kuin omistajat ovat yhti6on sijoittaneet. Velkaantumisasteesta pitda huomioida, etta
yrityksen kohtuullinen velkaantuminen on myds osakkeenomistajien kannalta hyva
asia. Oman padoman tuotto on nimittain sita suurempi, mita velkaantuneempi yritys
on, kunhan yrityksen toiminta pysyy kannattavana, Tata velan vaikutusta kutsutaan-

kin vieraan padoman vipuvaikutukseksi. (Opi osakkeet 2007, 108.)
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3.5 Riskimittarit

Elo (2015, 12) toteaa ettd, osakesijoittamisen riskeja voidaan lahestya monesta eri
nakokulmasta. Sijoittaja voi tutkia sijoituskohteena olevan yhtion taloudellista tilan-
netta tai toisaalta voidaan tarkastella arvostustasoa, joka osakkeesta joudutaan
maksamaan. Rahoitustiede katsoo osakkeen riskid kuitenkin enemman arvonhei-
lunnan nékdkulmasta. Mitd enemmaéan osakkeen kurssi heiluu, sita riskisempi osake

on kyseessa.

Volatiliteetti (taulukko 3) kertoo kurssin muutosherkkyydesta historiallisen kurssi-
kehityksen perusteella. Mita korkeampi on volatiliteetti, sitd laajemmin osakkeen
arvo on heilahdellut seka ylos ettéa alas. Volatiliteetti kertoo sijoituskohteen kurssi-
muutokseen liittyvasta epavarmuudesta. Sijoittajien on syytd muistaa, etta volatili-
teetti ja riski ovat eri asioita. Toisin kuin volatiliteetti, riski tarkoittaa viime kadessa

padaoman lopullista menettamista. (Saario, 2016, 89.)

Taulukko 3. Volatiliteettitaso
(Kullas&Myllyoja 2010,125).

Taulukko: Volatiliteettitaso (prosenttiarvio vuodessa).

 Lyhyen koron rahasto - < 0,5 |
Pitkan koron rahasto (curoina) In.3 8%
Pitkan koron rahasto muussa valuutassa ' n. 10 % ;
Yhdistelmarahasto osakepainosta riippuen 'n. 10-20 %
Osakerahasto n. 20-35 %
Toimiala-rahasto ' n. 30-45 %
Kehittyvien markkinoiden rahasto 'n. 30-45 %

 Yksittainen osake n. 35-70 % _

| Johdannaiset | jopa = 100 % |

Elo (2015, 13) toteaa ettd, volatiliteetti ja myods muut riskimittarit vaihtelevat yhtioit-
tain. Volatiliteetti vaihteleekin lahinna sen mukaan mika on yhtion toimiala ja historia.
Suomessa osakemarkkinoiden volatiliteetti on ollut esimerkiksi Yhdysvaltoja voi-
makkaampaa. Vuosina 2005-2014 S&P 500 -indeksin volatiliteetti on ollut 19 pro-
senttia, kun Suomessa OMX Helsinki Cap-indeksin vastaava luku on ollut perati 29
prosenttia. Ero on iso ja altistaa suomalaissijoittajan amerikkalaista sijoittajaa enem-
man hermoilulle kurssien sahatessa. Ero voi syntya toimialarakenteesta ja varsinkin

Suomen osakemarkkinoiden periferialuonteesta. Reuna-alueluonne synnyttaa
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enemman volatiliteettia ja epavarmassa markkinatilanteessa ulkomaalaiset sijoitta-
jat ovat taipuvaisia myymaan suomalaisosakkeensa. Suomen markkinoiden voima-
kasta vaihtelua selittéa myos teollisuusvetoinen toimialamarkkina ja vahainen osa-

kevaihto eli heikko likviditeetti.

Osa osakkeista on niin sanotusti syklisia ja osa taas defensiivisia. Syklisten osak-
keiden kurssit seuraavat jyrkasti talouden suhdanteita ja liikkuvat rajummin niin ylei-
sissa nousuissa kuin laskuissakin. Talléin syklisten osakkeiden volatiliteetti on myos
keskimaaraista suurempi. Defensiivisten osakkeiden kurssikehitys ei ole aivan niin
herkka yleisille osakemarkkinoiden muutoksille, jolloin niiden volatiliteettikin on kes-
kimaaraista pienempi. (Opi osakkeet 2007, 129.)

Hyttisen (2014, 45) mielesta, todellinen sijoittaja pitdd hintojen heiluntaa eli volatili-
teettid hyvana asiana, koska se tarjoaa aika ajoin mahdollisuuksia ostaa hyvien yh-
tididen osakkeita paniikkihintaan Elo (2015, 12) huomauttaakin ettd, Suomen osa-
kemarkkinoiden vuosituotot ovat vaihdelleet rajusti. Kova heilunta altistaa sijoittajan
psykologisille virheille. Sijoittaja myy osakkeet kurssien heiluessa ja laskiessa pa-
niikissa ja ostaa takaisin kovassa nousuhuumassa. Sijoitukset tulisi tehda juuri toi-

sinpain, ostaa halvalla ja myyda kalliilla.

Beta-luku kuvaa porssiosakkeen kurssimuutosten herkkyytta porssi-indeksiin néh-
den. Porssi-indeksin beta-kerroin on 1. Jos osakkeen beta on korkeampi kuin 1, on
osakkeen arvo lahihistorian kurssikehityksen perusteella muuttunut voimakkaam-
min kuin kurssit keskimaarin. Tama osake on siten historiallisesti ollut porssi-indek-
sia riskisempi sijoituskohde. Pdrssiosake, jonka beta on alle 1, muuttuu vastaavasti
maltillisemmin kuin pdrssi-indeksi seka nousussa etta laskussa. Beta-luvun avulla
voidaan osakesalkun riskid suurentaa tai pienentéa riippuen siitd, mika on kurssike-
hityksen paasuunta. Kun pérssikurssien paasuunta on esimerkiksi nouseva, kan-
nattaa olla rohkea ja painottaa salkkua herkasti nousevilla eli korkean betan osak-
keilla. (Saario, 2016, 89.)

Saario (2016, 92) huomauttaa ettd, riskid kaihtava sijoittaja pyrkii hajauttamaan si-
joituksensa niin, ettéa arvopaperisalkun hintamuutoksiin liittyva epavarmuus supis-
tuu. Samalla se merkitsee tuotto-odotusten rajaamista. Yleensa sijoittajat paasevat

parempaan tulokseen, kun riskia alennetaan epavarmuuden kustannuksella.
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Idea epésystemaattisen riskin poistamisesta hajauksen avulla perustuu osin William
Sharpen 1964-luvun kehittamaan CAP-malliin (Capital Asset Pricing Model). Sen
perusajatuksena on, etté hajautetun portfolion odotettu riskipreemio on lineaarisesti
riippuvainen betasta, koska epasystemaattista riskia ei tarvitse huomioida. Mallissa
oleellista on sijoituksen tuottojen herkkyys yleiseen markkinaportfolioon nahden.
Tata herkkyyttd kutsutaan juuri betaksi. Mitéa suurempi beta sita korkeampi tuotto-

odotus.

Saario (2016, 96) toteaa lopuksi etta, sijoittaja voi riskilukujen avulla rakentaa osa-
keomistuksilleen sopivan riskitason. Riskit ja tuotto-odotukset kuuluvat yhteen. No-
peita kurssivoittoja havitteleva ottaa riskeja, jolloin my6s tappionvaara on suuri. Kun
sijoitamme korkean riskin osakkeisiin, ostojen ja myyntien ajoituksella on ratkaiseva
merkitys lopputulokseen. Riskeja karttava sijoittaja taas keskittdd osakeomistuk-
sensa osakkeisiin, joissa jyrkat lyhyen aikavalin heilahtelut ovat vahemman toden-

nakoisia.

3.6 Sijoitustyylit

Sijoitustyyleja voi olla monenlaisia. Jarvinen ja Parviainen (2012, 13—-14) toteavat
ettd, yksi paajako sijoitustyylien valilla on aktiivinen ja passiivinen sijoitustyyli. Pas-
siivisella sijoittamisella tarkoitetaan sita, ettad sijoittaja pitaa sijoitussalkkunsa koos-
tumuksen muuttumattomana. Passiivinen sijoittaja ei tee osakekauppaa kovin aktii-
visesti ja ei mydskaan reagoi helposti markkinatilanteiden muutoksiin. Yksi merkit-
tavimpié etuja passiivisessa sijoittamisessa on kustannustehokkuus, koska kulut py-
syvat pienené. Tutkimukset osoittavatkin, ettei aktiivisilla muutoksilla salkussa saa-
vuteta lisatuottoja, koska myds kulut nousevat. Tunnusomaista passiiviselle sijoitta-
miselle on se ettd, salkun koostumus noudattaa osakkeiden ja omaisuuslajien pai-
noja markkinoilla. Aktiivisessa sijoittamisessa sijoittaja tekee muutoksia salkkuun
jatkuvasti aina markkinatiedon muuttuessa. Jarvisen ja Parviaisen (2014, 99-100)
mukaan, salkun aktiivisessa hallinnoinnissa pyritaan yleensa voittamaan vastaavan
riskitason ja omaisuusluokkajakauman viiteindeksi. Tahan mahdollisesti paastaan
oikealla ajoituksella ja valitsemalla sijoituskohteet viiteindeksista poiketen. Taman

kaltaisesta salkunhoidosta aiheutuu paljon kustannuksia, jonka vuoksi aktiivinen
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salkunhoito on laht6kohtaisesti passiivista indeksisijoittamista kallimpaa. Tekninen
analyysi voi olla monesti aktiivisen sijoittajan kaytossa

Saarion (2016, 221) mukaan, teknisella porssianalyysilla tutkitaan markkinavoimien
eli kysynnan ja tarjonnan suhteita. Tavoitteena on havaita kehityksen paésuuntia eli
trendeja seka sijoittajien kayttaytymisessa tapahtuvia muutoksia. Teknista analyysia
tehdaan tietokoneilla piirtamalla perusaineistosta kuvia (charts). Naiden tietojen pe-
rusteella ennakoidaan todennakoista kurssikehitysta. Teknista analyysia kaytetaan

paatoksenteon apuvalineena suunnitellun kaupan oikean ajoituksen loytamiseksi.

Kallein aktiivikaupan muoto on paivakauppa. Tall6in osakkeita ostetaan ja myydaan
paivittain. Tallaisia tekijoita kutsutaan myos treidaajiksi. Brad Barberin ja Terrance
Odeanin (2000) tutkimuksessa kéasitelladn erddn yhdysvaltalaisen osakevalittdjan
yli 66 000 asiakkaan sijoitustuottoja vuosilta 1991-1996. Markkinoiden tuotto oli
tuona aikana 17,9 prosenttia vuodessa. Kun asiakkaiden tuotoista vahennettiin ku-
lut, aktiivisin viidennes sai 11,4 prosentin vuosituoton. Vahiten kauppaa kayneen
viidenneksen tuotot olivat 18,5 prosenttia vuodessa. Passiiviset sijoittajat voittivat
aktiiviset noin seitsemalla prosenttiyksilolla. Todennakoéisyyksien valossa kenen-

kaan ei siis kannata tehda aktiivista paivakauppaa.

Jarvisen ja Parviaisen (2012, 51-52) mukaan, analyyttinen sijoittaja sen sijaan tutkii
yritykset perin pohjin. Analyyttinen sijoittaja pyrkii luomaan kokonaiskéasityksen yri-
tyksen arvosta ja kehityssuunnasta. Hanelle on tarkeaa yrityksen kasvu ja osinko-
virta. Yrityksen tunnusluvut tulee olla kohdillaan ja yrityksen johto uskottava, jolla on
hyva strategia. Tarkea tekija on yrityksen todellinen arvo suhteessa yrityksen pors-
siarvoon. Analyyttinen sijoittaja yrittaa etsia aliarvostettuja osakkeita. Analyyttisia si-
joittajia on kahta lajia. Toinen ryhmé& (bottom up) seuraa yksittaisten yhtididen liike-
toiminnan ja osakekurssien kehitysta. Toiset ovat enemman kiinnostuneita eri mark-

kinoiden yleisesta kehityksesta (top down).

Kullas ja Myllyoja (2010, 136) toteavat ettd, yksi sijoittamisen jako on my6s sijoitta-
minen arvo-osakkeisiin tai kasvuosakkeisiin. Kasvuosakkeesta on kyse, kun yhtion
likevaihto kasvaa nopeasti, mutta tamanhetkinen kannattavuus on heikko, tai kun
yritys kayttaa voittonsa tuleviin investointeihin. Silloin yhtio joko ei maksa lainkaan

osinkoa tai maksaa osinkoa vain niukasti. Sijoittajan kannalta kasvuyhtididen lupaus
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on tulevassa arvonnousussa. Kullas ja Myllyoja (s. 137) toteavat ett&, arvo-osakkeet
kuuluvat vakaille, pitkaan vaikuttaneille yrityksille, joiden kurssit eivat sahaa yhta
vilkkaasti kuin kasvuyhtididen. Arvo-osakkeilta voikin odottaa kunnon osinkoja.
Osakkeiden markkina-arvo on lahelld niiden tasearvoa. Arvo-osakkeet eivat tuota

vastaavaa arvonnousua kuin se, mihin kasvuosakkeet parhaimmillaan pystyvat.

Eugene F. Fama ja Kenneth R. French tutkivat arvo-ja kasvuosakkeiden tuottoa ar-
tikkelissa the cross-section of expented stock returns. Faman ja Frenchin (1992)
kaanteentekeva tutkimus perustui New Yorkin poérssissa (NYSE), Amerikan pors-
sissa (AMEX) ja teknologiapérssi Nasdagissa vuosina 1963—-1990 noteerattuihin yri-
tyksiin. Fama ja French (1992) todistivat, etté kaksi yksinkertaista tunnuslukua, oma
padaoma eli tasesubstanssi suhteessa markkina-arvoon (BtM, Book to market) ja
markkina-arvo yksinaan, vaikuttivat varsin selvasti osakkeiden kokonaistuottoon.
Koko tarkastelukautena vuosina 1963—-1990 halvimpaan (korkeimman BtM-luvun tai
alimman P/B-luvun) salkkuun kuuluneet osakkeet eli puhtaat arvo-osakkeet tuottivat
keskimaarin 19,6 prosenttia vuodessa. Korkeimman arvostettujen osakkeiden eli
kasvuosakkaiden salkussa vastaava tuotto oli vain 7,7 prosenttia. Faman ja Fren-
chin (1992) tutkimuksesta kay yksiselitteisesti ilmi myds se, etté kalliisiin kasvuosak-
keisiin liittyy enemman riskid kuin halpoihin arvo-osakkeisiin. Kasvuosakkeilla on
selvasti suuremmat kurssivaihtelut eli korkeampi beta-kerroin, mikd kuvaa osak-

keen kurssivaihteluita eli volatiliteettia.

Joulukuussa 1998 Fama ja French laajensivat maantieteellista tutkimuskenttaansa
globaaliksi The journal of financessa julkaistussa artikkelissaan value verus growth:
The international evidence. Siind arvo-osakkeiden tunnusmerkiksi todetaan joko
korkea tasesubstanssi suhteessa markkina-arvoon eli BtM (vastaavasti alhainen
P/B), korkea tulostuotto E/P (vastaavasti alhainen P/E-luku) tai korkea kassavirta
suhteessa osakekurssiin. Faman ja Frenchin (1998) kansainvalisessa tutkimuk-
sessa oli mukana 13 johtavaa osakemarkkinaa. Tarkasteluajanjaksona oli vuodet
1975-1995 ja kaytetyt tunnusluvut olivat tasesubstanssi suhteessa markkina-ar-
voon (BtM), kassavirta suhteessa porssikurssiin seké tulostuotto (E/P) ja osinko-
tuotto. Arvo-osakkeet voittivat kasvuosakkeet kaikilla muilla markkinoilla paitsi Itali-
assa. Osaketyyppien ero oli vielapa huomattava. Arvo-osakkeisiin liittyva preemio

on siten kansainvalinen ilmio.
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3.7 Kansainvalisyys

Saario (2016, 43) huomauttaa ettd, koko maailma on sijoittajien kohteena. Rahat
pyrkivatkin ohjautumaan sinne, missa tuotto-odotukset ovat korkeimmat. Parhaat
tuotto-odotukset taas ovat sielld, missa taloudellinen kasvu on nopeaa. Suomen
osakemarkkinat kuuluvat Euroopan unionin reunamarkkinoihin, joilla osakekurssit
nousevat ja laskevat enemman kuin keskeisilla markkinoilla. Parempina aikoina
meilld on mahdollisuus saada suurempia voittoja, mutta huonompina aikoina myos
tehda suurempia tappioita. Tasta huolimatta lian moni yksityissijoittaja sijoittaa liian
herkéasti koko sijoituspaédoman paikallisiin osakkeisiin ja jattdd huomioimatta muun
Euroopan, Yhdysvallat, Japanin ja kehittyvat markkinat. Suomen osakemarkkinoilla
investointihnyddykkeita valmistavien yhtididen osuus on poikkeuksellisen suuri. Si-
joittajan kannattaa ulkomaille sijoittaessaan harkita varsinkin niitd toimialoja, joita

Helsingin porssissé ei ole ja lisata siten myods hajautushyotya.

Jarvisen ja Parviaisen (2014, 43) mukaan, home bias eli kotiseudun suosiminen on
teema jossa sijoittajat ovat mieltyneet kotimarkkinoihin. Kyse on maailmanlaajui-
sesta ilmiosta, kriisitilanteessa esimerkiksi suomalaiset ostavat vain suomalaisia
osakkeita. Ihmiset pitavat sellaisia asioita riskisempind mita eivat tunne tarpeeksi

hyvin.

Helsingin porssissa suomalaissijoittajalla on informaatioetu, mutta maailman pors-
seissa han joutuu tarkastelemaan yhtidita ulkopuolisin silmin. Yhtio-ja osakekohtai-
sia tunnuslukuja on saatavilla tietopankeista, mutta pelkdn datan perusteella ei si-
joituskohteita pida valita. On selvitettava myds yhtion kilpailuedut, liiketoimintamallit,
ja ansaintalogiikat. Se vaatii puurtamista ammattilaiseltakin, saati harrastajalta. Mita
eksoottisemmasta markkinasta on kyse, sita kallimmat on yleensa myés oppirahat.
(Melender, 2014, 20.)

Lindstrém ja Lindstrom (2011, 58) toteavat ettd, tana paivana kansainvélisen hajau-
tuksen merkittavin etu liittyykin yritys- ja toimialavalikoiman monipuolistumiseen.
Toisaalta usein heikko ulkomaisten yritysten tuntemus ja sijoitusten vaikeutunut

seuranta lisdavat sijoittajariskia.
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Saarion (2016, 251) mukaan, euro-alueen ulkopuolelle sijoittaessamme altistumme
my0Os valuuttariskille. Ulkomaisen valuutan arvo suhteessa euroon voi kohota tai
alentua. Monissa maissa myds arvopaperimarkkinoiden lapinakyvyys on heikko. Ar-
vopapereita koskevan lainsdaadannén ja kaupantekojarjestelmien puutteiden ja ke-
hittyméattomyyden vuoksi markkinoiden luotettavuus ja uskottavuus eivét aina vas-

taa nykyaikaisia vaatimuksia.

Hamalaisen (2005, 79) mielesta, tiedonsaanti on suurin ongelma ulkomaille sijoitta-
mista hillitseva pullonkaula. Toisen ongelman muodostaa osakkeiden ostaminen.
Kaikki suomalaiset osakevalittjat eivat suinkaan tarjoa mahdollisuutta tehda kaup-
poja maailman porsseissa, ja jos tarjoavatkin ulkomaisiin arvopapereihin sijoittavan
on varauduttava korkeampiin kaupantekokustannuksiin verrattuna siihen, etta han

tekee kauppaa pelkastaan kotimaassa.

Peltomé&en ja Vaheen (2011, 97) mukaan, kuitenkin nousu- ja laskumarkkinoiden
eriaikainen vahva esiintyminen eri puolilla maailmaa, puoltaa kansainvalista hajaut-

tamista pitkalla aikavalilla.

3.8 Verotus

Sijoittajan tulot kertyvat sijoituksen juoksevasta tuotoista, kuten osingoista ja arvon-

noususta. Niitd verotetaan eri tavalla.
Osinkoverotus

Kullas ja Myllyoja (2014, 126) toteavat ettd, osinko on yrityksen omistajilleen jakama
voitto-osuus. Vuoden 2014 alusta porssiyhtion osingoista on ollut veronalaista paa-
omatuloa 85 prosenttia, se tarkoittaa etta 15 prosenttia osingosta sijoittaja saa ve-
rottomana. Porssiyhtié esimerkiksi maksaa sijoittajalle osinkoja sata euroa. Sadasta
eurosta saat verottomana 15 euroa ja 85 euroa on veronalaista padomatuloa. Mak-
sat tuosta 85 eurosta veroa 30 prosenttia. Sadan euron osingosta sijoittaja maksaa
siis verottajalle 25,50 tai 27,20 euroa riippuen siitd, kuinka paljon padomatuloa si-
joittajalla on. Paaoman tulovero on porrastettu, se on 30 prosenttia aina 30 000 eu-

roon asti, minka ylittavaltd osuudelta se on jo 33 prosenttia. Vero peritddn saman
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tien ja automaattisesti eli sijoittaja saa osinkoina aina jo valmiiksi verotetun summan
tilille.

Ulkomaalaisen yhtion osingosta peritdan maksuvaiheessa ainoastaan lahdevero.
Lopullisessa verotuksessa ulkomaisten osakkeiden osingot verotetaan Suomen ve-
roprosentin mukaan. Lahdemaahan maksettu vero, yleensa 15 prosenttia, huomioi-
daan Suomen veroja vahentavasti. (Elo, 2015, 67.)

Myyntivoiton vero

Vuoden 2016 tilanteen mukaan paaomatulovero, on 30 prosenttia. 30 000 euroa

ylittavista vuotuisista padomatuloista vero on 34 prosenttia (Elo, 2015, 66.)

Arvonnousu eli se summa, joka jaa jaljelle, kun osakkeita ostaa ja myy kallimmalla,
verotetaan paaomatulona. Vero menee vain voitto-osuudesta, ei koko myyntisum-
masta. Sijoittaja on esimerkiksi ostanut 1000 eurolla osakepotin, jonka myy 1300
eurolla, myyntivoitto on 300 euroa, ja sijoittaja maksaa tuosta 300 eurosta paddoma-
tuloveroa. Myyntivoitosta voit vahentaa voiton hankkimisesta aiheutuneet kulut, esi-

merkiksi valityspalkkiot.

Verotuksessa myyntivoitto lasketaan niin sanotulla fifo-periaatteella (first in, first
out). Jos sijoittaja ostaa esimerkiksi Nokian osakkeita 200 (2 euroa/kpl), 300 (4 eu-
roa/kpl) ja lopuksi 100 (6 euroa/kpl) kappaleen erissé ja myy niité sitten, ensin myy-
tyjen 300 osakkeen hankintahinnaksi lasketaan 200 osakkeen osalta 2 euroa ja seu-

raavilta sadalta osakkeelta 4 euroa per osake. (Elo, 2015, 66.)

Elo (2015, 65) toteaa etta, jos ostohinta on hyvin matala suhteessa myyntihintaan
tai jos tietoa ostohinnasta ei ole, verotuksessa sovelletaan niin sanottua hankinta-
meno-olettamaa. Henkiloverotuksessa se tarkoittaa, ettd omaisuuden luovutusvoit-
toa laskettaessa luovutushankinnasta vahennetaan vahintaéan 20 prosenttia, jos luo-
vuttaja on omistanut omaisuuden luovutushetkelld alle 10 vuoden ajan. Vastaavasti

40 prosenttia, jos luovuttaja on omistanut omaisuuden vahintdan 10 vuotta.

Elo (2015, 66) huomauttaa etta, myyntitappion vdhentaminen on yksi tarkeimpia ar-
vopaperisijoittajan oikeuksia verotuksessa. Myyntitappio on vuoden 2016 tilanteen

mukaisesti voimassa verovuonna ja viitené seuraavan vuonna.
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4 SIJOITUSSUUNNITELMAN LAATIMINEN JA SIJOITUSSALKUN
SUUNNITTELU KOHDEYRITYKSELLE

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksen toimeksiantaja, tutkimuksen lahtékohdat, kay-
tetty tutkimus- ja aineistonanalyysimenetelma sekéa tutkimuksen luotettavuus. Laa-
dullisen tutkimusotteen seka kaytetyn aineistonanalyysimenetelmén valinnoille esi-
tella&n perustelut ja arvioidaan niiden soveltuvuutta tdhén tutkimukseen. Sen jal-
keen kaydaan lapi tutkimuksen prosessia ja kerrotaan tutkimuksen toteutuksesta.
Luvun lopuksi esitetdén johtopaatdkset tutkimuksesta ja kuvataan lopullinen suun-

nitelma.

4.1 Toimeksiantajan esittely ja tutkimuksen lahtokohdat

Opinnaytetydn toimeksiantajana toimi yritys X. Yritys X vaihtoi liiketoiminnan tuotan-
tosuuntaansa vuonna 2010 lypsykarjataloudesta vilja- ja 6ljysiemenkasvien vilje-
lyyn. Liséksi yrityksessa harjoitetaan metsanviljelyd. Taman tuotannon vaihdoksen
seurauksena karja, maitokiintiot ja osa karjatalouskoneista seka kalustosta myytiin
ulkopuolisille. Naista myynneista kertyi kassavaroja ja koska akuutteja investointi-
tarpeita ei ollut nakopiirissa, raha kertyi talletustileille. Yleisen korkotason laskettua,
yritys X ei ole saanut paaomalleen haluamaansa tuottoa. Opinnaytetydn tavoitteena
onkin tehda sijoitussuunnitelma ja sijoitussalkku, jonka seurauksena yritys X pystyisi

saamaan parempaa tuottoa ylimaaraiselle padomalleen.

Toimeksiantaja yrityksen toimitusjohtajan haastattelussa selvitettiin yrityksen sijoit-
tajaprofiilia ja yrityksen riskinsietokykya. Taméan haastattelun perusteella, alettiin
suunnittelemaan kohdeyritykselle toimivaa ja ajankohtaista sijoitussuunnitelmaa.

Lopuksi rakennettiin kohdeyritykselle sopiva sijoitussalkku.

4.2 Tutkimusmenetelméa

Tutkimusmenetelména kaytettiin laadullista eli kvalitatiivista tutkimusta, tutkimus-

menetelmanaan puolistrukturoitu teemahaastattelu.
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Alasuutarin (2014, 83) mukaan, teoreettinen viitekehys méaarittdd sen, mité tutki-
musmenetelmaa kaytetdan. Kananen (2008, 24) toteaa, ettd laadullisen tutkimuk-
sen tarkoituksena on jonkin ilmién kuvaaminen, ymmartaminen ja mielekkaan tul-
kinnan antaminen. Laadullisella tutkimuksella ei pyrita maarallisen tutkimuksen mu-
kaisiin yleistyksiin, vaan ilmion syvalliseen ymmartamiseen. Laadullisessa tutkimuk-
sessa kaytetaan siten sanoja ja lauseita, kun taas maarallinen tutkimus perustuu
lukuihin. Laadulliselle tutkimukselle onkin olennaista kerata aineistoa, jota voidaan

tarkastella monelta suunnalta.

Hirsjarvi, Remes ja Sajavaara (2009, 161) toteavat etta, todellisuus on moninainen
ja laadullisessa tutkimuksessa lahtbkohtana on todellisen elamé&n kuvaaminen. Kva-
litatiivisessa tutkimuksessa pyritaan tutkimaan kohdetta mahdollisimman kokonais-
valtaisesti. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa on pyrkimyksena l6ytaa tosiasioita.
Tassa opinnaytetydssa tarkoitus on yhdistella jo |0ytyneita faktoja parhaalla mah-
dollisella tavalla ja siten tehda mahdollisimman kokonaisvaltainen tuotos.

Hirsjarvi ja Hurme (2008, 47) toteavat ettd, teemahaastattelu on lomakehaastattelun
ja strukturoimattoman haastattelun valimuoto. Puolistrukturoiduissa haastatteluissa
kaikkia vastauksia ei ole sidottu vastausvaihtoehtoihin, haastateltaville jaa siis va-
paus vastata omin sanoin. Puolistrukturoiduissa haastatteluissa haastattelija lisaksi
voi vaihdella kysymysten jarjestysta. Eskola ja Suoranta (1998, 86) toteavat, etta
teemahaastattelussa haastattelun aihepiirit eli teema-alueet ovat etukateen maa-
ratty. Haastattelija varmistaa, etta kaikki etukateen paatetyt teema-alueet kaydaan
haastateltavan kanssa lapi, mutta niiden jarjestys ja laajuus vaihtelevat. Hirsjarvi ja
Hurme (s. 48) luonnehtivat, ettd teemahaastattelussa olennaisinta on se, ettd haas-
tattelu etenee yksityiskohtaisten kysymysten asettelun sijaan tiettyjen keskeisten
teemojen varassa. Haastattelua varten laadittin teemakysymyslomake (Liite 1),
jonka teema-alueet kaytiin lapi haastateltavan kanssa. Hirsjarvi ja Hurme (s. 59)
toteavatkin ettd, teemahaastattelussa pyritéaan tilastollisten yleistysten sijasta ym-
martdmaan jotakin tapahtumaa syvallisemmin, saamaan tietoa jostakin paikallisesta
iimiosta tai etsimaan uusia teoreettisia nakokulmia tapahtumiin tai ilmidihin. Niinpa
valittu menetelmd, huolellisesti toteutettuna, takasi tutkimuksen tavoitteita vastaa-

van tuloksen.
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4.3 Teema haastattelun toteutus

Haastattelun runkona kaytettiin teemalomaketta (Liite 1). Lomake jaettiin viiteen eri

aihealueeseen, jotka olivat:

e Sijoittajan kokemus ja tietamys sijoittamisesta

Sijoitettavan rahan merkitys ja tarve lahiaikoina

Sijoittajan sijoitusaika

Sijoittajan tuotto-odotus ja riskinottohalukkuus

Allokaatio valinta

Tutkimuksen haastattelu kaytiin alkusyksylla vuonna 2016. Haastatteluun oli varattu
riittdvasti aikaa, joten haastateltavalla oli aikaa miettia kysymyksia ja vastata rau-
hallisesti. Haastattelu kesti noin 45 minuuttia. Haastattelu tehtiin haastateltavan ko-
tona ja muita ihmisia ei ollut paikalla. Haastattelu tilanne siten rauhoitettiin mahdol-
lisilta hairidtekijoiltd. Haastateltava oli saanut perehtya haastattelukysymyksiin etu-
kateen, joten haastateltavalla oli mahdollisuus valmistautua haastattelun kysymyk-
siin jo hieman etukateen. Haastateltava hyvaksyi sen, etta haastattelu nauhoitetaan
kokonaisuudessaan alypuhelimen nauhurilla. Haastateltavalle kerrottiin, ettd haas-
tattelu litteroidaan erilliseen Word-tiedostoon. Haastateltavalle kerrottiin etté aineis-
toa tullaan kasittelemaan tutkimuksessa anonyymisti ja luottamuksellisesti. Haas-
tattelu litteroitiin valittomasti sen jalkeen, kun haastattelupaikalta oltiin p&&sty kotiin.
Haastattelu tehtiin tutkivalla asenteella, haastattelussa pyrittiin siten saamaan haas-
tateltavalta mahdollisimman kattavat vastaukset ja tarvittaessa esitettiin lisdkysy-
myksia. Haastateltavan kertomuksia pyrittiin tarkastelemaan objektiivisesti. Omia
olettamuksia ei tehty, eikd pyritty painostamaan haastateltavaa vastaamaan tutki-

muksen haluamalla tavalla.

Haastattelu onkin Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 34) mukaan hyva tiedonkeruu-
muoto, koska silla saadaan selville vastausten takana olevia motiiveja, ei kielellisia

vihjeita ja silla voidaan suunnata tiedonhankintaa itse tilanteessa.
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4.4 Aineiston analyysi ja tutkimuksen luotettavuus

Aineiston analyysimenetelmaksi valittiin sisallon analyysi. Kanasen (2008, 94) mu-
kaan sisallon analyysilla pyritddn kuvaamaan aineistoa tiiviissa ja yleisessa muo-
dossaan kadottamatta sen sisaltaméaa informaatiota. Tavoitteena on tuottaa ilmiésta

sanallinen ja selke& kuvaus.

Tuomi ja Sarajarvi (2002, 105) toteavat etta, sisallon analyysissa aineistoa tarkas-
tellaan eritellen, yhtalaisyyksia ja eroja etsien ja tiivistaen. Sisalléon analyysi on dis-
kurssianalyysin tapaan tekstianalyysia, jossa tarkastellaan jo valmiiksi tekstimuotoi-
sia tai sellaiseksi muutettuja aineistoja. Tutkittavat tekstit voivat olla melkein mita
vain: kirjoja, paivakirjoja, haastatteluita, puheita ja keskusteluita. Sisallon analyysin
avulla pyritadn muodostamaan tutkittavasta ilmidsta tiivistetty kuvaus, joka kytkee

tulokset ilmién laajempaan kontekstiin ja aihetta koskeviin muihin tutkimustuloksiin.

Litteroinnin jalkeen alettiin purkamaan aineistoa. Laadullisessa tutkimuksessa ai-
neistoa tarkasteltaessa kiinnitetd&dn huomiota vain siihen, mika on tutkimuksen teo-
reettisen viitekehyksen ja kulloisenkin kysymyksenasettelun kannalta olennaista.
Ensimmaisessa vaiheessa analyysin kohteena oleva tekstimassa pelkistetaan hie-
man hallittavammaksi maaraksi. Taman jalkeen haastattelu luokiteltiin tutkimuksen
teema-alueiden mukaisiksi luokiksi. Luokitelluista osista pyrittiin [0ytam&an tutki-
musongelman ratkaisemisen kannalta merkittavimmat seikat, jotka alleviivattiin tai

korostettiin. Lopuksi ndméa osat yhdistettiin loogiseksi ja tiiviiksi kokonaisuudeksi.

Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 184) mukaan, usein arvioitaessa tutkimuksen luotet-
tavuutta puhutaan reliabiliteetista ja validiteetista. Reliaabeliuden ja validiuden ka-
sitteet perustuvat ajatukselle siita, etta tutkija voi paasta kasiksi objektiiviseen todel-
lisuuteen ja objektiiviseen totuuteen. Kumpaakin ké&sitettd on yleensa kaytetty mit-

taamisesta puhuttaessa.

Hirsjarvi ym. (2009, 231) toteavat etta, reliaabelius tarkoittaa mittaustulosten toistet-
tavuutta eli sen kykya antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Validius tarkoittaa mittarin
tai tutkimusmenetelman kykya mitata juuri sitd, mita on tarkoituskin mitata. Kaikissa
tutkimuksissa pitaisi pyrkia arvioimaan tehdyn tutkimuksen luotettavuutta. Kvalitatii-
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visen tutkimuksen luotettavuutta kohentaa tutkijan tarkka kuvaus tutkimuksen to-
teuttamisesta ja sen kaikista vaiheista. Luvussa 4 on kerrottu perustelut kaytetylle
tutkimus- ja tiedonhankintamenetelmalle. Tutkimuksessa on kerrottu tutkimuksen
toteuttamisen eri vaiheista, kuten haastattelukysymyksista ja aineiston analyysime-
netelmasta. Tutkimuksen toistettavuus pitaisi olla siten mahdollista. Kvalitatiivisen
tutkimuksen luotettavuutta kohentaa tutkijan tarkka kuvaus tutkimuksen toteuttami-
sesta ja sen kaikista vaiheista. Haastattelukysymyksilla saatiin tietoa juuri siitd, mita
oli tarkoituskin tutkia. Haastattelutilanne oli rauhallinen ja ulkoisilta hairiétekijoilta
valtyttiin. Edella mainittujen seikkojen perusteella tutkimuksen luotettavuus on tutki-
jan mielestd melko hyva.

45 Tutkimustulokset

Seuraavassa alaluvussa esitellaéan haastattelun tulokset eli sijoittajan riskinsieto-
kyky. Tulosten jalkeen esitellaan toimeksiantajayritykselle sopiva allokaatiovalinta

ja lopuksi esitellaan eri sijoitusinstrumenttien yksittaiset arvopaperi valinnat.

4.5.1 Sijoittajan riskinsietokyky

Ensimmainen vaihe sijoitussuunnitelman teossa on sijoittajan riskinsietokyvyn tun-
nistaminen. Riskiprofiilia kartoitettiin litteena yksi olevien kysymysten avulla. Kysy-
myksiin vastasi toimeksiantaja yrityksen toimitusjohtaja. Haastattelu toteutettiin puo-

listrukturoirulla teemahaastattelulla. Riskinsietokyvyn kasitteleminen teemoittain:
Sijoittajan kokemus ja tietamys sijoittamisesta

Ensimmaisilla haastattelukysymyksilla kartoitettiin toimitusjohtajan tietAmystéa rahoi-
tusmarkkinoista ja sijoitusinstrumenteista seka tuoton ja riskin yhdistelmésta eli niin
sanotusta portfolio teoriasta. Haastateltavalla olikin kokemusta eri sijoitustuotteista
muun muassa osakkeista, korkotuotteista, rahastoista ja asunnoista. Haastatelta-

valla olikin jo valmiiksi osakesijoituksia ja korkotuotteita. Haastateltava on toiminut
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my0Os erddn pankin hallituksen puheenjohtajana, joten rahoitusmarkkinat ja portfo-
lioteoria oli haastateltavalle tuttuja asioita. Sijoittajalla on siten kokemusta sijoittami-

sesta ja sijoittaja tietaa ettad ilman riskia, tuottoakaan on vaikea saada.
Sijoitettavan rahan merkitys ja tarve lahiaikoina

Sijoitettavan pdaoman merkitys haastateltavan paivittéaiseen talouteen ei ollut kovin
suuri. Haastateltava totesi etta sijoitettavia varoja ei tarvita lahivuosina ja sijoitetta-

vat varat ovat niin sanottua ylijgdmaista paaomaa.
Sijoittajan sijoitusaika

Haastateltavan sijoitushorisontti on pitka, yli 10 vuotta. Haastateltava myos ymmarsi
pitk&n sijoitushorisontin merkityksen. Tama on tarke&é allokaatiovalinnan kannalta,
koska sijoitusajan pituus yleensa vaikuttaa siihen merkittavasti, mita sijoitusinstru-

mentteja sijoitussalkkuun tulisi valita.
Sijoittajan tuotto-odotus ja riskinottohalukkuus

Sijoittajan tavoitteena on vuositasolla noin 10 prosentin tuotto sijoitettavalle omalle
paaomalle. Sijoitustavoitteena on taloudellisen lisaturvan hankkiminen. Haastatel-
tavan tavoite on melko korkea tuotto. Taten han on valmis hyvaksymaan sijoitusten
arvonmuutoksia ja hanella on melko korkea riskinottohalukkuus. Haastateltava ym-
marsi myds etta sijoitusten arvo voi laskea ja han hyvaksyy myds sen mahdollisuu-

den.
Allokaatio valinta

Allokaatio joka vastasi parhaiten haastateltava riskinottohalukkuutta, oli allokaatio
jossa on noin 60 % korkeariskisia varoja, joissa on korkea odotettu tuotto ja 40 %

matalariskisia varoja, joissa on matala odotettu tuotto.

Yhteenvetona vastausten perusteella voisi todeta ettd, sijoittaja on tuottohakuinen.
Sijoittaja hakee sijoitusten arvon kasvattamista ja h&n on valmis my6s suurempaan
riskinottoon ja voimakkaaseenkin arvonvaihteluun korkeampaa tuottoa tavoitelles-

saan. Sijoittaja ymmartaa etta ilman riskia ei yleensa saa korkeaa tuottoakaan.
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45.2 Allokaatiovalinta

Sijoitussuunnitelman seuraava paatods on sijoitussalkun allokaatio, eli varojen jako
eri sijoitusinstrumenttien kesken. Tutkimusten mukaan allokaatio maaraa jopa yli
90-prosenttisesti sijoitussalkun tuotto-odotuksen. Haastattelu tulosten perusteella
toimeksiantaja yritykselle tehtiin sijoitusten allokaatiovalinnat. Siten haastattelu tulos
ja matala korkotaso perustelevat talla hetkella allokaation, eli korkotuotteita vahem-

man ja osakkeita seka vaihtoehtoisia sijoituskohteita hieman enemman.
Sijoitussalkun allokaatio perusteluineen voi toimeksiantaja yrityksella olla seuraava:
Osakesijoitukset 60 %

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd osakkeet ovat eri arvopaperi-instrumenteista
tuottavin sijoituskohde pitkalla aikavalilla. Nykyisessa alhaisen koron ymparistossa
jarkevat vaihtoehdot ovat muutenkin vahissa ja talléin osakkeiden osuus tulisi sijoi-
tussalkussa olla suuri. Osakesijoitukset padosin maaraavat sijoitussalkun tuoton.
Taytyy myds ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittajalla on kokemusta juuri osakesijoit-
tamisesta. Sijoittamisessa ei voi menestya ottamatta riskia. Riskien tulee kuitenkin
olla harkittuja ja oikeaa kokoluokkaa. Mita suurempi riskinsietokyky ja mita pidem-

maksi aikaa sijoitetaan, sitéa suurempi tulisi olla osakkeiden osuus sijoitussalkussa.

Sijoitussalkun osakeosuus sijoitetaan suoriin osakesijoituksiin, koska osakerahas-
toissa kulut tutkitusti syovat tuotot. Sen sijaan osuus sijoitussalkun osakeosuudesta
voidaan sijoittaa tulevaisuudessa myds indeksirahastoihin ja eri ETF-tuotteisiin. Nai-
den kulutaso on matala, tuotteet ovat suhteellisen yksinkertaisia ymmartaa ja tuotto-
osuus on kohtuullisen hyva. Liséksi indeksirahastoilla ja ETF-tuotteilla saadaan lisé

hajautus hyotya varsinkin ulkomaille.

Yritysten tuloskunto sekéa Yhdysvalloissa ettda Euroopassa ovat keskimaarin hyvia.
Yritykset pystyvat sopeutumaan mahdollisiin kriiseihin valtiontaloudessa. Monien
yritysten toiminnoista iso osa on lisdksi Euroopan ulkopuolella. Erityista huomiota

kannattaa kiinnittaa yritysten arvostustasoon.

Korot 10 %
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Sijoitussalkun korko-osa sijoitetaan turvallisiin korkosijoituksiin. Naita ovat pankki-
talletukset, korkean luottoluokituksen omaavat joukkovelkakirjat, seka pankin tuotto-
osuudet. Korkosijoitusten ensisijainen tarkoitus, on olla osakesijoitusten tasapainot-
tavana voimana eli korkosijoitukset pienentavat sijoitussalkun riskia. Siksi on tar-
ke&dd, etta valitut korkosijoitukset ovat turvallisia eli luottoriski on mahdollisimman

pieni.

Historian saatossa osakkeiden ja valtiolainojen valilla on ollut matala korrelaatio.
Perinteisesti korkosijoitukset ovat tarjonneet pienta tuottoa pienella riskilla. Nyt ti-
lanne on sellainen etta esimerkiksi joidenkin euromaiden obligaatiot tarjoavat pienta
tuottoa isolla riskilla. Sijoittajan ei kannata sijoittaa kiinteakorkoisiin eurovaltioiden

tai Yhdysvaltojen valtio-obligaatioihin nykyisessa markkinatilanteessa ollenkaan.

Valtiot ja keskuspankit ovat toteuttaneet John Maynard Keynesin mukaan nimettya
Keynesilaista talousteoriaa ja keventéneet rahapolitikkaa urakalla, korot ovat jo mii-
nusmerkkisid. Tasta huolimatta taloudet eivat ole ehkd Yhdysvaltoja lukuun otta-
matta intoutuneet merkittdvaan kasvuun. Yhdysvaltain keskuspankki Federal Re-
serve johtajansa Ben Bernanken johdolla aloitti tAmé&n korkojen matalan tason, Yh-
dysvaltojen subprime kriisin eli asuntomarkkinoiden lainakriisin seurauksena. Ber-
nanke oli tutkinut great depressionia eli 1930-luvun suurta lamaa Yhdysvaloissa ja
hyodynsi siitd saatuja opetuksia paatoksissaan. Alhaalla matelevat korot tarkoittavat
sijoittajalle sita, ettd korkotuotoista saa talla hetkella tuottoa hyvin minimaalisesti.
Taman takia korkotuotteiden osuus on talla hetkella sijoitussalkun suunnitelmassa
suhteellisen matala. Korkojen noustessa ja talouden suhdanteiden muuttuessa, kor-

kosijoituksia voidaan sittemmin lisata.
Kateinen 10 %

Kaikkia varoja ei kannata sitoa joukkovelkakirjoihin ja osakkeisiin. Osa varoista on
hyva pitda lyhyen koron rahastossa tai saastotililla. Nama varat saadaan nopeasti
kayttoon yllattavan menon sattuessa. Kateistd on myos aina oltava, koska nopeasti
muuttuvat markkinatilanteet voivat tarjota houkuttelevia ostotilaisuuksia sijoittajalle.
Mahdolliset talouden korjausliikkeet kannattaa hytdyntdd osakkeiden oston paik-
koina. Jos kaikki varat ovat sidottuina, voi markkinatilanne olla epéedullinen, kun

varoja yllattaen tarvitaan ja sijoituksia joudutaan myymaan.
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Kiinteistosijoitukset 10 %

Suoria kiinteistosijoituksia ei tehda, koska esimerkiksi asuntosijoittaminen vaatii ai-
kaa ja taitoa mita ei sijoittajalla ole. Asuntosijoittaminen vaatii myds markkinoiden
tuntemusta ja paikallisosaamista seka suurta perehtyneisyytta ja myos suurta ka-

teiskassaa ja siten lainarahaa.

Kiinteistdihin kuitenkin voidaan sijoittaa ETF-tuotteiden, mahdollisten kustannuste-
hokkaiden asuntorahastojen ja reit-yhtididen (real estate investment trust) kautta.
Porssista lisdksi 16ytyy kiinteistdihin erikoistuneita porssiyhtidita, joiden osakkeisiin
voidaan sijoittaa arvostustasojen ollessa kohdillaan. Kiinteistot voivat nykyisessa
markkinatilanteessa hyvin sopia osaksi sijoitussalkkua. Maailman kiinteistomarkki-
nat eivat kuitenkaan muodosta homogeenista sijoitusluokkaa. Osakepoiminnan
merkitys korostuukin listatuissa kiinteistosijoitusyhtidissa. Vaivattomuudesta huoli-
matta reit-yhtididen ja perinteisten asuntorahastojen liiketoimintaan patevat samat
lainalaisuudet kuin suoraan asuntosijoittamiseen. Sijoituspaéatosta tehdessaan si-
joittajan on syyta ottaa selvdad muun muassa asuntojen sijainnista, vuokrausas-

teesta ja velkavivun kaytosta.
Kulta ja muut raaka-aineet 10 %

Niin kauan kun sijoittajat kokevat rahoitusjarjestelmien mahdollisesti ajautuvan krii-
siin, kullalle on kysyntaa. Joissain tilanteissa kulta voi olla sijoitussalkulle hyvékin
suojautumiskeino. Kulta sopii sijoitussalkkuun lahinna tasapainottavana element-
tina, esimerkiksi t&hanastisissa talouskriiseissad kullan arvo on pitanyt hyvin ar-
vonsa. Kultaan voidaan sijoittaa l&hinn& kahdella tavalla: ostamalla kultakaivosyhti-

Oiden osakkeita tai ETF-tuotteiden kautta.

Kiinassa on kaynnissa valtava rakennemuutos. Kiinan rakennemuutos tarkoittaa
sité ettd Kiinassa on siirrytty investointi- ja vientivetoisesta yhteiskunnasta kulutus-
yhteiskunnaksi. Tdm& on muun muassa laskenut raaka-aineiden hintoja ympari
maailman. Kuitenkin maailman talouskasvu jatkuu kohtuullisella tasolla. Tama puol-
taa raaka-aineiden ottamista salkkuun, varsinkin kun raaka-aineiden hinnat ovat nyt
suhteellisen matalalla. Talouskasvun kiihtyessa, raaka-aineiden hinnat nousevat ja
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talléin myos raaka-aineisiin sijoittava spekulatiivinen sijoittaja voisi saada hyvat tuo-
tot. Raaka-aineisiin sijoittavan taytyy ymmartaa etta, raaka-aineiden suhdannevaih-

telut ja syklisyys on suurta.

Allokaatiopaatos

m Osakesijoitukset
H Korot

Kateinen
M Kiinteistot

M Raaka-aineet

Kuvio 8. Kohdeyrityksen allokaatiopaatos.

Perinteisesti sijoitussalkku koostuu osake- ja korkosijoituksista, mutta nykytilan-
teessa kannattaa hyddyntaa vaihtoehtoisia sijoituksia tuoton ja hajautuksen lah-
teena. Osakepainoa on syyta nostaa, jos oma riskinsietokyky sen sallii, silla korko-
markkinoilla vaihtoehtoja on vahan talla hetkella. Varsin usein sijoittajan osakepai-
not ovat kokonaisuutena lilan alhaiset ja lilaksi kotimarkkinoille keskittyneet. Ulko-
maille sijoittamista kannattaa myos tehda.

4.5.3 Yksittaisen sijoituskohteen valinta

Seuraava sijoitussuunnitelman vaihe on paatos siitd, mihin yksittaisiin arvopaperei-

hin eri sijoitusinstrumenteissa sijoitetaan.
Osakesijoitukset: Yksittaiset valinnat

Ensimmaisesséa vaiheessa tehdaan osakkeiden seulonta eri mittarien avulla. Naita

mittareita ovat esimerkiksi historiallinen kurssikehitys, ennusteet osinkotuotosta ja
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P/E-kertoimesta, tulosennusteet seka riskimittarit. Seulan lapaisseista yhtioista jat-
ketaan fundamenttianalyysiin.

Osakesalkkua aletaan siten rakentamaan bottom up- l&hestymistavan mukaan. Bot-
tom up lahestymistavalla etsitdan arvonmaaritysmallien avulla osakkeita, mitka ovat
markkinoilla aliarvostettuja. Bottom up-lahestymistapa pyrkii vastaamaan siihen,
mitd osakkeita tulisi ostaa paastakseen markkinoita keskimaardistd parempaan
tuottoon. Bottom up- lahestymistavassa lahdetaan liikkeelle yrityksen analysoin-

nista. Keskitymme siten osakkeiden poimimiseen.

Kohdeyrityksen salkkuun valitaan vain sellaisia yhti6ita, joiden liiketoiminnan sijoit-
taja helposti itsekin ymmartaa. Sijoittajan taytyy arvostaa myos liikketoiminnan en-
nustettavuutta ja hyvat yhtiot ovat sellaisia joiden tulevaisuus on kohtuullisella var-
muudella arvioitavissa vuosiksi eteenpéin. Sijoitustoiminnan ydin on se, etta omis-
tetun yhtion liiketoiminta kasvaa ja kannattaa. Talldin yhti6 pystyy myés voitonja-
koon eli osinkoihin. Voitonjaon kasvu johtaa taas yleensa myds osakkeen arvon-
nousuun. Menestysyhtiolla on ammattitaitoinen ja voimakastahtoinen johto, jolla on

selkeat tavoitteet.

Sijoitussalkun osakeosuus pyritd&n hajauttamaan mahdollisimman laajasti. Tarke&a
olisi ettd, osakesalkku olisi hajautettu mahdollisimman kattavasti eri toimialoille ja
erityyppisten osakkeiden kesken (kasvuosakkeet, arvo-osakkeet, suuret yhtiét ja

pienet yhtitt) sekda myds maantieteellisesti ja ajallisesti.

Tutkimusten mukaan, hajautus noin viidentoista eri toimialan osakkeisiin, laskee yri-
tyskohtaisen riskin jo hyvinkin alas. Eri osakkeita ei kannata hankkia kuitenkaan

enempdaa kuin niiden kehitysté ehtii sijoittaja itse seuraamaan.

Hyvin hajautetussa salkussa on osakkeita muualtakin kuin Suomesta, missa osake-
markkinat ovat pienet ja osakkeiden arvonvaihtelu suurta. Suomen osakemarkkinat

ovat vain alle yksi prosentti maailman osakemarkkinoista.

Osakkeiden valinnassa on kiinnitetty huomiota kuuteen sijoittamisessa yleisimmin
kaytettyyn tunnuslukuun (taulukko 4). Yksittaisia tunnuslukuja kaytetaan yleisesti
yrityksen arvonmaarityksessa. Niiden kayttokelpoisuutta pyritdan usein paranta-



72

maan kayttamalla eri tunnuslukujen yhdistelmia tai laskemalla yksittaisen tunnuslu-
kujen keskiarvoja usealta vuodelta. Tunnusluku arvojen kaytossa taytyy ymmartaa
myos luvun taakse. Yhdistamalla useampia tunnuslukuja saat parhaan tuloksen ja
jo kohtalaisen nakemyksen osakkeen arvosta. Lukujen perusteella tulee Ioytaa ta-
sapainotettu osakesalkku riskin ja tuoton osalta. Sen lisaksi tarkedd on ollut etta

yrityksen liiketoiminta on ymmarrettavaa ja tulevaisuuden kasvu-alalla.

Taulukko 4: Tunnusluku arvot
(balance consulting, [viitattu 22.11.2016]).

Tunnusluvut:

P/E-luku (price / earnings) mediaani Suomessa: 15,2
P/B-luku (price / book value) mediaani Suomessa: 1,45
Oman paaoman tuotto-% (ROE) hyva 15
Osinkotuotto-% mediaani Suomessa 3,6
Omavaraisuusaste-% Hyva 35
Nettovelkaantumisaste-% Hyva 60
Valinnat:

Telia

Telian osakkeen arvo on tippunut poikkeuksellisen alas. Sijoittajat eivéat pida epa-
varmuudesta ja Euraasian ongelmat ja todennékdiset sakot, ovat osakkeen laskun
paasyyt. Kuitenkin pitkalla aikavalilla, Telia vaikuttaa hyvalta sijoituskohteelta, var-
sinkin kun Euraasian liiketoimista aiotaan luopua kokonaan. Yhtié aikoo keskittya
siten ydinliiketoimintaansa Pohjoismaissa ja Baltiassa. Telia tulee olemaan tulevai-

suudessakin defensiivinen ja hyvaa osinkotuottoa maksava yritys.

Telian P/E-luku on alhainen, ennuste on noin 13 vuodelle 2017. Telian arvotustasot
ovat myos esimerkiksi kilpailija Elisaan verrattuna maltilliset. Telian ROE on suh-
teellisen hyva noin 14 %. Telian ensi vuoden ennustettu osinkotuotto prosentti olisi
noin 5,8 % eli todella hyva. Omavaraisuusaste on noin 40 % ja nettovelkaantumis-

aste oli vuoden 2015 lopussa noin 50 %. Telian osakkeen hinta vaikuttaa matalalta.

Nokia
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Nokian osake on laskenut paljon tdn& vuonna, vaikka tiedossa oli, etta integraatio
Alcatel Lucentin kanssa vie aikaa. Nokian tavoitteena on 1,2 miljardin euron syner-
giaedut, jotka nakyvat tdysimaaraisena vuoden 2018 aikana. Myo6s verkkoinvestoin-
nit tulevat piristymaan tulevaisuudessa. Yhtion johto on nayttanyt kykynsa eri yritys-

jarjestelyissa viime vuosina.

Nokian P/E-luku on korkea, mutta Nokian tulos (E) tulee kasvamaan viela tulevai-
suudessa. ROE on hieman matala, mutta tulee paranemaan tulevaisuudessa. No-
kian tase on loistavassa kunnossa ja P/B-lukukin lahentelee yhta. Nokian osakkeen
hinta vaikuttaa matalalta ja verkkopuolen haasteet ovat jo osakkeen hinnassa. Tu-
levaisuudessa Nokialle viela plussaa siita, etté osinkotuotto-odotukset ovat hyvat.

Pihlajalinna

Pihlajalinna-konserni on yksityinen sosiaali- ja terveydenhuoltopalveluiden tuottaja.
Konsernin tavoitteena on kasvaa kannattavasti johtavaksi valtakunnalliseksi tervey-
denhuollon toimijaksi. Pihlajalinna toimii kannattavalla ja kasvavalla toimialalla. Yh-

tion riskit ovat lahinna poliittisia.

Pihlajalinnan P/E ja P/B-luvut ovat korkeat ja osinkotuotto on matala. Pihlajalinna
on siten niin kutsuttu kasvuyhtid. Pihlajalinnan tase on kuitenkin erinomainen ja kas-
vumahdollisuudet ikd&ntyvdssd Suomessa valtavat, joten osake tarjoaa mahdolli-

suudet suureen arvonnousuun tulevaisuudessa.
Amer sport

Amer sportin osake on viime vuosina noussut merkittavasti. Kuitenkin viime osavuo-
sikatsauksen pieni pettymys, tarjoisi osakkeelle hieman takapakkia ja siten mahdol-
lisen oston paikan. Amer sport on suomalainen urheiluvalinekonserni, joiden tuot-
teet tunnetaan ympari maailman. Amer on vahvassa tuloskasvuvaiheessa, joka on
hyva sekoitus orgaanista kasvua ja onnistuneita yritysostoja. Positiivinen talouske-
hitys perustuu paaasiassa kuluttajasektorin vahvaan kehitykseen, mista yhtié hy6-

tyy vahvojen brandiensa avulla.

Amer sport on hyvin kannattava ja Amerin tase on kunnossa. Amer on tyypillinen
kasvuyhtid, jonka arvostus P/E ja P/B-luvuilla mitattuna on korkea. Kuitenkin Amer
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sport on verrokkeihinsa Adidakseen ja Nikeen verrattuna tunnusluvuilla paljon mal-
tilisemmin hinnoiteltu. Amer Sportin kasvuun kannattaa pitkalla aikavalilla uskoa ja

osakkeessa on edelleen nousuvaraa.
Metsa board

Metsd Boardin osake on viime aikoina ollut nousussa, mutta osakkeessa on yha
nousuvaraa. Metsé Board on Helsingin porssin dollariherkin yhti6, ja dollarin vah-
vistuminen euroa vastaan, tulee nostamaan yhtion tulosta. Yhtié hyoétyy myoés hei-
kommasta kruunusta Ruotsissa sijaitsevan tuotantonsa ansiosta. Valuuttamyotéa-
tuulen lisaksi yhtiobn uusi kartonkilinja Ruotsin Husumissa on vahitellen kaanty-
massa voitolliseksi. Lisaksi Adanekosken sellutehdas on tarkoitus kaynnistaa ensi
vuoden kolmannella vuosineljanneksella kasvattaen Metsa Boardin tulosta entises-
taan vuodesta 2018 lahtien. Metsa Board omistaa Aanekosken uudesta tehtaasta
noin neljanneksen. Metsa Board valmistaa tulevaisuudessa kartonkia ja Metsa
Board on siten toimialalla joka on selvassa kasvussa.

Metsa Boardin ROE on ensi vuodelle 2017 ennustettu olevan noin 12 %. Kannatta-
vuus on jo hyvalla tasolla ja Metsa Boardin omavaraisuusaste ja gearing ovat kun-
nossa. Osinkoa Metsa Boardin on ennustettu maksavan noin 3 %. P/E on ennus-
tettu olevan vuonna 2017 noin 13,5, joten Metsa Boardin osakkeessa néayttaisi ole-

van nousuvaraa jaljella.
Consti

Consti on noussut suhteellisen lyhyesséa ajassa Suomen korjausrakentamismarkki-
nan johtavaksi toimijaksi. Korjausrakentamisen kasvunakymat lahivuosille ovatkin

hyvat ja vakaat.

Consti on erittédin kannattava, ROE:n ollessa pitkélti yli 20. Constin on ennustettu
maksavan noin 5 % osingon. Constin ennustettu P/E on vuodelle 2017 vain noin 11,
joten osakkeella on nousuvaraa rutkasti ja osakkeen arvostus on edelleen kohtuul-

linen.

Tokmanni
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Tokmanni on Suomen suurin halpakauppaketju niin myymaldiden maaralla kuin lii-
kevaihdolla mitattuna. Halpakauppapuolen markkinajohtajana Tokmannilla on tie-
tynlaiset skaalaedut. Tokmannin strategiaan ei kuulu kauppapaikkojen omistami-
nen, vaan yhtio toimii vuokralaisena. Tasta johtuen uuden myymalan avaaminen ei
vaadi isoja padomia ja siten kasvu sitoo vain vahan pdéomia. Lisda kasvumahdolli-

suuksia Tokmannille saattaa tuoda Anttilan konkurssi.

Tokmannin kannattavuus on hyvalla tasolla ja siten osinko odotuksetkin ovat korke-
alla. Tokmannin on arveltu maksavan noin 5 % osingon. Tokmannin arvostustaso

on viela kohtuullinen ja P/E luku on ennustettu olevan noin 13 vuonna 2017.
Nordea

Nordea on Pohjoismaiden ja Itdmeren alueen suurin finanssipalvelukonserni. Nor-
dealla on siten vahva markkina—asema. Nordean tuloskunto on kuluvana vuonna
ollut paineessa haastavan korkoympariston painettua korkokatetta samalla kun in-
vestoinnit uuteen Temenos IT-infrastruktuuriin ovat johdon ohjeistuksen mukaisesti
nostaneet kustannuksia. Pitkdssa juoksussa Nordea on vahvan markkina—aseman
johdosta edelleen hyva ostokohde ja arvoa tuovat yritysjarjestelyodotukset ovat

myds voimistuneet.

Nordean parhaita puolia on korkea osinkotuotto ja omistajia helliva voitonjakopoli-
tiikkka. Osinkotuotto- % vuodelle 2017 on ennustettu olevan noin 6,2 %. Nordean on
my0s operatiivisesti tehokas ja Nordealla padoman tuotto on hyvalla tasolla. Arvos-
tustasolla mitattuna Nordea on edelleen edullisimpia pankkiosakkeita Pohjois-
maissa. Nordean kurssi on loppuvuoteen mentdessé noussut jo reilusti, mutta en-
nustettu P/E-luku vuodelle 2017, on kuitenkin kohtuullinen 11,5.

Kemira

Kemira on globaali kemianyhtio, joka palvelee asiakkaita runsaasti vetta kayttavilla
teollisuudenaloilla. Kemiran nédkymien odotetaan paranevan tulevina vuosina, kun
toimitusmaarien kasvu tukee tuloksentekokykya. Samalla tukeva ennustettu osinko-

tuotto tuo vakautta osakkeeseen. Oljyliiketoiminnan nakymia parantaa myos Yhdys-
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valtojen liuskedljytuotannon selva vilkastuminen kesan jalkeen. Liuskedljyn ja -kaa-
sun tuotantoa todennakoisesti suositaan jatkossa Yhdysvalloissa, mika hyddyntaa

Kemiraa.

Kemira on hyvaa ja vakaata osinkoa maksava laatufirma. Kemiran osinkoennuste
on vuodelta 2016 noin 4,6 %. Kemiran osake on arvostustasoltaan verrokkejaan
halvempi.

Novo Nordisk

Novo Nordisk on maailmanlaajuisesti toimiva Tanskalainen ladketeollisuusyritys,
joka tunnetaan etenkin diabetes- ja hemofilialaakkeistaan seka kasvuhairidhoitojen
ja vaihdevuosien hormonihoidon kehittdjan. Novo Nordisk on ottanut vakaan jalan-

sijan diabeteshoidon kehittamisessa, mika luo pitkan tahtaimen kasvupotentiaalia.

Huippukannattava Novo Nordisk on tdnd vuonna ottanut reilua kurssilaskua. Taman
seurauksena yhtion arvostustasot ovat tippuneet alhaisemmaksi kuin pitkdan ai-
kaan. Osake vaikuttaa aliarvostetulta ja tarjoaa hyvan ostonpaikan. P/E-luku on vain
15, joka on historiallisen vahan huippukannattavasta laaketeollisuusyrityksesta,

jonka tase on kunnossa.
Ford Motor

Ford Motor Company on yhdysvaltalainen autonvalmistaja. Fordilla on monien mui-
den autonvalmistajien tapaan myds autojen myyntia edistavaa rahoitusliiketoimin-

taa.

Ford Motorin arvostustasot ovat todella matalat, moniin kilpailijoihinkin n&hden. En-
nustettu P/E luku on noin 7 vuodelle 2017 ja P/B-lukukaan ei ole korkea 1,5. Fordin
kannattavuus on edelleen hyvélla tasolla ja Ford maksaa Yhdysvaltalaiseksi yhtioksi
hyvaa osinkoa ja osinko on viime vuosina ollut jatkuvasti kasvussa. Fordin osak-

keella nayttaisi olevan nousuvaraa ja osake ei ole missaan nimessa kallis.

Viacom
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Viacom on yhdysvaltalainen mediayhtid. Viacomin omistuksessa ovat muun mu-
assa Paramount Pictures, DreamWorks, Nickelodeon, MTV ja Comedy Central. Via-
comin osake on viime vuosina tippunut roimasti, koska Netflix ja muut suoratoisto-
palvelut ovat vieneet siltd markkinaosuutta. Viacomin arvostus on tippunut niin al-

haiseksi, etta yritysostomahdollisuuskin on olemassa.

Viacomin P/E-luku on muihin mediayhtidihin verrattuna erittdin matala. Ennustettu
P/E-luku vuodelle 2017 on vain hiukan yli 9. Arvostus vaikuttaa matalalta, Viacom
kuitenkin omistaa monia tunnettuja ja suosittuja brandikanavia. Liséksi Viacomin

omistama Paramount Pictures omistaa oikeudet tuhansiin huippu elokuviin.
Teva Pharmaceutical Industries

Teva Pharmaceutical Industries on maailman suurimpia laakeyrityksia. Teva on is-
raelilainen ladkevalmistaja, mutta on listattu New Yorkin porssiin. Yhtié valmistaa
paaasiassa rinnakkaislaakkeitd. Suomalaisittain tunnetumpi Ratiopharm Oy on osa

Teva-konsernia.

Teva Pharmaceutical Industries toimii kasvavalla toimialalla. Yhtion tulos ei ole
viime aikoina ollut odotusten mukainen ja osake on tippunut todella paljon. Tevan
arvostustasot alkavat olemaan todella matalat. Ennustettu P/E-luku on vuodelle
2017 vain noin 7, joka on verrokkeihinsa ndhden todella matala. Osinkotuotto odo-
tus Tevalle on 3,4 %. Tevan osake vaikuttaa alihintaiselta ja tarjoaa mahdollisen

oston paikan.
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Toimiala hajautus

S
=

m Kotitaloustarvikkeet
Tietoliike nnepalvelut

m Teknologia
Teollisuushyodykkeet ja -palvelut

m Terveydenhuolto

m Vahittaiskauppa

m Pankit

m Perusluonnonvarat

m Autoteollisuus

m Viestintd

Kuvio 9. Kohdeyrityksen sijoitussalkun toimiala hajautus.

Salkun osakkeet ovat hajautettu kymmeneen eri toimialaan. Terveydenhuolto toi-
mialaa on hiukan ylipainotettu, koska tulevaisuuden megatrendit ovat muun muassa
juuri vaeston ikaantyminen. Hajautus on siten salkulle riittava ja yrityskohtainen riski

tippuu jo hyvinkin alas.
e Salkun P/E 2017 ennuste: 13,1 (porssin keskiarvo 16,2 OMXH Cap -indeksi).

e Salkun osinkotuotto 2016 ennuste %: 4,01 (porssin keskiarvo 3,9 OMXH Cap
-indeksi).

Salkun arvostustaso ennustetulla P/E-luvun keskiarvolla vuodelle 2017 on 13,1. Se
tarkoittaa ettd salkun arvostustaso on maltillinen ja nousuvaraa loytyisi. Osinko-
tuoton ennuste keskiarvo on 4, joka nykyisessa korkotilanteessa vaikuttaa suhteel-

lisen hyvalta.
Korot:

Joukkolainojen valinnassa on tarkeaa liikkeellelaskijan riskin ja tulevan korkokehi-
tyksen arvioiminen. Korkean luottoluokituksen valtionlainoille on ollut finanssikrii-
sista lahtien leimallista erittain matala tuottotaso joukkolainamarkkinoilla. Yrityslai-
nat tarjoavat korkosijoittajalle valtionlainoja korkeatuottoisemman vaihtoehdon sijoi-
tuskohteena. Yrityslainan padaoman menetykseen liittyvaa riskia voidaan myads pitaéa
pienempana kuin saman liikkeeseenlaskijan osakkeen paaomariskia. Lainan liik-

keeseenlaskijan luottoluokitus (taulukko 5) auttaa arvioimaan yrityslainaan liittyvaa
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padomariskia. Yrityslainojen hinnoittelussa eli nimelliskoron méaraytymisessa riski-
lisd on tarkea asia. Silla tarkoitetaan marginaalia, jonka lainanottaja joutuu maksa-

maan verrattuna riskittémaksi katsottuun korkosijoitukseen.

Taulukko 5. Yrityslainojen luottoluokittelu
(Joukkolainat 2012, 10).

LUOTTOLUOKITTELU

Standard & Moody's

Poor's Investors Service
7 PAVAVAY Aaa Korkein luokitus
o
1.:':2; PAVAN Aa Erittain hywva
E AN PN Yiempi keskitaso
=
E BBB Baa Alempi keskitaso
BB Ba Spekulatiivinen
§ B.CCC.CcC B, Caa Erittain spekulatiivinen
_‘:_z: D C.Ca Maksu laiminlyoty tai maksuhairo

erittain todennakoinen

Suurin ongelma yrityslainoihin sijoittaessa, on minimisijoituksen koko. Taman on to-
della monissa yrityslainoissa minimisséaan 100 000 euroa. Kukaan piensijoittaja ei
tallaisia minimisijoituksia tietenk&an tee. Taytyy siten yrittaa loytaa yrityslaina, jonka
minimisijoitustaso on tarpeeksi matala ja tuotto- seké riskitaso ovat lainalla jarkevat.
Kohteet jaavat siten aika vahaiseksi. Suomalaisen rakennusyhtion SRV:n joukko-
laina (kuviossa 10) minimisijoituksella 1000 euroa ja kuponkikorolla 6,875 vaikuttaa
kiinnostavalta. Luottoluokitusta ei ole, koska SRV on suurten luottoluokittajien (S&P,
Moodys ja Fitch) mielesta niin pieni yhtio, ettei kukaan ole antanut sille luottoluoki-
tusta. SRV:n tulosta ja tasetta tutkimalla, saa kasityksen yhtion joukkolainan riski-
syydesta ja tuotto-oletuksesta. SRV:n joukkolaina vaikuttaa mielenkiintoiselta sijoi-

tukselta, jos sijoittaja pystyy rahansa sitomaan lainaan aina vuoteen 2021.
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B6,875% SRY 2021 Joukkolainan asema taseessa
ISIM-koodi Fl4000198122
Liikkeeseenlaskija SRV ‘ Vakuudelliset
Kuponkikorka 6,875 % lainat
Lunastuspaiva 2332019
Erapaiva 2332021 Korkean atu-
Luottoluckitus® [S&P/Mdy/Fitch) ofafs pikeuden lainat
Lainan tyyppi Vakuudeton seniordaina
Valuutta EUR
Minimiars/litterakoko 1000 / 1000 . g”féf_‘;:nﬁta';'n ar
Muita tietoja

30.3.2017 @ 105,31

Kuvio 10. SRV:n joukkolaina
(Yrityslainakatsaus 2016, 18).

Toinen kiinnostava korkotuote on osuuspankin tuotto-osuus. Tuotto-osuus on
osuuspankin omistaja-asiakkaan pitkaaikainen oman paaoman ehtoinen sijoitus,
joka vahvistaa pankin vakavaraisuutta ja tarjoaa samalla mahdollisuuden hyoétya
oman osuuspankin menestyksesta. Sijoitukselle tavoitellaan vuosittain kilpailuky-
kyista korkoa. Tuotto-osuuksia padsevat merkitsemaan pankin omistaja-asiakkaat.
Vuodelle 2017 tavoitellaan 3,25 prosentin korkoa. Tuotto-osuuden korko on talla
hetkella suhteellisen hyva ja taytyy ottaa huomioon etta tuotto-osuutta verotetaan
kevyemmin kuin useimpia muita sijoituksia. Tuotto-osuudesta voi luopua irtisano-
malla osuuden. Tuotto-osuuksien takaisinmaksuaika on 12 kuukautta, joten tdméa

kannattaa huomioida sijoitusta tehdessa.
Kiinteistdsijoitukset:

Kiinteistdsijoituksiksi valitaan Technopolis ja Orava asuntorahasto. Technopolis

keskittyy enemman toimitiloihin ja Orava asuntorahasto vuokra-asuntoihin.
Technopolis

Technopolis Oyj on kiinteistoihin, toimitilojen vuokraukseen ja palveluihin erikoistu-
nut porssiyhtid. Technopolis toimii Suomen lisaksi Ruotsissa, Norjassa, Vengjalla,

Virossa ja Liettuassa.

P/E-luvun perusteella Technopoliksen osakkeen hinta vaikuttaa matalalta. Ennus-
tettu P/E-luku vuodelle 2017 on vain noin 8. Technopoliksen osinkoennuste on hyva
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noin 5 % ja Technopoliksen P/B-luku on 0,7. Technopoliksen osake vaikuttaa aliar-
vostetulta, mutta jatkuvat osakeannit ja Technopoliksen korkean velkaisuus ovat ol-
leet osakkeen arvon nousun esteena. Pahimmillaan voi kayda niinkin, etta osake-
anti joudutaan jarjestamaan paaomarakenteen tervehdyttdmiseksi eikd suinkaan
laajentumisia varten. Technopolis on kuitenkin verrokkeihinsa verrattuna aliarvos-

tettu ja yleensa aliarvostus korjaantuu ajan myota.
Orava asuntorahasto

Orava Asuntorahasto Oyj on suomalainen Helsingin porssiin listattu asuntosijoitus-

yhtid. Yhti6 sijoittaa vuokra-asuntoihin Suomessa.

Oravan kurssi on suorastaan romahtanut, koska on uutisoitu etté yhtion varsinainen
toiminta eli asuntojen vuokraus ja myynti eivat kata kiinteistéjen hoidon, hallinnon ja

rahoituksen kuluja. Oravan kannattavuus onkin ollut heikko.

Oravassa houkuttelee se, etta osake on nettovarallisuuteen nahden alennuksessa.
Oravan P/B-luku on 0,5 ja ennustettu P/E-luku vuodelle 2017 9,9. Ostamista puol-

tava tekija on myos osinkotuotto. Oravan ennustettu osinko olisi noin 7,1 %.
Raaka-aineet:
Uraani

Uraanin hinta on laskenut pohjalukemiin. Fukushiman ydinvoimala onnettomuuden
jalkeen uraanin kysynté ja markkinahinta laskivat muun muassa siksi, etta Japani
paatti sulkea onnettomuuden takia ydinvoimalansa ennalta méaarittelemattomaksi
ajaksi. Japani on kuitenkin nyt kdynnistamassa ainakin osaa ydinreaktoreistaan,
mika on merkki siitd, ettd maa ei ole pysyvasti luopumassa ydinvoimasta. Maalla on
noin 40 kayttokelpoista reaktoria odottamassa kayttoonottoa. Mikéli suurin osa
naistd palaa takaisin toimintaan, olisi se merkittdva piristysruiske uraanin kysyn-

nalle.

Uraanin kysynta on kasvamassa seuraavan 5-10 vuoden aikana. Rakennusty® on
kesken 61 uuden ydinreaktorin kohdalla, mikd on enemman kuin kayttsta poistu-
vien reaktorien maara seuraavan 5-10 vuoden jaksolla. Rakenteilla olevien reakto-

reiden lisdksi maailmassa on suunnitteilla 168 reaktoria.
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Uraanin hinta on matalla talla hetkella ja hinta voi hyvinkin nousta tulevaisuudessa.
Uraaniin voi sijoittaa ostamalla kaivosyhtididen osakkeita. Suurin listattu uraanikai-
vosyhtié on kanadalainen Cameco. Sita voi ostaa Toronton tai New Yorkin pors-

sista.
Oljy

Oljyn hinta alkoi laskemaan voimakkaasti syksylla 2014. Raakaéljyn hinta maaray-
tyy markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaisesti aivan kuten muidenkin hyodyk-
keiden hinta. Yhdysvaltojen liuske6ljy tuottajien takia 6ljyn tarjonta kasvoi voimak-
kaasti. Samalla Kiinan talouskasvu alkoi taantua ja 6ljyn kysynta vaheni. Tarjontaan
alkoi olla enemman kuin kysyntdd. OPEC-maat ja muut suuret oOljyntuottaja maat
eivat ole paasseet tuotannon rajoituspaatoksiin. Nyt kuitenkin OPEC- ja muut 6ljyn
tuottajat paasivat jonkinlaiseen tuotannon rajoittamissopimukseen ja se tietenkin
nostaa Oljyn hintaa. Tulemme kuitenkin tarvitsemaan raakaéljya viela tulevaisuu-
dessa, varsinkin kun uusiutuvat energialdhteet eivat voi 6ljya korvata viela taysin,
moniin vuosikymmeniin. Oljyn hinta vaikuttaa siten olevan matalla ja tulevaisuu-
dessa syklisen raaka—aineen odottaisi nousevan, kysynnan noustessa ja tarjonnan

vahentyessa.

Oljyyn kannattaa sijoittaa eri porssiyhtididen kautta. Seadrill limited on norjalais—
bermudalainen 6ljynporausalan yhtid, mink& paamaja on rekisterdity Bermudan Ha-
miltoniin. Yhti6 tarjoaa palveluitaan 6ljy- ja kaasuteollisuudelle merella tapahtuvaan
poraustoimintaan. Seadrill on listattu Norjan poérssiin. Seadrilliin sijoittaessa on otet-
tava huomioon etta osake on todella riskinen. Mahdollisuudet ovat satunnaisiin voit-
toihin tai vasta painoksi jopa yhtion konkurssiin. Kaikki riippuu 6ljyn hintakehityk-

sesta.

4.6 Johtopaatdkset ja pohdinta

Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdd, miten voimme kehittaa toimeksiantaja yri-
tyksen taloudenhallintaa erityisesti sijoitustoiminnan osalta. Tutkimusongelmana oli

miten saada hyvaa tuottoa toimeksiantaja yrityksen paaomalle. Tutkimusongelma
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jakautui siten myds alaongelmaan, joka oli allokaatiopaatds eli mihin sijoitusinstru-
mentteihin kannatta sijoittaa. Tahan tarpeeseen kehitettiin sijoitussuunnitelma,
jossa painotettiin erityisesti tuotto- ja riskikysymyksia. Lopuksi rakennettiin toimek-

siantaja yritykselle toimiva sijoitussalkku.

Opinnaytetyon teoriaosioihin valikoitui tutkimuksen viitekehyksen kannalta oleellisia
tutkimuksia. Teoriaosuuteen sisallytettiin kaikki merkittavimmat taloustieteen ja si-

joitustoiminnan tutkimukset historian saatosta.

Tutkimusmetodiksi valittiin kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Tutkimusmenetel-
mana kaytettiin puolistrukturoitua teemahaastattelua. Teemahaastattelu (Liite 1.) oli
jaettu viiteen teemaan, joilla selvitettiin haastateltavan riskinsietokykya.

Seuraavaksi esitellaan tutkimuksen johtopaattkset ja pohdinnat:
Sijoittajan riskinsietokyky

Sijoittamisessa aivan ensimmaiseksi taytyy selvittdé sijoittajan riskinsietokyky. Si-
joittajan riskinsietokyvylla tarkoitetaan sita, kuinka yksittainen sijoittaja suhtautuu
mahdollisiin tappiollisiin sijoituksiin. Riskinsietokyky on henkilékohtainen asia. Sijoit-
tajan on aina aluksi sijoituspaatoksissaan mietittava ja tunnistettava, mika on hanen
oma henkilokohtainen riskinsietokykynsa. Toimeksiantaja yrityksen riskinottokykya
lahdettiin selvittamaan teemahaastattelulla. Johtopaatoksena voi todeta etta, sijoit-
taja on tuottohakuinen joka tavoittelee sijoitusten arvon selvaa kasvattamista. Tuot-
tohakuinen sijoittaja on valmis myds tavallista suurempaan riskinottoon ja voimak-
kaaseenkin arvonvaihteluun korkeampaa tuottoa tavoitellessaan. Riskinsietokyvyn
selvittamisen jalkeen voimme laatia siten sijoittajalle oikean allokaation. Tulokset
osoittivat etta sijoittajan riskisietokyky on ratkaisevassa osassa, sijoitettavan varal-
lisuuden jakamisessa eri sijoituskohteisiin eli allokaatiopdattksessa. llman tietoa si-
joittajan riskinsietokyvysta, sijoitussalkkua on mahdoton toteuttaa. Tutkimus osoit-
taa etta sijoittamisessa ei voi menestya ottamatta riskia. Riskien tulee kuitenkin olla

harkittuja ja oikeaa kokoluokkaa.
Sijoitussalkun allokaatiovalinta

Tutkimuksessa selvisi etta osakesijoittaminen on tuottavin sijoitusmuoto ja osakesi-

joittaminen maarittelee paaosin sijoitussalkun tuoton. Koska sijoittaja kestaa riskia,
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siten salkun allokaatio valinnoissa painotettiin osakesijoittamista. Allokaatio p&atos
on todella tarkea, koska tutkimukset osoittavat etta allokaatiopdatdos maara paaosin
sijoitussalkun tuoton ja riskin. Salkun osakkeiden osuudeksi tuli 60 %, koska salkulle
tavoitellaan hyvaa tuottoa hieman kovemmalla riskilla. Korkotuotteet ovat tuottaneet
huonosti viime aikoina ja korkotuotteiden osuus salkussa jaa siten 10 prosenttiin.
Korkotuotteiden tilanne onkin nykypaivina hieman erikoinen. Yleensa korkosijoituk-
set ovat olleet osakesijoitusten tasapainottava voima. Nyt elamme historiallista ne-
gatiivisten korkojen aikaa ja korkotuotteet eivét tuota talla hetkella sita, mita ne his-
torian saatossa ovat tuottaneet. Liséksi joihinkin korkotuotteisiin liittyy yllattavan
kova riskimahdollisuus kun eri valtiot ovat selvissa rahoitusongelmissa. Korkosijoi-

tusvalinnoissa paadyttiin SRV:n joukkolainaan ja osuuspankin tuotto-osuuteen.

Osakemarkkinat eivat ole aina tehokkaat ja koska kayttaytymistieteellinen tutkimus
tata ajatusta puoltaa, siten on jarkevaa jattaa pieni kateiskassa. Kateisen maara 10
prosenttia on odottamassa hetkia jolloin osakemarkkinoilla tulee tyypillinen psyko-

loginen korjausliike.

Kiinteistot ovat tuottaneet hyvin viime vuosina ja sen takia sijoitussalkkuun otetaan
kiinteistosijoituksia 10 %. Maailman kiinteistomarkkinat eivat kuitenkaan muodosta
homogeenista sijoitusluokkaa. Osakepoiminnan merkitys korostuu myos listatuissa
kiinteistosijoitusyhtidissa. Kiinteistosijoitukset olivat Technopoliksen osake ja Ora-

van asuntorahasto.

Raaka-aineet ovat todella syklinen sijoituskohde, mutta raaka-aineet voivat sijoituk-
sen ajoituksen onnistuttua tuoda myos satumaiset tuotot. Raaka-ainesijoituksia
otettiin salkkuun 10 prosenttia. Raaka-aine sijoituksissa paadyttiin valitsemaan ali-

arvostetuilta vaikuttavat uuraani ja oljy.

Sijoitusmarkkinat tarjoavat huikean maaran vaihtoehtoja ja siten kannattaa erikois-
tua. Olemalla parempi kuin muut jollain alueella menestyy paremmin kuin olemalla
yhta hyva kuin muut monilla alueilla. Osakesijoittamisesta sijoittajalla on kokemusta,

joten pyritddn olemaan talla osa-alueella menestyksekas.

Yksittaisten sijoituskohteiden valinta
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Yksittaiset osakkeet valittiin bottom up- lahestymistavan mukaan. Bottom up lahes-
tymistavalla etsitéan arvonmaaritysmallien avulla osakkeita, jotka ovat markkinoilla
aliarvostettuja. Tutkimuksen mukaan yksittaisia osakkeita voidaan menestyksek-
kaasti valita fundamenttianalyysia kayttamalla. Yhdistamalla useampia tunnuslukuja
saat parhaan tuloksen. Kannattavuutta mitattiin ROE-luvulla ja vakavaraisuutta mi-
tattiin omavaraisuusasteella ja nettovelkaantumisasteella. Lisaksi osakkeiden valin-
nassa kaytettiin P/E-lukua, P/B-lukua ja osinkotuottoprosenttia. Tutkimuksen mu-
kaan sijoittajan kannattaa suosia niin sanottuja arvo-osakkeita. Arvo-osakkeen
markkina-arvo on alhainen verrattuna sen taseesta laskettavaan kirjanpitoarvoon.
Arvo-osakkeiden P/E -luvut ovat usein alhaisia. Sijoitussalkun P/E-luku olikin sel-

vasti keskiarvoa matalampi.

Tutkimuksessa ilmeni, etta portfolioteorialla eli hajautuksella, osakesalkun yritys-
kohtaista riskia voidaan vahentéé selvasti. Nain salkkuun valittin 13 osaketta ja ha-
jautus oli siten riittdva. Tutkimuksen mukaan juuri tatd suurempi hajautus tuottaa
enaa vain marginaalista hyotya. Eri osakkeita ei kannata hankkia enempéaa kuin nii-
den kehitysta ehtii sijoittaja itse seuraamaan. Myos ostojen ajallista hajauttamista
kannattaa tehda kurssiriskin pienentamiseksi. Sijoitussalkun riski rijppuu siten sal-
kussa olevien arvopapereiden lukumaarasta ja arvopapereiden tuottojen valisista
yhteisvaihtelusta eli kovariansseista. Mita pienempia ovat eri sijoituskohteiden tuot-
tojen valiset kovarianssit, sitd suurempi on hajauttamisesta saatava hyoty. Taman
takia osakkeiden hajautus tehtiin kymmeneen eri toimialaan. Portfolioteorian mu-
kaan, sijoitussalkun tuoton keskihajonta on pienempi kuin yksittaisen arvopaperei-
den tuottojen keskihajonta, kun salkussa olevien arvopapereiden lukuméara kas-
vaa. Hajauttamisen avulla salkun riskid saadaan nain pienennettya ilman, etta sal-

kun tuotto vastaavasti pienenisi.

Hajauttaminen sopii varsinkin kokemattomalle sijoittajalle, salkun kokonaistuotoksi
muodostuukin yleensa sijoitusten keskimaarainen tuotto. Kokenut sijoittaja voi ottaa
enemman ndkemysté ja siten mahdollisesti paasta keskiméaaraista parempiin sijoi-
tuksiin. Tutkimuksessa selveni myos se, etté ei kannata sijoittaa rahojasi ainakaan
sellaiseen liiketoimintaan, mita ei sijoittaja ymmarra kunnolla. Siten sijoitussalkkuun
valittiin kohteita, joiden liiketoiminta ei ole kovin monimutkaista. Sijoitussalkkuun va-

littin myos ulkomaisia kohteita. Nousu- ja laskumarkkinoiden eriaikainen vahva
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esiintyminen eri puolilla maailmaa, puoltaa kansainvéalista hajauttamista pitkalla ai-
kavalilla. Kansainvalisen hajautuksen merkittavin etu liittyykin yritys- ja toimialavali-

koiman monipuolistumiseen.

Yksi paajako sijoitustyylien valilla on aktiivinen ja passiivinen sijoitustyyli. Passiivi-
sella sijoittamisella tarkoitetaan sita, etta sijoittaja pitda sijoitussalkkunsa koostu-
muksen muuttumattomana. Passiivinen sijoittaja ei tee osakekauppaa kovin aktiivi-
sesti ja ei myodskaan reagoi helposti markkinatilanteiden muutoksiin. Yksi merkitta-
vimpia etuja passiivisessa sijoittamisessa on kustannustehokkuus, koska kulut py-
syvat pienené. Tutkimukset osoittavatkin, ettei aktiivisilla muutoksilla salkussa saa-
vuteta lisatuottoja, koska myds kulut nousevat. Tutkimuksen valossa kenenkaan ei

siis kannata tehda aktiivista paiva-kauppaa.

Rahoitustiede katsoo osakkeen riskid arvonheilunnan ndkoékulmasta. Mitd enem-
man osakkeen kurssi heiluu, sité riskisempi osake on kyseessa. Sijoittajien on syyta
muistaa, etta volatiliteetti ja riski ovat eri asioita. Toisin kuin volatiliteetti, riski tarkoit-
taa vime kadessa padaoman lopullista menettamista. Todellinen sijoittaja pitaa hin-
tojen heiluntaa eli volatiliteettia hyvana asiana, koska se tarjoaa aika ajoin mahdol-

lisuuksia ostaa hyvien yhtididen osakkeita paniikkihintaan.

Tutkimuksessa selveni etta osakemarkkinat eivat aina ole tehokkaat ja prospekti-
teoriaa hyddyntamalla sijoituksissa voidaan paasta huomattaviin ylituottoihin. Osa-
kesijoituksia kannattaa tehda kovissa kriisitilanteissa. Sijoittamisen teorian lisaksi
kaytannon kokemuksella ja psykologisilla tekijdilla onkin vahva merkitys riskitason
maarittelyn ja sijoituksen onnistumisen kannalta. Tutkimuksessa selvisi my6s se
ettd osakkeisiin kannattaa sijoittaa suoraa, eika missdan nimessa rahastojen kautta,

koska rahastot eivét tutkitusti parjad edes osakeindeksille.

Taulukko 6. Sijoitussuunnitelma



Sijoitussuunnitelma:
Sijoittajan riskinsietokyky:
Tuottohakuinen sijoittaja.

Allokaatio/sijoitusinstrumentit:

Osakkeet 60 %

Korot 10 %

Kateinen 10 %

Kiinteistot 10 %

Raaka-aineet 10 %
Korkosijoitukset:

SRV joukkolaina

Osuuspankin tuotto-osuus
Kiinteistot:

Orava asuntorahasto
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Suorat osakesijoitukset:

Telia

Nokia
Pihlajalinna
Amer sport
Metsa Board
Consti
Tokmanni
Nordea
Kemira

Novo nordisk
Ford motor
Viacom

Teva Pharmaceutical Inc.

Technopolis
Raaka-aineet:

Cameco

Seadrill

Loppu pohdinta

Opinnaytetyon tavoitteena oli kehittda toimeksiantajana toimineen yrityksen talou-
den hallintaa, eritysesti sijoitustoiminnan toteutuksen osalta. Tahén tarpeeseen ke-
hitettiin sijoitussuunnitelma, jossa painotettiin erityisesti tuotto- ja riskikysymyksia.
Lopuksi rakennettiin toimeksiantaja yritykselle toimiva sijoitussalkku. Tama tavoite

saavutettiin hyvin ja sijoitussuunnitelma on kohdeyrityksen kaytossa.

Opinnaytetydprosessin tulokset onnistuivat, mika johtui suurelta osin teoria osuuden
kattavasta ja monipuolisesta tietomaarasta. Myos tutkijan iso tieto sijoittamisesta,
auttoi paasya tutkimuksen tavoitteisiin. Tutkimusmenetelman valinta oli oikea ja
puolistrukturoitu teemahaastattelu onnistui todella hyvin, jonka perusteella saatiin
selville sijoittajan oikea riskinsietokyky. Riskinsietokyvyn selvittamisen jalkeen tut-
kija, pystyi tekemaan toimeksiantaja yritykselle oikeanlaisen sijoitusallokaation. Al-
lokaatio valinnassa kaytettiin apuna kattavaa teoriaosuutta. Yksittaiset sijoitusvalin-
nat tehtiin teorialuvun kolme ohjeiden mukaan. Tutkimusprosessissa epaonnistui

aikataulussa pysyminen.

Rahoitustiede katsoo osakkeen riskia monesti arvonheilunnan ndkdkulmasta. Mita

enemman osakkeen kurssi heiluu, sité riskisempi osake on kyseessa. Sijoittajien on
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kuitenkin syytd muistaa, etta volatiliteetti ja riski ovat eri asioita. Toisin kuin volatili-
teetti, riski tarkoittaa viime kadessa paaoman lopullista menettamista. Taten mark-
kinoiden heiluntaa kannattaa hyddyntéa ja parhaat sijoitukset tehdaan silloin kun
markkinat ovat paniikkitunnelmissa. Tama ty6 antaa aihetta mahdollisille jatkotutki-
muksille. Jatkotutkimuksen kohde voisi olla rahoitustieteen riski, eli mitataanko ris-
killa oikeita asioita. Tama taas vaikuittasi allokaatioon ja sijoittajan riskinsietokykyyn,

jotka ovat sijoitustoiminnan kaksi tarkeita kysymysta.
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5 YHTEENVETO

Taman opinnaytetyon aiheena oli sijoitustoiminta yrityksen talouden hallinnan osa-
alueena. Tavoitteena oli tutkia mika olisi tuottoisin ja paras sijoitusinstrumentti? Ala-
ongelmina oli kuinka tehda sijoituspaatos eri sijoitusinstrumenttien valilla, jotta sijoi-
tuksen kohde vastaisi mahdollisimman hyvin toimeksiantajan tarpeita? Seka miten

eri sijoitusinstrumentteihin sijoitetaan?

Tutkimuksen toimeksiantaja yritys X:lle oli kertynyt ylimaaraistad paaomaa ja talle
padaomalle oli tarvetta etsia tuottoisia sijoituskohteita. Opinnaytetyon tavoitteena oli-
kin tehda sijoitussuunnitelma, jonka seurauksena yritys X pystyisi saamaan parem-

paa tuottoa ylimaaraiselle paaomalleen.

Tutkimuksen teoriaosuudessa perehdyttiin rahoitusteoriaa ja sijoittamisen mekanis-
meihin. Aluksi luotiin katsaus sijoittajan riskikysymyksiin, jonka jalkeen keskityttiin
allokaatioon ja portfolioteoriaan. Teorialuvuissa kasiteltin myos kaikki tarkeimmat
sijoitusinstrumentit. Teorialuvussa kasiteltiin kattavasti myds miten yksittaisiin arvo-

papereihin eri sijoituskohteissa tulisi sijoittaa.

Tutkimuksen empiriaosuus koostui laadullisesta tutkimuksesta. Tutkimuksessa kay-
tettiin puolistrukturoitua teemahaastattelua pohjautuen teoriaosuuteen, jossa haas-
tateltiin toimeksiantajayrityksen toimitusjohtajaa. Haastattelussa pyrittiin selvitta-

maan toimeksiantajayrityksen riskiprofiilia.

Tutkimustydn lopputuloksena saatiin laaja-alaisesti selville millainen sijoitussuunni-
telma kannattaa toimeksiantajalle rakentaa. Tulokset osoittivat ettéa sijoittajan riski-
sietokyky on ratkaisevassa osassa, sijoitettavan varallisuuden jakamisessa eri sijoi-
tuskohteisiin eli allokaatiopaatoksessa. Tuloksissa myds selveni ettd osakemarkki-
nat eivat aina ole tehokkaat ja prospekti-teoriaa hyddyntamalla sijoituksissa voidaan
paasta ylituottoihin. Tuloksissa selvisi myos etta osakesijoittaminen on tuottavin si-
joitusmuoto ja osakesijoittaminen maaraa paaosin sijoitussalkun tuoton. Lisaksi tut-
kimuksessa ilmeni, ettd portfolio-teorialla eli hajautuksella, osakesalkun yrityskoh-

taista riskia voidaan vahentaa. Yksittaisia osakkeita voidaan menestyksekkaasti va-



90

lita fundamenttianalyysia kayttamalla. Lopullinen sijoitussalkku rakennettiin tutki-
musten pohjalta. Tulosten avulla kohdeyrityksen sijoitustoiminta talouden hallinnan

yhtena osa-alueena, saatiin erinomaiseen kuntoon.

Tutkimustulokset ovat toimeksiantajan lisdksi laajasti hyodynnettéavissa eri sijoitta-
jien kesken. Tutkimus antoi aihetta myds jatkotutkimushaasteeseen, jossa kohde
voisi olla rahoitustieteen riski, eli mitataanko riskilla oikeita asioita. Tama taas vai-
kuittasi allokaatioon ja sijoittajan riskinsietokykyyn, jotka ovat sijoitustoiminnan kaksi

tarkeitd kysymysta.
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Liite 1. Sijoittajaprofiili kysymykset
1. 1ka?
Teema 1. Sijoittajan kokemus ja tietdmys sijoittamisesta

2. Kuinka paljon sinulla on kokemusta rahoitusinstrumenteista seka siitd, miten

rahoitusmarkkinat toimivat?

3. On olemassa laaja-alainen teoria riskin ja tuoton suhteesta sijoituksissa, niin

sanottu portfolioteoria. Kuinka hyvin tunnet taman teorian?
Teema 2. Sijoitettavan rahan merkitys ja tarve lahiaikoina
4. Kuinka suuri merkitys saastamallasi padomalla on paivittdiseen talouteesi?

5. Kuinka todennakoisena pidat, etta tarvitset sdastamiasi paaomia aiemmin

kuin odotat?
Teema 3. Sijoittajan sijoitusaika
6. Kuinka pitka sijoitushorisonttisi on?
e Hyvin pitkd, yli 20 vuotta.
e Pitkd, yli 10 vuotta.
e Melko pitka, yli 5 vuotta.
o Keskipitka, 3-5 vuotta.
e Lyhyt, 1-2 vuotta.
e Hyvin lyhyt, alle 1 vuosi.
Teema 4. Sijoittajan tuotto-odotus ja riskinottohalukkuus

7. Mika seuraavista vaihtoehdoista vastaa parhaiten tuotto-odotustasi ja riskin-

ottohalukkuuttasi?



e 10 % odotettu tuotto keskimaarin vuodessa riskilla, ettéa voi havita yh-

tena vuotena 50 % saastetysta paaomasta.

e 7,5 % odotettu tuotto keskimaarin vuodessa riskilla, etté voi havita yh-

tena vuotena 30 % saastetysta paaomasta.

e 6,5 % odotettu tuotto keskimaarin vuodessa riskilla, etta voi havita yh-
tena vuotena 20 % saastetysta paaomasta.

e 5 % odotettu tuotto keskimaarin vuodessa riskilla, etta voi havita yh-
tena vuotena 10 % saastetysta paaomasta.

e 4 % odotettu tuotto keskimaarin vuodessa riskillg, etta voi havita yh-
tend vuotena 5 % sadastetysta padomasta.

e 2 % odotettu tuotto keskimaarin vuodessa riskilla, etta voi havita yh-

tenad vuotena 0 % saastetysta paaomasta.
8. Mika alla olevista vaittamista kuvaa parhaiten omaa nakemystéasi?

e Tavoite on maksimaalinen tuotto. Taten hyvaksyn myds hyvin suuret

arvonmuutokset.
e Tavoite on korkea tuotto. Taten hyvaksyn suuret arvonmuutokset.

e Tavoite on melko korkea tuotto. Taten hyvaksyn tietynlaiset arvon-

muutokset.

e Tavoite on matala riski ja hyvin rajoitetut arvonmuutokset. Taten hy-

vaksyn suhteellisen alhaisen tuoton.

e Tavoite on hyvin alhainen riski pienilla arvonmuutoksilla. Taten hyvak-

syn matalan tuoton.

e Tavoitteena on, ettei riskid ole. Taten voin hyvaksya alhaisen tuoton,

jopa pienemman kuin inflaatio.

9. Miké seuraavista vaihtoehdoista kuvaa parhaiten riskinottohalukkuuttasi?



Hyvin korkea riskinottohalukkuus.
Korkea riskinottohalukkuus.
Melko korkea riskinottohalukkuus.
Melko matala riskinottohalukkuus.
Matala riskinottohalukkuus.

Hyvin matala riskinottohalukkuus.

10. Saastojesi arvo laskee 20 % lyhyella tahtaimella. Huolellisen analyysin jal-

keen paatat, etté lasku on perusteeton, mita teet?

Hyddynnét tilaisuuden ja ostat osakkeita seka mahdollisesti myds op-

tioita.
Hyddynnat tilaisuuden ja lisaat osakkeiden osuutta.

Arvioit salkkusi ja tarkistat, onko mahdollista lisdtd osakkeiden

osuutta.

Et mitdan. Odotat ja toivot, etta osakemarkkinat kdéntyvat ja sdastojen

arvo nousee.

Vahennat riskia vahentamalla osakkeiden osuutta hiukan ja sijoitat

korkotuotteisiin.

Vahennat riskid selkeasti myymalla osakkeita ja sijoittamalla korko-

tuotteisiin.

11.0Oleta, etta saastojesi arvo on 100 000 euroa ja sijoitushorisonttisi on 5 vuotta.

Mika on alin mahdollinen saastoéjesi arvo, jonka voit hyvaksya sijoitusajan

lopussa?

50 000 euroa, arvonlasku 50 %.

70 000 euroa, arvonlasku 30 %.



e 80 000 euroa, arvonlasku 20 %.

e 90 000 euroa, arvonlasku 10 %.

e 100 000 euroa arvonlasku 0 %1.

e 15000 euroa arvonnousu 15 %.
Teema 5. Allokaatio valinta

12.Sijoituksen arvo voi nousta tai laskea. Kuinka suuri arvon lasku saa sinut

tuntemaan olosi epamukavaksi?

e 50 % tai enemman.

e 40 %.
e 30 %.
e 20 %.
e 10 %.

¢ Mika tahansa arvonalennus saa minut voimaan pahoin.

13.Kuinka reagoit suuriin negatiivisiin arvonmuutoksiin saastamassasi paa-

omassa?
¢ En ollenkaan. Olen taysin tietoinen, ettd hinnat menevat yl6s ja alas.
¢ Vain vahan. Olen tietoinen, etta hinnat menevét ylos ja alas.
e Jonkin verran, mutta en sijoita lyhyella tahtaimella.

e Melko voimakkaasti, koska en halua héavita rahaa edes lyhyella tah-

taimella.
e Voimakkaasti, koska en halua havita rahaa lyhyella tahtaimella.

¢ Hyvin voimakkaasti, koska en halua havita rahaa lyhyella enka pitkalla

tahtaimella.



14.0Oleta, etta saastojesi arvo on 100 000 euroa. Kuinka suuren arvonlaskun voit
pahimmassa tapauksessa hyvaksya yhtena vuotena?

e 40 000 euroa, arvonlasku 40 %.
e 30 000 euroa, arvonlasku 30 %.
e 20 000 euroa, arvonlasku 20 %.
e 10 000 euroa, arvonlasku 10 %.
e 5000 euroa, arvonlasku 5 %.

e 0 euroa, arvonlasku 0 %.

15.0leta, ettéd sdastosi koostuvat kahdenlaisesta varallisuudesta. Ensimmai-
sessa varallisuusluokassa on korkea riski ja korkea odotettu tuotto. Toisessa
varallisuusluokassa on matala riski ja matala tuotto. Mika allokaatio vastaa

parhaiten riskinottohalukkuuttasi?
e 100 % korkeariskisiin varoihin, joissa on korkea odotettu tuotto.

e 80 % korkeariskisiin varoihin, joissa on korkea odotettu tuotto ja 20%

matalariskisiin varoihin, joissa on matala odotettu tuotto.

e 60 % korkeariskisiin varoihin, joissa on korkea odotettu tuotto ja 40%

matalariskisiin varoihin, joissa on matala odotettu tuotto.

e 40 % korkeariskisiin varoihin, joissa korkea odotettu tuotto ja 60% ma-

talariskisiin varoihin, joissa on matala odotettu tuotto.

o 20 % korkeariskisiin varoihin, joissa korkea odotettu tuotto ja 80% ma-

talariskisiin varoihin, joissa on matala odotettu tuotto.

¢ 100 % matalariskisiin varoihin, joissa on matala odotettu tuotto.
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