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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Tutkimuksen kohteena on kaksi suoran osakesijoittamisen mahdollistavaa tilivaihtoehtoa.
Tammikuussa 2020 voimaan tulleen osakesaastétililain myoéta sijoittajan pitda valita arvo-
osuustilin ja osakesaastatilin valilta. Tilimuodot eroavat merkittavasti verotukselliselta koh-
telultaan. Arvo-osuustilin kautta maksetaan padomaveroja tasaisemmin pitkan sijoitushori-
sontin aikana osinko- ja luovutusvoittoverotuksen muodossa. Osakesaastétilin osinkoja ja

tuottoja verotetaan vasta paaomia nostettaessa tililta ulos. (Eduskunta 2019.)

Vastaavan kaltaisia tilimuotoja on ollut kaytéssé& muissa Pohjoismaissa, Virossa seka Yh-
distyneisséa kuningaskunnissa. Suomi aukaisee viimeisena Pohjoismaana suoraan osake-
sijoittamiseen verotuksellisesti kannustavan sijoitustilin. Uusi tilimuoto tekee osakesijoitta-
misesta aikaisempaa kannustavampaa, verotuksellisesti yksinkertaisempaa ja tasa-arvoi-

sempaa muiden sijoitusvaihtoehtojen kanssa. (Eduskunta 2019.)

Syyt osakesaastotililain sdatamiselle ovat tarve tasa-arvoistaa eri sijoitusvaihtoehtojen ve-
rokohtelu seka tarve tehda suorasta osakesijoittamisesta nykyista kannustavampi sijoitus-
muoto. Osakesaastotilin avautumiseen on osaltaan vaikuttanut muiden pohjoismaiden esi-
merkki. Liséksi suomalainen sijoittamiskayttaytyminen korostaa tarvetta tehdé osakesaas-
tamisesta houkuttelevampaa ja yksinkertaisempaa, koska suomalaiset ovat suosineet ti-
lisdastamista vuosikymmenia. Sijoitusvarallisuuden keraantyminen paasaantdisesti hyvin
huonosti tuottaviin tilivaihtoehtoihin on suomalaisen varallisuuden kehittymisen kannalta
huono vaihtoehto. Tilivarojen ohjautumista paremmin tuottaviin vaihtoehtoihin onkin pyritty
tekemaan jo 90-luvulta asti. Nykyinen hyvin matala korkoymparistd korostaa tarvetta oh-
jata tilivarallisuutta selkeasti paremman tuoton sijoituskohteisiin. (Eduskunta 2019; Knlp-
fer & Puttonen 2018, 68—-69)

Tutkimusaiheen valinta on perdisin tutkijoiden henkilokohtaisesta kiinnostuksesta. Tutkijat
ovat olleet aktiivisia osakemarkkinoilla useamman vuoden ajan. Aiheen valinnan kautta

tarkoitus oli syventya sijoittamiseen yleensa, erityisesti osakesijoittamiseen. Aiheen valin-
taan on vaikuttanut myds kiinnostus selvittdd uuden sijoitusvaihtoehdon toimivuus ja poh-
tia sen soveltuvuutta omaan sijoitustoimintaan. Tutkimuksen avulla etsitdan parasta tapaa

hyodyntaa osakesaastotilin verotehokkuutta parhaiten.



1.2 Yleista tutkimuksesta ja aiemmat tutkimukset

Suomalaisten kiinnostus sijoittamista kohtaan on kasvanut. Saastdpankin toteuttaman
saastobarometrin mukaan 59 % suomalaisista ovat saanndllisia saastajia. Nuoret (18-29
vuotiaat) ovat koko vaestta selkeasti kiinnostuneempia saastamisesta ja sijoittamisesta.
Nuorista yli puolet (52 %) ovat innostuneita aloittamaan tai lisédmaan jo aloitettua saasta-
mistd, kun koko vaesttn tasolla samanlaisia ajatuksia on kolmasosalla (35 %). (Saasta-

misbarometri 2018.)

Pdrssien nousukautta on jatkunut vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen yli vuosikymmenen.
Lokakuussa 2018 julkaistussa Poérssisaation blogissa katsottiin Helsingin pérssin kurssike-
hitysta vuosien 1964—-2018 aikajaksolla. Finanssikriisin jalkeinen pérssinousu oli jatkunut
lokakuuhun 2018 mennessa 76 kuukautta. Kurssien nousu kirjattiin yhdeksi pisimmista
historiassa. (Porssisaatio 2018a.) Pitkd nousujakso ja osakkeiden historiallinen tuotto suh-
teessa muihin sijoitusmuotoihin tekevat osakesijoittamisesta mielenkiintoisen aihealueen.
Aihe on suomalaisen varallisuuden kehityksen kannalta tarked. Osakesaastotilin avautu-
minen tammikuussa 2020 yhdistettyna poérssin pitkaan nousujaksoon tekevét osakesijoit-
tamisesta mielenkiintoisen aiheen pitkajanteiselle sijoittajalle (Eduskunta 2019; Porssiséaa-
ti6 2019a).

Pdrssien nousu paattyi vuoden 2020 alussa. Koronavirus alkoi levitéa Kiinasta maailman-
laajuiseksi pandemiaksi. Sampo Alhonsuo, finanssivalvonnan paaanalyytikko, julkaisi 13.
maaliskuuta kirjoituksen (2020, 1-2) aiheesta. Alhonsuo otti kantaa koronaviruksen vaiku-
tukseen maailman talouteen ja julisti ongelman olevan hyvin vakava. Alhonsuon mukaan
maailman talouden hidastuva kasvu yhdistettyna talouden &killiseen pysahdykseen tuovat
vakavia seurauksia talouden kehitykselle. Alhonsuon kirjoituksen aikaan OMXH 25 -indek-
sin lasku ylitti 31 prosenttia vuoden 2020 korkeimmasta noteerauksesta. (Alhonsuo 2020,
1-3.)

Osakesaastdotilista on aikaisemmin tehty tutkimuksia kasitellen aihetta eri ndkdkulmista.
Kimi Laukkanen on tutkinut osakeséaastatilin ja eri sijoitusmuotojen veroneutraliteettia
vuonna 2019. Tutkimuksessa on tarkasteltu osakesaastotilin verotuksellista nakdkulmaa
suhteessa muihin sijoitusvaihtoehtoihin. Laukkanen teki myds vertailua muiden pohjois-
maiden vastaavanlaisiin sijoitustileihin. Tutkimuksen perusteella Laukkanen kritisoi osa-
kesaastotilin rajoittuneisuutta sekd kannustavuutta. Laukkanen toteaa tutkimuksen poh-
jalta, ettei han usko osakesaastotilin ohjaavan tileille kertyneitd varoja osakkeisiin nykyisia
vaihtoehtoja tehokkaammin. Laukkanen kertoo myds paéatelmassaan, ettéd osakesaastoti-

lin verotuksen lykkaantymisen hyédyntaminen vaatisi aktiivisen kaupankaynnin ja



onnistuneet myynnit. Onnistuneilla myynneilla hén tarkoitti osakkeiden ostamista halvalla

ja myymista paasaéantoisesti voitollisena. (Laukkanen 2019.)

Leena Aittakallio (2018) on tutkinut osakesaastotilia elakesaastamisen ndkokulmasta
vuonna 2018. Tyon nimi "Suomeenkin tarvitaan lisaelakkeita ja osakesaastaotili” viittaa
suomalaisten eldkesdastamisen kasvavaan tarpeeseen. Tutkimuksen teoriaosuuden
kautta Aittakallio paéatteli osakesijoittamisen olevan pitkalla tahtaimella tuottavin vaihto-
ehto. Tasta syysta han on tutkinut osakesaastotilia elakesédéstamisen vaihtoehtona. Aitta-
kallio on tutkimuksessaan simuloinut 20-vuotiasta tradenomiopiskelijaa, 30-vuotiasta ja
50-vuotiasta palkansaajaa elakesaastamisen nakokulmasta. Han on saanut tutkimustulok-
sena selville, ettd pddoma, sijoitusaika seké osakesalkun tuotto-odotus ovat merkittavim-

mat lopputulokseen vaikuttavat asiat. (Aittakallio 2018.)

Tutkimusta vastaavaa tarkastelua ei I6ydetty. Viisas raha -lehdessa kirjoittaja Svenne
Holmstrom totesi laskelman perusteella osakesaéstotilin ja arvo-osuustilin tuottopotentiaa-
lista eri tyylisilla sijoitusstrategioilla 20 vuoden sijoitusajanjaksolla. Laskelmat on tehty

10 000,00 euron kertasijoitussummalla. Holmstromin laskelman mukaan osakesaastotililla
on selkeasti parempi todennadkoéisyys kumuloida korkeammat tuotot 20 vuoden sijoitusho-
risontilla kuin arvo-osuustililla erilaisia sijoitustyyleja ja lopputuloksia vertailtaessa. Suurin
ero lopputulokseen osakesaastdotilin eduksi on saatu aktiivisimmalla kaupankayntimuo-
dolla. (Holmstrém 2020.)

Holmstromin vertailussa arvo-osuustili oli tuottoisampi vaihtoehto, kun arvo-osuustililla ei
kayty oston jalkeen kauppaa eika sijoittaja saanut osinkotuloja. Vertailussa puhuttiin kas-
vustrategiasta. Sijoittaja on saastynyt veroseuraamuksilta 20 vuotta valttamalla myynteja.
Tama vaikutti laskelman lopputulokseen arvo-osuustilin kannalta positiivisesti. Tallaisen
omistamisen realistinen toteutuminen 20 vuoden ajanjaksolla on tutkijoiden mielesta erit-
tain epatodenndakoistd. Kasvustrategialla sijoittaja on saanut arvo-osuustililtéd tuottoa vero-
jen jalkeen 38 220,00 euroa ja osakesaastdotililta 35 362,00 euroa, arvo-osuustilin olleen
2 858,00 euroa tuottoisampi vaihtoehto. (Holmstrém 2020.)

Holmstrom vertaili myos arvo-osuus- ja osakesaastotilia maltillisen sijoittamisen strategi-
alla. Vertailussa viidesosa (20 %) salkun omistuksista myytiin 5, 10 ja 15 vuoden kohdalla.
Myynneistéa vahennettiin verot ja pAdoma sijoitettiin uudelleen. Sijoitussalkun arvonnousu
oli vuositasolla 6 prosenttia ja sijoittaja sai vuosittain 2 prosenttia osinkotuottoja. Maltilli-
nen sijoittaja on saanut arvo-osuustililtd verojen jalkeen 34 765,00 euroa ja osakesaastoti-
liltd verojen jalkeen 35 362,00 euroa, tilien valiseksi eroksi on saatu 596,00 euroa osa-

kesaastotilin eduksi. (Holmstrom 2020.)



Vertailun pohjalta Holmstrom toteaa sijoittajan todennakdéisemmin saavan korkeammat
tuotot osakesaastaotilin avulla, kun otetaan huomioon eri sijoitustyylien lopputulokset.
Holmstrom nostaa myds verotuksellisesta kumulaatiosta mielenkiintoisen asian esille. Val-
tiolle muodostuva verokertyma rakentuu suurimman tuoton kautta myds korkeimmaksi.
Valtio hyodtyy osakesaastotilin kayttoonotosta pitkalla tahtaimella suuremman verokerty-
man myo6ta. (Holmstrom 2020.) Holmstrémin vertailu ei kuitenkaan tayta tieteellisen tutki-
muksen kriteereitd. Hanen tekema laskelman pohjalta ei voi tehda pitkélle vievia johtop&a-
toksia.

Osakesaastotilia ei ole aikaisemmissa tutkimuksissa suoraan verrattu vastaavalla tavalla
arvo-osuustilin kymmenen vuoden sijoitusajalla. Aikaisempien tutkimusten pohjalta ei ole
otettu kantaa siihen milla tavalla hankintameno-olettaman kasvaminen 40 prosenttiin vai-
kuttaa tuottoon kymmenen vuoden sijoitushorisontilla. Osakesaastotili on lisdksi otettu
kayttdon tammikuussa 2020, jolloin tama tutkimus on kayttéonoton jalkeen ensimmaisten
tutkimusten joukossa. Tutkimuksessa on kaytetty ajantasaista lainsdadant6a seka viimei-

simmat paivitykset osakesaastotilia koskevassa tiedossa.
1.3 Tutkimuksen tavoite, tutkimusongelma ja rajaus

Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tavoitteena on kasvattaa tietoa ja vertailla osakesaéastotilin tuottoja suh-
teessa arvo-osuustiliin kymmenen (10) vuoden sijoitusajanjaksolla. Tutkimuksen keski-
0ssa on arvo-osuustilin ja osakesaastotilin vastakkainasettelu seka naiden tuottojen eroa-
vaisuuksien vertailu. Tutkimuksessa vertaillaan kymmenen (10) vuoden ajanjaksolla suo-
malaisista kansanosakkeista muodostetun salkun kehitysta arvo-osuus- ja osakesaastoti-
lilla seka sijoitusajan lopuksi realisoitavan omaisuuden lopputulemaa verojen maksun jal-
keen. Tyon tavoitteena on todeta, kumpi tilivaihtoehdoista on simulaatiossa tuottoisampi

vaihtoehto.

Tutkimuksessa perehdytddn myods suomalaisiin sijoittajina ja sijoituskayttaytymiseen.
Tieto suomalaisten sijoituskayttaytymisesta on tarked, koska tiedon avulla hahmotetaan
suomalaisten innokkuutta sijoittamiseen seka kaytdssa olleiden sijoitusmuotojen yleisyys.
Tarkastelussa pyritaan hakemaan my6s suomalaisen sijoittamisen ongelmakohtia. Taman
avulla saadaan vahvaa tukea osakesaastotilin sopivuuden arviointiin suomalaisille sijoitta-
jille. Suomalaisten nouseva kiinnostus sijoittamista kohtaan tuo ty6lle kasvavaa painoar-
voa. Tutkimuksen tuloksien perusteella arvioitiin, kuinka hyvin osakesaastotilin voidaan

ajatella onnistuvan kannustamaan suomalaisia sijoittamaan osakkeisiin.



Tutkimusongelma

Tutkimuksessa selvitetadn kumpi tilivaihtoehdoista tuottaa paremmin sijoittajalle kymme-
nen vuoden sijoitushorisontilla. Tutkijat etsivat vastausta kysymykseen: Onko osakesaéas-
totili tuottoisampi vaihtoehto piensijoittajalle kuin arvo-osuustili kymmenen (10) vuoden si-

joitusajalla?

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda suomalaisista kansanosakkeista muodostetun sijoi-
tussalkun avulla, kumpi vaihtoehdoista on tuottoisampi 50 000,00 euroa sijoittavalle pien-
sijoittajalle kymmenen (10) vuoden aikajaksolla. Tutkimuksessa selvitetdan myds miten
verotukselliset erityispiirteet vaikuttavat kymmenen (10) vuoden kohdalla, kun arvo-osuus-
tilin hankintamenon osuus nousee neljgdnkymmeneen (40) prosenttiin. Kysymys on ajan-

kohtainen osakesaastotilin avauduttua yleisélle tammikuussa 2020.

Osakesaastotilin tavoitteena on yhdenmukaistaa sijoitusmuotojen verokohtelua ja kannus-
taa suurempaa joukkoa suomalaisia sijoittamaan osakkeisiin. Tutkimuksen tavoite on tar-
jota osakesijoittamisesta kiinnostuneelle tietoa arvo-osuus- ja osakesaastotilista. Tutki-
muksen tuottama tieto soveltuu kaytettavaksi aloittelevalle seka kokeneille osakesijoitta-
jille. Tiedon avulla voi arvioida ndiden vaihtoehtojen soveltuvuutta omaan sijoitustoimin-
taan. Tutkimuksella tavoitellaan helppolukuisen tiedon lisdamista osakesijoittamisesta
suomalaisille sijoittajille. Tavoitteena on myds helpottaa osakesijoittamisen aloittamista

tuottamalla lisaa informaatiota kohdeilmiosta.
Tutkimuskysymys

Tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Tutkimuksessa selvittiin osakesaastoti-
lin potentiaalia luoda tuottoa suhteessa arvo-osuustiliin. Kuviossa yksi (1) on hahmotelma

tutkimusongelmasta. Tutkimuksen paakysymys on:

e Onko osakesaastotili tuottoisampi vaihtoehto Buy and hold -tyyppiselle passiivi-
selle osinkosijoittajalle kuin arvo-osuustili sijoitettaessa 50 000,00 euroa kymme-

nen (10) vuoden sijoitushorisontilla?



Arvo-osuustilivai
osakesaastotili?

Tuotto, riskit,
kulut, verotus,
kumulaatio,
sijoitusaika,

strategia...

Kuvio 1. Tutkimusongelman hahmotelma

Paakysymykseen vastaamisen helpottamiseksi tutkimuksella haetaan vastausta paakysy-

mysta tukeviin apukysymyksiin:

e Miten verokohtelu vaikuttaa osakesaastotilin tuottoihin verrattuna arvo-osuustiliin

kymmenen (10) vuoden sijoitushorisontilla?

e Tekeekod arvo-osuustilin mahdollistama hankintameno-olettama arvo-osuustilista

tuottoisamman vaihtoehdon kymmenen (10) vuoden sijoitushorisontilla?
¢ Mitd uhkia ja mahdollisuuksia osakesaastdétiliin liittyy piensijoittajan kannalta?

Tutkijat olettavat osakesaastotilin olevan tuottoisampi vaihtoehto. Oletus perustuu osa-
kesaastotilin verovapaaseen uudelleensijoittamismahdollisuuteen, jonka odotetaan kumu-
loivan tuottoja arvo-osuustilia korkeammaksi. Lunastettavan pddoman ennakoidaan ole-
van suurempi ja maksettavien verojen maaré oletetaan olevan arvo-osuustiliin verrattuna

suuremmat.
Tutkimusrajaus

Tutkimuksessa perehdytddn suomalaiseen sijoittamiseen ja suomalaisiin osakkeisiin sijoit-
tamiseen. Tutkimuksen kohteena ovat suoriin osakkeisiin sijoittavat suomalaiset piensijoit-
tajat, joilla on 50 000,00 euroa sijoitettavaa pddomaa. Tutkimuksessa kaydaan lapi sijoit-

tamisen vaihtoehtoja piensijoittajalle keskittyen arvo-osuus- ja osakesaastotiliin.



Tutkimuksen rajaus on asetettu koskemaan ainoastaan suomalaisia julkisesti noteerattuja
osakkeita. Ulkomaisten osakkeiden tutkiminen ei tuo lisdarvoa tutkimukselle, koska suo-
malaisten ja ulkomaisten osakkeiden verokohtelu on erilainen. Tutkimuksen valmistumi-
sen aikaan maailmantalous ja osakemarkkinat kokivat valtavia muutoksia koronaviruksen
aiheuttaman pandemian vuoksi. Kyseessa on erittdin poikkeuksellinen tapahtuma, jolla on
dramaattisia vaikutuksia. Tutkimuksessa on rajattu koronaviruksen vaikutukset ajallisesti
pois paattamalla sijoitussalkun sijoitusaika koronaviruspandemian edeltavaan aikaan. Tut-
kimuksessa keskitytdan tuottojen vertailuun markkinoiden normaalioloissa tapahtuvassa

ymparistossa.
Tutkimuksen rajaus keskittyy:
e arvo-osuustiliin ja osakesaastotiliin

Suomen kansalaisiin

suomalaisten kymmeneen suosituimpaan porssiosakkeeseen

50 000,00 euron sijoituspadomaan

kymmenen (10) vuoden sijoitusajanjaksoon (4.1.2010 — 7.1.2020).
1.4 Kaytetyt menetelmat ja aineistohaku

Tutkimus tuo kirjallisuuskatsauksessa esille sijoittamisen perusteet, sijoitusvaihtoehdot ja
erovaisuudet kahden eri tilimuodon valilla. Tutkimuksessa selvitetadn my6s muissa poh-
joismaissa kaytdssa olevia samankaltaisia sijoitustilimuotoja. Teoreettinen viitekehys an-
taa kokonaiskuvan sijoittamisen perusteista, sijoitusinstrumenteista, suomalaiseen sijoitta-
miseen vaikuttavista tekijoista seka suomalaisen sijoittamisen erityispiirteista. Teoriaosuu-
dessa kasitellaan sijoituskayttaytymiseen ja -paatoksentekoon olennaisesti vaikuttavaa
verotusta seka arvo-osuustilin ja osakesaastotilin erityispiirteitd. Tietojen pohjalta arvioi-
daan osakesaastotilin eroavaisuuksia seka tuottavuutta suhteessa arvo-osuustiliin. Teo-
reettinen viitekehys maarittelee ja kasitteellistaa tutkittavat asiat. Teorian avulla selvite-

taan myds tutkimuksen kannalta olennaisimmat asiat.

Sijoittamisesta on laajalti tarjolla lahdemateriaalia ja tutkittavaa kohdeilmiota voidaan tar-
kastella useasta nakokulmasta. Erilaisten tutkimusmenetelmien k&aytt6 voi tuottaa ristirii-
dassa olevia tutkimustuloksia, vaikka tutkimuksellinen nakékulma olisi sama. Tutkimuksen
tekemiseen kuuluu arvioida kriittisesti tutkimuksen reliabiliteettia. Reliabiliteetin eli tutki-
muksen toistettavuuden kannalta on olennaista pohtia kaytettavien lahteiden luotettavuus
jaika. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2005, 101-102.)



Tutkimuksella pyritdan tuottamaan ajankohtaista seka luotettavaa tietoa, jolloin tutkimuk-
sen tulee perustua mahdollisimman ajantasaiseen tietoon. Tydssa on tavoiteltavaa kayt-
taa uusimpia alan perusteoksia, ajantasaista lainsaadantda ja verotusta seka tutkittua tie-
toa. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2005, 101-102.) Tutkimuksen lahdemateriaalina on
kaytetty laajasti alan tunnistettua kirjallisuutta, aikaisempia tutkimuksia, ajantasaista lain-
saadantda, viranomaislahteita, sahkoisia artikkeleita, haastatteluita seka tutkijoiden tuotta-
maa aineistoa. Tutkijat vastaavat valmiin lahdemateriaalin seka tutkimuksessa tuotetun

materiaalin avulla tutkimuksen kohteena olevaan paakysymykseen.
Tutkimusmenetelméat

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisella eli laadullisella tutkimusotteella. Laadullisen tutkimuk-
sen tavoitetila on kuvata tutkimuksen kohde kokonaisvaltaisesti osana todellista elaméaa.
Tutkimuksen suorittajan on tarkasteltava omia arvoja tutkimusta aloittaessa ja hanen tulee
pitaytya niissd tutkimuksen ajan. Tutkimuksen kohde pyritddn hahmottamaan tutkijan hen-
kilbkohtaisten arvojen ja maailmankatsomuksen kautta. Tavoitteena on muokata tutkimuk-
sen kohdetta sek& kohteen ymmartamista. Tallainen laht6kohta on tyypillinen laadulliselle
tutkimukselle. Yleisesti ajatellaan, ettd kvalitatiivisen tutkimuksen tavoitteena on enem-
mankin |0ytaa ja paljastaa uusia tosiasioita kuin kapea-alaisesti todentaa vaittdmia. (Hirsi-
jarvi, Remes & Sajavaara 2005, 152.)

Kvalitatiivisen tutkimuksen tutkija pyrkii hahmottamaan tutkittavaa kohdetta oman havain-
tomaailman kautta. Tietoa voidaan keratéa keskustelemalla tutkimuksen kohteena olevien
kanssa. Laadullisessa tutkimuksessa kohdejoukko méaaritelldan tutkimuksen kannalta tar-
koituksenmukaisesti, koska halutaan tutkia tietyn asian tai joukon erityispiirteitd. Tama
eroaa kvantitatiivisessa tutkimuksessa. Kvantitatiivinen tutkimus kayttaa satunnaisotoksen
menetelmaa tavoitteena saavuttaa tutkimustulosten yleistettavyytta. (Hirsijarvi, Remes &
Sajavaara 2005, 154-155.)

Kvalitatiivisen tutkimuksen metodit pyrkivat tuomaan tutkittavien nakdkulmat esille erilais-
ten haastatteluasetelmien avulla. Tutkijat voivat kayttdd monipuolisesti erilaisia metodeja,
kuten esimerkiksi ryhmé- ja teemahaastatteluita, dokumenttien tai tekstien diskursiivista
analyysia. Tutkija voi myds keréta tutkittavien nakokulmia osallistuvalla havainnoinnilla.
Aineistonkeruu tehdaan laadullisesti tutkimuksessa tyypillisesti kyselyilla ja tutkittavien
kohteiden havainnoinnilla. Testien ja lomakkeiden kayttd on yleinen tiedonhankintamene-
telma. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2005, 154-155.)



Strukturoitu haastattelu

Strukturoidussa haastattelussa haastateltiin finanssialan asiantuntijoita. Haastattelun ta-
voite oli tuottaa tutkimukseen syvyytta ulkopuolista ja objektiivista ndkdkulmaa hyvaksi-
kayttaen. Strukturoidun haastattelun implementointi yksinkertaistaa haastattelun suoritta-
mista ja mahdollistaa haastatteluiden suorittamisen ilman kohdehenkil6iden kohtaamista.
Toteutustapa ja haastatteluun vastaaminen on tasta syysta yksinkertaista. Tutkimukselli-
nen paapaino on kuitenkin vertailevassa tutkimuksessa. Strukturoidulla haastattelulla sel-
vitetdédn finanssialan ammattilaisten nakdkulmaa aiheeseen yksinkertaisella toteutuksella
tukemaan vertailevan tutkimuksen tulosta tai tuomaan tuloksiin kriittista nakdkulmaa.
Strukturoidulla haastattelulla pyritdan kohottamaan vastausten lukumaaraa teettamalla
haastattelu yksinkertaisella ja vaivattomalla tavalla. Laaja vastausmaaréa nostaa tulosten

luotettavuutta. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2005, 194.)
Vertaileva tutkimus

Tutkimusmetodin valinnassa on pohdittu mika tutkimusmetodeista soveltuu tutkittavaan
kohdeilmion tarkasteluun parhaiten. Tutkimusmetodeja valittiin kaksi. Paametodina kayte-
tiin vertailevaa tutkimusta. Vertailevassa tutkimuksessa tulee kohteiden olla rajattuja, yh-
teismitallisia ja vertailukelpoisia. Osakeséaastotili ja arvo-osuustili tayttavat nama kriteerit.
Vertailevassa tutkimuksessa asemoidaan verrokit aineiston, tilaston tai laadullisten mene-
telmien tarjoaman tiedon avulla vastakkain. Vastakkainasettelun tavoite on havaita mah-
dolliset eroavaisuudet ja yhtalaisyydet. (Raivola 1984, 1-5.) Tutkimuksen tukena kayte-
taan osakkeiden kurssien ja arvonmuutosten historiallisia tietoja. Historiallisen ja tilas-

toidun tiedon kaytto tuo tutkimukseen myds kvantitatiivisia piirteita.
SWOT-analyysi

Teorian ja tutkimuksen pohjalta saatu informaatio analysoidaan tutkimuksen johtopaatok-
sessda. Analyysityokaluna hyédynnetaan riskienhallinnassa kaytettya nelikentta- eli
SWOT-analyysia (strength, weakness, opportunities, threaths) (Suomen riskienhallintayh-
distys 2020). Analyysityokalu on l&htdisin Yhdysvalloista 1960-luvulta. Tyokalu on edel-
leen suosituimpia analyysitytkaluja yhtididen strategisessa paatdksenteossa. (Vuorinen
2013, 88-89) AnalyysityOkalu tuo esille tutkittavan kohteen kokonaisuutena. Kuvaajassa
ristiintaulukoidaan positiivisia sekd negatiivisia tekijoitd pystysuorassa linjassa. (Grinsted
& Richards 2013, 239-240; Suomen riskienhallintayhdistys 2020.)
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Positiiviset Negatiiviset
Sisaiset Vahvuudet Heikkoudet
asiat
(swoT |
| SWOT '
Ulkoiset Mahdollisuudet Uhat
asiat

Kuvio 2. SWOT-analyysi esimerkki. (Suomen riskienhallintayhdistys 2020.)

Tutkimuksen kirjallisuuskatsauksen seka haastattelun pohjalta rakennetaan havainnollis-
tava kuvio (kuvio 2), osakesaatotilin hyodyista ja haitoista verrattuna arvo-osuustiliin. Ku-
vio tuo esille vahvuuksia ja heikkouksia sijoittajalle pohdittavaksi oman sijoitusstrategian
laadintaan. Kuvio perustuu tutkimuksella tuotettuun tietoon ja tavoite on avustaa sijoi-

tusinstrumenttien valinnassa.
Aineistohaku

Aineistonhankintamenetelmana painottuu valmiiden aineistojen kaytto. Sijoittamiseen liit-
tyvaa kirjallisuutta ja tutkimuksia on laajalti tarjolla. Tutkimuksen aineistona kaytetaan alan
tunnettua kirjallisuutta, valtion virallisia tahoja, tilastoja ja tilastorekistereita. Porssisaation
ja Finanssiala ry:n sivustot tarjoavat hyvia ja helppolukuisia aineistoja. Sijoitusneuvojatut-
kinnon eli APV - tutkintojen (finanssialalla vaadittavat tutkinnot) materiaalit tarjoavat laajan
teoriapohjan tutkimuksen kaytettavaksi. Tutkimuksessa kaytetddn myds tunnistettujen
alan ammattilaisten haastatteluihin pohjautuvia kommentteja varittamaéan teoreettista ko-
konaisuutta. Valmiiden aineistojen kaytto liséa lahdekriittisen arvioinnin tarvetta. Valmista
aineistoa kaytetaan kasitteellistamaan ja maarittelemaan tutkittavat asiat seka tietoa kasi-
tellaan tutkimuksen pohjana. Aineiston avulla rakennetaan riittdva teoriapohja tutkimuksel-

lisen tavoitteen saavuttamiseen. (Hirsijarvi ym. 1997, 185-188; Rastor-instituutti 2020.)
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1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne noudattaa IMRD-kaavaa (Introduction, Methods, Results, Discus-
sion). Kaavaa on yksinkertainen ja johdonmukainen. Tutkimuksen rakenne noudattaa
yleista kaavaa tieteellisen tutkimuksen lukemisen helpottamiseksi. (Hirsijarvi, Sajavaara &
Remes 2015.) Suomeksi IMRD voidaan kaantaa johdanto, metodit, tulokset ja pohdinta.
Johdanto-osiossa tuodaan esille tutkimuksen tausta, aikaisemmat tutkimukset osakesaas-
totilistd seka tutkimuksen toteutuksen syyt. Johdanto pohjustaa tutkimuksen tavoitteiden,
tutkimusongelman, -kysymyksien ja tutkimuksen rajauksen lapikaynnilla. Johdannossa ka-

sitellaan myos tutkimuksessa kaytettya lahdemateriaalia.

Metodit-osio on jaettu kolmeen osaan. Ensimmaisessa osuudessa kaydaan sijoittamisen
perusteet lapi. Kasiteltavia aiheita ovat sijoituskohteiden valinta, riskinsietokyky, riski ja
tuotto-odotus, sijoitusinstrumentit seka katsaus suomalaisen sijoittamisen erityispiirteisiin.
Toisessa osiossa tarkastelu keskittyy suoran osakesijoittamisen verotukseen. Kolman-

nessa osiossa kasitelladn osakesaastotilia, sen rakennetta ja verokohtelua.

TUTKIMUKSEN RAKENNE

| - M —
(introduction) (Methods)

Tutkimus kysymyksen Teoreettisen viitekehyksen Tutkimuskohteiden Aineisto analysointi
asettelu muodostaminen numeerinen tarkastelu (SWOT-analyysi)

Strukturoidut haastattelut Johtopaatokset

Kuvio 3. Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen visuaalinen esitys on esitetty kuviossa 3. Tutkimuksen empiirinen osio koos-
tuu kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen toteuttamisesta. Tutkimuksen kohteena on
arvo-osuustilin ja osakesaastatilin lopulliset tuotot suomalaisista kansanosakkeista koo-
tussa salkussa seka naiden tuottojen vertailu. Vertailevan tutkimuksen tukena toteutetaan

finanssialalla toimivien asiantuntijoiden strukturoidut haastattelut. Johtopaattkset
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tutkimuksen tuloksista on koottu teorian, vertailevan tutkimuksen ja strukturoidun haastat-
telun tuottamasta aineistosta. Tutkimuksen viimeisessa osiossa on tarkasteltu reliabiliteet-
tia, validiteettia seka ehdotettuja jatkotutkimusaiheita. Tutkimuksen yhteenvedossa on

koottu tutkimuksessa kasitelty kokonaisuus.
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2 SAASTAMINEN JA SIJOITTAMINEN
2.1 Sijoitussuunnitelma

Sijoittajan tulee pohtia omaa sijoitustoimintaa monesta nakokulmasta. Henkilokohtaisen
sijoitussuunnitelman laatiminen on tarkeaa pitkajanteisen ja suunnitelmallisen sijoittami-
sen varmistamiseksi. Suunnitelman laatiminen edesauttaa rationaalisten sijoituspaatosten
tekemista jarjestelmallisesti, vahentaa tunteiden vaikutusta sijoituspaatoksia tehtaessa ja

helpottaa sijoittajan toimintaa epavarmoissa markkinatilanteissa. (Porssisaatio 2017.)

Sijoitussuunnitelmaa laadittaessa tulee pohtia omaa ymmarrysta erilaisista sijoituskoh-
teista, omaa taloudellista asemaa nyt ja lahitulevaisuudessa seké sijoitustoiminnan tavoit-
teita ja siihen liittyvia riskeja. Arvion voi tehda itsenaisesti tai apuna voi kayttaa esimerkiksi
pankin sijoitusneuvojaa. Sijoituspalveluiden tarjoajien soveltuvuusarviointi perustuu sa-
manlaisiin lahtokohtiin. (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2019, 42—43.)

2.1.1 Riskinsietokyky

Riskinsietokyky tarkoittaa sijoittajan kykya sietéa tappioita. Sijoittajan tulee kartoittaa oma
riskisietokyky ja hahmottaa itselle sopivat sijoituskohteet. Riskien ymmartdminen sijoitus-
toiminnassa on erittdin tarkeda. Sijoittajan tulee tiedostaa riskien kuuluvan osaksi sijoitta-
mista. Riskinsietokyvyn tunnistaminen on olennaista, koska se vaikuttaa merkittavasti si-

joituskayttaytymiseen. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 23-24.)

Miesten ja naisten vélisessa riskinsietokyvyssa on tutkimuksissa havaittu eroavaisuuksia.
Naisten katsotaan yleisesti kaihtavan riskia enemman kuin miehet. (Sebai 2014,308.) Si-
joittajan henkilokohtaisen riskinsietokyvyn tunnistaminen taloudellisen aseman nakdkul-
masta on sijoittajalle tarke&a. Sijoitetun pd&doman suuruus tulee olla suhteutettuna muu-
hun varallisuuteen niin, ettei sijoitusten arvonheilahtelu vaaranna paivittaisten asioiden ja
velvoitteiden hoitoa. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 21-22.)

2.1.2 Riski ja sen mittaaminen

Volatiliteetilla eli tuoton keskihajonnalla mitataan prosentuaalisesti omistuksen arvon vaih-
telua tietylla ajanjaksolla. Mit& suurempi tuoton keskihajonta on, sitd suurempi on sijoitus-
kohteen riski. (Knupfer & Puttonen 2018, 136.) Volatiliteetilla voidaan hahmottaa voiton ja

tappion mahdollisuutta (Leppiniemi 2002, 90; Saario 2016).

Osakekohtaista markkinariskiad voidaan tutkia laskemalla osakkeelle Beta -kerroin. Beta -

kertoimella kuvataan, kuinka paljon osakkeen arvon odotetaan muuttuvan markkinoiden
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arvon noustessa tai laskiessa yhden (1) prosenttiyksikdn. Beta -kertoimen idea on hah-
mottaa osakekurssin liikehdintéa suhteessa markkinoiden liikehdintéén. Koko markkinoiden
Beta -kerroin on yksi (1). Alle yhden (1) Beta -kertoimen osake reagoi markkinaa keski-
maaraisesti pienemmilla liikkeilla (defensiivinen osake) ja yli yhden (1) Beta -kertoimen
saava osake (syklinen osake) reagoi herkemmin ja suuremmilla liikkeilla kuin markkina.
Markkinoiden noustessa kokonaisuudessaan yhden (1) prosentin 0,4 Beta -kertoimen
saava osake nousee vain 0,4 prosenttia. Vastaavassa tilanteessa 1,2 Beta -kertoimen
osake nousisi 1,2 prosenttia. (Nasdaq 2017, 98-110.)

2.1.3 Riskien hallinta

Klassinen portfolioteoria on Harry Markowitzin kehittdma ajatus. Sijoitussalkun riskia voi
laskea madaltamatta tuotto-odotusta hajauttamalla samanaikaisesti useampaan sijoitus-
kohteeseen. Portfolioteorian ydin on sijoitusten hajauttaminen useampaan heikosti keske-
naan korreloivaan osakkeeseen, jolloin osakesalkun riskiprofiili pienenee tuotto-odotuksen

pysyessa samansuuruisena. (Markovitz 1968, 6.)

Sijoitusten hajauttamisella useampaan sijoituskohteeseen hallitaan salkun kokonaisriskia.
Hajauttamisen avulla salkun yksittaisten sijoituskohteiden riski, epéasystemaattinen riski
pienenee. Yhden osakkeen painoarvo koko varallisuuden kehityksessa pienenee. Kym-
meneen (10) osakkeeseen hajauttamalla saadaan hyva hajautus. (Leppiniemi 2002, 90;
Lindstrom & Lindstrom 2011,55-57.). Hajauttaminen voidaan tehda maantieteellisesti, toi-
mialakohtaisesti seké yrityskohtaisesti (Knupfer & Puttonen 2018, 141,147). Globalisaa-
tion my6td maantieteellisen hajautuksen merkitys on pienentynyt ja toimialakohtaisen ha-
jautuksen merkitys on kasvanut (Leppiniemi 2002, 90; Lindstrém & Lindstrom 2011,55—
57; Saario 2016, 85-87).

2.1.4 Tuotto ja riski

Yleisesti voidaan sanoa sijoitusalalla olevan nakemys tuoton ja riskin positiivisesta korre-
loimisesta keskenaan. Riskitason kasvaessa sijoittajien tuotto-odotus kasvaa. Tuotto-odo-
tuksen kasvu riskitason noustessa on loogisesti perusteltavissa. Sijoittajat vaativat suu-
rempaa tuottoa, jotta suurempi riskinotto olisi kannattavaa. Suurempia tuottoja tavoittele-

valle sijoittajalle suositellaan korkeampaa riskinottoa. (Finanssiala ry 2019a.)

Osakesijoituksien riski voidaan jakaa yritys- ja markkinariskiin. Markkinariski eli syste-
maattinen riski muodostuu talouden kokonaiskehitykseen liittyvista riskeista. Markkinaris-
kin realisoituminen tarkoittaa laskumarkkinoita yleisesti kaikilla toimialoilla ja koskettaa

lahtokohtaisesti jokaista osaketta. Yritysriski eli epasystemaattinen riski rakentuu



15

yksittaisen yrityksen liiketoiminnasta kumpuavista riskeista. Yritysriskin realisoituminen ei
vaikuta markkinoiden liikkeisiin suuremmin vaan se kohdistuu paasaantoisesti yksittaisen
yrityksen osakekurssiin. (Nasdag 2017, 98-110.)

Sijoittaminen pitkalla aikavalilla muodostuu kannattavaksi korkoa korolle -ilmién avulla. Ni-
mitys tulee jatkuvasta tapahtumasta, joka kumuloi tuottoja yha suuremmiksi ajanjakson
pidentyessé. Alussa sijoitetulle pAdomalle maksetaan tuottoa (korkoa). Seuraavana
vuonna sijoitetulle pddomalle maksetaan tuottoa (korkoa) uudestaan ja tdman lisdksi edel-
lisvuonna saadulle ja uudelleen sijoitetulle tuotolle (korolle) maksetaan myds tuottoa (kor-

koa).

25000 €
20000 €

15000 €
Korko

| Sijoitus
10000 €

5000€ I I I I I I I
0€ = . l I | I I
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kuvio 4. Tuotto esimerkki (Porssisaatic 2019a)

Korkoa korolle -ilmién nimitys tulee siis siitd, ettd korolle maksetaan korkoa. l1lmié kumuloi
sijoituksen tuottoa sitd suuremmaksi, mita pidemmalla aikahorisontilla on sijoittamassa.
Rahan voidaan kuvainnollisesti sanoa joutuvan tdihin sijoittajan puolesta, koska tuoton
osuus lahtokohtaisesti kasvaa vuosi vuodelta mitd pidemmasta aikahorisontista on kyse.
Korkoa korolle ilmidta kutsutaan myos maailma kahdeksanneksi ihmeeksi (Saario 2016;
Pdrssisdatio 2019a.) Kuviossa on 4 on Porssisdation tekema havainnollistus, jossa sijoite-
taan 50,00 euroa kuukausittain ja saadaan vuosittain kymmenen (10) prosentin vuosituot-

toa.
2.1.5 Tuotto ja tuoton mittaaminen

Tuoton muodostuminen osakkeissa muodostuu osakkeiden arvonnoususta seka omistus-

aikana saaduista osingoista. Historiallisesti osakkeet ovat tarjonneet parhaimmat tuotot.
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(Kallunki ym. 2011, 24-29). Kulujen vaikutus tuottoon voi kuitenkin olla merkittava tekija.
Osakekauppaan liittyvia kuluja menee arvo-osuustilin avaamisesta, osakekauppojen osto-

ja myyntipalkkioista sek& mahdollisista sailytysmaksuista. (Saario 2016.)

Capital Asset Pricing -mallia voidaan kéayttaa tuotto-odotuksen laskemiseen. CAP -mallilla
lasketaan kyseisen osakkeen tuotto-odotus yli riskittdméan koron. CAP -mallin laskelma ot-
taa huomioon osakkeen arvostuksen reagoinnin markkinoiden liikkeisiin. Malli ei anna tay-
sin oikeaa tuotto-odotusta tulevaisuuden tuotoista vaan perustuu laskelmiin ja ennustepe-
rusteisiin lukuihin perustuva hahmotelma tulevista tuotoista. (Danthine & Donaldson 2005,
122,127.)

Efektiivinen osinkotuotto kertoo omistajalle osakkeen todellisen osinkotuoton. Efektiivinen
osinko lasketaan viimeksi jaetulla tai yhtiokokouksen ehdottamalla osingolla suhteuttaen
yhtion reaaliaikaiseen porssikurssiin. Osinkotuotolla pyritddn havainnollistamaan osingon

suuruutta suhteessa reaaliarvoon. (Leppiniemi 2002, 97, Nasdaq 2017, 92—-96.)
2.1.6 Tunnusluvut

Yrityksen kannattavuutta voidaan mitata absoluuttisesti tai suhteellisesti. Absoluuttisesti
mitataan tuottojen ja kulujen jalkeen jaavaa voittoa. Suhteellisella kannattavuudella vertail-

laan saavutettua voittoa sijoitettuun padomaan. (Yritystutkimus Ry 2017, 63.)
Kannattavuuden tunnusluvuilla

Tunnusluvuilla pyritaén tarkastelemaan yrityksen tuloksellisuutta. Kannattavuuden tunnus-
luvut ovat yrityksen arvonmaarityksessa ja sijoituskohteen arvioinnissa tarkeimmat. Kan-
nattavuutta voidaan mitata liikevaihtoon tai pAdomaan suhteutetuilla mittareilla. Kannatta-
vuuden tunnuslukuja ovat myyntikate -%, kayttbkate -%, liiketulos -%, rahoitustulos -%,
nettotulos -%, kokonaistulos -%. Pd&domaan suhteutetuilla tuottomittareilla lasketaan oman
paaoman tuotto -% (ROE), sijoitetun pddoman tuotto -% (ROI) ja kokonaispddoman tuotto
-%. (Yritystutkimus Ry 2017, 63—68.)

Rahoituksen tunnusluvuilla

Tunnusluvuilla selvitetaan yrityksen rahoitusrakennetta ja sen mahdollistavaa liikkumava-
raa tulevaisuudessa tehtaville paatoksille. Vakavaraisuuden mittareita ovat esimerkiksi
omavaraisuusaste -%, nettovelkaantumisaste -% ja suhteellinen velkaantuneisuus -%.
(Yritystutkimus Ry 2017, 69-71.)

Yrityksen maksuvalmiutta voidaan tarkastella rahoituksen riittavyyden tunnusluvuilla. Hyva

maksuvalmius on operatiivisen toiminnan jatkuvuuden kannalta tarke&é. Juokseviin
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kuluihin tulee olla riittavasti likvidia varallisuutta, jotta toiminta voi jatkua hairiottd. Maksu-

valmiuden mittareita ovat quick ratio ja current ratio. (Yritystutkimus Ry 2017, 74-75.)
Arvostusmittarit

Arvostuksen tunnusluvuista tarkeimmiksi listataan P/E (price/ earnings per share), osinko-
tuotto (osakekohtainen osinko jaettuna yhden osakkeen markkina-arvolla) ja P/B (hinta
suhteutettuna tasearvoon). Earings per share eli EPS tunnusluku kertoo yhtio tekeman

osakekohtaisen tuloksen. (Pdorssisdatit 2018d)
2.1.7 Buy and Hold -sijoitusstrategia

Sijoitustyyli perustuu osakkeiden tarkkaan valintaan ja oston jalkeen pitkdaikaiseen omis-
tamiseen. Tavoitteena on minimoida sijoituskohteiden ostoista ja myynneista syntyvat ku-
lut luottaen yhtion arvonnousuun. Sijoituskohteiden pitkdaikainen omistaja kiinnittaa va-
hemman huomiota lyhytaikaiseen arvonvaihteluun omistamisen perustuessa pitkaaikai-
seen omistamiseen. Pitkaaikaisen omistamisen tuotot perustuvat hyvien yhtiéiden valin-
taan ja osakkeiden parempaan tuotto-odotukseen pitkalla aikavalilla verrattuna muihin
omaisuuslajeihin. (Erola 2009, 192-193.) Suorat osakkeet ovat historiallisesti tuottaneet
parhaiten kaikista sijoitustuotteista. Yhdysvaltain osakemarkkinat ovat tuottaneet 9,4 %

vuositasolla keskimaarin. (Knupfer ja Puttonen 2018,138-139.)

Frank Holmes kirjoitti tammikuussa artikkelin buy and hold -sijoittamisesta Forbes-leh-
dessa. Holmes Kkirjoitti artikkelissaan S & P 500 -indeksin historiallisista tuotoista todeten
indeksin tuottaneen vuosien 1928-2019 valilla positiivisesti 67 vuotena ja negatiivisesti 25
vuotena. Han ottaa kantaa myoés viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana tapahtunei-
siin teknokuplaan ja finanssikriisiin. Holmesin mielesta buy and hold -sijoitusstrategia on
toiminut kriiseista huolimatta, koska indeksi on pdasaantdisesti tuottanut positiivisesti.
(Holmes 2020.)

2.2 Sijoitusinstrumentit

Sijoittajalla on valittavanaan laaja joukko erilaisia sijoitusinstrumentteja. Sijoitusinstru-
menttien valinta pohjautuu omaan sijoitussuunnitelmaan, koska sijoitusinstrumenttien
eroavaisuudet pohjautuvat erilaisiin riskiprofiileihin ja tuotto-odotuksiin. Matalamman riski-
profiilin sijoitusinstrumentit ovat rahamarkkinasijoitukset ja talletukset seka valtiolainat ja
matalan. Riskisempiin sijoituskohteisiin sijoitettaessa valikoimaan tulevat kiinteistosijoituk-
set, korkean riskin high yield -yrityslainat. Korkeimmassa riskiluokassa ovat listatut ja lis-

taamattomat osakkeet sekéd johdannaiset. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 42-43.)
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Sijoitusinstrumentin valintaan vaikuttaa oma riskinsietokyky ja sen pohjalta maariteltava
sijoitussalkun riskipaino. Valintaan vaikuttaa myos sijoittajan tuotto-odotus. Sijoittajan tu-
lee sietdd suurempaa riskitasoa haettaessa suurempaa tuottoa sijoitukselleen. (Kallunki,
Martikainen & Niemela 2019, 42-43.) Aittakallion opinnaytetytn tutkimustuloksen mukaan
paaoma, sijoitusaika ja salkun tuotto-odotus vaikuttavat lopputulokseen eniten (Aittakallio
2018). Sijoitusinstrumentin valintaa voi my6s pohtia riskien hallinnan nakdkulmasta. Sijoit-
taja voi hallita riskid hajauttamalla useampaan sijoituskohteeseen. Useamman sijoi-

tusinstrumentin valinta sijoitussalkkuun on tasta syysta perusteltua. (Markovitz 1968, 6.)
2.2.1 Talletus

Talletus on sdastamisen vaihtoehto ja tavoitteena on padoman sailyttdminen. Talletuk-
sella tarkoitetaan rahan tallettamista pankkiin. Talletuksen tunnusomaisia piirteita ovat
lainsd&dannolla taattu luotettavuus, turvallisuus ja salaisuus. Talletuksia on suojattu lain-
saadanndlla ja lainvalvojana toimii finanssivalvonta. Luotettavuutta varmistetaan talletus-
suojarahastolla, joka korvaa tallettajan varoja yksittaisen pankin ajautuessa maksukyvytto-
myyteen. Talletussuojarahasto korvaa pankkiin talletettua rahaa 100 000,00 euroon asti.
(Finanssiala 2019c.)

Finanssialan verkkosivuilla kerrotaan talletuksen olevan vakaata tuottoa tarjoava saasta-
misen kohde. Nykyinen matala korkotaso on kuitenkin sydnyt vahittaispankkitoiminnan
kannattavuutta. (Putkuri & Savolainen 2016.) Tama nékyy selkedasti pankkien tarjoamissa
talletusten korkotuotoissa. Kauppalehden verkkosivustolla pdésee vertaamaan eri pank-
kien tarjoamia korkoja kaytto- ja saastotilien talletuksille. Lauantaina 14.12.2019 korkota-
soja tarkasteltaessa havaittiin selkeasti, etta talletuksilla sai hyvin vahaista tai ei tuottoa
ollenkaan. Kayttotilien korot vaihtelivat pankkien valilla 0,00 % -0,10 % valilla. Saéastotilien
korot vaihtelivat 0,00 % - 0,75 % valilla. (Kauppalehti 2019.)

Korkoja tarkastelemalla huomattiin, ettei talletukset tarjoa opinnaytetydn tekohetkella juuri-
kaan tuottoja. Saastajan ongelmaksi muodostuu inflaation vaikutus sijoitetun summan os-
tovoimaan. (Kontkanen 2015, 108) Inflaatio oli Suomessa vuoden 2020 tammikuussa 1,0
prosenttia (Findikaattori 2020). Yksik&a&n talletuksista ei tarjonnut tutkimuksen tekohetkella

sijoitetulle summalle edes inflaatiosuojaa.
2.2.2 Joukkovelkakirjalaina

Joukkovelkakirjalaina (jvk-laina) on yritysten, valtion, kuntien, ja muiden yhteisojen liikkee-
seen laskemia lainoja. Lainat on jaettu likkeeseen laskettaessa keskendan samansuurui-

siin saamistodistuksiin. Nykyaan suurin osa joukkovelkakirjalainoista on sahkdisessa
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muodossa ja niita kutsutaan pelkistetysti joukkolainoiksi. Joukkolaina on useampi vuo-
tiseksi sijoitukseksi tarkoitettu rahoitusinstrumentti. Joukkovelkakirjalainat ovat yksi van-
himmista ja perinteisimmista rahoituksen muodoista. Italiassa esimerkiksi rahoitettiin soti-
mista asukkailta keratyilla varoilla 1200-luvulla. Suomessa Saimaan kanavan seka rauta-
teiden ja voimaloiden rakentamiseen on kaytetty joukkovelkakirjalainoilla hankittua rahoi-
tusta. (Kontkanen 2015; Knupfer &Puttonen 2018, 57; Porssisaatio 2018b.)

Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlasku tehdaan julkisena emissiona listaamalla porssiin
tai vastaavasti private placementtina. Liikkkeeseenlasku tehdaan primaarimarkkinoilla el
ensisijaismarkkinoilla. Taman jalkeen niilla voidaan kéayda kauppaa sekundaarimarkki-
noilla eli jalkimarkkinoilla. Liikkeeseenlaskun yhteydessa lainoittaja ilmoittaa joukkovelka-
kirjalainan lainaehdot. Naista tarkeimmat tiedot ovat laina-aika ja kuponkikorko. Lainan
juoksuaika voi vaihdella muutamasta vuodesta useisiin kymmeniin vuosiin. Joukkovelka-
kirjalainan tuotto muodostuu velalle maksettavasta kuponkikorosta ja mahdollisesti kesken
laina-ajan joukkovelkakirjalainan myynnista keratysta luovutusvoitosta. Lainanottaja voi
maksaa lainalle kertyvaa korkoa vuosittain ja lainan padaomaa vuosittaisina lyhennyksina
tai Bullet -tyyppisesti kertakorvauksena laina-ajan paatyttya. Joukkovelkakirjalainan tyypil-
lisia riskeja ovat luotto-, korko- ja inflaatioriski. (Kontkanen 2015; Knlipfer &Puttonen
2018, 57; Porssisaatio 2018b.)

2.2.3 Rahastot

Rahasto on valmiiksi hajautettu sijoitussalkku, johon kokemattomankin sijoittajan on
helppo lahted mukaan hallitulla riskinotolla. Rahaston omaisuutta hallinnoi salkunhoitaja,
joka on alansa ammattilainen. Han seuraa markkinoita paivittain ja tekee sijoituspaatokset
rahaston varallisuudelle. Rahastot jaetaan kasvu- ja tuottorahastoihin. Kasvu-osuuksissa
osingot, korot ja arvopapereiden kallistuminen nostavat rahastossa olevan omistuksen ko-
konaisarvoa. Tuotto-osuuksissa sijoittaja saa vuosittaista voitto-osuutta palkkiona rahas-

toon sijoittamisesta. Kasvuosuuksia on selked enemmisto. (Porssisdatio 2015, 6, 26.)

Rahastosalkut ovat tyypillisesti hyvin likvideja, sijoittajalle helppohoitoisia, verotehokkaita
seka viranomaisten valvomia. Rahastojen verotehokkuudella viitataan siihen, ettei ra-
hasto-omistusten paddomasta makseta omistuksen aikana veroja. Tuotto-osuuksista mak-
setaan vuosittain pddomatuloveroja saadun tuoton ylittdessa 1 000,00 euroa, mutta kas-
vuosuuksista ei tarvitse maksaa minkaanlaista paaomatuloveroa kuin vasta lunastetta-
essa rahasto-osuuksia. Rahastosijoittaja padsee hydtymaan suursijoittajan eduista. (Put-
tonen & Repo 2011; Porssisaatié 2019c.)
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Rahastojen kautta voi sijoittaa korkoihin tai osakkeisiin. Korkorahastojen kautta voi sijoit-
taa lyhyiden, keskipitkien tai pitkien korkojen rahastoihin. Lyhyen koron rahastot sijoittavat
valtion, pankkien tai yritysten liikkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin. Pitkat korkorahas-
tot sijoittavat monipuolisesti joukkovelkakirjalainoihin sijoitusajan ollessa useamman vuo-
den mittainen. Keskipitkdn koron rahastot sijoittavat molempiin. Yhdistelmérahastojen

kautta voi sijoittaa korkoihin sek& osakkeisiin. (Puttonen & Repo 2011.)

Rahastoa s&antelevalla lailla on tehty rajoituksia rahaston sijoituskohteille. Yhden arvopa-
perin suuruus rahaston kokonaisarvosta ei voi ylittaé 10 prosenttia. Rahaston tuotot synty-
vat osingoista, koroista seka arvopapereiden hintojen kasvusta. (Porssisdatio 2015, 6;
26.) Erikoissijoitusrahastojen on lupa poiketa UCITS -direktiivin vaatimuksista ja esimer-

kiksi keskittéda sijoituksia vain muutamaan sijoituskohteeseen. (Puttonen & Repo 2011.)

Rahaston ongelmaksi muodostuvat kustannukset, jotka maaraytyvat merkinta- ja lunas-
tuspalkkioista, hallinnointipalkkioista ja muista mahdollisista juoksevista kuluista. Kulujen
osuus voi pitkdssé juoksussa nousta merkittavaksi sydden tuoton maaraa. Suurin osa
palkkioista maksetaan, vaikka sijoitustoiminta olisi negatiivista. Toinen merkittdva haaste
rahastojen menestykselle on salkunhoitajan korostunut merkitys. Salkunhoitajan paatok-
senteot maarittavat rahaston menestyksen, jolloin yhden ihmisen tai pienen tiimin paatok-
set vaikuttavat kaikkien rahastoon sijoittaneiden omaisuuden kehitykseen. (Rabind & Ny-
kadnen 2006, 219-220.)

2.2.4 Vakuutussaastaminen

Vakuutussaastamiseen on kaksi vapaaehtoista sddstamisen muotoa: saasto- ja elékeva-
kuutus. Saastovakuutus on pitkdaikainen saastamisen tyokalu vaurauden kasvattami-
seen. Saastovakuutus voi olla perinteinen takuutuottoinen vakuutus, jonka tuotto pohjau-
tuu yleiseen korkotasoon ja asiakashyvitykseen pohjautuen vakuutusyhtién tekemaan tu-
lokseen. Saastbvakuutuksen voi myos aukaista sijoitussidonnaisena vakuutuksena, jolloin
vakuutukseen sijoitetut varat sijoitetaan vakuutuskuoren sisalla esimerkiksi rahastoihin.
Tuotto maaraytyy talldin kohde-etuuden kehityksen mukaisesti. Sijoituskohteiden vaihto
on mahdollista vakuutuskuoren sisalla, eika luovutusvoitoista tarvitse vaihdon yhteydessa
maksaa paaomatuloveroa. Elakevakuutuksella tahd&atdan omien elakepaivien tulotason
kartuttamiseen taydentaen lakisdateisen elakkeen tuloa. Molempiin vakuutusmuotoihin lii-
tetdan yleisesti henkivakuutusturva, jolloin kuolemantapauksessa vakuutussaastamisen
varat ohjautuvat vakuutuksen edunsaajille. Molemmat ovat pitk&n aikavalin saastamisen

muotoja. (Porssisdatié 2018a.)
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Vakuutussaastaminen on yksi vaihtoehto pitkaaikaiselle saastajalle. Sijoituskohteiden
vaihto verovapaasti tuo lisédetua vakuutussaastamiselle. Saastamista aloittaessa voi valita
sijoituskohteet korkeamman riskin mukaan, jolloin tuotto-odotukset ovat suuremmat.
Saastajan ian karttuessa ja elakepaivien lahestyessa voi tulla tarve pienentéé sijoituskoh-
teiden riskipainoja. Sijoituskohteiden vaihtaminen verovapaasti sailyttaa sijoitusten kumu-
loiman tuoton ja ne voidaan sijoittaa taysimaaraisesti uuteen kohteeseen. Vakuutussaas-
tamisen ongelmaksi muodostuu kulut. Vakuutussaastaminen on suunniteltu pitkan aikava-
lin tuotteeksi, jolloin kulut voivat nousta suureksi. (Porssisaatié 2018a.) Vakuutussaasta-
minen on melko yleisté ja suosittua. Finanssiala ry (2019) mukaan joulukuussa 2019

saastohenkivakuutuksissa oli 21,62 miljardia euroa sijoitettua varallisuutta.
2.2.5 PS-ili

PS-tili eli pitkdaikaissaastamisen sopimus on sopimuksen alaista pitkdaikaissaastamista.
Toiminnan tavoitteena on saastaa ja turvata tulevaisuuden elékepaivia. PS -tililla olevat
varat allokoidaan sopimuksessa maaritellyn suunnitelman mukaan. (Kontkanen 2015,
140-141; Korpela 2016, 135-136.) Sopimukseen Kirjataan sijoitusstrategia, riskitaso ja
saastojen nostoperusteet (Poikonen & Silvola 2010, 35-36).

PS-tilin kautta saastadmiseen on tehty verotuksellista etua, jolla valtio tukee elakesaéasta-
mista. PS-tilille voi saastaa rahaa ja lisdksi vahentaa maksetut maksut verotuksessa. PS-
tilille tehtévien sijoitusten vuosittainen verovahennyskelpoisen suorituksen osuus on

5 000,00 euroa. Sijoitustuotoista maksetaan veroja vasta varoja nostettaessa PS-tililta.
Veroa maksetaan seka sdastetystd padomasta, etta sille kertyneesta tuotosta. PS -tilin voi
aukaista ainoastaan luonnollisen henkilén nimiin. (Poikonen & Silvola 2010, 35-36; Kont-
kanen 2015, 147-148; Korpela 2016, 135-138.)

2.2.6 Suorat osakkeet

Suorat osakkeet ovat historiallisesti tuottaneet parhaiten kaikista sijoitustuotteista. Suorien
osakkeiden tuotto muodostuu osakkeen arvostuksen noususta seka osakkeen omistajille
maksettavista osingoista. Knupfer ja Puttonen (2018,138-139) ovat referoineet vuonna
2013 toteutettua tutkimusta Yhdysvaltain pd&domamarkkinoiden eri omaisuuslajien vuosi-

tuottoja vuosien 1900-2012 ajanjaksolla.

Nimellistuotot olivat tutkimuksen mukaan paremmuusjarjestyksessa:

- o0sakkeet 9,4 %

- joukkovelkakirjalainat 5,0 %
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- rahamarkkinasijoitukset 3,9 %. (Knupfer ja Puttonen 2018,138-139.)

Osakkeiden luokittelu voidaan tehda tuotto- ja kasvuosakkeisiin. Kategoriat kuvastavat
tuotto-odotuksen rakennetta. Tuotto-osakkeet ovat vakiintuneempia, vahvaa kassavirtaa
tekevid osakeyhtioita. Niiden tuotto-odotus pohjautuu paéosin omistajille maksettavaan
osinkotuottoon. Kasvuosakkeiden odotetaan tuottavan suurimmaksi osaksi osakkeen
omistuksen kallistumisen kautta. (Nasdaqg 2017, 92—96.) Osakkeiden hyvéa tuotto-odotus
siséltaa korkean riskin. Riski muodostuu siitd, ettd osakkeenomistajat ovat yhtion konkurs-
sitilanteessa huonoimmassa mahdollisessa asemassa kaikista edunsaajista eika osake-
yhtiolla ole velvollisuutta maksaa osinkoa omistajille. Lainoittajille on sopimuksellinen vel-
vollisuus maksaa lainan padomaa ja korkoa. Osakkeiden arvo voi myoés vaihdella paljon
lisaten entisestddn osakkeen tuoton epavarmuutta. Sijoitusajan pidentyessa osakkeista
saadaan kuitenkin yha loogisempi sijoituskohde. (Kallunki ym. 2011, 42—-44; Nasdaq
2017, 28-29; 92-96.)
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Kuvio 5. Tuottohistorian vertailu (Porssisaatio 2019a)

Suomalaisten osakkeiden keskim&éarainen tuotto on ollut vuosien 1981-2011 valilla 9,9 %
(kuvio 5). Inflaatio huomioiden reaalituotto pelkdstaén on ollut seitsemén (7) prosenttia.
Suomalaisten osakkeiden reaalituotto kyseisella ajanjaksolla yltdd kymmeneen (10) pro-

senttiin laskemalla osingot mukaan. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 236-237.)
2.3 Suomalainen sijoittajana

Saastamisen ja sijoittamisen maaritelmét eroavat toisistaan selkeasti. SAastdmisen kasit-
teelld viitataan varojen sivuun laittamiseen. TAma tarkoittaa paasaantdisesti rahallisen

paaoman sailyttamista. Sijoittaminen on monimutkaisempaa ja tarkoittaa
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sijoituskohteeseen saastamista. Sijoittamiseen kuuluu kolikon kaksi puolta: riski pddomien

menetyksesta ja riskia vastaava tuotto-odotus. (Finanssiala ry 2018a.)

Sijoittamista voidaan jaotella aktiiviseen ja passiiviseen sijoittamiseen. Aktiivinen sijoitta-

minen on aktiivista sijoituskohteiden tarkastelua, sijoituskohteiden vaihtamista ja korkeam-
man tuotto-odotuksen omaavaa toimintaa. Passiivisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoitus-
suunnitelman tekemisté ja sijoitustoiminnan toteuttamista ennalta maéaratyn sijoitussuunni-

telman mukaisesti. (Finanssiala ry 2018a.)

Suomalaista sijoittamiskayttaytymista tutkitaan laajalti. Pankit ja viralliset tahot tekevét
vuosittain tutkimuksia suomalaisesta sijoittamisesta. Finanssiala ry on tutkinut suomalais-
ten kotitalouksien sdastamistd, luotonkayttda ja maksutapoja vuodesta 1979 alkaen. Vuo-
den 2017 tutkimuksen mukaan kiinnostus saastamiseen ja sijoittamiseen on kasvanut.
Suomalaisesta vaestosta 62 % saadstaa tai sijoittaa ja maara on ollut tasaisessa kasvussa
viimeisen vuosikymmenen ajan. Sijoitusten riskipainot ovat olleet laskussa, koska sijoituk-
sia hajautetaan nykyaan laajemmin. Huomionarvoista tulosten tulkinnassa on se, etta val-
litseva talouden suhdanne vaikuttaa aina kotitalouksien paatoksentekoon. Naissa luvuissa
on todennakoisesti myo6s pitka talouden nousujohteisuus. Halukkuus saastaa pahan pai-
van varalle ja sijoitusten hajautuminen kertovat vuoden 2017 hyvasta taloustilanteesta.
(Finanssiala ry 2017.)

Finanssialan vuoden 2015 ja vuoden 2017 tutkimuksia verrattaessa havaittiin varautumi-
sen ja oman varallisuuden kasvattamisen tarpeen nousseen tilastollisesti merkitsevasti.
Saastamisen ja sijoittamisen suhteen suomalaisessa vaestdssa on olemassa sukupuo-
lieroja. Miehet ovat naisia selkeammin aktiivisia sdastamaan ja sijoittamaan seka hajautta-
maan omia sijoituksiaan. Naiset painvastoin pyrkivat enemman sailyttamaan paaomaa ja

ovat varovaisempia ottamaan riskia. (Finanssiala ry 2017.)

Saastopankin lehdistétiedotteessa todettiin vuonna 2017: "Rikastuminen ei kiinnosta suo-
malaisia”. Suomalaisten suosituin sadstamisen muoto on tilisaastaminen, kehnoista ko-
roista huolimatta. Tilisdastamisen ongelmaksi muodostuu tutkimuksen tekohetkella vallin-
nut matala korkoymparist6. Tilille tarjottava korko ei yleisesti tarjoa edes inflaation suu-
ruista tuottoa, jolloin pitkéalla aikavalilla suomalaisten tileill& oleva varallisuuden ostovoima
hupenee. Saastbvarojen allokoituminen tilisdastamista tuottoisampiin kohteisiin on kuiten-
kin kehittynyt toivottavaan suuntaan. Vuonna 2017 suurin osa sddstamisbarometriin vas-
tanneista oli kokenut oman talouden tilanteen parantuneen. Suurimmaksi sdéastamisen ja

sijoittamisen esteeksi koettiin henkildkohtainen taloudellinen tilanne. (Saastopankki 2017.)

Tutkija haluaa kyseenalaistaa taman ristiriidan omassa pohdinnassa. Koetaanko taloudel-

linen tilanne saastamisen ja sijoittamisen esteeksi, koska sijoittamiseen suhtaudutaan
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varauksella eika se valttamatta ole itselle tuttua? Varauksellinen asenne voi tutkijan mie-
lesta johtua tietaméattomyydestd, osaamattomuudesta tai siité ettei ole itse aikaisemmin

tehnyt sijoittamista eikd omasta lahipiirista 10ydy sijoittamisesta kiinnostuneita ihmisia.

Vuonna 2018 Saastdpankin toteuttamassa sdéstamisbarometrissa todettiin 59 % suoma-
laisista sddstavan sdanndllisesti. Yhdeksan kymmenesta (90 %) sddstamisen aloittaneista
suomalaisista on tyytyvaisia tekemé&énsé aloituspaéatbkseen. Erityisen tarke&na tutkijat pi-
tavat nuorten 18-29 vuotiaiden innostumista saastamista ja sijoittamista kohtaan. Yli puo-
let (52 %) kysymykseen osallistuneista nuorista oli innostunut aloittamaan tai jatkamaan
suuremmilla summilla sdastamista. Koko véestoa tarkasteltaessa, sdéstamisen ja sijoitta-
misen aloittaminen tai lisddminen innostaa noin kolmasosaa (35 %). Saastdpankin tutki-
muksessa selvitettiin 1647 suomalaisen ajatuksia sdastamisesta ja sijoittamisesta. (Saas-
topankki 2018.)

Suomalaisten kehittyva innostus saastamiseen ja sijoittamiseen on osaltaan tulosta pa-
rantuneista sijoitusmahdollisuuksista. Sijoitusrahastolaki astui voimaan ensimmaisen ker-
ran vuonna 1987 (Puttonen & Repo 2011). Sijoitusrahastolaki paransi suomalaisten pien-
sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa jarkevasti ja hajautetusti pienemmillékin aloituspaa-
omilla. Kotitalouksien varallisuuden kasvaminen on mahdollistanut yh& useamman saas-
tamisen aloittamisen. Knlpfer ja Puttonen (2018, 68—69) mainitsevat myos suomalaisten
saastajien haasteeksi suurten pddomien allokoitumisen tileille. Vuonna 2018 Moderni ra-
hoitus -kirjan paivittyessa suomalaisilla oli noin 90 miljardia euroa tileilla, vaikka korko-

tuotot olivat olemattomia.
Suomalaisten suurin riski on riskin valttdminen — Puttonen & Repo 2011.

Talletustilien turvallisuus houkuttaa turvallisuushakuisia suomalaisia sijoittajia. Talletusti-
lien riskitasoa verrattaessa osakeséastamiseen, voidaan todeta osakesaastamisen riskien
olevan moninkertaisesti suurempia verrattaessa talletuksien sisaltamiin riskeihin. Osakkei-
den arvo voi heilahdella rajusti hyvin lyhyessékin ajassa, mutta talletuksen paaoman pie-
nentyminen vaatisi jo pankin ajautumista maksukyvyttomaksi. Talletuksia on liséksi suo-
jattu talletussuojarahastolla. Tama selittanee turvallisuushakuisen suomalaisen saastdjan

innostuksen tilisdastamista kohtaan. (Kallunki ym. 2011, 26-27: Finanssiala ry 2017, 17.)

Suomalaisten saastamista, luotonkayttda ja maksutapoja selvitettdessa huomattiin sijoitta-
misen kuitenkin kiinnostavan. Suurimmaksi aloittamisen esteeksi nayttdd muodostuvan
tiedon ja osaamisen puute. (Kallunki ym. 2011, 26-27: Finanssiala ry 2017, 17) Lahes
puolet suomalaisista (44 %) kaipaisi henkilékohtaista sijoitusneuvontaa sijoittamisen aloit-
tamiseen. Kiinnostuksen lisdantyminen kasvattaa tarvetta yksinkertaiselle, matalan kyn-

nyksen sijoitustuotteelle. (Finanssiala ry 2017.) Vuoden 2017 sdastadmisbarometrissa 60



25

% totesi, ettei tunne porssiosakkeisiin sijoittamisesta ollenkaan tai ainoastaan vahan. Vas-
taajista hieman yli kaksi kolmasosaa (70 %) sijoittaa 100€/kk tai alle. (Saastdpankki
2017.)

2.4 Suomalaisten suosimat sijoituskohteet

Suomalaisten sijoituskohteiden maaré on kasvanut. Taméa on laskenut suomalaisten sijoi-
tusten riskitasoa, koska sijoitukset ovat hajautuneet laajemmalle. S&astatilit ovat historialli-
sesti olleet suomalaisille suosituimpia saastamisen kohteita. Vuonna 2017 tehdyssa saas-
tamisbarometrissa perinteinen séastotili kiinnosti kolmasosaa (35 %) vastaajista. (Saasta-
misbarometri 2017.) Porssis&éatit seuraa kotitalouksien varallisuuden kehitysta. Vuonna
2018 suomalaisten rahoitusvarojen kokonaisuus ylitti 180 miljardia euroa. Maaliskuussa
2019 paivitetyn laskelman mukaan suomalaiset suosivat selkeasti eniten pankkitalletuksia
(88,8) miljardia euroa. Noteerattuja porssiosakkeita oli 32,9 miljardin euron edesta. Ra-
hasto-osuuksia oli 22,9 miljardia euroa ja vakuutussijoituksia 36,1 miljardia euroa. (Pors-
sisdatio 2019b.)

Rahastosijoittamisen kulttuuri on kehittynyt suotuisasti viimeisten vuosikymmenien aikana.
Se ylsi toiseksi suosituimmaksi sijoituskohteeksi vuonna 2017 tehdyssa tutkimuksessa.
Rahastosijoittamista voi tehda puhtaasti rahastoihin ja sijoitussidonnaisten vakuutusten
kautta. Rahastosijoittamisen kasvu on seurausta pitkdjanteisesta tydsta. Valtioneuvosto
teki jo vuonna 1993 pankkiselonteon, jonka pohjalta méaéariteltiin tavoite ohjata talletusti-
leilla oleva varallisuus tuottavampiin sijoituskohteisiin. Valtiovarainministerion tydryhmaéra-
portin mukaan suomalaisten rahastovarallisuuden mé&éara on kasvanut erittain merkitta-
vasti vuosien 1993-2018 aikana. Vuoden 2017 tehdyssa saastamisen, luotonkayton ja
maksutapojen tutkimuksessa vastaajat sijoittivat 28 % varallisuudesta sijoitusrahastoihin
ja niiden suosio oli yleista jokaisessa ikdluokassa. Rahastosijoittaminen yleistyy sijoittajan
tayttaessa 25 vuotta. Kaikista yleisin rahastosijoittajan ikaluokka on 35—-44 vuotiaiden
joukko. Rahastosijoittamisen suosiota selittdd osaltaan mahdollisuus aloittaa pienellakin
summalla. (Finanssiala ry 2017, 11-12; Valtiovarainministerié 2018a, 75.) Rahastosijoitta-
misen suosiota selittdd myos niiden helppous, koska rahaston salkunhoitaja hoitaa rahas-

ton omaisuuden hallinnoinnin (Nikkinen ym. 2011, 19).
2.5 Sijoituspalvelutarjoajat ja -palvelut

Sijoituspalveluilla tarkoitetaan sijoitusneuvontaa, omaisuudenhoitoa ja rahoitusinstrument-
teja koskevia toimeksiantoja. Toimeksiannot voivat pitaa sisallaén toimeksiannon vastaan-
ottamista, valittdmista ja toteuttamista. Sijoituspalveluita voi tuottaa luvan saanut pankki

tai luottolaitos. Naiden lisaksi sijoituspalveluita saa tarjota sijoituspalvelutoimiluvan saanut
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sijoituspalveluyritys sekd omaisuudenhoidon ja sijoitusneuvonnan toimiluvan saanut ra-

hastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitaja. (Finanssivalvonta 2018a.)

Sijoituspalvelutarjoajien toimintaa valvoo Finanssivalvonta. Valvonta kohdistuu sijoituspal-
veluyritysten kannattavuuden ja vakavaraisuuden kehitykseen. Tarkastelun kohteena on
vakavaraisuusvelvoitteen toteutuminen. Taman liséksi sijoituspalveluiden tarjoamiseen liit-
tyy myds asiakassuhdevelvoitteita. Alan sdantelya on lisatty vuonna 2018 MiFID Il -direk-
tiivin ja MiFIR-asetuksen muodossa. Saantelyn lisdamisen keskidssa ovat olleet sijoitus-
suojan parantaminen ja kaupankaynnin avoimuuden lisddminen. (Finanssivalvonta
2018b.)

Sijoituspalveluita tuottavat yritykset tarjoavat monipuolisesti palveluita sijoittamiseen. Tal-
laisia palveluita ovat esimerkiksi tili-, vakuutus-, rahasto-, arvopapereiden sailytys- ja vali-
tyspalvelut. Sijoituspalvelutarjoajien kaytté on verotuksellisesti yksityissijoittajalle perustel-
tua. Arvopaperikaupoista maksetaan 1,6 % varainsiirtovero, mikali arvopapereita ostetaan
toiselta osapuolelta ilman palvelun tarjoajan kayttamista kaupasta. (Fasoulas, Manninen &
Niiranen 2019, 124.)

2.6 Palveluiden kulut

Osakkeiden ostoon, myyntiin ja sailytykseen liittyy kuluja. Kulut vaikuttavat sijoittamisen
tuottoihin. Palveluiden tarjoajilla kulut voivat maaraytya hyvin eri tavoin. Sijoittamisesta

syntyvien kustannusten vertailu on kannattavaa sijoittajalle. (Etelavuori 2017.)

Taloustaito (2019) julkaisi elokuussa 2019: "Osakevalittajien hinnat ja palvelut” -artikkelin.
Artikkelissa kasiteltiin osakevalittdmisen kuluja. Tutkimuksessa vertailtiin suurimpien koti-
maisten palveluntarjoajien palkkioita. Osakkeiden sailytyksen hinta vaihteli tutkimuksen
perusteella 0,00-3,75 euroa kuukaudessa. Valityskulujen minimipalkkio vaihteli tutkimuk-
sen mukaan 0,01-10,00 euron valilla valitys toimeksiantoa kohden ja minimihinnan ylitty-
essa 0,03-0,25 prosentin valilla. Hintojen vertailu on varsin haastavaa. Sijoittajan on tar-
ke tietaa mitd palveluita haluaa ja tarvitsee hintojen vertailtaessa. (Taloustaito 2019,16—
17.) Porssisaatio pitaa yhden (1) prosentin kulujen kattoa osakkeiden vélityksessé hyvana

nyrkkisdanténa (Etelavuori 2017).

Nordea pankki kuitenkin ilmoitti jo vuoden 2019 lopulla osakeséaéstatiliin liittyvia hintatie-

toja. Nordea totesi lehdistotiedotteessaan 10.12.2019, ettéd kaupankayntikulut tulevat ole-
maan arvo-osuustililla sekd osakesaastotililla yhtenevéiset. (Nordea 2019.) Nordean kau-
pankayntikustannukset ovat yksi (1) prosentti kaupan kokonaissummasta alle 800,00 eu-

ron kaupoissa (Nordea 2020).
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3 OSAKESIJOITTAMISEN VEROTUS
3.1 Suomen verojarjestelma

Verotuksella on merkittdva vaikutus sijoittamiseen. Tutkimuksen ndkdkulmasta verotuksen
kokonaisuuden hahmottaminen on keskeisesséa roolissa. Verotukseen liittyy laajalti lakeja,
normeja ja asetuksia. Suomessa verolainsdadannon valmistelee valtiovaranministerio,
eduskunta saataa lait ja tasavallan presidentti vahvistaa. (Niskakangas 2014, 19-20.) Ve-
rotus on Euroopan talousalueella harmonisoitua, kuitenkin jasenmailla on vahva autono-

mia verotuksen osalta (Valtionvarainministerié 2019).

Verotusjarjestelman toimeenpanevia viranomaisia Suomessa ovat tulli ja verohallinto. Tul-
lin tehtavana on suorittaa esimerkiksi maan rajojen ulkopuolelta tulevien hyddykkeiden ar-
vonlisdverotuksen. (Tulli 2020.) Verohallinto hallinnoi paasaantdisesti muilta osin verotuk-
sen toteutumista. Verohallinnon strategia on vuosille 2019-2024 yhteiskunnan toimintojen
rahoittaminen oikein mitoitetulla ja ajoitetulla verotuksella. (Verohallinto 2019b.) Verotus
muuttuu jatkuvasti yhteiskunnan kehittyessé ja verotuksen rakennemuutoksilla vaikute-
taan talouskehitykseen, tuotantoon seka kulutukseen. Verotuksen painopiste on yhteis-
kunnan kehittymisen seurauksena siirtynyt 1990-luvulta lahtien tuloverotuksesta kulutuk-

sen verotukseen. (Valtiovarainministerié 2019.)

Verotuksen muodostumiseen vaikuttavia tekijoita ovat vero-objekti seka verosubijekti.
Vero-objekti on veron kohde. Tama voi olla palkansaajan tulo tai arvonlisdvero. Verosub-
jekti on veron maksava taho, kuten yksityishenkild, yritys tai yhdistys. (Rabina, Myllymaki,
Myrsky 2019, 15.) Verosubjektin tehtava verojarjestelméssa on maksaa vero rahasuori-
tuksina ilman vastasuoritusta veronsaajalta. Niskakangas (2014, 13) toteaakin verotuksen
olevan eraanlaista vastikkeetonta pakkoperintad (Niskakangas 2014, 13). Veropohja vai-
kuttaa veron muodostumiseen. Veropohjalla tarkoitetaan kaikkia veronalaisia tuloja. Suo-
messa veropohja on laaja ja verotettavia kohteita on paljon. Kannettavien verojen maa-
rasté voidaan kayttaa termia verokanta, joka ilmaistaan usein prosentteina. (Elinkeinoel&-
man keskusliitto 2015.)

3.2 Hyva verojarjestelméa

Veropoliittisessa paatoksenteossa arvioidaan verojarjestelméaa ja jarjestelman laatutasoa.
Tasta kaytetddn usein termia hyva verojarjestelma. Hyva verojarjestelma ei ole yksiselit-

teistd. Hyvaan verotustapaan liittyy useita tekijoita vaikuttaen verotuksen laatuun. Verojar-
jestelman laadun arvioinnissa on otettava huomioon kokonaistaloudelliset vaikutukset, ve-

rotuksen jakautuminen ja verotuksen kustannukset. (Rabind ym. 2019, 17.)
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Periaatteet verojarjestelman taustalla luovat pohjaa verotukselle ja asettavat tavoitteita to-
teutukselle. Hyvaan verotustapaan sisaltyy ennakoitavuus ja johdonmukaisuus. Verolain-
saadannon tulisi olla mahdollisimman yksinkertaista soveltaa mahdollistaen verosubjektin
veron maksamisen. (Elinkeinoelaman keskusliitto 2019.) Verosubjektin tulee pystya enna-
koimaan veroseuraamukset verojen oikea-aikaiseen ja -maaraiseen suorittamiseen (Nis-
kakangas 2014, 19).

Verotuksen taustalla on myds etuperiaate. Julkisen sektorin ja veronmaksajan ovat vaih-
tosuhteessa, jossa punnitaan edun ja korvauksen maarda. Suhteeseen ei kuitenkaan liity
suoraa vastasuoritusta julkiselta sektorilta. (Rabind ym. 2019, 17.) Etuperiaatteen mukaan
kansalaisten tulee maksaa veroja sen verran kuin he hyoétyvat julkisvallan toimista (Niska-
kangas 2014, 17).

Verotuksen ei tule kuitenkaan tehda verotettavaa toimitaan kannattamattomaksi. Tata tu-
kee maksukykyperiaate, jolloin verotuksen maéaran tulee olla soveltuvassa suhteessa ve-
rosubjektin taloudelliseen tilaan. Maksukykyperiaatteeseen liitetdan usein pienimman uh-
rauksen periaate. Suomen progressiivista verotusta on perusteltu talla periaatteella. (Nis-
kakangas 2014, 18.) Verotuksen tulisikin jakautua oikeudenmukaisesti verosubjektien ja -
objektien kesken (Rabina ym. 2019, 17).

Tehokkuusperiaatteen mukaisesti verot tulee keratd tehokkaasti. Vero tulee kerata mah-
dollisimman pienin kustannuksin ja kaikkien kansalaisten kohdalla. Kustannuksia pyritaan
minimoimaan seka viranomaisten, etta verovelvollisten puolella. (Niskakangas 2014, 18.)
Voi olla tilanteita, joissa verotusta ei kannata suorittaa. Veronpalautuksia ei esimerkiksi

palauteta alle viidentoista euron maaraa ilman erillisté pyyntda (Verohallinto 2020).

Kansainvalisesti verotus voidaan ndhda myaos kilpailukykytekijana. Valtiot ovat kilpailuase-
massa verotuksen nékokulmasta. TAma koskee erityisesti kansainvalisien yrityksien vero-
tusta. Kansainvalisesti maat kilpailevat tydvoimasta ja eritysten sijoittumisesta. Liian kor-
kea verotus voi tehd& veronalaisten toimenpiteiden suorittamisen kannattamattomaksi.

(Elinkeinoelaman keskusliitto 2019.)
3.3 Verotuksen tavoitteet

Verotuksen ensisijaisena tavoitteena ndhdaan usein fiskaaliset tavoitteet. Tavoitteilla tar-
koitetaan julkisen sektorin rahoittamista verotettavalla tulolla. Fiskaaliset tavoitteet nouse-
vat julkisen sektorin kulujen kasvaessa. (Niskakangas 2014, 15.) Fiskaalisten tavoitteiden
merkitys on korostunut julkisen sektorin velkaantumisen seurauksena. Neutraliteettiperi-
aatteen mukaan verotuksen tulee pyrki& vaikuttamaan mahdollisimman vahan verosubjek-

tin taloudelliseen paatoksentekoon. Neutraliteettiperiaate on vaikuttanut osaltaan
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velkaantumiseen. Veropohijien tulisikin olla mahdollisimman laajoja. Talléin verokannat
pysyvit alhaisina ja verojen vaikutus verosubjektin paatéksentekoon sailyy alhaisena.
(Rébina ym. 2019, 21.) Osakesaastotilin kayttddnotto tukee neutraliteettiperiaatteen toteu-
tumista. Verotuksellisten seurausten vaikutukset paatdksentekoon véahenevat huomatta-

vasti sijoitettaessa osakesaastotilin kautta.

Julkishallinto voi kayttaa verotusta myos ohjaavaan veropolitikkaan keskittamalla tai ke-
ventamalla. Kansalaisten kayttaytymista voidaan joko kannustaa tai estaa veropoliittisilla
muutoksilla. (Niskakangas 2014, 15; Rabind ym. 2019, 21.) Jakopoliittisella tavoitteella py-
ritdan tasoittamaan tuloeroja verosubjektien valilla. Pyrkimyksen& on saada verojen mak-
sun jalkeinen nettotulo jakautumaan tasaisemmin kuin veron maksua edeltava bruttotulo.
Veropolitiikalla tuotetaan vertikaalista oikeudenmukaisuutta tasaamalla tuloeroja verosub-
jektien valilla. (Rabina ym. 2019, 21-22.)

Yksityishenkilon verotukseen vaikutetaan useilla eri veropoliittisilla tavoitteilla. Tallaisia ta-
voitteita voivat olla esimerkiksi tulo-, sosiaali-, asunto- ja terveyspoliittiset tavoitteet. (Nis-
kakangas 2014, 15-17.) Yksityishenkilon kuluttajakayttéytymista voidaan ohjata esimer-
kiksi tupakan verotuksella, jolloin pyritadn vahentamaan kansalaisten tupakointia ja siita
aiheutuvia terveyshaittoja (Valtiovarainministerio 2019). Veropolitiikalla voidaan vaikuttaa
myads yrityksiin ja yritysten toimintaan. Tallaisia tavoitteita voivat olla erilaiset elinkeino-,
ympaéristo- ja suhdannepoliittiset tavoitteet. Verotus voi vaikuttaa samalla useaan verosub-
jektiin. (Rabind ym. 2019, 21-22.)

3.4 Paaomatuloverotus Suomessa

Suomi otti kayttddn eriytetyn tuloverojarjestelman vuodesta 1993 alkaen. Paaoma- ja an-
siotulo erotettiin toisistaan verotuksellisesta nakdkulmasta. (Niskakangas 2014, 33.) Paa-
omatuloksi katsotaan varallisuuden tuottama tulo. Tallaisia tuloja ovat osakesijoittamisen
kannalta luovutusvoitoista saatavat tulot seké osinkotulot. Muita padomaveron alaisia tu-

loja ovat esimerkiksi vuokratulo ja henkivakuutuksen tuotto. (Verohallinto 2017a.)

TalousSuomi.fi (TalousSuomi 2018) mukaan verokanta on muuttunut 1993 alkaen vuo-

teen 2017 asti seuraavasti:
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Padaomatuloverokannan kehitys
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Kuvio 6. PAdomantulo verokannan kehitys (Taloussuomi.fi 2018)

Paaomatuloverokanta on muuttunut Suomessa merkittavasti vuodesta 1993 lahtien (kuvio
6). Historiallisesti padomatuloverotus on kiristynyt trendinomaisesti historiansa aikana.
Vuonna 2012 lisattiin padaomaverotukseen progressioporras. Progressionportaan alaraja

on myos ollut laskeva. (TalousSuomi 2018.)
P3domatulon progression kehitys
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Kuvio 7. PAdomatulon progression portaan kehitys (Taloussuomi.fi 2018)

Viimeiset vuodet padaoman verotulokanta seka progressioporras ovat pysyneet muuttu-
mattomina (kuvio 7) (Verohallinto 2017a). Tama ei kuitenkaan poista mahdollisuutta vero-

kannan ja progressioportaikon muutokseen tulevaisuudessa. Poliittisen ilmapiirin
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muutokset voivat aiheuttaa padomaverotukseen muutoksia. Vallitseva poliittinen ilmapiiri

ja julkishallinnon verotuksen vaatimat muutokset vaikuttavat verojen maaraytymiseen.
3.5 Paaomatuloveron ongelmia

Paaomatulon verottaminen ei ole taysin ongelmaton. PAdomatulon verotus menoerana
vaikuttaa sijoittajan toimiin ja julkishallinnon verotuloihin. Realisointiperiaate on keskei-
sesséd osassa sijoittamisen verotuksessa. Tuloverolain 1108 mukaan tulo katsotaan sen
vuoden tuloksi, jolloin tulo on saatu. (Tuloverolaki 1535/1992, 1108)

Lukkiutumisvaikutus

Realisointiperiaatteen mukaan varallisuuden myymatta jattaminen suojaa arvonnousun
verovaikutukselta. Taméan valttdminen vahentaa paaoman liikkkumista aiheuttaen lukkiutu-
misvaikutusta. Sijoittamisessa lukkiutumisvaikutus tarkoittaa tilannetta, jossa sijoittaja jat-
taa osakkeen myymatta valttddkseen paddomatuloveron maksulta. Kansainvalisissa tutki-
muksissa 1970- ja 1980-luvuilla on todettu luovutusvoittoverotuksen vahentavan sijoittajan
halua vaihtaa sijoituskohdetta. (Valtiovarainministerio 2018, 58-59.) Osakesaastotilin ta-
voitteena on vahentaa lukkiutumisvaikutusta tilin sisalla tehtavien myyntien verovapau-

della.

Osakesaastotilin osalta Etelavuori katsoo lukkiutumisvaikutuksen puuttumisen edistavan
omistusten hajautusta (Etelavuori 2018). Taalerin toimitusjohtaja Vesa Heikkila taas pohtii
salkunrakentaja.fi haastattelussa, ettei osakesaastotili poista lukkiutumisvaikutusta. Ha-
nen mukaansa osakesaastotili ei mahdollista verotehokasta siirtymista osakkeista korkoin-

strumentteihin, eik& siten vahenna lukkiutumisvaikutusta. (Erkkila 2018.)
Lykk&aantymisvaikutus

Lukkiutumisvaikutukseen liitetaan myos lykkaantymisvaikutus. Lykkaantymisvaikutuksella
tarkoitetaan tilannetta, jossa julkishallinnon verotulo siirtyy myéhemmaksi. (Valtiovarainmi-
nisterio 2018a, 59-60.) Valtiovarainministerit arvioi osakesaastotilin kayttédnoton vaikut-
tavan valtion pddomatuloverosta saatavaan tuloon. Lykkaantymisvaikutus nahdaan olen-
naisena neutraalisuuden lisdajana eri sijoitusmuotojen valilla. Vanhanen ja Sinkman ar-
vioivat julkishallinnolle tulevan verotuksen lykkaantymisesta olevan etua korkoa korolle -
ilmién vahvistumisen my6ta. Sijoittajan on mahdollista saavuttaa korkeammat tuotot ja
vastaavasti valtion on mahdollista saada suuremmat verotulot lykk&antymisvaikutuksen

avulla korkoa korolle -ilmion vaikutuksesta. (Vanhanen & Sinkman 2019.)
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Arvioitu verovaikutus valtion verotuloihin

Yerovaikutus mEUR

Kuvio 8. Osakesaastdtilin arvioitu vaikutus verotuloihin (Valtiovarainministerién muistio
2019)

Valtionvarainministerio laati laskelman olettaen yleisen taloustilanteen, sijoittajien kayttay-
tymisen ja porssiosakkeiden arvonkehityksen jatkuvan aikaisempien vuosien kaltaisina
(Vanhanen ym. 2019). Kuvio 8 osoittaa valtion verotulojen kohtaavan trendinomaisen las-
kun. Tutkijat uskovat taman olevan yksi syy osakesaastotilin rajoittamiseen enimmillaan
50 000,00 euron sijoitussummaan. liman rajoitusta verotulojen vahentyminen voisi olla

viela tatakin arviota suurempaa.
3.6 Luovutusvoittojen verotus

Luovutusvoittojen veropohja on laaja. Omaisuuden luovutuksesta saatava voitto on vero-
tettavaa tuloa. Luovutettava omaisuus voi olla kiinteistd, valuutta tai arvopaperi. (Rabina
ym. 2019, 227.) Lainsdadanto kuitenkin mahdollistaa joitakin poikkeuksia. Poikkeukset
koskevat kuitenkin suurelta osin kiinteistdihin liittyvaan sijoittamisesta. (Tuloverolaki
1535/1992.) Nimiperiaatteen mukaisesti verovelvollinen on luovutetun omaisuuden omis-
taja. Omaisuudella voi kuitenkin olla useampia omistajia. Tall6in omistajista syntyy vero-
tusyhtyma. Verotusyhtymalla ei kuitenkaan ole vaikutusta luovutusvoiton verotukseen,

vaan kaikkia verovelvollisia verotetaan henkilokohtaisesti. (Rabina ym. 2019, 248.)
Hankintahinnan méaarittely

Arvopapereiden luovutusvoittoon liittyy veroseuraamus. Hankintamenolla on merkittava
rooli luovutusvoiton méaran kannalta. Osakkeiden hankintahinnan maarittelyssa kaytet-

taan FIFO-periaatetta (first in—first out). Talla tarkoitetaan, etta ensimmaisené hankitut
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osakkeet myydaéan ensimmaisena. (Verohallinto 2020b.) FIFO- periaatteesta voidaan jois-
sain tapauksissa poiketa. Tama edellyttaa kuitenkin selvitysta todellisesta kayttojarjestyk-

sesta. (Fasoulas, Manninen & Niiranen 2019, 46.)

Verotus maaraytyy hankintamenon mukaan. Alkuperéisen hankintamenon tietAmattémyys
voi muodostua ongelmalliseksi esimerkiksi séilytysten siirtojen takia. Sijoittajaa koskeekin
arvopapereiden hankkimiseen, omistamiseen ja myymiseen liittyv& muistiinpanovelvolli-
suus. Sijoittajan on séailytettava tietoja kuusi (6) vuotta. Tallaisia tietoja voivat olla saadut

raportit arvo-osuustililté tai tiliotteet. (Verohallinto 2018b.)
Luovutusvoittojen laskenta

Luovutuksen mahdollinen voitto katsotaan padaomatuloksi verotuksen maaraytyessa sen
hetkisen verokannan mukaisesti. Verokanta méaéaraytyy sen vuoden mukaisesti, jolloin luo-
vutus tapahtuu. Luovutusvoitto muodostuu vahentamalld hankintameno myyntihinnasta.
(Fasoulas ym. 142.) Myyntihinnasta voidaan vahentda myds voiton hankkimisesta aiheu-
tuneet kulut. Tallaisia kuluja voivat olla esimerkiksi valityspalkkiot. (Verohallinto 2020.)
Muita vahennyksia voivat olla tyéhuone, jAsenmaksut sijoittamiseen liittyvista yhdistyksista
ja palveluista, kirjallisuus, tietokoneen hankintamenot, internet yhteydet, sijoituslainojen
korot, matkakulut (Sijoittaja.fi 2019).

Luovutusvoiton verotuksen laskenta

Luovutushinnan ja poistamattoman

hankintamenon erotus Hankintameno-olettama
+ Luovutushinta + Luovutushinta
Poistamaton hankintameno - Hankintamenc-olettama (20-40%)
Voiton hankkimisen kulut
= Luovutusvoitto / -tappio = lLuovutusvoitto

Kuvio 9. Luovutusvoiton verotuksen laskenta (Rabind ym. 2019, 248)

Hankintameno-olettama

Hankintamenon maarittelyssa voidaan kayttdaa myds hankintameno-olettamaa. Hankinta-
meno-olettamassa voidaan vahennys tehda prosentuaalisesti myyntihinnasta. Hankinta-
meno-olettama on 20 prosenttia, jos omistuksen aika on alle kymmenen vuotta. Omistus-
ajan ylittaessa kymmenen (10) vuotta voidaan myyntihinnasta vahentaa 40 prosenttia

hankintameno-olettama. Hankintameno-olettaman soveltaminen on suositeltavaa, jos sen
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perusteella voitto ja verotus on pienempi kuin todellisen hankintamenon mukaan. (Rabina
ym. 2019, 227, 248.)

3.7 Osinkoverotus

Valtio teki uudistuksia pddomaverojarjestelméén vuonna 2005. Uudistus sisalsi osinkove-
rojarjestelman kayttbonoton. Verotus muuttuu jatkuvasti poliittisen paatoksenteon ja ilma-
piirin myota. Vuoden 2005 jalkeen on tuotu vain maltillisempia uudistuksia padomavero-
tukseen. (Rabina ym. 2019, 4-5.) Osakeyhtio voi jakaa osinkoa voitto-osuudestaan osak-
keiden omistajille. Osinkotuloa verotetaan kaytanndsséa kahdenkertaisesti. Osakeyhtit
maksaa tuloksestaan yhteisverokannan mukaisen veron ja osakeyhtion osingosta osak-
keenomistaja maksaa jaetusta osingosta osinkoverokannan mukaisen veron. (Rabina ym.
2019, 124.) Osakeyhtioita ei ole velvoitettu osingonjakoon ja osingonjako on sidoksissa
yhtion laatimaan osingonjakopolitikkaan. Osinkotulo on pddomatuloa, mutta osinkovero-
tus on kokonaisuudessaan kevyempaa kuin muiden paaomatulojen verotus. (Fasoulas
ym. 2019, 127.)

Listatun osakeyhtion maksama osinko 85 prosenttia verotuksen alaista padomatuloa ja 15
prosenttia on verovapaata tuloa. Sijoittajan ei tarvitse suorittaa listatuista yhtidista saa-
duista osingoista veroa itse. Listattu osakeyhtit tekee osingosta 25,5 prosentin ennakon-
pidatyksen ja tilittdd tdman Verohallinnolle. (Verohallinto 2017b.)

Kaikkia yhtitt eivat ole julkisesti noteerattuja ja naita kutsutaan listaamattomiksi osakeyhti-
Oiksi. Listaamattomien yhtididen verotus eroaa huomattavasti julkisesti listatuiden osake-

yhtididen osinkoverotuksesta. (Fasoulas ym. 2019, 128.)

Listaamattomien osakeyhtididen osingon verotuksessa matemaattisella arvolla on merki-

tysta. Verohallinnon syventéavan vero-ohjeen mukaan:

Osakkeen matemaattinen arvo lasketaan yhtion verovuotta edeltavan vuo-

den nettovarallisuuden perusteella siten, ettd yhtion tilinpaatdshetken netto-
varallisuus (varat - velat) jaetaan yhtion ulkona olevien osakkeiden lukuméaa-
ralla. Yhtion lunastamia ja muutoin hankkimia omia osakkeita ei oteta laskel-

massa huomioon. (Verohallinto 2017b.)

Mikali jaettavan osingon matemaattinen arvon on alle 8 prosenttia osakkeen matemaatti-
sesta arvosta, listaamattomasta osakeyhtidsta saadun osingosta alle 150 000 EUR on 25
prosenttia veronalaista tuloa ja 75 prosenttia verovapaata tuloa. Jos osinko on yli 150 000
EUR ylittavasta osasta 85 prosenttia on veronalaista padoma tuloa ja 15 prosenttia vero-

tonta tuloa. Mikali osinko ylittda 8 prosentin matemaattisen arvon, ylimenevasta osasta 75
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prosenttia katsotaan ansiotuloksi ja 25 prosenttia on verotonta tuloa. (Verohallinta 2017b.)
Tutkimuksen nakokulmasta ja rajauksesta johtuen listaamattomien osakeyhtididen verotus
ei suoranaisesti liity tutkimukseen. Tasta syysta aiheen laajempi kasittely ei tuo lisdarvoa

tutkimukselle.
3.8 Paaomanpalautus

Osakeyhtion varoja voidaan jakaa myos vapaan oman pddoman rahastosta (SVOP-ra-
hasto). Taté varojen jakoa kutsutaan pddomanpalautukseksi. (Fasoulas ym. 2019, 135—
136.) Padomanpalautuksen verokohtelu poikkeaa julkisesti noteeratun ja noteerattaman
yhtion valilla. PAdoman palautus vapaan pagomanrahastosta verotetaan julkisesti notee-
ratuista yhtidista aina osinkoverotuksen mukaisesti. (Rabina ym. 2019, 119.) Noteeraa-
mattomasta yhtiosta jaettu padomanpalautus verotetaan ansio- ja pddomatulon mukai-

sesti riippuen yhtion nettovarallisuudesta (Fasoulas ym. 2019, 135).

Paaomanpalautus ei kuitenkaan ole verotuksellisesti taysin ongelmaton. SVOP-rahasto
voi sisaltaa hyvin monipuolisesti eri lahteista tulleita varoja. Tallaisia varoja voivat olla
osakkeen merkintaan liittyvia varoja, siirtoja voittotililta tai verottomia positiivisia omaisuu-
den muutoksia. Varojen jaon verokohtelu voidaan kokea ongelmalliseksi varojen alkupe-
ran monipuolisuuden takia. Varojen jako voi sisaltda voittovaroja sekd pddoman palautuk-
sia. (Rabina ym. 2019, 119.)

3.9 Osinko- ja luovutusvoittoverotus ulkomaisista yhtidista

Maiden valilla usein vallitsee verosopimuksia selkeyttamaan ulkomailla olevien omistusten
verokohtelua. Verotuksen kannalta on ratkaisevaa sijoittajan asuinmaa. Luovutusvoittoja
seka -tappioita kohdellaan verotuksessa kuin suomalaisia yhti6itd. (Fasoulas ym. 2019,
168-169.)

Ulkomaalaista osinkotuloa verotetaan yleensa lahdeveromaassa, josta osinko maksetaan.
Ulkomaille maksettu vero hyvitetdédn Suomen verotuksessa. (Verohallinto 2017b.) EU- ja
ETA-valtioissa sijaitsevissa julkisesti noteeratuissa yhtidista maksettava osinkoa verote-
taan samoin kuin suomalaisessa noteeratusta yhtiosta. EU- ja ETA valtioiden ulkopuolelta
saatava osinkotulo verotetaan Suomen ja kyseisen valtion mukaisen verosopimuksen mu-
kaisesti. (Rabind ym. 2019, 127.) Verovelvollinen henkil6 Suomessa on velvoitettu ilmoit-
tamaan myds ulkomailta saadut osinkotulot. Joissain tapauksissa verosopimus voi rajoit-
taa Suomen valtion oikeutta osingon verotukseen. (Fasoulas ym. 2019, 138.) Tutkimus on

rajattu koskemaan kotimaisten yhtididen osakkeita. Ulkomaisten tulojen vertailu ei siten



ole perusteltua tutkimuksen nékdkulmasta, vaan tutkimuksessa keskitytdan kotimaisten

paaomatulojen ja osinkotulojen kasittelyyn.
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4 OSAKESAASTOTILI

4.1 VYleista

Osakesaastotili on otettu kayttdon tammikuussa vuonna 2020. Osakeséaastotilin kautta si-
joittaja voi sijoittaa suoraan kotimaisen porssin osakkeisiin, First North — kasvuosakkeisiin
tai ulkomaisiin pérsseihin. Muihin omaisuuslajeihin ei ole mahdollista sijoittaa osakesaas-
totilin kautta. Osakesaastotililain pyrkimyksena on kannustaa suurempaa suomalaista
joukkoa sijoittamaan osakkeisiin. Lainsd&dannén toinen tavoite on tasa-arvoistaa rahasto-

jen seka suorien osakesijoitusten verokohtelu. (Eduskunta 2019; Pérssisaatio 2019.)

Sijoittajan tulee valita osakesaastotilin avausta varten yksi pankki tai finanssilaitos. Osa-
kesaastotilin voi avata ainoastaan luonnollinen henkild ja yksi henkil6 voi avata ainoas-
taan yhden tilin. Tilia ei voi perid. Osakesaastdtilille talletetaan rahaa, kuten normaalille
pankkitilille. Talletuksen kokonaismaaraksi on rajattu opinnaytetyén valmistumisen aikaan
50 000,00 euroon. Kokonaistalletuksen tayttyessa tilille ei voi lisétd padomaa tallettamisen
kautta. Tililla oleva paddoma voi kuitenkin sijoitustuottojen kautta kasvaa rajattomasti. Osa-
kesaastotililté voi nostaa rahaa pois, jolloin tilille voi noston jalkeen tehda uusia talletuksia.
Tililta tehtéavid nostoja ei ole rajoitettu milla&n tavoin. Palveluntarjoajan vaihto on mahdol-

lista osakesaastotilille saastamisen aikana. (Eduskunta 2019; Poérssisaatio 2019.)

Verotuksellinen kohtelu on samanarvoista rahastosijoituksiin verrattaessa, mutta omista-
juussuhde sijoituskohteisiin on erilainen. Rahastojen kautta osakkeisiin sijoitettaessa si-
joittajasta ei tule osakkeenomistajaa vaan omistajuus on rahastoyhtiolla. Osakesaastotilin
kautta sijoittamalla osakkeisiin, sijoittajasta tulee varsinainen osakkeenomistaja. Talldin
omistaja saa taydelliset osakkeenomistajan oikeudet. (Eduskunta 2019; Porssisaatio
2019.)

Sijoittaja maksaa veroja tuotoista vasta varoja nostettaessa. Pddomatuloveroja voidaan
siis lykata tulevaisuuteen jattdmalla omistukset tuottamaan tilille. Verotuksen lykkaantymi-
nen mahdollistaa korkoa korolle -ilmion vahvistumisen. Osakesaastotilin verotuksellisen
edun myo6ta osakesaastamisesta tulee tasa-arvoista muihin sijoitusmuotoihin verrattuna.
Liséksi uusi sijoitustili tekee osakesaastamisesta aiempaa houkuttelevamman. (Edus-
kunta 2019; Poérssisaatio 2019.)

Osakesaastajien keskusliitto ja porssisdatit teettivat sijoitusbarometria osakesaastotiliin
liittyen lokakuussa 2017. Vastauksia saatiin yhteensa 3110 ja vastausprosentti oli 12 %.
Vastaajista kaksi kolmasosaa (2 / 3) oli halukkaita ottamaan osakesaastétilin kayttoon.
(Etelavuori 2017.) Viisas Raha -lehden 11.2.2020 julkaiseman artikkelin mukaan osa-

kesaastotileja aukaistiin 60 042 tammikuun loppuun mennessé. Varoja ohjautui
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osakesaastotileille yhteensa 116 miljoonaa euroa. Osuus on 0,29 prosenttia suomalaisten
kotitalouksien omistamien poérssiosakkeiden kokonaisarvosta. (Viisas raha 2020.) Ensim-
mainen kuukausi antaa kuitenkin viitteitd osakesaastotilin hyvéasta aloituksesta. Toisaalta
suuri osa tilin avanneista voi olla jo valmiiksi osakesijoittajia. Pidemmalle mentaesséa néh-
daan todellinen suosio ja voidaan arvioida kuinka hyvin osakesaastotili saa inmisia aloitta-
maan osakesijoittamisen. Ruotsissa avattiin vastaavanlaisia ISK-sijoitustileja ensimmai-
sen vuoden aikana 210 000 (Koskinen 2018; Sparsamskatt 2018).

4.2 Tilirakenne ja verotus

Tili mahdollistaa verovapaan kaupankaynnin tilin sislléa rajoituksetta. Luovutusvoittojen ja
osinkotulojen saaminen on verovapaata tilin sisélla. Vastaavasti luovutustappioiden va-
hentdaminen ei ole mahdollista tilin sisalla. Veroseuraamukset tulevat ajankohtaiseksi nos-
tettaessa varoja osakesaastaotililta ulos. Tallin ainoastaan tuoton osuutta verotetaan paa-
omatuloverona. Ruotsissa olevaa mallia ehdotettiin kayttdonotettavaksi, mutta sen sovel-
taminen suomalaiseen verojarjestelmaan olisi vaatinut verotusjarjestelmén perusteellisia
uudistuksia. Valtionvarainministerit katsoi siita syysta, ettei mallin kayttéoénotto Suomen

verotusjarjestelmassa ole jarkevaa. (Valtiovarainministerio 2018a, 193-195.)

Osinkojen verotusta pohdittiin myds pidettavan 85 prosenttisesti veronalaisena. Osa-
kesasaastotilin tavoitteena oli kuitenkin yhtendistaa suoran osakesijoittamisen ja rahasto-
sijoittamisen verotus, jolloin paadyttiin antamaan myds osinkotuloille verotuksellinen va-
paus tilin sisélla. (Eduskunta 2018.) Tutkijoiden mielesta osinkotulojen verovapauden
mydntaminen tilin sisalle on oikea ratkaisu. Taméa tekee osakesaastotilista huomattavasti

kannustavamman sijoitusvaihtoehdon.

Osakesaastotilille sdastettavan summan rajoittaminen 50 000,00 euroon on perusteltu val-
tion verotulojen vaikutusten rajoittamisella ja niiden kehittymisen tarkkailulla. Hallituksen
esityksessa mainitaan myds, ettei tilia haluttu tehda sijoittajalle liian edulliseksi seka suu-
remmat verosuunnittelumahdollisuudet haluttiin poissulkea niin, ettei tilille voi siirtaa jo ole-

massa olevia omistuksia. (Eduskunta 2018.)

Aineistoa lapi kaytaessa tutkijat huomasivat osakesaastotilin aiheuttaneen myds paljon
kritiikkid. Kritiikin aiheita olivat sijoitussumman rajoittaminen 50 000,00 euroon ja sijoitus-
vaihtoehtojen rajaaminen ainoastaan osakkeisiin. Porssisédétion toimitusjohtaja Sari Lou-
nasmeri kritisoi 50 000,00 euron sijoituskattoa ja huomauttaa, ettei sijoitusvakuutuksissa
tai rahastoissa ole vastaavanlaista sijoituskattoa. Siltd osin suora osakesijoittaminen ei ole

viela taysin saman kohtelun alaista muiden sijoitusmuotojen kanssa. (Lounasmeri 2018.)



39

Tutkimuksen kannalta on olennaista hahmottaa arvo-osuustilin ja osakesaastotilin vero-
tukselliset eroavaisuudet. Tarkastelun pohjalta tutkimuksessa pystytdan ottamaan huomi-
oon riittavalla tasolla arvo-osuustilin ja osakesaastétilin vertailukohdat. Verohallinto on sy-
ventavassa vero-ohjeessa tuonut esille palveluntarjoajalle tuodut vastuut osakesaastotilin
avaamiseen liittyvien osakesaastotilisopimuksen yhteydessa annettavien vahimmaistieto-
jen osalta. Tallaisia tietoja ovat sopimuksen osapuolet, perittdvat maksut, kulut, mahdolli-
set sijoituskohteet, oikeus irtisanoa tili tai keskeyttaé sijoittaminen, tilinumero, tiliin liitetty
sailytystilinnumero, miten saéstévarojen arvo lasketaan seké saastajan vakuutus siita,
ettei hanella ole muita osakesaastotileja. Syventava vero-ohje pitd&d myos sisallaan tiliin
liittyvat rajaukset. Tilille talletettavan rahamaaran enimmaismaara on 50 000,00 EUR.
Osakesaastotilin ulkopuolelle on rajattu kaikki suorien osakkeiden ulkopuoliset sijoituskoh-
teet. (Verohallinto 2019a.)

4.3 Verotukselliset erityspiirteet

Sijoittajan nakokulmasta osakesaastotili eroaa merkittavasti arvo-osuustilin verotuksesta.
Osinkoihin ja luovutusvoittoihin kohdistuu vero vasta varoja nostettaessa osakesaastoti-
lilta ulos. Verotus muistuttaakin kasvuosuusrahastoja. Rahastoja verotetaan vasta kun ra-
hasto-osuuksia lunastetaan. (Fasoulas, Manninen & Niiranen 2019, 172.) Osakesaastoti-
lilta varoja nostettaessa tulot jaetaan pddomaan ja tuottoon. Tuotto-osuudesta sijoituspal-
veluntarjoaja suorittaa ennakonpidatyksen. Tuotto maaritelladn kayvan arvon mukaan.
Kaypéaan arvoon lasketaan tililla olevat rahavarat seka osakkeiden arvo nostohetkella.
(Verohallinto 2019a.)

Paaoman nosto tililta pienentéa sijoitetun rahasuoritusten maaraa. Mikali osakesaastatilin
varojen arvo alittaa tai on saman arvoinen kuin sijoitetut rahavarat voidaan rahavaroja
nostaa verovapaasti. Talléin on kyse omien varojen nostamisesta. (Fasoulas, Manninen &
Niiranen 2019, 172-174.)

Osinkoverotus

Osinkotulojen verotus osakesaastétililla pitda sisallaéan hyvia ja huonoja puolia. Osinkotu-
loa ei veroteta saantihetkella osakesaastotililla. Toisaalta osakesaastotillilla ei voi hyédyn-
téda osinkojen osittaista 15 prosentin verovapautta. Tilin sisélla osinkotulosta ei makseta
veroa. Mikali tililté kuitenkin tehd&én nostoja, maksetaan paaomatuloveron mukaisesti ve-
roa. (Verohallinto 2019a.) Osinkojen verotuksellinen kuormaa kasvaa osakesaastatililla
arvo-osuustilia suuremmaksi, toisaalta osakesaastotili mahdollistaa osinkojen taysimaarai-

sen sijoittamisen mahdollistaen suuremman kumulaatiovaikutuksen tuottoihin.
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Vahennykset

Yleisesti ottaen paaomatulojen tulonhankkimiskulut voidaan vahent&é verotuksessa.
Osakesaastatililla tulonhankkimiskulua ei voida kuitenkaan hyodyntaa yhta laajasti kuin
arvo-osuustilin osalta. Osakesaastotililtd voidaan vahentaa verotuksessa vain tilia koske-
vat kulut kuten valityspalkkiot ja erilaiset tilinhoitomaksut. Vahennyksia voidaan hyddyntaa

vasta osakesaastotilin nostojen tai tilin lopetuksen yhteydessa. (Verohallinto 2019a.)
Hankintameno-olettama

Verohallinnon syventavassa vero-ohjeessa todetaan, ettei hankintameno-olettamaa voida
osakesaastotilin osalta soveltaa. Osakesaastotilin tuotto ei ole luovutusvoittoa vaan muuta
veronalaista padomatuloa. (Verohallinto 2019a). Hankintameno-olettaman ansiosta arvo-
osuustili voi joissain tapauksissa olla edullisempi vaihtoehto kuin osakesaastotili. (Erkkila
2019))

4.4 Tilin tavoitteet ja hyodyt

Tilin tarkein tavoite on yhtenaistaa eri sijoitusmuotojen verotuksellista kohtelua. Osa-
kesaastotilin muita tavoitteita ovat suoran osakesijoittamisen edullisemman verokohtelun
mahdollistaminen. Suoran osakesijoittamisen verotuksellisen helppouden ja yksinkertai-
suuden toivotaan tuovan uusia osakesijoittajia markkinoille, jolloin suomalaisten varalli-

suuden kehityksen toivotaan kiihtyvan. (Valtionvarainministerio 2018.)

Suomalaisten paaomien kanavoituminen suomalaisille yrityksille toivotaan tehostavan ra-
hoituksen saantia ja sita kautta tyopaikkojen luontia. Tilin omistusten verovapaus halutaan
kannustavan aktiivisempaan sijoittamiseen ja sita kautta laajempaan hajautukseen vero-
tuksen aiheuttaman lukkiutumisvaikutuksen poistuessa. Osakekaupan kaynti ilman vero-
vaikutuksia tilin sisalla mahdollistaa korkoa korolle -ilmién jyrkemman kumulaatiovaikutuk-
sen. Suurempien tuottojen mahdollistuminen ilman sijoitusten valissd maksettavien vero-
jen vaikutusta voi kumuloida tuottojen suuruutta merkittavasti pitkassa juoksussa. (Valtion-

varainministerié 2018.)

Osakesaastotili helpottaa ja joustavoittaa suorien osakesijoitusten tekemista. Tilin sisalla
voidaan kayda kauppaa vapaasti ilman veroseuraamuksia. Verotuksen aiheuttaman luk-
kiutumisvaikutus poistuu neutralisoiden verotuksen vaikutukset sijoituspaattsten tekemi-
seen. Osakesaastotilin veroneutraaliuden toivotaan aktivoivan osakekaupankayntia.
(Heikkila 2018.)
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4.5 Tilin riskit ja tulevaisuus

Tilin suurin riski liittyy poliittisen ilmaston muuttumiseen saastamisen aikana. Verotukselli-
nen ennustettavuus heikkenee merkittavasti pitkalla aikajanteelld. Tulevaisuuden hallitus-
ten ajatusmaailma osakesaastotilia koskevasta verotuksellisesta kohtelusta voi muuttua,
jolloin osakes&éastotilin veroedut voivat pienentya tai muuttua jopa negatiivisiksi. (Finans-
siala ry 2018.) Yhten& esimerkkin& voidaan mainita pddomatuloverotus. Padomatulovero-
tuksen muutokset ovat historiassa paasaantoisesti johtaneet aina paadomatuloverotuksen

kiristymiseen. (TalousSuomi 2018.)

Osakesaastatililla on vaikutusta Kansanelalaitoksen (KELA) myontamiin etuuksiin. Osa-
kesaastotilin avauduttua KELA joutui tarkastelemaan uuden tilimuodon vaikutusta myon-
nettaviin etuuksiin. Vuonna 2020 tammikuussa Kansanelakelaitoksen julkaiseman tiedot-
teen mukaan osakesaastttilille saatavien osinkojen maara vaikuttaa paasaantoisesti
my®onnettaviin etuuksiin, vaikka osinkotuloja ei nosteta osakesaastatililtd ulos. Osinkotulot
huomioidaan elakkeensaajan asumistuessa, kotihoidon tuen ja yksityisen hoidon tuen hoi-
tolisassa, perustoimeentulossa, lesken saaman leskeneldkkeen tdydennysmaarassa, tyo-
markkinatuessa ja yleisessa asumistuessa. Naiden lisdksi osakesaastotilin varallisuus vai-

kuttaa opintotukeen, mikali sieltéa nostetaan varallisuutta ulos. (Kansaelakelaitos 2020.)
4.6 Osakesaastotilit ulkomailla

Ruotsi, Norja ja Tanska ovat pohjoismaisina verrokkimaina aukaisseet osakesaastotiliin
verrattavia sijoitustilejd Suomea aikaisemmin. Nailla sijoitustileilla on samankaltaisuuksia
seka toisistaan eroavia piirteita. Sijoitustileilla yhdistelladn suoraa ja valillista sijoittamista.
Sijoitustilien avaamiselle on myoénnetty lainsaadanndllisesti veroetuja, joilla on luotu kan-

nusteita aloittaa pitkajanteinen sijoitustoiminta. (Eduskunta 2018.)

Ruotsin sijoitustilida kutsutaan Investeringssparkonto eli ISK-tiliksi. Tilin avaus mahdollistui
Ruotsissa vuonna 2012. Tilille voidaan tallettaa kateista ja tilin kautta voi kayda kauppaa
osakkeilla, rahasto-osuuksilla seka muilla arvopapereilla. Tilin verotuksellinen vapaus on
samankaltainen verrattaessa Suomen osakesaastatiliin. Tilin omistaja voi kayda arvopa-
perikauppaa tilin sisalla ja vastaanottaa osinkotuloja ilman veroseuraamuksia. Tilin vero-
tus toteutuu vuotuisen kaavamaisen veron kautta. Veroseuraamus lasketaan vuosittain
paaoman riskittbmaan korkoon perustuvan tuoton avulla. Tilin omistaja maksaa siis vuo-
sittain veroa tilin sisalla olevasta padomasta, mutta verotuskuorma on hyvin kevyt. ISK-
tilin verokohtelun tavoitteena on kannustaa riskinottoon. Luonnollinen henkil6 tai jopa kuo-
linpesa voi omistaa ISK-tilin. Ensimmaisen vuoden aikana ISK-tileja avattiin 210 000 kap-

paletta ja vuoteen 2018 mennessa niité oli avattu yli kaksi miljoonaa. (Koskinen 2018;
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Sparsamskatt 2018.) ISK-tilin malli on laajin ja verotuksellisesti edullisin pohjoismaissa

olevista osakesaasto- tai sijoitustileista.

Norjan sijoitustilia kutsutaan Aktiesparkonto eli ASK-tiliksi. Tilin kautta on mahdollista si-
joittaa porssilistattuihin osakkeisiin seké rahastoihin. Sijoituksista 80 % tulee sijoittaa
osakkeisiin. Osakkeiden osingot ja rahastojen tuotot eivat ole tilin kautta suojattuja, vaan
ne verotetaan voimassa olevan osinkoverotuksen saantdjen mukaan. Arvopapereiden
myyntien luovutusvoitot ovat kuitenkin suojattu tilin sisalla. Tilin sisélla tehdyista kaupoista
ei makseta luovutusvoittoveroa. Veroja maksetaan nostettaessa tililtd enemmaén varoja
kuin sinne on alun perin sijoitettu. Tilien avaamista on my6s haluttu tukea voimassa ole-
valla siirtymasaannoksella. Omistuksia on voinut siirtdéa ASK-tilille tietyn mééaraajan puit-
teissa. (Eduskunta 2018; Porssisééatic 2018.)

Tanskassa on voinut aukaista Aktiesparkonto -tilin vuoden 2019 alusta alkaen. Tili mah-
dollistaa sijoittamisen osakkeisiin ja osakeperustaisiin sijoitusrahastoihin. Osakesaastatilin
tavoitteena on muiden tavoin tahtotila kannustaa sijoittamiseen, erityisesti osakesijoittami-
seen. Vuona 2019 tilille on voinut sijoittaa 50 000DKK, summa on 2.2.2020 Aktia-pankin
sivulla lasketulla kurssilla 6 578,86 euroa. Sijoitettavan enimmaismaarén on tarkoitus
nousta 200 000DKK eli 26 315,44 euroon (Aktia 2020) vuoteen 2022 mennessa. Tilin rea-
lisoitu ja realisoimaton tuotto on 17 % veronalaista tuloa. Arvonlaskun saa vahentaa ar-
vonnousuista. (Aktia 2020; Eduskunta 2018.) Kaikista pohjoismaisista vertailumaista

Tanskan Aktiesparkonto -tili on varovaisin avaus osakesijoittamisen kasvattamiselle.
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5 TUTKIMUS

5.1 Haastattelun tulokset

Minkélaisissa tapauksissa osakesaastotili olisi tai ei olisi hyva sijoitusmuoto?

Kaikki vastaajat (3) nostivat osakesaastotilin sopivan pitkajanteiselle, aktiiviselle kaupan-

kavijalle. Vastaajat perustelivat asiaa osinkojen verovapaalla uudelleensijoittamisella.

"Osakesaastotili sopii pitkdaikaiseen sdastamiseen, kun halutaan uudelleen
sijoittaa osingot —ja/tai tehda myynnit/vaihdot verotehokkaasti. Hyvin passii-
viselle “ostan yhtéd kahta osaketta ja pidén niitd 10 vuotta” osakes&é&stotili ei

valttamatta tuo etua suhteessa perinteiseen arvo-osuutiliin.”

Kaksi vastaajaa kolmesta kertoi, ettei osakesaastotili valttamatta ole heidan mielestaan
hyva vaihtoehto passiiviselle ja vahan kauppaa kayvalle sijoittajalle. Yksi vastaajista otti
selkeasti kantaa myds sijoitusaikaan. Han vastasi osakesaastotilin olevan hyva vaihtoehto
aktiiviselle kaupankavijalle, joka aikoo sijoittaa osakkeisiin enintaan kymmenen (10)

vuotta.

"Aktiivinen treidaaja, jonka maali on max. 10v paassa (hankintameno-oletta-

malla ei merkitysta)”

Yksi vastaajista huomaultti vastauksessaan, ettei osakesaastotili valttamatta ole hyva vaih-
toehto sijoittajan sijoittaessa passiivisiin, vahan osinkoa maksaviin kasvuosakkeisiin buy
and hold - sijoitusstrategialla. Osakesaastotili ei valttamatta ole vastaajan mielesta hyva

vaihtoehto, jos sijoittaja haluaa kayttaa osinkoja kulutukseen.

”— — Mikali taas strategiana on sijoittaa osinkoa tuottamattomiin kasvuosak-
keisiin, osta ja pida-tyyppisesti tai mikali haluaa nostaa osingot aina heti

kayttdonsa, niin ratkaisu ei valttamatta ole hyva - -”

Milla tavoin osakesaastotili kannustaa aloittamaan osakesijoittamisen, mita syita

siihen voisi olla?

Kaksi kolmesta vastasi osakesaastotiin veroetujen kannustavan osakesijoittamiseen. Toi-
nen vastaajista nosti myds esille osakesaastttilin ja rahaston yhtenevaisen verotuksen ja
sen mahdollistavan korkoa korolle -ilmion. Vastausta voidaan tulkita niin, etta korkoa ko-

rolle -ilmidn vahvistuminen verokohtelun seurauksena kannustaa sijoittamaan osakkeisiin

osakesaastotilin kautta.

"Verotukselliset edut innokkaalle kaupankévijélle varmasti kannustaa - -”
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"Osakesaastotililla saa rahaston kaltaiset verohyddyt, eli osingot ja tilin si-
sdlla tapahtuvat ostot ja myynnit ovat verottomia sijoitusaikana. Nain sijoit-
taja paasee saamaan tuotolle tuottoa tai korolle korkoa mitd ei saa arvo-

osuutililla tehtya.”

Yhden vastaajan mielesté verotuksen véalttdminen on suomalaisille jo itsess&én houkutte-

leva tekija.

“Suomalaisten kansallisurheilu on verojen vélttdminen, eli suomalaiset on valmiita

maksamaan mitéa vain siité, ettd veron maéré pienenee.”

Onko osakesaastotili parempi vaihtoehto pitk&aikaiselle sijoittajalle kuin arvo-

osuustili? Milla perusteilla?

Yksi vastaajista kertoi osakesaastotilin olevan hyva vaihtoehto pitkajanteiselle sijoittajalle,

joka pyrkii tekemé&én kauppaa ja uudelleensijoittamaan varallisuutta.

"Pitkdaikaiseen sédéstdmiseen missé ostoja ja myynteja tehdaan (eli paas-
tdan hydtymaan verottomuudesta saastbaikana) osakesaastotili lienee pa-

rempi vaihtoehto - - ”

Kahden haastateltavan vastauksissa oli kannanotto, ettei osakesaastotili sovellu passiivi-
sen sijoitusstrategian sijoittajalle. Toinen haastateltava nosti myds esille osakesaastotilia
koskevan sijoitettavan padomarajoituksen. Vastaaja nostaakin esille, ettei osakesaastotili

ole vaihtoehto sijoitettaessa yli 50 000,00 euroa.

“Buy and holdille arvo-osuustili saattaa olla parempi. Samoin jos summa on

>50 tuhatta.”

“Tosiaan jos sijoittaa osinkoa maksamattomiin kasvuosakkeisiin, niin arvo-
osuustili voi olla jarkevampi vaihtoehto hankintameno-olettaman hyddynta-

misen vuoksi - -”

Toisaalta yksi vastaajista otti myos kantaa, ettei osakesaastaotili sovellu hyvin aktiiviselle

kaupankavijalle

"~ —Osakesaastotili ei kuitenkaan sovi hyvin aktiiviselle treidaajalle (lyhyeksi myynti)

vaikka sijoitusaika olisikin pitka.”

Mité riskeja osakesaastotilille sijoittamiseen kuuluu mitd arvo-osuustilin kayttoon ei

sisally?

Riskien ndkodkulmasta oli mielenkiintoista ndhda vastaajien nakemykset. Kaksi kolmesta

vastaajasta nosti esille lainsaadantdon ja verotukseen liittyvat riskit. Molemmat nostavat
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historiasta esimerkkeja, jolloin sijoittamisen ja sijoitusmuotojen verotus on muuttunut. Ve-

rotuksen muuttumiseen liittyva riski liittyy vastaajien mielestd myds osakesaastotiliin.

“Laki saattaa muuttua (koskee toki molempia) heti kun poliitikot suuressa Vvii-
saudessaan nain paattavat. Arvo-osuustililla on myds riskeja, joita ei ole
osakesaastatililla. Googlamalla huomaatte mm. sen, ettéd hankintameno-olet-
tama ei ole aina ollut nykyisen kaltainen. Joskus esihistoriassa (=silloin kun
mina olin koulussa) taisi olla niinkin, etté tarpeeksi kauan omistetut osakkeet

sai myyda verotta - -”

"~ —Mieleen tulee myds ettd kun esim sijoitusvakuutuksista on nyt pikkuhiljaa
karsittu naita veroetuja, niin kuinkahan pysyvat verohyodyt tassakaan ratkai-

sussa tulee pidemman paalle olemaan.”

Kaksi vastaajaa kolmesta nostivat myds verosuunnittelun puuttumisen vastauksissaan
esille. Hankintameno-olettaman puuttuminen seka sijoitustappioiden vahentamismahdolli-

suuden puuttuminen vaikeuttavat huomattavasti verosuunnittelua.

- —Osakesaastotililta myymalla ei voi kayttad hankintameno-olettamaa. Ve-
rosuunnittelu vaikeutuu. Eli jos vaikka myyn nyt tappiolla sijoitusasunnon ja
haluaisin kompensoida tata kotiuttamalla XX maaran voittoja niin se ei osa-
keasaastaotililla onnistu. Tai toisinpain mutta kuitenkin osakesaastotili estaa

taman verosuunnittelun.”

Mité olet mielta osakesaastdtilin avautumisen ajankohdasta, kun koronavirus se-

koittaa samaan aikaan markkinoita?

Yksi vastaajista kertoi ndiden kahden asian oleva toisistaan irrallisia ja tapahtumien sa-
manaikaisen ajoituksen olevan puhdas sattuma. Kaksi kolmesta vastaajasta ottivat kantaa
koronaviruksen vaikutuksiin ja osakesaastotilin avautumisen ajankohtaan. Molemmat vas-
taajat kertoivat kurssilaskujen avanneen sijoittajalle hyvia ostonpaikkoja. Toisaalta toinen
vastaajista kertoi osinkojen mahdollisen lykk&&ntymisen ja negatiivisen uutisvirran teke-
van osakesijoittamisen aloittamisesta mahdollisesti vahemman houkuttelevamman. Toi-
nen vastaajista otti myos kantaa siihen, ettéd tammikuussa osakesaastotilin kautta sijoitta-

misen aloittaneiden ajankohta on ollut huono.

"Kaksi toisiinsa liittyméaténtéa asiaa, joiden ajallinen samanaikaisuus on puh-

das sattuma.”

"~ —Antaa talla hetkelld hyvia ostomahdollisuuksia ja joustaa perinteista

arvo-osuustilida paremmin. Ik&vampi juttu toki niille, ketk& ovat ehtineet
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ostonsa tehda korkeilla hinnoilla juuri ennen kriisi- -.Ihan ensikertalaisella voi

téssa tilanteessa kylla jo paata vahan huimata.”

"Tosin nyt Koronan (ja 6ljyn hinnan yms.) aiheuttaman kurssiheilunnan takia
on hyvia ostopaikkoja my0s kertaostoille. Huonona asiana néen keskustelun
siita, etté osinkoja ei pitéisi jakaa téand kevaéna. Tama saattaa tehda osa-
kesaastamisesta vahemman kiinnostavaa. Myos kokemattomalle osakesi-
joittajalla ajankohta voi tuntua vaikealta aloittaa kun uutiset ymparilla ovat

pelkastaéan negqatiivisia.”

Haastatteluiden vastausten perusteella asiantuntijat olivat vahvasti sita mieltd, etta arvo-
osuustili on tuottoisampi vaihtoehto passiiviselle buy and hold -tyyppiselle sijoittajalle yli
kymmenen vuoden sijoitusajalla. Tutkimuksessa toteutettiin sijoitussalkkujen simulaatio
kymmenen (10) vuoden sijoitusajalla. Tutkimuksen perusteella paateltiin, oliko simulaation
antama tulos yhtenevainen asiantuntijoiden ndkemyksen kanssa. Simulaation avulla tar-
kasteltiin hankintameno-olettaman vaikutusta lopulliseen tulokseen. Kymmenen (10) vuo-
den sijoitusaika valittiin, jotta hankintameno-olettaman merkitys korostuu tutkimuksen lop-

putuloksessa.
5.2 Vertailevan tutkimuksen toteutus

Tutkimus tehtiin kuvitteellisten osakesalkkujen sijoituksia simuloimalla. Suoria osakkeita
ostettiin kuvitteelliseen arvo-osuustiliin sek& osakesaastotiliin 50 000,00 eurolla tammi-
kuun 2. paiva 2009. Palkkioiden vaikutukset huomioitiin laskelmassa. Osto- ja myyntipalk-
kio yksi (1) prosentti vAhennettiin pAdomasta tapahtuman yhteydessa, jokaisen oston ja
myynnin yhteydessa. Omistukset jakaantuivat tasaisesti kymmenen (10) prosentin omis-
tusosuuksilla. Sijoitusaika oli tutkimuksessa kymmenen (10) vuotta. Omistusajan osingot,
osakkeiden arvonnousut ja -laskut otettiin huomioon lopullisessa tuloksessa. Osingot sijoi-
tettiin uudelleen samaan osakkeeseen viikko osingon irtoamispaivasta olevalla kurssino-
teerauksella taysimaaraisesti ja jaljelle jaava padoma sijoitettiin yljadmana seuraavan

vuoden osingon maksupaivana.
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Kansanosakkeet 31.12.2019

1. Nordea Bank 2. Nokia 3. Elisa 4. Fortum 5. Sampo 6. UPM 7. Outokumpu 8. Neste
288 251 234418 163 098 121834 116 255 92 819 73 669 72863
A 67768 A 43983 v-7315 A 6335 A 10740 A 6923 A 2027 A 16132
9. Wartsila 10. Orion 11. Kone 12. Nokian Renkaat 13. Metsd Board 14. Stora Enso 15. Valmet
71241 62729 57717 50 006 49 450 47 211 42 317
A 26 189 v-5538 v -280 A 6750 A 5673 A 3937 A 2184
Nro. Yhtid 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1. Nordea Bank Abp 220483 288 251
2. Nokia Oyj 181309 217640 233563 210994 202987 196549 223036 232988 229435 234418
3. Elisa Oyj 181309 214596 203201 205553 195366 184056 181320 175507 170413 163 098
4. Fortum Oyj 92271 98406 114600 122463 101885 127176 123224 119402 115499 121834
5. Sampo Oyj 78 903 78227 73080 73062 73834 75 246 81630 98 435 105 515 116 255
6. UPM-Kymmene Oyj 84 879 89 907 88 045 86 065 81671 77543 77 270 81763 85 896 923819
7. Outokumpu Oyj 37 661 39510 52655 60876 61528 66 518 55 338 63 282 71642 73 669
8. Neste Oyj 72 459 73183 71618 74 254 67 767 64 233 60 256 58 631 56 731 72 863
9. Wartsila Oyj Abp 35481 35591 36 287 45 052 71241
10. Orion Oyj 45 682 45 404 53479 68 267 62 729
11. Kone Oyj 55550 54377 52639 52838 48450 51781 52 904 56 537 57 997 57717
12. Nokian Renkaat Oyj 35 881 43 256 50 006
13. Metsa Board Oyj 36413 38 805 40 949 43777 49450
14. Stora Enso Oyj 32 140 32140 34 848 43274 47211
15. Valmet Oyj 43 842 41750 42075 40133 42317
. ) S o @ PORSSISAATIO
Lahde: Euroclear Finland/Pérssisadtio ¥ BORSSTIFTELSEN

Kuva 1. Kansaosakkeet 31.12.2019 (Porssisaatio 2020)

Tutkimuksessa kaytettiin kymmenta (10) eniten omistettua suomalaista porssiosaketta.
Osakkeiden valinta suoritettiin Pérssisaation julkaisemasta tilastosta (taulukko 1), jossa
esitettiin suomalaisten eniten omistamat osakkeet joulukuun viimeisena paivana 2019
(Pdrssisaatio 2019f). Valitsimme nama osakkeet, koska suomalaiset ovat omistaneet niita
eniten vuonna 2019. Tallaisen sijoitussalkun perusteella voidaan perustellusti pohtia nai-
den salkkujen tuottopotentiaalia seka vaikutusta laajalle suomalaiselle sijoittajajoukolle.
Tutkimuksen toteutuksen apuna kaytimme taulukoita ja kuvioita selkeyttamaan tutkimuk-

sen etenemista sekd hahmottamaan tutkimuksen tuloksia paremmin.

Osinkoverotuksen vaikutukset arvo-osuustiliin huomioitiin laskelmassa. Omistusajan lo-
puksi osakesalkut realisoitiin kokonaisuudessaan tammikuun 2. paiva 2020. Tutkimuk-
sessa laskettiin myynnin yhteydessa veroseuraamus ja verot vahennettiin lopullisesta tu-
loksesta. Osto- ja myyntiajankohdat on paatetty fiskaalisen vuoden mukaisesti, jolloin vii-
meisenkin vuoden loppuun mennessa kaikkien yhtididen maksamat osingot on saatu las-
kettua tulokseen. Realisoinnin yhteydessa laskettiin padomatuloveroseuraamukset ja ne

vahennettiin padomasta.

Lopuksi tutkimuksessa vertailtin molempien salkkujen tuottamia lopullisia euromé&aéria.

Osakkeiden hinnat, arvonmuutokset ja maksetut osingot haettiin Kauppalehden
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historiallisista tiedoista. Historiallisten tietojen kayttdé on perusteltua tutkimuksen luotetta-
vuuden nakokulmasta. Oikeilla tiedoilla laskettu tutkimustulos antaa todenmukaisen kuvan

tilien tuottopotentiaalista viimeisen kymmenen (10) vuoden aikana.

Tutkimuksessa toteutettiin simulaation liséksi strukturoitu haastattelu tuomaan ammatti-
laisten objektiivista nakokulmaa tyohon. Haastattelu suoritettiin séhkodpostin valityksella.
Tutkimuksessa kaytettiin my6s sosiaalista mediaa ja soittamista suoraan kohdehenkilGille
kiinnostuksen herattamiseksi haastatteluun liittyen. Haastattelu suunnattiin finanssialalla
tyoskenteleville asiantuntijoille, joilla on alaan liittyva korkeakoulututkinto ja pitk& tyokoke-

mus.

Haastattelussa saatujen tuloksien perusteella pohdittiin numeraalisen tutkimuksen anta-
man tiedon ja haastatteluiden vastausten yhtenevaisyyksia. Haastattelupyyntoja tehtiin
yhteensa kolme kierrosta. Arviolta 25 haastattelupyyntda lahti kokonaisuudessaan liik-
keelle tutkijoiden ja tutkijoiden verkoston laittamana. Haastattelupyyntdjen kanavina hyo-
dynnettiin saatavilla olevia yhteystietoja seka tutkijoiden omaa verkostoa seka verkos-
tossa olevien verkostoja. Haastattelupyynnot lahetettiin sahkdpostin ja sosiaalisen median

valityksella. Vastauksia haastattelupyyntdihin tuli yhteensé kolme (3) kappaletta.

Haastattelun vastauksien saaminen oli erittéain haastavaa. Suurin haaste oli Iahettda haas-
tattelupyyntdja alan asiantuntijoille, koska yhteystietojen l6ytaminen oli haastavaa. Pank-
kien sivustolla on nykydan hyvin vahan esimerkiksi sijoitusasiantuntijoiden sahkdposti-
osoitteita. Haastattelun kysymykset olivat avoimia, koska tutkimuksessa haettiin asiantun-
tijoiden nakemyksia ja ajatuksia aiheesta. Avoimia kysymyksia sisaltanyt haastattelu vas-
tasi parhaiten tutkimuksen tarpeeseen. Avoimiin kysymyksiin vastaaminen edellyttaa tar-
kempaa harkintaa ja vie vastaajalta enemman aikaa. Avoin kysymysten asettelu saattoi

rajoittaa vastauksien maaraa.

Haastattelun ajankohta voi olla toinen vastausten méaraa pienentava tekija. Markkinat eli-
vat valtavassa muutoksessa koronaviruksen aiheuttamien vaikutusten my6ta. Sijoitus-
markkinoilla tydskentelevien ihmisten aika on todennékoisesti kohdennettu tyon kannalta
kriittisiin asioihin, jolloin tutkimushaastatteluun vastaaminen on voinut olla oman ajankay-
ton kannalta toisarvoinen asia. Yhdelta potentiaaliselta haastateltavalta tulikin kysely voi-
siko hdn mydhemmin vastata, koska hanella oli tdissa niin suuri kiire. T&ma kertoo siita,

etta alan ihmisilla on ollut kiireiset ajat tdissa.

Haastattelun perusteella saatujen vastausten laatu vastaa tutkimuksen tavoitetta. Vastaa-
jajoukko koostuu finanssialalla tydskentelevistda ammattilaisista. Vastaajilta 10ytyy alan kor-
keakoulututkinto ja heilla on alalta laaja tytkokemus. Vastauksista nakyy myos perehty-

neisyys sijoittamiseen.
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Haastattelun vastaukset sijoitettiin excel -taulukkoon kategorioittain. Vastauksista on nos-
tettu tarkeimmat asiat. Ydinkohdat listattiin vastausten alle. Vastausten ydinkohdat on
kayty yhteisesti lapi ja naista on tehty taulukossa yhteenveto. Yhteenvedon tuloksia kasi-
tellaén haastattelun tulokset -osiossa. Taulukoinnissa ja vastausten yhtalaisyyksien maa-
rittelemisessa vaikuttivat tutkijoiden ndkemykset asiasta. Subjektiivisen ndkemyksen vai-
kutusta on pyritty vahentamaan kayttamalla yleisia kasitteita ja maaritelmia muodostaen
niiden perusteella ydinkohdat. Vastauksien analysoinnissa pohdittiin, kuinka hyvin vas-
taaja otti kantaa kysymyksessa esitettyyn asiaan. Osassa vastauksista kannanottoja teh-
tiin kysymysta laajemminkin, jolloin kysymykseen suoranaisesti liittymattémien vastausten
vaikutus jatettiin pois. Vastauksista pyrittiin 10ytamaan kysymyksiin selkeét vastaukset

muuttamatta kuitenkaan vastauksen sisaltoa.

5.3 Arvo-osuustilin tulokset

Osakkeisiin sijoitettiin 5 000,00€ per osake 2.1.2009. Sijoitukset tehtiin paivan kurssin mu-
kaan ja oston yhteydessa vahennettiin yhden (1) prosentin merkintapalkkio, jaljelle jadva
kateinen sijoitettiin seuraavien osinkojen yhteydessa. Osinkojen sijoitus tehtiin irtoamispai-
vasta katsottuna seitseméannen paivan kurssin mukaan. Osingot on sijoitettu uudelleen sa-
maan osakkeeseen. Oston yhteydessa maksettiin yhden (1) prosentin merkintapalkkio.
Ylijaama sijoitettiin seuraavan osingonmaksun yhteydessa. Koko salkun lunastus tehtiin

02.01.2020 kurssin mukaan ja pddomasta vahennettiin lunastuspalkkiot yksi (1) prosentti.

Arvonnousun mukaan laskettiin kannattaako kayttdd hankintameno-olettamaa vai ei. Tut-
kimuksessa kaytettiin edullisinta vaihtoehtoa. Myynnit eroteltiin yli 10 vuotta vanhoihin
omistuksiin ja alle 10 vuotta omistettuihin osakkeisiin. Tililla oleva kateinen siirtyi omista-
jan tilille sellaisenaan. Pddoman palautus verotettiin osinkoverotuksen mukaan myynnin
yhteydessa. Paaomatuloveron alaisesta tuloksesta vahennettiin alkuperainen hankinta-

meno tai hankintameno-olettama parhaimman vaihtoehdon periaatteella.

Paaomatulovero maksettiin 30 000,00 euroon asti 30 prosentin verotuksen mukaan ja yli-
menevalta osalta 34 prosentin verotuksen mukaan. Arvo-osuustilin mahdollistavia muita
vahennyksia ei huomioitu. Tallaisia vahennyksia voisivat olla puhelin- ja nettikulut, kaup-
palehden tilaus sekd osakesaastdjien keskusliiton jasenmaksu. Né&illa arvioimme olevan

vaikutusta tulokseen 1 000,00-3 000,00 euroa riippuen vahennettavien kulujen maarasta.

Tutkimuksessa oli tarkoituksena selvittda arvo-osuustilin osalta hankintameno-olettaman
kayton vaikutus lopputulokseen ja hankintameno-olettaman hyoty kokonaisuuden kan-
nalta. Tutkimuksen laskelmassa selvitettiin kaikki vaihtoehdot ja lopulliseen laskelmaan

huomioitiin edullisimmat vaihtoehdot. Neljassa osakkeessa (Orion, Neste, UPM-
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Kymmene, Elisa) oli kannattavinta kayttaa 40 prosentin hankintameno-olettamaa yli kym-
menen (10) vuotta omistetuissa osakkeissa. Neljan osakkeen (Nordea, Fortum, Sampo,
Wartsilda) hankintamenona hyoédynnettiin alkuperaista hankintamenoa. Alle kymmenen
(10) vuoden omistettujen osakkeiden osalta ei kaytetty 20 prosentin hankintameno-oletta-
maa. Kaksi salkun osaketta (Nokia, Outokumpu) painuivat tappiolliseksi. Naiden osakkei-
den osalta ei voitu vahentaa hankintamenoja. Osakkeiden tehdyista tappioista tehtiin va-

hennys kokonaisuudessaan salkun tuotto-osuudesta.

Taulukko 1. Arvo-osuustili laskelma

YHTIO PAROMA HANKINTAMENO 1 HANKINTAMENO 2 ..TAPPIDN HANKINTAMENO VOITTO-05UUS
VAHENNYKSET
Orion B 20051,84€ 5235,49€ 4121,31€
Wartsila 12733,58€ 5097,75€ 2769,02€
Neste 44899,47 € 14508,00€ 2263,50€
Outokumpu 487,50 € -4500,04 €
UPM-kymmene 25265,20€ 7 148,16 € 4 158,68 €
Sampo 17384,40€ 5100,95 € 4969,15€
Fortum 8767,44€ 5037,48 € 2585,10€
Elisa 24817,52€ 6175,22 € 2821,02€
Nokia 2573,09€ -2436,57 €
Nordea bank 7371,54€ 5044,23 € 2989,62€
Yhteensa 164 351,56 € 53 347,27 € 26677,39€ 6936,6 86961,27€ 77390,29€
KATEINEN 255% 30% 34% VDITIP VEROJEN LOMPAKKOON TUOTTO % MAKSETTU KOKONAISVERO
JALKEEN OSINKOVERO
107,81€ 380,24 € 30 000,00 € 47 010,05 € 77 498,10€
0,00€ 96,96 € 9000,00 € 15983,42€ 25080,38€
107,81 € 283,28€ 21000 31026,63€ 5241773 € 139379,00€ 178,76 % 12 409,08 € 37489,46 €

Hankintameno-olettaman kaytolla oli tutkimuksen lopputuloksen kannalta ratkaiseva vai-
kutus. Hankintameno-olettaman kaytto laski arvo-osuustilin verotuksellista kuormaa, jol-

loin sijoittaja sai 4 169,36 euroa enemman rahaa realisoinnin ja verojen maksun jalkeen.

Taulukko 2. Arvo-osuustili laskelma ilmana hankintameno-olettamaa

YHTI® PAAOMA HANKINTAMENO 1 HANKINTAMENO 2 _TAPPION HANKINTAMENO VOITTO-0SUUS
VAHENNYKSET
Orion B 20051,84€ 5119,36€ 4121,31€
Wartsila 12 733,58 € 5097,75€ 2769,02 €
Neste 44 899,47 € 5361,29€ 2263,50€
Outokumpu 487,50 € -4 500,04 €
UPM-kymmene 25265,20€ 5174,65€ 415868 €
Sampo 17 384,40 € 5100,95 € 4969,15€
Fortum 8767,44€ 5037,48€ 2585,10€
Elisa 24 817,52 € 5148,73 € 2821,02€
Nokia 2573,09€ -2436,57 €
Nordea bank 7371,54€ 5044,23 € 2989,62€
Yhteensa 16435156 € 41084,44€ 26677,39€ 6936,6 74698,44€ 89653,13€
KATEINEN 255% 30% 34% ve ITI'O VEROJEN LOMPAKKOON TUOTTO % MAKSETTU KOKONAISVERO
JALKEEN OSINKOVERO
107,81 € 380,24 € 30 000,00 € 59272,89€ 8976094 €
0,00 € 96,96 € 9000,00€ 20152,78€ 29249,74€
107,81 € 283,28 € 21000 39120,11 € 60511,20€ 135209,64 € 170,42 % 12 409,08 € 41658,82€

Arvo-osuustilin lopputuloksena realisoitiin 166 011,68 euroa omaisuutta ja kateista sal-
kussa oli 107,81 euroa. Omistuksien myynnin yhteydessa on vahennetty yhden (1) pro-
sentin lunastuspalkkio, jolloin tililta nostettavan raham&aran suurus oli 164 351,56 euroa.
Tasta summasta vahennettiin hankintamenot kahdessa osassa edullisimman vaihtoehdon

-periaatteen mukaisesti. Yli kymmenen (10) vuotta omistettujen hankintamenojen osuus
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53 347,27 euroa vahennettiin voitto-osuudesta. Taman jalkeen vahennettiin alle kymme-
nen (10) vuotta omistettujen osakkeiden hankintamenojen 26 677,39 euroa voitto-osuu-
desta. Vahennys on tehty myds kahden tappiollisen yhtion tappioista, jotka olivat yhteen-
laskettuna 6 936,60 euroa. Vahennys tehtiin jaljelle jaaneesta voitto-osuudesta. Lopullinen

voitto-osuus oli 77 390,29 euroa.

Hankintamenojen ja tappioiden vahentdmisen jalkeen voitto-osuudet jaettiin verotukselli-
sesti kolmeen luokkaan. PAdoman palautuksia oli yhteensé 380,24 euroa ja siitéa vahen-
nettiin 96,96 euroa 25,5 prosentin osinkoverotuksen mukaisesti. Muu voitto-osuus 77
390,29 euroa verotettiin pAdomatuloverotuksen mukaan 30 000,00 euroon asti 30 prosen-
tin osuudella (9 000,00 euroa) ja ylimenevalta osalta 47 010,05 euroa 34 prosentin osuu-
della (15 983,42 eurolla). Simulaation tuottama kokonaistulos verojen jalkeen oli tutkimuk-
sen mukaan 139 379,00 euroa. Laskelman mukaan valtiolle maksettiin veroja kokonaisuu-
dessaan 37 489,46 euroa. Salkku tuotti voittoa kymmenessé (10) vuodessa 178,76 pro-
senttia. Osinkoveroja maksettiin tasaisesti jokaisena vuonna valtion saaman verokerty-

man ollessa yhteensé 12 409,08 euroa.

5.4 Osakesaastotilin tulokset

Osakkeisiin sijoitettiin 5 000,00 euroa per osake 2.1.2009. Sijoitukset tehtiin paivan kurs-
sin mukaan ja oston yhteydessa vahennettiin yhden (1) prosentin merkintapalkkio, jaljelle
jaava kateinen sijoitettiin seuraavien osinkojen yhteydessa. Osinkojen sijoitus tehtiin ir-
toamispaivan jalkeen seitsemannen paivan kurssin mukaan. Osingot sijoitettiin uudelleen
samaan osakkeeseen. Oston yhteydessa maksettiin yhden (1) prosentin merkintapalkkio.
Ylijaama sijoitettiin seuraavan osingonmaksun yhteydessa. Koko salkun lunastus tehtiin

2.1.2020 kurssin mukaan ja paaomasta vahennettiin 1 prosentin lunastuspalkkiot.

Tuloksesta vahennettiin alkuperainen sijoitettu summa 50 000,00 euroa. Jaljelle jadvasta
tuotto-osuudesta vahennettiin pAdomatulovero. Veroseuraamusta maksettiin 30 000,00
euroon asti 30 prosentin mukaan ja ylimenevalta osalta 34 prosenttia. Osakesaastotili ei
mahdollistanut muiden sijoittamisen oheiskulujen vahennyksia, ainoastaan kaupankaynti-
kulut. Verotuksessa ei huomioitu Nokiasta ja Outokummusta tehtyjen sijoitusten tappioita,
koska ne eivat ole osakesaastotililla vahennyskelpoisia. Tappiot ovat osakesaastotilissa
vahennyskelpoisia ainoastaan silloin, kun sijoitettu pddoma painuu negatiiviseksi kokonai-
suudessaan. Tassa tapauksessa sijoituksen arvon olisi pitanyt olla alle 50 000,00 euroa.
(Verohallinto 2019a)
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YHTIO PAAOMA VOITTO-OSUUS  KATEINEN
PAAOMA
Orion B 22001,12€ 5000,00€
Wairtsila 13521,02€ 5 000,00€
Neste 45459,51€ 5000,00€
Outukumpu 481,89 € 5 000,00 €
UFPM-kymmene 2714342 € 5 000,00 €
Sampo 19602,00€ 5000,00€
Fortum 9723,72€ 5 000,00€
Elisa 2742213 € 5000,00€
Nokia 2817,64€ 5 000,00 £
MNerdea bank 7 703,98 € 5 000,00 £
Yhteens3 17894244 € S0 000,00 € 128 942 44 € 88,75 €
30 % 34 % KOKONAISSUM | ompakkoon  TuoTTO %
MA
30 000,00 € 9394244 € 125942 44 €
9 000,00 € 3364043 € 42 640,43 €
21 000,00 € 65 302,01 € 86 302,01 € 136 390,76 € 172,78 %

Paaomatulovero maksettiin 30 000,00 euroon asti 30 prosentin veroasteikon ja ylimene-
valta osalta 34 prosentin veroasteikon mukaan. Osakesé&astotilin verotuksen lopullisessa
laskennassa huomioitiin ainoastaan sijoitetun paaoman 50 000,00 euron osuus voitto-
osuutta vahentavana tekijana. Kaupankayntikulut on laskelmassa huomioitu lopullisessa
paaomassa, koska jokaisen oston ja myynnin yhteydessa kaupankayntikulut vahennettiin
pois. Muita vahennyksia osakesaastotilin padaomasta ei ole voitu tehda. Osakesaastdtilin

lopullinen realisoitava paédoma oli 180 749,94 Euroa ja kateista salkussa oli 88,75 euroa.

Salkun myynnin yhteydessa vahensimme yhden prosentin lunastuspalkkion padomasta ja
realisoidun padoman arvoksi saatiin 178 942,44 euroa. Padomasta véhennettiin sijoitettu
paaoma 50 000,00 euroa ja voitto-osuudeksi saatiin 128 942,44 euroa. Paaomatulovero
vahennettiin voitto-osuudesta kahdessa osassa. Padomatulovero 30 prosenttia vahennet-
tiin 30 000,00 eurosta, jolloin veroseuraamus oli 9 000,00 euroa. Padomatulovero 34 pro-
senttia vahennettiin 30 000,00 euron ylittdvalta 98 942,44 euron osuudelta, jolloin vero-
seuraamus tésta osuudesta oli 33 640,43 euroa. Veroseuraamusten vahentamisen jal-
keen sijoittajan saama padaoma oli kokonaisuudessaan 136 390,76 euroa. Osakesaastoti-
lin tuottama voittoprosentti oli 172,78. Veroja maksettiin yhteensa 42 640,43 euroa. Vero
maksettiin vasta osakesaastotilin omaisuuden noston yhteydessa kymmenen vuotta sijoit-

tamisen aloittamisesta.
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5.5 Sijoitussalkkujen vertailu

Tutkimuksessa vertailtiin arvo-osuustilin ja osakesaastotilin kehitysta seka lopputulosta
buy and hold -tyyppisella passiivisella osinkosijoitusstrategialla kymmenen (10) vuoden
aikana. Suomalaisten suosimista kansanosakkeista muodostettu salkku performoi koko-
naisuudessaan todella hyvin. Yhtidissa oli paaosin keskivahvoja ja vahvoja suorittajia. Si-
joitussalkkua verrattin OMXH 25 —indeksin kehitykseen. OMX25-indeksi rakentuu Helsin-
gin porssin 25 rahamaaréaisesti eniten vaihdetun osakesarjan hinnankehityksesta. Indek-
sin sisaltamat osakkeet tarkastetaan puolivuosittain ja yhtiot voivat vaihtuvat indeksissa.
(Porssisaatit 2020). Tutkimuksen osakeséaastotilin seka arvo-osuustilin sijoitusten tuotto
ylitti merkittavasti OMXH 25 -indeksin tuoton (kuvio 10).

Arvonkehitys vertailu
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Kuvio 10. Arvonkehityksen vertailu

Tarkastelujakson aikana osakkeiden arvonkehityksessa ei ole havaittavissa merkittavaa
eroavaisuutta osakesaastotilin ja arvo-osuustilin valilla (Kuvio 11). Vahvat suorittajat, ku-

ten esimerkiksi Neste, erottuvat selkedsti muiden salkun osakkeiden kehityskulusta.
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Kuvio 11. Arvonkehitys osakkeittain
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Kaikkien osakkeiden allokaation osuus on tarkastelujakson alkaessa ollut 10 % kokonais-

sijoituksesta. Yhtiot kehittyivat tarkastelujaksolla hyvin eri tavoin. Sijoitussalkun allokaatio

muuttui kymmenen (10) vuoden ajanjaksolla merkittavasti (kuvio 10). Allokaation muutok-

set ovat johtuneet yhtididen arvonkehityksen sek& maksettujen osinkojen eroavaisuuk-

sista. Tutkimuksen kannalta huomionarvoista oli, ettei tilien valiset eroavaisuudet verokoh-

telussa vaikuttaneet merkittavasti allokaatioihin sijoitussalkkuja vertailtaessa (kuvio 12).
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ARVO-OSUUSTILI: ALLOKAATIO
Nordea bank; 4,5 %%

Nokia; 1,6 % Orion B; 12,2 %%

Elisa; 15,1 % . .
WARTSILA B; 7,7 %

Fortum; 5,3 %

Sampo A; 10,6 %
MNeste; 27,3 %

UPM-kymmene;
15,4 %

OSAKESAASTOTILI: ALLOKAATIO

Nordea bank; 4,3 %

MNokia; 1,6 % Orion B; 12,3 %

Elisa; 15,3 % . .
WARTSILA B; 7,6 %

Fortum; 5,4 %

. o,
Sampo A; 11,0 % Neste; 27,1 %
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15,2 %

Kuvio 12. Allokaatio

Erilainen verokohtelu nakyy kertyneiden padomien suuruudessa. Osakesaastdotilille kerty-
nyt pAdoma on kasvanut suuremmaksi kuin arvo-osuustililla oleva pddoma. Myynnin yh-
teydessa arvo-osuustililla on kuitenkin pystytty pienentdmaéan verotettavan voitto-osuuden
maaraa merkittavasti enemman kayttaen hyvaksi hankintameno-olettamaa, alkuperaisia

hankintamenoja seka tappioiden vahentdmismahdollisuutta (kuvio 13).

Veron ja tuotton maaran vertailu
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Kuvio 13. Veron ja tuoton maéaran vertailu
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Tutkimuksen perusteella voitiin myds todeta, ettd osakesaastotilin verovapaa uudelleensi-
joittamismahdollisuus tuo selkeaa etua sijoittajalle ja mahdollistaa suuremman pdaaoman
kartuttamisen. Lopputuloksen osalta on ollut tdrkedd huomioida, etta arvo-osuustili nousi
lopputuloksessa osakesaastotilin ohi hankintameno-olettaman vaikutuksesta. Hankinta-
meno-olettama kasvoi sijoitusajan jatkuessa yli kymmenen (10) vuoden mittaiseksi ja han-
kintameno-olettaman noustua 40 prosenttiin. Osakesijoittajan kannalta huomionarvoista

on myds osakesaastotilin veroseuraamuksen laskemisen helppous.

Arvo-osuustili hyotyi hankintameno-olettaman kaytost&, hankintamenojen seka tappioiden
vahentamismahdollisuudesta. Arvo-osuustili mahdollisti laajemman verosuunnittelun ja
verotusta vahentévia kuluja oli osakesaastatilin verrattuna enemman kaytettavissa. Lopul-
liseen tulokseen olisi viela vaikuttanut sijoitukseen liittyvien muiden kulujen vahennykset
arvo-osuustilin osalta, jolloin arvo-osuustilin kautta saatava paaoma olisi kasvanut hieman

suuremmaksi pienentyvan veroseuraamuksen vuoksi.

Verotuksellisen rakenteen eroavaisuusuudet nakyvat selvasti (kuvio 14). Vuoden 2012-
2013 vuoden vélilla on huomattavissa osakesaastotilin mahdollistama verovapaan uudel-
leensijoittamisen vahvuus. Osinkojen verovapaa sijoittaminen vahvisti tuoton kumuloitu-
vuutta ja pddoman kasvun maara eriytyy verrattaessa salkkujen kehitystéa. Lopputulok-
sena huomattiin merkittava ero kertyneisséa paddomissa ennen lunastusta ja verojen mak-

sua.

Arvonkehityksen vertailu verorasitus
huomioituna
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Kuvio 14: Arvonkehityksen vertailu verorasitus huomioituna
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Osakesaastotilin lunastuksen yhteydessa maksettiin veroja selkeasti enemman ja koko-
naisveron maara on selkeasti suurempi, kuten kuviosta 13 voidaan todeta. Valtio hy6tyy
osakesaastotilista tutkimuksen mukaan selkeéasti enemman kymmenen (10) vuoden sijoi-
tushorisontilla. Verojen maksuista tuleva kassavirta on kuitenkin hyvin erilainen. Arvo-
osuustilille maksettavista osingoista valtio on saanut tasaista tulovirtaa. Osakesaastdtilin
verokertyma maksettiin vasta varojen noston yhteydessa, joka oli tutkimuksen simulaati-

ossa vasta kymmenen (10) vuoden kuluttua sijoituksen aloittamisesta.

Verotuksellisen rakenteen eroavaisuus nakyy tutkimustuloksissa. Voitto-osuudesta vahen-
nettavien menojen suuruus on arvo-osuustilissa tutkimuksen mukaan osakesaastétilin
vastaavaa merkittavasti suurempi. Arvo-osuustilin voitto-osuutta vahentavat menot olivat
36 961,27 euroa suuremmat. Lopputuloksena passiivinen sijoittaja sai itselleen suurem-
man paaoman, vaikka osakesaastdtilin omaisuuden arvo oli ennen lunastustapahtumaa

14 590,88 euroa suurempi.
5.6 Tutkimustulokset

Tutkimuksen ensimmaéinen apukysymys

"Miten verokohtelu vaikuttaa osakesaastdtilin tuottoihin verrattuna arvo-osuustiliin kymme-
nen (10) vuoden sijoitushorisontilla?”. Yksi asiantuntijoista otti korkoa korolle -ilmi6n ja sen
mahdollisen vahvistumisen osakesaastttilin kautta sijoitettaessa esille haastatteluissa. Si-
joitussalkkujen simulaation pohjalta voitiin todeta erilaisen verokohtelun seurauksena osa-
kesaastotilin kerryttdneen suuremman padoman, verrattuna arvo-osuustilin kertyneeseen

paaomaan, ennen salkun myyntia (kuvio 10). Erilaisen verokohtelun lopputuloksena arvo-

osuustilin kautta sijoitettaessa saatiin lopputuloksena suurempi paaoma.
Tutkimuksen toinen apukysymys

"Tekeeko arvo-osuustilin mahdollistama hankintameno-olettama arvo-osuustilista tuottoi-
samman vaihtoehdon kymmenen (10) vuoden sijoitushorisontilla?” Numeraalisen tutki-
muksen mukaan hankintameno-olettaman kayttdminen teki arvo-osuustilin kautta sijoitta-
misesta tuottoisamman vaihtoehdon kymmenen (10) vuoden sijoitushorisontilla tutkimuk-
sessa kaytetyn buy and hold -tyyppiselle sijoitusstrategialle. Yli kymmenen (10) vuotta
omistetun osakkeen hankintameno-olettaman (40 %) kayttdminen teki verotuksesta edulli-

sempaa ja arvo-osuustilista tuottoisamman vaihtoehdon kyseisella sijoitushorisontilla.
Tutkimuksen kolmas apukysymys

"Mitd uhkia ja mahdollisuuksia osakesaastotiliin liittyy piensijoittajan kannalta?”. Haastatel-

tavat asiantuntijat nostivat verotukseen liittyvét asiat suurimpina riskeina piensijoittajalle.
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Vastaajien mukaan historiassa on nahty aikaisemminkin sijoitukseen liittyvan verotuksen
kiristymista ja he huomauttivat asian olevan riski my6s osakesaastttilin kautta sijoittavalle
piensijoittajalle. Verosuunnittelun vaikeutuminen osakesaastétilin kautta sijoitettaessa
nostettiin toiseksi riskiksi haastatteluiden perusteella. Arvo-osuustilin kautta sijoitettaessa
on mahdollista tehda tappioiden vahennyksia padomatuloverotuksessa eri tavoin. Osa-
kesaastotili ei mahdollista vastaavanlaisia verosuunnittelumahdollisuuksia. Mahdollisuu-
deksi yksi vastaajista mainitsee korkoa korolle -ilmion, joka vahvistuu osakesaastotililla

verovapaan uudelleensijoittamisen myo6ta.
Tutkimuksen paakysymys

"Onko osakesaastdtili tuottoisampi vaihtoehto buy and hold -tyyppiselle passiiviselle osin-
kosijoittajalle kuin arvo-osuustili sijoitettaessa 50 000,00 euroa kymmenen (10) vuoden si-
joitushorisontilla?”. Strukturoitujen haastatteluiden perusteella asiantuntijat olettivat arvo-
osuustilin olevan tuottoisampi vaihtoehto passiiviselle buy and hold -tyyppiselle sijoitus-
strategialla. Sijoitussalkkujen simulaation perusteella voitiin todeta arvo-osuustilin olleen
tuottoisampi vaihtoehto buy and hold -tyyppiselle osinkosijoittajalle kymmenen (10) vuo-
den sijoitushorisontilla. Passiivinen sijoitustyyli hyotyi osinkojen edullisemmasta verotuk-
sesta ja 40 prosentin hankintameno-olettaman k&ytdsta kymmenen vuoden sijoitusajan
tayttyessa, uudelleen sijoitettavien osinkojen hankintamenojen vahennys- seké tappioiden

vahentdmismahdollisuudesta.

Arvo-osuustilin sijoitussalkun tuottama lopullinen paaoma verojen jalkeen oli 139 379,00
euroa ja osakesaastotilin 136 390,76 euroa. Arvo-osuustili oli lopputulokseltaan 2,19 pro-
senttia tuottoisampi vaihtoehto. Strukturoidun haastattelun ja vertailevan tutkimuksen tu-

lokset olivat lopputulokseltaan yhtenevaiset.
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SWOT -analyysi

SWOT-analyysi: Osakesaaststili

Positiiviset MNegatiiviset
Vahvuudet Heikkoudet
Ei veroseuraamusta tilin sisalla = Rajallinen sijoituspadoma
Verovapaa uudelleensijoittaminen = Ei osittaista osinkojen verovapautta
Ei lukkiutumisvaikutusta osakkeiden valillg * Ei hankintameno-clettamaa
| = verotus eivaikuta sijoitusp&stosten tekemiseen = Ainoastaanyksiomaisuusluokka
Yksinkertainen verotus = Osinkojen nostaminen kulutukseen verotuksellisesti
Tukee laajastieri sijoitustyyleja kalliimpaa

Ei voi kayttaa lainan vakuutena

Mahdollisuudet Uhat

Veropolititkan muutokset

Kapea maantieteel linen hajautus

Kapea omaisuuslgjihajautus
Verosuunnittelumahdollisuuksien kaventuminen
Tappioiden vdhentdmismahdollisuuden
puuttuminen

[ Vahva kumulaatiovaikutus
= | * Pagomatulovercen valttaminen kokonaan perinndksi
= jiitettdessd

Sijoitettavan summan nostaminen

Kuvio 15 SWOT-analyysi: Osakesaastotili

SWOT-analyysi:  Arvo-osuustil

Positiiviset Megatiiviset

Vahvuudet Heikkoudet

Ei padomarajoitusta
ETF ja rahastosijoittaminen
| * Leajahajautus
Hankintameno-olettaman kéyttdmahdollisuus
Vioi k&yttaa lainan vakuutena

Lukkiutumisvaikutus osakesijoittamisessa
verotuksen vaikutus kumulaatioon
Verotus vaikuttaa paatiksentekoon
Kompleksinen verotus

Mahdollisuudet Uhat

Laaja maantieteellinen hajauttaminen
Velkavivun hyddyntaminen

Laaja omaisuuslajihajautus
Verosuunnittelumahdollisuudet

veropolititkan muutokset
Verotuksen vaikutus tuottoihin pitkdlla aikavalilla

Kuvio 16 SWOT-analyysi: Arvo-osuustili

Analysoimme tutkimustuloksia SWOT -analyysitytkalulla. Analyysin perusteella todettiin
osakesaastatilin (kuvio 15) hyvien puolien liittyvan osinkojen ja luovutusvoittojen verova-
paaseen uudelleensijoittamiseen tilin sisalla. Osakesaastotilin huonot puolet liittyvét sen
rajoittuneisuuteen ja mahdollisiin veromuutoksiin tulevaisuudessa. Arvo-osuustilin (kuvio

16) hyvat puolet liittyvét laajoihin vaihtoehtoihin ja rajoituksien puuttumiseen. Huonot
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puolet ovat tasaisempi verojen maksu osingoista ja luovutusvoitoista, seka verotuksen

vaikutukset sijoituspaétoksiin.
5.7 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen tekemiseen kuuluu olennaisena osana pohtia tutkimuksen luotettavuutta ja
pohtia kuinka hyvin toteutettu tutkimus on toistettavissa. Tutkimuksia vertailtaessa keske-
naan voidaan todeta tutkimuksien luotettavuuksien vaihtelevan. Tutkimuksen luotettavuu-
den arviointi on tasta syysta tarkeaa. Tutkijoiden avoin ja kriittinen arviointi antaa lukijalle
tietoa tutkimuksen luotettavuuden perusteista seka mahdollistaa lukijalle tutkimuksen Kkriit-
tisen tarkastelun. Luotettavuuden arviointiin on kaytettavissd monipuolisesti erilaisia tyo-
kaluja. Luotettavuuden arviointi on tutkimuksen tekemisessa kriittisen tarke&a tutkimustu-
losten kaytettavyydenkin arvioimisen ndkokulmasta. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2005,
216.)

Tutkimuksen reliabiliteetin ja validiteetin pohdinta on tutkimuksen johtopaatdksen kannalta
olennaista. Naiden avulla todennetaan tutkimuksen luotettavuutta. Validiteetin avulla poh-
ditaan, onko tutkimuksessa todellisuudessa tutkittu niita asioita, joita oli tarkoitus tutkia.
Reliabiliteetin pohdinnan kautta maaritellaén tutkimuksen toistettavuus. Voidaanko tutki-
mus siis toistaa sellaisenaan uudelleen. Pohdintaan kuuluu arvioida tuottaisiko tutkimus
samanlaisena toistettaessa samansuuntaiset tulokset myos silloin? (Hirsijarvi, Remes &
Sajavaara 2005, 216-217)

Tutkimuksessa oli tarkoitus vertailla arvo-osuus- ja osakesaastoétilin potentiaalia luoda
tuottoa kymmenen (10) vuoden sijoitushorisontilla. Tutkimuksessa on onnistuttu hyvin
kohdentamaan tutkimusresurssit tutkittavaan kohteeseen. Tutkimuksen tuloksilla on saatu
luotua uutta aineistoa naiden kahden tilimuodon vertailusta. Tutkimuksessa on kyetty on-

nistuneesti vastaamaan tutkimuksessamme asetettuun paakysymykseen.

Tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen laajuus ja relevanttius luovat vahvan pohjan tutki-
muksen luotettavuudelle. Tutkimuksessa on kaytetty alan tunnettua kirjallisuutta, talous-
teoreettisia perusteoksia, alan tutkimuksia ja tilastoja, ajantasaista lainsdadant6a, viran-
omaislahteitda, sahkoisia lahteitd, asiantuntijahaastatteluita lahdeaineistona. Tutkimuk-
sessa kaytettya aineistoa kaytetéaan laajasti alan ammattilaisten koulutukseen. Aineistoa

kaytetaan myds alan lakisdateisten koulutusten lahdemateriaalina (APV tutkinnot).

Strukturoidun haastattelun perusteella saatujen vastausten painoarvo tutkimuksessa jai
pieneksi johtuen vahaisestd vastausmaarasta. Tutkimuksellinen paapaino oli sijoitussalk-
kujen simulaatiossa ja haastatteluiden tarkoituksena oli saada laajempaa n&kdkulmaa ai-

heeseen alan ammattilaisilta. Pieni vastausmaara rajoittaa haastatteluiden vastausten
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perusteella tehtavaa pitkalle vievan johtopaatoksen tekemistd. Vastausten reliabiliteettia
pohdittaessa voitiin todeta, ettéa vastausten vaihtelevuus voi olla suurtakin johtuen pie-
nesta vastaajajoukosta. Toinen yhta suuri vastaajajoukko voisi vastata jotain taysin pain-

vastaista.

Vastausten yleistettavyys on pienen otannan vuoksi heikko. Onnistuimme kuitenkin saa-
maan alan ammattilaisten vastauksia, jolloin niité pystyttiin hyodyntamaan herattamalla
dialogia numeraalisen tutkimuksen, teoreettisen viitekehyksen, tutkijoiden nakemyksen
seka asiantuntijoiden vastausten valille. Vastausten kasittely ja ydinasioiden nostossa on-
nistuttiin hyvin, koska ydinkohdat poimittiin teoreettisen viitekehyksen maaritelmien ja ka-

sitteiden perusteella pienentéen tutkijoiden subjektiivista tulkintaa.
5.8 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Simulaation toteutustapa on hyvin realistinen kuvaus suomalaisesta piensijoittajasta. Sijoi-
tussalkun sisaltd perustui 31.12.2019 Porssisaation tekeman tutkimuksen mukaan suoma-
laisten eniten omistetuista osakkeista. Simulaation sijoitustyyli on realistinen kuvaus pas-
siivisesta sijoittajasta. Sijoitustyyli oli hyvin yksinkertainen ja helppo kuvastaen osinkosi-

joittajaa, joka sijoittaa suuriin suomalaisiin yhti6ihin.

Tutkimuksen perusteella on voitu todeta arvo-osuustilin olleen tuottoisampi vaihtoehto
passiiviselle osinkosijoittajalle kymmenen (10) vuoden sijoitushorisontilla. Tutkimustulok-
sien pohjalta on voitu todentaa osakesaastoétilin olleen kuitenkin hyvin lahella lopullista
paaomaa verojen maksun jalkeen. Arvo-osuustili oli tuottoisampi vaihtoehto, koska sijoi-
tuksessa pitaydyttiin pitkissd omistusajoissa tavoitteena hyddyntéa hankintameno-oletta-
maa. Osakkeiden myynteja ei ole tehty. Arvo-osuustilin sijoittaja on nain tekemalla valtty-

nyt luovutusvoittoverotukselta.

Myynnit olisivat véahenténeet uudelleen sijoitettavan pddoman suuruutta. Hankintameno-
olettama oli tutkimuksen lopputuloksen kannalta ratkaisevassa roolissa, mutta hankinta-
meno-olettaman vaikutuksen julistamista merkittavaksi ei tutkimuksen perusteella voida
tehd&. Tutkijoiden ennakko-oletuksina oli, ettd hankintameno-olettamalla olisi ollut suu-
rempi vaikutus lopputulokseen. Mikéli osakesalkku olisi jouduttu realisoimaan ennen sijoi-
tusajan ylittdessa kymmenta (10) vuotta, hankintameno-olettamaa ei olisi voitu soveltaa
vastaavassa laajuudessa ja osakesaastatili olisi ollut tuottoisampi vaihtoehto. Haastateltu-
jen asiantuntijoiden n&dkemyksista nousi myds esille, ettei osakeséastotili ole valttAmatta

parempi vaihtoehto passiiviselle sijoittajalle.

Tutkimuksen perusteella on tarpeellista pohtia osakesaastétilin soveltuvuutta suomalai-

selle piensijoittajalle. Tulosten perusteella voidaan pohtia tilivaihtoehtojen tuottavuutta
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erilaisissa tilanteissa. Tutkimustuloksia vertailtaessa Svenne Holmstromin vastaavaan las-
kelmaan 10 000,00 euron sijoituksesta 20 vuoden sijoitushorisontilla eri tyyleilla, voitiin to-
deta hanen saaneen samankaltaisia tuloksia. Arvo-osuus- ja osakesaastotilin tuottama
lopputulos verojen jalkeen ei eronnut suuresti, kun sijoitusstrategiana kaytettiin maltillista

kaupankayntistrategiaa.

Sijoitustyylin perustuessa pitkdaikaiseen omistamiseen ja pdaosin arvonnousuun, valttden
luovutusvoittoverotuksen syntymista tilien valiset erot tuottoja vertailtaessa eivat ole suu-
ret. Sijoitusajan kasvaessa kymmenen (10) vuotta pidemmaksi molempien tutkimusten
perusteella voitiin todeta I6ytyvan viitteitd osakesaastotilin mahdollistaman pddomien ve-
rovapaan uudelleen sijoittamisen hyodyttavan sijoittajaa.

Aktiivinen sijoittaja hyotyy osakesaastotilistd enemman kuin arvo-osuustilista. Kimi Lauk-
kanen oli tullut samansuuntaiseen johtopaakseen omassa tutkielmassaan. Laukkanen to-
tesi tutkimuksensa pohjalta osakesaastotilin verovapaan kaupankaynnin hyddyntamisen
vaativan aktiivista kaupankayntia ja onnistuneita myynteja. (Laukkanen 2019.) Asiantunti-
joiden haastatteluissa nousi myds esille osakesaastotilin soveltuvan aktiiviselle osakesi-

joittajalle.

Osakesaastotilin verovapaa uudelleensijoittamisen mahdollisuus kumuloi tuottoja tehok-
kaammin, mitd enemman kauppaa kaydaan. Aktiivisempi kaupankaynti mahdollistaa allo-
koinnin muutokset tarvittaessa. Allokaatiomuutoksia suositetaan tekevaksi, jos omistusten
suhteellinen osuus salkussa kasvaa lilan suureksi tai yhtion tuloksentekokyky heikkenee.
Tutkimuksen simulaatiossa nahtiin Nesteen painoarvon nousseen salkun riskien hallinnan

nakokulmasta suureksi, jolloin allokaatio muutos olisi ollut suositeltavaa.

Rationaalisesti toimiva sijoittaja olisi voinut myyda Nesteen osakkeista keventdakseen sal-
kun riskipainoa ja hajauttaakseen omistuksia hallitummin. Arvo-osuustililla myynti olisi ai-
heuttanut luovutusvoittoverojen maksamisen pienentden uudelleen sijoitettavan pddoman
maarad. Vastaavassa tilanteessa osakesaastotililla myydysta padomasta olisi ainoastaan
maksettu yhden (1) prosentin lunastuspalkkio ja paaoma olisi ollut muutoin sijoitettavissa
kokonaisuudessaan uudelleen. Tutkimuksen, Holmstrémin tekemén vertailun ja Laukka-
sen tutkielman pohjalta todettiin sijoittajan hyotyvan osakesaastotilista tuotollisesti enem-
man kaytaessa aktiivisempaa kauppaa, suurimman osan omistuksista onnistuessa pitkalla

sijoitusajalla. Asiantuntijahaastatteluiden vastaukset tukevat myds tata nakemysta.

Tutkimuksen tuloksista nahtiin my6s arvo-osuustilin vaativan pitkia omistusaikoja parjatak-
seen tuotollisesti osakesaastotilille omistusten onnistuessa indeksia paremmin. Suomalai-
sen piensijoittajan ndkdkulmasta on hyva pohtia molempien vaihtoehtojen soveltuvuutta.

Tutkimuksen tulosten perusteella arvo-osuustili on tuotollisesti parempi vaihtoehto, kun
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sijoitetaan alkuvaiheessa piensijoittajalle suuri paaoma (50 000,00 euroa) kerralla 10 yhti-
060N, omistetaan niita yli kymmenen vuotta ja sijoituksista 80 prosenttia on onnistuneita
tuotollisesti. Samansuuntaisia vastauksia saatiin myds asiantuntijoiden haastatteluiden

perusteella.

Tulos on aiheellista asettaa kyseenalaiseksi tietyiltéd osin. Kuinka moni tavallinen osakesi-
joittamista aloitteleva suomalainen sijoittaa kerrallaan ndin suuren summan? Kuinka moni
onnistuu valitsemaan kymmenen yhti6ta, joista 80 prosenttia on tuottavia ja koko salkku

tuottaa merkittavasti indeksia paremmin? Kuinka moni sijoittaja pitaytyy sijoitussuunnitel-

massa omistaen yhtidita yli kymmenen vuotta?

Tutkimuksen kohteena olleet yhtiét ovat kokonaisuudessaan tuottaneet erittdin hyvin,
mutta arvonheiluntaa on ollut merkittavasti. Orion B -osake on ollut arvo-osuustilin omis-
tuksissa arvoltaan 21 631,69 euroa vuonna 2017. Seuraavana vuonna omistuksen arvo
oli 11 225,34 euroa. Arvon laskua tuli vuodessa 51,89 prosenttia. Myynti laskevaan kurs-
siin olisi aiheuttanut luovutusvoittoveron maksun, ennen pddoman uudelleensijoittamista,
laskien salkun kokonaistuottoa arvo-osuustilin kautta sijoitettaessa. Kuinka moni aloitte-
leva sijoittaja pysyy rauhallisena ja pitaytyy sijoitussuunnitelmassa omistaen yhtigita yli

kymmenen vuotta, kun osakekurssi laskee vuodessa 51,89 prosenttia?

Osakesaastotili oli tutkimuksen mukaan 10 vuoden sijoitushorisontilla ja passiivisella sijoi-
tustyylilla hyvin lahella arvo-osuustilin lopputulosta. Tutkimuksen perusteella nahtiin sijoit-
tajan ja valtion hydtyneen verovapaasta uudelleensijoittamismahdollisuudesta. Hyo6dyt
kasvavat kaytaessa aktiivisemmin kauppaa. Samansuuntaisia tuloksia on myds saatu
Holmstromin vertailussa sekd Laukkasen tutkielmassa. Osakeséaastétili on tutkimuksen

perusteella kaivattu uudistus suoraan osakesijoittamiseen Suomessa.

Osakesaastatilin tilin sisélla olevan padoman verovapaa paatoksenteko suosii aktiivisem-
paa kaupankayntia ja mahdollistaa sijoituspaatoksien teon ilman veroseuraamusten vaiku-
tusta paatoksentekoprosessiin. Sijoittajalla on jarkevaa myyda hyvin tuottanut yhtié tilan-
teessa, jolloin yhtion tuloksentekokyky on heikentynyt tai suhteellinen paino salkussa kas-
vaa lilan suureksi. Osakesaastotili kannustaakin rationaalisempaan sijoittamiseen verovai-
kutusten poistuessa paatoksenteosta. Haastatteluiden tuottamissa vastauksissa nostettiin

esille myds osakesaastotilin suosivan aktiivista kaupankayntia.

Asiantuntijoiden haastatteluista saadut vastaukset esittivat epdilevia nakemyksia osa-
kesaastotilin soveltuvuudesta passiiviselle sijoittajalle. Osakesaastotilin soveltuvuus pas-
siiviselle buy and hold -tyyppiselle sijoittajalle kymmenen (10) vuoden sijoitusperiodilla ky-
seenalaistettiin. Haastatteluiden vastauksissa on huomionarvoista, kuitenkin passiivisen

sijoittajan tai buy and hold -tyyppisen sijoittajan maaritelman laajuus. Vastauksien
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perusteella ei voitu tarkentaa, kuinka passiivinen sijoittajan tulisi vastaajien mielesta olla
valitakseen arvo-osuustilin parempana vaihtoehtona. Tutkimuksen simulaatiossa sijoitus-
strategia oli tutkijoiden mielesta hyvinkin passiivinen, koska omistusajat olivat yli kymme-
nen (10) vuotta. Lisdksi aikaisemmin esille nostettu Orion B -osakkeen arvon puolittumi-
nen olisi hyvin todennakdisesti saanut monen suomalaisen piensijoittajan reagoimaan asi-
aan myymalla osaketta. Tassa tapauksessa yksi myynti olisi voinut muuttaa lopputuloksen
osakesaastotilin tuottoisammaksi vaihtoehdoksi, vaikka kyseessa olikin buy and hold -

tyyppinen sijoitusstrategia.

Osakesaastotilin heikkoudeksi nostettiin myds verosuunnittelun mahdollisuuksien selkeé
kaventuminen. Osakeséaastdtilin kautta sijoitettaessa ei voi vahentaa tappioita eika hankin-
tameno-olettamia. Toisaalta poliittisen ilmapiirin muuttuminen ja sen seurauksena osa-
kesaastotilin verotuksellisten etujen kaventuminen on asiantuntijoiden mielesta riski. Jo-
kaisen piensijoittajan tulisikin pohtia omaa sijoitusstrategiaa valitessaan osakesaastotilin
ja arvo-osuustilin valiltd. Valitessaan osakesaastdtilin sijoittaja tietoisesti luopuu monesta

verosuunnittelukeinosta.

Osakesaastdtili voi olla perinndnjaon ja verotuksen nékdkulmasta pitkan tahtéaimen vero-
suunnittelukeino. Osakesaastotilille voi sijoittaa 50 000,00 euroa hyvinkin pitkajanteisesti
varallisuuden kasvaessa padomatuloverovapaasti. Varojen sailyttdminen ja sijoittaminen
osakesaastotililla mahdollistaa suuremman perinnén jattamisen ja jopa padomatuloverot-

toman sijoittamisen perinnénjakoon asti.

Tutkimuksen tuloksien perusteella oli selkeasti nahtavissa verovapaan uudelleen sijoitta-
misen vahvistavan korkoa korolle -ilmi6ta. Pitkaaikainen sijoittaja hyotyy veroneutraalista
sijoittamisesta. Lisaksi osakesaastotili tukee arvo-osuustilia tehokkaammin useampaa si-
joitustyylia. Arvo-osuustilin valinta tuottoisampana vaihtoehtona vaatii hyvin passiivista ja
pitkaaikaista omistamista seka tuoton perustumista arvonnousuun. Tutkimuksen perus-
teella osakesaastatilin esitetaan soveltuvan todenndkdisemmin suomalaiselle piensijoitta-
jalle, kuin arvo-osuustili yli kymmenen (10) vuoden sijoitusajanjaksolla. Mitd pidemmasta

sijoitusajasta on kyse, sita todenndkoisemmin sijoittaja hyotyy osakesaastétilin valinnasta.
Jatkotutkimuksen tarve

Tutkimuksen laskelmassa nahtiin verovapaan uudelleensijoittamisen kumuloivan tuottoja
tehokkaasti. Sijoitussalkkujen padoman suuruutta verrattaessa huomattiin selkea ero. Tut-
kijat esittavat tasta syysta jatkotutkimusaihetta. Taman tutkimuksen perusteella oli nahta-
vissa viitteita osakesaastotilin tehokkuudesta kumuloida tuottoja arvo-osuustilia tehok-
kaammin pitkalla sijoitushorisontilla, jolloin voitaisiin ajatella osakesaastotilin olevan tuot-

toisampi vaihtoehto selkeésti yli kymmenen vuotta sijoittavalle osakesaastajélle. Asiasta ei
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voitu kuitenkaan tehda varmaa johtopaatosta tutkimuksen perusteella. Haastatteluiden ja
sijoitussalkun simuloinnin antamat tulokset ovat eriavia, joten aihetta olisi mielenkiintoista
tutkia.

Tutkimuksen perusteella esitimme ensisijaiseksi jatkotutkimusaiheeksi vastaavanlaisen
vertailun tekemista 20 ja 30 vuoden sijoitusajanjaksolla. Tutkimuksella haettaisiin tietoa
kuinka paljon verovapaa uudelleensijoittaminen kumuloi tuottoja ja onko osakesaastotili
arvo-osuustilia tuottoisampi vaihtoehto pidemmilla sijoitusajoilla. Tehdyn tutkimuksen pe-
rusteella hypoteesi on, ettd osakeséaastotili osoittautuu tuottoisammaksi vaihtoehdoksi jo

13 vuoden sijoitusajanjaksolla.

Toiseksi jatkotutkimusaiheeksi esitimme osakesaastotilin vaikutusten tutkimista. Tutki-
muksessa voisi tarkastella suomalaisten varallisuuden kehitysta ja suoran osakesijoittami-
sen suosion kasvamista. Tuloksia olisi mielenkiintoista verrata muihin pohjoismaihin. Tut-
kimuksen perusteella saataisiin vastauksia hallituksen asettamien tavoitteiden toteutumi-
seen tilivarojen ohjaamisesta osakkeisiin. Tutkimuksen perusteella voitaisiin esittda muu-
toksia nykyisen osakesaastotilin rakenteeseen. Kolmanneksi mielenkiintoiseksi jatkotutki-
musaiheeksi esitamme osakesaastotilin suosion selvittdmista ja uusien osakesijoittajien

nakemyksien kartoittamista sen soveltuvuudesta omaan sijoitustoimintaan.
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6 YHTEENVETO

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa, onko osakesaastdtili tuottoisampi vaihtoehto kuin
arvo-osuustili kymmenen (10) vuoden ajanjaksolla ja passiivisella sijoitusstrategialla. Tut-
kimuksen keskitksi muodostui vaihtoehtojen vertailu buy and hold -tyyppisella osinkosijoi-
tusstrategialla. Tutkimuksessa on myds selvitetty vaihtoehtojen soveltuvuutta suomalai-

selle sijoittajalle.

Tutkimus toteutettiin laadullisella eli kvalitatiivisella tutkimusotteella. Tutkimusmetodeina
kaytettiin strukturoitua haastattelua ja vertailevaa tutkimusta. Strukturoitu haastattelu lahe-
tettiin sahkopostilla alalla tydskenteleville asiantuntijoille. Haastattelun perusteella haettiin
objektiivista nakokulmaa osakesaastotilista ja ajatuksia sen soveltuvuudesta suomalai-
selle piensijoittajalle. Vertailevassa tutkimuksessa tehtiin sijoitussalkkujen simulaatio ja

verrattiin lopputuloksia. Metodien tuottamia tuloksia verrattiin ja tehtiin johtopaatokset.

Tutkimuksen teoriaosuus on tehty kolmiosaiseksi. Ensimmainen osuus kasittelee sijoitta-
misen perusteita. Osuudessa kasitellaan sijoituskohteiden valintaa, riskinsietokykya, ris-
kia, tuotto-odotusta, sijoitusinstrumentteja sekd tehdaan katsaus suomalaisen sijoittami-
sen erityispiirteisiin. Toinen osio keskittyy suoran osakesijoittamisen verotukseen. Vero-
tukseen pureutuminen on olennaista, koska tutkimus ja sen tulokset pohjautuvat pitkalti
arvo-osuus- ja osakesaastaotilin verotuksellisiin eroavaisuuksiin. Kolmas osio kéasittelee

osakesaastotilia.

Tutkimuksen empiirinen osio koostuu tutkimuksen toteutuksesta. Vertaileva tutkimus to-
teutettiin osakesalkkujen simulaatiolla. Simulaatioon valittiin kymmenen (10) suomalaisten
eniten omistamaa osaketta (31.12.2019). Simulaatiossa sijoitettiin 50 000,00 euroa vuo-
den 2009 alussa kymmenen (10) prosentin osuuksin jokaiseen osakkeeseen. Osakkeista
saadut osingot sijoitettiin uudelleen samaan osakkeeseen. Varallisuus realisoitiin vuoden
2020 alussa, kun sijoittamista oli tehty yli kymmenen (10) vuotta. Laskimme sijoittajan
saaman lopullisen padaoman huomioiden verotus ja kulut. Arvo-osuustilin osalta kaytimme

sijoittajalle edullisimmat vaihtoehdot verotuksessa.

Tutkimuksen perusteella voitiin todeta arvo-osuustilin olleen tuottoisampi vaihtoehto

50 000,00 euroa sijoittavalle buy and hold -tyyppiselle sijoittajalle, joka sijoitti yli kymme-
nen (10) vuotta. Arvo-osuustilin kautta saatu tuotto oli 2,19 % osakesaastdtilin tuottoa
suurempi. Arvo-osuustili nousi tuottoisammaksi vaihtoehdoksi hankintameno-olettaman
soveltamisen ansiosta. lIman 40 % hankintameno-olettaman kayttda yli kymmenen vuotta
omistetuissa osakkeissa, osakesaastotili olisi ollut 0,87 % tuottoisampi vaihtoehto. Asian-

tuntijoiden ndkemykset tukivat simulaation tulosta.
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LITTEET

Liite 1 Strukturoidun haastattelun kysymykset

Vastaukset esitetdaan nimettdmana ja henkilttietoja ei tule muille kuin tutkijoille néakyviin.
Saatamme kayttaa haastattelun perusteella tulleita vastauksia suorina lainauksina tutki-
muksessa. Vastausaikaa kyselyn vastaanottamisesta on yksi (1) viikko. Kiitamme jo etu-

kateen vastauksistanne!

Henkildtiedot

Olen tyoskennellyt finanssialalla (vuotta) 0-5 5-10 10-15 15-20 yli 20
Olen tehnyt sijoitusneuvontaa (vuotta) 0-5 5-10 10-15 15-20 yli 20
Minulla on alan korkeakoulututkinto KYLLA EI

Minulla on alan ylempi korkeakoulututkinto KYLLA EI

Olen tehnyt itse osakesijoittamista (ei pakko vastata) KYLLA EN

Haastateltavan nakemykset osakesaastotilista?
Minkalaisissa tapauksissa osakesaastotili olisi tai ei olisi hyva sijoitusmuoto?

Milla tavoin osakesaastttili kannustaa aloittamaan osakesijoittamisen, mita syita siihen

voisi olla?

Onko osakesaastotili parempi vaihtoehto pitkdaikaiselle sijoittajalle kuin arvo-osuustili?

Milla perusteilla?

Mité riskeja osakesaastdtilille sijoittamiseen kuuluu mité arvo-osuustilin kayttéon ei si-

sally?

Mit& olet mieltd osakeséaastdtilin avautumisen ajankohdasta, kun koronavirus sekoittaa sa-

maan aikaan markkinoita?
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Liite 2

HAASTATTELU, ASIANTUNTUJA 1
Henkilotiedot

Olen tytskennellyt finanssialalla (vuotta) 0-5 5-10 10-15 15-20 yli 20
Minulla on alan korkeakoulututkinto KYLLA EI

Minulla on alan ylempi korkeakoulututkinto KYLLA EI

Olen tehnyt itse osakesijoittamista (ei pakko vastata) KYLLA EN

Haastateltavan nakemykset osakesaastotilista?

Minkalaisissa tapauksissa osakesaastotili olisi tai ei olisi hyva sijoitusmuoto?
Osakesaastotili sopii pitkaaikaiseen saastamiseen, kun halutaan uudelleen sijoittaa osin-
got —ja/tai tehda myynnit/vaihdot verotehokkaasti. Hyvin passiiviselle "ostan yhta kahta
osaketta ja pidan niitéa 10 vuotta” osakesaastotili ei valttamatta tuo etua suhteessa perin-

teiseen arvo-osuutiliin.

Milla tavoin osakesaastétili kannustaa aloittamaan osakesijoittamisen, mita syita siihen
voisi olla?

Osakesaastotililla saa rahaston kaltaiset verohyddyt, eli osingot ja tilin sisélla tapahtuvat
ostot ja myynnit ovat verottomia sijoitusaikana. N&in sijoittaja paédsee saamaan tuotolle

tuottoa tai korolle korkoa mita ei saa arvo-osuultililla tehtya.

Onko osakesaastotili parempi vaihtoehto pitkaaikaiselle sijoittajalle kuin arvo-osuustili?
Milla perusteilla?

Molemmilla ratkaisuilla on puolensa. Pitkdaikaiseen sdastdmiseen missa ostoja ja myyn-
teja tehdaan (eli paastaan hyotymaan verottomuudesta sadstdaikana) osakesaastotili lie-
nee parempi vaihtoehto. Osakeséaastaotili ei kuitenkaan sovi hyvin aktiiviselle treidaajalle

(Ilyhyeksi myynti) vaikka sijoitusaika olisikin pitka.

Mité riskeja osakesaastdtilille sijoittamiseen kuuluu mité arvo-osuustilin kayttéon ei si-
sally?

Osakesaastatilia ei ilmeisesti voi pantata, eli jos haluaa sijoituslainaa, pitaa lainalle olla
joku muu vakuus. Osakesaastotilille ei saa kaikkia arvo-osuusmuotoisia sijoituksia saily-
tykseen, jolloin asiakkaalla pitdd mahdollisesti olla joka tapauksessa erikseen vield arvo-
osuussailytys ja ndin myos kahden ratkaisun kulut. Osakesaastotililta myymalla ei voi

kayttdad hankintameno-olettamaa.
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Osakesaastotililla olevan kateisen maara on rajoitettu, jolloin se ei sovellu isoja kauppoja teke-
valle, siis sellaisiin tilanteisiin missa halutaan kateisesta tehda kauppaa. Myoskdan lyhyeksi myynti
ei onnistu osakesaastotililla.

Mita olet mieltd osakesaastotilin avautumisen ajankohdasta, kun koronavirus sekoittaa samaan
aikaan markkinoita?
Avaamisen ajankohdalla ja samalla saastamisen aloittamisen ajankohdalla ei juurikaan

ole valia, mikali sdastamisté on tarkoitus tehdé pienissa osissa pitkalla aikavalilla ajalli-
sesti hajautettuna. Tosin nyt Koronan (ja 6ljyn hinnan yms.) aiheuttaman kurssiheilunnan
takia on hyvia ostopaikkoja myds kertaostoille. Huonona asiana néaen keskustelun siita,
ettd osinkoja ei pitaisi jakaa tana kevaana. Tama saattaa tehda osakesadstamisesta va-
hemman kiinnostavaa. Myds kokemattomalle osakesijoittajalla ajankohta voi tuntua vaike-

alta aloittaa kun uutiset ymparilla ovat pelkastaén negatiivisia.
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Liite 3

HAASTATTELU, ASIANTUNTIJA 2

Henkil6tiedot

Olen tyoskennellyt finanssialalla (vuotta) 0-5 5-10 10-15 15-20 yli 20
Minulla on alan korkeakoulututkinto KYLLA ElI

Minulla on alan ylempi korkeakoulututkinto KYLLA EI

Olen tehnyt itse osakesijoittamista (ei pakko vastata) KYLLA EN

Haastateltavan nakemykset osakesaastotilista?

Minkélaisissa tapauksissa osakesaastotili olisi tai ei olisi hyva sijoitusmuoto?

Hyva vaihtoehto erityisesti itsendiselle ja aktiiviselle kaupankéavijalle verotuksellisten etu-
jen takia sek&a samoin tietysti silloin kun haetaan suuria osinkoja. Mikali taas strategiana
on sijoittaa osinkoa tuottamattomiin kasvuosakkeisiin osta ja pida-tyyppisesti tai mikali ha-

luaa nostaa osingot aina heti kayttdonsa, niin ratkaisu ei valttdmatta ole hyva.

Osakekaupankaynti vaatii my6s aina itselta tarkempaa perehtymistd markkinoihin ja sisal-
taa suuriakin riskeja, joten jos ei ole tahan valmis on esim. rahastosijoittaminen fiksumpi

vaihtoehto.

Milla tavoin osakesaastttili kannustaa aloittamaan osakesijoittamisen, mita syita siihen
voisi olla?

Verotukselliset edut innokkaalle kaupankavijélle varmasti kannustaa. Kun ostoja ja myyn-
teja voi tehda verotuksellisesti vapaammin ja hyodyntaa myos osinkojen uudelleen sijoitta-
mista niin moni aiheesta kiinnostunut varmasti innostuu perehtymaan ja uskaltautuu myos

kokeilemaan entistd enemman.

Onko osakesdaastttili parempi vaihtoehto pitkdaikaiselle sijoittajalle kuin arvo-osuustili?
Milla perusteilla?

Tosiaan jos sijoittaa osinkoa maksamattomiin kasvuosakkeisiin, niin arvo-osuustili voi olla
jarkevampi vaihtoehto hankintameno-olettaman hyddyntamisen vuoksi. Taytyy siis miettia

oma sijoitusstrategiansa kuntoon.

Mité riskeja osakesaastatilille sijoittamiseen kuuluu mité arvo-osuustilin kayttéon ei si-
sally?
Lahinna tulee mieleen se, ettei myodskaan tappioita voi vahentaa verotuksessa (paitsi sul-

kemalla koko tilin ja myymalla kaikki osuudet) seka se, etta hankintameno-olettamaa ei
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voi kayttaa. Ja tietysti 50.000e maksimi, eli suuremmat sijoittajat eivat kuitenkaan paase

hyotymaan. Harmi myos etta porssinoteerattuja rahastoja ei voi taméan kautta hyodyntaa.

Mieleen tulee my6s etta kun esim sijoitusvakuutuksista on nyt pikkuhiljaa karsittu naita ve-
roetuja, niin kuinkahan pysyvat verohyddyt tassakaan ratkaisussa tulee pidemman paalle

olemaan.

Mita olet mieltd osakesadstotilin avautumisen ajankohdasta, kun koronavirus sekoittaa samaan
aikaan markkinoita?

Antaa talla hetkella hyvia ostomahdollisuuksia ja joustaa perinteista arvo-osuustilia pa-
remmin. Ik&vampi juttu toki niille, ketk& ovat ehtineet ostonsa tehda korkeilla hinnoilla juuri
ennen kriisia, mutta toisaalta suuri osa itsenaisista osakesijoittajista on varmasti varautu-
nut pitkaan sijoitusaikaan ja rajuunkin arvonvaihteluun tai ainakin siihen olisi syyta varau-
tua aina kun markkinoille lahtee. lhan ensikertalaisella voi tassa tilanteessa kylla jo paata

vahan huimata.
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Liite 4

HAASTATTELU, ASIANTUNTIJA 3
Henkilotiedot

Olen tyoskennellyt finanssialalla (vuotta) 0-5 5-10 10-15 15-20 yli 20
Yli 20v

Minulla on alan korkeakoulututkinto KYLLA EI
Kylla. MBA / Tallinn University of Technology

Minulla on alan ylempi korkeakoulututkinto KYLLA EI

En usko, ettéa lasketaan Suomessa ylemmaksi

Olen tehnyt itse osakesijoittamista (ei pakko vastata) KYLLA EN

Njet. Elan niin kuin opetan, eli rahastoja ja vakuutuksia ©

Haastateltavan nakemykset osakesaastotilista?
Minkalaisissa tapauksissa osakesaastotili olisi tai ei olisi hyva sijoitusmuoto?
Aktiivinen treidaaja jonka maali on max. 10v paassa (hankintameno-olettamalla ei merki-

tysta)

Milla tavoin osakesaastttili kannustaa aloittamaan osakesijoittamisen, mita syita siihen
voisi olla?
Suomalaisten kansallisurheilu on verojen valttaminen, eli suomalaiset on valmiita maksa-

maan mitd vain siitd, etté veron maaré pienenee.

Onko osakesdaastttili parempi vaihtoehto pitkdaikaiselle sijoittajalle kuin arvo-osuustili?
Milla perusteilla?

Buy and holdille arvo-osuustili saattaa olla parempi. Samoin jos summa on >50 tuhatta.

Mité riskeja osakesaastdtilille sijoittamiseen kuuluu mité arvo-osuustilin kayttéon ei si-
sally?

Laki saattaa muuttua (koskee toki molempia) heti kun poliitikot suuressa viisaudessaan
nain paattavat. Arvo-osuustililla on myos riskeja joita ei ole osakesaastatililla. Googlamalla
huomaatte mm. sen, ettd hankintameno-olettama ei ole aina ollut nykyisen kaltainen. Jos-
kus esihistoriassa (=silloin kun mina olin koulussa) taisi olla niinkin, etta tarpeeksi kauan

omistetut osakkeet sai myyda verotta...



Mita olet mieltad osakesaastotilin avautumisen ajankohdasta, kun koronavirus sekoittaa samaan
aikaan markkinoita?
Kaksi toisiinsa liittymatdnta asiaa, joiden ajallinen samanaikaisuus on puhdas sattuma.
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