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Tutkimuksen tarkoitus on tutkia suomalaisten piensijoittajien kustannuksia ja vertailla
pankkiiriliikkeiden toimivuutta sijoitettaessa Pohjoismaiseen OMX-porssiin. Tutkimuksen
tavoitteena on 16ytda piensijoittajalle edullinen ja toimiva pankkiriiliike. Tarkoituksena on
selvittad, 10ytyykd pankkien véliltd merkittdvid eroavaisuuksia ja mitkd ovat todelliset
kustannukset sijoitettaessa Helsingin ja Tukholman porssiin.

Tutkielman teoriaosuudessa paneudutaan sijoittamisen yleisiin méaritelmiin. Tutkielma esittelee
sijoittamisen valintaan vaikuttavat tekijat ja selvittdd myds sijoittamisen riskit. Kansainvalisen
rahoituskirjallisuuden avulla selitetddn myos sijoittamisen tuotto ja tuotto-odotus. Lisaksi
teoriaosuudessa kéydaan l&pi piensijoittajaa koskeva kotimainen ja pohjoismainen verotus seké
se, miten se on muuttunut viime vuosina.

Tutkielman empiirisessd  osiossa  esittelen  seitsemédn  piensijoittajalle  merkittavaa
pankkiiriliikettd ja vertaan niiden toimivuutta ja merkittdvid eroja. Tdssd luvussa rakennan
optimisalkun ja seuraan sen riskiluvun ja Value at Risk -arvon muutosta. Lisaksi kdyn lapi
optimoidun salkun kulut sijoitettaessa erilaisin tavoin kotimaahan ja otan mukaan kaksi yritysta
Ruotsista. Naiden salkkujen pohjalta lasken pankkiiriliikkeiden kulut Helsingin ja Tukholman
porssiin sijoitettaessa.

Tutkimuksessa selvisi, ettd piensijoittajien kulut vaihtelevat paljon. Pankkiiriliikkeiden hinnasto
vaihtelee suuresti, ja osa pankeista tavoittelee aktiivista kaupankéyntid. Ruotsalaisten
osakkeiden osto on yksinkertaista, mutta talléin on syytd varautua suurempiin kuluihin.
Valuutanvaihtokustannukset tulevat aina mukaan sijoitettaessa euroalueen ulkopuolelle, ja
pankkiiriliikkeet eivat mainitse niistd kovin helposti. Piensijoittaminen on mielekéstd ja
parhaimmillaan erittdin antoisaa. Tutkimuksen mukaan piensijoittajalle jarkevin tapa on ostaa
kolmea tai neljaa osaketta ja pitaa niitd monta vuotta edullisella arvo-osuustililla.
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman taustaa

Valtion rajat ylittdvien sijoitusten madrd on lisdantynyt viime vuosina
paaomamarkkinoiden kansainvélistymisen myotd. Kansainvélistd verotusta on monissa
maissa kevennetty, ja silla on ollut positiivinen vaikutus kansainvéliseen sijoittamiseen.
”Joka toinen alkaa sijoittamaan listan uusiin osakkeisiin” (Arvopaperi 10/2006, 20-22).
Tama véite pohjautuu laajaan Arvopaperin Internet-kéyttdjille suunnattuun kyselyyn.
Rahastot ovat kasvaneet huimasti viime vuosina, ja sijoittamisen helppoutta ja
hajauttamisen hyotyjd kehutaan vuolaasti. On mielenkiintoista l&hted tutkimaan

normaalin sijoittajan osakesalkun hajautusta, sijoituskuluja ja verotusta.

Moninkertaista verotusta sek& maailmanlaajuisia verotuksellisia esteitd on pyritty
poistamaan kansainvélisten sijoitusten osalta. Suomalaiselle sijoittajalle uusi

veromuutos ja varsinkin osinkoveromuutos toi mukanaan paljon lisad mietittavaa.

Suorat osakesijoitukset ulkomaille pankkiiriliikkeen kautta ovat kasvaneet, ja online-
kaupankaynti on mahdollistanut sen helposti ja kohtuullisin kustannuksin. Nopea
informaation saatavuus ja kasvukeskuksien syntyminen ajavat sijoituspéatosta helposti

ulkomaille.

Raha on kiinnostanut ihmisié aina. Sijoittamista on tutkittu erittdin paljon, ja erilaisia
kultaisia s&&nt6jad on useita. Piensijoittajalle 10yt4& helposti tietoa osakkeista ja

rahastoista, mikd on ajanut piensijoittajat kayttdmaéan online-pankkia.

1.2 Kirjallisuus

Sijoittamista ja osakemarkkinoita on tutkittu paljon. Olen kaynyt I&pi kansainvélisia
teoksia kappaleessa 4. Piensijoittajalle ehk& arvostetuin sijoittajista on kuitenkin Seppo
Saario, joka on kirjoittanut paljon alan kirjallisuutta. Suomalaisia sijoituskirjoja, jotka
l&hinnd kertovat maailmalta tulleita sijoitusvinkkejé tai neuvoja, on reilusti.

Kappaleessa 4. olen kéayttanyt padsaantoisesti kotimaista verokirjallisuutta ja lakia.



Eri talouslehdet ovat tehneet kustannusvertailuja toimesta satunnaisesti. Kotimainen
verokirjallisuus on usein perusteltua ja kertoo usein verotuksen tavoitteista. Uusi
veromuutos on mainittu usein, mutta sen vaikutuksia ei ole vield taysin pystytty

perustelemaan.

1.3 Tutkielman tavoite ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on antaa piensijoittajalle selvd ké&sitys online-sijoittamisesta
kotimaiseen ja Pohjoismaisiin Porssiin, siitd aiheutuvista kustannuksista ja verotuksesta.
Tutkielma esittelee myds Suomessa toimivia pankkiiriliikkeitd ja niiden toimivuutta
piensijoittajan kannalta. Kasittelen myds rahoitusteoriaa, joka antaa yleiskuvan
sijoituksen hajauttamisesta, tuotto-odotuksista ja riskistd. Tutkielma kasittelee vain
osakesijoittamista, ja se on keskittynyt pankeista eQ Pankkiin, Nordeaan, Glitniriin,
Sampo Pankkiin, Osuuspankkiin ja Aktiaan.

1.4 Tutkielman rakenne

Toisessa luvussa annetaan yleiskuva osakkeen maéritelméstd ja osakkeenomistajan

oikeuksista. Luvussa esitelladn myds tutkielmassa mukana olevat pankit ja OMX-

porssin listat ja vaatimukset.

Kolmannen luvun pé&paino on sijoituksen riskeissé ja niiden esittelysséd. Kolmannessa

luvussa esitelladn my®os sijoituskohteen valintaan vaikuttavat tekijat

Neljannessé luvussa perehdytdan rahoituksen teoriaan. Kéyn lapi riskin mittaamista ja

tuoton keskihajontaa. Markowitzin portfolioteoria on tarkeé osa lukua 4.



Viides luku kasittelee verotusta. Siind esitellddn sijoittajan kannalta tarkeét verot ja
verouudistuksen 2005 vaikutukset piensijoittajalle. Paneudutaan verotuksen taustaan ja
verotuksen kansainvalistymiseen. Tama on teoreettisesti itsendisin luku ja siitd on

melko vahén aikaisempaa tutkimusta.

Kuudennessa luvussa esitelladn seitseman Suomessa toimivaa osakevélittdjaa. Otan

kantaa pankkien toimivuuteen piensijoittajan kannalta.

Seitseménnessa luvussa rakennan optimoidun salkun ja selvitan eri pankkiiriliikkeiden
kulurakennetta piensijoittajan kannalta. Lasken myds sijoitukselle nettotuoton ja

huomioin kulut ja verot sijoitettaessa Pohjoismaiseen Porssiin.

Viimeisessé 8.luvussa tehdaan yhteenveto ja paatelmat.



2 Osakesijoittaminen

Maailman sijoitusmarkkinat ovat tuottaneet omistajilleen viimeisen sadan vuoden
aikana enemman kuin muut sijoitukset. Maailman rikkain mies on talla hetkell& Warren
Buffet. Buffet ei ole perustanut merkittavaa yritysta Microsoftin Bill Gatesin tapaan,
vaan han on onnistunut sijoituksissaan ja pankkiiriliikkeelladn darimmaisen hyvin.
Helsingin porssin markkina-arvo oli vuonna 1990 23 miljardia euroa ja vuonna

toukokuun lopussa 2007 348 miljardia euroa.

Osakesijoittaminen on ollut Suomen porssissé pientd verrattuna esimerkiksi
lansinaapuriimme Ruotsiin. Suomessa ei ole ollut vahvaa suunnannayttajaa ennen
Nokiaa. Nokia on myds selvésti herattanyt taloudellisen uutisoinnin ja luonut hienoja

esimerkkeja sijoittamisen mahdollisuuksista.
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Kuvio 2-1 Kotitalouksien rahoitusvarat 1997-2006, miljardia euroa

Kuviosta 2-1. ndemme, miten kotitalouksien rahoitusvarat ovat selvésti kasvaneet
viimeisend kymmenené vuotena. Tané aikana ne ovat yli kaksinkertaistuneet. Suomessa
on ollut sotien jalkeen vahva talletusten osuus verrattuna muihin sijoituksiin. Talletusten
suhteellinen osuus on kuitenkin pienentynyt selvésti. Porssin ja lievan taloudellisen
epavarmuuden aikana 2007-2008 talletukset ovat talouslehtien mukaan taas kaantyneet

kasvuun ja riskipitoisimpia sijoituksia on véhennetty.

Rahastojen maara on kasvanut suhteellisen paljon etenkin vuosina 2005 ja 2006. Tahan
on ollut monia syitd, ja suurimpana vaikuttajana néen perinteisten pankkien aktiivisen

tarjonnan ja markkinoinnin lisdantymisen. Erilaisia rahastoja on jo nyt useita satoja.



Moni sijoittaja on my6ds huomannut erilaiset kasvurahastot Vengjalla ja Aasiassa, joissa
talouskasvu on ollut &&rimmadisen kovaa viime vuosina. Osakkeiden osuus kasvoi
sijoitusbuumin myota vuosituhannen vaihteessa, ja tamén jalkeen kasvu on ollut
melkeinpéd indeksien mukaista. Uutta pddomaa tai uusia sijoituksia ei ole tullut

merkittavasti osakemarkkinoille viime vuosina.

2.1 Osakkeen maaritelma

Osakeyhtiossa omistajien yritykseen sijoittamat varat muodostavat osakepadoman.
Osakepddoma jakaantuu keskenadn arvoltaan yhtd suuriin osiin, yhtion osakkeisiin.
Nimellisarvoksi  kutsutaan  yleisesti  yksittdisen  osakkeen saamaa  arvoa.
Osakkeenomistajat saavat vastaavan maarén yhtion osakkeita hallintaansa, kuin he ovat
yhtion padomaan sijoittaneet. Osakkeenomistaja omistaa yrityksestd osuuden, joka
vastaa osakkeiden lukumddrdad osakkeiden kokonaismaarastd. Osakeannilla on

mahdollista kasvattaa osakepadomaa osakeyhtion perustamisen jélkeen.

Nykyéan on kaytdssa niin kutsuttu arvo-osuusjarjestelma, johon kaikki porssiyhtiot ovat
liittyneet. Arvo-osuusjarjestelméssa sijoittajan omistukset kirjataan arvo-osuustileille
arvo-osuuksina. Aikaisemmin osakkeenomistajat saivat osakekirjoja todistuksina
omistuksestaan, mutta tana pdivana osakekirjoille ei ole end4 kayttoa. (Saario, 2007.)

2.2 Osakkeenomistajan oikeudet

Osakkeenomistajat ovat sijoittaneet varojaan yhtidon ja ovat ndin ollen myds sen
omistajia. Omistajilla on paitdsvaltaa ja taloudellisia oikeuksia. Taloudelliset oikeudet
ovat piensijoittajalle usein tarkeimpia oikeuksia. Naihin oikeuksiin kuuluvat oikeus
osinkoon sek& etuoikeus osakeanneissa uusien osakkeiden merkintaan, ellei kyseessa
ole suunnattu anti. Paatdsvaltaa osakkeenomistajat voivat kayttdd yhtiokokouksessa.
Pa&tosvaltaoikeus ei useinkaan ole kovin merkittdva yksityissijoittajan kannalta, koska
usein hénen &animadrénsa on hyvin pieni. Yksityisen piensijoittajan aanimaaralla on
kuitenkin merkitystd, silla usein yksityissijoittajien yhteenlaskettu &animaara saattaa

olla merkittava. Paatosvalta yhtiokokouksessa on ainoa keino, jolla osakkeenomistaja
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voi vaikuttaa yhtion asioihin. Osakkeenomistajan ei vélttamatta tarvitse olla
yhtiokokouksessa, vaan han voi k&yttdd oikeuksiaan yhtiokokouksessa asiamiehen
avulla. Asiamiehelld on oltava osakkeenomistajan tekemé valtakirja, jotta h&n voi
edustaa osakkeenomistajaa yhtiokokouksessa. Osakkeenomistajan oikeuksiin kuuluu
my0s oikeus myydd osakkeensa eteenpdin niin halutessaan. Tatd oikeutta voidaan
joissakin tapauksissa rajoittaa yhtiokokouksissa tai erillisilld sopimuksilla. (Opi
osakkeet 2007, 24.)

2.3 Julkinen kaupankaynti

Osakeyhtidita on todella paljon, mutta vain murto-osa niista on julkisen kaupankaynnin
kohteena. Julkinen kaupankaynti tarkoittaa porssikauppaa, jolloin sille muodostuu
markkinahinta. Porssiyhtioksi kutsutaan vain julkisen kaupank&ynnin kohteena olevia
yrityksid. Huomioitavaa on myds, etta julkinen osakeyhtié (Oyj) ei ole sama asia kuin
julkisen kaupankaynnin kohde. Osakeyhtid voi olla julkinen, vaikka silla ei kaytaisi

julkista kauppaa.

Julkinen kaupankaynti ja porssilistautuminen ovat sijoittajan kannalta hyvia asioita.
Markkinat hinnoittelevat usein osakkeet parhaiten. Riskeja ja tuottoja on helppo
vertailla avointen tunnuslukujen valossa, ja sijoitusten likviditeetti my0s paranee.
Julkisen kaupankéynnin kohteena oleva yritys on sitoutunut myods raportoimaan
avoimesti taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden nékemyksistddn. First North
-markkinapaikassa ndista raportointisadnnéistd on hieman joustettu pohjoismaisten
kasvavien yritysten listalla. Porssi tuo siis turvaa sijoittajalle, koska ndma velvoitteet

yhti6té kohtaan ovat tehty myds sijoittajaa varten. (Opi osakkeet 2007, 23-24.)

2.3 Eri osakesarjat

Osakeyhti6illa saattaa olla eri osakesarjoja tai niin kutsuttuja osakelajeja. Osakkeet
eroavat omistajien oikeuksiltaan. Yhdelle sarjalle saatetaan maksaa suurempi osinko, tai
sill4 voi olla enemmén dania yhtiokokouksessa kuin toisella saman yhtion osakkeella.

Yhtion eri osakesarjat erotetaan tunnuksin, A, B; 1, I1; etuoikeutettu ja kanta. Tunnukset
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eivat ole vakioituja, joten niistd ei voi suoraan paatella, miten osakkeet poikkeavat
toisistaan. Yhtiojarjestyksestd tai vuosikertomuksesta on otettava selvdd yhtion eri
osakesarjojen eroista. Eri oikeuksista johtuen markkinahinnatkin ovat eri osakesarjoilla
erilaiset. Yksi tarkea tekija on likviditeetti. Osakesarja, jossa on enemmaén osakkeita, on

usein likvidimpi eli arvokkaampi.

2.4 Osakkeen nimellis-, kirja-, markkina- ja verotusarvo

2.4.1 Nimellisarvo

Osakkeen nimellisarvo vastaa sitd rahamaérad, jota vastaa yhden osakkeen osuutta koko
yhtion taseessa olevasta omasta padomasta. Yhtion markkina-arvo vaihtuu péivittin,
mutta nimellisarvo pysyy samana, ellei sita yhtiokokouksen paatokselld muuteta. Kun
nimellisarvoa muutetaan, se muuttaa samalla yhtion kaikkien osakkeiden lukuma&raa.
Useimmiten yhtiot muuttavat nimellisarvoa jakamalla osakkeen (nk. split), koska sen
nahdaan parantavan kaupankaynnin mahdollisuuksia osakkeella. Koska markkinahinta
my0s pienenee, sijoittajan on helpompi tehdd kauppaa myos pienemmalla paédomalla.
Rahaméaara siis laskee pilkkomisen suhteessa. Monet sijoittavat pitavat pienista
osakkeen markkinahinnoista, koska he uskovat, ettd niissa on enemmé&n nousuvaraa.
Nykyaan on myds mahdollista, ettd osakkeella ei ole nimellisarvoa vaan ne ovat
nimellisarvottomia. (Opi osakkeet 2007, 29.)

2.4.2 Kirja-arvo

Osakkeen kirja-arvo on yhtion oman pd&doman tasearvo yhta osaketta kohden, joten
Kirja-arvoa kutsutaan yleisesti tasearvoksi. Kun yhtion oma padoma jaetaan kaikkien
osakkeiden lukumé&éarallg, saadaan kirja-arvo. Osakkeen Kirja-arvosta ndkee, kuinka
paljon osaketta kohdin jaa varallisuutta siind tapauksessa, jos kaikki velvoitteet
maksettaisiin ja varat myytdisiin. Oman pé&doman tai osakkeiden lukumaéran

muuttuessa my0s kirja-arvo luonnollisesti muuttuu. (Opi osakkeet 2007, 29.)
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2.4.3 Markkina-arvo

Markkina-arvo on se arvo, jota sijoittajat seuraavat pdivittdin ja jonka mukaan
osakekaupat ostetaan tai myydadn. Markkina-arvo on taysin eridvd osakkeen nimellis-
ja Kirja-arvosta. Markkina-arvo mééraytyy suoraan markkinoilta ja tdysin kysynnan ja
tarjonnan mukaan. Markkina-arvosta voidaan kayttdd myo6s yleisempaa termia
markkinahinta. Markkina-arvoa voi seurata eri palvelusta riippuen reaaliaikaisesti tai 15
minuutin viiveelld. Reaaliaikaiset palvelut ovat usein piensijoittajalle maksullisia.
Sijoittaja nakee joka pdiva sijoitustensa arvon, koska ne perustuvat markkina-
arvoon.(Marttila 1999).

Osakkeen markkina-arvo perustuu taysin sijoittajien nakemykseen yhtién toiminnasta.
Pdrssiyhtidissé usein avaintekijat sitoutetaan yhtion toimintaan optio-jarjestelmélla, joka
taas perustuu yhtion markkina-arvoon. Markkina-arvo voidaan laskea tai ennustaa
lisadmalla kirja-arvoon yhtion tulevaisuuden tuotto-odotukset. Kirja-arvon ja markkina-
arvon suhde on usein verrannollinen yhtion liiketoiminta-alueeseen ja
kasvutavoitteisiin. Viime vuosikymmenen loppupuolella oli néhtavissé yhtioita, joiden
markkina-arvo oli yli 100-kertainen verrattuna Kkirja-arvoon. Sijoittajat ovat myos
I0ytaneet sijoituskohteita, joiden kirja-arvo on jopa pienempi kuin markkina-arvo. (Opi
Osakkeet 2007, 29-30), (Hamaldinen 2003, 123).

2.4.4 VVerotusarvo

Osakkeen tai sijoitusten verotusarvo on se arvo, joka otetaan huomioon sijoittajan
verotettavan varallisuuden laskennassa varallisuusverotusta ajatellen. Osakkeen
verotusarvon paattdd vuosittain verohallitus. Vuonna 2008 se on 28 prosenttia.

(www.vero.fi) Esittelen tarkemmin verotusta kappaleessa 5.

2.5 OMX-pdrssin listat

OMX-pdorssin listayhtiot luokitellaan kolmeen markkina-arvoryhmééan. Ne ovat suuret
yhtiot (Large Cap), keskisuuret yhtiot (Mid Cap) ja pienet yhtiot (Small Cap). Suuriin
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yhtidihin kuuluvat yhti6t, joiden markkina-arvo on yli miljardi euroa. Keskisuuriin
yhtioihin kuuluvat alle miljardin euron ja yli 150:n miljoonan euron markkina-arvon
omaavat yhtiot. Pienien yritysten markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa.
Markkina-arvot tarkastetaan puolivuosittain 1. tammikuuta ja 1. heindkuuta. Tarkistus
tapahtuu yhtién osakkeiden marraskuun ja toukokuun kaupankayntimé&érilla
painotettuun keskikurssiin.(Opi-osakkeet,25-26.)

2.5.1 Yhteispohjoismaiset listautumisvaatimukset

Listautumisvaatimukset ovat samat kaikilla Pohjoismaisten listan yhti6illa. Sijoittajien,
vélittajien, liikkeeseenlaskijoiden ja muiden sidosryhmien on helppo arvioida
yhtendisten  listautumisvaatimusten ansiosta  pohjoismaisia  markkinoita niin
kansainvélisesti  kuin  kansallisestikin.  Pohjoismaisen listan tavoitteena on
yksinkertaistaa ja helpottaa listautumista ja sijoittamista Pohjoismaisessa Porssissé
noteerattuihin yhtidihin.

OMX noudattaa alan parhaita toimintatapoja, kansainvélisid standardeja ja pitda ylla
korkeaa laatutasoa.

Pohjoismaisen listan listautumisvaatimukset ovat lyhyesti seuraavat:

1. kolmen vuoden toimintahistoria

2. riittdva kannattavuus tai vaihtoehtoisesti riittdva kayttopadoma vahintadan seuraavaksi
12 kuukaudeksi

3. 25 prosenttia osakepd&domasta yleison omistuksessa

4. yhtidn asianmukaista johtoa ja hallintoa koskevat vaatimukset.

Porssin suuret yhtiot jaetaan kymmeneen eri toimiluokkaan, jotka helpottavat
huomattavasti oman  yhtibn  tai  tietyn  toimialaindeksin  seuraamista.

(www.OMXNordicexchange.fi). Namé luokat ovat:
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o energia

o perusteollisuus

o teollisuustuotteet ja -palvelut
o kulutustavarat ja -palvelut

o paivittdistavarat

o terveydenhuolto

o rahoitus ja kiinteistot

o informaatioteknologia

o tietoliikennepalvelut

o yhdyskuntapalvelut

2.5.2 First North

Haluan tuoda esille myds uuden markkinapaikan, koska tama antaa piensijoittajalle
paljon vaihtoehtoja sijoittaa mielenkiintoisten kasvuyhtididen liiketoimintaan.
Yksityissijoittajan  mahdollisuudet paranivat huomattavasti, kun First North,
vaihtoehtoinen pohjoismainen osakekaupanké&ynnin markkinapaikka aloitti toimintansa
kevéalla 2007. First Northissa yhdistyvdt toiminnan selkeys, suoraviivaisuus ja
kaupankédynninkohteena olemisen edut. Tdma tarjoaa mahdollisuuden pienille, nuorille
ja kasvuvaiheessa oleville yhtioille, joilla ei ole mahdollisuutta siirtyd Pohjoismaiselle

listalle.

Ensimmaisen suomalaisena yhtiéna First Northiin listautui Eirikuva. Kuitenkin OMX:n
markkinavalvonnasta vastaava johtaja Torsten Ortengren toppuuttelee ruotsalaisella
talousuutisointiin keskittyneelld sivustolla di.se sijoittajia First Northin riskista ja sen
eroista oikeaan porssiyhtioon. (http://www.arvopaperi.fi/article/id=22836/).
Suomalaisten yhtididen mielenkiinto First Northia kohtaan onkin ollut aika laimeaa, ja
suurin syy siihen on ollut 1,6 prosentin varallisuusvero, joka poistui vasta marraskuussa
2007.
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3 Sijoituskohteen valinta ja riskit

3.1 Sijoituskohteen valinta
Alla olevassa kuviossa 3-1 on esitetty sijoituskohteen valintaan liittyvia huomin arvoisia

seikkoja Puttosta ja Kivisaarta (1997) mukaillen.

Informaatio

Onko minulla aikaa seurata markkinoiden kehitystd?

Olenko edes kiinnostunut markkinoista ja onko minulla aikaa seurata niiden
kehitystd?

Osaanko arvioida eri sijoituskohteiden riskeji?

Haluanko tehdidi sijoituspdcdtéksen itse?

Tarvitseeko minun tietdd tarkasti sijoitussalkkuni sisdlté?

Seuraanko itse salkkuni tuoton ja riskin vilistd suhdetta?

Sijoitussumma

>

Miten suurta summaa
olen sijoittamassa?
Miten suurta osaa
varallisuudesta olen
sijoittamassa?
Olenko
hajauttamastani
sijoitustani vai en?
Olenko sijoittamassa
ylimddrdisid varojani

vai en?

>

Sijoituskoht
een

valinta

Aika

Miten pitkdksi aikaa
olen sijoittamassa?
Onko mahdollista,
ettd joudun
realisoimaan
sijoitukseni
ennenaikaisesti?
Olenko
hajauttamastani
sijoitustani vai en?
Olenko sijoittamassa
ylimdidrdisid varojani

i on?

RiskinkantokyKky ja tuottohakuisuus

»  Mikd on maksimitappio, jonka olen valmis nielemdcdn?

»  Voiko yhden sijoituksen tappio kompensoitua muiden
yhtiéiden voitolla?
»  Miten paljon sijoituskohteen arvon alentuminen "harmittaa”?
Pystynké suhtautumaan riskiin periaatteella "ilman riskid ei
voi saada tuottoakaan”?

»  Kuinka paljon verot vievit reaalisesta tuotosta?

Kuvio 3-1. Sijoituskohteen valinta.(Puttonen & Kivisaari, 1997
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3.2 Informaatio

Informaatio on ehka térkein tekija sijoituskohteen valintaan vaikuttavista tekijoista. Jos
sijoittaja seuraa markkinoita aktiivisesti tai aikoo jatkossa panostaa siihen, on erittéin
jarkevaa sijoittaa muutamaan osakkeeseen mielenkiinnon yllapitdmiseksi. Vastaavasti
mielenkiinnon taas puuttuessa on jarkevampi antaa ammattilaisten hoitaa asia ja maksaa
siitd korvaus. Sijoitusstrategia maarittaa pitkalle tarpeen seurata markkinoita, koska
rahastosijoittajan ei tarvitse seurata informaatiotulvaa. Jos sijoittaja on kiinnostunut
markkinoiden tapahtumista ja lainalaisuuksista ja héanelld on aikaa ja mielenkiintoa
seurata markkinoita aktiivisesti, antaa osakesijoittaminen erittdin hienon ja ehka

rahakkaankin harrastuksen. (Hamaél&inen, 2005.)

3.2 Aika

Sijoitusperiodi on hyvin tarkea asia, kun mietitadén erilaisia sijoituskohteita. Sijoitusaika
vaihtelee pitk&aikaisen sijoittamisen kymmenistd vuosista aina lyhyen poérssikaupan
muutamaan minuuttiin. Sijoittaja ei kovin usein tiedd — eikd h&nen valttdmatta
tarvitsekaan tietdd — milloin sijoitus realisoidaan, koska kurssit vaihtelevat enka usko,
ettd huonoon kurssiin kannattaa myydd, vaikka oma almanakka nédin sanoisikin.
Sijoituksen tuotot riippuvat sen kestosta, joten on hyva tietdd ainakin suuntaa antava
aikajanne. Tarke&a on myds huomata mahdollisuus ennenaikaiseen realisointiin, koska
sijoittajalle saattaa tulla eteen jokin tarve, esimerkiksi asunnonvaihto. Sijoituspaattsta
mietittdesséd kannattaa ottaa huomioon myds, tarvitaanko s&annéllistd tuloa kuten
korkoja tai osinkoja ja voidaanko ne lisdtd sijoituspddomaan. Suoraan osakkeisiin
sijoitettujen osakkeiden osingot péétyvat suoraan sijoittajan tilille, kun taas

kasvurahastoissa ne lisatdan suoraan rahaston osuuksiin. (Saario, 2005).

3.3 Sijoitettavan rahan maara

Sijoitussummalla on keskeinen merkitys mietittdessd sijoituskohdetta ja teht&essé

sijoituspaatdstd. On myo6s huomioitavaa, tehdd&nkd Kkertasijoitus vai sijoitetaanko
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pienempid summia jatkuvasti ja sdannollisesti. Sijoitettavan rahan maaralld saattaa olla
my0s suoria vaikutuksia sijoituskohteen valintaan. Osakesijoittamisessa hyvin pienet
sijoitukset saattavat olla mahdottomia, tai ainakaan ne eivdat ole kovin
kustannustehokkaita kulujen ja hoitopalkkioiden vuoksi. Varakkaalle ihmiselle tarjotaan
my0s usein todella edullisia kulu ja varainhoitopaketteja, joihin piensijoittajalla ei ole
usein mahdollisuutta. Pohjoismainen POrssi asettaa my6s tietyt minimivaatimukset
osakkeiden ostosta. Porssierat eivat ole mahdottoman suuria, mutta hyvana saanténa voi
pitdd noin 1 000 euron minimipddomaa. Hyvin pientd pddomaa ei ole myodskaan
kannattavaa hajauttaa useiden osakkeiden vélille, koska sijoituskulut tulevat syémaan
huomattavan osan salkun odotetuista tuotoista. Rahasto- ja kuukausiséd&stdminen saattaa
olla hyva vaihtoehto hyvin pienelle sijoittajalle, ja pddoman kasvaessa voi alkaa harkita

osakkeiden ostoa.

Pdrssiin sijoittajan on tarkeda muistaa riski, ja kannattaa sijoittaa vain maard, joka ei
aiheuta ylitsepadseméttomia taloudellisia vaikeuksia. Taméa riski on jokaiselle
henkil6kohtainen ja riippuu sijoittajan varallisuudesta ja hanen preferensseistdan. Kun
sijoitussumma on sijoittajalle taloudellisesti merkittava, kannattaa sijoitukset hajauttaa

my06s muihin sijoituksiin kuin osakemarkkinoihin. (Saario, 2007).

3.4 Riskin ja tuoton suhde

Jokaisella sijoittajalla  on oma henkilokohtainen riskinkanto, joka on yksi
merkittdvimmista sijoituksen maaréén ja laatuun vaikuttavista tekijoista. Tulevaisuutta
on mahdoton ennustaa, mutta sijoittajan kannattaa aina pitdd oma harkintakyky mukana
sijoituspaatosta tehdessd. Epéonnistumisen mahdollisuus on hyva pitdd mielessd myos
sijoitusmarkkinoilla. Sijoittamisen tavoitteet ja varsinkin maksimitappiot on hyva
selvittdd ennen sijoittamista. Piensijoittajan on hyva muistaa, ettd hyvin hajautetuissa
sijoituksissa yksittdiset huonot sijoitukset hdvidvat onnistuneempien sijoitusten tuotolle.
(Puttonen & Repo, 2003, 17.)
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3.5 Sijoituksen riskit

3.5.1 Riskin tekijat

Osakesijoittamiseen liittyy aina riskejd. Kun sijoitamme varoja arvopapereihin, otamme
riskin. ”’On olemassa mahdollisuus, etti emme saa sijoittamaamme paddomaa
milloinkaan takaisin tai saamme vain osan tai sijoituksen tuotto jaa pienemmaéksi kuin
olimme arvioineet (Saario, 2005, 87).” Kielitoimiston sanakirjan (2007) mukaan riski
tarkoittaa jonkun menetyksen, tappion tai muun epéedullisen tapahtuman
mahdollisuutta, uhkaa tai vaaraa. Sijoituskielessd riski on epévarmuutta sijoituksen
tulevasta hinnasta. Sijoittajan  késitteistossa riski tarkoittaa myds  kurssin

nousua.(Hamalainen 2005, 54).

Osakkeenomistuksen riskit on tapana jakaa kahteen osaan: yritys- ja markkinariskiin.
(Opi osakkeet, 129). Riskin toisen puolen voi laskea tilastollisin menetelmin.
Padnvaivaa tuo riskin toinen puoli, sitd ei voi arvioida tai mitata numeroin. Huomisesta
emme tieda varmasti; voi tapahtua jotain ennalta arvaamatonta. Pystymme alentamaan
sijoitustemme riskid huomattavasti, kun ymmarramme, ettd osa riskeistd on
mitattavissa.( Saario, 2005, 87).

3.5.2 Yritysriski

Yritysriski on tiettyyn yritykseen liittyva riski. Yrityksen osakekurssi kehittyy maaratyn
ajanjakson aikana heikommin kuin osakemarkkinat keskimaarin. Yritysriski riippuu
kyseiselle yritykselle ominaisista tekijoistd; erityisesti sen kyvysta yllapitaa ja saavuttaa
kannattavuus. Yritysriskiltd suojautumisen paras keino on hajauttaminen, jolloin

kurssikehityksen suuri keskinéinen riippuvuus olennaisesti pienenee.

Konkurssiriski on yrityskohtainen. Se tarkoittaa sitd, ett sijoituskohteen huonon
varallisuuden vuoksi sitd uhkaa konkurssi. Porssiyhtididen konkurssit ovat harvinaisia.
Pitdd muistaa, ettd osakkeenomistaja tulee velkojana viimeisend. Usein yrityksen heikko

tilanne johtaa entistdkin huonompaan asemaan markkinoilla ja media heikentda
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tilannetta kirjoittamalla negatiivisesti, mik& heijastuu asiakkaiden epdvarmuutena.
Osakkeenomistajat haluavat myydé omistuksensa laskevin kurssein. Rahoittajat vaativat
lisad korkoa ja vakuuksia, mikd heikentdd entisestddnkin jo velkaista yhtiota.
(Hamaélainen, 2005, 56.)

Konkurssiriskissa oleva yhtié on myds asian osaavalle sijoittajalle suuri mahdollisuus.
Markkina-arvo on todella edullinen. Usein ndmé& heikot yritykset Kiinnostavat myds
riskisijoittajia ja yritysoston mahdollisuus on suuri. Yritysoston tai valtauksen jalkeen
kurssit usein nousevat paljon ja nopeasti, jolloin oikea-aikainen sijoittaja korjaa
riskistddn mukavan korvauksen. Sijoittaminen konkurssiriskin omaavan yritykseen
edellyttdd sen erityistd tarkastelua ja toimialan tuntemusta. Sijoittajan on hyvé pitda
ainakin seuraavat asia mielessddn: “Tuottaako yritys voittoa vai tappiota? Onko
tulevaisuudessa toivoa paremmasta? Miltd kassavirta nayttad? Tuleeko yhtioon
enemman rahaa kuin sitd lahtee sieltd pois? Kassavirran positiivisuus ja voitollisuus
eivat ole sama asia, silld kassavirrassa nakyvét yhtion tekemét investoinnit. Onko
yhtiolla likvidej& rahoja? Jos yhtiolla on paljon rahaa ja pankkisaamisia, silla ei ole
vahdan aikaan mitddn hatdd. Mika on quick ratio eli lyhytaikaisten saamisten ja
lyhytaikaisten velkojen suhde? Kuinka paljon yhti6lla on velkaa suhteessa toimintansa
laajuuteen?” (Hamaéldinen, 2003, 104-105.)

3.5.3 Markkinariski

Markkinariski vaikuttaa koko osakemarkkinoihin. Kaikkien yritysten osakkeiden
kehitys riippuu yleisestd taloudellisesta kehityksestd. Osakkeen arvoon vaikuttavat
monet tekijat, esimerkiksi suhdannetilanne, inflaatio, korkotaso, valuuttojen ja raaka-
aineiden hintatasot, sijoittajien mielialat ja verotus. Naille tekijoille ovat alttiina kaikki
yritykset toimialasta riippumatta. Markkinariskid kutsutaan myds systemaattiseksi
riskiksi. (Lindstrom 2005, 40). “Markkinariskiltd vilttyy ainoastaan poistumalla
osakemarkkinoilta (Saario 2007, 78).”

3.5.4 Korkoriski

Korkoriski lukeutuu markkinariskeihin eli vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin. Korkoriskin

uhka perustuu siihen, ettd korkopolitiikalla osakkeista saadaan vahemman kiinnostavia
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sijoituskohteita. Osakkeet ovat kuitenkin vain yksi mahdollinen sijoitusmuoto.
Pankkitilien, kiinteistéjen ja korkopaperien tuotot paranevat, ja ne ovat sijoittajalle
entista kiinnostavampi vaihtoehto. Koron nousu asettaa osakkeelle kovemman tuotto-
odotuksen, ja néin osakkeen Kkiinnostavuus pienenee. Korkojen lasku nostaa
osakekursseja ja nousu vastaavasti laskee. Pddomavaltaisella alalla korkojen muutosten
vaikutukset ovat yleensd rajumpia ja vaikuttavat osakekursseihin enemman.
Yksittdiseen yhtioon korkojen nousu tai lasku vaikuttavat eri tavalla. Korkojen nousu
aiheuttaa huomattavasti enemmaéan ongelmia paljon velkaa omaavalle yhtiélle kuin
vahavelkaiselle, jolle korkojen muutokset eivat vaikuta suoraan liiketoimintaan.
(Hamalainen, 2005).

3.5.5 Inflaatioriski

Tama riski vaikuttaa my0s osakkeiden kiinnostavuuteen sijoituskohteena, vaikka
kilpailukohteena ovatkin kayttd ja kulutushyodykkeet, kuten autot ja polynimurit
eivatka korkopaperit tai rahastot. Kuluttajahintojen nousu eli inflaatio on rahan arvon
alenemista. Inflaatio tekee ostopédatoksen jarkevéksi ja sadstamisen tai sijoittamisen
vahemman houkuttelevaksi. Inflaatio on pysynyt suhteellisen hyvin kurissa 1990-
luvulta l&htien kehittyneissd maissa. Nykyaan suuria inflaatioita esiintyy kehittyvilla ja

nopeasti kasvavilla markkinoilla. (Saario, 2007.)

3.5.6 Verotukselliset riskit

Valtio eli verottaja voi ja pystyy muuttamaan osakkeiden kiinnostavuutta
sijoituskohteena. Verotuksella voidaan suosia tiettyjd yhtiotd tai toimialaa seka
vastaavasti vaikeuttaa niiden toimintaa. Kaikkiin osakkeisiin vaikuttavat veropaatokset
ovat linjauksia myyntivoitto-, omaisuus- ja osinkoverotuloista. Esimerkiksi uusi
veromuutos 2005 muutti pientd osakkeenomistajaa hieman heikompaan asemaan

suhteessa rahastosijoittajiin. (Hamaldinen 2005, 58-59.)

21



Yleisesti koskevat verotuspaatokset kuuluvat markkinariskeihin. P&atoksilla, jotka eivat
suoranaisesti koske osakkeita, voidaan vaikuttaa yhtion liiketoimintaan, ja téallGin
puhutaan yhtidriskista. Esimerkiksi alkoholiveron alennus auttoi panimopolitiikkaa, ja
hyotyjind olivat varmasti suuret ja pienet panimot. Taten yhtitriski laajenee hieman

koskemaan tiettyd toimialaa. (Hamaéldainen 2005, 58-59.)

3.5.7 Poliittiset riskit

Poliittiset riskit ovat yleensa toimiala- ja yhtiokohtaisia. Sota Persianlahdella tai New
Yorkin vuoden 2001 terrori-isku olivat isoja poliittisia riskeja. Oljyn hinta nousi, ja
lentomatkustaminen hiljeni pitkaksi aikaa. Koko osakemarkkinoilla oli suuren paniikin

piirteitda New Yorkin terroristihyokkayksen jalkeen. (Hamaldinen, 2003, 108-109.)

Poliittinen riski voi koskettaa myds tietyn maan osakemarkkinoita, koska
ulkomaalaisomistukset voitaisiin periaatteessa kieltdd. Suomessa kavi toisinpdin, ja
markkinat vapautettiin - 1990-luvulla. Helsingin pdrssiin  rahoitusmarkkinoiden
vapauttamisella oli tietenkin suuri positiivinen vaikutus, koska ulkomaista pddomaa
alkoi virrata sinne. (Hamaldinen, 2003, 108-109.)

3.5.8 Valuuttariski

Valuuttariski vaikuttaa sijoittamiseen Suomessa, kun ostetaan osakkeita, joiden arvo on
muu kuin euro. Valuuttariski kdy toteen negatiivisesti silloin, kun euron arvo nousee
suhteessa toiseen valuuttaan. Yhdysvaltain markkinoille sijoittanut on huomannut viime
aikoina taman riskin merkityksen. Kurssimuutoksilla saattaa kuitenkin olla myos

positiivinen hyoty.
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3.5.9 Riskit Suomessa ja Pohjoismaissa

Suomen kannalta suurimmat riskit ovat mielestdni Helsingin porssin pieni koko ja
Nokian todella suuri arvo koko pdrssissa. Suomalaisen sijoittajan on nyt helpompi
valttaa riskeja hajauttamisella kuin aikaisemmin. Pohjoismainen Porssi tarjoaa laajan
valikoiman osakkeita. Valuuttariski tulee kyseeseen, kun joudutaan ostamaan
kruunumadréisid osakkeita Tukholmasta tai Oslosta. Poliittiset olot ovat Pohjoismaissa
erittdin vakaat, jos niitd verrataan maailmanmarkkinoihin. Hajauttamisen ongelmana
Pohjoismaissa on se, ettd korrelaatiot ovat ldhentyneet toisiaan huomattavasti viime
vuosina. Toisin sanoen Helsingin ja Koédpenhaminan markkinat liikkuvat samaan

suuntaan.
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4 Tuotto ja tuotto-odotus

Rahoitusteoriassa tuotto on maaritelty taloudelliseksi eduksi. Osakesijoittamisen
kannalta tuotto on osakkeiden markkina-arvon mahdollista nousua ja jaettuja osinkoja.
Tuoton laskutapoja on hyvin monta. Sijoituksen tuottoasteen laskeminen tietylle
periodille on suosituin tapa. Tuotto aste R saadaan jakamalla sijoituksesta saadut tuotot

alkuperdisen pddoman méaéralla.(Bodie, ym. 2005, 862.)

P, —P, 4 +1
(l) R= P,y

Jossa,

P,_1 = sijoituksen markkina-arvo periodin alussa,
P, = sijoituksen markkina-arvo periodin lopussa,

I= sijoituksesta periodin aikana saadut tuotot.

Kun lasketaan sijoituksen nettotuotto, tulee F::std vahentda myyntikulut ja B-1:een

lisata ostokulut. Verot ja inflaatio vaikuttavat myods nettotuottoon.

Painotettu koko portfolion tuotto perustuu salkkuun kuuluvien osakkeiden painotettuun
keskiarvoon. Painokertoimia kayttdmalla jokaisen osakkeen suhde koko portfolioon
saadaan laskemalla painotettu keskiarvo. Painotetun keskiarvon kaavan (Sharpe, 2000,

35) (2) voi esittaa seuraavasti:

(2) P =i=1
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Jossa,
Ry = portfolion tuotto,

X; = sijoituksen i osuus portfoliosta,

R; = sijoituksen i tuotto.

Sijoittajan kannalta onkin oleellista tarkastella kaikkien sijoitusten yhteisté tuottoa eika

arvioida yksittdisten sijoituksen onnistumista.

Portfolioteorian yksi ja selva heikkous on siind, ettd tuotoista joudutaan kéyttdmaan
ennusteita tulevasta eli tassd tuotto-odotuksista. Kukaan ei varmuudella voi tietad
oikeita tuotto-odotuksia. Yleensd tuotto-odotukset laaditaan selvittdmalld tarkasti
sijoituksen mahdolliset tuottovaihtoehdot ja niiden todennakdisyydet historiaan
perustuen seka mallintamalla tulevaisuutta. Tuotto-odotukset pohjautuvat tulevaisuuden
kannalta subjektiivisiin olettamuksiin, ja rahoitusalan ammattilaiset laativat ne usein.
Tuotto-odotus E(r) lasketaan eri tuottovaihtoehtojen todennakdisyyksien painotettuna

keskiarvona seuraavan kaavan (Bodie ym. 2005, 174) (3) mukaisesti:

EG) = ZP:'(S)I'(S]
(3) s

Jossa,
Pr(s) = skenaarion s toteutumisen todennakaisyys,

r(s) = tuotto skenaarion s toteutuessa.

4.1 Riskin mittaaminen

Riski ~ maaritelladn  rahoitusteoriassa  tuottoon  liittyvaksi  epévarmuudeksi.
Tulevaisuuteen perustuvan tuoton mééraa ei voida méaaritelld varmuudella etukéteen,
joten sijoittamiseen liittyy aina riski. Riski on usein negatiivista tuoton vaihtelua, mutta

rahoitusteorian mukaan se voi olla my6s positiivista. Tuotto-odotuksia selvittdmalla
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pystytddn kuvaamaan riskin todenndkoisyysjakaumia, joissa arvioidaan eri sattumien
todennakdisyyksia. Kun tuotto poikkeaa odotuksesta, niin riski on toteutunut. Jos tuotto-
odotus oli esimerkiksi 10 prosenttia ja toteutunut vain viisi prosenttia, riski on
toteutunut.(Damoradan 1996, 21-23.)

4.2 Tuoton keskihajonta

Keskihajonnalla mitataan sijoituksen tuoton vaihtelua, mik& on varianssin neliéjuuri.
Tatd kutsutaan yleisesti volatiliteetiksi, ja se kuvaa sijoituksen kokonaisriskid. Mita
pienempi volatiliteetti on, sitd vdhemman tuoton oletetaan vaihtelevan odotuksensa
ympérilla. Suuri hajonta merkitsee suurta riskia ja kovempaa tuotto-odotusta. Varianssi
on sitd suurempi, mitd enemman hajontaa on. Sijoituksen tuoton varianssi ©* voidaan
laskea (Elton 2003, 50-51) seuraavalla kaavalla:

4) i=1

Tuoton keskihajonta taas on varianssin nelidjuuri, ja se saadaan laskemalla kaavasta:

(5) o =vo?

Sijoittaja pystyy myos laskemaan keskimadrdisen tuoton ja estimoimaan tuoton
keskihajonnan aikaisemmista tuotoista. Tahan liittyy kuitenkin hieman epdrealistinen

oletus siitd, etta riski pysyy samana myds tulevaisuudessa. (Elton 2003, 50-51.)

4.3 Moderni portfolioteoria

Harry Markowitz julkaisi vuonna 1952 uraauurtavan artikkelin, jossa han esitti
portfolioteorian padperiaatteet. Tuolloin 1950-luvulla kehitetyt mallit olivat kuitenkin
vield lilan monimutkaisia kaytannon sovelluksiin. Yhdysvaltalaiset professorit Sharpe,
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Litner ja Mossin kehittivat ja yksinkertaistivat teoriaa kayttokelpoisemmaksi 1960-
luvulla. Portfolioteoriaa voidaan kutsua yhdeksi tarkeimmaksi ja keskeisemmaéksi

teoriaksi rahoitustieteen piirissa.

Markowitzin teoria perustuu ideaan sijoitusten diversifionnista eli hajauttamisesta. Kun
sijoitus hajautetaan useaan osakkeeseen — sen sijaan, ettd panostettaisiin kaikki rahat
yhteen sijoitukseen — voidaan véhentda sijoitukseen liittyvéa riskia huomattavasti.
Esimerkiksi osakemarkkinoilla toimiva sijoittaja valitsee portfolioonsa useita eri
yrityksid, jolloin yhteen yritykseen liittyva riski pienenee. N&in rationaalinen riskia
kaihtava sijoittaja pystyy pienentdmaan sijoitustensa riskid tuotto-odotusten

vahentymaétta.

4.4 Osakkeiden yhteisvaihtelu

Esittelen ensin tehokkaan arvopaperiyhdistelman tarkastelemalla kahden arvopaperin
tapausta. Esimerkissa portfolio siséltda arvopaperit A:n ja B:n. Arvopaperi A:han liittyy
pienempi riski kuin B:hen, mutta vastaavasti myds pienempi tuotto-odotus. Arvopaperi
A:lla on siis pienempi riskiluku. Jos osakkeiden A ja B tuotot liikkuvat tdysin samaan
suuntaan, niiden korrelaatio on 1. Néista osakkeista saadaan portfolio valitsemalla jokin
piste suoralta A-B kuviosta 4-1. Tall6in osakkeiden tuotto on niiden tuottojen
painotettu keskiarvo. Salkun keskihajonta on vastaavasti A:n ja B:n painotettu
keskihajonta, joten hajauttamalla ei saada pienennettya kokonaisriskia.

Mikali osakkeiden tuotot eivat tdysin vaihtele samaan suuntaan, vaan oletetaan
korrelaation olevan 0,3, saadaan portfolio valittua kaarevalta linjalta valilla A-B.
Rationaalisen sijoittahan on jarkevampi valita portfolioon kumpaakin osaketta, koska
hajauttamalla saadaan parempaa tuottoa yhta suurella riskilld, jolloin keskihajonta on

pienempi kuin hajautettu keskiarvo.

Jos osakkaiden tuotot liikkuvat tdysin eri suuntiin, eli niiden korrelaatio on —1, voidaan
portfolio valita A:n ja B:n véliseltd linjalta, joka kulkee Y-akselin kautta. Talloin on

mahdollista teoriassa muodostaa salkku, joka on téaysin riskiton. Riskiton salkku
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saavutetaan valitsemalla osakkeiden painot niiden varianssin kaanteisessd suhteessa.

Salkun tuotto ei kuitenkaan voi ylittaa riskitonté korkoa, jos se on taysin riskiton.

E=) A

Kuvio 4-1. Kahdesta osakkeesta muodostettu salkku erokorrelaatioilla

Reaalimaailmassa on hyvin vaikea 16ytaa sijoituskohteita, joiden arvot muuttuisivat
taysin erisuuntaisesti tai edes tdysin toisistaan riippumatta. Riskin kannalta sijoittajan
kannattaisi  etsid  sijoitussalkkuunsa  osakkeita, jotka antavat negatiivisen
korrelaatiokertoimen, koska talloin sijoittaja saa parhaan mahdollisen hyédyn. Hyvin
pienikin positiivinen korrelaatiokerroin antaa hyotya hajauttamisessa. Mité lahemmaksi
arvoa 1 korrelaatiokerroin lahestyy, sitd heikommaksi hajauttamisen hyodyt jadvat.
(Haugen 2001, s.40-42.)

Sijoituksen hajauttamisesta saatava hyoty perustuu ajatukselle, ettd portfolion
volatiliteetti on aina pienempi kuin yksittdisten sijoituskohteiden volatiliteettien
painotettu summa (Puttonen ym. 2003, 100). Tdama eroaa huomattavasti portfolion
odotetun tuoton laskemisesta, joka saadaan portfolion sisaltdmien arvopapereiden
odotettujen tuottojen painotettuna keskiarvona, kuten edelld esitettiin. Portfolion
volatiliteetin eli keskihajonnan %= :n maarittdmiseksi sijoitusten kappaleméaaran lisaksi
on hyva huomioida arvopaperien tuottojen véliset yhteisvaihtelut eli kovarianssit kaavan
(6) mukaisesti (Bodie ym. 2005, 244):
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(6)
Jossa,
X:X; =arvopaperien i ja j osuudet portfoliosta,

Fij = arvopaperien i ja j valinen kovarianssi,

Hajauttamisen hyoty perustuu arvopaperien alhaiseen riippuvuuteen eli korrelaatioon
keskendan, jolloin niiden arvot muuttuvat eri tahdissa. Arvopaperisijoitusten
kokonaisriskin méaarittdmiseksi tulee selvittaa jokaisen eri sijoituksen korrelaatio toiseen
sijoitukseen. Esimerkiksi missé suhteessa arvopaperin 1 tuotto muuttuu arvopaperin 2
tuottoon nahden, arvopaperin 2 tuoton suhde 3 arvopaperiin nédhden ja niin edelleen.
Negatiivisen korrelaation arvot muuttuvat eri suuntiin, kun taas positiivisen korrelaation
omaavat arvopaperien arvot liikkuvat samaan suuntaan. Eri toimialoille ja eri maanosiin
sijoittaminen ja nédiden osakkeiden siséllyttdminen osaksi sijoitussalkkua perustuu juuri
kyseisten arvopaperien arvojen eriaikaisiin ja vastakkaissuuntaisiin muutoksiin (Sharpe
2000, 37.) Tamé on yksi syy, minka takia Suomen sijoitusmarkkinat ovat monelle

sijoittajalle liian kapeat.

Sijoittajan kannalta mielenkiintoinen ja tarked kysymys on, kuinka monta erilaista
osaketta kannattaa pitda sijoitussalkussa. Riskin hajauttaminen ei ole mahdollista kovin
pitkaan. Porfolion tuoton volatiliteetti laskee suhteellisen nopeasti, kun sijoitussalkun
arvopaperien maadré kasvaa. Yleisesti suositellaan enintddn kymmenen osakkeen

salkkua.

4.5 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

Markkinariski eli systemaattinen riski on yhteinen kaikille arvopapereille, koska se
johtuu taloudessa yleisesti vallitsevista epavarmuustekijoistd. Korot, inflaatio ja
talouden nousu- ja laskukaudet ovat tyypillisia esimerkkejd markkinariskeista.
Yritysriski eli epésystemaattinen riski puolestaan johtuu yksittdisestd yrityksen

29



liittyvista toiminnasta, ja se pystytdan hallitsemaan hajauttamalla. Oikein hajautettu
salkku sisaltdé lahinné systemaattista riskia ja vain hyvin vahan epasymmetrista riskia.
Tuotto-odotus on korvausta systemaattisesta riskistd, eikd siihen kuulu korvausta
epasystemaattisesta riskista. Alla oleva kuvio 4-2. havainnollistaa systemaattisen ja
epésystemaattisen riskin suhdetta.(Puttonen 2003, 101-102.)

III

i
%

Epdsystemaattinen riski
T

<

Systemaattinen riski j

=
*

l 5 10 [5  Osakkeiden
lukumaiird portfoliossa

Kuvio 4-2. Epésystemaattinen riski voidaan poistaa hajauttamalla

Beta-kertoimen avulla kuvataan arvopaperin systemaattista riskid. Beta-kerroin mittaa
siti maarad systemaattista riskid, joka tietylld sijoituskohteella on suhteessa
markkinaindeksiin. Esimerkiksi beta-kerroin 0,6 kertoo, ettd kyseessé olevan sijoituksen
arvo muuttuu 0,6 prosenttia, silloin kun markkinaindeksi muuttuu yhden prosentin.
Defensiiviset eli pienen riskin omaavat osakkeet muuttuvat siis vahemman kuin
markkinaindeksi keskimé&arin. Suuren systemaattisen riskin omaavan sijoituksen beta-
kerroin on suurempi kuin 1 ja muuttuu voimakkaammin kuin markkinaindeksi
keskimadrin. Yhdenmukaisesti markkinoiden kanssa muuttuvan osakkeen beta on 1 ja
riskittoman sijoituksen 0. Beta S:r lasketaan seuraavalla kaavalla (Damoradan, 1996

31-32) (7), jossa @iz on arvopaperin i ja markkinaindeksin M valinen kovarianssi ja Oy
markkinaindeksin varianssi.
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(7) Bim=0n

Erilaisten riski- ja tuottoprofiilien maarittdmisen jalkeen on tarkedd maksimoida hyoty
asettamalla eri vaihtoehdot paremmuusjarjestykseen. Sijoittaja valitsee suurimman
tuotto-odotuksen sisédltadvan salkun, jossa on yhtd suuri riski. Tah&n perustuu
portfolioteorian ajatus sijoittajien rationaalisesta kayttaytymisestd. Samaan tapaan
salkuista rationaalinen sijoittaa valitsee salkuista, joilla on yhtéd suuri tuotto-odotus sen,
jossa on pienin riski. Tehokas rajapinta syntyy, kun eri sijoitusvaihtoehtojen
yhdistelmille lasketaan tuotto-odotukset sekd kokonaisriski ja ne asetetaan
koordinaatistoon. Taman jalkeen sijoittaja valitsee omia riski- ja tuottopreferenssejaan
vastaavan salkun. (Bodie 2005, 240-244.)

Tehokasta rajapintaa havainnollistetaan seuraavassa kuviossa 4-3. Portfolioteorian
mukainen rationaalinen sijoittaja valitsee salkkunsa pisteiden B ja C valiltd. Kaikki
salkkuyhdistelméat A:n ja B:n vélilt4 tarjoavat selvasti heikomman tuotto-riskisuhteen.
Riskitonta sijoituskohteen tuottoa —eli sijoittajan mahdollisuutta sijoittaa riskittoméaan
kohteeseen — kuvaa "7 . Yksi teorian oletus on myds, etté sijoittaja pystyy lainaamaan
talld samalla riskittoméalld korolla. Kun otetaan huomioon sijoittajan mahdollisuus
sijoittaa myds riskittomaéan kohteeseen, muodostuu tilanne, jossa sijoittajan tulisi valita
riskipitoisista sijoituksista ainoastaan tehokas portfolio P. Tama salkku sijaitsee
riskittoméastd korosta léhtevan suoran ja tehokkaan portfolion tangenttipisteessa.
Rationaalisen sijoittajan tulisi keskittdd varansa tehokkaan portfolion ja riskittdman

sijoituksen riskipreferenssien puitteissa. (Bodie 2005, 240-245.)
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Capital Market Line CML

L 3

Kuvio 4-3. Tehokas rajapinta ja tehokas portfolio P.

Sijoittajan valitseman riskittdman ja riskillisen sijoituksen yhdistelméan tuotto-odotus
saadaan painotettuna keskiarvona. Sijoituksen kokonaisriski saadaan myods téssa
tapauksessa painotettuna keskiarvona, koska arvopaperin tuotto-odotuksen keskihajonta
ja siten myds kovarianssi ovat nollia. P&domamarkkinasuoran (Capital Market Line,

CML) avulla voidaan kuvata sijoittajan valintamahdollisuutta.

4.6 CAPM-tasapainomalli

Kuten edelld on esitetty, Markowitzin portfolioteoria on luonut pohjaa monille
kehittyneille rahoituksen teorioille ja innovaatioille. CAPM-tasapainomalli (Capital
Asset Pricing Model) on yksi ndistd. Sen kehittivat William Sharpe, John Litner ja Jan
Moss 1960-luvun puolivélissd. Se on sijoituskohteen arvon maaritysmalli, jonka
tekijoind ovat riski ja tuoton odotusarvo. Niin kuin monet teoriat tdmékin perustuu
vahvasti oletukseen pddomamarkkinoiden tasapainosta, joissa riski ja tuotto on sidottu
vahvasti toisiinsa. Mallia varten on jouduttu tekem&an huomattava maara oletuksia
markkinoiden toiminnasta. Ndma oletukset eivat vastaa tdysin markkinoiden oikeaa

tilannetta. Kéytannon esimerkkeina mainittakoon, etta lainan otto ja anto eivat ole usein
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mahdollisia  riskittomalla  korolla.  Yksityissijoittajalle  varsin  merkittavat
kaupankayntikustannukset ja verot ovat myods osa rahoitusmarkkinoita. Alkuperdisen
CAPM-mallin oletuksia on pyritty véhentaméén, jotta malli kuvaisi paremmin
reaalimaailmaa ja markkinoita. Alkuperaisessa CAP-mallissa on paljon oletuksia, ja ne

esitelldan seuraavalla listalla. (Elton ym. 292—-293):

1. Veroja tai kaupankayntikustannuksia ei ole.

2. Nimellisarvoja ei tarvitse huomioida, jolloin kaikki arvopapereiden arvot ovat
jaettavissa.

3. Yksittdinen sijoittaja ei pysty vaikuttamaan markkinahintoihin, joten markkinoilla
vallitsee taydellinen kilpailu.

4. Kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti ja pyrkivat maksimoimaan hyddyn.

5. Lyhyeksi myynti on sallittua.

6. Sijoittajat saavat ja antavat lainaa samalla riskittémalla korolla.

7. Sijoitusperiodi on kaikilla sijoittajilla samanpituinen

8. Odotukset arvopapereiden tuottoja kohtaan ovat kaikilla sijoittajilla samanlaiset.

9. Sijoittajat investoivat vain julkisen kaupankéynnin kohteena oleviin arvopapereihin.

CAPM-mallin oletuksissa todettiin, ettd kaikilla sijoittajilla on samanlaiset odotukset
sijoituksen tuotoista ja he voivat saada ja ottaa lainaa kaikille samalla riskittémalla
korolla. Tamén takia kaikki sijoittajat paatyvéat sijoittamaan osan varoistaan samaan
tehokkaaseen portfolioon. Jokaisella arvopaperilla on tietty osuus téstd tehokkaasta
portfoliosta tasapainossa olevilla markkinoilla. Téten tehokas portfolio on kuin
markkinaportfolio, jossa jokaisen arvopaperin painoarvo on Kkyseisen arvopaperin

suhteellinen markkina-arvo. (Elton ym. 292-293.)

Kuten jo todettiin, hyvin hajautettujen sijoitusten riski koostuu ainoastaan
markkinariskistd, jota kuvattiin beta-kertoimen avulla. CAPM-mallissa kdytetddn myos
beta-kerrointa. Taman mukaan oikea mittari riskin mittaamiselle on markkinaportfolion
ja arvopaperin valinen kovarianssi eikd suinkaan arvopaperin volatiliteetti, joka kuvaa
kokonaisriskid. Sitd suuremman riskin arvopaperi muodostaa markkinaportfolion

riskistd, mitd suurempi on korrelaatio markkinaportfolion ja arvopaperin vélilla. Nain
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sijoituskohteilla, joilla on suurempi kovarianssi markkinaportfolion kanssa, tulee olla

my0s suurempi tuotto-odotus. (Elton ym. 292—293.)

Arvopaperimarkkinasuora (Security Market Line, SML) kuvaa yhtalon (8) mukaista
suhdetta, joka CAPM-mallin mukaan on arvopaperin riskin ja odotetun tuoton suhdetta.
Talla yhtalolla pystytddn madrittdamaan kaikkien markkinoilla olevien arvopaperien
tuotot. Kaikki arvopaperit ja — betan ominaisuuksien vuoksi — myos kaikki portfoliot
sijoittuvat télle suoralle tasapainotilanteessa. Markkinaportfolion riskiton korkokanta ja
odotettu tuotto on sama, ja ainoa erottava tekija on beta. Beta aiheuttaa erot odotetuissa
tuotoissa, ja ndin voidaan todeta, ettd mitd suurempi beta on, sitd suurempi on odotettu
tuotto. (Fischer & Jordan 1995, 641-643.)

8) ri=TFe((rim ) —1rif B

Jossa,

Tm = markkinaportfolion odotettu tuotto

Yhtélosta voidaan hvaita, ettd arvopaperin odotettu tuotto koostuu kahdesta osasta:
arvopaperikohtaisesta riskilisasta ja riskittomasta tuotosta. Riskipreemiota eli riskin
hintaa kuvaa "= ~ 77 . Riskipreemio kertoo, kuinka paljon enemman riskia sisaltavat
sijoituskohteet  kuin riskittémat. Riskipreemio riippuu beta-kertoimesta ja
markkinaportfolion  riskipreemiosta, mik& kertoo arvopaperin kovarianssista
markkinaportfolion kanssa. (Kallunki ym. 2003, 73-74.)

Markkinaportfolio, jota on kaytetty CAPM-mallissa, sisaltdd kaikki mahdolliset
sijoitukset, kuten kiinteistot, velkakirjat ja tietenkin osakkeet. Kéytannon tasolla on
vaikea madrittdd markkinaportfolion koostumusta, ja tdméan takia rahoituksen
sovelluksissa kaytetddn markkinaindeksid markkinaportfolion sijaan. Tata kutsutaan
markkinamalliksi, ja se on Sharpin kehittdmd. Tama markkinamalli on hyvin
samannékéinen kuin markkinoiden tasapainoa kuvaava alkuperdinen CAPM-malli,

vaikka se on oikeasti eras faktorimalli.
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4.7 Faktorimallit (Factor Models, Index Models)

Faktorimallit perustuvat ajatukseen, ettd kaikki arvopaperien tuotot ovat riippuvaisia
yhteisistd tekijoista eli faktoreista. Markkinoilta on tunnistettu faktoreita, jotka
aiheuttavat arvopapereiden hintamuutoksia, kun niiden tuottoja on tutkittu.
Bruttokansantuote ja inflaatio ovat tyypillisid laajalti tunnistettuja ja seurattuja
muuttujia. Odotettujen tuottojen analysointi on vahdisen parametrien maadran ja
tarvittavan yksinkertaisen tiedon kerdaamisen takia vaivatonta. CAPM-malli on
markkinoiden tasapainoa kuvaava hinnoittelumalli toisin kuin faktorimallit. (Haugen
2001, 134-135.)

Faktoreiden eli muuttujien maarad on se, jolla faktorit erotetaan toisistaan. Yhden
faktorin mallit ovat yksinkertaisempia, koska ne selittdvat arvopaperin tuottoa yhden
muuttujan f avulla. Useimmiten muuttuja on markkinaindeksi (Haugen 2001, 134).

Faktorin ja arvopaperin tuoton valille syntyy seuraava riippuvuussuhde.
9) Ty = a;4 b; fre;

Yhtéalossé (9) leikkaustermi @: on vakio, joka kuvaa sitd osaa arvopaperin i tuotosta,
johon faktori f ei vaikuta. bi kuvaa suoran kulmakerrointa eli arvopaperin tuoton

herkkyyttd yhteisen faktorin f suhteen. Téten jokaista arvopaperia i kuvaa oma suora. &;

on satunnainen f:sta riippumaton virhetermi, jonka odotusarvon oletetaan olevan nolla.

Useimmiten markkinoilla on kuitenkin tilanne, jossa esiintyy useita tekijoitd. Ne
vaikuttavat arvopaperien arvoihin samanaikaisesti, joten tdma yhden muuttujan malli ei
toimi tyydyttévasti. Nain mallia pitdd laajentaa usean faktorin malliksi. Téaten saadaan
kaikki arvopapereiden arvoon vaikuttavat faktorit yhteen malliin. T&mé& usean faktorin
malli esitetdan yhtalossa (10).

(10) Ti=0; +Big +F1 4002 Fa 4 +buFr +e;
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Yhtéalo (10) pitaa sisallaan k maaran faktoreita. Tuoton herkkyyden faktorille ilmaisee
bik, samalla tapaa kuin 21 yksinkertaisen faktorin yhtalossé (9). Virhetermi €: ja vakio

a; ovat samat kuin yhden faktorin mallissa.

4.8 Value At Risk

Yhdysvaltalaisessa J P Morgan -sijoituspankissa pankissa on kehitetty volatiliteetin
jalkeen Value At Risk -luku. Riskiluku pyrkii kertomaan 95 prosentin
todennakdisyydelld, kuinka paljon osakkeen arvo voi muuttua seuraavan paivén, viikon
tai kuukauden aikana. Tama todennédkoisyys tarkoittaa kdytannossa sitd, ettd yhtena
markkinapéivand enimmaistappion maara ylittyy kuukaudessa. Riskiluku perustuu
menneeseen kurssikehitykseen, jonka pohjalta seuraavana péivané annetaan osakkeelle
tai salkulle Value At Risk -luku. Taméa tarkoittaa sitd, ettd jokaisena pdivana luku
muuttuu. Sijoittajan on turha laskea riskilukua paivittdin; se on ainoastaan hyva apu
salkun rakentamisessa. Tama on hyvin kayttokelpoinen ja nykyadn kaytetty riskin
madrittelyarvo. Olen laskenut tyossdni Value At Risk -luvun kotimaisille salkuille
luvussa 7. Suomen osakkeiden ja sijoitusrahastojen riskilukuja laskee FA Solution Oy,

jonka dataa olen kayttanyt luvussa 7.
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5 Sijoittamiseen liittyvat verot ja osinkoverouudistus

5.1 Taustaa ja veropoliittiset perusteet

Suomen tuloverojérjestelmd on aina seurannut muiden suurempien maiden
tuloverojarjestelmad.  Erityisesti  Suomi  on  ottanut  vaikutteita  Ruotsin
verojarjestelmastd. Saksan verotuskaytantd on Euroopan oloissa ollut varsin dominoiva:
jos siella joku malli on hylatty, se on joutunut uudelleen arviotavaksi niin Suomessa
kuin muissakin Euroopan valtioissa. Suomen kaytanté on yleisesti hyvin perusteltu ja
on ollut oikealla suunnalla pitkdn aikaa. Pienen maan on vaikea l&hte& erottumaan
omalla verojarjestelmalld, ja seuraukset voisivat olla vahintadnkin arvaamattomat.

Suomen on siis ollut hyvé seurata aktiivisesti kansainvélista kehitysta. (Juusela, 1998.)

Suomessa uudistusten tekeminen on yhteiskunnan péaatoksentekojérjestelmén vuoksi
suhteellisen hidasta. Lakien sadataminen on monivaiheinen prosessi, joka lahtee lain
esivalmistelutdista aina eduskunnan sdédantotyohon asti. Tama jalkijattdisyys on hyvin
yleistd pienille kansantalouksille ja antaa aikaa seurata muiden maiden tilanteita.
Suomen verojarjestelma on hyvin vakaa, ja muutokset siihen yritetddn tehda
varovaisuutta noudattaen. Tdma antaa kansalaiselle turvallisuuden ja jatkuvuuden
tunteen. Kuitenkin vuonna 1993 tehtiin Esko Ahon hallituksen aikaan radikaali
uudistus. (Niskakangas ym. 2004, 19). Silloin luotiin uudenlainen jérjestelmé, joka on

sittemmin kokenut suuria muutoksia.

Yh& nopeammin kiihtyva kansainvalinen verokilpailu ja Eurooppa-oikeus vaativat
suuren verouudistuksen, ja tdma kavi selvéksi vuosituhannen alussa. Suomen yha
kiintedmpi asema maailman taloudessa edellytt4dd nopeampaa ja aktiivisempaa
reagointia muuttuviin tilanteisiin. Kehittdmistydoryhma eli niin sanottu Arvelan
tyoryhmé asetettiin  kehittdmaan tuloverotusta. Uusi verouudistus hyvaksyttiin
eduskunnassa vuonna 2004 — tosin suurin muutoksin. Vuonna 2005 uudistettu
verouudistus astui pé&osiltaan voimaan. Varallisuusverotus oli voimassa vield vuoden

2005, mutta se poistettiin verolainsaddannostamme kevéélla 2006.
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5.2 Yhtidveron hyvitysjarjestelmasta luopuminen

Yhtidveron hyvitysjérjestelmé otettiin kdyttéon vuonna 1990, ja se on tullut tiensa
paahan. Yhtioverojarjestelmééd vastustettiin, eikd se saanut hyvéksyntdd monissa
Euroopan valtiossa. Lopulta myds Euroopan verotuksen suunnanndyttdja Saksa luopui
yhtidveron hyvittamisestd 2002 ja siirtyi puolitulon verottamiseen. (Kilpailukykyiseen

verotukseen — Tuloverotuksen kehittdmistyéryhmén muistio. 12/2002, 224.)

Yhtiéveron hyvitysjarjestelméd poisti suhteellisen hyvin osakkaan periaatteessa
kahdenkertaisen verotuksen mutta ei kuitenkaan pystynyt vastaamaan kansainvalisten
osingonmaksujen ongelmaan. (Niskakangas ym. 2004, 24.) Kun osinkoja maksettiin
maasta ulos, niin yhtiéveron hyvitysjéarjestelméé ei sovellettu. Sama ongelma koski
my0s ulkomailta vastaanotettuja osinkoja. Hyvédna esimerkkind oli Nordean
paakonttorin siirtyminen Ruotsiin, ja kun samaan aikaan vield osingot muuttuivat
veronalaiseksi tuloksi, niin suomalaisten osakkeenomistajien keskuudessa nousi vahva
suuttumus. Tilannetta yritettiin korjata monilla eri verosopimuksilla, mutta siind ei
onnistuttu. Kansainvéliset osakevirrat ovat edelleen erittdin nopeasti kasvava ilmio,
mika puhui myos jarjestelmasta luopumisen puolesta. Suomen jarjestelméa oli todettu
KHO:n ja EYT:n paatokselld ulkomaisia sijoituksia syrjivéksi. Arvelan tyoryhman
suosituksena oli klassinen osinkoverojarjestelmd, jonka perusperiaatteita olivat
kilpailukykyiset nimelliset verokannat, jarjestelman yleinen neutraliteetti ja

yksinkertaisuus seké veropohjan laajuus. (Kilpailukykyiseen verotukseen 12/2002, 91.)

5.3 Osinkoverouudistuksen paapiirteet

Uudessa osinkoveromallissa luovuttiin yhtiGveron hyvitysjarjestelméstd ja siirryttiin
osinkojen osittaiseen kahdenkertaiseen verotukseen. Muutos oli merkittavé, ja silla on
merkittavid vaikutuksia osinkotulojen verottamiseen. Kahdenkertaisen verotuksen
lieventamiselld pyritddn lisédm&an myds neutraalisuutta kohdeltaessa osinkotuloja ja
korkotuloja. Kun oman ja vieraan p&iomaehtoisen rahoituksen eroja kavennetaan,
rahoitusmarkkinat tehostuvat. Osinkoverouudistuksen tarkoituksena on kaventaa eri

sijoitusmuotojen ja rahoitusmuotojen valisia eroja. Verottamisen ndkokulmasta osake-
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ja rahastosijoittaminen tulevat ldhemmaksi toisiaan kahdenkertaiseen verotukseen
siirryttdessa.(Helminen, 2004.)

Yhti6- ja paaomatuloverokanta on eriytetty uudessa mallissa. Yhtioverokanta on 26
prosenttia ja padomatuloverokanta on 28 prosenttia. P&iomaverokanta on
kansainvélisen verokilpailun kannalta vadhemman merkitsevda ja tdaten hieman
korkeampi. Yhtioverokantaa pienennettiin reilummin, jotta Suomen asema yritysten
mahdollisena etabloitumiskohteena paranisi. Verrattuna uusiin EU:n j&senvaltioihin,
vaikkapa Latviaan ja Liettuaan, joissa kummassakin yhtiéverokanta on 15 prosenttia
(http:\\www.kpmg.fi/view042/sivu36.htm), jad oma yhtidverokantamme varsin
korkealle tasolle. Suomi ei valttamétta pysty koskaan Kilpailemaan verotuksen keinoin,
silld se on laajapohjainen hyvinvointivaltio ja yhteiskunnan tarjoamien palveluiden
yllapitdminen edellyttdd laajaa veropohjaa. Vain aika néyttdd sen, onko Suomen
jarjestelma kestévalla pohjalla. Useat ehdotukset verotuksen keventamisestd edelleen ja
ajatus tasaveromalliin  siirtymisesta heréttavat keskustelua nykyisen mallin
kilpailukyvyttomyydestéd. Kari S. Tikan mielenkiintoiset lausunnot kehotuksesta siirtya
palkkatulon tasaveroon eivét saa eduskunnan valtiovarainministerion puheenjohtajan
Olavi Ala-Nissilan kannatusta, ja han pitdd ajatusta mielenkiintoisen mutta
mahdottomana.  (http://www.turunsanomat.fi/kotimaa/?ts=1,3:1002:0:0,4:2:0:1:2005-
11-12,104:2:339525,1:0:0:0:0:0: )

Osakkeenomistajalle tdma aiheuttaa valillistd hyotyd, mtta suurin hy6tyja on ennen
kaikkea osinkoa jakava yhtio. Yhtidveroon liittynyt vahimmaisvero menettaa
merkityksensa, ja yhtion maksama veroaste kevenee 26 prosenttiin. Yrityksen hyotyessé

hy6tyvéat myos osakkeenomistajat.

Henkil6t, jotka ovat osinkojen saajina, jaetaan kahteen ryhmaan: sijoittajiin ja yrittajiin.
Sijoittajien ja yrittdjien verokohtelu eroaa toisistaan. Yrittdjien verotusta helpotetaan eri
keinoin, kun taas sijoittajien osingot tuodaan selkedmmin kahdenkertaisen verotuksen
piiriin. Passiiviset osakesijoitukset rinnastetaan muihin sijoituksiin ja verotuksellisiin
etuihin, joihin puututaan hieman enemmén. Uusi malli laittaa osakesijoittamisen

verokohtelultaan ldhemmé&s muita sijoitusmuotoja. Aikaisempi verokohtelu jakoi
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sijoituskohteet julkisen kaupankdynnin kohteena oleviksi ja muiksi osakeyhti6iksi.
Nykyaan verokésittely jaetaan listatuista ja listaamattomista yrityksista saatuihin
osinkoihin. Osakeyhtiostd luonnollisen henkilon liséksi osinkoa voi saada myos
oikeushenkild, eli osakerahasto tai toinen osakeyhtid. Osakeyhtion tapauksessa
sovelletaan pitkalle menevad veronvapautusmallia. Verovapaudella pyritdén
ketjuverotuksen estdémiseen (Honkavaara 2004, 66). Osakerahaston ei myoskaan tarvitse
maksaa saamistaan osingoista veroa. Luonnollisen henkilon kohdalla osingot jaetaan
ansiotuloihin ja padomatuloihin. Luonnolliset henkil6t jaetaan my6s uuden saéntelyn
mukaan edelleen sijoittajiin ja yrittajiin. Listaamattomien yhtididen omistajat luetaan
yrittdjéksi, joiden kohdalla vallitsee laaja verovapaus saatujen osinkojen osalta.
Listayhtididen omistajia pidetdan sijoittajina, minkéa takia heitd verotetaan ankarammin,

jotta eri sijoitusmuotojen veroneutraalisuus vahvistuisi.

5.4 Luonnollisen henkilon listayhtitista saadut osingot

Listayhtiolla tarkoitetaan sellaista yhtiotd, joka AML 1:3 8:ssa tarkoitetun julkisen
kaupankdynnin kohteena. Myds muulla valvonnalla tai viranomaisen séaatelemélla
markkinalla kaupankdaynnin kohteena olevat yhtiét lasketaan tahan. Myos
Pohjoismaisen Porssin péélistan ulkopuoliset First North- ja I-, NM- ja PRE-lista
kuuluvat ndihin. Jos yhtion olosuhteissa tapahtuu muutoksia niin ratkaisevaa on se

hetki, jolloin osingon jaosta paatetadn. (Niskakangas ym. 2004, 45)

Julkisen kaupankdaynnin kohteena olevasta yhtiostd saadut osingot ovat kaikki
veronalaisia. Verotus jaetaan kuitenkin niin, ettd luonnolliselle henkiltlle saaduista
osingoista 70 prosenttia on p&iomatuloa ja 30 prosenttia verovapaata. Yhtion ja
osingonsaajan  verorasituksen yhteenlasketuksi veroprosentiksi saadaan 40,5,
(26/100x100 + 70/100x74). Verotus Kkiristyy siis merkittdvasti taltd osin, koska
yhtidveron hyvitysjarjestelmén aikana yhtion minimiveron ollessa maksettuna osuus oli
29 prosenttia. Listattujen yhtididen osingot ovat siis hyvin pitkalti kahdenkertaisen
verotuksen kohteena. Verollinen 70 prosenttia ja veroton 30 prosenttia on jakanut
padomatulon siis kahtia. Absoluuttisilla euromaéarilla ei ole vaikutusta verok&ytantoon,

ja tdma toteuttaa linjakasta ja selke&é verokasittelyd. Esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa
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on voimassa verotusmalli, jossa puolet osinkotulosta on verovapaata (Juusela 2004,
18.).

5.5 Myyntivoittoverotus

Myyntivoitto on se tuotto, joka saadaan, kun esimerkiksi osakkeet myydé&éan niiden
hankintahintaa korkeammalla hinnalla. Myyntivoitto on padomatuloa, ja sitd verotetaan
verovuonna 2008 28 prosentin verokannan mukaan. Myyntivoitosta k&ytetadn usein
my0s nimitystd luovutusvoitto. Myyntivoittoa laskettaessa on térked tietdd kyseessa
olevien osakkeiden hankintahinta. Se méaritelladn kahdella tavalla. Voittoa laskettaessa
voidaan kayttdd tavallista hankintahintaa edellyttden, ettd se on tiedossa. Jos
alkuperdista hankintahintaa ei tunneta, tai se on epéedullista, kaytetddn hankintameno-
olettamaa. (TVL 45 8§, sijoittajan vero-opas 2002, 16.)

5.5.1 Hankintameno-olettama

Yksityisilla henkil6illa on myyntivoittoa laskiessaan oikeus tehdd laskennallinen
vahennys eli hankintameno-olettama. Omaisuuden luovutuksesta saadun voiton maara
lasketaan TVL 46.18:n mukaan siten, ettd luovutushinnasta vahennetddn omaisuuden
hankintamenon poistamatta olevan osan ja voiton hankkimisesta olleiden menojen
yhteismaara. (R&bind & Nykéanen 2006, 161; Niskakangas ym. 2005.)

Véhintddn kymmenen vuotta omistetun omaisuuden luovutushinnasta saadaan nyKkyisin
vahent&d hankintameno-olettamana endéd 40 prosenttia. Aikaisemmin tuo maaré oli 50
prosenttia. T&m& veropohjaa laajentava muutos tarkoittaa, ettd yli kymmenen vuotta
omistetun omaisuuden luovutuksesta menevan veron maard nousee 14,5 prosentista
16,8 prosenttiin (0,5x 29 =14,5ja 0,6 x 28 = 16,8).

Alle kymmenen vuotta omistetun omaisuuden myynnissa voi edelleen hyédyntaa 20
prosentin hankintameno-olettamaa, joka on siis aina vaihtoehtoinen todelliselle
hankintamenolle. Verovelvollinen voi siis vapaasti valita, kumpaa han kayttaa
luovutusvoittoa laskettaessa. (Juusela 2004.) Hankintameno-olettama on tehty
helpottamaan yksityisten henkildiden veroilmoituksen laatimista, koska hyvin vanhoja
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osakkeita myytdessd on selvitettdvd vain alkuperdinen osakkeiden hankintavuosi.
Todelliseen hankintahintaan voidaan lisdtd hankinnasta aiheutuneet kulut. Mikali
osakkeet on saatu lahjaksi tai perinnoksi, kaytetddn hankintamenona perinto- ja
lahjaverotuksessa kéytettya verotusarvoa; kuitenkin niin, ettd tdima on hankintameno-
olettamaa edullisempi vaihtoehto.(OMX: Opi-osakkeet 2007, 146)

5.5.2 Verovahennykset

Sijoittajan ehka tarkein padomatuloihin tehtdva oikaisu on myyntitappion
vahentdminen. Kun lasketaan sijoittajan verovuonna saamia verotettavia myyntivoittoja,
saa realisoituneet myyntitappiot vahentdd samana verovuotena ja kolmen seuraavan
vuoden aikana. Myyntitappiot pitdd ilmoittaa niiden syntymadvuonna, ja on myos
huomioitava, ettd vahennysta ei voi tehdad muista padomatuloista kuin myyntivoitosta.
Toinen hyvin tarked véahennysperuste on oikeus padomatulojen hankkimisesta ja
sailyttamisesté aiheutuneiden kulujen vahentaminen. Sijoittaja saa siis véhent&a kaikki
kaupankayntikustannukset ja sailytyspalkkiot p&&domatulostaan sekd ne muut kulut,
jotka ovat suoraan aiheutuneet tulojen hankkimisesta. Pddomatuloista voidaan vahentéa
my0s vahennyskelpoiset korkomenot, joita ovat tdssd tapauksessa paaomatulon
hankkimiseen tarkoitetut menot. P&domatulon hankkimiseen otetuilla lainoilla
tarkoitetaan esimerkiksi osakkeiden tai vuokrattavien huoneistojen ostoon otettuja
lainoja. Padomatulojen hankkimista varten otettujen muiden lainojen korot ovat myds
vahennyskelpoisia. (OMX: Opi osakkeet 2007, 149)

Veroilmoitusta tehdessa kannattaa my6s huomioida verovuoden aikana ostettujen
sijoituslehtien tilausmaksut ja Kirjojen ostokuitit. Nykyadn voi myos véhentaa kulut
internetyhteydestd, mika edellyttdd luonnollisesti sijoittajan aktiivista osakekauppaa.
Sijoittajayhdistysten, esimerkiksi osakesdastdjien keskusliiton, jdsenmaksu on

vahennyskelpoista menoa. (Hamaél&dinen, 2003, 180-181)
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Laskuesimerkki: osinkoveromuutoksen vaikutus osakesijoittajalle

Sijoittaja A sijoittaa 5000 euroa. Han hajauttaa salkkunsa 5:n eri porssiyhtion
osakkeeseen. Jokaisen osakkeen osuus on tdten 1000 euroa. Sijoittaja pitad
sijoituksiaan vuoden, jonka jalkeen h&n luopuu Kaikista sijoituksistaan. Jokaisen
osakkeen arvo on noussut 10 prosenttia eli 100 euroa. Osinkoja yhtiot jakavat 5

prosenttia vuodessa. Veroprosentiksi on maéaritelty nykyinen 28 prosenttia.
A) Tilanne vanhan mallin mukaan:
Sijoittaja A saa 5 000 +(5x 100 ) + (5x50) =5 750 euroa.

Voittoa syntyy 750 euroa. Veroa sijoittaja joutuu maksamaan ainoastaan myyntivoitosta
eli ( 29/100) x 500 = 145 euroa. Yhtidvero hyvitysjarjestelman vuoksi koko saatu
osinko 250 euroa on verovapaata. Voitto verojen jalkeen on 355 + 250 = 605 euroa.

B) Tilanne uuden mallin mukaan:

Osingoista maksetaan veroa, koska yhtidveron hyvitysjarjestelmd on poistettu.
Porssiyhtion osingoista veronalaisia on 70 %.

Myyntivoitosta maksetaan veroa sama maaré ( 28/100 ) x 500 = 140 euroa
Osingoista verotetaan [(70/100) x 250 ) x ( 28/100 ) = 49 euroa.

Verojen maara yhteensa on 189 euroa.

Voitto verojen jalkeen on 360 + 201= 561 euroa.

Laskuesimerkistd havaitaan selvasti, ettd verotus on kiristynyt. Suomalaisen
piensijoittajan kannalta ero on merkittava, silld kotimaiset yhtiét ovat perinteisesti
jakaneet paljon osinkoja.

5.6 Kansainvéalinen padomatulojen verotus

Suomessa asuva on verovelvollinen Suomesta ja muualta saamastaan osinkotulosta.
Luonnollisen henkilén ulkomailta saama osinkotulo jaetaan padomatuloksi ja

ansiotuloksi samantapaisten periaatteiden mukaan kuin kotimaasta saatu osinkotulo.
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Verokanta ulkomailta saadusta korkotuloista ja osinkotuloista on 28 prosenttia, ellei
kysymys ole osingon ansiotulo-osuudesta. Verosopimusten mukaan kaksinkertainen
verotus poistetaan yleensa hyvitysmenetelmalld. (Myrsky & Linnakangas 2005, 142).

Kaikkien Pohjoismaiden valilla on solmittu monenkeskinen sopimus (1992), joka

korvaa aikaisemmat kahdenkeskiset sopimukset. (Myrsky & Linnakangas 2005, 203).

Ulkomaiselta yhteisoltd saadusta osingosta on sdddetty tuloverolain 33c.1 8§:ssa
(716/2004). Ulkomaisesta yhteisolta saatu osinko on veronalaista tuloa siten kuin 33a ja
33b:ssé saadetddn (TVL 33c.18), jos

1) yhteisd on EY:n neuvoston emo- ja tytaryhtiddirektiivin (90/435/ETY) 2 artiklassa
tarkoitettu yhtio, tai
2) yhteisOn asuinvaltion ja Suomen valilla on verovuonna voimassa oleva verosopimus,

jota sovelletaan yhteisén jakamaan osinkoon.

Ulkomaisia osinkoja verotetaan samalla tavalla kuin kotimaasta saatuja osinkoja, jos

osingon jakava yhteiso tayttad jommankumman ylla mainitun edellytyksista.

Julkisesti noteeratuista yhtitista saadusta osingosta 70 prosenttia on padomatuloa ja 30
prosenttia verovapaata tuloa (tuloverolaki 33a §). Osingosta menevén veron méaaré

ennen véhennyksié on 19,60 prosenttia (= 0,28 x 70).

Ulkomailta saatu myyntivoitto jatetddn Suomen verotuksessa kokonaan huomiotta, jos
tulo on saatu valtiosta, jonka kanssa tehty verosopimus edellyttdd kaksinkertaisen

verotuksen poistamista vapautusmenetelmalld. (Myrsky & Linnakangas, 2005, 144.)

Luovutusvoitto saadaan Pohjoismaista sellaisista valtioista, jonka kanssa Suomi on
solminut sopimuksen kaksinkertaisen verotuksen poistamisesta hyvitysmenetelmalla.
Talloin tulosta maadratadn Suomessa veroa 28 prosenttia. Jos toisella valtiolla on oikeus
verottaa tuloa, téssa toisessa valtiossa maksettu vero hyvitetddn samasta tulosta

aiheutuvasta Suomen verosta. (Myrsky & Linnakangas 2005, 144.)
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5.7 Luovutusvoittojen verotuksen kansainvalistyminen

Padomien liikkuvuus yli valtioiden rajojen on nykyisin huomattavasti vilkkaampaa kuin
muutama vuosikymmen sitten. Kansainvélisten sijoitusten yleistyminen tulee jatkumaan
my0s ldhitulevaisuudessa. Yritykset kansainvélistyvét, ja erilaiset rajat ylittavéat
yritysjarjestelyt liittavat aiemmin kotimaisia yhti6itd osaksi ulkomaisia konserneja.
Vuonna 2004 padomatuloja ulkomailta sai 296 000 yleisesti verovelvollista. (Rébind &
Nykéanen 2006, 373.)

Kansainvélinen verotus rakentuu useista osista. Kansainvélisessa luovutusvoittojen
verotuksessa  ratkaisuun  vaikuttavat  kansallisen  verolainsdadédnnon  ohella
verosopimukset, lahdevaltion verolainsaadantd ja EY-oikeus. Kokonaisuudesta tulee
joskus vdistamattda monimutkainen tilanne, vaikka padsdantoisesti kansainvaliset

verotustilanteet ovat yksinkertaisia.

Suomen lainsaddannon mukaan yleisesti verovelvollinen on velvollinen maksamaan
tuloverolain 9.18:n 1 kohdan mukaan tuloistaan veroa Suomeen riippumatta siit4, mista
tulo saadaan. Verovelvollinen joutuu siis Suomessa maksamaan veroja
maailmanlaajuisista tuloistaan ja luovutusvoitoistaan. Luovutuksen kohteena olevan
kiintedn omaisuuden tai arvopaperin liikkeeseenlaskijan kotivaltio ei siten vaikuta
luovutuksesta saadun voiton veronalaisuuteen. Maantieteellisesta sijainnista huolimatta
veronalaisen luovutusvoiton maara lasketaan aina samalla tavalla. (Myrsky &
Linnakangas 2005.)

Verosopimukset eivat estd Suomea verottamasta Suomessa asuvan yleisesti
verovelvollisen saamia luovutusvoittoja. Suomen on kuitenkin asuinvaltiona poistettava
lahdevaltion luovutusvoittoon kohdistamasta verotuksesta aiheutuva kaksinkertainen
verotus, joten l&dhdevaltion verotusoikeus rajaa Suomen varotusoikeutta. Lahdevaltio
verottaa omaisuuden luovutuksesta Suomessa asuvaa verovelvollista oman
lainsd&dantdbnsa ja  Suomen  kanssa  solmitun  verosopimuksen  rajoissa.
Luovutusvoittojen verotus on hyvin vaihtelevaa eri maissa.
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Kahdenkertainen verotus poistuu, jos lahdevaltio ei verota joko oman tai vieraan
lainsdddantdnsd tai  verosopimuksen rajoitusten vuoksi Suomessa yleisesti
verovelvollisen Kkyseisestd valtiosta saamaa luovutusvoittoa. Talldin luovutusvoiton
laskennassa ei tarvitse ottaa huomioon lainkaan toisessa valtiossa toimitettua verotusta.
Jos ldhdevaltio verottaa voiton, poistetaan kahden eri valtioon samaan tuloon
kohdistama kaksinkertainen verotus Suomessa joko hyvitys- tai vapausmenetelmélla.
(Rabind & Nykénen 2006, 377).

5.8 Verouudistuksen vaikutukset piensijoittajalle

Koska osinkoverotus on Kkiristynyt, piensijoittaja joutuu miettimdén sijoituksiaan.
Suoran pdrssiosakesijoittamisen verotus on Kiristynyt sijoittajan verovapaiden osinkojen
pois jaannin vuoksi. Tdma saattaa vaikuttaa hieman yhtididen osingonjakoon
tulevaisuudessa, vaikka tdman hetken tendenssi onkin jakaa suuria osinkoja.
Sijoitusrahastojen asema on hieman parantunut uuden veromuutoksen myotd, mutta silti

usko suoraan osakesijoittamisen on vahva.
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6. Pankkiiriliikkeet

Sijoittajalla voi nykyéan valita oman osakevélittjan useista vaihtoehdoista. Esittelen
tassa kappaleessa piensijoittajan pankit ainoastaan osakevélityksen nakokulmasta.

Pankkien muu toiminta rajataan tdman tutkielman ulkopuolelle.

Pankkiiriliikkeet ovat yha erikoistuneempia ja haluavat tarjota asiakkaalleen palvelua.
Asiakkaan ei tarvitse kuin avata arvo-osuustili, ja han voi tutustua sijoitusmaailmaan.
Kauppaa péasee tekeméan tyypillisesti viikon kuluttua yhteydenotosta. Jos haluaa
siirtd4 vanhan arvo-osuustilin uudelle pankkiiriliikkeelle, se k&y erittdin vaivattomasti.
Isot pankit tarjoavat muiden palveluidensa ohella sijoituspalvelua ja etenkin rahastoja.
Piensijoittajan rahoista kilpailevat useat internetvalittajat, joita kdyn lapi kulujen osalta
kappaleessa seitsemaén. Internetvélittdjat eivat usein tarjoa perinteisia pankkipalveluja
vaan keskittyvét osakevélitykseen ja muihin sijoituspalveluihin. Seuraavaksi esittelen ne
pankKiiriliikkeet, jotka kuuluvat tdhan tutkimukseen. Kayn lapi niiden tarjoamia
palveluita ja toimivuutta. Pankkiiriliikkeiden tietoturvasta on keskusteltu julkisuudessa,
mutta siind ei ole mielestani puutteita. Verkkopalveluiden kayttajatunnistus vaihtelee
lagjasti. Useimmat pankit kayttavat kertakayttoisid vaihtuvia vahvistuskoodit, jotka
riittavat piensijoittajalle hyvin pitkaan. Sampo Pankilla ja Aktialla on muovinen
salasanakortti, josta pitaa syottaa satunnainen vahvistuskoodi jokaisella

sisédankirjautumiskerralla.

6.1 eQ Pankki

eQ Pankista on tullut Suomessa erittéin varteenotettava vaihtoehto sijoitusmarkkinoilla.
Sen online-toimivuus on hyva. Paivittdista kauppa harjoittavalle on tarjolla maksullinen
java-pohjainen streamer. Se antaa hienot mahdollisuudet aktiiviseen sijoittamiseen. eQ
Pankki tarjoaa myos kattavia uutisia ja analyyseja osakemarkkinoilta. Analyysien
heikkoutena on niiden korkea hinta, koska piensijoittajan kulut kasvavat hyvin paljon,
jos palveluja kéayttaa paljon. Tekninen analyysi on mielestani loistava. eQ Pankki toimii

parhaimmillaan Helsingin porssien osakkeilla, joista on saatavilla kattava tietokanta.
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Useimmat pankkiiriliikkeet eivat mainosta normaaleja pankkitoimintoja, mutta eQ
Pankki kehuu kovasti ainakin laskun maksuaan. Tamé pankki on mielesténi hyva

kokonaisuus, etenkin jos on valmis maksamaan palveluista. (www.eq.fi)

6.2 Nordea

Suuri pankki ei voi olla unohtamatta piensijoittajaa. Nordea on yleisilmeeltd&n toimiva
mutta ei mielesténi kuitenkaan kehumisen arvoinen. Nordea on hyvé valinta niille,
joiden kaikki pankkipalvelut ovat jo Nordeassa. Uutena asiakkaana suosisin itse
edullisempaa pelkkaan sijoittamiseen erikoistunutta pankkiiriliikettd. Sijoittajalle
Nordea ei tarjoa erityisid mobiilipalveluja. Streameri& ei pysty ostamaan, ja sen

saavatkin vain todella aktiiviset sijoittajat. (www.nordea.fi)

6.3 Glitnir

FIM muutti nimensa Glitniriksi islantilaisten oston my6té. Islantilaisen talouden
epavarmuudet ovat kuitenkin vaikuttaneet pankin imagoon vahemman myonteisesti.
Glitnir eroaa palvelultaan selvésti muista pankeista. Piensijoittajalle pankki ei
valttamatta ole kovin edullinen, koska silla on 25 euron kuukausimaksu. Se poistuu
kuitenkin, kun palkkiokertyma edelliselta kolmelta kuukaudelta ylittda 150 euroa.
Aktiiviselle sijoittaja pankki on edullinen. Piensijoittajalle heikkoutena néayttaytyy myos
se, ettd ohjelmisto on sidottu kéayttajalle mukana tulevaan Windows-ohjelmistoon, jonka
sijoittaja voi asentaa vain yhdelle koneelle. Glitnirilla on vahva analyysitietokanta, ja

uutisointi toteutettu jarkevasti. (www.glitnir.fi)

6.4 Etrade

Tama pankkiiriliike on monelle suomalaiselle hyvin tuntematon. Tama pankki Kilpailee
hinnalla eika laajalla konttoriverkolla tai markkinoinnilla. Etrade sopii nimensa
mukaisesti vain omatoimisille online-sijoittajille. Pankkia voi pitaa kilpailukykyisené ja
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erittain kustannustehokkaana vaihtoehtona. Streamer kuuluu mukaan hintaan. Palvelut
ja stremer ja varsinkin niiden yhteensovittaminen eivat ole nimekk&&mpien pankkien
kanssa kilpailukykyisid. Taméa on hyva pankki varsinkin kokeneelle sijoittajalle, joka
tietdd mité tekee. Etradella on hyvin epaselvat valuutanvaihtokustannukset, ja siihen on

erittdin vaikea saada yhteytta kysyékseen tietoa. www.etrade.fi

6.5 Osuuspankki

Osuuspankin sijoituspalvelut ovat erittdin selkeét, joten ne toimivat varmasti hyvin
aloittavalle sijoittajalle. Osuuspankki ei tarjoa juuri mitaan yllattdvad. Osuuspankissa
maksetaan jokaisesta palvelusta erikseen, joten kokonaiskustannus kasvaa helposti
suureksi. Osuuspankki kayttdd samaa java-ratkaisua Sampo Pankin kanssa, ja se ei
kuulu markkinoiden toimivimpiin. Osuuspankki ei pysty haastamaan milld&n osa-

alueella sijoittamiseen keskittyneitd pankkeja. (www.op.fi)

6.6 Sampo Pankki

Sampo Pankki on saanut kevaalla 2008 runsaasti negatiivista julkisuutta sen
toimivuusongelmista. Useat asiakkaat ovat jopa vaihtaneet pankkia tdméan seurauksena.
Sijoittajalle pitkat toimivuusongelmat saattavat koitua kalliiksi. Sampo Pankin

hinnoittelu on peruspankeista edullisin ja hyvin selked. Sampo Pankki on hyva valinta.

6.7 Aktia

Aktia on esitellyisté pankeista selkeésti vaatimattomin ja myos erittéin kallis.
Esimerkiksi minimikulu Ruotsiin sijoitettaessa on vahintdan 50 euroa, joka on todella
paljon piensijoittajalle. Aktia keskittyy enemman rahastojen myymiseen. Se kayttaa
Glitnirin valityspalvelua hyédykseen asiakkaidensa osakkeiden vélittdmisessd. Taméa on
myos yksi syy Aktian raskaalle hinnoittelulle. Osakevalittdminen ei ole pankin

peruslahtokohta. Hintatietoinen sijoittaja ei todenndkdisesti mene Aktiaan . Uskon, ett&
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Aktian hinnasto tulee muuttumaan lahitulevaisuudessa, jos pankkia aikoo keskittya

enemman osakevélittamiseen. (www.aktia.fi)
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7 Sijoittamisen edut ja kustannukset — esimerkkeina kotimaiset ja
yhteispohjoismaiset osakeportfoliot

Hajauttamisen hydtyja on perusteltu vahvasti rahastojen kasvaessa hurjasti. Seuraavien
esimerkkien avulla on tarkoitus laskea piensijoittajan riskin pieneneminen ja tuoton
mahdollinen paraneminen. Esittelen ensin perinteisen tasapainoisen salkun, jonka
hajautan riskin pienentdmiseksi. Taman jéalkeen lasken salkulle kulut. Kayn taman
jalkeen l&pi salkun kustannukset aktiivisen piensijoittajan osalta. Seuraavaksi otan
salkkuun kaksi ruotsalaista osaketta selvittadkseni sijoittamisen kustannukset
ulkomaille. Viimeiseksi lasken kolmesta pankista syntyvat valuutanvaihtokustannukset
ja lasken sijoittamisen kokonaiskustannukset myds verojen jalkeen annetulla
tuottotavoitteella. =~ Laskelmat ottavat my6s kantaa  Suomen  suurimpien
pankkiirilitkkeiden kuluihin, ja etsin niista piensijoittajalle oikean vaihtoehdon. Kéytén
apuna kappaleessa 4. esiteltyd teoriaa. Olen avannut tutkielmaa varten arvo-osuustilin
seuraavissa pankeissa: eQ Pankki, Glitnir, Etradessa, Osuuspankki, Nordea, Sampo
Pankki ja Aktia.

7.1 Empiirisen tutkimuksen aineiston valinta.

Olen valinnut pohjoismaisia osakkeita Arvopaperi-lehden 11/2007 tekemdaan kyselyyn
perusteella. Kysely tehtiin Nordea, Nordnet ja eQ pankkiiriliikkeille, ja siind kaytiin 1api
pohjoismaiset suosikit. Olen valinnut kotimaiseen osakesalkkuun ruotsalaisten
suosikkeja Suomen suuryritysten eri toimialoilta. Tukholman pdssistd olen valinnut

suomalaiselle sijoittajalle mielenkiintoiset yhtiot Hennesin & Mauritzin ja VVolvon.

7.2 Parametrien estimointi

Empiirinen tutkimus alkaa kotimaisen salkun optimoinnilla. Olen kayttanyt apunani eQ
Pankin ohjelmistoa, jonka tuottaa FA Solutions Oy. Td&ma oli mielestani sopivin
ohjelmisto t&hdn tarkoitukseen. Tuotoksi olen asettanut seitsemé&n prosenttia.
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Ekonomistien mukaan aikaisempiin tuottotavoitteisiin ei paasta l&hivuosina, joten laskin

tuottoa prosentin verran. Helsingin porssissé noteerattujen osakkeiden arvonnousu
vuosina 1925-1980 on ollut noin kahdeksan prosenttia (Lindstrom 2005, 51). Olen

perustanut laskelmani huhtikuun 28. pdivan péaattyneeseen kurssiin.

7.3 Salkun optimointi

7.3.1 Salkku Helsingin porssista.

Olen laskenut portfolion optimoinnin oikeilla porssiosakkeilla. Tarkastettavaksi valitsin

viisi merkittdvaa kotimaista ruotsalaisten suosimaa eri toimialoja edustavaa osaketta

Helsingin porssista. Esimerkkisalkku sisdltdd Nokian, Stora Enson, Outokummun,

TietoEnatorin ja Fortumin osakkeita. Esimerkissa yritysten méara on rajoitettu viiteen

estimoitavien parametrien méarén rajoittamiseksi, vaikka todellisuudessa sijoittajalla on

mahdollisuus valita niin monta osaketta porssistd, kuin haluaa. Salkun arvo on noin

10 000 euroa, ja se jaetaan jokaisen osakkeen kesken, niin ettd kunkin arvo on noin

2 000 euroa.

Nédemme alla olevasta taulukosta 7-1. tutkielmaan valittujen yhtiéiden tunnuslukuja,

sekd kurssin mitd on hyddynnetty tulevissa esimerkeissa.

Osakkeet Kurssi  Toimiala Markkina-  Osakkeiden Volat. Volat. Osinko EPS P/E P/Cash-
arvo Ikm. 1kk. 12Kk. flow

Fortum Oyj 27,4  Sdhkonjakelu 24,28 887.122.593 37,01 26,64 1,35€(2.4) 13 183 13,68
MRD

Nokia Oyj 19 Tietoliikennelaitteet 72,07 3.797.402.044 61,03 412 0,53€(9.5.) 1,7 113 9,57
MRD

Stora Enso 8,17  Paperituotteet 1,45 MRD 170.450.552 45,96 34,32 0,45€(27.3)

Oyj A

Outokumpu 30,3 Terés 550 MRD  181.345.338 37,5 4435 1,2€(28.3) 3 10,2 6,68

Oyj

TietoEnator 16,7  IT-konsultointi, 1,2 MRD 72.023.173 26,25 52,12 0,5€ (28.3) 12 139 7,86

Oyj

muu IT

Taulukko 7-1. Kotimaiset yhti6t ja niiden tunnusluvut.
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Osuus riskista

i Nokia 18% M StoraEnso 21% M Outokumpu28%

M Fortum 7% H TietoEnator 26%

Kuvio 7-2. Kotimaisten yhtididen osuus riskista.

Arvopaperi Koodi  Arvo arvoprosentti  Osuus Riskiluku
(EUR) riskista
Nokia Oyj NOK1V 1993 € 20,00 % 18 % 3,2
StoraEnso OyjA  STEAV 1998 € 20,00 % 21 % 3,7
Outokumpu Oyj OuT1V 1993 € 19,80 % 28 % 4,5
Fortum Oyj FUM1V 1979 € 20,10 % 7% 2,3
TietoEnator Oyj TIELV 1999 € 20,10 % 26 % 4
Salkku 9954 2,7

Taulukko 7-3. Kotimaisen salkun arvot ja osuudet riskista.

Kun ndiden viiden eri osakkeen sijoituksia, huomaa selvésti, ettd osuus riskista ei ole
jakautunut tasaisesti. On néhtdvissa, ettd Fortum on selvésti pieniriskisin osake ja sen
painoarvoa pitdisi lisatd. Voi havaita myads, ettd TietoEnatorin ja Outokummun riskiluku

on korkea. Tadman kyseisen salkun riskiluku on 2,7 ja hajautushyoty 26,2 prosenttia.

Value at Risk -analyysin mukaan edella esitellyn salkun arvo voi laskea korkeintaan 95
prosentin todenndkoisyydelld. Seuraavan markkinapdivén aikana salkun arvo voi pudota
267 euroa. Seuraavan viikon aikana 587 euroa ja kuukauden aikana 1166 euroa.
Havaitaan, ettd salkku saattaa laskea kuukauden aikana yli 11,5 prosenttia. Se on todella

paljon.

Kun lasketaan tuottoanalyysin salkulle 1, nahdaén selvésti tuoton olleen negatiivinen ja
volatiliteetin korkea. Tavoitteena olisi siis 10ytad pienemmalld volatiliteetilld oleva
salkku.
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Periodi 1kk 3kk 12kk

Tuotto -14% -520% -6,50 %
Volatiliteetti 22,80% 25,10% 21,20%
Taulukko 7-4. Tuottoanalyysi ennen optimointia.

Markkinaherkkyyttd kuvaavan 12 kuukauden HEX-portfolion mukaan beta on 0,0. Eli

tama salkku on markkinaneutraali.

Tuoton suhteeksi HEX 12 kuukauden markkinoiden mukaan salkku saa arvoksi Alpha —

0,03, mika on Suomen markkinoiden mukainen.

Seuraavassa kuviossa esitelladn yhden kuukauden tuotto suhteessa volatiliteettiin
osakekohtaisesti. Kuvion vasen ylélaita esittéisi oikeasti hyvaa markkinakehitystd ja
pientd volatiliteettid, mutta tdmén salkun ja viimeisen kuukauden markkinakehityksen
mukaan osakkeet keskittyvat positiivisen tuottorajan alapuolelle. Fortumin salkku on

selvasti vahvimpana osakkeena tdman taulukon mukaan.

ot
20
12%—
0% Fortum O
X Nokiz D)
"
1% f-;!!-:l:u Stora E\r:s-:u D A
" TietorHakMibu Oyj
“ X
-2 5% | |
% 5% S0%

ifolatiliteetti

Kuvio 7-5. yhden kuukauden tuoton suhde volatiliteettiin.

Kahdentoista kuukauden tuoton suhde volatiliteettiin on selvasti mielenkiintoisempi.
Siniset merkit Nokian ja Fortumin kohdalla kuvaavat selvdd positiivista kehitysta.
Taman pohjalta on mielenkiintoista l&hted rakentamaan pieniriskisempééd ja

tuottoisempaa salkkua.
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Kuvio 7-6. 12 kuukauden tuoton suhde volatiliteettiin.

7.3.2 Optimoitu salkku Helsingin porssista

Optimoidun salkun painoarvot muuttuivat erittdin paljon. Fortum nousi selvésti
painoarvoltaan yli puoleen koko salkusta. Stora Enson ja Outokummun osakkeiden
suhteellinen osuus jai hyvin pieneksi. Salkun riskiluku ei muuttuisi edes merkitsevasti,
vaikka edelld mainitut jatettdisiin kokonaan salkusta pois. Salkun hajautushyodyksi
saadaan 29,6 prosenttia, mikd on 3,5 prosenttia enemman kuin alkuperdisessa salkussa.
Riskiluku on pienentynyt 0,5 yksikkdd, ja néin ollen se on nyt optimoidussa salkussa
2,2.

Arvopaperi Koodi  Arvo arvoprosentti  Osuus Riskiluku
(EUR) riskista

Nokia Oyj NOK1V 1386¢€ 13,90 % 14 % 3,2
Stora Enso Oyj STEAV 596 € 6,00 % 6 % 3,7
A

Outokumpu ouT1Vv 576 € 5,80 % 8 % 45
Oyj

Fortum Oyj FUM1V 5200€ 52,20 % 40 % 2,3
TietoEnator TIELV  2199€ 22,10 % 33% 4
Oyj

Salkku 9954 2,2

Taulukko 7-7. Optimoidun salkun arvot ja riskit.

Value at Risk -analyysin mukaan 95 prosentin todenndkdisyyden mukaan salkku

menettéa arvostaan seuraavan pdivan aikana korkeintaan 220 euroa, viikon aikana 485
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euroa ja kuukauden aikana 968 euroa. Tdmé& osoittaa jo selvdd parannusta verrattuna

salkkuun ilman optimointia.

Optimoitu salkku

Kuvio 7-8. Optimoidun salkun osakkeiden painoarvot.

W Fortum 52%

W Nokia 14%

m Outokumpu 6 %

MW TietoEnator 22%

M Stora Enso 6%

Néemme selvasti kuviosta 7-8. Fortumin vahavan painon optimoidussa salkussa.

Osuus riskista

M Fortum 39% H Nokia 14% H Outokumpu 8%

M TietoEnator 33% M Stora Enso 6%

6%

8%

Kuvio 7-9. Optimoidun salkun osakkeiden osuudet riskisté.

Kuviosta 7-8. ndemme TietoEnator osuus salkun riskista on selvasti suurempi kuin

kuvion 7-8. mukann osuus salkun painosta.
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Tuottoanalyysin laskeminen optimaaliselle salkulle osoittaa selvdd parannusta.
Taulukoista 7-4 ja 7-10 voimme havaita, ettd inoastaan viimeisen kuukauden tuotto on
ollut selkeasti negatiivinen. Pidemman aikavalin positiivinen tuotto on esitetty vihrealla
taulukossa. Naemme myds volatiliteetin tippuneen parhaimmillaan kolmen kuukauden

aikajaksolla viisi prosenttiyksikkoa.

Periodi 1kk 3kk 12kk
Tuotto -11% 3,80% 3,10%
Volatiliteetti 18,40 % 20,10 % 19,40 %

Taulukko 7-10. Tuottoanalyysi optimoidulle salkulle.

Markkinaherkkyyden ilmaisema beta-luku pysyy samana, mutta tuoton suhdetta

markkinoihin kuvaama alfa muuttuu —0,03 prosentista positiiviseksi 0,01 prosenttiin.

7.4 Osto, pito ja salkun kulujen laskeminen

7.4.1 Sijoituskulut optimoituun salkkuun.

Salkun hajuttamisen jélkeen sijoitetaan eri pankkiiriliikkeiden valityksella optimoidun
salkun esimerkin mukaan ja selvitetddn kustannukset sijoittajalle. Pankkien
kuluhinnaston pohjalta on keratty kustannukset. Esimerkkisijoittajan strategia on osta ja
pidd. Aikaperiodi on vuosi, ja kustannuksissa on huomioitu osto- ja séilytyskulut.
Esimerkissa ei tapahdu myynti& aikajakson jélkeen, joten myyntikuluja ei ole huomioitu
vield tassé esimerkissa. Kustannusesimerkeissé oletetaan, ettd tavoiteltu kauppa toteutuu
yhdelld kertaa. Osta ja pid4 salkku -strategia ei kéytd hyvékseen pankkiiriliikkeiden

lisdpalveluja, koska niitd ei tarvita.

57



120

100

80 -
60 -
40
20 -
0 A T | | | | |

Eq81,92€ Nordea Glitnir Etrade OP79,77 Sampo Aktia
77€ 78,82€ 59,52€ 57,94€ 110,85€

Kuviossa 7-11. PankKiiriliikkeiden kustannukset optimoidulle salkulle.

Kuviosta 7-11. on havaittavissa, ettd pankkiiriliikkeiden kulurakenteella on vaikutusta
mya0s sijoituksen tuottoon. Jo tdman aikavélin viidelld pienelld kaupalla saadaan yli 50
euron erotus edullisimman ja kalleimman valille. Sampo Pankki osoittautuu
edullisimmaksi hinnaltaan ja olisy hyvé vaihtoehto myos piensijoittajalle. Etrade on
listan toiseksi edullisin. Pitkalla aikavalilla (5-10 wvuotta) tarkein tekija on
séilytyspalkkio, johon tdma lista ei ota suoraan kantaa. Pitkdaikaisen sijoittajan
kannattaa etsia sijoitukselleen edullinen pankki, jossa on mahdollisesti ilmainen arvo-

osuustili eik& muitakaan kuukausittaisia kuluja.

7.4.2 Sijoituskulut pohjoismaisiin osakkeisiin Tukholman porssissa.

Edell&d kuvattiin optimaalista salkkua kotimaisilla osakkeilla ja siihen lisatd&n kaksi
ruotsalaista yhti6td salkun hajauttamisen ja kulujen selvittdmisen vuoksi. Sijoitetaan
kahteen osakkeeseen noin 5000 euroa kumpaankin, jolloin Suomalaisten osakkeiden
painoarvoksi saadaan noin 50 prosenttia. Suomen ja Ruotsin sijoitusmarkkinat ovat
globaalissa mittakaavassa lahes samanlaiset. Helsingin ja Tukholman porssien

korrelaatio on hyvin ldhelld toisiaan. (Puttonen & Kivisaari 1999, 52-53).
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Esimerkissé 3. on ostettu 473 Volvon osaketta (98 kruunua kappale) ja 127 Hennesin &
Mauritzin osaketta (127 kruunua kappale). Esimerkissé ostetaan noin 10 000 euron
kotimaisen salkun lisaksi noin 10 000 eurolla ruotsalaisia osakkeita, joten ndin asiakas
séastyy tietyiltd kuukausittaisilta palkkioilta. Tama seitseman pankkiiriliikkeen
kuluvertailu ei ota huomioon valuutanvaihtokustannuksia. Kuviosta 4 Aktia on edelleen
kuluiltaan kallein ja Etrade edullisin.

160

140

120

100 -
80 -
60 -
40
20
0 A T | | | | |

eQ101€ Nordea Glitnir66€Etrade50€ OP65€  Sampo Aktia 150€
124,56€ 99€

Kuvio 7-12. Ruotsalaisten osakkeiden vilitys- ja hallinnointikustannukset vuodessa.

Voimme havaita selvasti kuviosta 7-12. Sampo Pankin menettdneen paikkansa
edullisimpana pdorssind. Etrade on edullisin ja Glitnir on noussut toiseksi. Voimme
huomata tastd ettd osakevélittdmiseen erikoistuneet pankit vaikuttavat edullisimmalta

kuin perinteiset pankit.

7.4.3 Osta ja pida salkun kulut yhteensa

Pohjoismaisiin osakkeisiin osta ja pida -sijoittajan kustannukset poikkeavat selvasti
kotimaista. Kustannuseroa syntyy kalleimman ja halvimman pankin valille yli 150
euroa, miké on verovahennystenkin jalkeen yli puoli prosenttia. Tama merkitsee selvaa
tuoton menettdmista piensijoittajalle. Tarkedd on my0s huomata, ettd jos kallein ja
halvin pankki otetaan pois vertailusta, niin kulut ovat hyvin linjassa.
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Kuvio 7-13. Pohjoismaisen salkun kustannukset.

Kuviosta 7-13. ndemme miten Osuuspankki on hieman yll&ttéden tasaisuudellaan noussut

listan toiseksi. Aktia erottuu selvasti listan kalleimpana osakevalittajana.

7.5 Aktiivisen salkun kulut

7.5.1 Aktiivisen piensijoittajan salkun kulut Helsingin porssissa

Piensijoittajaa ké&yttdd samaa pddomaa kuin aikaisemminkin 10 000 euroa, mutta tekee

20 kauppaa, jotka ovat yhteisarvoltaan 50 000 euroa vuoden aikana. Oletuksena on

myo0,s ettd sijoittaja kayttdd mahdollisia lisapalveluita ja alennuksia, joita syntyy, kun

provisioiden mééara kasvaa.
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100 - M Sarjal

Kuvio 7-14. Aktiivisen piensijoittajan kustannukset Helsingin porssissa.

Kuviosta 7-14 ndemme selvésti, kuinka kulurakenne muuttuu. Etraden edullisuus
néyttaa séilyneen siité syystd, ettd tdimén pankin lisdpalvelut ovat vaatimattomia. Aktia
on yllattéen listan keskikastissa, mika johtuu myos heikoista tai olemattomista
lisapalveluista. eQ Pankin korkeat kustannukset selittynevat tasséa sijoittajan ottamista
analyysi- ja muista palveluista. Nama palvelut ovat oiva apu, mutta ne lisadvat salkun

kustannuksia huomattavasti.

7.5.2 Aktiivisen piensijoittajan kulut Tukholman porssissa

Aktiivinen sijoittaja on tassa esimerkissé ottanut huomioon jo maksetut vapaaehtoiset

tai pakolliset lisdpalvelut kaupank&ynnin mahdollistamiseksi. Aktiivinen ulkomaille

sijoittaja tekee vuoden aikana kymmenen kauppaa, joiden yhteisarvo on noin 50 000

euroa. Esimerkki ei ota huomioon valuutanvaihtokustannuksia.
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Kuvio 7-15. Aktiivisen piensijoittajan kustannukset Tukholman poérssissa

Kuviosta 7-15 ndkee selvasti oikean kustannusrakenteen, kun maksulliset palvelut tai
pakolliset perusmaksut on maksettu. Tassa kuviossa Aktia nousee kuluiltaan selvasti
muiden ohi. Aktialla jokainen kauppa maksaa vahintaan 50 euroa. Etrade tuntuu olevan

vertailun edullisin, vaikka Glitnir paasee hyvin lahelle.

7.5.3 Aktiivisen salkun kulut yhteensa

Kuvio 7-16. Aktiivisen piensijoittajan sijoituskustannukset Helsingin ja Tukholman
porssiin sijoitettuna.
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Aktiivisella sijoittajan kokonaiskustannukset Pohjoismaiseen POrssiin sijoitettaessa
antavat mielestani suhteellisen hyvén kuvan. Palvelu maksaa huomattavan maarén,
mutta toisaalta aktiivinen sijoittaja pystyy silla mahdollisesti parempaan tuottoon. Aktia
on selkedsti heikoin palvelu toimivuudeltaan ja hinnaltaan. Huomioitavaa on, ettd eQ
Pankki kiilaisi jonon karkipadhan, jos pankin erinomaiset maksulliset palvelut
poistettaisiin. Niistd syntyy kuluja helposti yli 300 euroa vuodessa. Pd&doman ollessa
vain 20 000 euroa kulu vaihtelevat ovat karkeasti reilun yhden ja lahes neljan prosentin
valilla. Kulut sydvat helposti suuren osan tuotoista, joten en voi suositella aktiivista

porssikauppaa edellé oleviin esimerkkeihin perustuen.

7.6 Valuutanvaihtokustannukset sijoitettaessa Ruotsiin

Valuutanvaihtokustannukset tulevat aina mukaan, kun sijoitetaan euroalueen
ulkopuolelle. Edellisissd esimerkeissd en huomioinut valuutanvaihtokustannuksia,
koska epatietoinen sijoittaja oletuksen mukaan hallinnoi yhta eurotilid, jolloin valuutan
vaihtokustannukset kertautuvat. Jos sijoittaa ulkomaan valuutassa oleviin osakkeisiin,
on ddrimmaisen tarke&dd huomioida rahat tietyn maan valuutassa. T&llgin ei synny turhia
valuutanvaihtotappioita. Valuutanvaihtokustannukset eivét ole usein sijoittajan tiedossa,
eikd niista aktiivisesti ilmoiteta pankkiiriliikkeen hinnastossa. Otin selvdd muutaman
merkittdvan kansainvalistd osakekauppaa tekevén pankkiiriliikkeen kuluista. Glitnir,
Nordea ja eQ pitdvat aina arvo-osuustilinsa euroméaéaréisend, jolloin rahaa vaihdetaan
aina tarvittaessa kaupan méaardn mukaan ja valuutan vaihto pitdd tehda viimeistaén
selvityspaivéksi. Etradella pitaa olla valuutta vaihdettuna, ennen kuin kauppaa voi tehda
ulkomaan valuutassa. Jos tililld ei ole rahaa, niin siitd merkitddn lyhyt positio ja
lisdkustannuksia syntyy. Etradella kuluihin merkitddn my6s merkillinen “valuutan nosto
5 euroa”. En saanut tistd Etradelta tarvittavia lisdtietoja, joten jouduin jattdmadn tdméan
pankin laskelman ulkopuolelle. Esimerkisséni olen ostanut osta ja pida -salkkuuni kahta
ruotsalaista osaketta 5000 eurolla kumpaakin. Tamén jalkeen myyn ne valuutan
vaihtokustannusten selvittdmiseksi. Kaupoista veloitetaan aina tietty prosenttimaard,
jolloin kauppojen maarélld ei ole valid. Kustannus merkitddn desimaalilukuna tai
prosenttina. Esimerkin laskuissa on oletettu, niin yhdelld eurolla saa 9,1 ruotsin

kruunua.
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10000 euroa 10000 euroa saatujen Kruunut Kulut eutoina

kruunuina, ei  kruunuina kruunujen euroina
palkkiota vaihtokulun euroarvo vaihtokulun
jalkeen ennen kuluja  jalkeen
eq 91000 90727 9969,99 9940,08 59,92 €
Glitnir 91000 90918,1 9990,99 9982 18,00 €
Nordea 91000 90845,3 9982,99 9966,02 33,92 €

Taulukko 7-17. Valuutanvaihtokustannukset Ruotsiin.

Laskuesimerkista 8 havaitaan, etté jo valuutanvaihtokustannuksissa on selvia eroja. Erot
eivat ole pienessa sijoituksessa kovin suuria. Sijoittajan on hyva selvittdd kaikki

mahdolliset kustannukset ennen kuin avaa arvo-osuustilin ulkomailla.

7.7 Sijoitus Tukholman ja Helsingin porssiin, mukana arvonnousu, osingot
ja kulut

Laskuesimerkin tarkoituksena on selventdd ja nayttdd, miten osakesijoituksen tuotto
pienenee, kun verot ja kulut vahennetaan pois. Esimerkkiin on valittu aikaisemmin
esitellyn kotimaisen optimaalisen salkun osakkeet seké Ruotsista valitut H&M ja Volvo.
Tassa laskelmassa oletettu tuotto on seitseman prosenttia, ja siihen lisdtdén jokaisen
osakkeen oikea vuoden 2008 osinko. Osakkeet myydddn ostopdivastd 12 kuukauden
jalkeen. Sitten lasketaan verot arvonnoususta seka osinkotulosta ja vahennetaén tuotosta
provisiot, hallinnointipalkkiot ja valuutanvaihtokulut. Kustannuksiin ei ole otettu
mukaan pankin tarjoamia maksullisia sijoituspalveluita. Taman jalkeen lasketaan

nettotuotto salkulle.

Tama esimerkki osoittaa hyvin, kuinka paljon osinkoa myo6s ruotsalaiset yritykset
jakavat. Taulukosta 7-20 havaitaan selvésti nettotuoton ero. Suurimmillaan se on noin
115 euroa, ja kun tdmd& muutetaan piensijoittajan suosimaan pitkdaikaiseen
sijoittamiseen, ero tulee jo kymmenessé vuodessa erittdin merkittavaksi. Taulukosta 7-
19 huomataan, ettd valuutanvaihtokustannukset tekevét Ruotsiin sijoittamisesta hieman

epéedullisemman kuluiltaan. .
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Nordea eQ Glitnir
ostohinta(Suomi) 9954 € 9954 € 9954 €
Osingot
Stora Enso (0,45€)(73kpl) 35,10 € 35,10 € 35,10 €
Fortum (1,35€)(190kpl) 256,50 € 256,50 € 256,50 €
TietoEnator (0,5€)(132kpl) 66 € 66 € 66 €
Nokia (0,53€)(73kpl) 38,69 € 38,69 € 38,69 €
Outokumpu(1,2€)(19kpl) 22,80 € 22,80 € 22,80 €
Osingot Suomi yht. 419,09 € 419,09 € 419,09 €
Verollinen osuus 70 % 293,36 € 293,36 € 293,36 €
Veroton osuus 30 % 125,73 € 125,73 € 125,73 €
Myyntihinta 10 650,78 € 10 650,78 € 10 650,78 €
Arvonnousu =696,78 696,78 € 696,78 € 696,78 €
Kulut 136 € 139,86 € 84 €
Voittokulut= 561 € 556,90 € 612,78 €
Voitto verojen jalk. 404 € 400,96 € 441,36 €
Osingot verojen jalk. 337¢€ 337¢€ 336,94 €
Verovahennys kuluista 38 € 39,16 € 23,52 €
Voitto verojen jalkeen 741 € 737.96 € 778,36 €

Taulukko 7-18. Kotimaisen salkun tuotto.

Talukosta 7-18 voimme huomata selvasti, ettd Glitnirid kayttaen sijoittajalle jaa lahes 40
euroa enemman rahaa verojen jalkeen. Mielestani tdma on suuri ero. eQ ja Nordea ovat

erittain lahella toisiaan.
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Nordea eQ Glitnir
Tarvittava Euromaara 9992,43€ 10008,33€ 9987,44€
Summa kruunuina vaihdon  90845,3kr  90727kr 90918,1kr
jalk.
J\/oIvo (473kpl) (98kr. Kpl) 46354kr 46354kr 46354kr
H & M(127kpl)(350kr.kpl) 44450kr 44450kr 44450kr
Ruotsi yht. Kr. 90804kr 90804kr 90804kr
Ruotsi yht €. 9978,46 € 9978,46€  9978,46€
7 %:nkasvu Ruotsi yht€ 10676,90 10676,90€ 10676,90
€ €
Osingot
H&M osinko(14kr)(127kpl)  3626kr 3626kr 3626kr
Volvo osinko (5,5kr)(473kpl)  2601,5kr 2601,5kr 2601,5kr
Osingot Ruotsi yht € 684,30 € 684,30 € 684,30
Ruotsi myynti +osinko 103387,5kr  103387,5kr
103387,5kr
Euroina(1€ = 9,1kr) 11 361,26 11 361,26 € 11 361,26
€ €
Tuotto ilman kuluja ja 138274 € 1382,74€ 1382,774¢€
veroja
Osingot Ruotsi yht € 684,30 € 684,30 € 684,30 €
Verot osingoista(28 %) 134,12 € 134,12 € 134,12 €
Ruotsi kasvu yht. 698,44 € 698,44 € 698,44 €
Verot myyntivoitosta(28 %) 195,56 € 195,56 € 195,56 €
Kulut séilytys+kauppa 143 € 151,56 € 94 €
vaihtokustannus 19,30 € 34,04 € 10,23 €
myynti+osinko
Vaihtokustannus yht. 36,28 € 64,04 € 19,22 €
Kulut Ruotsi yht. 179,28 € 215,60 € 113,22 €
Myyntihinta 10676,90 10676,90€ 10676,90
€ €
Arvonnousu = 698,44 € 698,44 € 698,44 €
Kulut 179,28 € 215,60 € 113,22 €
Voitto-kulut= 519,16 € 482,84 € 585,22 €
Voitto verojen jalk. 373,80 € 347,64 € 421,35 €
Osingot verojen jalk. 550,17 € 550,17 € 550,17 €
Voitto verojen jalkeen 923,97 € 897,81 € 971,52 €

Taulukko 7-19. Ruotsalaisen salkun tuotto.

Tama laskelma taulukosta 7-19 osoittaa hyvin, kuinka paljon osinkoa myos ruotsalaiset
yritykset jakavat. Taulukosta 7-19 huomataan, ettd valuutanvaihtokustannukset tekevat
Ruotsiin sijoittamisesta hieman epaedullisemman kuluiltaan, vaikka esimerkin osakkeet
ovat erittéin hyvin tuottaneet. Viimeiselta rivilta: Voitto verojen jalkeen ndemme kuinka

Glitnir jattaa yli 85 euroa enemman voittoa kuin eQ.
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Suomi

arvonnousu+osinko= 1115,87€ 111587€ 111587€
Kulut 136 € 139,86 € 84 €
Voitto verojen jalkeen 741 € 737.96€ 778,36 €
Nettotuottoprosentti 7,44 % 7,41 % 7,82 %
Ruotsi

Arvonnousu + osinko 1382,74€ 1382,74€ 1382,74€
Kulut 179,28 € 215,60 € 113,22 €
Voitto verojen jalkeen 923,97 € 897,81 € 971,52 €
Nettotuotto%o 0,92 % 0,90 % 0,97 %
Koko Salkku 166497€ 1635,77€ 1749,88¢€
Koko salkun Nettotuotto% 8,32 % 8,18 % 8,75 %

Taulukko 7-20. Koko salkun nettotuotto ja nettotuottoprosentti.

Taulukosta 7-20 havaitaan selvasti nettotuoton ero. Suurimmillaan se on noin 115
euroa, ja kun tdima muutetaan piensijoittajan suosimaan pitkdaikaiseen sijoittamiseen,
ero tulee jo kymmenessé vuodessa erittain merkittavaksi. Kun vertamme
nettotuottoprosentteja, niin n&emme ettd Ruotsin salkku tuottaa noin 1,5% -2 %
enemman kuin kotimainen salkku. Tdma johtuu Volvon ja H & M:n suurista osingoista

kyseisend vuonna.
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8. Yhteenveto ja paatelmat

Tutkielman tavoitteena oli tutkia piensijoittamisesta kotimaiseen ja Pohjoismaiseen
Porssiin aiheutuvia kuluja ja verotusta. Tutkielma tutki myds pankkiiriliikkeiden

toimivuutta piensijoittajan kannalta.

Aikaisempien tutkimusten mukaan oli selvéad, ettd pankkiiriliikkeilld oli kulueroja.
Tama tutkielma selvensi pankkiiriliikkeiden vélisid eroja, ja toi esiin pankkien selvéat
tavoitteet ja pankkiiriliikkeiden pyrkimyksen asiakkaan aktiiviseen kaupankayntiin.
Tutkielma toi selvasti ilmi osakevalittajien huomattavat kustannuserot sen, kuinka voi

sijoittaa Pohjoismaiseen Porssiin suhteellisen edullisesti.

Piensijoittajan verotus on Kiristynyt vuoden 2005 veromuutoksen myéta. Veromuutos ja
erityisesti osinkoveron hyvitysjéarjestelméstda luopuminen vaikuttivat selkeyttavasti
kuluttajaan. Osakesalkun optimointi ja riskin vahentdminen on &arimmaisen tarkeaa.
Salkun oikealla hajauttamisella vdhennetédén riskia ja lisdtddn mahdollisia tuottoja.
Sijoittamisen riskeja on paljon, mutta niitd voidaan vahentdd. Riskeistd puhutaan ja
Kirjoitetaan runsaasti, mutta edella mainitulla ei voida kumota sitd, ettd
osakesijoittaminen on ollut ylivoimaisesti tuottoisinta ja ettd Warren Buffet on talla

hetkelld maailman rikkain mies.

Piensijoittajan kannattaa olla erityisen tarkkana pankkiiriliikkeiden valinnassa, koska
pankkien kuluissa ja toimivuudessa on huomattavia eroja. Aktiivinen kaupankaynti on
kallista, ja piensijoittajan on vaikea seurata markkinainformaatiota ammattilaisen
tapaan. Tamén tutkielman mukaan pitkdaikainen sijoittaminen ja sijoitusten
séilyttdaminen ovat jarkevintd. Etenkin on huomioitava erityisen tarkasti sailytyspalkkiot
ja muut perusmaksut. Naistd palkkioista ja maksuista syntyy kymmenessa vuodessa
suuri rahamaarg, ja tama pienentdd sijoittajan nettotuottoa selvésti. OMX-porssiin
hamuava piensijoittaja joutuu maksamaan valuutanvaihtokuluja. Ne eivat useinkaan nay

sijoitushinnastoissa, vaan niistd pitaa ottaa aktiivisesti selvaa.
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Aktiivisen piensijoittajan kannattaa keskittya kaupankéyntikuluihin ja erityisesti pankin
sijoituspalvelun toimivuuteen. Analyysit ja streamerit ovat usein maksullisia mutta
valttamattomia. Valuutanvaihtokulujen minimoimiseksi on aarimmaisen tarkeda
séilyttad valuutta Kkyseisend yksikkond, jos aikoo tehdd jatkossakin kauppaa.
Piensijoittajan on haasteellista nostaa tuottoa kulujen suhteessa aktiivisessa

kaupank&dynnissé. Osakesijoittaminen on erittdin haastavaa ja mielenkiintoista puuhaa.

Harhaluulo siit4, ettd sijoittaminen vaatisi suurta varallisuutta, ei pidd mielestani
paikkaansa. Melkein jokaisella suomalaisella on mahdollisuus sijoittaa osakkeisiin ja
sitd kautta kokemuksen ja mahdollisesti pddoman karttuessa siirtyd isompiin salkkuihin.
Osakesijoittaminen luo automaattisesti my6s mielenkiintoa talouden tapahtumiin, ja
onnistuminen oikean osakkeen oston ajoituksessa ja pitdmisessa luo mahtavan tunteen

jokaiselle sijoittajalle.
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