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In this thesis, we addressed the life cycle of a company from an investment perspective. The
work was carried out by reading literature on the topic and interviewing experts working in the
field. The purpose of the work was to create an understanding of the basics of investing and
point out areas of interest for a completely novice investor.

The theoretical part went through investing from the concept all the way to practice. The work
focused on a company's various growth stages and the risks they bring to the investor. Differ-
ent styles, tools and means of investing were also highlighted.

In this thesis, the research was based on the interviewed investment experts, who shared their
own views on the impact that the life cycle of companies had on their operations.

The thesis investigated how the different stages of a company's life cycle affect the pursuit of
investment activities. Investors' attitudes were positive during the growth and maturity stages
of the life cycle and negative during the decline. A connection between positive reaction and
investor type was also discovered.
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1 JOHDANTO

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli luoda aloittelevalle sijoittajille ohjenuora, millaisiin yrityk-
siin on kannattavaa sijoittaa. Yrityksilla on aina tietynlainen elinkaari, joka on hyvin paljon lasna
my0s sijoittajien toiminnassa. Riippuen siitd, missa vaiheessa elinkaartaan yritys on, voi riskin
taso vaihdella huomattavasti. Tassa tyossa pyrimmekin tarkastelemaan riskeja ja kannatta-
vuutta useammasta nakokulmasta sijoitustoiminnassa. Kerromme mydhemmin tassa tydssa

enemman yritysten elinkaarien vaiheista.

Tahan aiheeseen paadyimme, koska olemme henkilokohtaisesti kiinnostuneet sijoittamisesta.
Aiomme molemmat ryhtya sijoittamaan lahitulevaisuudessa, koska sijoittamisen salat kiehtovat
meité. Idea tdhan aiheeseen lahti halusta oppia sijoittamisesta ja auttaa aloittelevia ja taméan-
hetkisia sijoittajia toiminnassaan. Sijoittamisessa on paljon eri asioita ja arvolukuja, jotka tulee
ottaa huomioon, ja siihen siséltyy myds paljon erilaisia ongelmakohtia, joista tulisi osata selvita
eteenpain. Opimme tehdessdmme tata tyota paljon, ja se antoi meille ja toivottavasti myos

muille paljon tietoa, jota hy6dyntaa sijoittamisen tiella.

Tybn ensimmainen osio keskittyy kasittelemaan sijoittamista seka isommalla ettd pienemmalla
mittakaavalla. Ensin kaydaan lapi, mita sijoittaminen teoriassa on ja miten sita harjoitetaan.
Sen jalkeen paneudutaan sijoittamiseen hieman kaytannénlaheisemmin. Tarkastellaan erilai-
sia sijoittamiskeinoja ja tydkaluja niihin. Kerromme tydssdmme my0s erilaisista sijoittajatyy-
peistd, osakesijoittamisesta, rahastosijoittamisesta ja viputuotteista. Kaydaan tietenkin myos
tarkasti [&pi yritysten elinkaarien eri vaiheet ja se, miten naméa vaikuttavat sijoitustoimintaan ja

sijoittajan tekemiin paatoksiin.

Taman jalkeen tulee itse tutkimusosio, jossa kdymme eri sijoittajien kanssa lapi heidan nake-
myksi&an yritysten elinkaaren vaikutuksesta sijoitustoimintaan. Esitimme haastateltaville kysy-

myksia liittyen aiheeseen ja avasimme vastauksia tarkasti tydssamme.

Kaytimme tydssamme lahteina paaosin alan kirjallisuutta ja artikkeleita, jotka I6ysimme suu-
rimmalta osin e-aineistona. Joitakin kirjoja 16ysimme myds koulun kirjastosta, mutta osassa

jouduimme tyytymaan e-kirjaan.



2 SIJOITTAMINEN

Ostettuaan porssiosakkeen sijoittaja omistaa osuuden osakeyhtidsta. Osakkeilla kaydaan jul-
kista kauppaa arvopaperiporssissa. Porssi toimii nopeana kauppapaikkana arvopapereille
omistajien ja ostajien valilla, ja siind kustannukset ovat myo6s alhaiset. Sijoittajat kayvéat porssin
valitykselld kauppaa keskendan ja yritykset voivat rahoittaa omaa toimintaansa laskemalla liik-
keelle uusia osakkeita. Talouselaman parhaita yhti6ita kutsutaan porssiyhtioiksi. Yritys menet-
taa paikkansa porssista, mikali se menettaa kilpailukykynséa markkinoilla. Osakkeenomistajat

saavat tulonsa sijoituksista osinkoina. (Saario 2016.)

Sijoittaja ei koskaan havia rahaa, jos kohdeyritys on arvioitavissa riittavan tarkasti. Kyseessa
olevan liiketoiminnan tulevaisuus tulee pystya arvioimaan suhteutettuna sen hetkiseen osto-
hintaan. Yleisesti oletetaan aina, etta yritysten tulevaisuus on nahtavissa osakkeiden ostohin-
noissa. (Hyttinen 2014, 19.)

2.1 Osakesijoittaminen

Osakeyhtiot laskevat liikkeelle omistusosuuksia yrityksistdan, ja niitd kutsutaan yleisesti ni-
mella osake. Osakkeen omistaminen antaa ostajalle tietynlaiset oikeudet yhtion suhteen. Yh-
tion varoja jaettaessa osakkeenomistajat saavat oman osuutensa voitosta ja heilla on taman
lisaksi oikeus osallistua kyseisen yhtion kokouksiin. Aanimaara yhtiokokouksissa saattaa olla
osakelajista riippuvainen. (Nordea.)

Varojen tuottaminen on todella hyva aloittaa sijoittamalla pérssiyhtidihin. Osakkeet ovat tdhén
paivaan asti olleet tuottavimpia sijoittamisen kohteita. Yleisesti ottaen luullaan, ettd osakesi-
joittamisessa alkuun paasy vaatisi paljon pddomaa, vaikka todellisuudessa pienellékin sum-
malla paasee hyvin alkuun. Sijoittaja saa sijoitustuottonsa yritysten arvonnoususta ja osin-
goista, joita yritykset jakavat osakkeiden omistajien kesken. Osakkeet ovat korkean tuotto-
odotuksensa ansiosta hyvia sijoituskohteita pitemmalla aikavalilla, mutta riskind ovat arvojen

heilahtelut, joita saattaa tapahtua joskus hyvinkin lyhyella ajanjaksolla. (Osuuspankki.)



Osakkeet mielletdan usein kaikista riskialttimmiksi sijoituskohteiksi. Osakkeet sijoituskohteena
kuuluvat pitkan aikavalin sijoituksiin, ja nyrkkisdanténa toimiikin yleensa viiden vuoden saanto
rippumatta osakkeesta. Kurssien arvot voivat heilahdella todella radikaalistikin aika ajoin,
mutta yleensa ne kayttaytyvat tietylla aikavalilla tietylla tavalla toistuvasti. TAman vuoksi osak-
keet eivat sovi sijoittajalle, joka haluaa saada tuotot jonakin tiettyna ajankohtana. Osakesijoit-
taminen vaatii myds rautaiset hermot, ja younia ei saa menettaa kurssivaihteluiden vuoksi.
(Lindstrém & Lindstrém 2011.)

Mikali sijoituksien aikavali on kuitenkin alle viisi vuotta tai kurssien arvovaihtelu aiheuttaa har-
maita hiuksia, voivat joukkolainat olla toimiva vaihtoehto. Joukkolainat mielletdén yleensa va-
hariskisempiné vaihtoehtoina, mutta niistakin voi saada stressia aikaiseksi. Tasta hyvana esi-
merkkin& ovat Kreikan valtiolainat. (Lindstrom & Lindstréom 2011.)

2.2 Rahastosijoittaminen

Rahastoon voi sijoittaa joko kuukausittain tai kertasummilla varojaan, jotka salkunhoitaja, el
ammattilaissijoittaja, jakaa eri kohteisiin. N&ita kohteita voivat olla mm. osakkeet, korkoinstru-
mentit tai johdannaiset. Koko sijoitusrahasto on jaettu osiin, eli rahasto-osuuksiin. Naita sijoit-
taja omistaa. Rahasto-osuuden arvo maaraytyy sen mukaan, kuinka suuri markkina-arvo ra-
haston omaisuudella on. Kun kohdesijoitusten arvot nousevat, rahasto-osuuden arvo nousee

samalla. Tama arvo lasketaan paivittain. (Elo & Saarhelo 2018, 53.)

Rahaston arvosta vahennetéaén paivittdin kuluja, kuten salkunhoitajan hallinnointipalkkio.
Tama kulujen otto sijoitusrahastoissa tapahtuu automaattisesti. Rahastosijoittaminen kasite-
taan usein hitaammaksi ja varmemmaksi tavaksi sijoittaa osakesijoittamisen sijaan. Rahasto-
jen tuotot ovat pitkalla aikavalilla vakaampia eivatka vaadi sijoittajalta niin paljoa huomiota yl-
l&pitdd. Rahaston vakaus ja tuottojen tulonopeus vaihtelee rahastotyypin mukaan. Yleisimmat
rahastotyypit ovat osakerahastot, yhdistelmarahastot, korkorahastot, ETF-rahastot ja indek-
sirahastot. (Elo & Saarhelo 2018, 54-59.)
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KUVIO 1. Eri pdrssinoteeratut sijoitustuotteet (mukaillen Elo & Saarhelo 2018)

2.2.1 Sijoitusrahastotyypit

On olemassa monia erityyppisia sijoitusrahastoja, joiden sijoituspolitiikat, sijoituskohteet ja hal-
linnointitavat eroavat hyvinkin paljon keskendén (KUVIO 1). Osakerahastot sijoittavat osakkei-
siin. Pitkalla tahtaimelld niissa ovat parhaat tuotot, mutta lyhyella aikavalilla arvot heittelehtivét
eniten. Korkorahastot puolestaan sijoittavat korkoinstrumentteihin. Ne ovat pankkien, yritysten,
valtioiden yms. korkopapereita. Korkopaperit voivat olla joko lyhyt- tai pitkaikaisia. Riskitasot
vaihtelevat erityyppisten korkorahastojen valilla laidasta laitaan. (Rahastot ja rahastosijoittami-
nen.)



Yhdistelméarahasto on osake- ja korkorahastojen risteytys. Se soveltuu hyvin passiiviselle si-
joittajalle, joka valttaa riskienottoa. Yhdistelmarahastojen suosio on Suomessa kiistaton. Suo-
malaisten rahastopddoma on 123 miljardia euroa, joista 25 miljardia on yhdistelméarahastoissa
(TAULUKKO 1). (Elo & Saarhelo 2018, 55-56.)

Indeksirahasto taas seuraa yhtididen markkina-arvoja ja sijoittaa varoja vertailuindeksien mu-
kaan. Indeksi tarkoittaa sijoittamisessa arvopaperin hintamuutosta tietylla aikavalilla. Indeksi
kuvailee siis tietyn markkinan edistymista. Rahastoindeksiin kuuluu tietty rypas yrityksia, joihin
rahasto sijoittaa vertailuindeksin painojen mukaisesti. Indeksin osakkeet ja niiden painoarvot
katsastetaan kerran kvartaalissa, minka jalkeen rahasto sopeuttaa sijoituksensa uudelleen pai-
nojen mukaisesti. Indeksirahastoissa on minimisijoitus, joka vaaditaan rahaston merkitsemi-
seen eli rahasto-osuuden ostamiseen. Erés indeksin vahvuuksista on hajautus. On olemassa
erittdin paljon erilaisia indekseja, ja niilla voi helposti saada salkkuunsa arvopapereita eri aloilta
ja eri puolilta maailmaa. Indeksirahastot soveltuvat pitkaaikaissijoitukseen hyvin, silla sijoituk-
sissa on hajontaa ja ne pysyvat ajan tasalla. Indeksipoikkeama mittaa indeksirahaston laatua,
eli paljonko rahaston tuotot eroavat vertailuindeksin tuotoista. Rahasto seuraa vertailuindeksia

sitd paremmin, mitd vahaisempi ero on. (Elo & Saarhelo 2018, 57-58.)

TAULUKKO 1. Rahastopddoman kasvu Suomessa (mukaillen Somerla 2019)

Nettomerkinnéat Nettomerkinnéat Paaoma
milj. EUR marraskuu 2019 vuoden alusta 30.11.2019
Osakerahastot -36 -4 588 44 318
Yhdistelméarahastot 283 552 25 277
Pitkan koron rahastot -285 2 240 32 280
Lyhyen koron rahastot -194 1150 14 972
Vaihtoehtoiset rahastot 18 968 6 386

YHTEENSA -215 324 123 233



Pdrssinoteeratuilla eli ETF-rahastoilla kdydaan kauppaa poérssisséd. Rahaston osuuksia voi 0s-
taa ja myyda aivan kuin osakkeitakin. ETF-rahastot voivat sijoittaa osake-, korko-, raaka-aine-
ja kiinteistomarkkinoille. Niitd on olemassa sek& aktiivisia etta passiivisia ja ne ovat saatavilla
kaikista porsseista, joihin osakevalittajalla on paasy. (Elo & Saarhelo 2018, 59.)

ETF-rahasto eroaa normaalista rahastosta kulujensa puolesta. Tavallisissa sijoitusrahastoissa
veloitetaan palkkio, kun osuuksia merkitaan tai lunastetaan. ETF:issa kaupanteko hoituu pors-
sin valityksella, mista seuraa porssikaupan palkkio. Valittaja yleensa veloittaakin minimipalk-
kion pienissa kaupoissa. Indeksirahastoissa on viela pienemmat kulut, jos saanndllisesti sijoit-
taa vahan. ETF:issd on myds minimisijoitus, joka on yksi rahasto-osuus. Nyrkkisaantona on
suositeltavaa ostaa useampi osuus kerralla, koska pienen porssikaupan kulut ovat suuret po-
tentiaalisiin tuottoihin nahden. (Elo & Saarhelo 2018, 59-60.)

Koska rahaston osuudet vaihdetaan poérssissa, niiden kurssit vaihtelevat porssipaivan aikana
aivan kuten osakkeillakin. ETF:n poérssikurssi ja rahaston arvopaperien markkina-arvo saatta-
vat lahetd haarautumaan. Tata kutsutaan spread-riskiksi, joka syntyy, kun pérssissa syntyy
eroavaisuuksia ETF-osuuden osto- ja myyntinoteerauksille. Tama riski koskee ensisijaisesti
vahan vaihdettuja rahastoja. Koska ETF:ia voi ostaa vaivattomasti ja globaalisti, tulee verotus
my0s ottaa huomioon. Rahaston alkuperdismaa vaikuttaa suomalaisen sijoittajan veroihin. Jos
ulkomailta saa osinkoja, tulee maksaa Suomen ja kyseisen maan verosopimuksen mukainen
lahdevero. Myyntivoitoissa vero toimii samaan tapaan kuin suomalaisissa osakkeissa. Porssi-
noteeratut rahastot voivat olla joko fyysisia tai synteettisia. Fyysinen rahasto sijoittaa yritysten

arvopapereihin tai raaka-aineisiin. (Elo & Saarhelo 2018, 60-61.)

Synteettiset rahastot omistavat johdannaisia. Rahasto tekee pankin tai toisen sijoittajan kanssa
sopimuksen kassavirtojen vaihdosta eli "swap-sopimuksen”. Swapilla tarkoitetaan johdan-
naista, jossa finanssi-instrumentin etu vaihdetaan johonkin toisen osapuolen etuun vaihtajan
toimesta. Taméa sopimus tehddén omaa vakuuskoria vastaan. Vakuuskori tarkoittaa yksinker-
taisesti pantiksi annettuja arvopapereita, osakkeita tai velkakirjoja. Synteettisen rahaston hal-
linnointikulut ovat pienemmat kuin fyysisessad. Tama johtuu siitd, ettd arvopaperikaupat, osin-
got, indeksien painoarvojen muutokset ja tekniset yritystapahtumat eivat kuulu synteettisiin ra-
hastoihin. Synteettisen rahaston on mahdollista seurata sellaisia indekseja, jotka ovat fyysi-

selle erittdin vaikeita. Synteettiset rahastot kantavat my6s niin sanottua vastapuoliriskia. Vas-



tapuolen taytyy olla maksukyvykas, jotta johdannaissopimus poikii tuottoja. Vakuuskorin funk-
tiona on turvata sijoittajan saatavat siltd varalta, etta vastapuoli paatyy konkurssiin. EU-direk-
tilvi maaraa vakuuksien oltavan vahintadan 90 prosenttia rahastosta. Joskus kuitenkin kriisiti-
lanteissa vakuuskorin arvo saattaa karsia. Se voi laskea indeksin alle ja siind tapauksessa
vakuuskorissa olevat arvopaperit on vaikea muuttaa takaisin rahaksi. (Elo & Saarhelo 2018,
63—-64.)

2.2.2 Sijoitusvalittajat

Arvopaperivalittajat tarjoavat pankkien kautta osakkeiden valitysta sijoittajille. Muita vaihtoeh-
toja pankkien ohella ovat erilaiset sijoitusyhtitt, joita ovat muun muassa pa&osin netissa toimi-
vat rahastovalittajat Nordnet ja Evli. Keskeisia tekijoita sijoittajalle osakevalittajan valitsemi-
sessa ovat valittajan tarjoama poérssien maara, valittajan perimat palkkiot, kaupantekopaikan
ominaisuudet ja toiminnan helppous sekéa kaupankayntiin liittyvat menettelyt verottajan kanssa.
Korvauksia, joita sijoitusvalittaja voi tekemastaan toiminnasta laskuttaa ovat valuutanvaihdosta
ja arvopaperien sailytyksestad aiheutuvat kulut, kaupankayntipalkkiot sijoittajan valitsemilla
markkinoilla ja vastike yliveloitettujen verojen aiheuttamista takaisinmaksukuluista. (Elo &
Saarhelo 2018, 135-136.)

Ulkomailla olevat osakevalittajat eivat suoraan ilmoita Suomen verottajalle verotiedoista, ja
sama patee myos ulkomaisiin Suomessa toimiviin valittajiin. Veroilmoitus taytyy sijoitustoimin-
taa harjoitettaessa tayttaa itse, josta voi usein koitua isokin vaiva. Nykyaan on helppoa ja vai-
vatonta avata tili osakevalittajélle netin kautta ja usein heilla on sivuillaan suora linkki tilin avaa-
miseen asiasta kiinnostuneille, mika helpottaa asiaa. Henkil6llisyys tarkastetaan tilia avatta-
essa pankkitunnuksilla suomalaisten osakevalittgjien kohdalla. Ulkomaisille valittajille tunnis-
tautuminen on Suomesta kasin haastavampaa ja usein he vaativat kuvan passista tai henkilol-

lisyystodistuksesta todentaakseen henkildllisyyden. (Elo & Saarhelo 2018, 136-137.)

2.3 Erilaiset sijoittamistyylit

Sijoittamistyylejd on sijoitusmaailmassa erilaisia. Ei 10ydy mitd&n yhtendistd sateenvarjoa,

jonka alle kaikki ihmiset voisi asettaa. Eri yksil6t sijoittavat eri tavoin, eri syisté ja heilla on eri



paamaarat. "Se riippuu jokaisen omasta taloudellisesta tilanteesta, sijoitustoiminnan tarkoituk-
sesta, sijoitusajasta, sijoittajan iastd, tuottovaatimuksesta, riskinsietokyvysta ja siita, kuinka no-

peasti varat tarpeen vaatiessa on voitava muuttaa kateiseksi” (Lindstrom & Lindstrom 2011).

Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettéd on olemassa neljaa erilaista sijoittajatyyppid. Talouden
tutkailu on osa top down -sijoittajan sijoitustyylia, yritysten analysointi taas kuuluu arvosijoitta-
jan nakokulmaan, tulevien kasvuyritysten etsiminen on osa kasvusijoittajan menetelméaa ja tek-
ninen analysoija toimii sen mukaan, mita eri arvokayrat hanelle kertovat. Lindstromit esittelevat

kirjassaan nelja erilaista sijoittamistyylia tarkemmin. (Lindstrom & Lindstrém 2011.)

2.3.1 Top down-sijoittaja

“Top down” on hyvin tyypillinen allokaatiopaatoksen lahestymistapa rahastoyhtidille, joissa
kansantalouden kehityksen ja eri toimialojen nakymien perusteella poimitaan yksittaiset sijoi-
tuskohteet. Talouspoliitikkojen toimet ovat kyseisten rahastojen hoitajille tarkeitd, koska he te-
kevat paatelmia esimerkiksi valuuttakurssien muutoksista, inflaatiosta ja ty6ttomyydesta. My6s
erilaiset aikasarjat ja muuttujat ovat hyvia kuluttajien ostamisen ja investoinnin halukkuuden
mittareita. (Lindstrom & Lindstrém 2011.)

Sijoituskohteet ja kohdentaminen eri sijoitusluokkiin maaraytyvat rahastomiehen tekemien
analyysien perusteella. Globaalit taloustrendit ovat top down-sijoittajalle tarkeitd, koska han
uskoo yksittaisten osakkeiden valintojen olevan paljon tarkedmpia, kuin sen hetkinen talouden
tilanne. (Lindstrom & Lindstrom 2011.)

2.3.2 Arvosijoittaja

Arvosijoittajat suosivat “"Bottom up” -lahestymistapaa, jossa sijoittajat aloittavat yrityksien ana-
lysoinnista. Kyseinen lahestymistapa on meille tuttu tapa lahestya sijoituksia ja myds monet
sijoitusgurut hyddyntavat tata tapaa. Lindstrémien mukaan valittaessa sijoituskohteita, on kan-
santalouden analysointi turhaa, koska esimerkiksi bruttokansantuotteen tai inflaation ennustus
on todella hankalaa ja epatarkkaa. Seka top downilla, ettéd bottom upilla on tarkoituksena tun-
nistaa perustavanlaatuisia tuottavia sijoituskohteita, mutta molemmilla on vahvuudet ja heik-

koudet. Arvosijoittajat ja bottom up -sijoittajat kuuluvat kummatkin ”stock picking” -ryhmaan,



jolle olennaisinta on yrittd& poimia yritysryppéasta ne kaikista tuottavimmat osakkeet. (Lind-
strom & Lindstrém 2011.)

Yrityksien kannattavuus ja talous ovat arvosijoittajille muun muassa markkina-aseman ja lii-
keidean ohella kiinnostavimmat asiat sijoituskohdetta valittaessa. Arvosijoittajaa kiinnostaa li-
saksi yrityksen tulevaisuus ja han tuo esiin yrityksiin liittyvat epavarmuudet eli riskit. Han haluaa
olla jo osakkeen ostovaiheessa tietoinen kyseiseen yhtioon sijoittamiseen liittyvista vaarateki-
joista. Arvosijoittaja ostaa mahdollisimman halpoja osakkeita, koska sijoittamiseen liittyy aina

omat riskinsa ja han minimoi taten mahdolliset rahalliset tappiot. (Lindstrém & Lindstrom 2011.)

2.3.3 Kasvusijoittaja

On olemassa monia muitakin bottom up -tyylin sijoittajia kuin arvosijoittajat ja iso osa heista
pohtii porssikurssin perusteella, mitka ovat osakekursseja nostattavia tekijoitd. Kasvusijoittajille
ominaista on yrittaa I6ytaa sijoitussalkkuunsa ne yhtiot, jotka kasvattavat esimerkiksi tulostaan
keskivertoa nopeammin. Taman hetken arvot eivéat kasvusijoittajan silmissa tarkoita mitaan,
koska han keskittyy osakkeisiin, joiden uskoo kasvavan ja han on valmis sijoittamaan tallaisiin
yhti6ihin paljon paaomaa tarpeen vaatiessa. Kasvusijoittajaa voidaan sanoa arvosijoittajan
vastakohdaksi, koska han huomioi aina enemmankin juuri yhtién senhetkisen tilanteen seka
alempitasoiset tunnusluvut. (Lindstréom & Lindstrém 2011.)

Kasvusijoittaja asettaa ostamalleen osakkeelle suuret taloudelliset ndkymaét ja han luottaa sii-
hen, ettd ne toteutuvat. Taman toteutuessa korkea osakkeen ostohinta "maksaa itsensa takai-
sin” nopeasti. Arvosijoittaja sen sijaan harkitsee tarkasti, milla hetkella osake olisi parasta os-
taa hinnan ndkodkulmasta. (Lindstrom & Lindstrém 2011.)

2.3.4 Tekninen analyysi

Tekninen analyysi keskittyy tunnistamaan markkinoiden trendeja l6ytddkseen muutoksessa
olevia osakkeita. Varsinkin lyhytta kauppaa harjoittavat uskovat teknisen analyysin parantavan
voittomahdollisuuksia. Analysoijat seuraavat tiettyjen osakkeiden kurssin edistymista. "He olet-
tavat, ettd kaikki osakkeita koskeva julkinen tieto on jo diskontattu osakekursseihin, ja siksi

katsovat, etta on hyddytontd analysoida yritysta, sen tilinpaatosta tai sen toimintaedellytyksia”
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(Lindstréom & Lindstrom 2011). He my®6s yrittavat etsia yhtalaisyyksia sijoittajien kayttaytymi-
sista hahmottelemalla erilaisia kuvioita kurssikehityksesta ja osakevaihdosta. (Lindstrom &
Lindstrém 2011.)

Teknisen analyysin harjoittajat myods uskovat markkinapsykologian patevan yleisesti kaikissa
samanlaisissa tilanteissa ja etta tama on nahtavissa heidan kuvioistaan. Tuki- ja vastustasot
ovat luultavasti peraisin ihmisten tavasta "ankkuroitua” osakekurssin tamanhetkiseen tasoon.
On havainnoitu, etté tuki ja vastustasot ovat aina tasalukujen tuntumalla. Tukitaso on teknisen
analyysin tytkalu, joka asettaa alarajan osakkeen hinnalle. Sen alittaminen enteilee voima-
kasta kurssilaskua. Vastuslinja taas pyrkii estamaan osakkeen arvoa nousemasta liikaa ja sen

ylitys kertoo vahvasta noususta. (Lindstrom & Lindstrom 2011.)

Tekniseen analyysiin suhtaudutaan hieman kriittisesti, mutta sitéd voi Lindstrémien mielesta
kayttaa hyvana tukena sijoituspaatoksia tehdessa. Sita ei kannata kayttaa ainoana syyna si-
joittaa. Lindstromit kertovat kirjassaan, ettei ole omakohtaisesti kayttanyt teknista analyysia
sijoitusten suunnitteluun ja ajankohdan I6ytamiseen. Tekninen analyysi ei ole tuottanut tar-
peeksi vakuuttavia tuloksia. Siita huolimatta on hyva perehtya kurssi- ja indeksikehitysta. Ne
tarjoavat ystavallisemman lahestymistavan tietoihin kuin pitkédt numerosarjat. Kurssi-kuviot

ovat loistava tydkalu porssitrendien tunnistamisessa. (Lindstrém & Lindstrom 2011.)

2.3.5 Osinkosijoittaminen ja momentum-strategia

Momentume-strategia perustuu trendien seuraamiseen. Kun nahdaan kurssin olevan nousussa,
oletetaan sen jatkavan nousua ja laskussa olevan oletetaan jatkavan laskuaan. Momentum-
strategia hyddyntaa elementteja teknisesta analyysista. Strategialla on saavutettu korkeitakin
voittoja. Se toimii parhaiten, kun arvosijoittaja ei voi tunnuslukujen takia sijoittaa osakkeeseen,

jonka trendi pysyy ja trendin k&dantdessa suuntaa, han on vahvoilla. (Kaaosteoria.)

Osinkosijoittamisessa pidetaén tarkedna, ja havitellaan osakkeista saatavia osinkoja. Taméa on
Suomessa suosittu tyyli. Osinkotuottoprosentti ei kerro kaikkea saatavien osinkojen maarasta.
Kannattaa ottaa huomioon myds yrityksen oman padoman tuotto eli ROE, osinkohistoria ja se,

kuinka kestava yhtion osingonjako on suhteessa tulokseen. Osingot sijoitetaan usein takaisin
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osakkeisiin tekemaan lisaa rahaa. Tama on nykyaan helpompaa, kun osakesaastotilit keksit-
tiin, jotta osingoista ei heti vieda veroja. Suomessa yli neljan prosentin osinkotuottoprosenttia

pidetdan suotuisana ja alle kolmen pidetaéan kehnona. (Kaaosteoria.)

2.4 Verotus sijoitustoiminnassa

Yhtididen osingot ja arvopaperien luovutusvoitot ovat sijoittajalle veronalaista tuloa. Suomessa
luovutusvoitoista maksettava veroprosentti oli vuonna 2018 jopa 30 prosenttia 30 000 euron
padomatuloihin saakka. Ylimenevasta tulosta maksettiin 34 prosenttia veroa. Porssiyhtidissa
85 prosenttia osingoista on verotettavaa padomatuloa ja loput 15 prosenttia kuuluvat verotto-
min tuloihin. (Elo & Saarhelo 2018, 141.)

Luovutusvoittojen verotuksessa ulkomaisten arvopaperien kohdalla toimitaan useasti samoin
kuin suomalaisten arvopaperien suhteen. Arvopaperin luovutuksesta ilmoitetaan ja verotetaan
suomalaisen arvopaperin tavoin, mutta ainut verottaja tassa tapauksessa on Suomen valtio.
Mikali yritys on EU-valtiosta tai valtiosta, joka on solminut Suomen kanssa osingot kattavan
verosopimuksen, niin verotetaan niista ulkomaisten yhtididen suhteen samalla tavalla kuin suo-
malaisten. Osingot luetaan veronalaisiin ansiotuloihin silloin, kun yritys ei kuulu EU:hun eika
kotimaa ole solminut Suomen kanssa verosopimusta. Yrityksen kotimaalle maksettava lahde-
vero on usein paatetty verosopimuksessa. Lahdeveron saa vahentaa suomalaisista veroista,
mikéa tekee ulkomaisien osinkojen veroista yhté suuret kuin kotimaisten. Rahastoihin sijoittavat
onnistuvat valttamaan osinkoverotuksen taysin poimimalla rahastoja, joissa saadut osingot si-
joitetaan takaisin rahastoihin. (Elo & Saarhelo 2018, 141-142.)

2.5 Viputuotteet

Viputuotteilla on mahdollisuus sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin, indekseihin, raaka-aineisiin
seka valuuttoihin ja voit itse paattaa tahtomasi vipuvaikutuksen. Muun muassa pankit ja pank-
kiiriliikkeet laskevat liikkeelle viputuotteet ja tuotteiden markkinatakaajina ovat liikkeeseenlas-
kijat. Nama asettelevat tuotteille osto- ja myyntikurssit. Tama tarjoaa mahdollisuuden viputuot-

teiden myymiselle ja ostamiselle porssin ollessa avoinna. Kohde-etuuksien hinnanmuutokset
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maaraavat viputuotteille osto- ja myyntihinnat. Viputuotteet tarjoavat rajattomat sijoitusmahdol-

lisuudet. (Viputuotteet.)

Viputuotteet tarjoavat lukemattomia mahdollisuuksia sijoittamistoiminnalle. Naisté lukuisista vi-
putuotteista voidaan valita itselleen mieluisin tapa sijoittaa. Salkun suojaaminen on tarkeaa

muistaa toimintaa harjoitettaessa. (Viputuotteet.)

2.5.1 Bull- ja Bear-sertifikaatit

Paivansisaiset vipuvaikutukset ovat ominaisia Bull- ja Bear-sertifikaateille. Tama tarkoittaa sita,
ettd vipuvaikutus on aina paivan verran pysyva edellisen paivan paatoskurssiin ndhden. Tama
ei siis pade pidemmalla aikavalilla. Sertifikaatin eli liikkeellelaskijan velkasitoumuksen hinnan-
vaihtelu saattaa olla isompaa kuin kohde-etuuden hinnanvaihtelu, tata tarkoittaa vipuvaikutus.
Vipukertoimien suuruudet maaraavat sertifikaattien hinnanmuutokset. Sertifikaateilla on monia
eri vipukertoimia ja sen huomaa sertifikaatin nimesta. Vipukerroin voi olla esimerkiksi 1, 3, 5
tai jopa 20. (Viputuotteet.)

Talla hetkella sertifikaateilla on kohde-etuuksina esimerkiksi osakkeet, valuutat, raaka-aineet
seka indeksit. Bull- ja Bear-sertifikaatit ovat hyvia siis lyhytaikaisissa sijoituksissa. Varjopuo-
lena néissa on se, ettéa voidaan menettaa koko sijoitettu padoma. Lisaksi tappion mahdollisuus
on aina suoraan verrattavissa vipukertoimen suuruuteen ja hinnanmuutos sertifikaatissa saat-

taa olla pidemmalla ajalla paivittaista vipuvaikutusta suurempaa tai pienempaa. (Viputuotteet.)

2.5.2 Futuurit

Kahden henkilon valiset sopimukset eli futuurit mahdollistavat tiettyjen tuotteiden oston tai
myynnin kohde-etuutena tulevaisuudessa tietylla hinnalla. Futuurimarkkinoilla oleminen ei kui-
tenkaan velvoita kohde-etuuden toimitusta tai vastaanottoa puolin eiké toisin. Hinnat futuureille
tulevat sen perusteella, mikéd on kohde-etuuden hinta. Futuurit ovat siis johdannaisia. OTC-
markkinat (over the counter) eli tarpeen mukaan tehtyjen rahoitusinstrumenttien markkinat ovat
sellaisia, joilla ei ole s&&nneltyéd kauppapaikkaa eli jalkimarkkinoita, ovat yksi paikka futuuriso-
pimuksien solmimiselle, mutta niitd 16ytdd monista eri porsseista ympari maailman standardoi-

tuina tuotteina. (Sijoitustieto 2015.)
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Alkuperainen tarkoitus futuureille oli kohde-etuuden hintojen epasuotuisten liikkkeiden torjumi-
nen. Futuurisopimus mahdollistaa kaupankavijoille etukateen sovitun hinnan lukitsemisen aja-
tellen tulevaa kaupankayntitapahtumaa. Tama hyodyttad yrityksid esimerkiksi valuutanvaih-
doksissa mahdollisesti tapahtuvan hinnanalennuksen ehkaisysséa. Suojaus kitkee negatiiviset
riskit pelista, mutta se poistaa myds mahdollisuudet tuotteen hinnannousulle. (Sijoitustieto
2015.)

Nykyisin futuureilla kayd&an aktiivista kaupankayntia. Futuureilla voidaan sijoituksiin saada vi-
pua. Futuureilla kaytavassa spekulatiivisessa kaupassa on korkeat riskit ja niilla on mahdollista
spekuloida seka nousevia etta laskevia markkinoita. Traderin tydkaluna futuurit ovat hyva siksi,
ettd nilla on korkea likviditeettiarvo ja niiden spreadi on pieni. Futuurien toimituspaiva on vasta
tulossa, joten maksua ei suoriteta ennakkoon, vaan sen sijaan osapuolet asettavat sijoitusti-

leilleen kaupankayntivakuuden. (Sijoitustieto 2015.)

Kohde-etuuksia on monia, kuten vilja, 6ljy, osakeindeksit ja valuutat. Futuurit toimivat tarkeana
tyokaluna hintojen maaraytymisessa kysynnan ja tarjonnan mukaan. Maailmalla vallitseva ti-

lanne ja erilaiset sdéolot vaikuttavat futuurien hintaan. (Sijoitustieto 2015.)

2.5.3 Minifutuurit

Minifutuurit on tarkoitettu niin lyhyt- kuin pitk&aikaisiin sijoituksiin. Sijoituskohteina ovat raaka-
aineet, valuutat seka indeksit. Niilla on monia samanlaisia ominaisuuksia kuin futuureilla, mutta
erona niilla on se, etta minifutuureilla ei ole tiettya paattymispaivaa tai erillistd vakuusvaati-
musta. Minifutuuri pystytaan ajattelemaan kahtena erillisen& osana, jotka ovat itse sijoitettu
paaoma seka liikkeeseenlaskijan tarjoama rahoitusosuus. (Viputuotteet.)

Minifutuuri ei voi muuttua arvoltaan negatiiviseksi, minka takaa siina oleva Stop Loss -taso
(Nordnet). Stop-loss eli tutummalta nimeltddn knock out, tarkoittaa tiettya hintaa, jonka koh-
dassa kaupankaynti lopetetaan kaytettaessa tiettyd instrumenttia ja sijoittaja saa mahdollisen
jdanndsarvon sijoituksistaan (Nordnet, 2012). Kun minifutuurin arvosta on enéa jaljella ainoas-
taan rahoitusosuus, kaupankaynti minifutuureilla loppuu, kun Stop Loss -taso tulee peliin mu-
kaan. Liikkeeseenlaskija ottaa pois rahoituskustannuksen minifutuurin arvosta joka paiva siksi,

ettd niilla ei ole paattymispaivad. Tama aiheuttaa sen, etta rahoitusosuutta ja Stop Loss -tasoa
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taytyy paivittdd ajan myota. Minifutuureissa on olemassa myos riski menettéaa koko sijoitettu

padoma. (Viputuotteet.)

2.5.4 Unlimited turbot

Unlimited turboilla vipuvaikutus on suurempi kuin minifutuureilla, mutta ne molemmat toimivat
hyvin samalla tavalla. Unlimited turboissa erona on se, etta Stop Loss -taso ja rahoitusosuus
ovat yhtéa suuret toisin, kuin minifutuureissa ja tama nakyy tuotteen hinnoittelussa. Ennalta-

maarattya paattymispaivaa unlimited turboissa ei myoskaan ole. (Viputuotteet.)

Nama toimivat minifutuurien tapaan niin lyhyt- kuin pitk&aikaissijoituksissa ja niita voidaan ver-
rata sijoitussalkun lainoitukseen. Myds unlimited turboilla on mahdollisuus sijoittaa osakkeisiin,
indekseihin, raaka-aineisiin ja valuuttoihin ja niilla on Stop Loss -taso. Heikkoutena my6s
naissa on se, etta on olemassa vaara menettad koko sijoitettu padaoma. Korkoa taytyy maksaa

rahoituskustannuksesta, kun unlimited turboja ostetaan. (Viputuotteet.)

2.5.5 Warrantit

Warrantit ovat viputuotteita, joilla saa oikeudet ostaa tai myyda kohde-etuutta ennakkoon maa-
ritellylla arvolla tiettyna paivana, joka on tuotteen paattymispaiva. Mikali paattymispaivan arvo
on positiivinen, korvataan tdméa yhta suurella rahasummalla, kuin mitd sen ostaminen tai myy-
minen kustantaisi kaupankavijalle. Markkinoilla warrantien liikkeellelaskijoita on monia ja niiden
ehdot ja nimedmiskaytantd ovatkin riippuvaisia siitd kuka on liikkeellelaskija. Tuote-ehtoihin
kannattaa tutustua ennen sijoituspaatoksen tekoa oli liikkeellelaskijana sitten kuka tahansa.
(Viptuotteet.)

Vipuvaikutus on warranteissa suuri ja ne toimivat niin ndkdékulman otannassa kuin salkun suo-
jaamisessa. Naissékin viputuotteissa. kuten sijoittamisessa yleensakin on vaarana menettaa
koko sijoitettu rahasumma. Aika-arvo ja volatiliteetti eli rahoitusinstrumentin tuoton keskiha-

jonta tietylla aikavalilla, ovat tekijoita, jotka muokkaavat warrantin hintaa. (Viputuotteet.)
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2.5.6 Turbowarrantit

Turbowarrantit ovat lyhytaikaisten sijoitusten vauhdittajia ja niiden paattymispaiva ja toteutus-
hinta ovat ennaltamaarattyja. Jaannodsarvo lasketaan naiden mukaan. Tavallisista warranteista
nama eroavat Knock out -tasollaan. Turbowarrantit eraantyvat ja kaupankaynti loppuu, jos ne
saavuttavat knock outin ja lisdksi ne voivat taman jalkeen olla aivan arvottomia. Toisin kuin
tavallisessa warrantissa, eivat volatiliteetti ja aika-arvo vaikuta turbowarrantin arvoon samaoin.
Kohde-etuuden hinnan seuraamisessa turbowarrantti on siis tavallista warranttia huomatta-

vasti tarkempi. Turbowarrantin tunnistat T-kirjaimesta kaupankayntikoodissa. (Viputuotteet.)

Hinta turbowarrantissa kayttaytyy lahes kohde-etuuden tavoin. Turbowarrantin arvo vaihtelee
kohde-etuuden pienestakin vaihtelusta. Knock out -tasojen toimintaa voidaan verrata Stop Los-
sin kaytokseen osakkeiden kanssa. Riskind on sama tekija, mik& muissakin edellda mainituissa
eli koko sijoitettu raha voidaan menettaa, mikali asiat eivat mene toivotulla tavalla. Eréantymi-
nen ennen paattymispéaivaa on turbowarrantien kohdalla mahdollista ja liikkeeseenlaskijoilla
voi tuotteiden suhteen olla erilaiset ehdot poiketen toisistaan. (Viputuotteet.)

2.5.7 Optiot ja johdannaiset

Johdannaismarkkinoilta voit I6ytaa lukuisia erilaisia sijoittamisen mahdollisuuksia. Optiot ovat
siitd hyva viputuote, etta niilla on mahdollisuus saada aikaiseksi tuottoa valittamatta siita, miten
porssi kayttaytyy. Se minkalaisella strategialla lahdet liikkeelle ja kuinka luulet markkinoiden
kayttaytyvan, vaikuttaa siihen kasvatatko vai pienennétko riskejasi sijoittamiseen liittyen. (Vi-
putuotteet.)

Optioita voit ostaa ja myyda esimerkiksi Nordnetissa. Optioilla voit ennalta varmistaa sovitut
kurssit ostoille tai myynneille. Sinulla on itsellasi valta paattaa, ostatko henkil6sto-, osake- vai
indeksiosakkeita. PAdomasi kasvaa riippumatta siitd ovatko markkinat laskussa, nousussa vai

paikallaan. (Viputuotteet.)
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3 YRITYKSIEN ELINKAARIAJATTELU

Myds yrityksilla on samalla tavalla kuin ihmisella oma elinkaarensa. Molemmilla nama vaiheet
ovat syntyméa, elama ja kuolema, mutta yrityksistd puhuttaessa niista kaytetaan eri nimia.

Nama vaiheet ovat start up, kasvuvaihe, kypsyysvaihe ja laskuvaihe. (Blomster 2020.)

Avaamme tassa luvussa yrityksien elinkaariajattelua ja niiden elamaa vaihe vaiheelta. Valit-
simme Churchillin ja Lewisin viisivaiheisen mallin, silla se on todella suosittu. Sita kaytetaan
useissa tutkimuksissa ja siihen viitattiin todella paljon muissa kirjallisuuksissa. Muun muassa
ensimmainen lIoytamamme lahde aiheesta, Ahon ja Kaivo-ojan Yrityksen elinkaariteoria ja fo-

resight 2.0, kaytti padasiassa Churchillin ja Lewisin artikkelia.

3.1 Yrityksen elinkaari teoriassa

On olemassa teorioita, etta yritys kdy olemassaolonsa aikana lapi erilaisia vaiheita, joita mo-
nissa elinkaariteorian eri malleissa ovat usein yrityksen perustaminen, kasvu, kypsyysvaihe
seka taantuminen. Nama vaiheet ovat taysin teoreettisia eivatka valttamatta pade yksilotasolla.
Useimpien asiantuntijoiden esittdmissa malleissa on kolmesta kymmeneen vaihetta. Yleensa
nama elinkaarimallit tarkastelevat yrityksen ikda, kokoa, sen kasvua seka kussakin vaiheessa
esiintyvia ongelmia. Yksi naista elinkaarimalleista on Churchillin ja Lewisin (1983) perinteinen
malli, joka perustuu ajatukseen siita, etta yritys kehittyy kriisien kuten johtamis- ja autono-
miakriisien myo6ta. (Churchill & Lewis 1983.)

Elinkaariteorian tutkiminen on ollut aktiivista taloustieteessa. Naiden tutkimusten tarkoituksena
on yleensa selvittaa kasvuyritysten rahoitukseen ja yritysten osinkojen jakokykyyn liittyvié ky-
symyksia elinkaaren eri vaiheissa. Paljon on my6s kiinnitetty huomiota porssiyritysten kasvuun,
kehitykseen sekd osingonmaksukykyyn. Tutkimuksissa on kaynyt ilmi, etta yrityksen johto voi
kayttaa elinkaariteoriaa edukseen ymmartdessaan nykyisia seka tulevia muutoksia ja ongel-
mia. Naitd hyodyntamalla yrityksen johto pystyy sopeuttamaan rooliaan ja strategioitaan tule-
vissa kasvuvaiheissa. (Churchill & Lewis 1983.)
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Vaiheissa 1, 2 tai 3a ovat Churchillin ja Lewisin mukaan pienet alle 50 henkilon yritykset. Vai-
heissa 3a ja 3b sen sijaan ovat 50-249 henkilén keskisuuret yritykset ja vaiheissa 4 tai 5 ovat
suuret vahintaan 250 henkilon yritykset. (Aho & Kaivo-oja 2014, 15.)

3.1.1 Syntyvaihe

Yritys on alussa todella yksinkertainen. Omistaja tayttd& monia eri rooleja yhta aikaa ja johtaa
pientéa tiimia. Omistaja tekee myos kaikki tarkeat paatokset. Han huolehtii rahoituksen ja osoit-
taa suuntaa yritykselle ja tyontekijoille. Yrityksella on tassa vaiheessa viela strateginen suun-

nittelu vahaista tai se puuttuu kokonaan. (Churchill & Lewis 1983.)

Keskeisia haasteita yrityksilla ovat mm. asiakkaiden saanti seka tuotteiden ja palveluiden tar-
jonta. Yritys ei viela pysty vastaamaan tarjontaa kysynnan kanssa. Asiakkaita saattaa olla likaa
ja tuotteet eivat riita. Toisaalta yritys ei valttamatta kykene vetamaan puoleensa tarpeeksi asia-
kaskuntaa tai tuotevalikoima saattaa olla vahainen. Tuotetta voi olla myds liikaa varastossa ja
sen arvo saattaa jopa laskea. (Churchill & Lewis 1983.)

Koska luotonsaanti on hankalaa, kateisvaatimukset ovat suuret. Syntyvaiheessa yrityksen on
investoitava liiketiloihin, tuotannossa kaytettaviin laitteisiin ja muihin olennaistarvikkeisiin. En-
simmainen prioriteetti on selvitd hengissa pitden yrityksen toimintaa ylla. Monet yritykset kaa-
tuvat tahan ja ne joko lopetetaan tai myydaan. Jos yritys selviaa, sen liiketoiminta muokkautuu

kannattavammaksi ja siirtyy seuraavaan kasvuvaiheeseen. (Churchill & Lewis 1983.)

3.1.2 Eloonjaaminen

Eloonjaamisvaiheessa yritys voidaan havaita jo toimivaksi. Liikeidea on selked, tuotteita ja pal-
veluita on riittdvasti, jotta se pystyy pitamaan riittavan asiakasmaaran. Johtajia on muutamia
ja alaisia heilla on vahéan, koska yritys on tassa vaiheessa vield melko yksinkertainen. Tassa
vaiheessa kehitysta yrityksessa keskeisia tekijoitd ovat etenkin myynti ja markkinointi. Tarkei-
den strategisten paatosten teko ei tassa vaiheessa ole viela johtavalla pomolla, vaan tama
kuuluu viel&kin omistajalle. Liséksi kehitys on vield pienté ja kassavirran seuranta on korkealla
prioriteetissa. (Churchill & Lewis 1983.)
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Eloonjdamisvaiheessa tarkeimpana asiana yrityksella on se, onko tuloja riittavasti lyhyeen ai-
kavaliin kattaakseen kaikki menot. Pidemmassa tahtaimessa tavoitteena on saada tarpeeksi
tuloja, jotta yritys voisi toimia edelleen ja rahoittaa kasvuaan seka parjata markkinoilla muiden
samalla alalla toimijoiden joukossa. Kuten vaiheen nimikin kertoo, tarkeinta on, etta yritys sel-
viaa hengissa. Mikali yritys pystyy kasvamaan ja parantamaan kannattavuuttaan, on silla mah-
dollisuus siirtyd menestysvaiheeseen. Jos kuitenkin yrityksella menee huonommin, voi se jou-
tua lopettamaan toiminnan ja jopa myymaan yrityksen jollekin ulkopuoliselle. Tutkimuksien mu-
kaan kolme ensimmaista vuotta ovat yritykselle kriittisimmaét jatkon kannalta ja talla aikavalilla

melkein kolmasosa paattaa toimintansa. (Churchill & Lewis 1983.)

Karkeasti sanottuna ainoastaan puolet yrityksista ovat viela viiden ensimmaisen vuoden jal-
keen pystyssa. Yritys ei enaa taman ajanjakson jalkeen kanna nimeé start up -yritys. Start up
vaiheen kesto on Yhdysvalloissa tehtyjen empiiristen tutkimusten perusteella noin 4,3 vuotta.
(Aho & Kaivo-oja 2014, 13.)

3.1.3 Menestysvaihe

saavutettuaan menestysvaiheen yritys on jo riittavan iso toimimaan markkinoilla. Sen tuotteen
ovat jo tarpeeksi tunnettuja ja se vastaa, tai jopa ylittaa kilpailijjansa. Omistajan tulee aika tehda
paatos yrityksen tulevaisuudesta: kasvattaako han yritysta edelleen, vai luopuuko han siita.
(Churchill & Lewis 1983.)

Tassa vaiheessa elinkaarta yrityksen taytyy saada itselleen saanndlliset tulonldhteet ja saada
uusia asiakkaita. Kassavirran taytyy kasvaa, jotta kiinteat kulut taytyy saada maksettua. Tassa
vaiheessa yrittajalle suurimpana haasteena nayttaytyy ajan jakaminen kaikkien uusien vaati-
musten valilla. Alykkaiden ihmisten rekrytointi on suuri apu, ja he auttavat sinua Idytamaan
yrityksestasi yha uutta potentiaalia eri asioiden suhteen. Tassa vaiheessa sinun itsesi taytyy

ottaa johtajan rooli yrityksessasi. (Entrepreneur 2016.)
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Luopuminen

Luopuessaan yrityksesta omistajan tulee hankkia tarvittavat vahvennukset yritykselle. Tama
yleensa tarkoittaa hallituksen muodostamista, jonka ensimmaéinen jasen on talouspaallikko.
Omistaja tarkkailee, yhdessa muun liikejohdon kanssa, yrityksen tilannetta ja yrittaa pitaa sen
vakaana. Samalla omistaja hiljalleen vetaytyy pois tyotehtavien hoitamisesta, joko tekemé&an
niit& vain osittain tai kokonaan pois. Tassa vaiheessa suurin huoli on pitaa taloudellinen tilanne
vakaana ja sailyttaa tarpeeksi sdastoja kriisien tai huonojen tulovuosien varalta. Ellei mitd&n
yllattavaa tapahdu, yritys voi pysya tassa vaiheessa pitkaan. Suhteellisen pienikin yritys voi

tavoittaa taman vaiheen. (Churchill & Lewis 1983.)

Yrityksen omistaja voi myyda sen tai tehda fuusion toisen yrityksen kanssa. Kasvun hidastu-
essa yritys saattaa joutua aiempaan kasvun vaiheeseen tai menna konkurssiin. Kasvu voi

myos oikeilla toimenpiteilla lahtea uuteen nousuun. (Churchill & Lewis 1983.)

Kasvu

Jos omistaja valitsee kasvun vaihtoehdon, sitoutuu han kohentamaan yrityksen olotilaa henki-
Iokohtaisella taloudellisella riskilla. Han ottaa lisdé lainaa saadakseen enemman paéomaa yri-
tykselle, jolla voidaan saada lisdd mahdollisuuksia kasvuun. Tarkeaa on sailyttaa lilketoiminta
ja kassavirta samanlaisella tasolla, jotta kateisvarat eivat lopu. Lisdd ammattilaisjohtoa tarvi-

taan yrityksen kasvua varten. (Churchill & Lewis 1983.)

Jos yritys onnistuu naissa ponnistuksissaan se voi siirtya nopean kasvun vaiheeseen. Jos
mahdollinen epaonnistuminen huomataan ajoissa, voidaan tilanne kaantaa viela yrityksesta
luopumiseen. Yrityksen epaonnistuessa vaaditaan joko yrityksen myymista, fuusiota, konkurs-

sia tai taantumista takaisin aiempiin vaiheisiin. (Churchill & Lewis 1983.)

3.1.4 Nopea kasvu

Keskeisid asioita tdssa kohtaa yrityksen elinkaarta on se, ettd millainen yrityksen nopeasta
kasvusta tulee ja kuinka sita rahoitetaan. Liséksi oleellista on se, miten nopean kasvun hallinta
onnistuu organisaation ja johdon puolesta. Tassa vaiheessa yritys on jo hajautettu ja pilkottu

eri yksikoihin. Paatoksentekovaltaa annetaan organisaatiossa kanssatoimijoille aiempaa
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enemman. Kasvu asettaa lisaé haasteita, joka antaa johdolle yha vaativammat osaamisedel-
lytykset vastata siihen. Erityisasiantuntemusta yrityksissa vaaditaan operatiivisen ja strategi-
sen suunnittelun saralla. TAssd vaiheessa toimitusjohtaja on viela nakyvasti kiinni yrityksen
toiminnassa, mutta han pysyttelee jo erilladn organisaation rutiininomaisesta liiketoiminnan
hoidosta. Nopean kasvun vaiheesta voidaan selvita jopa ilman yrityksen alkuperaista johtajaa.
(Churchill & Lewis 1983.)

Rahoittamisesta voi kasvun aikana muodostua ongelma. Vieraalla padaomalla rahoitus ja tata
myo6ta velkaantumisasteen lisddntyminen, voivat tuoda vaikeuksia luoton saannin suhteen yri-
tykselle. Yrityksen kassavirtaa tulee valvoa riittavasti ja huonoja investointipaatoksia tulisi valt-
taa, jotta siitd ei aiheutuisi vahinkoja. Tama elinkaaren vaihe on yritykselle todella merkityksel-
linen. Yrityksesta voi tulla suuri, mikali toimitusjohtajan esittamat taloudelliset tai johtajuudelli-
set tavoitteet toteutuvat. Mikali néin ei kuitenkaan kay, vaihtaa yritys usein omistajaa rahallisen
voiton kera, mutta tama edellyttdd toimitusjohtajan omien rajoitteellisten johtamiskykyjen

myontamista. (Churchill & Lewis 1983.)

Yrityksien on mahdollista pysya tassa kehitysvaiheessa, mikéli ne onnistuvat saavuttamaan
tasapainoisen tilanteen, mutta yleensa yritys ei onnistu tavoitteissaan lilan vauhdikkaan kas-
vun, pddoman loppumisen tai liian vahaisen tehtéavien delegoimisen vuoksi. Se, mita ongelmat
yritykselle aiheuttavat, kertoo siitd kuinka vakavia ne ovat. Konkurssi on ongelmista pahin,
mutta vaihtoehtoisesti yritys voi tipahtaa kehityksesséan jopa askeleen tai kaksi taaksepain,
josta on jalleen matkaa nousta uudestaan ylds. Laajenemisvaiheen kesto on noin 7,4 vuotta
Yhdysvalloissa tehtyjen empiiristen tutkimusten perusteella (Aho & Kaivo-oja 2014, 15; Chur-
chill & Lewis 1983.)

3.1.5 Kypsyminen

Kypsymisvaiheeseen tultaessa organisaation nopea kasvu sek& kasvamisen halu ovat yleensa
vahentyneet. Oleellisina haasteina tédssa vaiheessa on koittaa saada vakautettua sen hetkinen
talouden tilanne ja yrittaa sailyttda toiminnan mukautuvuus seka yrittdjahenkisyys. Ammattitai-
toista hajautunutta johtoa taytyy lisata, jotta ndma asiat saavutettaisiin. Taman vaiheen henki-
|6ston paljous seka taloudelliset valmiudet mahdollistavat yksityiskohtaisten operationaalisten

ja strategisten suunnitelmien tekemisen. Strategisen suunnittelun, tavoitejohtajuuden, budje-
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toinnin seka kustannusseurannan tulee parantua organisaatiossa. Toimitusjohtaja ja itse lilke-
toiminta ovat varsin erillaan toinen toisestaan taloudellisessa ja operationaalisessa mielessa.
(Aho & Kaivo-oja 2014, 15.)

Tassa kohtaa markkinoiden hallitseminen on jo mahdollista koon tuomien tuotantoetujen,
osaavan johdon seka taloudellisten resurssien suhteen. Asioiden toisin ollessa, on yrityksella
mahdollisuus hypéata epavirallisempaan kuudenteen vaiheeseen eli kangistumiseen, jossa tyy-
pillisia piirteita ovat haluttomuus riskienoton suhteen seka puute paatostenteossa. Tasta seu-
raavina heikompina mahdollisuuksina ovat ongelmat huomioon ottaen paluu kasvuvaiheeseen
tai konkurssiin meno. Kypsyysvaiheen kesto on noin 6,66 vuotta Yhdysvaltojen empiiristen tut-
kimusten mukaan. (Aho & Kaivo-oja 2014, 15; Churchill & Lewis 1983.)

3.2 Yrityksen elinkaari arvonmaarityksen nakdkulmasta

Jos haluaa arvioida yrityksen elinkaarta, on katsottava julkista informaatiota kyseisesta yrityk-
sestd. Koska tama informaatio on julkista tietoa, se on luotettavampaa ja objektiivisesti muo-
dostunutta. Talldin arviointi ei mydskaan ota vaikutteita arvioijan subjektiivisista ennusteista.
Luotettavuutta lisdé viela se, jos tdméa kyseinen informaatio on loydettavissa riippumatta siita,
kuka arviota tekee. Pelkastaan informaation julkisuus ei takaa sen patevyytta. Arvioijan taytyy-
kin analysoida seké informaation laadukkuus, eli luotettavuus ja olennaisuus, etté niiden poh-
jalta tehtavat oletukset. Ohessa oleva kuvio havainnollistaa miten elinkaaren vaiheet vaikutta-

vat yrityksen datan saatavuuteen ja muihin tekijoihin (KUVIO 2). (Seppanen 2017, 82.)
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il

Menetelma

Markkina - X X :
Verrokki X X X X
Tuotto X X X X
Kustannus X - - X
Data

Saatavuus * * % * ok * ok
Luotettavuus * * ¥ * ok ok %
Ennustettavuus & * % * ok k * %
Markkinat * * % ok ok * *
* Matala ***Korkea

KUVIO 2. Yrityksen elinkaaren vaiheet: arvonmaarityksen aineiston saatavuus ja luotettavuus

(mukaillen Seppanen 2017)

1. Startup-vaiheessa yritys tekee enimméakseen tappiota, eika silla ole viel& historiaa, joka
tukisi mitd&n tarkkoja ennusteita sen tulevaisuudesta. Koska tassa vaiheessa on vaikea
ennustaa, miten yritys lahtee menestymaan, ainoa luotettava informaatio on perusta-

miskustannukset. (Seppanen 2017, 83.)

2. Kasvuvaiheessa yrityksesta I6ytyy jo historiaa. Yritys voi jopa l0ytyd tdssa vaiheessa
l6ytyd porssista. Vaikka kasvuyrityksestéa on saatavilla enemman tietoa, on tuleva
kasvu ja kannattavuus silti kysymysmerkki. Tama johtuu siitd, ettd informaation maara

vahaisempi ja luotettavuus on kyseenalaisempi kuin kypsalla yrityksella. Jos yritykselle
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|6ytyy tarpeeksi verrokkiyrityksia tai verrokkitransaktioita, voidaan niiden avulla arvioida
myos yrityksen markkina-arvoa. Markkina-arvoa katsottaessa tulee kuitenkin huomi-

oida pienten yritysten alhainen kaupankaynti. (Seppanen 2017, 83.)

3. Kypsyysvaiheessa olevasta yrityksesta on jo paljon tietoa. Siksi onkin aiheellista pitaa
markkina-arvoon ja tuottoarvoon perustuvat arvonmaaritykset ensimmaisena prioriteet-
tina. (Seppénen 2017, 84.)

4. Laskuvaiheessa, samoin kuin kypsyysvaiheessakin, markkina- ja tuottoarvot sopivat
parhaiten arvonmaaritykseen. Jos yritystoimintaa ollaan lopettamassa, kustannusarvo-
|&hestymistapaan perustuvia menetelmid kannattaa ottaa kayttoon, vaikkei arvonmaa-

ritykseen olisikaan kaikkea tarvittavaa informaatiota tarjolla. (Seppanen 2017, 84.)

Useassa eri kirjallisuudessa yrityksen koko ja ika kertovat sen elinkaaresta. Yleinen oletus pu-
huttaessa yrityksen koosta tai iasta on, etta se kulkisi monotonisesti elinkaarensa alusta lop-
puun. Tallainen oletus johtuu siitd, etta tuotteella on tapana yleensa elinkaarensa aikana edeta
sen kayttdonotosta aina markkinoilta poisvetamiseen. Yritys on kuitenkin rypas tuotteita, jotka
ovat mahdollisesti elinkaaressaan eri vaiheissa. Yritys voi siirtya elinkaaressaan eri vaiheisiin
joidenkin tuoteinnovaatioiden tai uusille markkinoille laajentumisen seurauksena. Tama johtaa
siihen, ettd yrityksen elinkaari saattaa olla luonteeltaan suhdannevaihteleva ja yrityksen tulisi
pyrkia pysyttelemaan jossakin kasvu- ja kypsyysvaiheen valissa, jossa palkkioriski on raken-
teeltaan optimoitua. (Dickinson 2011, 1974-1975.)

Taantumisvaiheessa olevat yritykset ovat todennékdisesti nuoria yrityksia, jotka ovat alttimpia
yrityksen kaatumiselle. Yrityksen elinkaaren ja ian valilla eroja aiheuttaa kokemuksista saatu
oppi. Saman ikaiset yritykset voivat oppia eri nopeuksilla johtuen kirjanpidon laadullisuudesta.
Kaikki naista edella mainituista tekijoistd suorituskyvyn ja i&n suhteen johtavat epdjohdonmu-
kaisuuteen, joka ilmenee epasuorana suhteena elinkaaren ja ian valilla. Teoreettisiin ennus-
teisiin perustuen yrityksien oletetaan hyvaksyvan elinkaaressaan kaanteinen U-muoto koon ja
ian suhteen. Tama tarkoittaa kayttoonotosta laskuun kulkevaa kaytosta. Kypsyysvaiheessa
nama molemmat tekijat kuitenkin maksimoidaan moraalisten riskien laskun seurauksesta, jotta

tdma vaihe saavutettaisiin parhaalla mahdollisella tavalla. (Dickinson 2011, 1974-1975.)
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4 SIJOITUSAMMATTILAISTEN ANALYYSI YRITYSTEN ELINKAAREN VAIKUTUKSISTA
SIJOITUSTOIMINTAAN

Tavoitteenamme opinnadytetydssamme oli selvittaa yrityksen elinkaaren vaikutuksia sijoitustoi-
mintaan. Haastattelimme kolmea eri asiantuntijaa koskien tutkimaamme aihealuetta ja esi-
timme heille kysymyksia siihen liittyen. Henkilot, joita haastattelimme tyoskentelevat sijoitus-
alalla ja he antoivat paljon eri nakdkulmia meita mietityttaviin asioihin. Annoimme haastatelta-
ville vapauden valita, miten haastattelu kaydaan. Yhta henkildista haastattelimme Microsoft
Teams -sovelluksen valityksell4. Aanitimme puhelun ja kirjoitimme vastaukset puhtaaksi. Kaksi
muuta haastateltavaa lahettivat vastauksensa sahkodpostitse. Tassa luvussa eli tyon empiiri-
sesséd osiossa avaamme naiden asiantuntijoiden vastauksia laajasti ja tavalla, jonka kaikki ai-

heesta kiinnostuneet varmasti ymmartavat lukiessaan tata tutkimusta.

Kysymyksia oli yhteensa kuusi kappaletta erilaisiin yritysten elinkaaren ja sijoitustoiminnan va-
listd vaikutussuhdetta kasitteleviin asioihin liittyen:

1. Mista tietdd miten lahella yritys on kypsyysvaihetta elinkaaressa? — Tama kysymys poh-
jautuu siihen oletukseen, etta kypsa yritys ei tuota sijoittajalle yhta paljoa voittoa kuin
viela kasvussa oleva yritys.

2. Korona on muuttanut markkinataloutta. Onko se vaikuttanut yrityksien elinkaariennus-
teisiin? Oletko havainnut koronan vaikutukset tietyilla toimialoilla vahvemmin kuin toi-
silla? — Opinnaytetyt ja haastattelu suoritettiin vuonna 2020. Tama oli vuosi, jolloin his-
toriallisesti merkittdva koronapandemia vaikutti suuresti maailman tilanteeseen ja tie-
tysti myods markkinatalouteen. Lukuisat ihmiset eivat voineet kayda tdissa moniin kuu-
kausiin ja useat yritykset karsivat. Taman kysymyksen tarkoituksena oli kartoittaa nai-

den muutosten vaikutuksia sijoittamiseen.

3. Minkéalainen sijoittaja sind olet? Miten otat huomioon yrityksien elinkaaret tehdessasi
paatoksia sijoittamiseen liittyen? — Sijoittajatyyppeja on erilaisia, joista kerroimme aiem-
min tassa tydssa. Halusimme téalla kysymyksella ottaa selvaa, millaisia sijoittajia haas-
tateltavat ovat henkilokohtaisella tasolla. Toivoimme, etta he olisivat erilaisia sijoittaja-

tyyppeja, jotta syntyisi hajontaa vastusten valille.
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4. Yrityksille tulee kriisitilanteita. Miten viisaan sijoittajan tulisi toimia kriisin suhteen, kun
han ottaa yrityksen elinkaaren huomioon? — Kriisit ovat usein ennalta-arvaamattomia.
Ne vaikuttavat niin itse yritykseen, kuin mygs sijoittajiin. Taman kysymyksen tarkoituk-
sena oli avata haastateltavien suhtautumista kriisitilanteisiin, kun huomioidaan myoés
yrityksen elinkaari. Uskovatko he, etta kriisi menee ohi vai myyvatké he heti osak-

keensa, kun tilanne vaikeutuu?

5. Eroavatko suomalaisten ja ulkomaisten yritysten elinkaaret toisistaan? Onko sijoittami-
sen lahestymistapa erilainen? — Taman kysymyksen tarkoituksena oli saada kasitys
mahdollisista kulttuurieroista yrityksien elinkaarissa Suomen ja ulkomaiden valilla. Onko
havaittavissa selkeitd eroavaisuuksia, jotka muuttavat sijoittajan suhtautumista johonkin
tiettyyn yritykseen? Otetaan esimerkiksi suomalainen ja yhdysvaltalainen yritys, jotka
ovat toisiinsa verrannollisia, ja samassa vaiheessa teoreettista elinkaartaan. Onko nai-
den yritysten valilla olemassa kulttuurillisia tai maantieteellisi& muuttujia, jotka vaikutta-

vat muun muassa osinkojen tuottoon.

6. Onko elinkaarianalyysin ja sijoittamisstrategian kytkds kuinka merkittdva vai onko se
jopa merkityksetbn? — Koko opinnaytetydn perustana on tutkia miten yrityksen elinkaari
vaikuttaa sijoittamiseen. TAma kysymys puhutteli suoraan tyén ydinaihetta. Halusimme

kuulla haastateltavien nakemykset suoraan itse aiheeseen.

4.1 Kypsyysvaiheen havaitseminen

Haastattelemamme henkild R:n mukaan toimiva johto pyrkii sopeutumaan tilanteeseen ja luo-
maan uusia tuotteita markkinoille eli yrityksen taytyy sopeutua muuttuvaan maailmaan ja luoda
itselleen jatkumoa. Han sanoo, etta elinkaarella on enemman merkitysta, jos kyseessa on pro-
jekti luonteinen yritys (esimerkiksi kaivokset). R mieltda tietyn tuotteen valmistuksen loppumi-
sen tarkoittavan sita, etta tilalle taytyy luoda jotakin uutta, koska muuten elinkaari tulee tienséa
paadhan hyvin nopeasti. Esimerkiksi UPM on joutunut paperin kaytén vahentamisen jalkeen

keksimaan uusia tuotteita, joilla jatkaa toimintaa, kuten esimerkiksi kartonki ja biodiesel.
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Henkilo H taas mieltaa, etta kypsyysvaiheen havaitsemisessa on tuskin vain yhta seikkaa, josta
sen tunnistaisi. Hanen mielestéaan kuitenkin hyva ennakoiva signaali tasta on kehityksen eli
kasvun kaantyminen lasku-uralle. Haastatellun henkild S:n ndkemykset asiasta ovat myo6s
melko selkeat. Hanen mielestddn kypsyysvaiheen huomaa silloin, kun yrityksen tilanne on va-
kautunut, selkeét kilpailijat alalla ovat tiedossa ja markkinaymparisto, jossa toimintaa harjoite-
taan, on selkeytynyt. Lisdksi lahes tarkeimpana asiana on varmasti se, etta yritys on lyonyt

itsensa lapi markkinoilla.

4.2 Koronan vaikutukset sijoitustoimintaan

Henkild R kertoo huomanneen matkailu, ravintola, majoitus ja lentokone yhtididen kokeneen
eniten tappioita. Myos perinteiset kivijalkakaupat ovat karsineet asiakaskadosta. ICT- ja verk-
kokauppayhtiot ovat puolestaan hyotyneet kaikkein eniten tilanteesta. Tata tukee henkild S
todetessaan koronan vaikuttaneen lahinna niiden yritysten toimintaymparistoon, joiden toi-

minta on vaikeutunut yhteiskunnan sulkemisen tai rajoittamisen myota.

Henkilo S totesi yrityksen sen hetkisen elinkaarivaiheen olevan tarkea seikka. Kuinka vakiintu-
nut asema yrityksella on? Yrityksen riskit ovat hyvin erilaiset riippuen esimerkiksi sen velkai-
suusasteesta tai rahoitusasemasta, seka sen olemassa olevista puskureista. Henkilé H oli puo-
lestaan sitd mieltd, etta koronan muuttaessa tilannetta epatavalliseksi, kaikista ennusteista oli

tullut erittdin vaikeita.

4.3 Minkalainen sijoittajatyyppi olet?

Henkild R kertoi olevansa momentum-sijoittaja ja han ei omasta mielestaan ole huomioinut
yrityksen elinkaarta sen kummemmin. Han kuitenkin pohti, etta elinkaaristrategia on varmasti
l&sna vaikkei sita sen enempé&é miettisikaan. Elinkaaren sijaan R huomioi markkinoiden kyll&i-

syyden tiettyihin tuotteisiin tai palveluihin, joita tietyn lilkkealan yritykset myyvat.

Henkild H sen sijaan antaa omin sanoin aikaisempaa enemman painoarvoa jo toteutuneille
tuloksille ja jo tapahtuneelle kurssikehitykselle. Han siis yrittda entistd vahemman ennustaa ja

arvata tulevaa. Henkilo S taas sijoittaa yrityksiin, jotka ovat jo elinkaaressaan vakiintuneessa
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vaiheessa ja joilla on kykyd maksaa osinkoja. Yrityksen elinkaaren huomioiminen on edelleen
relevantti ndkdkulma, mutta vain yksi ndkdkulma muiden joukossa, totesi H. H:lle tarkeinta
on, ettd hanen omistamansa arvopaperin hinta nousee ja syylla tai aiheuttajalla ei tdssa ta-
pauksessa ole merkitysta. Henkilo S taas kertoi, ettéd kasvuyrityksiin sijoittaminen tuo kiinnos-

tavuutta uusista toimialoista, kunhan pitaa mielessa niiden riskillisyyden.

4.4 Miten toimia kriisitilanteessa?

Henkild R uskoi, etté hyva yritys tulee kylla selviamaan kohdatessaan kriisitilanteen. Tietyn-
tyyppisia sijoittajia eivat kriisitilanteet kuitenkaan liikuta, kuten esimerkiksi arvosijoittajia. Arvo-
sijoittajiksi kutsutaan sellaisia sijoittajia, jotka eivat miella yrityksen markkina-arvoa sen todel-

liseksi arvoksi, vaan nakevéat osakkeen ja yrityksen erillisina (Erkkila 2020).

Henkil6 H:n mielesta kriisi ei yleensa saavu varoituksetta. Lievemmat vaikeudet ja laskeva
kurssi kulkevat kriisin edella. Naista voi jo vetaa johtopaatoksia ja ehkaista kriisiyhtion omista-

mista. Henkil6 S viittasi edellisen kysymyksen vastaukseensa.

4.5 Suomalaisten ja ulkomaisten yritysten erot

Henkild R:n mielipide oli vahva, koska han oli sitd mieltd, ettd markkinatalous on kaikkialla
samanlainen, ellei se ole suojeltua, kuten joissakin maissa on. Hdn myos esittaa toteamuksen,
ettd yritykset ovat todennakdisesti Suomessa pienempié kuin muualla tasta esimerkkinéa Yh-
dysvallat ja Kiina. Henkilo H vastasi lyhyesti ja ytimekkaasti sanoen, etta han ei huomaa olen-

naista eroa suomalaisten ja ulkomaisten yritysten elinkaarien eika sijoitustavan valilla.

Henkild S oli tAysin eri mielta, kuin R ja H, silla hdanen mielestddn kyseessa olevissa asioissa
on selvid eroja. Hanen mielestdén ne eroavat toisistaan esimerkiksi toimintaympariston, vero-
tuksen ja poliittisten paatoksien suhteen. Se milla tavalla sijoittamista lahestytaan, rajaa ha-

nen mukaansa paatoksentekoa ja talléin huomioidaan myds yhtididen analyysien selvitykset.



28

4.6 Elinkaarianalyysin ja sijoittamisstrategian merkitys

Henkild R uskoi, ettd kytkoksella on huomattava merkitys yrityksen potentiaalin punnitsemi-
sessa. Vaikka elinkaariajattelu ei tunnukaan olevan h&nen mielessanséa, on se silti koko ajan
taustalla yritysta analysoitaessa. Henkilo S oli sitd mielta, ettd sijoittajan riskinottokyky ja -ha-

lukkuus kytkevat elinkaarianalyysia ja sijoittamisstrategiaa, tehden siitd merkityksellisen.

Henkilo H koki, etta tarkein asia on yhtion tulos. Han siis seuraakin liikevaihtoa seka pitaa
silmalla tulevaisuuden merkkeja ja kurssikehitysta. Henkilé6 H myontaa elinkaaren siséltyvan

naihin, mutta han ei sita yksinomaan tarkkaile.
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5 JOHTOPAATOKSET

Paatutkimusongelmanamme oli selvittda miten yrityksien elinkaaret vaikuttavat sijoitustoimin-
taan. Halusimme ottaa selvad mitka elinkaaren seikat vaikuttavat positiivisesti ja mitka taas
negatiivisesti sijoittajan paatoksiin. Lahdimme purkamaan tata tutkimusongelmaa kuuden eri
kysymyksen avulla, jotka esitimme kolmelle sijoitusammattilaiselle. Koska olemme itse sijoit-
tamisesta kiinnostuneita, halusimme ottaa aiheeseen naktkannan, joka mahdollisesti auttaisi
my06s meitd itseamme. Seuraavana on esitetty yksinkertaistetusti ndiden sijoitusammattilaisten
vastaukset esittamiimme kysymyksiin taulukon muodossa. Teimme naiden vastauksien poh-

jalta johtopaatokset koskien tutkimusongelmaamme.

TAULUKKO 2. Kysymysten tiivistetyt vastaukset

Kysymys

R

H

S

1. Kypsyysvai-
heen havaitsemi-
nen

2. Koronan vaiku-
tukset sijoitustoi-
mintaan

3. Minkéalainen si-

joittajatyyppi
olet?

4. Miten toimia
kriisitilanteessa?

5. Suomalaisten ja
ulkomaisten yri-
tysten erot

6. Elinkaarianalyy-
sin ja sijoitta-
misstrategian
merkitys

Hyva yritys sopeu-
tuu tilanteeseen ja
ei salli laskua
Matkailu ja ravin-
tola karsii, ICT- ja
verkkokaupat hyo-
tyy
Momentume-sijoit-
taja, huomioi
markkinan kyllai-
syyden

Hyva yritys selviaa

Talous aina sama

Merkittava potenti-
aalin punnitsemi-
seen

Kasvun kaantymi-
nen laskuun

Ennustaminen
hankalaa, ei seu-
raa elinkaaria

Tarkeinta arvopa-
perin hinnan
nousu

Sen huomaa
ajoissa, ehtii toi-
menpiteisiin

Ei ole eroja

Tarkeinta tulos, ei
seuraa elinkaarta

Vakaus, tuntee Kkil-
pailijat ja ymparis-
ton

Viruksen leviami-
nen vaikuttaa suo-
raan tiettyihin

Vakiintuneet yri-
tykset, vakaat
osingot

Viittaa edelliseen
Verot, politiikka,

toimintaympaéristo

Ei ole merkitykse-
ton
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5.1 Mista tietdd miten lahelld yritys on kypsyysvaihetta elinkaaressa?

Ensimmaisessa kysymyksessé haimme haastateltavien nakokulmaa siita, mista tietaa, miten
l&hella yritys on kypsyysvaihetta elinkaaressaan. Saimme tahan kysymykseen kolme erilaista
vastausta, mistd voimme paatelld, ettd taman asian kasitys on todennakoisesti jokaisella ihmi-
sella hieman erilainen. Toki asia voi olla my6s hieman yrityskohtainen ja riippua monista muis-
takin tekijoista. Henkild H vastasi, ettd kypsyysvaiheen yrityksessd huomaa siitd, kun sen
kasvu kaantyy kohti laskua. Taman taysin saman asian esitimme jo teoriaosiossa, josta voi-
daan paatella, ettd H huomioi sijoitustoimintaa harjoittaessa elinkaaren normaalin kayttaytymi-

sen.

Henkild R vastasi kysymykseen hieman eri tavalla. Han sanoi, etta kypsyysvaiheen huomaa
yrityksen sopeutumisesta tilanteeseen ja siita, etta laskuvaihetta ei sallita. Taméa mielipide kuu-
lostaa hyvin jyrkalta, koska laskuvaihetta ei hyvaksyta, mutta yrityksen sopeutuminen tilantee-
seen kuulostaa hyvin loogiselta asialta liittyen kypsyysvaiheeseen. Toisin sanoen on hyvin to-
dennakaista, etta yritys pysyy kauemmin kypsyysvaiheessaan, kun senhetkiseen tilanteeseen
osataan sopeutua mahdollisimman hyvin. Henkild S:n mielesta kypsyysvaiheen havaitsee yri-
tyksestéa sen ollessa vakaa. Tassa vaiheessa yritys tuntee kilpailijansa seka toimintaymparis-
tonsa riittavan hyvin sailyttddkseen vakiintuneen asemansa markkinoilla. Taméa ilmenee myds

kolmannessa kysymyksessa, silla henkild S pitaa yrityksista, jotka ovat kypsia ja vakaita.

5.2 Onko korona vaikuttanut yrityksien elinkaariennusteisiin ja vaikutuksia havaittu tie-

tyilla toimialoilla vahvemmin kuin toisilla?

Toinen kysymys viittasi tutkimuksen tekohetkella vallinneeseen koronapandemiaan. Se vaikutti
suuresti maailman taloudelliseen tilanteeseen. Vuoden 2020 kevéaalla tuli paljon uutisia ympari
maailmaa ihmisten tyottdmyydesta, lama-ajasta ja osakekurssien romahtamisista. Koska pan-
demia oli seka ainutlaatuinen etta ajankohtainen tilanne koko maailman mittakaavalla, halu-
simme ottaa sen tutkimuksessa huomioon. Kysymyksen tarkoitus oli selvittdd miten pandemia

vaikuttaa yritysten elinkaariennusteisiin sek& nakyyko se vahvemmin tietyilla toimialoilla?
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Henkild R totesi koronan vaikuttavan eniten matkailuun, ravintola-alaan seka majoitus- ja len-
tokone yhtidihin. Ne eivét ole kyenneet jatkamaan toimintaansa samalla tavalla pandemia-ai-
kana. Vastaavasti tietoteknologia-ala ja verkkokaupat olivat kokeneet valtaisaa menestysta ih-
misten ollessa karanteenissa kodeissaan. Asiakkaat olivat vahentyneet myds pienemmista pu-
tiikeista ja kivijalkakaupoista. Han ei ottanut kantaa elinkaariennusteisiin. Henkilé S:n vastauk-
set myotailivat R:4a. Han sanoi pandemian vaikuttavan yrityksiin, joiden toiminta rijppuu ihmis-
ten kyvysta liikkua. S myds mainitsi yritysten riskien riippuvan velkaisuusasteesta ja rahoitus-

asemasta.

Henkild H:n nakemys oli se, ettd elinkaarten ennustaminen on ollut haastavaa jo entuudestaan,
mutta nyt muuttunut sitd edelleen vaikeammaksi. Han ei vastauksessaan ottanut kantaa toimi-
alakohtaisiin vaikutuksiin. Toisen kysymyksen vastauksista voidaan paatella haastateltavien
olleen suhteellisen yksimielisia pandemian negatiivisista vaikutuksista toimialoihin, jotka vaati-

vat fyysista lasnaoloa. Elinkaari ennusteista on tullut entistd haasteellisempia toteuttaa.

5.3 Minkéalainen sijoittajatyyppi olet?

Tassa tyossa olemme kayneet lapi erilaiset sijoittajatyypit ja, sen millaisia he ovat. Talla kysy-
myksella selvitimme sitd, millaisia haastattelemamme henkil6t ovat sijoitustyyppeina. Toi-
voimme saavamme kysymyksen suhteen hajontaa vastauksien valilla, jotta meilla olisi erilaisia
nakokulmia johtopaatoksia tehdessamme. Kysymys kuului seuraavasti: Minkalainen sijoittaja
sind olet? Miten otat huomioon yrityksien elinkaaret tehdessasi paatoksia sijoittamiseen liit-
tyen?

Henkild6 R on omien sanojensa mukaan momentum-sijoittaja. Han uskoo, etta osake, joka on
nousussa tai laskussa jatkaa todennakoisesti samaa linjaa. Hanelle on myos tarkeda markki-
noiden kyllaisyys tietyn tuotteen kannalta. Jos markkinoilla on liikaa tiettya tuotetta, niin taman
myo6ta sen arvo laskee. Tastd saimme selville, ettd henkild R ottaa eniten huomioon niiden
tuotteiden arvon, joita yritys myy. Hanta ei kiinnosta esimerkiksi markkinoiden trendikkyys. Joh-

topaatoksena tastd voimme sanoa, ettd henkild6 R on arvosijoittaja.

Henkilolle H tarkeinta sijoituspaatoksia tehdessa on arvopaperin nousu. Han siis sijoittaa osak-

keisiin, joiden tietdd melko varmasti nousevan ja ei niinkdan huomioi muita asioita. Tasta
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voimme paatella, ettd H on todella lahella kasvusijoittajan toimenkuvaa sijoitustoimintaa har-
joittaessaan. Henkild S puolestaan arvostaa kypsaa yritysta, joka tuottaa tasaista ja luotettavaa
osinkotuottoa. H&n mainitsee my6s kasvaviin yrityksiin sijoittamisen tuovan kiinnostavuutta,

mutta vastauksesta paatellen han muistuttaa I&hinna osinkosijoittajaa.

5.4 Miten viisaan sijoittajan tulisi toimia kriisin suhteen, kun h&n ottaa yrityksen elin-

kaaren huomioon?

Neljas kysymys keskittyi kartoittamaan sijoittajan menettelya yrityksen kohdatessa kriisitilan-
teen. Henkild R vastasi, etta hyva yritys selviaa kriisitilanteesta kylla. Tastéd voimme paatella,
ettd han ei itse sijoita sellaisiin yrityksiin, joiden uskoo luhistuvan kriisissa. Han luottaa omiin
paatoksiinsa. Henkild H puolestaan totesi kriisin tulevan "kello kaulassa”. Kriisia enteilevat
muut vaikeudet, joihin sijoittaja ennattaa reagoida ennen varsinaista isoa kriisia. Tasta paatte-
lemme, ettd H pysyy tarkkaavaisena ja seuraa kursseja. Han todennékoisesti myy osakkeensa

pois ennen kuin kriisi romahduttaa arvot ja h&n omistaisi osan kriisiyhtiosta.

Henkilo S vastasi neljanteen kysymykseen: *Viittaan edelliseen vastaukseen.” Koska haastat-
telu tapahtui sahkopostitse, emme voineet kysyéa tarkennusta. Oletamme hanen viittaavan kol-
manteen kysymykseen. Tassa tapauksessa paattelemme hanen tarkoittavan sita, etta han si-
joittaa kypsiin ja vakaisiin yrityksiin eli kriisitilanteet eivat hetkauta yritysta merkittavasti. Kriisi-
tilanteita on ollut jo aiemmin menneisyydessa, joten yritys on valmistautunut naihin tilanteisiin

ja osaa toimia niissa seka omaksi etta sijoittajien eduksi.

5.5 Eroavatko suomalaisten ja ulkomaisten yritysten elinkaaret toisistaan? Onko sijoit-

tamisen lahestymistapa erilainen?

Tassa kysymyksessa tarkoituksenamme oli saada kasitys mahdollisista kulttuurieroista yrityk-
sien elinkaarissa Suomen ja ulkomaiden valilla. Lisaksi otimme selvaa siita, etta onko havait-
tavissa selkeita eroavaisuuksia, jotka muuttavat sijoittajan suhtautumista tiettyihin yrityksiin.
Henkilot R ja H olivat asiasta samaa mielta, ettd eroja ei ole ja talous on aina samanlainen, oli

kyseessa sitten suomalainen tai ulkomainen yritys. Tasta voidaan paatella, jos R ja H sijoittavat
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ulkomaalaisiin yrityksiin ovat ne niin kansainvalisia, etta maantieteelliset muuttujat eivat vaikuta

paljoa.

Henkild S:n mielesta eroja on paljonkin. Yritysten toimintaymparisto, verot ja politikka ovat eri
maissa erilaisia. Sijoittajan lahestymistapaa rajaavat nama kyseiset seikat. Nain voidaan sa-
noa, etta henkild S on tutumpi pienempien ulkomaisten yritysten kanssa, joihin vaikuttaa enem-

man kyseisen yrityksen kotimaan sisapolitiikka.

5.6 Onko elinkaarianalyysin ja sijoittamisstrategian kytkds kuinka merkittava vai onko

se jopa merkityksetén?

Kuudennessa kysymyksessa halusimme selvittaa elinkaarianalyysin ja sijoittamisstrategian
mahdollista kytkdsta ja sen merkittavyyttd. Tama kysymys pohjautuu koko opinnaytetyota ka-
sittelevaan kysymykseen elinkaaren vaikutuksesta sijoittamiseen. Halusimme tietd& haastatel-

tavien suoran mielipiteen opinnaytetyon ydinkysymykseen.

Henkild H sanoi olevansa kiinnostunut pelkastaan tuloksista. Han myonsi elinkaaren olevan
tdhan sisaltyva tekija, mutta ei siita silti erityisemmin valitd. Ta&ma viestii hanen arvosijoittami-
sestaan. Tulos on ainoa asia, jolla on merkitystd paatdsten kannalta. Henkilon H:n toimenpi-
teiden lopputulos olisi sama, seuraisi han elinkaarta tai ei. Nykyisella strategialla edetessaan
han myy osakkeensa, jos yrityksella lahtee menemaan huonommin. Jos han katsoisi elinkaarta
ja nakisi arvolaskun, ideakéyhyyden ja innovaation puutteen, toimisi hdn samalla tavalla kuin

nyt.

Henkild R uskol, etta yrityksen potentiaalin punnitsemisessa télla kytkoksella on suuri merkitys.
Haastattelun alussa R sanoi, ettei juurikaan ota sijoittamisessa huomioon yrityksien elinkaa-
ristrategiaa, mutta haastattelun lopussa han tuli siihen tulokseen, ettd se on enemman lasna
kuin oli luullut. Henkild S oli R:n kanssa samaa mielta ja hdn mydnsi kytkoksen olevan ole-
massa. Han lisasi, etté riskinottokyky ja -halukkuus merkitsevat myds tassa tapauksessa. Paat-
telimme sen tarkoittavan esimerkiksi sijoittamista mahdollisessa laskuvaiheessa olevaan yri-
tykseen. Jos tulkitsee yrityksen kasvun olevan lopussa tai kdantymassa laskuun, henkil6lla

tulee olla kykya seka halua riskienottoon.
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5.7 Lopputulos

Tutkimuksen ydinkysymyksena oli vaikuttaako yrityksen elinkaari sijoittajan péaatoksiin.
Saimme kysymyksiimme vastaukset kolmelta alan ammattilaiselta ja voimme todeta, etta kylla.
Sijoittajat eivat valttamatta ajattele yrityksen elinkaarta tietoisesti, mutta se l6ytyy taustalta.
Tama ilmeni esimerkiksi henkild R:n haastattelusta, joka suoritettiin suullisesti. Keskustelumme
aikana hanen mielipiteensa muuttui lopulta ja h&n totesi elinkaariajattelun olevan hénen paa-
tOstensa taustalla. Henkildé R sanoi sen my6s olevan merkittava, kun punnitaan yrityksen tule-

vaisuuden potentiaalia.

Negatiiviset vaikutukset voidaan todeta esimerkiksi, kun yritys on siirtymassa laskuvaihee-
seen. Yrityksella ei ole vaikkapa tarpeeksi ytya kehittdd uusia tuotteita ja palveluita, joilla se
voisi kilpailla muita vastaan. Silla saattaa olla myds huono johto, joka tekee vaaranlaisia paa-
toksia. Yritys saattaa myos joutua rahallisiin vaikeuksiin ja pddomaa ei valttdmatta ole tarvitta-
via investointeja varten tarpeeksi. N&ita seuraa usein kriisitilanteet, jotka tarkkaavainen sijoit-
taja yleensa ennattdd nahda, ja reagoida niihin. Voidaan siis paatelld, etta laskuvaiheessa ta-

pahtuvat mahdolliset ongelmat vaikuttavat negatiivisesti sijoittajien paatoksiin.

Positiiviset vaikutukset ovat ndhtavissa erityisen hyvin kasvu- ja kypsyysvaiheissa. Kasvuvaihe
on tietysti hyva sijoittajalle, kun osakkeen arvo on nousussa. Kypsyysvaihe oli myos todella
tarked, silla tuottava yritys pyrkii pysyttelemaan kypsan ja kasvun valilla. Tallainen yritys yrittaa
tuottaa itselleen loputtomasti lisdarvoa ja innovoimaan omia tuotteitaan, jottei paasisi kangis-
tumaan. Vaikka yritys ei kavisikdan saannollisesti kasvuvaiheessa yrittden nostaa arvoaan,
jotkin sijoittajat silti arvostavat kypsésta yrityksesta tulevia osinkoja. Jos on huomattavissa kas-
vutrendi tai tiedetdan yrityksen olevan kypsa ja vakaa, ne vaikuttavat sijoittajien mielipiteisiin

ja paatoksiin positiivisesti.
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6 POHDINTA

Onnistuimme opinndytetydssdmme mielestamme todella hyvin. Loéysimme tutkimusta varten
suhteellisen hyvin lahteita, joita hyodyntamalla saimme luotua teoriapohjaa tyélle. Koimme
haastattelun tekemisen hyvaksi menetelméksi vastauksien saamisessa Microsoft Teams -so-
vellusta kayttaen. Tama tarjosi laajat ja perustellut vastaukset varmasti siksi, koska haastatte-
lun pystyi kdymaan puhelun valityksella. Sahkdpostin avulla tehdyt haastattelut olivat hieman
suppeampia. Vaikka haastateltuja oli melko pieni maara, niin saimme vastauksen tutkimuson-
gelmaamme. Tatd paransi viela liséksi se, ettd kaikki haastattelemamme henkil6t olivat eri-
tyyppisia sijoittajia, ja antoivat nadin ollen erilaisia ndkdkulmia sijoitusmenetelmia tarkastelta-

essa.

Kysymyksia, jotka haastateltaville esitimme, oli yhteensa kuusi. Nama olivat paapiirteittain hy-
vid, mutta jalkeenpain tarkasteltuna oli kysymyksista yksi hieman aihetta sivuava. Tama kysy-
mys koski eroa suomalaisten ja ulkomaisten yritysten valilla. Totesimme opinnaytetyon loppu-
vaiheessa, etta kyseisen kysymyksen olisi voinut korvata jollakin toisella. Vaikkakin kysymys
itsessaan on hyva, se ei kaytdnnodssa koskenut itse aihetta, eika nain ollen antanut lisaa nako-

kulmia tutkimusongelmaa ajatellen.

Eras yllattavimmista [6yddista meille oli kypsyysvaiheen arvostus. Se on varmasti alan ammat-
tilaisille selvda, mutta meille aloitteleville, oli mielenkiintoista kuulla, ettei kasvu ole kaikki kai-
kessa. Arvostus puhtaasti osinkotuottoihin oli seikka, jota emme ajatelleet tydta aloittaessa.
Vakaat tuotot tuova kypsa ja tasapainoinen yritys on viehattava ihmisille, jotka eivat kykene tai
halua ottaa paljoa riskeja. Tahan liittyy myos toinen yllatys, joka meilla tuli vastaan etsies-
samme lahteita: paras yritys on vakiintunut, mutta silti kasvussa. Sellaiselta yritykselta 16ytyy
tietotaitoa, resursseja ja mainetta, mutta se pystyy silti viela keksimaan uusia ideoita tuotteisiin
tai palveluihinsa. Ajatuksemme oli alun perin todella lineaarinen elinkaaren vaiheiden suhteen.
On jannittavaa ajatella, etta l16ytyy sellaisia yrityksia, jotka pystyvét tasapainottelemaan néaiden

kahden valilla maaratietoisesti.

Tama tyo oli tarkoitettu aloitteleville sijoittajille ja tdssa onnistuimme mielestdmme hyvin. Ké-
vimme |&pi teoriaosuudessa paljon eri sijoittamisessa kaytettyja tyyleja, tydkaluja ja tuotteita.

Sama koskee myos elinkaariteoriaa. Otimme parhaaksi kokemamme mallin ja kasittelimme
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sen todella tiiviisti ja selkedsti ymmarrettavasti. Uskomme, etta aiheesta taysin tietamatonkin

pystyisi seuraamaan selityksia teoriasta.

Taman aiheen parissa seuraavalla kerralla kannattaa kayttd&d isompaa otosryhmaa, jotta saa-
daan enemman vastauksia. Koemme, ettéd haastattelu on silti paras metodi ja haasteeksi vas-
taan tuleekin kontaktit. Meille sijoittamismaailma oli kaytanndssa tuntematon ja ainoastaan
opinnaytetydohjaajamme avulla saimme nama kolme haastateltavaa. Paras idea olisikin, jos
opinnaytetydn tekija on jo itse sijoittaja ja tuntee muita sijoittajia. Olimme onnekkaita, kun mei-

dan haastateltavissamme oli nainkin paljon hajontaa, mutta lisédéa nakdkulmia saisi tuoda esille.
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LITE 1
Haastattelu kysymykset:

1. Mista tietda miten lahella yritys on kypsyysvaihetta elinkaaressa?

2. Korona on muuttanut markkinataloutta. Onko se vaikuttanut yrityksien elinkaariennustei-
siin? Oletko havainnut koronan vaikutukset tietyilla toimialoilla vahvemmin kuin toisilla?

3. Minkélainen sijoittaja sina olet? Miten otat huomioon yrityksien elinkaaret tehdessasi
paatoksia sijoittamiseen liittyen?

4. Yrityksille tulee kriisitilanteita. Miten viisaan sijoittajan tulisi toimia kriisin suhteen, kun
han ottaa yrityksen elinkaaren huomioon?

5. Eroavatko suomalaisten ja ulkomaisten yritysten elinkaaret toisistaan? Onko sijoittami-
sen lahestymistapa erilainen?

6. Onko elinkaarianalyysin ja sijoittamisstrategian kytkds kuinka merkittava vai onko se jopa

merkitykseton?



