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Opinnäytetyön tavoitteena oli tutkia, mitä aloittavan piensijoittajan pitäisi ottaa huo-

mioon sijoitustoiminnan alussa. Työn avulla mahdollistettiin osakesijoittajan käyttöön 

erilaisia keinoja, joiden avulla sijoituspäätöksen teko helpottuu. Työn tarkoituksena 

oli luoda ymmärrettävä kokonaiskuva ja perustiedot sijoitustoiminnasta, jotta sijoittaja 

pystyisi analysoimaan pörssisijoituksensa kannattavuutta sekä tekemään osto- tai 

myöhemmin myyntipäätöksensä. Sijoittajana menestyminen vaatii arvopaperimarkki-

noiden lisäksi yritystoiminnan perusperiaatteiden ymmärtämistä. Työ tehtiin kevään 

2019 aikana kvalitatiivisena eli laadullisena; sisällönanalyysimenetelmää käyttäen. 

Teorian merkitys laadullisessa opinnäytetyössä on tärkeä ja välttämätön. Opinnäyte-

työn viitekehys ja teoria tarkoittavat tässä työssä samaa. 

 

Työn teoriaosuudessa tarkasteltiin sijoittamisen ja rahoitusteorian oppeja. Työssä kä-

siteltiin myös tilinpäätösanalyysin teoriaa. Teoriaa peilattiin case-yrityksien analy-

sointiin ja selvitettiin, olisivatko yritykset tarkasteluhetkellä kannattavia sijoituskoh-

teita. Case-yrityksinä toimivat Helsingin pörssissä listatut kuusi yhtiötä: Terveystalo 

Oyj, Citycon Oyj, Nokia Oyj, Nordea Abp, Tokmanni Group Oyj ja Metsä Board Oyj. 

Työn toimeksiantajalle muodostettiin virtuaalinen arvopaperisalkku case-yritysten si-

joituspäivän pörssiarvoilla. Salkku pyrittiin hajauttamaan maantieteellisesti ja toimi-

alakohtaiseti, ja huomioitiin toimeksiantajan maltillinen sijoitusprofiili.   

 

Työssä käsiteltiin uutta voimaan tulevaa osakesäästötiliä. Uudistuksessa on kyse eri 

sijoituskohteiden tasapuolisesta verokohtelusta. Ennen verotus ohjasi sijoituskäyttäy-

tymistä ja suosi rahastosijoituksia suoran osakesäästämisen sijaan.  Osakesäästötilin 

etuja ovat verotuksen selkeys ja sen lykkääntyminen. Luovutusvoitoista ja osingoista 

ei makseta veroa tilin sisällä, ja ne voidaan sijoittaa uudelleen ja hyödyntää näin kor-

koa korolle-ilmiötä täysmääräisesti. 

 

Sijoittaminen on helppoa, mutta sijoittajana menestyminen vaatii sijoittamisen teorian 

lainalaisuuksiin paneutumista, maailman talouden kehityksen seuraamista ja sijoitta-

miseen liittyvien tunnuslukujen tulkitsemista. Jos pörssiosakesijoittamisessa hakee 

suurta tuottoa, se ei ole mahdollista ilman hyvin hajautettua arvopaperisalkkua ja hen-

kilökohtaista suurta riskinottoa. Sijoittajan on hyvä määritellä riskinottokykynsä ja si-

joitushorisonttinsa tarkkaan, sillä ne ohjaavat minkälaisia sijoitusinstrumentteja salk-

kuun kannattaa ostaa. Tutkimukset ovat osoittaneet, että pörssiosakkeet ovat sijoi-

tusinstrumenteista tuottavin sijoituskohde pitkällä aikavälillä mutta samalla ne muo-

dostavat suurimman osan sijoitussalkun riskistä. Sijoitussuunnitelman laatiminen on 

eduksi jokaiselle. Kurinalainen ja tuottava sijoittaminen on paljon helpompaa, kun on 

etukäteen selvittänyt, mitä tekee ja miksi.  
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The aim of this thesis was to study what should be considered at the beginning of the 

investment activity by the small-scale investor. The research made it possible for the 

share investor to use various means to make the investment decision easier. The pur-

pose of the thesis was to create an understandable overall picture and basic knowledge 

of investment activities so that the investor would be able to analyze the profitability 

of his stock exchange investment and make his buying or sales decisions. In addition 

to the securities markets, the investor needs the understanding of the basic principles 

of the entrepreneurship.  The research was conducted as qualitative by using the con-

tent analysis method during the spring 2019.  

 

In the theoretical part of the thesis, the doctrines of placing and the financing were 

examined. The analysis of the financial statements was also discussed in the thesis, 

and this theory was mirrored in the analysis of case companies and it was examined 

whether companies would be profitable investments. These six companies are listed 

on the Helsinki Stock Exchange: Terveystalo PLC, Citycon PLC, Nokia Corporation 

PLC, Nordea Abp, Tokmanni Group PLC and Metsä Board Corporation PLC. To the 

client of the thesis a virtual portfolio was formed. The portfolio was decentralized ge-

ographically and branch-specifically. 

 

 The new, small investor account becomes valid in 2020. The reform is a matter of 

impartial tax treatment of different investments. The advantages of the small investor 

account are the clarity of taxation and only when the paying of the tax from the account 

draws money. The taxation does not guide investors' behaviour but buying and selling 

can be done on other grounds. The profits from sales and the dividends can be invested 

inside the account again and an accrued interest can be utilised this way. 

 

Investment activity is easy, but success as an investor requires knowledge about the 

theory of investing, following the development of the world economy and interpreting 

investment-related indicators. If you are looking for a high profit, it is not possible 

without a well-diversified portfolio of securities and personal high risk. It is good for 

the investor to define his risk ability and investment horizon precisely as they guide 

what kind of investment instruments is worth of buying. The studies have shown that 

the stocks are an investment, most producing in the long run but at the same time they 

form most of the risk of the investment portfolio. The drawing up of the investment 

plan is to everyone an advantage. The disciplined and productive placing is much eas-

ier when one has clarified beforehand what it does and why. The drawing up of the 

investment plan is to everyone an advantage. The placing will be much easier when 

beforehand you know what must be done and why. 
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1 JOHDANTO 

Opinnäytetyöni aihealue liittyy rahoitukseen, pörssiosakesijoittamiseen. Työ tarkoi-

tuksena on ohjeistaa tuleva piensijoittaja turvallisesti pörssiosakesijoittajaksi, jotta hän 

saisi ymmärrettävän kokonaiskuvan ja perustiedot sijoitustoiminnasta. Sijoittajana 

menestyminen vaatii arvopaperimarkkinoiden lisäksi yritystoiminnan perusperiaattei-

den ymmärtämistä. Työssä käydään läpi erilaisia sijoitustyylejä, jotka auttavat piensi-

joittajaa löytämään itselleen parhaan tavan osallistua sijoitusmarkkinoille.  

 

Työn tavoitteena on selvittää, mitä piensijoittajan pitäisi ottaa huomioon sijoitustoi-

minnan alussa ja mahdollistaa piensijoittajan käyttöön erilaisia keinoja, joiden avulla 

sijoituspäätöksen teko helpottuu. Työssäni muodostan toimeksiantajalleni virtuaalisen 

arvopaperisalkun ja tilinpäätösanalyysin avulla arvioin salkkuun valittuja pörssiosak-

keita. Osakkeiden valinnassa otetaan huomioon toimeksiantajan maltillinen ja varo-

vainen sijoitusprofiili. Tilinpäätösanalyysi on hyvä työkalu kaikille yrityksen sidos-

ryhmille, jotka haluavat saada kuvan yrityksen taloudellisesta tilasta.  Salkku hajaute-

taan maantieteellisesti ja toimialakohtaisesti. Salkkuun valitaan pörssiyrityksiä, joiden 

beeta-arvot ovat alhaisia ja joilla on hyvä kasvava osingonjakokyky. Yhden syklisen 

osakkeen avulla salkkuun haetaan mahdollista korkeampaa tuottoa. 

 

Opinnäytetyössäni käsittelen myös uutta vuonna 2020 voimaan tulevaa osakesäästöti-

liä ja sen tuomia uusia mahdollisuuksia sijoittajalle. Osakesäästötili on sijoitustili, 

jonka sisällä on mahdollista käydä osakekauppaa ilman välittömiä verovaikutuksia. 

Arvopaperisijoittamisesta on tehty paljon erilaisia opinnäytetöitä, ja toivon, että saan 

osakesäästötilin avulla erilaista näkökulmaa työhöni.  

 

Työni toimeksiantaja on Turussa toimiva pk-yrittäjä. Hän on toiminut koko työuransa 

yrittäjänä ja haluaa varautua eläkeiän laskeviin tuloihin. Yrittäjä on etsinyt erilaisia 

vaihtoehtoja, joilla voisi täydentää eläketulojaan. Hän aloitti vuosia sitten pienmuotoi-

sesti ja turvallisesti rahastosijoittamisella. Nälkä kasvoi kuitenkin syödessä, koska ra-

hastot tuottivat kohtalaisen hyvin. Hän on suunnitellut myös pörssiosakesijoittamista 

varallisuutensa kasvattajaksi, mutta ensimmäinen siirto on edelleen tekemättä. 
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Osakesijoitukset tuntuvat houkuttelevilta, mutta samalla ne olisivat riskisijoitus, koska 

kurssikehitys voi olla voimakasta suuntaan, jos toiseen.  

 

Aiheen valintaan on vaikuttanut sekä osakesäästötilin ajankohtaisuus mediassa että 

kirjoittajan omalla kohdalla osakemarkkinoiden odottava tunnelma, joka aiheuttaa 

markkinoilla epävarmuutta ja heiluntaa. Mahdolliseksi rajoittavaksi tekijäksi opinnäy-

tetyössäni koen, että osakesäästötilistä ei ole saatavissa ajankohtaista kirjallisuutta ja 

aiheen ajankohtaisuudesta johtuen siihen kohdistuu jatkuvia muutoksia. Uusimmat 

ajantasaiset tiedot löytyvät viranomaisten ja eri organisaatioiden verkkosivuilta. Ai-

heesta löytyy tietoa myös lehtiartikkeleista.   

2 OPINNÄYTETYÖONGELMA 

 

Opinnäytetyöni tarkoituksena on luoda tiivis paketti pörssiosakesijoittamisesta, joka 

madaltaa tavallisen suomalaisen kynnystä aloittaa sijoitustoiminta. Työni avulla pyrin 

luomaan sellaista tietoa, jonka avulla sijoittaja pystyy analysoimaan sijoituksensa tuot-

toa ja kannattavuutta sekä tekemään osto- tai myöhemmin myyntipäätöksensä. 

 

Rahoitus- ja sijoitusteorian aineistona käytän työssäni yleisesti arvostettua kirjalli-

suutta kuten Kallunkin, Niemelän & Martikaisen Ammattimainen sijoittaminen 

(2011), Nikkisen, Rothoviuksen & Sahlströmin Arvopaperisijoittaminen (2002), Kal-

lunkin Tilinpäätösanalyysi (2014), Kallunkin & Niemelän Osakkeen arvonmääritys 

(2012) sekä Niskasen & Niskasen Yritysrahoitus (2013).  Työssä käytetään valmista 

aineistoa, joten on erityisen tärkeä ottaa huomioon lähdekritiikki. 

 

Uudesta perustettavasta osakesäästötilistä ei löydy kirjatietoa, mutta artikkeleita ja 

haastatteluja Kauppa- ja Taloustaitolehdestä sekä Pörssisäätiön ja Finanssiala ry:n 

verkkosivuilta. Valtiovarainministeriön www-sivuilla on ministeriön työryhmän sel-

vitys osakesäästötilin verokohtelusta sekä sen suositus tilin mahdollistamisesta. 
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Virtuaaliseen sijoitussalkkuun valittavista pörssiyrityksistä koskevat tiedot kerään In-

ternetistä. Pörssiyritykset julkaisevat lain vaatimat tiedot verkkosivuillaan, kuten tilin-

päätökset, osavuosikatsaukset, johdon toimenpiteet ja muut tiedotteet kuten tulosva-

roitukset. Kauppalehdestä on saatavana ajantasaista tietoa yritysten tunnusluvuista. 

 

Opinnäytetyölläni pyrin vastaamaan seuraaviin kysymyksiin: 

 

• Miten ja miksi osakkeisiin sijoittavan on syytä ensin määriteltävä riskirajansa? 

• Miksi kannattaa sijoittaa varoja pörssiosakkeisiin? 

• Miten aloitteleva sijoittaja pystyy määrittelemään, mihin osakkeisiin hän olisi 

kannattavaa sijoittaa? Mitä ovat sijoituskohteen valintaan liittyvät näkökohdat? 

• Mitä pörssiyrityksen tilinpäätösanalyysi kertoo yrityksen tämän hetken tilan-

teesta? 

• Miten aloitteleva sijoittaja voi hyötyä uudesta osakesäästötilistä? 

 

Opinnäytetyössäni haluan keskittyä myös uuteen perustettavaan osakesäästötiliin. Ha-

luan tarkastella, luoko se helpon keinon suoraan osakesijoittamiseen. Tuoko se lisää 

vaihtoehtoja sekä kilpailua säästämiseen? Olisiko osakesäästötili positiivinen uudistus 

ja kynnys tällöin matalampi sijoittamisen aloittamiseen kuin nyt käytössä oleva arvo-

osuustili? Luoko se todella uudenlaisen rakenteen, joka vahvistaisi kansankapitalis-

mia?  

2.1 Opinnäytetyön teoreettinen viitekehys 

Opinnäytetyöni teoriaosuudessa tarkastellaan sijoittamisen teoriaan ja perehtyminen 

aloitetaan riskikäsitteen hahmottamisesta. Työssäni pohdin ihmisten erilaista riskin-

sietokykyä ja sijoitustilannetta. Riskinottokykyyn vaikuttavat sekä sijoittajan oma elä-

mäntilanne että sijoitettavan varallisuuden määrä. Sijoittamisen teoriaan liittyy tiiviisti 

myös korkoa korolle -ilmiö. ”Sijoituksella tarkoitetaan rahan ja muiden resurssien 

käyttämistä eli sijoittamista tulevaisuudessa saatavaa tuottoa vastaan.  Sijoittaja haluaa 

sijoitukselleen aina tuottoa korvaukseksi siitä, että raha ei ole kyseisenä aikana hänen 

käytössään.” Se on myös korvaus sijoitukseen liittyvästä riskistä. (Nikkinen, Rotho-

vius & Sahlström 2002, 9.) Sijoittajan on hyvä pohtia, onko sijoituksen tuotto-odotus 
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riittävä korvaamaan siihen liittyvän riskin? Hyvin korkeaan tuottoon osakemarkki-

noilla on päästy sijoittamalla saadut osingot uudelleen samaan yhtiöön. Näin voidaan 

hyödyntää korkoa korolle -tekijää täysmääräisesti. (Kuvio 1.) 

 

Sijoittajan tuottoa verottavat kulut, joita pankki tai käytetty välittäjäpalvelu perii. Toi-

saalta välittäjäpalvelut tuovat asiakkaille merkittävää lisäarvoa ja apua sijoittamiseen. 

Lainsäädäntö määrittelee sijoitusten verokohtelun. Verotus vaikuttaa lopulliseen tuot-

toon, ja se on otettava huomioon jo sijoituspäätöstä tehdessä. Vuodesta 2016 lähtien 

syntyneet luovutustappiot saa vähentää myös osinko- ja vuokratuloista, kun vähentä-

minen on ollut ennen mahdollista vain luovutusvoitosta. (Kuvio 1.) 

 

Osakesijoittamisessa aika on merkittävä tekijä. Jos osa osakesijoituksista saa olla rau-

hassa arvo-osuustilillä useitakin vuosia, heiluvatkin pörssiosakkeet voivat olla hyvä 

valinta. Kurssikehitys liikkuu ylös ja alas, mutta pitkällä aikavälillä aina ylös. Tämän 

hetken alhainen korkotaso ja hyvien vaihtoehtoisten sijoituskohteiden puute sekä maa-

ilmanlaajuinen hidastunut mutta vielä kasvava talouskehitys luovat perustaa osake-

markkinoille. (Kuvio 1.)  

 

Hajauttamisen käsitettä lähestyn allokaatiopäätöksestä. Sijoittajan tärkeimpiin päätök-

siin sijoitusstrategiaa luodessa kuuluu allokaatio. Se tarkoittaa sijoitettavien varojen 

jakamista eri sijoitusinstrumenttien kesken, mutta työssäni rajaan sijoituskohteet vain 

pörssiosakkeisiin. Sijoittajalla on valittavanaan useita erilaisia sijoituskohteita, jotka 

eroavat kulujen, riskien ja tuotto-odotusten perusteella. Hajauttaa voi myös ajallisesti 

ja maantieteellisesti. Sijoittamisessakin pätee vanha sanonta, ettei kaikkia munia kan-

nata laittaa samaan koriin. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2011, 56; Lindström & 

Lindström 2011, 55; Naukkarinen 2017, 10, 13-14, 31.) 

 

Hajauttamalla pyritään pienentämään salkkuun kohdistuvaa riskiä. Eri toimialoilla yri-

tystoimintaa harjoittavien yhtiöiden osakekurssit liikkuvat yleensä eri suuntiin, jolloin 

osakkeiden välinen korrelaatio on pieni tai jopa negatiivinen. Tämä lisää hajauttami-

sesta saatavaa hyötyä. Korrelaatio voidaan määritellä osakesijoittamisessa, että se mit-

taa kahden sijoituskohteen olevan yhtiön tuottojen käyttäytymistä toisiinsa (Nikkinen 

ym. 2002, 238).  
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Uuden osakesäästötilin valmistelu jatkuu valtionvarainministeriössä. Hallituksen ta-

voitteena on saada se eduskunnan käsittelyyn vielä tämän vaalikauden aikana. Osa-

kesäästötilin myötä eri sijoitusmuotojen verokohtelusta tulee oikeudenmukaisempaa 

ja tasapuolisempaa, eikä verotus ohjaa sijoittajien päätöksiä kuten nykyään. Nykyinen 

verotus ohjaa sijoittamaan rahastoihin ja sijoitusvakuutuksiin suoran osakesäästämi-

sen sijaan, sillä suorat osakesijoitukset eivät saa verotuksen lykkääntymiskohtelua. 

(Kuvio 1.)  

 

 

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys 

 

2.2 Tutkimuksen toteutus ja käytettävät menetelmät 

Opinnäytetyöni on kvalitatiivinen eli laadullinen. Lähtökohtana kvalitatiivisessa eli 

laadullisessa tutkimusmenetelmässä on tosiasiallisen elämän kuvaaminen ja kohdetta 

pyritään tarkastelemaan laajasti. Menetelmässä on pyrkimyksenä löytää ja tuoda esiin 

tosiasioita sekä vahvistaa jo olemassa olevia väitteitä. Teorian merkitys laadullisessa 

opinnäytetyössä on tärkeä ja välttämätön. Opinnäytetyön viitekehys ja teoria tarkoit-

tavat tässä työssä samaa. Viitekehyksessä kuvataan opinnäytetyön keskeisiä käsitteitä 

ja niiden välisiä yhteyksiä. Kvalitatiivista opinnäytetyötä tehdessään tekijä ei voi olla 

ottamatta huomioon omia arvojaan. Hänen elämäntapansa, ammattinsa ja aikaisempi 

elämänkokemuksensa vaikuttavat opinnäytetyön lähestymistapaan. Näitä asioita hy-

väksikäyttämällä pyrin ymmärtämään tutkittavaa ilmiötä. Objektivisuutta 
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perinteisessä mielessä on mahdotonta saavuttaa. (Anttila 2005, 276; Hirsijärvi, Remes 

& Sajavaara 2013, 161; Tuomi & Sarajärvi 2009, 18). 

 

Menetelmän valintaa ohjaa yleensä se, minkälaista tietoa, keneltä ja mistä sitä etsitään. 

Eri tutkimusstrategiat eroavat toisistaan siinä, miten paljon ne sallivat erilaisia vaihto-

ehtoja menetelmien valinnassa. (Hirsijärvi ym. 2013, 184.) Kvalitatiivisista menetel-

mistä käytän sisällönanalyysia. Sisällönanalyysi on tekstianalyysiä, jossa tutkitaan kir-

jallisuutta, tekstejä ja teksteiksi muutettua aineistoa. Sitä on mahdollista käyttää kai-

kenlaisessa laadullisessa analyysissä. Analyysillä pyritään luomaan aihealueen tietoja 

yhdistelemällä kokonaiskuva tutkittavasta asiasta. Tämä menetelmä sopii kyseiseen 

opinnäytetyöhön, sillä tutkimusmateriaali ja teoria ovat suurelta osalta valmiiksi kir-

joitettua kirjallisuutta, tutkimuksia, haastatteluja sekä Helsingin pörssissä listatuista 

yrityksistä saatavaa tietoa. (Tuomi & Sarajärvi 2009, 91, 105–108.)  

 

Sisällönanalyysi on perusanalyysimenetelmä. Sitä voidaan pitää sekä yksittäisenä me-

todina että teoreettisena kehyksenä. Laadullisen analyysin alkuvaiheessa on valittava 

jokin tarkkaan rajattu, kiinnostava tapahtuma, ilmiö ja kerrottava siitä kaikki. Se, mistä 

juuri tässä opinnäytetyössä ollaan kiinnostuneita, näkyy sen tarkoituksessa tai tutki-

musongelmasta. Aineistoa on mahdollista järjestellä joko luokittelemalla, teemoittele-

malla tai tyypittelemällä. Luokittelua pidetään yksinkertaisempana aineiston järjestä-

misen muotona. Teemoittelu on luokituksen kaltaista, mutta siinä painotetaan, mitä 

kustakin teemasta on sanottu. Kyse on siis laadullisen aineiston ryhmittelystä erilaisten 

aihepiirien mukaan. Sen jälkeen aineistosta aletaan etsiä varsinaisia teemoja eli aiheita. 

Tyypittelyssä tiettyjen teemojen sisältä etsitään yhteisiä ominaisuuksia ja muodoste-

taan yhteisistä näkemyksistä yleistys, tyyppiesimerkki. (Tuomi & Sarajärvi 2009, 91 

– 93.) 

 

Opinnäytetyössäni on tarkoitus muodostaa toimintamalli aloittavalle piensijoittajalle. 

Mitkä seikat on syytä ottaa huomioon tehdessä ensimmäisiä pörssiosakekauppoja. 

Työhöni valitsen muutaman Helsingin pörssissä noteeratun yrityksen, johon peilaan 

kirjatietoa ja arvioin opinnäytetyöni lopuksi, olisiko kyseinen yritys tarkasteluhetkellä 

kannattava sijoitus. Case-yritysten menneen ja nykyisen kehityksen arviointia suoritan 

tilinpäätösanalyysillä ja tunnuslukujen avulla. Tietoa yrityksistä etsin yritysten omilta 

nettisivuilta; osavuosikatsauksista ja johdon toimenpiteistä. Mallissa toteutetaan asiat, 
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jotka parhaiten palvelevat ja mahdollistavat turvallisen alun sijoittajan ensimmäiseen 

pörssiosakeostoon. Virtuaalista arvopaperisalkkua muodostaessani huomioin myös 

toimeksiantajani riskisietokyvyn, sijoitettavan varallisuuden, sijoitushorisontin, elä-

mäntilanteen ja sijoittajan iän. 

 

Kaikki pörssiyhtiöt eivät ole tuottavia sijoituskohteita. Sijoittaja pyrkii etsimään mark-

kinoilta alihinnoiteltuja osakkeita. Tämän vuoksi osakkeen arvon määrittämisen me-

netelmät ovat keskeisiä osakkeiden valinnassa. Myös tilinpäätöstietojen analysointi on 

sijoittajalle välttämätöntä. Useat tutkimukset osoittavat yritysten markkina-arvojen 

seuraavan tilinpäätöstietojen perusteella mitattavissa olevaa taloudellista tilaa. (Kal-

lunki & Niemelä 2012, 35.) Sijoittajan avuksi on kehitetty myös riskiä mittaavia tun-

nuslukuja, jotka kertovat riskit numeroina. Näitä tunnuslukuja ovat volatiliteetti, beta-

luku ja Sharpen luku. 

3 OSAKESIJOITTAMISEN TAUSTAA 

 

Sijoittaminen on säästämisen jatke, ja tavoitteellinen säästäminen on sijoittamista. 

Osakesijoittamisen aloittaminen, kuten kaikki muukin säästäminen, edellyttää oman 

talouden hyvää hallintaa. Menojen pitää olla tuloja pienemmät, ja vasta tämän jälkeen 

säästöön kertyvän rahan sijoittamista voi harkita. Rahan makuuttaminen pankkitilillä, 

varsinkin korkojen ollessa matalalla, ei ole järkevää ja taloudellista. Osakesijoitukset 

ovat houkuttelevia, koska onnistuessaan ne tarjoavat parhaan tuoton. (Naukkarinen 

2017, 4; Saario 2016, 54, 56.) Osakesijoittaminen on helppoa, mutta osakesijoittajana 

menestyminen ja varallisuuden määrätietoinen kasvattaminen onkin paljon vaikeam-

paa (Anderson & Tuhkanen 2004, 17; Hämäläinen & Oksaharju 2016, 17). 

 

Kun osakesijoittamista tarkastellaan kansantaloudelliselta kannalta, sen tärkeyttä ei 

voi olla korostamatta. Kun sijoittajat ostavat yrityksen osakkeita, saavat yritykset pää-

omaa, jolla ne investoivat ja kasvattavat liikevaihtoaan. Liikevaihdon kasvu luo uusia 

työpaikkoja, ja valtion verotulot kasvavat. Verotulojen lisääntyminen luo talouskasvua 

ja hyvinvointia koko yhteiskuntaan. (Naukkarinen 2017, 22, 26; Saario 2016, 19.) 
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Kuvio 2. Helsingin pörssin kurssikehitys vuosina 1957 – 2015 (Saario 2016, 54.) 

 

Kuviosta 2 voimme todeta, että suomalaiset pörssiosakkeet ovat olleet tuottoisia sijoi-

tuskohteita. Osakkeiden arvot ovat puolessa vuosisadassa nousseet keskimäärin 10,5 

% vuodessa ilman osinkoja, kuluja ja veroja (Saario 2016, 54). 

 

Taulukko 1. Eri sijoitusvaihtoehtojen keskimääräinen tuotto vuosina 1986-2010. (Saa-

rio 2016, 56.) 

 

 

Asunnot ja kiinteistöt ovat suosittuja pörssin ulkopuolisia sijoituskohteita. Sijoitus-

asunnoissa hyvä vuokratuotto on 5 – 10 prosentin välillä vuositasolla. Yhteistä näille 

sijoituskohteille on, että molemmissa sekä osakemarkkinoilla että asuntomarkkinoilla 

sijoituskohteen arvonnousu on ainakin lyhyellä aikavälillä vaikeasti arvioitavissa. 

(Oksaharju 2012, 30; Suomen vuokranantajien www-sivut 2019.) Jos sijoittajan täytyy 

myydä sijoituskohteensa ennen suunniteltua aikaa, voi sijoituksen arvonvaihtelu olla 

yllätyksellinen. Varsinkin pörssiosakkeiden voimakas heilunta voi jopa puolittaa alku-

peräisen sijoitetun pääoman (Kallunki ym. 2011, 27). 

 

”Sijoituksella tarkoitetaan rahan ja muiden resurssien käyttämistä eli sijoittamista tu-

levaisuudessa saatavaa tuottoa vastaan.”  Sijoitetun pääoman takaisinsaaminen on 
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epävarmaa eli sijoittamiseen liittyy aina riski. (Nikkinen ym. 2002, 9.) Sijoitusten ris-

keiltä ei pysty suojautumaan, mutta niiden vahingollisuutta voi suunnitelmalla pienen-

tää ja osaltaan välttää. Riski merkitsee osakemarkkinoilla epävarmuutta siitä, miten 

osakesijoitus kehittyy mutta toisaalta myös suuren tuoton mahdollisuuden. Riski ja 

tuotto kulkevat aina rinnakkain.  Ottamalla hallittuja riskejä sijoittaja voi parantaa si-

joituksensa tuottoa mutta riski sisältää aina sekä uhan että mahdollisuuden. (Naukka-

rinen 2017, 13-14.) Kallunki ym. 2011, 25 kirjoittavat kirjassaan, että tuottoprosentin 

voi laskea kaavasta: 

 

                osakkeen myyntihinta – osakkeen ostohinta + saadut osingot x 100 % 

                                            osakkeen ostohinta                                

 

Sijoittaminen on vaihe vaiheelta etenevä prosessi, joka alkaa sijoittajan riskinsietoky-

vyn määrittämisellä ja päättyy sijoitusten onnistumisen arviointiin. Riskinsietokyvyllä 

tarkoitetaan sijoittajan henkilökohtaista ominaisuutta, millä tavalla hän reagoi tappioi-

den syntymiseen. Sijoitukseen liittyvä riski ymmärretään usein tappioiden syntymi-

senä, mutta riski sisältää rahoitusteorian näkökulmasta sekä tappion että voiton mah-

dollisuuden. (Kallunki ym. 2011, 13, 23.)  

 

Sijoittajan riskinsietokyvyn tunnistaminen on yksi tärkeimmistä sijoittamiseen liitty-

vistä kysymyksistä. Riskinottokykyyn vaikuttaa elämäntilanne, ikä ja sijoitettavan va-

rallisuuden määrä. Suurta tuottoa tavoittelevalta sijoittajalta vaaditaan hyvää riskin-

sietokykyä. Jokaisen ihmisen riskisietokyky on yksilöllinen ja kenenkään ei pidä ottaa 

suurempaa riskiä tuotto-odotusten toivossa kuin oma riskinsietokyky antaa myöden. 

Sijoittajan olisi aina hyvä lähteä liikkeelle kysymyksestä, minkälaista vuotuista tuottoa 

hän odottaa saavansa. Tuotto-odotus asettaa rajat sille, millaiseen kohteeseen voi si-

joittaa ja kuinka paljon on valmis sijoittamaan sekä riskiä sietämään. Piensijoittaja voi 

arvioida omaa riskinsietokykyään pankin sijoitusneuvojan kanssa tai pankin sijoitus-

sivuistojen riskitesteillä. (Kallunki ym. 2011, 23-24; Lindström & Lindström 2011, 

72-73.) Hämäläinen & Oksaharju 2016, 23, 25 kirjoittavat kirjassaan, että Benjamin 

Graham, arvosijoittamisen oppi-isä, oli eri mieltä riskinsietokyvyn ja tuoton suhteesta: 

tuotto riippuu sijoittajan älyllisten ponnistelujen määrästä eikä niinkään hänen riskin-

sietokyvystään. 
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3.1 Osakkeet eivät ole kiireisten sijoitusinstrumenttejä 

Aika on merkittävä tekijä aina kun on kysymys osakesijoittamisesta.  Jos ainakin osa 

sijoituksista voi olla rauhassa useita vuosia, heiluvatkin pörssiosakkeet ovat hyvä va-

linta. Kurssikehitys menee ylös ja alas, mutta pitkällä aikavälillä ylös. (Saario 2016, 

48.) Oksaharju 2012, 23 on samaa mieltä, että osakesijoittamisen kannattavuus on to-

dennäköisesti erinomainen, mitä pidemmälle sijoittaja pystyy sijoitushorisonttiansa eli 

sijotusaikaansa jatkamaan. Sijoittaja voi silloin ottaa enemmän riskiä ja tavoitella kor-

keampaa tuottoa. Korkean tuotto-odotuksen sisältävään sijoituskohteeseen liittyy ly-

hyellä aikavälillä suurempi riski arvon heilahteluun eli volatiliteettiin. Tästä johtuen 

osakesijoituksia suositaan silloin, kun suunniteltu sijoitusaika on pitkä. Saario 2016, 

90 toteaa kirjassaan, että iäkkäämpi sijoittaja, jolla on jo varallisuutta, ei useinkaan etsi 

suuria tuottoja vaan tyytyy välttämään suuria tappioita. Siksi hänelle on luontevaa si-

joitusten hajauttaminen usean kohteeseen. Nuorella sijoittajalla on aikaa ja häntä Saa-

rio neuvoo pitämään osakesalkku keskitettynä ja etsimään lupaavia, nopeasti kehitty-

viä ja kannattavia yrityksiä. 

3.2 Sijoitusinstrumenttinä osakkeet 

Osakkeilla tarkoitetaan osakeyhtiön liikkeelle laskemia omistusoikeuksia yhtiöstä. Ne 

oikeuttavat osuuteen yrityksen varallisuudesta ja tuloksesta omistuksen suhteessa sekä 

osallistumismahdollisuuden yhtiökokoukseen. Yrityksen täytyy olla julkinen osakeyh-

tiö, jotta se pystyy myymään osakkeita sijoittajille ja hankkimaan oman pääoman eh-

toista rahoitusta. Pörssiyhtiöt ovat julkisia yhtiöitä, mutta kaikki julkiset yhtiöt eivät 

ole pörssiyhtiöitä. (Anderson & Tuhkanen 2004, 121; Naukkarinen 2017, 5; Niskanen 

& Niskanen 2013, 25.) Kun olet ostanut pörssiosakkeen, omistat osuuden osakeyhti-

östä, jonka osakkeilla käydään kauppaa julkisesti arvopaperipörssissä. Tällöin saat 

osuuteesi yhtiön voitonjaosta osinkoina ja osakkeita myydessäsi niiden mahdollisesta 

arvonnoususta. Osakkeenomistajana voit päättää yhtiön asioista osallistumalla yhtiö-

kokoukseen. (Saario 2016, 18.)   

 

Oksaharju 2012, 33 kirjoittaa, että jo osakeyhtiölaki määrittelee yritysjohdon keskei-

semmän tavoitteen. Johdon päämääränä on maksimoida osakkeenomistajien tuotto. 
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Toisinaan ylin yritysjohto ei omista ainuttakaan johtamansa yrityksen osaketta. Sijoit-

tajan näkökulmasta tämä on ikuinen ihmetyksen aihe ja huoli. Voiko yritysjohto silti 

olla sitoutunut johtamaansa yritykseen? 

 

Osakkeista saatavia kassavirtoja ei voi tietää etukäteen. Osakkeenomistajille jaettava 

osuus voitosta vaihtelee voimakkaasti yrityksen tuloksen muuttuessa, koska yrityksen 

on aina ensin maksettava vieraan pääoman velvoitteet pois. Toisaalta yritys voi käyttää 

voittorahoja myös uusiin investointeihin, jolloin osakkeenomistajien osingot pienene-

vät. Tällöin taas omistajien varallisuus kasvaa, ja se kasvattaa myös yrityksen arvoa. 

(Naukkarinen 2017, 9.; Nikkinen ym. 2002, 12.) 

 

Sijoituskohteen tuotto muodostuu sijoituksen arvonnoususta ja sijoitusperiodin aikana 

mahdollisesti saaduista sijoittajalle tulevista osingoista. Tuotto ja riski kulkevat käsi 

kädessä: sellaista yhdistelmää kuin korkea tuotto ja matala riski ei ole olemassa. (Kal-

lunki ym. 2011, 24; Lindström & Lindström 2011, 51.) 

 

Osakkeiden lopullinen arvo tiedetään vasta, kun niistä on luovuttu. Osakkeiden arvoon 

vaikuttavat talouden kasvun vaihtelut, inflaatio, korkotaso, valuuttojen ja raaka-ainei-

den hinnan muutokset, lainsäädäntö, sijoittajien liikkeet sekä osakkeiden kanssa kil-

pailevien sijoituskohteiden tuotto ja verotus. Myös maailman politiikan kriisit, luon-

nonkatastrofit ja terrorismi vaikuttavat osakkeiden kurssikehitykseen. Useat näistä hei-

jastuvat osakkeiden hintaan samansuuntaisesti. Tällöin puhutaankin markkinariskistä. 

(Lindström & Lindström, 2011, 52.) 

3.3 Arvopaperipörssi ja pörssiosake 

Arvopaperipörssi on kauppapaikka, jossa arvopaperit vaihtavat omistajaa näkyvästi, 

nopeasti ja kulut pysyvät suhteellisen alhaisina. Pörssiosakkeet edustavat taloudelli-

sesti parhaita yhtiöitä. (Saario 2016, 18.) Arvopaperimarkkinalain 746/2012 2 luvun 6 

ja 7§:n mukaan pörssiyhtiö on julkinen yhtiö, jonka osakkeita on ostettavissa ja myy-

tävissä säännellyillä markkinoilla eli pörssissä. Suomessa toimiva pörssi on nimeltään 

Nasdaq Helsinki, joka ylläpitää pörssijärjestelmää ja jota Finanssivalvonta valvoo. 

Pörssilistautuminen on yksi yritysrahoituksen osa-alue, jonka kautta yritys kerää 
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pääomia sijoittajilta rahoittaakseen toimintaansa.  (Finanssivalvonnan www-sivut 

2018; Pörssisäätiön www-sivut 2019.)  

 

Pörssiosakesijoittamisen aloittaminen vaatii arvo-osuustilin. Tilille kirjataan osake-

omistukset eli arvo-osuudet. Arvo-osuustilin yhteydessä avataan maksuliikennettä 

varten rahatili. Pörssiosakkeiden ostot ja myynnit tapahtuvat Internetissä arvo-osuus-

tilin kautta. Pörssitoimeksianto tehdään sähköisesti valitsemalla, mitä yhtiötä halutaan 

ostaa, mihin hintaan ja montako kappaletta. Asiakkaalla on mahdollisuus nähdä reaa-

liaikaisena toimeksiannon tilanne sekä korkeimman että alhaisimman osto- ja myynti-

tarjouksen taso. (Pörssisäätiön www-sivut 2018.) Internet on tuonut sijoittajalle yri-

tyksen taloustiedot helposti saataville sekä helpottanut kaupankäyntiä että mullistanut 

kaupankäyntikulut. Kotimaisia osakkeita ostettaessa ja myytäessä ovat kulut yksityis-

henkilölle yhden prosentin luokkaa. Alhaiset kaupankäyntikulut ovat kasvattaneet 

pörssivaihtoa. Sijoittajan on kuitenkin hyvä muistaa, että kaikki kulut vaikuttavat lo-

pullista tuottoa alentavasti. Aloittelijalle on hyvä neuvo: vältä turhaa kaupankäyntiä, 

koska kaupankäynti lisää veroja ja kustannuksia. (Elo, 2008; Naukkarinen 2017, 10-

11; Saario 2016, 33.) 

 

Arvopaperipörssillä on myös suuri yhteiskunnallinen merkitys. Esimerkiksi rahoitus-

kriisivuonna 2009 pörssinoteeratut yhtiöt pystyivät hankkimaan ensisijaisilta markki-

noilta pääomaa eli laskemalla liikkeelle osakeannissa uusia arvopapereita. Näin ne 

pystyivät pelastamaan itsensä rahoitusvaikeuksista. Yritysten liikevaihdot olivat las-

keneet huomattavasti, ja pankkien luottohanat olivat suljettu niiden omien vaikeuksien 

vuoksi. Toinen tärkeä merkitys arvopaperipörssillä on se, että tehokkailla markkinoilla 

pääomat siirtyvät heikkotuottoisista kohteista tuottavimpiin. (Saario, 2012, 19- 20.) 

Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan sitä, että kaikki informaatio heijastuu arvo-

papereiden hintoihin (Talousmentorin www-sivut 2019).  Bror Wahlroos on sanonut, 

että pörssi on kuin putki, jota pitkin pääomat hakeutuvat tuottaviin kohteisiin (Saario, 

2012, 20).  
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Taulukko 2. Kansanosakkeet 31.12.2018 (Pörssisäätiön www-sivut 2018.) 

 

 

Taulukosta 2 on nähtävissä kotitalouksien 14 suosituinta pörssiosaketta. Pörssisäätiö 

listaa kotimaiset pörssiyhtiöt järjestykseen sen mukaan, kuinka moni suomalainen yk-

sityishenkilö omistaa yrityksen osakkeita. Taulukosta puuttuu kuitenkin yksi suoma-

laisten suosikkiosake eli TeliaSonera. Tämä johtuu siitä, että se listataan Tukholman 

pörssissä. (Pörssisäätiön www-sivut 2018.)  

3.4 Markkinavoimat määräävät 

Sijoittajan ikuinen haaste on osakkeen arvon määrittäminen. Yritystä pitää osata arvi-

oida tämän hetken perusteella, mutta myös ennustaa yrityksen taloudellinen kehitys 

tulevaisuudessa. (Kallunki & Niemelä 2012, 13.) Pörssimarkkinoilla osakkeen arvo 

määräytyy kysynnän ja tarjonnan mukaan. Myönteiset uutiset lisäävät kysyntää, ja 

osakkeen arvo nousee. Kielteiset tapahtumat saavat sijoittajat myymään osakkeitaan 

jopa kaupantekohintaa halvemmalla. Lyhyellä aikavälillä osakekursseihin vaikuttavat 

sijoittajien ahneus, pelko ja laumakäyttäytyminen, mutta pitkällä aikavälillä osakkei-

den hintakehitykseen heijastuvat maailmantalouden muutokset sekä pörssiyhtiöiden 

oma kehitys osingonmaksajina. (Saario 2016, 22.) Ammattisijoittajat keskittyvät huo-

lellisemmin suuryhtiöihin, koska niiden kurssit reagoivat vielä nopeammin muutoksiin 

kuin pienten yhtiöiden. Kurssipudotukset tapahtuvat aina nopeammin kuin kurssinou-

sut. Osakekurssin välitön liikehdintä kuvaa sitä, mitä markkinat ovat odottaneet. Toi-

sinaan sijoittajat odottavat enemmän kuin mihin yritys pystyy. Yhtiön kurssi laskee 

silti, vaikka yrityksen tuloskehitys olisi ollut hyvä. (Hämäläinen 2014, 13-14; Elo H, 

2008.)  
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Tuottavan osakesijoittamisen idea on halvalla ostaminen. Se on mahdollista silloin, 

kun entisen menestysyhtiön arvo on laskenut. Sijoittajan on hyvä tuntea ostokohteena 

olevan pörssiyhtiön toimialaa laajasti. Jos pörssin yleiskehitys sekä kyseinen toimiala 

on laskeva, on varsin epätodennäköistä, että valitun osakkeen kehitys on lähitulevai-

suudessa nouseva. Vallitsevaa kurssikehitystä vastaan ei kannata kamppailla ja odottaa 

ihmettä tapahtuvaksi. (Saario 2016, 25.)   

4 OSAKESIJOITTAMISEN LÄHTÖKOHDAT 

4.1 Sijoitusstrategia 

Sijoitusstrategia tuo sijoittamiseen suunnitelmallisuutta ja vähentää epävarmuuden 

tunnetta, joka iskee aika ajoin sijoittajaan. Prosessia ei saa suunnitella etukäteen liian 

tarkasti, vaan sen tulee antaa elää ja muotoutua itselle sopivaksi ajan kuluessa. (Elo, 

2008.) 

 

Tavoitteellista osakesijoittajaa voi verrata pitkänmatkan juoksijaan. Pitkäkestoisen si-

joitustoiminnan menestymisen salaisuus on yksinkertainen. Sijoittajan tulee ostaa laa-

dukkaita pörssiosakkeita edulliseen hintaan ja odottaa rauhassa kurssinousuja. Salk-

kuun kohdistuvat kulut on syytä pitää alhaisina. Kun ensimmäinen syvempi kurssipu-

dotus osuu kohdalle, on erityisen tärkeää, että sijoittaja malttaa mielensä. Silloin 

myyntinapin klikkausta on mietittävä tarkkaan.  Menestyvä sijoittaja palauttaa makse-

tut osingot takaisin sijoitussalkkuun kuuluvien yhtiöiden osakkeisiin. (Oksaharju 

2012, 16.) 

 

Oman sijoitusstrategian noudattaminen käytännössä onkin haasteellista. Osakesijoit-

tamiseen kuuluu kolme kriittistä osatekijää: 

 

1. riittävän pitkä sijoitusaika 

2. oikeiden pörssiosakkeiden valinta 

3. sijoitussuunnitelman laatiminen ja sen noudattaminen kurinalaisesti. (Oksaharju 

2012, 16.) 
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Ostokohteiden kartoittamiseen on syytä käyttää aikaa, koska yleensä silloin sijoittajan 

ahkeruus palkitaan menestyvillä yhtiöillä. Yhtiöanalyysi auttaa sijoittajaa ymmärtä-

mään, minkä arvion varassa hänen osaketuottonsa kasvavat tai laskevat. Yhtiöanalyy-

sin avulla sijoittaja voi luoda itselleen tavan toimia. Se tarjoaa hänelle ohjeet, millä 

tavalla hän poimii osakkeita salkkuunsa; oman mielensä mukaisten tunnuslukujen, ar-

vomaailmansa tai aatteen perusteella. (Oksaharju 2012, 17.) Vastuullisuus on myös 

yksi tämän hetken megatrendeistä, ilmiöistä, jotka vaikuttavat suuresti ihmisten valin-

toihin jopa sijoittamisessa.  

4.2 Sijoitussuunnitelma 

Jokaisen sijoittajan pitäisi laatia itselleen henkilökohtainen sijoitussuunnitelma sijoi-

tustoiminnan alkaessa. Se on hyödyllinen apuväline koko taloudenpidon hallinnassa. 

Suunnitelmaa laatiessa on hyvä kerätä yhteen varat, menot ja velat. Lopputuloksesta 

on helppo päätellä, miten paljon säästöön jäävästä rahasta voi sijoittaa osakkeisiin. 

Sijoittajien henkilökohtaiset tavoitteet, sijoitettava rahamäärä ja riskinsietokyky poik-

keavat suuresti toisista. Myöskään kaikki sijoitusinstrumentit esimerkiksi osakkeet ei-

vät sovellu lyhyen aikavälin periodilla liikkeellä olevalle sijoittajalle. Suunnitelmaa 

tehdessä on hyvä pohtia sijoituskohteet ja -tavoitteet. Riskiä sisältäviin sijoituskohtei-

siin ei koskaan pidä sijoittaa niin paljon rahaa, että esimerkiksi osakkeiden voimakkaat 

kurssikehityksen laskut vaarantaisivat sijoittajan talouden. (Kallunki ym. 2011, 24, 32; 

Lindström & Lindström 2011, 72; Oksaharju 2012, 202.) 

 

Osakemarkkinoilla on aina nousu- ja laskukausia. Sijoittajan kannattaa jo etukäteen 

päättää, miten hän toimii, kun markkinat lähtevät laskuun. Sijoittajat reagoivat kaikki 

eri tavalla: osa myy, osa ostaa ja osa ei reagoi mitenkään. Kaikki vaihtoehdot voivat 

olla hyviä, mutta tärkeintä on oman suunnitelman noudattaminen ja kärsivällisyys. 

Suunnitelman noudattaminen poistaa sen virheen, että sijoittaja ostaa kohteita vain 

markkinoiden huipulla ja myy halvimpaan hintaan. (Pörssisäätiön www.sivut 2018.) 

Oksaharju 2012, 202 kirjoittaakin kirjassaan, että sijoituspäätösten taustalla tulisi olla 

järkeen perustuva suunnitelma. Tällöin sijoittaja pystyy ainakin osaksi välttämään 

niitä ansoja, jotka houkuttelevat ostamaan ja myymään osakkeita omien tunnekuohu-

jen vallassa tai tekemään päätöksiä suuren massan mukana.  
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Pörssisijoittamiselle tunnusomaista onkin sijoittajien laumakäyttäytyminen. Kun 

pelko tarttuu sijoittajiin, myyntiin tarjotaan jopa menestyviä yhtiöitä. Vastaavasti 

kaikki osakkeet kiinnostavat ja hintatietoisuus katoaa, kun sijoittajien eturintama in-

nostuu rohmuamaan kaiken mahdollisen. (Lindström 2007, 63.) 

 

Oman salkun muodostamista edeltää seuraavien asioiden tunnistaminen: 

 

1 oman sijoittajaprofiilin sisäistäminen 

2 oman riskinsietokyvyn tunnistaminen 

3 kustannusten ja kulujen kasvun hillitseminen 

4 sijoituskohteiden valinta 

5 sijoitusten ajoittaminen. (Oksaharju 2012, 202.) 

4.3 Riskinsietokyky ja sijoitustilanne 

Sijoittajan riskinsietokyvyllä tarkoitetaan yleensä sijoittajan henkilökohtaista ominai-

suutta asennoitua tappioiden syntymiseen. Rahoituskirjallisuudessa sijoittajan riskin-

sietokykyä määritetään sijoitetun pääoman kasvun ja kasvusta saatavan hyödyn avulla. 

Sijoittaja saa ilon tunteita onnistuneista sijoituspäätöksistä. Toiset sijoittajat huolestu-

vat jo pelkästä ajatuksesta, että eräänä päivänä sijoitettu pääoma voi olla pienempi kuin 

sijoittamisen alussa osakkeista maksettu hinta. Toiset nukkuvat yönsä rauhallisesti 

vaikka sijoitusten arvot heittelevät voimakkaasti. (Kallunki ym. 2011, 23-24, 33.) Osa-

kesijoittamisessa on mahdollista menettää koko sijoittamansa varallisuus (Oksaharju 

2012, 24). Riskinsietokyvyn tunnistaminen on erittäin tärkeää. Kenenkään ei pidä ottaa 

runsaan tuotto-odotuksen hurmassa sellaista riskiä, jota ei pystyy kantamaan. (Kal-

lunki ym. 2011, 24.) Kallunki ym. 2011, 32 neuvovat sijoittajaa arvioimaan omaa ris-

kinsietokykyään esimerkiksi seuraavan kysymyksen avulla: minkä verran voin menet-

tää varallisuudestani ilman, että päivittäinen varojen käyttöni tai yöuneni vaarantuu? 

 

Sijoittaja voi myös miettiä omaa riskinsietokykyään myös seuraavien kuvitteellisten 

henkilöiden kautta: 
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Taulukko 3. Erilaisten sijoittajien riskinsietokyky (Kallunki ym. 2011, 33.) 

Henkilö Riskinsietokyky 

Ville Varovainen Hyvin matala riskinsietokyky 
  Ei halua sijoituksissaan ottaa riskiä 
  Hankittu pääoma ei saa pienentyä sijoitusten arvonalenemisen vuoksi 
  Tyytyy pieneen tuottoon 

Maija Maltillinen Matala riskinsietokyky 
  Valmis tavoittelemaan parempaa tuottoa pienellä riskillä 
  Riski alkuperäisen pääoman pienenemisestä parempaa tuottoa tavoi- 
  teltaessa ei ole mahdoton ajatus 

Timo Tuotto Kohtuullinen riskisietokyky 
  Valmis ottamaan riskin alkuperäisen pääoman osittaisesta pienenemi- 
  sestä parempaa tuottoa tavoiteltaessa 

Raija Rohkea Korkea riskinsietokyky 
  Tavoittelee hyvää tuottoa suurella riskillä.  
  Alkuperäisen pääoman pieneneminen ei ole merkittävä ongelma 
  

 

Sijoittajan henkilökohtainen elämäntilanne vaikuttaa sijoituspäätöksen tekoon. Sijoit-

tajan tulee huolellisesti selvittää, kuinka pitkä hänen sijoitushorisonttinsa on eli aika, 

jonka hän voi pitää osan varallisuudestaan sijoitettuna osakkeisiin. Osakesijoituksessa 

sijoitusperiodi on tärkeä, koska lyhyellä aikavälillä osakesijoituksen arvo voi laskea 

alle alkuperäisen sijoitussumman. Sijoittaminen pörssiosakkeisiin on sitä perustel-

lumpi, mitä pitempi on sijoittajan sijoitushorisontti, koska osakkeiden arvot voivat hei-

lua lyhyellä aikavälillä huomattavasti. Aika tasaa riskiä. (Kallunki ym. 2011, 41.) 

5 OSAKESALKUN HAJAUTTAMINEN 

5.1 Hajauttamisen perusteet 

Yksi riskienhallinnan perusvälineistä sijoittamisessa on hajauttaminen. Sijoituspää-

oman hajauttamisella tarkoitetaan varojen jakamista useaan eri omaisuuslajiin kuten 

osakkeisiin, rahastoihin, joukkolainoihin ja pankkitalletuksiin. Hajauttamista voidaan 

jatkaa kohteiden sisällä hajauttamalla pääoma maantieteellisesti, toimialakohtaisesti ja 

ajallisesti. Tällä tavoin sijoituksiin liittyvää riskiä pyritään minimoimaan ja salkun 

tuottoa saamaan tasaisemmaksi, koska eri toimialojen parhaat ja huonoimmat kurssit 

sattuvat eri kohtaan suhdannekierrossa. Hajauttamalla useaan eri kohteeseen riski on 
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huomattavasti pienempi kuin sijoittamalla vain yhteen. Hyvin hajautetusta salkusta 

löytyy myös hyviä myyntikohteita.  (Puttonen 2011, 50; Naukkarinen 2017, 14.) Saa-

rio 2014, 88 kirjoittaa, ettei koskaan pidä sijoittaa yhteen osakkeeseen enempää kuin 

on varaa hävitä, koska silloin ei pysty tarkkailemaan markkinoita avoimin mielin.  

 

Modernissa rahoitusteoriassa kokonaisriski jaetaan kahteen osaan: systemaattinen 

riski, joka tunnetaan myös nimellä markkinariski ja epäsystemaattinen riski eli yritys-

kohtainen riski. Systemaattinen riski johtuu tekijöistä, joihin yritys ei voi vaikuttaa. 

Näitä tekijöitä ovat valuuttakurssit, inflaatio ja korot. Epäsystemaattiseen riskiin voi-

daan vaikuttaa hajauttamalla salkku useampaan ja toisistaan poikkeaviin sijoituskoh-

teisiin eli muodostamalla portfolio. Jos salkussa on vain yhden yhtiön osakkeita, sal-

kun yrityskohtainen riski on 50 % ja markkinariski 50 %. (Nikkinen ym. 2002; Nord-

netin www-sivut 2018.) 

 

 

Kuvio 3. Hajauttamisen hyöty (Nordnetin www-sivut 2018.) 

 

Kuviosta 3 voimme havaita, että hajauttamisen hyöty alkaa laskea voimakkaasti kym-

menen osakkeen kohdalla. Hyöty ei enää kasva, kun salkussa yli kaksikymmentä eri 

yhtiön osaketta. Jos salkkuun lisätään vielä 26. osake, hajauttamisen hyöty pysyy sa-

mana. Kuitenkin liika hajauttaminen on riskin kannalta pienempi erhe kuin liian vä-

häinen hajauttaminen. (Nordnetin www-sivut 2018.) 

5.2 Hajauttamisen hyöty 

”Hajautetun salkun tuotto-odotus on sama kuin yksittäisen osakkeiden tuotto-odotuk-

sien keskiarvo ” (Lindström &Lindström 2011, 56). Hajautetun salkun tuotto on 
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parempi kuin huonoimmin tuottaneen sijoituskohteen arvo, mutta heikompi kuin sal-

kun parhaiten tuottanut osake. Tavallaan voidaan myös kääntäen miettiä, että hajau-

tuksella menettää mahdollisuuden maksimituottoon, jos kaikki pääoma olisi kiinni 

huippusijoituksessa, mutta toisaalta välttää tilanteen, että olisi sijoittanut kaiken tuot-

tamattomaan osakkeeseen.  

 

 

Kuvio 4. Osakesalkun hajautus (Naukkarinen 2017, 14.) 

 

Osakesalkun hajautukseksi riittää, kun sijoittaa 5 – 10 yhtiöön, jotka toimivat eri toi-

mialoilla. Yllä olevasta kuviosta 4 huomataan, että osakesalkun volatiliteetti eli salkun 

arvovaihtelu pienenee merkittävästi, kun osakkeita on salkussa viisi tai enemmän. 

(Naukkarinen 2015, 15, 36.)  

5.3 Portfolioteoria 

Vuonna 1952 Harry Markowitz esitti tutkimuksensa, joka käsitteli tuoton ja riskin suh-

detta, luoden pohjan modernille portfolioteorialle. Teoria pohjautuu markkina- ja yri-

tysriskin kahtiajaon ja tuottojen keskihajonnan eli volatiliteetin ymmärtämiseen. Sal-

kun eli portfolion riskiä mitataan volatiliteetilla eli tuoton keskihajonnalla. Volatili-

teetti mittaa sitä, kuinka paljon sijoituksen tuotot heiluvat tuottojen odotusarvon ym-

pärillä. Mitä suurempaa heilahtelu on, sitä suurempi on sijoituksen riski. Mitä pie-

nempi keskihajonta on, sitä varmemmin voidaan ajatella tuotto-odotuksen toteutuvan.  

Portfolioteoriassa sijoitussalkun rakentamisen pohjana käytetään tuotto-odotusta sen 

sijaan, että hyödynnettäisiin sijoitusten toteutunutta tuottoa. Tuotto-odotuksella 
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tarkoitetaan tuottoa, jonka sijoittaja odottaa saavansa sijoituksistaan. Markowitz ha-

vaitsi, että sijoittaja voi vähentää sijoitustensa kokonaisriskiä hajauttamalla investoin-

nit useampaan eri osakkeeseen, jotka eivät käyttäydy toisiinsa nähden samalla tavalla. 

Portfolioteorian ajatuksena on pienentää riskiä ja löytää paras tuottoriskisuhde. Sijoit-

tajan tavoite on muodostaa portfolio, jonka tuotto suhteessa riskiin on mahdollisimman 

suuri tai jonka riski on mahdollisimman pieni tietyllä tuottotasolla (Kallunki ym. 2011, 

60; Talousmentorin www-sivut 2019.) 

 

Sijoitusten tuottojen keskihajonta on pienempi kuin yksittäisten arvopapereiden kes-

kihajonta, kun salkussa olevien arvopapereiden lukumäärä kasvaa. Tämä johtuu siitä, 

että arvopapereiden tuotot liikkuvat aina jonkin verran eri suuntiin ja vaihtelut kumoa-

vat toistensa vaikutuksia. Hajauttamisella riskiä voidaan saada pienennettyä ilman sal-

kun tuottojen laskua. Sijoituskohteet voivat reagoivat suhdanteisiin samansuuntaisesti 

tai päinvastaisesti toistensa kanssa. Keskenään samansuuntaisesti reagoivien kohtei-

den sanotaan korreloivan keskenään. Jos korrelaatio on täydellinen, eli kohteet nouse-

vat ja laskevat yhtä paljon samaan aikaan, ei hajautus tällaisiin kohteisiin vaikuta riskin 

suuruuteen. (Kallunki, ym. 2011, 61 – 64.) 

 

Portfolioteorian punaisena lankana on, että usealla sijoitusinstrumenttien joukolla on 

pienempi yhteinen riski kuin yksittäisillä sijoituskohteilla. Tämä johtuu siitä, että inst-

rumentit eivät ole riippuvaisia toisistaan tai samoista markkinatekijöistä. (Oksaharju 

2012, 83 – 84; Kallunki ym. 2011, 60.)  

  

Sijoitukset voidaan hajauttaa eri omaisuuslajeihin kuten aiemmin todettiin, ja hajaut-

tamista voidaan jatkaa sijoituskohteiden sisällä, mikä tarkoittaa esimerkiksi useamman 

kuin yhden yhtiön osakkeen valitsemista osakesalkkuun. Osakesijoittamisessa hajaut-

tamisen suurimmat hyödyt voidaan saada jo noin kymmeneen eri osakkeeseen sijoi-

tettaessa. Paras hyöty hajauttamisesta saadaan, kun osakkeiden kurssikehityksen väli-

nen riippuvuus on pieni. Tärkeätä on hajauttaa eri toimialojen yhtiöihin. Hyvin hajau-

tetussa osakesalkussa on kokoluokaltaan sekä pieniä että isoja yhtiöitä. (Anderson & 

Tuhkanen 2004, 107, 109; Oksaharju 2014, 86.)  

 

Hajauttamisella ei saada poistettua sijoitusten riskiä kokonaan. Hajauttamalla sijoituk-

siaan sijoittaja voi vaikuttaa yrityskohtaiseen riskiin ja tätä kautta pienentää 
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sijoitustensa kokonaisriskiä. Markkinariskiin hajauttaminen ei vaikuta, sillä markki-

nariski vaikuttaa aina kaikkiin osakkeisiin. Sijoitusmarkkinoiden muutokset ovat hy-

vin yhdenmukaisia. Hajautettaessa sijoituksia yritysriski laskee aluksi jyrkästi, mutta 

lasku tasaantuu nopeasti. Lopulta hajauttaminen ei pienennä riskiä enää ollenkaan. 

(Anderson ym. 2004, 91–92; Kallunki 2011 ym. 68.) 

 

Taulukko 4 Yhtiökohtaista riskiä alennetaan hajauttamalla sijoitukset useamman yh-

tiön osakkeisiin (Saario 2015, 85.) 

 

 

Taulukosta 4 voimme todeta, että yhtiökohtaista riskiä voidaan pienentää nopeasti ha-

jautuksella. Kun sijoitetaan esimerkiksi kymmeneen yhtiöön markkinariskin eli Hel-

singin pörssin kurssikehityksen vaikutus on noussut 83 %:iin ja valittujen yhtiöiden 

osuus riskistä on enää 17 % (Saario 2015, 86). 

 

Yhtiökohtaista riskiä voidaan pienentää lisäämällä markkinariskiä ja toisinpäin. Sijoit-

tajan ostaessa osakkeita vain yhdestä yhtiöstä on yritysriski suuri, mutta markkinariski 

vielä siedettävän pieni. Mitä enemmän sijoitussalkku sisältää eri yhtiöitä sitä pienempi 

on yhtiökohtainen riski, mutta markkinariskillä on suurempi vaikutus salkkuun ja 

markkinoiden vaikutus nousee tästä syystä. (Saario 2014, 89.)  

5.4 CAPM -malli ja beetakerroin 

Capital Asset Pricing -malli on rahoitusteoria, joka on kehitetty 1960-luvun alussa 

Harry Markowitzin portfolioteorian pohjalta. CAPM -malli lähtee yksinkertaisesti aja-

tuksesta, että mitä suurempi riski, sitä korkeampi tuotto. Mallin keskeinen ajatus on, 

että sijoituksen kokonaisriski jakautuu kahteen osaan: systemaattiseen eli markkina- 
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ja epäsystemaattiseen eli yritysriskiin. Sijoittajan tuottovaatimukseen vaikuttaa aino-

astaan markkinoiden kokonaisvaihtelusta aiheutuva systemaattinen riski, jota ei voi 

poistaa hajauttamalla. (Kallunki ym. 2011, 75 – 76; Niskanen & Niskanen 2013,189.)  

  

Tätä riskiä mitataan beetakertoimella, joka kuvaa tuoton suhdetta markkinoiden tuot-

toon. Näin ollen markkinoiden beeta on 1. Osake tai portfolio, jonka beeta on esimer-

kiksi 2.0, reagoi markkinoiden muutokseen kaksinkertaisesti. Sijoitusinstrumentti, 

jolla on negatiivinen beeta, korreloi puolestaan päinvastoin. Esimerkiksi tuote, jonka 

beeta on -1, laskee samassa suhteessa muun markkinan noustessa ja nousee muun 

markkinan laskiessa. (Lindström 2007, 99 – 100.) Jos sijoittaja uskoo kurssien nouse-

van, kannattaa hänen suosia osakkeita, joiden beetakerroin on korkea. Näiden osak-

keiden kurssikehitys on markkinoita voimakkaampi. (Kallunki ym. 2011, 76.) 

 

 

Kuvio 5. Arvopaperimarkkinasuora (Niskanen & Niskanen 2013, 195.) 

 

Kuviossa 5 vaaka-akselille on merkitty riski eli beeta ja pystyakselille tuotto-odotus. 

Kuvioon piirretyltä suoralta nähdään, kuinka paljon sijoituksen tuotto-odotus on, kun 

riski on tiedossa. Arvopaperimarkkinasuoraa tutkimalla nähdään, ovatko osakkeet oi-

kein hinnoiteltuja. Arvopaperi on oikein hinnoiteltu, kun se sijaitsee suoralla, sillä sil-

loin sen tuotto-odotus ja riski kohtaavat. Tällöin markkinat ovat tasapainossa, koska 

hinnat ovat CAPM-mallin mukaisella tasolla. Toisaalta osake on alihinnoiteltu, jos se 
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sijaitsee arvopaperisuoran yläpuolella. Tällöin osakkeesta saadaan enemmän tuottoa, 

mitä sen pitäisi sillä riskitasolla tuottaa. (Niskanen & Niskanen 2013, 190.)  

5.5  Maantieteellinen hajauttaminen 

Sijoituksia hajautettaessa yksi mahdollinen vaihtoehto on valita sijoituskohteita use-

alta eri maantieteelliseltä alueelta. Näin voidaan pienentää sijoitussalkun riskitasoa. 

Mitä pienemmältä alueelta sijoitukset valitaan, sitä suurempi riski kohdistuu salkkuun, 

eli sen markkina-arvon heilahtelut voivat olla suuria. (Jatila 2017.)  

 

Konkarisijoittaja Kim Lindström selvitti asiaa vertailemalla seitsemää johtavaa pörssi-

indeksiä. Maantieteellinen hajautus alensi riskiä 1990-luvulla 40 – 50 prosenttia, mutta 

vuonna 2009 - 2010 enää 9 prosenttia.  Hajautuksesta saatava hyöty on siis ratkai-

sevasti pienentynyt. Jos haluaa sijoittaa ulkomaille, kannattaa harkita niitä toimialoja, 

joita Helsingin pörssissä ei ole. Sijoittaminen suomalaisiin, kansainvälisiin suuryhti-

öihin tarjoaa sijoittajalle myös kansainvälistä hajautusta. (Saario 2014, 89 – 90.) 

 

Maantieteellistä hajauttamista tukee tieto, etteivät eri maiden osakemarkkinat kulje 

ajallisesti käsi kädessä, vaikka taloudet ovat lähentyneet viime vuosien aikana merkit-

tävästi. Maantieteellisesti hyvin hajautetussa sijoitussalkussa yhden maan osakemark-

kinan lasku vaikuttaa varsin rajoitetusti kokonaistuottoon. Sijoitusten hajauttamisessa 

euroalueen ulkopuolelle on myös huomioitava valuuttakurssien merkitys. (Jatila 

2017.) 

5.6  Toimialakohtainen hajauttaminen 

Hajauttamalla eri toimialoille pyritään pienentämään salkkuun kohdistuvaa riskiä. Eri 

toimialoilla toimivien yritysten osakekurssit liikkuvat yleensä eri suuntiin, jolloin 

osakkeiden välinen korrelaatio on pieni tai jopa negatiivinen, mikä lisää hajauttami-

sesta saatavaa hyötyä. Korrelaatioksi kutsutaan kahden osakkeen tuottojen välistä suh-

detta. Hajauttaessa etsitään siis eri lailla käyttäytyviä arvopapereita. Öljyn hinnan 

noustessa esimerkiksi Neste hyötyy ja sen kurssin voidaan olettaa vahvistuvan, mutta 

samalla Finnair ja muut lentoyhtiöt joutuvat vaikeuksiin kasvavien kustannusten takia.  
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(Saario 2014, 48, 89 - 90; Kallunki ym. 2011, 64, 303.) Toimialakohtainen hajautus 

turvaa sijoittajaa yksittäisen toimialan matalasuhdanteelta. Silloin arvopaperisalkussa 

olevat muita toimialoja edustavien yhtiöiden tasainen tuotto kompensoi esimerkiksi 

yhden yhtiön osakkeiden väliaikaista heikkoa menestystä. (Oksaharju 2013, 154.) 

5.7  Ajallinen hajauttaminen 

Varallisuuden sijoittamista useammassa osassa ja eri aikoihin yhden suuremman erän 

sijaan tarkoittaa ajallista hajauttamista.  Ajallisella hajauttamisella pyritään suojaa-

maan sijoituksia osakekurssien heilahteluilta, ja näin tasaamaan ostetun instrumentin 

keskimääräistä hankintahintaa. Helpoimmin se onnistuu säästämällä kuukausittain ra-

hastoon: joka kuukausi samana päivänä sijoitettu summa rahastoon on sijoituksen ajal-

lista hajauttamista (Pesonen 2011, 30, 177). Jos ostaa säännöllisesti rahasto-osuuksia, 

osa ostoista tapahtuu silloin, kun kurssit ovat korkealla mutta hankintoja tulee tehtyä 

myös kurssien ollessa alhaalla. Osakesijoittaja pystyy toteuttamaan ajallisen hajautuk-

sen ostamalla tai myymällä ennalta suunnittelemiaan osakkeita vähitellen pienissä 

erissä. Hän voi myös noudattaa samaa ostostrategiaa kuin rahastosijoittaja eli kiinteän 

euromäärän lisäsijoittamista kuukausittain valittuun kohdeyhtiöön. (Oksaharju 2013, 

126.) Pitkällä aikavälillä ajallinen hajauttaminen tasoittaa markkinoiden nousuja ja 

laskuja, mikä puolestaan pienentää riskiä. Tällöin liikamaksamisen riski pienenee. 

(Saario 2014, 184; Lindström & Lindström 2011, 55.)  

  

Sijoitusten tekeminen eripituisille sijoitusajoille perustuu myös ajalliseen hajauttami-

seen. Osakkeisiin sijoittaessa juoksuaika on yleensä pitkä, kun taas rahastotalletuksissa 

aikaväli voi olla lyhempi. Osakkeet tuottavat keskimäärin paremmin kuin säästötilit 

tai korkorahastot, mutta osakkeisiin liittyvä riski on myös suurempi. Markkinoiden 

heilahteluiden vaikutus tasaantuu pitkällä aikavälillä, joten osakeriskin ottaminen kan-

nattaa. (Kallunki ym. 2011, 43.) Markkinoiden kehitystä ei voi tietää etukäteen, joten 

sijoitusten ajoittaminen parhaaseen osto- tai myyntihetkeen on vaikeaa. Oksaharju 

2013, 128 -129 kirjoittaa, että Grahamin mukaan ajallisessa hajauttamisessa sijoittajan 

suurin haaste ja uhka on sijoittaja itse: menestyvän sijoittajan tulee tiedostaa tunteiden 

vaikutukset sijoituspäätöksiin. Sijoittajan on kuljettava omia polkujaan ja 
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huomioitava, että sijoittajien laumakäyttäytyminen tarjoaa silloin tällöin erinomaisia 

kaupankäyntitilaisuuksia sekä ostoihin että myynteihin. 

6 MITEN VALITA OSAKKEITA 

 

Osakesijoittajan tavoite on teoriassa yksinkertainen: pitää ymmärtää, mihin maailman 

talous on menossa, minkälaisia tarpeita ihmisillä ja yrityksillä on, ja mitkä kaikki yri-

tykset pystyvät tyydyttämään ja toteuttamaan näitä tarpeita. Tietoa on runsaasti tar-

jolla, mutta mistä sijoittaja tietää, mikä tieto on olennaista. Miten tietyn toimialan tek-

nologinen kehitys ja uudet keksinnöt vaikuttavat toimialan rakenteeseen ja kilpailuti-

lanteeseen? Kuinka paljon yrityksen kasvuodotuksista kannattaa maksaa? Kysymyk-

siä on paljon, mutta oikeita vastauksia on vähän. Jos sijoittaja löytää vastauksia näihin 

kysymyksiin, hän oletettavasti onnistuu sijoittajana.  

 

Paras tietolähde on yritykset itse. Internet on mahdollistanut pörssiyritysten analysoin-

nissa tarvittavat tiedot helposti sijoittajan saataville, kuten tilinpäätökset liitetietoi-

neen. (Kallunki 2014, 9.) Yritykset antavat yritysesittelyissään ja liiketoimintakatsauk-

sissaan hyvän yleiskuvan yrityksen toiminnasta ja keskeisistä talousluvuista. Yritys-

kohtaisen talouskatsauksen lisäksi vähintään yhtä kiinnostavaa on se, mitä yritykset 

kertovat omasta toimialastaan ja toimialan kilpailutilanteesta. Sen avulla on helpompi 

hahmottaa yleistä kokonaiskuvaa ja saada tietoa myös muiden yhtiöiden kasvukehi-

tyksestä. (Osakeliiton www-sivut 2018.) 

 

”Tilinpäätösanalyysi on yrityksen taloudellisen tilan arviointia päätöksentekoa varten” 

(Kallunki 2014, 12). Analyysin avulla voi arvioida yrityksen kannattavuutta, kasvua 

ja yritystoiminnan riskejä. Yrityksen eri sidosryhmät käyttävät näitä tietoja päätöksen-

teossaan. Tilinpäätösanalyysin antama tieto yrityksestä on tärkeä apuväline osakesi-

joittajalle, jotta hän pystyy helpommin tekemään mahdollisen osto- tai myyntipäätök-

sen. (Kallunki ym. 2014, 12-13, 15.) Lindström & Lindström 2011, 67 – 68 arvioivat, 

että toisinaan normaali tilinpäätös antaa riittävän kuvan yhtiön tuloksesta sekä talou-

dellisesta asemasta ja tilinpäätösanalyysi on jopa tarpeeton.  
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6.1 Tunnuslukuanalyysi 

Tilinpäätösanalyysi tarkoittaakin yksinkertaisimmillaan tilinpäätöksen keskeisimpien 

osien, tuloslaskelman sekä taseen tarkastelua ja niistä saatavan tiedon analysointia ja 

johtopäätöksien tekemistä. Sen avulla saadaan tietoa yrityksen taloudellisen toiminnan 

edellytyksistä, eli kannattavuudesta ja rahoituksen tilasta kuten vakavaraisuudesta ja 

maksuvalmiudesta. Vakavaraisuus, kannattavuus ja maksuvalmius ovat yrityskohtai-

sia ominaisuuksia, jotka vaikuttavat omistajille jaettaviin osinkoihin ja osakkeen kurs-

sinousuihin. (Niskanen & Niskanen 2013, 55, 72.) Tieto esitetään ja analysoidaan suh-

delukumittareiden eli tunnuslukujen avulla. Yritykset laskevat tunnuslukuja myös 

omaan käyttöönsä. Usein eri toimialojen välillä voi kuitenkin olla suuriakin eroja eri 

tunnuslukujen välillä, joten vertailua kannattaa tehdä yleensä yrityksen toimialan si-

sällä. (Alma Talentin www-sivut 2019; Niskanen & Niskanen 2013, 56.)  

6.2 Kannattavuuden tunnusluvut 

Kannattavuus on kaiken taloudellisen toiminnan keskiössä. Se kuvaa yritystoiminnan 

taloudellista tulosta ja on yrityksen menestymisen perusedellytys. Kannattavuus mää-

räytyy tuottojen ja kustannusten keskinäisestä suhteesta. Toiminta on kannattavaa, jos 

tuotot ovat suuremmat kuin kustannukset. Yritykseen tulee enemmän rahavirtaa sisään 

kuin menee ulos. Hyvä kannattavuus varmistaa sekä yrityksen maksuvalmiuden että 

vakavaraisuuden. (Heikinmatti ym. 2017, 63; Vilkkumaa 2010, 44.)  

 

Mikäli yrityksen kannattavuus on heikko, sillä ei ole toiminnan edellytyksiä ja yritys 

joudutaan ennen pitkään lopettamaan. Yritys tuottaa tappiota ja syö omaa pääomaansa. 

Kannattavuuden tunnusluvut jaetaan liikevaihtoon suhteutettuihin katemittareihin ja 

pääoman tuottomittareihin. (Alma Talentin www-sivut 2019; Niskanen & Niskanen 

2013, 57.)  

 

Käyttökateprosentin avulla selvitetään yrityksen tulos ennen poistoja ja rahoituseriä. 

Käyttökateprosenttia verrataan saman toimialan yritysten kesken. Yritys voi joko 

omistaa tuotantovälineensä tai vuokrata niitä, mikä hankaloittaa toimialan sisäistä yri-

tysvertailua. Jos yritys omistaa tuotantovälineensä, näkyvät siitä syntyvät kulut 
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poistoina ja rahoituskuluina käyttökatteen jälkeen. Jos yritys taas vuokraa tuotantovä-

lineensä, sisältyvät vuokrakulut liiketoiminnan muihin kuluihin, jotka esitetään ennen 

käyttökatetta. (Heikinmatti ym. 2017, 63-64.)   

 

Käyttökate -% =                         Käyttökate                          x 100 

Liiketoiminnan tuotot yhteensä 

 

Käyttökateprosentille ei voida esittää yleispäteviä tavoitearvoja. Käyttökateprosenttia 

vertailtaessa on huomioitava myös aineellisten ja aineettomien hyödykkeiden poisto-

vaatimukset ja vieraan pääoman rahoituskulujen määrä. (Heikinmatti ym. 2017, 64.) 

 

Yritystutkimus ry:n antamat ohjearvot eri toimialoille ovat: 

teollisuus 5-20 % 

kauppa 2-10 % 

palvelu 5-15 % (Heikinmatti ym. 2017, 64.) 

 

Liiketulos osoittaa, kuinka paljon varsinaisen liiketoiminnan tuotoista on käyttämättä 

ja jäljellä ennen rahoituseriä ja veroja. Liiketulosprosentti soveltuu lähinnä yksittäisen 

yrityksen talouden seuraamiseen. (Heikinmatti ym. 2017, 64; Niskanen & Niskanen 

2003, 113.) Liiketulosprosentti lasketaan seuraavasti: 

 

Liiketulos -%=               Liiketulos                                   x 100 

Liiketoiminnan tuotot yhteensä 

 

Yritystutkimus ry on antanut liiketulosprosentille seuraavat ohjearvot: 

yli 10 % hyvä 

5 – 10 % tyydyttävä 

alle 5 % heikko (Heikinmatti ym. 2017, 64-65.) 

 

Nettotulos saadaan siten, että liiketulokseen lisätään rahoitustuotot ja vähennetään ra-

hoituskulut ja verot. Yrityksen liiketoiminta on kannattavaa, kun yrityksen nettotulos 

on positiivinen (Heikinmatti ym. 2017,65). Nettotulosprosentti lasketaan seuraavasti:  
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Nettotulos -%=                        Nettotulos                                        x 100 

Liiketoiminnan tuotot yhteensä 

 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti (ROI) mittaa suhteellista kannattavuutta eli kuinka 

paljon yritys on tehnyt tuottoa yritykseen sijoitetulle, korkoa tai muuta tuottoa vaati-

valle pääomalle. (Alma Talentin www-sivut 2019; Heikinmatti ym. 2017, 67) Sijoite-

tun pääoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:  

 

Sijoitetun pääoman tuotto-%=        Nettotulos+rahoituskulut+verot 12 kk      x100 

Sijoitettu pääoma keskim. tilikaudella 

     

Sijoitettu pääoma koostuu oikaistusta omasta pääomasta ja sijoitetusta korollisesta vie-

raasta pääomasta. Sijoitettu vieras pääoma sisältää kaikki vieraan pääoman erät, joista 

maksetaan korkoa. Se lasketaan tilikauden alun ja lopun keskiarvona. Tunnusluvun 

verrattavuutta heikentää tavallisesti puutteellinen tieto yrityksen vieraan pääoman ja-

kamiseksi korolliseen ja korottomaan pääomaan. Suuret investoinnit, jotka sitovat pää-

omaa mutta eivät ole vielä ehtineet tuottaa tuloa sekä arvon korotukset, heikentävät 

tunnusluvun kehityksen arviointia. (Alma Talentin www-sivut 2019; Heikinmatti ym. 

2017, 64–65.)  

 

Sijoitetun pääoman tuoton viitteelliset ohjearvot ovat: 

erinomainen yli 15% 

hyvä 10-15% 

tyydyttävä 6-10% 

välttävä 3-6% 

heikko alle 3% (Alma Talentin www-sivut 2019.)   

 

Oman pääoman tuottoprosentti (ROE) kertoo, kuinka paljon yrityksen omalle pää-

omalle on karttunut tuloa tilikauden aikana.  Tämä tunnusluku on yksi sijoittajien käy-

tetyimmistä kannattavuuden tunnusluvuista, koska se kertoo, yrityksen ominaisuu-

desta huolehtia omistajien sijoittamasta pääomasta yritykseen. (Alma Talentin www-

sivut 2019; Heikinmatti ym. 2017, 68.)  
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Yrityksen velkaantuneisuus vaikuttaa oman pääoman tuottoprosenttiin. Vieraalla pää-

omalla rahoitetut investoinnit kasvattavat nettotulosta. Oman pääoman tuottoprosentti 

kasvaa, kun oma pääoma ei nimittäjässä muutu. Velkavivun avulla tapahtuvassa oman 

pääoman tuoton kasvattamisessa on kuitenkin suuri riski. Laman ja taantuman aikoina 

liiketoiminnan tulos on alhainen, mutta vieraan pääoman korot on silti maksettava. 

Kun yrityksellä on paljon vierasta pääomaa, se kasvattaa oman pääoman tuottoa voi-

makkaasti hyvinä aikoina, mutta huonoina aikoina laskee sitä yhtä paljon. Tätä kutsu-

taan velan vipuvaikutukseksi. (Kallunki, 2014, 114-116.)  

 

Oman pääoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:  

 

Oman pääoman tuotto-% =                         Nettotulos 12 kk                            x 100                                           

Oikaistu oma pääoma keskimäärin tilikaudella 

 

Oman pääoman tuoton ohjearvot ovat: 

Yli 20 %  erinomainen  

15 – 20 % hyvä         

10 – 15 % tyydyttävä  

5 – 10 %  välttävä 

5 %          heikko  

 

Tunnusluku soveltuu eri toimialojen yritysten väliseen vertailuun. (Alma Talentin 

www-sivut 2019.) 

6.3 Vakavaraisuuden eli rahoituksen tunnusluvut 

Taseen pääomarakenteen terveyden arviointi ja mittaaminen kohdistuu taseen oman ja 

vieraan pääoman suhteeseen. Sijoittajien näkökulmasta yrityksen pääomarakenteella 

on tärkeä merkitys arvon luomisessa. Yrityksen liiallinen vieraan pääoman käyttö voi 

johtaa rahoituskriisiin. Toisaalta sen oman pääoman tuotto jää alhaiseksi, jos yritys ei 

hyödynnä vierasta pääomaa. Vieraan pääoman käyttö on yritykselle kannattavaa sil-

loin, kun yritys pystyy hyödyntämään lainaamansa pääomaa ja saamaan sille suurem-

man tuoton kuin mitä se joutuu maksamaan lainankorkoa. Tällöin vieraan pääoman 
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vipuvaikutuksen vuoksi yrityksen omalle pääomalle saadaan suurempi tuotto kuin jos 

olisi käytetty pelkästään omaa pääomaa. Yrityksen on syytä löytää sopiva ja toimiva 

pääomarakenne.  Tällöin vakavaraisuus on tasolla, jossa rahoitusriski ei nouse liian 

korkeaksi ja velkavipua voidaan hyödyntää täysmääräisesti. Vakavaraisuus on yrityk-

sen kyky suoriutua maksuvelvoitteistaan pitkällä aikavälillä. (Kallunki, 2014, 114-

115; Niskanen & Niskanen 2013, 59.) 

 

Omavaraisuusaste kuvaa yrityksen oman pääoman osuutta taseen koko summasta eli 

kuinka suuri osuus yhtiön varallisuudesta on rahoitettu omalla pääomalla. Se ei kerro 

velan määrää eikä taseen omaisuuspuolella olevia rahavaroja. Mitä korkeampi yrityk-

sen omavaraisuusaste on, sitä vankemmalle perustalle yrityksen liiketoiminta pohjau-

tuu. (Kallunki 2014, 53-54; Niskanen & Niskanen 2013, 59.) 

 

Omavaraisuusaste % lasketaan seuraavasti: 

 

 Omavaraisuusaste % =              Oikaistu oma pääoma                                          x 100 

   Oikaistu taseen loppusumma – saadut ennakot 

                                               

Yritystutkimus ry antaa seuraavat ohjearvot omavaraisuusasteelle: 

yli 40 %   hyvä 

20 – 40 % tyydyttävä 

alle 20 % heikko (Heikinmatti ym. 2017, 69 - 70.) 

 

Suurikaan velan määrä ei aina kerro yrityksen rahoitusriskistä. Jos yrityksellä ei ole 

rahavaroja velan maksamiseen, voi kohtuullinenkin velan määrä olla ongelma.  Yri-

tyksen velkaantuneisuutta kuvaa nettovelkaantumisaste eli net gearing. Tunnusluku 

mittaa yrityksen korollisen nettovelan suhdetta oman pääoman. Luku kertoo, mikä on 

omistajien ja sijoittajien yritykseen maksamien omien pääomien ja rahalaitoksilta lai-

nattujen korollisten lainojen suhde. Tunnusluku soveltuu eri toimialoilla toimivien yri-

tysten väliseen vertailuun. (Alma Talentin www-sivut 2019; Kallunki 2014, 55.) 

 

Nettovelkaantumisaste eli net gearing lasketaan seuraavasti: 
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Net gearing =         Korollinen vieras pääoma - rahat ja rahoitusarvopaperit 

     Oikaistu oma pääoma 

 

 

Ohjeelliset arvot tunnusluvulle ovat: 

Erinomainen alle 10 % 

Hyvä 10–60 % 

Tyydyttävä 60–120 % 

Välttävä 120–200 % 

Heikko yli 200 % (Alma Talentin www-sivut 2019.) 

6.4 Maksuvalmiuden eli likviditeetin tunnusluvut 

Maksuvalmiudella eli likviditeetillä tarkoitetaan yrityksen kykyä selviytyä ajallaan ja 

edullisemmalla tavalla kaikista maksuvelvoitteistaan. Kun yrityksen maksuvalmius on 

hyvä, sen ei tarvitse turvautua kalliiseen lyhytaikaiseen rahoitukseen tai maksaa vii-

västymiskorkoja ja -maksuja. Yritys hoitaa maksunsa kassavarannollaan ja nopeasti 

rahaksi muutettavalla omaisuudellaan. Toisaalta liiallinen likviditeetti ei ole taloudel-

lista, koska se laskee pääoman tuottoa. Ylimääräinen likviditeetti tulee investoida tuot-

taviin kohteisiin. Yrityksen maksuvalmiutta mitataan tunnusluvuilla, Quick ration ja 

Current ration. Quick ja Current ration kuvaavat, kuinka suuren osan lyhytaikaisista 

veloistaan yritys kykenisi maksamaan, jos sen toiminta lopetettaisiin tilinpäätöshet-

kellä. (Heikinmatti ym. 2017, 74; Kallunki 2014, 123) 

 

Quick Ration kertoo yrityksen mahdollisuuden selviytyä lyhytaikaisesta vieraasta pää-

omasta pelkällä rahoitusomaisuudella (Heikinmatti ym. 2017, 74). Quick ration lasku-

kaava on seuraava: 

 

Quick ratio =                         Rahoitusomaisuus – osatuloutuksen saamiset 

Lyhytaikainen vieras pääoma – lyhytaikaiset saadut ennakot 

 

Yritystutkimuskeskus ry:n antamat ohjearvot: 

Yli 1 hyvä 

0,5 – 1 tyydyttävä 
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alle 0,5 heikko (Heikinmatti ym. 2017, 75.) 

 

Current ratiossa tarkastelujakso on hieman pidempi kuin Quick ratiossa. Siinä nopeasti 

rahaksi muutettaviin eriin luetaan mukaan myös yrityksen vaihto-omaisuus. (Alma Ta-

lentin www-sivut 2019.) 

 

 Current ratio =                   Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus 

   Lyhytaikainen vieras pääoma 

               

Current ratiolle annetaan seuraavat ohjearvot: 

yli 2 hyvä 

1 – 2 tyydyttyvä 

alle 1 heikko (Heikinmatti 2017, 75.) 

 

6.5 Sijoittajien käyttämät yleisimmät sijoitustyylit osakesijoittamisessa 

Sijoitustyylillä tarkoitetaan, millä perusteella yksittäisiä osakkeita valitaan arvopape-

risalkkuun (Sijoittajan www-sivut 2019). Sijoittaja voi etsiä salkkuunsa vahvoja laa-

tuyhtiöitä. Laatuyhtiölle on tunnusomaista hyvä kannattavuus ja tasainen tulos läpi 

suhdannevaihteluiden. Laatuyhtiöiden vahva tase mahdollistaa investoinnit ja antaa 

turvaa matalasuhdanteissa. Nämä yhtiöt kestävät suhdannevaihtelut keskimääräistä 

paremmin. Sijoittajan on hyvä tuntea toimialan markkinoiden tulevaisuus ja yhtiön 

kilpailutilanne. Yhtiön julkaisema oman tiedon analysointi ei aina riitä. Tällöin sijoit-

tajalta jää huomaamatta kilpailuympäristön muutokset. Laatuyhtiöille on myös tyypil-

listä kasvava osinko, joka pitkässä juoksussa tuo valtaosan tuottoerosta. Eilispäivän 

laatuyhtiö voi olla huomispäivän kriisiyhtiö. Esimerkkeinä vielä kymmenen vuotta sit-

ten laatuyhtiöinä pidetyt kotimaiset Stockmann ja Outotec. Helsingin pörssin täyden 

10 pisteen laatuyhtiöitä ovat: eQ, Olvi, Nokian Renkaat, Raute, Siili Solutions, UPM-

Kymmene, Revenio Group, Kone, Orion ja Valmet. (Heikkilä, 2018.) 

 

Perinteinen tyylisuunta osakesijoittamisessa on arvosijoittaminen, joka perustuu yh-

tiön kirjanpitoarvoon suhteessa alhaiseen markkina-arvoon. Laatuyhtiöt ovat hyvin 
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menestyviä yhtiöitä, joiden tase on vahva, tulos vakaa mutta markkina-arvo matalalla. 

Arvosijoittamista voidaan pitää eniten käytettynä ja tuottavimpana sijoitussuunnitel-

mana. (Walker 2018.) Arvosijoittaja hakee yleensä hyvää ja säännöllistä tuottoa osin-

kojen kautta. Yhtiön tasainen kassavirta mahdollistaa jatkuvan osingonjaon. Arvo-

osakkeiden kurssit eivät nouse samassa tahdissa kuin kasvuosakkeiden mutta ne ovat 

hyviä osingon maksajia. (Lindström & Lindström 2011, 228; Naukkarinen 2017, 18.) 

 

Arvosijoittajan analyysi yhtiöstä perustuu usein tunnuslukuanalyysiin. Sijoittajan ta-

voitteena on ostaa laadukasta yhtiötä aliarvostettuun hintaan eli yhtiöllä on alhainen 

P/B luku; lähellä yhtä korkeintaan kaksi. Arvo-osakkeiden hinnan suhde osakekohtai-

seen tulokseen eli P/E luku pitäisi olla alle 18. (Naukkarinen 2017, 18.) Yksi arvo-

sijoittajien suosituimmista tunnusluvuista on myös osinkotuotto eli osakekohtaisen 

osingon ja osakkeen hinnan suhde eli D/P-luku (Walker 2018).  

 

Lindström 2007, 83-84 kirjoittaa, että arvo-osakkeet ovat usein epämuodikkaita ja 

unohdettuja yhtiöitä, minkä takia arvostus on matalalla. Myös Haataja 2015 kehottaa 

sijoittajaa etsimään yhtiöitä, jotka valmistavat tavanomaisia asioita kuten kulutustuot-

teita tai materiaaleja. Hän toteaa myös, että arvosijoittaja ei hae menestystarinoita tai 

uutta maailmaa mullistavaa teknologiaa vaan huomaamattomia, tylsiä ja unohdettuja 

yrityksiä.  

 

Arvosijoittamiseen eivät kuulu niin sanotut kasvuyritykset, joiden osakkeiden hintaan 

on jo hinnoiteltu tulevaa kasvua, joka joko toteutuu tai ei. Kasvuyhtiöiden liikevaihto 

kasvaa nopeasti mutta kurssit saatavat heilua rajustikin. Kurssivaihtelut ovat suuria, 

jos kasvuodotukset eivät toteudu sijoittajien odotusten mukaan. Nämä nopeasti kasva-

vat yhtiöt maksavat pieniä osinkoja tai investoivat voittonsa. Kasvuyhtiöistä sijoittava 

hakee siis tuottoa arvonnousun kautta. Kasvusijoittaja ottaa arvosijoittajaa enemmän 

riskiä, sillä tuotto-odotus perustuu sananmukaisesti kasvuun. (Lindström & Lindström 

2011, 144-145; Naukkarinen 2017, 17; Piensijoittajan www-sivut 2019.) Kasvuyhti-

öön sijoittavan suurin riski onkin kasvun pysähtyminen. Toinen riski on arvostuskupla. 

Sijoittajat rakastavat kasvuosakkeita ja osakekurssi voi karata käsistä. Odotuksista jää-

minen aiheuttaa pettymyksen ja seurauksena on kurssiromahdus. (Sijoittajan www-

sivut 2019.) 
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Osinkosijoittaja ostaa arvopaperisalkkuunsa yhtiöitä, jotka maksavat suhteessa kor-

keaa osinkoa osakekurssiin nähden. Reilua osinkoa maksavilla yhtiöillä on tasaista 

kassavirtaa eikä isoja investointeja tulossa. Osinkosijoittajalle hyvä tunnusluku on 

osinkotuottoprosentti, jonka vuosittaista kehitystä kannattaa seurata ostopäätöstä teh-

dessä. (Pesonen 2011,100-102.) 

 

 

Kuvio 6. Neljän eri sijoitustyylin tuottoja suhteessa markkinaindeksiin (Sijoittajan 

www-sivut 2019.) 

 

Kuviosta 6 voimme nähdä, että laatuyhtiöihin (musta viiva) sijoittaminen on tuottanut 

parhaiten. Kasvuyhtiöihin (vihreä viiva) sijoittaminen on viimeisen 12 kuukauden ai-

kana ollut laatuyhtiöiden jälkeen toiseksi paras sijoitustyyli. Kuvassa on neljän tunne-

tun sijoitustyylin tuottoja suhteessa markkinaindeksiin laskettuna MSCIn indekseistä. 

Kasvuyhtiöt ovat tarjonneet noin 2 %-yksikköä parempaa tuottoa kuin markkinain-

deksi. (Sijoittajan www-sivut 2019.) 

6.6 Mitä osakekohtaiset tunnusluvut kertovat? 

Osakkeen ostopäätöstä voi helpottaa seuraamalla erilaisia osakekohtaisia tunnuslu-

kuja. Osakekohtaiset tunnusluvut vaikuttavat osakkeiden hinnoitteluun. Sijoittajan 

kannattaa opetella käyttämään muutamaa tärkeää tunnuslukua. Yhtiön kehityssuunnan 

näkee seuraamalla edeltävien vuoden lukuja. Parhaiten tunnusluvut toimivat, kun 
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vertailee samoilla toimialoilla ja samankokoisia yhtiöitä keskenään. (Naukkarinen 

2017, 20-21, 44.) 

 

Sijoittaja voi seurata yrityksen liiketoimintaa P/E -luvun avulla.  Se on yleisluku, joka 

kertoo yhtiön kurssin edullisuudesta tai kasvunäkymistä. Luvun korkea arvo voi hei-

jastua sijoittajien uskosta yhtiön kasvumahdollisuuksiin tulevaisuudessa tai yliarvos-

tetusta osakkeesta. P/E -luku eli voittokerroin on osakkeen pörssikurssi jaettuna yhtiön 

ennustetulla tai viimeksi julkistetulla 12 kuukauden osakekohtaisella tuloksella. Jos 

osakekohtainen tulos on 1,5 € ja osake maksaa 15 €, sen P/E-luku on 10. P/E-luku 

kertoo, kuinka monessa vuodessa yhtiö saa aikaan nykyisellä liikevaihdollaan arvonsa 

verran tulosta. (Elo 2008; Naukkarinen 2017, 20; Nordnetin www-sivut 2018; Pörs-

sisäätiön www-sivut 2018.)  

 

Taulukko 5. Helsingin pörssin yhtiöiden P/E -luvun kehitys vuodesta 2012 vuoteen 

2016. (Alma Talentin www-sivut 2019.) 

 

 

”Mitä kasvuhakuisemmasta yrityksestä tai toimialasta on kyse, sitä korkeamman arvon 

P/E-luku yleensä saa.” Sijoittaja on valmis maksamaan yrityksen mahdollisesta kas-

vusta. Maltillisen kasvun yrityksissä ja toimialoilla P/E-luku saa yleensä keskimää-

räistä matalamman arvon. (Alma Talentin www-sivut 2019.)  

 

 P/B -luku eli hinta/tasearvo on osakkeen kurssi jaettuna kirjanpidollisella osakepää-

omalla osaketta kohden. ”Osakekurssi toisin sanoen jaetaan yhtiön osakekohtaisella 

omalla pääomalla. Yhtiön oma pääoma tarkoittaa yhtiön varallisuutta eli mitä jää jäl-

jelle, kun yhtiön kaikista varoista vähennetään yhtiön kaikki velat.” (Pörssisäätiön 

www-sivut 2018.) 
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Taulukko 6. Helsingin pörssin yhtiöiden P/B -luvun kehitys vuodesta 2012 vuoteen 

2016. (Alma Talentin www-sivut 2019.) 

 

 

P/B-luku saa yleensä alhaisen arvon, jos yrityksen oman pääoman tuotto ja kasvuke-

hityksen näkymät ovat vaatimattomat. Jos oman pääoman tuotto on korkea, P/B-luku 

saa korkean arvon. Vähän pääomaa sitovat toimialat, esimerkiksi ohjelmistotuotanto 

ja konsultointi, saavat korkean P/B-luvun. Perusteollisuudessa, joka on pääomaa si-

tova toimiala, P/B-luvut ovat yleensä matalia. (Alma Talentin www-sivut 2019.)  

 

Osinkotuottoprosentti osoittaa yhtiön osinkotuoton prosenteissa, kun osakkeesta mak-

setaan pörssipäivän hinta. Se siis kuvaa osingon suhdetta pörssikurssiin.  Osinkotuotto 

lasketaan jakamalla osakekohtainen osinko yhtiön osakekurssilla. (Naukkarinen 2017, 

21.) 

 

Taulukko 7. Helsingin pörssin yhtiöiden osinkotuoton kehitys vuodesta 2012 vuoteen 

2016. (Alma Talentin www-sivut 2019.) 

 

 

Taulukosta 7 voimme todeta, että osinkotuottoprosentti on ollut laskeva Helsingin 

pörssissä tarkastelujakson aikana. Yrityksen maksama heikko osinko johtuu yleensä 

heikosta tuloksesta (Alma Talentin www-sivut 2019). 

7 OSAKESÄÄSTÖTILI 

 

Suomessa on jo pitkään odotettu pörssisijoitusten verokohtelun muutosta rahastojen 

kanssa tasavertaiseen asemaan. Tulevalle osakesäästötilille on tarvetta, koska 
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sijoitustoiminta Suomessa on entistä yleisempää ja kansainvälisempää. Noin 62 pro-

sentilla suomalaisista on varoja säästettynä tai sijoitettuna, ja yli 800 000 yksityishen-

kilöä omistaa pörssiosakkeita. Uudistuksessa on nimenomaan kyse tasa-arvoisesta 

kohtelusta sijoittajien ja sijoituskohteiden välillä. Suora osakesäästäjä on tähän saakka 

maksanut joka vuosi osingoistaan 25,5–28,9 prosenttia veroa sen jälkeen, kun yhtiö on 

ensin maksanut tuloksestaan yhteisöveron. Tämän lisäksi mahdollinen myyntivoiton 

vero on pitänyt maksaa vuosittain. Nykyiset tuloverosäännökset ovat aikaansa jäljessä 

ja palvelevat aikaa, jolloin sijoitustoiminta oli pääsääntöisesti kotimaista ja pienmuo-

toisempaa.  Nykyisten sijoitustuotteiden verotukseen joudutaan hakemaan tulkintoja 

oikeuskäytännöstä ja verotuksen ennakoitavuus kärsii. (Elo 2018: valtiovarainminis-

teriön www-sivut 2018; veronmaksajien www-sivut 2018.)  

 

 

Kuvio 7. Kotitalouksien sijoitukset pörssiosakkeisiin vuonna 2016. (Tilastokeskuksen 

www-sivut 2018) 

 

Kuviossa 7 on esitetty, miten pörssiosakkeisiin sijoittaminen eroaa eri ikäryhmien vä-

lillä. Sijoitetut rahamäärät myös vaihtelevat ikäryhmittäin. 65 – 74 -vuotiaista 30 pro-

senttia omisti pörssiosakkeita vuonna 2016, kun taas alle 24 -vuotiaista vain 10 pro-

senttia. Pörssiosakkeiden omistus nousee 65 - 74 -ikävuoteen asti, jonka jälkeen omis-

tus laskee 21 prosenttiin. Nuoremmat ikäluokat sijoittavat pörssiosakkeisiin tuhan-

nesta kahteen tuhanteen euroon.   

 

Osakesäästäjien keskusliiton teettämän tutkimuksen mukaan suhtautuminen osa-

kesäästötilin tulemiseen on suurimmalta osalta positiivinen. Kysely lähettiin 
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osakesäästäjien jäsenille syyskuussa 2018 ja kyselyyn vastasi 2663 ihmistä. (Osa-

kesäästäjien keskusliiton www-sivut 2018.) 

 

 

Kuvio 8. Halukkuus osakesäästötiliin vuonna 2018. (Osakesäästäjien keskusliiton 

www-sivut 2018.) 

 

Kuviosta 8 voimme todeta, että 74 prosenttia kyselyyn vastanneista suhtautuu positii-

visesti osakesäästötilin tulemiseen.  60 % ihmisistä aikoo avata tilin, kun se on mah-

dollista. Alle 50 % vastaajista aikoo sijoittaa suuremman kertainvestoinnin ja yhdistää 

siihen kuukausittaisen säästämisen.  

7.1 Mikä olisi tuleva osakesäästötili? 

Osakesäästötilin voisi avata luonnollinen henkilö, jopa alaikäisellekin tilin avaaminen 

on mahdollista. Henkilöllä voi olla vain yksi osakesäästötili. Yritykset ja yhteisöt sen 

sijaan jäisivät tämän lakimuutoksen ulkopuolelle. Osakesäästötilejä saisivat tarjota 

pankit, sijoituspalveluyritykset ja niitä vastaavat Euroopan talousalueelle olevat pal-

veluntarjoajat. Asiakas voisi siirtää tilille vain rahaa, ja käydä sitten kauppaa haluamil-

laan pörssiosakkeilla. Tilille voisi siirtää korkeintaan 50 000 euroa, mutta tilillä ole-

vien osakkeiden arvo voi nousta tätäkin summaa korkeammaksi. Esimerkiksi sijoittaja 

on siirtänyt osakesäästötililleen 10 000 euroa, ja tilillä olevien osakkeiden arvo on 

noussut 80 000 euroon. Hän voi sijoittaa tilille silti 40 000 euroa lisää. (HE 279/2018; 

Pörssisäätiön www-sivut 2018; valtiovarainministeriön www-sivut 2018.)  
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7.2 Verotus 

Osakesäästötili on ajankohtainen ja sen mahdollisella käyttöönotolla arvioidaan ole-

van merkittävä vaikutus verotukseen. Suomessa ei ole sääntelyä sijoitus- ja osakesääs-

tötilistä. (Pörssisäätiön www-sivut 2018.). Uudistuksessa on nimenomaan kyse sijoi-

tuskohteiden tasapuolisesta kohtelusta. Kun osingotkin voidaan sijoittaa uudelleen ti-

lin sisällä ennen pääomaveron maksua, osakesijoittaja pääsee pitkällä aikajänteellä 

hyötymään aiempaa paremmin korkoa korolle -ilmiöstä. Ilmiön ansiosta pienistäkin 

säästöistä kasvaa vuosien kuluessa suuria summia, kun ne on sijoitettu tuottaviin koh-

teisiin. Osakesäästötili hyödyttääkin eniten juuri pitkäaikaista osakesäästäjää. (Elo 

2018; Pörssisäätiön www-sivut 2018.) 

 

Kauppalehden haastattelussa Suomen Pörssisäätiön toimitusjohtaja Sari Lounasmeri 

kiittelee verotuksen selkeyttämistä, ja lisäksi laskee osakesäästötilin eduksi verotuksen 

lykkääntymishyödyn. Tuotoista saa korkoa korolle, jos rahat pysyvät tilin sisällä. Uu-

distuksessa on nimenomaan kyse tasa-arvosta.  Hän nostaa esiin kysymyksen pörssi-

yhtiöiden osingon verotuksesta tulevassa osakesäästötilissä. ” Nykyisin pörssiyhtiön 

osingot nauttivat alennusta verotuksesta, koska osingoista vain 85 prosenttia on ve-

ronalaisia. Miksi siis osakesäästötilille ohjatusta osingosta tulee menemään korkeampi 

vero?” (Elo 2018.) Osinkoverohuojennus jäisi tällöin sijoittajalta hyödyntämättä. Ny-

kyisen lainsäädännön mukaan osinkoverohuojennus on 15 % saaduista osingoista. 

(Veronmaksajien keskusliitto www-sivut 2018.) 

 

Kun sijoittaja nostaa rahaa osakesäästötililtä, hän maksaa pääomatuloveroa nostetta-

vaan summaan sisältyvästä tuoton osuudesta. Tuoton verotuksessa ei voisi soveltaa 

hankintameno-olettamia. Tilillä syntyvät luovutustappiot sijoittaja voisi puolestaan 

vähentää verotuksessaan vasta, kun hän lopettaa osakesäästötilinsä. (Veronmaksajien 

www-sivut 2018.) 

 

Yksityinen sijoittaja pääsee avaamaan osakesäästötilin itselleen vuonna 2020, jos hal-

lituksen esitys eduskunnalle hyväksytään. Pääministeri Juha Sipilän hallituksen vero-

poliittisen linjan mukaan verotuksen tulee kannustaa omistamaan, investoimaan ja si-

joittamaan Suomessa. Uusi osakesäästötili tukisi näitä tavoitteita. (Pörssisäätiön www-

sivu 2018.) Sijoittaja ei joutuisi maksamaan veroa tilille kertyvistä tuotoista ennen 
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kuin siinä vaiheessa, kun hän nostaa tililtä rahaa. Hän voisi käyttää osingot uusiin si-

joituksiin ilman, että osingoista pitäisi ensin maksaa veroa. Sijoittaja pääsee hyödyn-

tämään korkoa korolle -ilmiötä. 

7.3 Osakesäätötili etenee  

Juha Sipilän hallitus päätti jo syksyllä 2018 budjettiriihessä, että Suomeen tarvitaan 

yksityishenkilöille suunnattu piensijoittajan työkalu eli osakesäästötili. (Pörssisäätiön 

www-sivut 2018; veronmaksajien www-sivut 2018.) Ministeri Petteri Orpon muodos-

tama valtiovarainministeriön työryhmä selvitti mahdollisen osakesäästötilin vaiku-

tusta. Työryhmä arvioi eri sijoitusmuotojen toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannusta-

vuutta sekä neutraalisuutta verotuksen näkökulmasta. Työryhmä arvio myös sitä, mi-

ten eri sijoitustuotteiden verokohtelua voisi tasapuolistaa toisiinsa nähden.  Valtiova-

rainministeriön työryhmä on esittänyt työryhmäraportissaan, että verotuksen näkökul-

masta sijoitus- tai osakesäästötilin käyttöönoton perusteena voidaan pitää lähinnä neut-

raalisuusperiaatetta. Osakesäästötilin käyttöönotolla olisi verotuloihin lisääviä vaiku-

tuksia. Työryhmä piti tiliä myönteisenä uudistuksena. (Valtiovarainministeriön www-

sivut 2018.)  

7.4 Norjan ja Ruotsin osakesäästötilit 

Sijoitus- ja osakesäästötilejä on käytössä useissa maissa ympäri maailman: Yhdysval-

loissa, Isossa-Britanniassa, Ruotsissa, Norjassa ja Virossa. Toteutustavat eroavat, 

mutta idea on sama. Tilit ovat saaneet hyvän vastaanoton ja innostaneet kansalaisia 

säästämään sekä sijoittamaan. Ruotsissa vuonna 2012 voimaan tulleita ISK- eli inves-

teringssparkonto-tilejä on viidessä vuodessa avattu lähes 3 miljoonaa. (Pörssisäätiön 

www-sivut 2018.) 

 

Ruotsin ISK-tilien sisällä tehtävät kaupat ovat verottomia ja tilin laskennallisesta tuo-

tosta peritään veroa. Verotettava tulo on tilin laskennallinen tuotto kertaa 1,4 prosent-

tia. Tämä prosenttiluku muodostuu valtionlainan korosta (0,65 prosenttia) ja lisäosasta 

(0,75 prosenttia). Laskennallisen tuoton veroaste on 30 prosenttia. Myyntivoittojen si-

jaan vero menee siis tilin laskennallisesta tuotosta. Esimerkiksi 100 000 kruunun 
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sijoituksesta laskennallinen tuotto on 1,4 prosenttia. Siitä perintään veroa 30 prosenttia 

eli 420 kruunua. (Hertsi 2018; Lehmusvirta 2017.) Suomen mallista poikkeaa myös 

se, että yhdellä henkilöllä voi olla useampi tili (Hertsi, 2018). 

 

Valtiovarainministeriön työryhmä ehdottaa Suomeen suunnilleen samanlaista osa-

kesäästötiliä, mikä Norjassa on käytössä. Norjan mallissa tilin sisällä voi käydä kaup-

paa ilman, että välissä menee veroa luovutusvoitoista. Veroa maksetaan vasta varoja 

tililtä nostettaessa. Osingot verotetaan normaalisti. (HE 279/2018; valtiovarainminis-

teriön www-sivut 2018.) 

7.5 Osakesäästötilin vaikutuksia 

Tulevalla osakesäästötilillä ja siihen liittyvällä tasapuolistavalla verokohtelulla voi 

olla vaikutuksia piensijoittajan käyttäytymiseen markkinoilla jo ennen lain mahdol-

lista voimaantuloa. Ajan tasalla olevat sijoittajat tietävät osakesäästötilin ja siihen lii-

tettävän veromuutoksen olevan valmistelussa ja ilmassa on odottava tunnelma. Osa 

sijoittajista voi jäädä odottamaan lain voimaantuloa ja pidättyä osakekaupoista. (HE 

279/2018.) 

 

Ehdotettu osakesäästötili kannustaa varmasti kotitalouksia sijoittamaan innokkaam-

min ja vaihtamaan sijoituskohteita sen voimaantulessa. Olisi kansantaloudellisesti jär-

kevää, jos se kannustasi kotitalouksia siirtämään talletustileillä olevia rahojaan osa-

kesäästötilin kautta parempaa tuottoa, mutta myös riskiä sisältäviin arvopapereihin. 

Nykyisten talletustilien korojen ollessa korkeimmillaan noin 0,1 prosenttia, rahat me-

nettävät arvoaan suhteessa inflaatioon.  (HE 279/2018.)  

 

Linkoneva 2018 kirjoittaa Kauppalehdessä, että sijoittavalle opiskelijalle tuleva laki-

muutos on erinomainen, mikäli osakesäästötilin sisällä käytävä kauppa ei vaikuta Ke-

lan maksamiin tukiin. Näin myyntivoitot eivät vaikuta tukiin ennen varojen nostamista 

pois tililtä. Opiskelijan on ollut tähän asti kannattavampaa sijoittaa vain rahastoihin. 

Heidän on täytynyt tarkkaan pohtia opiskelujen aikana myyntinapin painamista, 

vaikka sijoituskohteessa tapahtuneet muutokset olisivat vaatineet myyntipäätöstä. 
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Luovutusvoitot polttavat helposti Kelan maksamat tuet, vaikka nettomääräisesti opis-

kelija olisikin vuoden aikana jäänyt tappiolle.   

 

Osakesijoittamisen tasapuolisempi verokohtelu on merkittävä edistysaskel suomalais-

ten kannustamisessa vaurauteen. Tähän asti muita sijoitusmuotoja, kuten rahastosijoi-

tuksia, on kohdeltu verotuksessa täysin eri periaattein kuin suoraa osakesijoittamista. 

Valtion verotulot tulevat varmasti kasvamaan pitkällä aikavälillä, vaikka osakesäästö-

tili ei mahdollista osinkoverohuojennusta eikä hankintameno-olettamaa. (Osakesääs-

täjien keskusliitto 2018.) 

8 MAAILMANTALOUDEN JA RAHOITUSMARKKINOIDEN 

YLEISKATSAUS 

 

Maailmantalous ja varsinkin Euroopan talouden kasvu ovat hidastumassa. Riskeistä 

huolimatta taantuma antaa vielä odottaa itseään. Taantuma tarkoittaa sitä, että brutto-

kansantuote heikkenee kaksi vuosineljännestä peräkkäin. Tutkimuslaitokset arvioivat, 

että maailmantalous kasvaa tänä vuonna vielä yli kolme prosenttia. (Järvenpää 2019, 

13.) 

 

Aki Kangasharju, Nordean pääekonomisti kirjoittaa pankin tammikuussa 2019 julkai-

semassa talousennusteessa, että maailmantalouden kasvunäkyvät ovat heikentyneet 

merkittävästi, koska epävarmuus syö investointeja. Yhdysvaltain ja Kiinan välisen 

kauppasodan kärjistyminen ja Euroopan talousalueen kasvunäkymien hidastuminen 

ovat suurimmat riskit kiristyneen rahoitustilanteen ja heiluvien markkinoiden ohella. 

Suomen kasvu hidastuu tänä vuonna 1,5 prosenttiin ja ensi vuonna prosenttiin. Kan-

gasharju neuvoo, että Suomen tulevan hallituksen on jatkettava väistyvän hallituksen 

linjalla. Sen tärkein tehtävä on tulevaisuuden uskon palauttaminen ja menojen kurissa 

pitäminen.  Julkisessa taloudessa on säästettävä, työllisyysastetta nostettava ja hinta-

kilpailukykyä parannettava. (Nordean www-sivut 2019.)  

 

Euroopan komissio on laskenut euroalueen tärkeimpien maiden kasvuennusteita, eni-

ten Saksan ja Italian. EU-maista, Italialle ennustetaan tälle vuodelle vain 0,2 prosentin 
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kasvua ja Saksan luku on 1,1 prosenttia. EU-komission ennuste Suomelle on positii-

visempi kuin Aki Kangasharjun. Se povaa toistaiseksi lähes kahden prosentin kasvua, 

mutta tilanne voi synkentyä nopeasti, ellei Euroopan suurin talous eli Saksa koe ihme-

piristymistä. (Marttila 2019.) 

 

Nordean analyytikko, Jan von Gerich on samoilla linjoilla Aki Kangasharjun kanssa 

Nordea-pankin ennusteessa. Maailmantalouden kasvu on hidastunut jyrkästi usean 

epävarmuutta lisäävän tekijän lisääntyessä. Häntä huolestuttaa varsinkin teollisuuden 

tilanne. Euroopan talousalueen jyrkkään laskuun ovat vaikuttaneet rahoitusmarkkinoi-

den huolet, Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasota, kasvava epävarmuus Brexitistä, 

Ranskan keltaliivien suuret mielenosoitukset ja Italian populistihallitus. Nämä paina-

vat Euroopan talouskasvua pidemmällä aikavälillä alas. Kasvun hidastuminen vie poh-

jaa Euroopan keskuspankin, EKP:n korkojen nostolta. Vuoden 2019 joulukuu on vasta 

todennäköisin kuukausi, jolloin keskuspankki voisi harkita korkojen nostoa. (Nordean 

www-sivut 2019.) 

 

Yhdysvaltain talous on säilyttänyt pääasiassa hyvän vireensä. Se saa tukea finanssipo-

litiikan kevennyksestä. Yhdysvaltain hallituksen toimet ohjata julkisia menoja ja nii-

den rahoitusta eivät kauan tue taloutta. Uhkana on, että toimet päinvastoin kääntyvät 

jarruksi vuoden 2019 loppua kohden. Yhdysvalloissa yllätyksellinen presidentti 

Trump ja riitaisa kongressi aiheuttavat poliittista epävarmuutta. Ennusteiden mukaan 

talouskasvu hidastuu merkittävästi vuoden 2019 loppua kohden. Yhdysvaltain keskus-

pankki, Fed ei ole kiristämässä rahapolittiikansa aiemman suunnitelman mukaisesti 

vaan ottaa huomioon ennustetut talousluvut ja rahoitusmarkkinoiden kehityksen. (Suo-

men pankin www-sivut 2019.)  

 

Saksalaispankki Deutsche Bank arvioi, että Kiinan kauppasota ja USA:n hallinnon 

sulku saattavat suistaa Yhdysvallat taantumaan kuluvana vuonna. USA:n teollisuuden 

luvut ja kuluttajaennusteet ovat heikentyneet viime viikkoina, mikä saattaa ennakoida 

talouskasvun hiljentymistä valtameren takana. Analyytikoiden arvioiden mukaan 

maan hallinnon osittainen sulku jokaista viikkoa kohti heikentää maan talouskasvua 

keskimäärin 0,1-0,2 prosentilla per kvartaali. USA:n presidentin Donald Trumpin mu-

kaan hallinnon sulku saattaa kestää viikoista vuosiin. Syynä sulkuun on ollut Trumpin 
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halu rakentaa muuri USA:n ja Meksikon rajalle. Muurin rakentamisen rahoituksesta ei 

ole vielä päästy sopuun maan eri puolueiden välillä. (Huovinen 2019.) 

 

 

Kuvio 9. Ennuste BKT:n vuosikasvulle prosentteina vuosina 2018 – 2020. (Euro ja 

talouden www-sivut 2019.) 

 

Kuviosta 9 voimme todeta, että ennusteen mukaan kehittyneiden maiden bruttokan-

santuote laskee samalla kuin kehittyvien maiden nousee ennustejaksolla. Venäjän 

bruttokansantuote ei koe suuria muutoksia. 

 

Maailman talous ei tue Suomen taloutta viime vuosien tapaan. Suomen viennin tule-

vaisuus on erittäin haastava tulevina vuosina. Suomen suurimmilla vientimailla, Sak-

sassa ja Ruotsissa ovat talousnäkymä heikentyneet ja uutta piristystä ei ole näkyvissä. 

Varsinkin Yhdysvaltain rahapolitiikan kiristyminen, Kiinan talouden epävarma kehi-

tys sekä maiden välinen kauppasota johti Euroopassa monen maan kasvun hidastumi-

seen. Nämä tekijät ovat vaikuttaneet investointeihin ja painaneet teollisuuden näky-

miä. Maailmantalous on keskittymässä kulutukseen ja palveluihin. Tämä suuntaus on 

erityisen haitallinen Suomelle, koska vientisektorimme tuottaa pääosin tuotteita kan-

sainvälisiin tuotantoketjuihin ja investointeihin. (Nordean www-sivut 2019; valtiova-

rainministeriön www-sivut 2018.) 
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Kuvio 10. Suomen talouden tunnuslukuja (Tilastokeskuksen www-sivut 2019; Suo-

men pankin www-sivut 2019.)  

 

Kuviosta 10 voimme todeta, että inflaatio on pysynyt maltillisena. BKT:n volyymi on 

nyt kasvanut 11 peräkkäistä vuosineljännestä. Kasvu on perustunut vuonna 2018 vah-

vaan kotimaisen kysynnän kehitykseen. Työllisyystilanne on parantunut vuoden 2017 

lopulta alkaen ennakoitua nopeammin samalla kun työttömyys on alentunut. (Euro ja 

Talouden www-sivut 2019.) 

 

Taulukko 8. Suomen keskeiset tunnusluvut (Nordean www-sivut 2019.) 

 

 

Taulukosta 8 voidaan todeta, että kuluttajahintojen ja ansiotason ennustetaan nousevan 

vuonna 2019 ja 2020. Kuluttajahintoja ovat nostaneet erityisesti muutokset energian 

hinnoissa. Palvelujen hintojen odotetaan nousevan ennustejaksolla, koska palkankoro-

tukset heijastuvat hintoihin.  Työttömyysaste laskee ja työvoimakapeikkojen lisäänty-

essä ansiotaso kasvu lähestyy noin kolmen prosentin vuosivauhtia. Työvoimaka-

peikoilla tarkoitetaan tiettyjä toimialoja, ammattiryhmiä ja alueita koskevia ongelmia 

työvoiman saatavuudessa. (Valtiovarainministeriön www-sivut 2018.) 
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Kuvio 11. Maailmantalouden epävarmuus painaa Suomen taloutta (Nordea www-sivut 

2019.) 

 

Suomen vienti hyötyy enemmän teollisuusvetoisesta talouden noususta kuin palvelu-

sektorin noususta. Kuviosta 11 voimme nähdä, että maailman laajuinen teollisuussek-

torin heikkeneminen ennakoi Suomen viennille vaikeita aikoja. (Nordea www-sivut 

2019.) 

8.1 Keskuspankkien, EKP:n ja Fedin korkopolitiikka 

Korkotason vaihtelua ja suuntaa määrittelee keskeisesti alueillaan keskuspankkien oh-

jauskorot. Euroopan keskuspankin (EKP) määrittelemä ohjauskorko on korko, jolla 

keskuspankki lainaa rahaa pankeille. Ohjauskorko on rahapolitikan työväline, jonka 

avulla saadaan rahalle hinta. Pankkien yrityksille sekä yksityishenkilöille myöntämät 

markkinakorkoiset lainat ovat sidottu ohjauskorkoon. EKP:n ohjauskoron tavoitteena 

on säilyttää hintavakaus, jonka avulla hillitään inflaatiota. Tällä hetkellä ohjauskorko 

on nolla prosentissa, mikä tarkoittaa, että lainan ottaminen, investoinnit sekä kulutus 

ovat edullisia. Matalalla ohjauskorolla tavoitellaan talouskasvua, kun rahoitusta saa 

matalaa korkoa vastaan. Ohjauskoron nostaminen puolestaan hidastaa talouskasvua. 

Kun raha on kallista, kulutus pienenee ja investointeja ei tehdä samalla tavalla kuin 

ohjauskoron ollessa matalalla. (Euroopan keskuspankin www-sivut 2019.) 
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Kuvio 12. Euroopan Keskuspankin (EKP) ohjauskorko vuonna 2000 – 2019 (Inves-

tingin www-sivut 2019.)  

 

Kuviosta 12 voimme todeta, että EKP:n ohjauskorko on laskenut melko tasaisesti vuo-

desta 2009 lähtien. Kuviossa on selvästi nähtävissä vuoden 2008 finanssikriisi. EKP 

haluaa matalilla koroilla tukea Euroopan talouskasvua, joka on viime aikoina hidastu-

nut (Euroopan keskuspankin www-sivut 2019). Sitä kautta keskuspankin korkolin-

jaukset vaikuttavat piristävästi myös Suomeen. 

 

Yhdysvaltain keskuspankki, Fed ei ole kiristämässä rahapolittiikansa aiemman suun-

nitelman mukaisesti vaan ottaa huomioon ennustetut talousluvut ja rahoitusmarkkinoi-

den kehityksen (Suomen pankin www-sivut 2019). Yhdysvaltain keskuspankki Fed 

nosti joulukuussa 2018 ohjauskorkoaan 2,25–2,5 prosentin vaihteluvälille. Nosto oli 

jo neljäs vuonna 2018. Samalla keskuspankki kuitenkin viestitti, ettei ensi vuonna tulla 

näkemään yhtä paljon koron nostoja. (Keskisuomalaisen www-sivut 2018.) 

 

 

Kuvio 13. Yhdysvaltain keskuspankin (FED) ohjauskorko (Investingin www-sivut 

2019.) 
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Kuvioista 12 ja 13 ilmenee keskuspankkien EKP:n ja FED:n ohjauskorkojen muutok-

set vuosina 2000 – 2019. Ohjauskoron ja näin ollen korkotason vaihteluun ovat kuvi-

oissa selvemmin nähtävissä vuoden 2008 finanssikriisi. Ratkaisuna finanssikriisiin 

USA:n ja Euroopan keskuspankki ovat toteuttaneet pitkäaikaisen rahapolitiikan ke-

ventämisen, mikä on tarkoittanut käytännössä liki 0-korkopolitiikkaa. Yhdysvaltain 

keskuspankki on kuitenkin vuodesta 2016 alkanut harjoittaa ohjauskoron nostopoli-

tiikkaa. (Yhdysvaltain keskuspankin www-sivut 2019.) 

8.2 Makrotalouden tunnuslukuja 

Pörssiyhtiöt eivät harjoita liiketoimintaansa kuplassa vaan altistuvat makrotalouden 

heilahteluille. Ympäröivä maailmantalouden tila vaikuttaa yhtiöiden tekemiin strate-

gisiin päätöksiin ja tuloksen tekemiseen. Pörssin suhdannevaiheet, lasku- ja nousukau-

det sekä matala- ja korkeasuhdanteet ennakoivat yleensä kansantalouden kehitystä. 

Menestyvä sijoittaja ymmärtää, että pörssillä ja reaalitaloudella on omat kiertokul-

kunsa, mutta ne ovat lähtökohtaisesti samanmuotoiset. Sijoittajat hinnoittelevat arvi-

oimansa makrotalouden kehitystä etukäteen osakkeiden hintoihin. Lama luo hintatie-

toiselle sijoittajalle hyviä osto-paikkoja, koska markkinat hinnoittelevat osakkeet suh-

dannepudotuksessa hyvin alhaisesti.  (Oksaharju, 2016; Oksaharju 2012, 72 – 74.)  

 

Yksi keskeisistä makrotalouden tunnusluvuista on bruttokansantuote (BKT), sillä 

pörssiyhtiölle BKT:n kasvu tarkoittaa tuloskasvua. BKT:ta mitataan sekä reaalisena 

että nimellisenä.  Sijoittajan tulee seurata reaalista BKT:ta, koska se kuvaa parhaiten 

kansantalouden kehitystä. Reaalisestä BKT:sta on vähennetty inflaation vaikutus eli 

rahan arvon alenemisen vaikutus. (Oksaharju 2012, 74, 77.)  
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Kuvio 14. Bruttokansantuotteen vuosikasvu, muutosprosentti edellisvuodesta (Suo-

men pankin www-sivut 2019.) 

 

Yllä olevasta kuviosta 14 ilmenee, että Suomen BKT on laskenut jyrkästi vuoden 2008 

finanssikriisin jälkeen ja sen jälkeen lähtenyt nousuun. BKT on noussut Suomessa lä-

hes samoihin lukemiin vuonna 2018 kuin ennen vuoden 2008 finanssikriisiä. Yhdys-

valtojen käyrä on loivempi, mutta myös vuoden 2008 jälkeinen pudotus on syvä.  

 

Bruttokansantuotteen kasvun ennustetaan hidastuvan maailman päätalousalueilla. 

Viime vuosien hyvästä talouskasvusta huolimatta on Suomessa bruttokansantuotteen 

kehitys jäänyt merkittävästi jälkeen monista Euroopan maista.  Euroalueen bruttokan-

santuote ylitti finanssikriisiä edeltäneen tason jo vuonna 2015, kun Suomi ylti kyseisen 

tasoon vasta viime vuonna. Yhdysvaltain kohdalla BKT on noussut tasaisesti, lukuun 

ottamatta vuoden 2008 finanssikriisistä johtunutta laskua. (Kuvio 14; Suomen pankin 

www-sivut 2019.) 

 

Sijoittamisen kannalta keskeinen makrotalouden tunnusluku on myös työttömyyden 

kehitys. Sijoittajat seuraavat tyypillisesti USA:ssa maatalouden ulkopuolisten työpaik-

kojen kehitystä. USA:n osakemarkkinat ovatkin kehittyneet silloin, kun maan työlli-

syystila on parantunut. (Oksaharju 2012, 78.) 
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Kuvio 15. USA:n työttömyysaste vuodesta 2009 vuoteen 2019. (United States Depart-

ment of Laborin www-sivut 2019.) 

 

Kuviosta 15 ilmenee, että työttömyys on lähtenyt laskuun USA:ssa tasaisesti jo vuo-

desta 2010. Vuoden 2008 finanssikriisi kaksinkertaisti USA:n työttömyyden muuta-

massa kuukaudessa. Huomioitavaa kuviossa on myös se, että Yhdysvaltain keskus-

pankin elvyttävistä rahapoliittisista toimista huolimatta työttömyysaste oli vielä 

vuonna 2012 yli 8 prosenttia. Työttömyysaste onkin historian aikana tyypillisesti kas-

vanut taantuman ja laman aikana. Nousukaudet ovat laskeneet työttömyysastetta, mikä 

puolestaan on nostanut yksityishenkilöiden kulutusta. Työttömyysasteen kasvu antaa 

huonoa virettä osakemarkkinoille ja työttömyysasteen lasku kertoo talouden kasvami-

sesta. (Oksaharju 2012, 78-79; United States Department of Laborin www-sivut 2019.) 

 

 

Kuvio 16. Suomen työttömyysaste vuonna 2009 vuoteen 2019. (Euro ja talouden 

www-sivut 2019.) 

 

Suomen työttömyysaste on 2000-luvulla aaltoillut 6-10 prosentin välillä ja työttö-

myysaste oli vuoden 2019 tammikuussa 6,8 prosenttia eli 2,1 prosenttiyksikköä 
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pienempi kuin vuotta aiemmin. Työttömyysaste on laskenut Sipilän hallituksen aktii-

visen työllistämispolitiikan seurauksena. Työttömyyden laskulla on vaikutuksia osa-

kemarkkinoihin kulutuskäyttäytymisen kautta. (Tilastokeskuksen www-sivut 2019.). 

Työllisyysluvut ennakoivat suurempaa kulutusta, millä on merkitystä esimerkiksi tässä 

työssä osakesalkkuun valitun kulutushyödykkeitä tarjoavan Tokmannin osalta. 

 

Vähittäismyynnin kehitystä seurataan laajemman kuvan saamiseksi inflaatiosta. Kor-

keat vähittäismyyntiluvut saattavat ennustaa kohoavaa inflaatiota, mikä puolestaan 

saattaa johtaa keskuspankin ohjauskoron nostoon. Vähittäismyyntiluvut kertovat si-

joittajalle myös markkina-alueen yksityisen kulutuksen määrästä. Indikaattori kuvaa 

osittain myös hintatason muutosta, joten siitä on luettavissa myös inflaation kohoami-

nen. Sijoittajan tulee siis huomioida se, että mikäli vähittäismyynti kasvaa, niin sa-

malla tulee varautua mahdolliseen ohjauskoron nostoon. (Oksaharju 2012, 77.) 

 

Vähittäismyynti on tärkeä indikaattori USA:n talouskehityksen kannalta, sillä kulutta-

jakysyntä muodostaa kaksi kolmasosaa maan BKT:sta. Sijoittajan on hyvä seurata eri-

tyisesti USA:n vähittäismyynnin kehitystä. Vähittäismyyntiin vaikuttaa oleellisesti lo-

makuukaudet ja joulu. Seurantajakso on syytä olla vähintään vuoden pituinen. Vähit-

täismyynnin muutokset heijastuvat yleensä välittömästi osakemarkkinoille. (Oksa-

harju 2012, 77; Salkunrakentajan www-sivut 2019.)  

 

 

Kuvio 17. USA:n vähittäismyynnin kehitys Vuodesta 2008 vuoden 2019 tammikuu-

hun. (Salkunrakentajan www-sivut 2019.) 
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Kuviosta 17 voimme todeta, USA:n vähittäismyynti on kasvanut vuodesta 2016 läh-

tien. Vähittäismyynti putosi joulukuussa 2018 1,2 prosenttia edelliseen kuukauteen 

verrattuna. Myynnin pudotus on suurin sitten syyskuun 2009, jolloin Yhdysvallat oli 

ajautunut finanssikriisiin. (Erkkilä 2019; Kuvio 18.) 

 

 

Kuvio 18. USA:n vähittäiskaupan ja palvelujen muutos. (Ychartsin www-sivut 2019.) 

 

Vähittäismyynti on merkittävä osa kulutusmenoista ja tärkeä taloudellisen terveyden 

indikaattori. Kulutusmenojen kasvua pidetään yleensä merkkinä vakaudesta ja kas-

vusta. (Erkkilä 2019.) 

 

Sijoittajien on seurattava makrotaloudessa paitsi yksityishenkilöiden myös liike-elä-

män luottamuksen suuntaviivoja.  ISM-indeksi on talouskehityksestä kertova indeksi. 

ISM-indeksi tehdään kyselytutkimuksella 400 ostopäällikölle, jotka toimivat eri teol-

lisuuden aloilla Yhdysvalloissa. Indeksi kertoo vain teollisuuden näkymistä, mutta se 

on todettu ennustavan hyvin myös taloussuhdanteita. Kun tämä indeksi on pohjaluke-

missa, voidaan ennustaa uuden nousukauden ensi metrejä. Pitkäjänteinen, kärsivälli-

nen sijoittaja ajoittaa osakeostonsa ostopäällikköindeksin alhaisimmille tasolle eli alle 

50 pistelukemiin. (Oksaharju 2012, 79; Sijoittajan www-sivut 2019.) 
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Kuvio 19. USA:n palveluiden kasvuennusteet eli ISM-indeksi (Trading economicsin 

www-sivut 2019.)  

 

Kuviosta 19 näemme, että Yhdysvaltojen ISM -indeksi nousi helmikuussa 2019 piste-

lukuun 59,7 ja tammikuussa pisteluku oli 56,7. Helmikuun lukema osoitti palvelualan 

voimakkainta kasvua kolmen kuukauden aikana, kun liiketoiminta, uudet tilaukset ja 

työllisyys nousivat nopeammin. (Trading economicsin www-sivut 2019.). Näin suuria 

ISM-indeksin laskuja on Yhdysvalloissa totuttu näkemään vain taantumien aikoina 

(Erkkilä 2019.) 

 

Yhtenä makrotalouden tunnuslukuna voidaan tarkastella myös valtion velkaantunei-

suutta. Osakesijoittajan kannalta valtion korkea velkaantuneisuusaste heikentää kas-

vunäkymiä niillä yhtiöillä, jotka toimivat ainoastaan kotimaan markkinoilla. (Oksa-

harju 2012, 81.)  

 

  

Kuvio 20. Suomen valtion velkamäärä suhteessa bruttokansantuotteeseen. (Valtion-

konttorin www-sivut 2019.) 
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Kuviosta 20 voimme todeta, että Suomen valtiovelka on noussut tasaisesti vuodesta 

2009 vuoteen 2017. Vuonna 2018 Sipilän hallituksen toimenpiteet ovat saaneet valti-

onvelan taittumaan.  

 

Sijoittajat seuraavat uusien asuntojen rakennuslupien kehitystä. Rakennusala on perin-

teisesti hyvin suhdanneherkkä, joten yleistä makrotaloudellista suhdannekehitystä on 

mahdollista ennustaa uusien rakennuslupien ja toteutuneiden projektien määrästä. 

Vuoden 2008 finanssikriisi alkoi juuri USA:n asuntomarkkinoilta. (Oksaharju 2012, 

76.) 

 

 

Kuvio 21. Aloitetut ja valmistuneet rakennustyöt ja myönnetyt rakennusluvat (Euro ja 

talouden www-sivut 2019.) 

 

Myönnettyjen rakennuslupien määrän aleneminen ennakoi asuinrakentamisen hidas-

tumista. Rakentamisessa eletään tällä hetkellä Suomessa korkeasuhdannetta. Kaikkein 

nopein kasvu vaikuttaisi tilastojen valossa olevan kuitenkin takanapäin. Rakentamisen 

kasvu hidastui vuonna 2018, mutta ei kuitenkaan vielä taitu laskuun. Syynä hidastu-

miseen on pääosin se, että teollisuus ja varastorakentaminen ovat saavuttaneet lakipis-

teen. Myös sairaaloiden ja koulujen rakentaminen näyttää vähenevän. Rakentamisen 

lupakehitys ja aloitusten määrä viittaavat kasvun hidastumiseen vuoden 2018 aikana. 

(Viertola 2018.)  
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9 PÖRSSIOSAKKEIDEN VALINTAKRITEERIT 

 

Työn tarkoituksena on muodostaa toimeksiantajalleni oma virtuaalinen osakesalkku. 

Salkku muodostetaan Kauppalehden omasalkkupalveluun. Toimeksiantajan sijoitus-

profiili on hyvin maltillinen ja varovainen. Salkun osakkeisiin käytettävä rahasumma 

on n. 3000 – 4000 euroa. Summa on tarkoitus sijoittaa tuottavasti pörssiosakkeisiin 

käyttämällä hyväksi sijoittamiseen liittyviä teorioita. Salkku muodostetaan aivan ku-

ten oikeakin salkku muodostettaisiin käyttämällä sijoituspäivän pörssiarvoja. Salkussa 

ei oteta huomioon kaupankäynti- ja arvopaperien säilytyskuluja.  

 

Salkku hajautetaan toimialakohtaisesti ja maantieteellisesti. Toimeksiantaja itse voi 

hajauttaa salkun ajallisesti, jos hän päättää toteuttaa salkun sellaisenaan. Hän mahdol-

listaa tämän sijoittamalla kuukausittain lisää salkussa jo oleviin osakkeisiin, joiden 

kurssi on esimerkiksi laskussa.  

 

Salkkuun valitaan osakkeita toimialoilta, jotka eivät ole herkkiä syklien ja korkojen 

muutoksille. Pörssiyritykset eivät saa olla myöskään raskaasti velkaantuneita. Sykli-

sillä toimialoilla yritysten kannattavuus vaihtelee voimakkaasti suhdannevaihteluiden 

mukaan (Kallunki 2014, 115).  Salkkuun pyritään valitsemaan mahdollisuuksien mu-

kaan defensiivisiä osakkeita. Defensiiviset osakkeet reagoivat markkinoiden heilahte-

luihin keskimääräistä vähemmän samaten yleiseen kurssien laskuun. Defensiivisen 

osakkeen riski on beetakertoimella mitattuna keskimääräistä alhaisempi eli alle yksi. 

Viime aikoina ovat osakemarkkinat heiluneet hurjasti. Liiaksi kiristyvän rahapolitiikan 

ja heikkenevien talous- ja tulosnäkymien peikot ovat säikytelleet sijoittajia. Defensii-

visiä toimialoja ovat perinteisesti lääke-, elintarviketeollisuus ja maitokauppa eli vähi-

ten sykliset toimialat. Kun osakkeen beetakerroin on tasan yksi, osakkeen riskitaso on 

sama kuin markkinoiden keskimääräinen taso. Kun beetakerroin on suurempi kuin 

yksi, on sekä tuoton että riskin muutos suurempaa kuin markkinoiden keskimäärin. 

Tällaisia osakkeita sanotaan myös aggressiivisiksi osakkeiksi. (Pankkioppaan www-

sivut 2019.) 

 

Sijoittajat odottavat osakkeille tuottoa arvonnousun, mutta myös osinkojen kautta. Yh-

tiöiden kasvava osinkovirta herättää sijoittajien kiinnostusta. Vuodesta toiseen 
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nouseva osingon määrä on paras yksittäinen tekijä osakkeen tuotolle (Oksaharju 2012, 

109). Osa ulkomaisista yhtiöistä jakaa osinkoa kvartaaleittain, jopa kuukausittain. 

Suomessa osinko jaetaan tyypillisesti kerran vuodessa maalis-toukokuun aikana. Hel-

singin pörssissä noteerattu Citycon Oyj on siirtynyt jakamaan osinkoa useamman ker-

ran vuodessa. (Cityconin www-sivut 2019.) Virtuaalisalkkuun valitsen osakkeita, 

joilla on hyvä osinkotuotto. Osinko-osakkeet sopivat toimeksiantajalleni, koska hän 

haluaa osakesijoituksilleen tasaista kassavirtaa.  

 

Taulukko 9. 10 korkeimman efektiivisen osinkotuoton osaketta (Nordnetin työntekijät, 

2019.)  

 

 

Osinko-osake voidaan määrittää kolmella eri tavalla: 

 

Korkea osinkotuotto 

Tasainen ja nouseva osinko historiassa 

Nouseva osinko tulevaisuudessa. 

Parhaimpaan pitkän ajanjakson tuottoon pääsee osinko-osakkeilla, joilla on tasaisesti 

nouseva osinko. (Sijoittajan www-sivut 2019.) 

 

Salkkuun valitaan myös yksi syklinen osake, Metsä Board Oyj. Syklisen osakkeen ar-

voon suhdanteiden muutokset vaikuttavat huomattavasti. Tällaisia osakkeita ovat pe-

rinteisesti metsä- ja raskaan metalliteollisuuden osakkeet (Pörssisäätiön www-sivut 
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2019). Metsä Board edustaa salkussa riskinottoa. Jos riski ei realisoidu eli talousnäky-

mät eivät heikenny, voidaan odottaa yhtiöstä tuottoa. 

9.1 Terveystalo Oyj, defensiivinen osake  

Terveydenhuoltoalan osakkeiden beetaluvut ovat perinteisesti alhaisia.  Näiden alojen 

osakkeiden pitäisi kestää pörssiheilahtelut tavallista paremmin. Terveystalo Oyj:n bee-

taluku on 0,7. (Järvenpää 2019, 12.) Väestö vanhenee ja yleensäkin ikääntyminen ja 

elintapasairauksien yleistyminen lisäävät hoidontarvetta. Hoiva-alan yrityksiä tullaan 

jatkossa tarvitsemaan lisää, koska yli 65-vuotiaiden määrä kaksinkertaistuu vuoteen 

2050 mennessä. Yli 65-vuotiaiden osuuden väestöstä arvioidaan nousevan nykyisestä 

19,9 prosentista 26 prosenttiin vuoteen 2030 ja 29 prosenttiin vuoteen 2060 mennessä. 

(Väestökeskuksen www-sivut 2019.) 

 

 

Kuvio 22. Alle 15-vuotiaiden määrä prosentteina väestöstä vuosina 1940-2060. (Vä-

estökeskuksen www-sivut 2019.) 

 

Väestöennusteen mukaan työikäisten määrä vähenee Suomessa lähivuosikymmeninä. 

Sodan jälkeen syntyneistä suurista ikäluokista jo suurin osa on eläkkeellä. Tällä het-

kellä työmarkkinoille tulevat ikäluokat ovat edellisiä pienempiä. Väistämättä näyttää 

siltä, että tulevaisuudessa huoltosuhde heikkenee. Väestöllinen huoltosuhde eli lasten 

ja eläkeikäisten määrä sataa työikäistä kohden nousee lähitulevaisuudessa. (Pelto-

niemi, 2017; Väestökeskuksen www-sivut 2019.) 

 

Terveystalo on yksi Suomen johtavista terveyspalveluiden yrityksistä. Yhtiö tarjoaa 

perusterveydenhuollon ja erikoissairaanhoidon palveluita yritys- ja yksityisasiakkaille 
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sekä julkisen sektorin asiakkaille. Terveystalon palveluihin kuuluvat yleislääketieteen 

ja erikoissairaanhoidon palvelut, diagnostiikkapalvelut, päiväkirurgia ja suuntervey-

den palvelut. Terveystalo osti Attendolta Suomen terveyspalvelut 233 miljoonalla eu-

rolla vuoden 2018 alussa. Attendo totesi tuolloin pystyvänsä keskittymään paremmin 

hoivapalveluihin Suomessa. (Terveystalon www-sivut 2019.) 

 

Suomen Yle uutisoi helmikuussa 2019, että hoivayhtiö Esperi Care hoivakotitoimin-

nassa on havaittu ongelmia viime vuosina. Seuraavana päivänä uutisoitiin myös At-

tendon ongelmista. Ongelmien nähdään johtuvan liian vähäisestä hoitohenkilökun-

nasta. Attendon osakekurssi lähti välittömästi kuuden prosentin laskuun Tukholman 

pörssissä. Seuraavana päivänä, 14.2.2019 kurssi putosi vielä 15 prosenttia. (Nordea 

Investorin www-sivut 2019.) 

 

 

Kuvio 23. Terveystalo Oyj:n kurssikehitys 2.4.2018 – 29.3.2019. Ote 29.3.2019. (Nor-

dea Investorin www-sivut 2019.)  

 

Taulukko 10. Terveystalo Oyj:n kurssikehitys: Ote 29.3.2019 (Nordea Investorin 

www-sivut 2019.)  
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Kuviosta 23 ja taulukosta 10 voimme todeta, että Terveystalo Oyj:n kurssiin hoitoalan 

yrityksistä helmikuussa uutisoidut hoitovirheet ja henkilöstöpuutteet eivät ole vaikut-

taneet samalla tavalla kuin Attendon Oyj:n kurssiin. Terveystalon osakekurssi on 

noussut kuukaudessa yli 8 prosenttia. Maaliskuun alun kurssipudotuksen oletan johtu-

neen Sipilän hallituksen erosta 8.3.2019 ja sen mukana soten kaatumisesta. 

 

Terveystalon tilinpäätös vuodelta 2018 ei ole vielä tätä työtä tehdessäni valmistunut, 

joten analyysissä käytän vuoden 2017 toteutuneita lukuja ja tilinpäätöstä. Sijoittajalle 

tilinpäätösanalyysi on hyvä apuväline, koska vakavaraisuus, kannattavuus ja maksu-

valmius ovat yrityskohtaisia ominaisuuksia, jotka vaikuttavat omistajille jaettaviin 

osinkoihin ja osakkeen kurssinousuun.  

 

Taulukko 11. Terveystalon taloudellista kehitystä kuvaavat tunnusluvut (Terveystalon 

www-sivut 2019.) 
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Taulukko 12. Terveystalon Oyj:n sijoittajan tunnusluvut (Kauppalehden www-sivut 

2019.) 

 

 

Terveystalon liikevaihto on noussut tasaisesti vuodesta 2015 vuoteen 2018, ja kasvun 

ennustetaan jatkuvan myös vuodelle 2019 (Taulukko 11; taulukko 12). Oikaistu käyt-

tökateprosentti vuonna 2016 on 13,3 ja vuonna 2017 13,4. Arvo on hyvä, koska Yri-

tystutkimuskeskus ry:n antamat ohjearvot ovat palvelualoille 5 % - 15 %. (Heikinmatti 

ym. 2017, 64; taulukko 11.) Käyttökate on ollut nousussa vuodesta toiseen (Taulukko 

12). Yrityksen oikaistu liikevoittoprosentti (EBIT) on laskenut vuodesta 2016 vuoteen 

2017 eli 5,4 prosentista 4,1 prosenttiin. (Taulukko 11). Liikevoittoprosentti kertoo yri-

tykselle, montako prosenttia liikevaihdosta jää jäljelle kulujen jälkeen. Tunnusluku so-

pii parhaiten Terveystalon oman kehityksen seuraamiseen (Heikinmatti ym. 2017, 64.) 

 

Taulukosta 12 voimme myös todeta, että yrityksen käyttökate on noussut vuodesta 

2015, ja nousun ennustetaan jatkuvan myös vuonna 2019. Nettotulos on noussut 

© Alma Talent Tietopalvelut

Terveystalo Oyj

12/14-

11/15

12/15-

11/16

12/16-

11/17

12/17-

11/18

12/18-

11/19

Sijoittajan tunnuslukuja

Markkina-arvo (P) - - - 1,139.53 1,028.00

Tasesubstanssi ilman väh.os. (B) 218.09 219.28 231.82 457.20 511.70

Yritysarvo (EV) - 333.86 308.07 1395.92 1441.20

Tulos (E) -13.57 7.70 15.81 32.40 62.54

P/B-luku - - - 2.49 2.01

P/S-luku - - - 1.65 1.38

P/E-luku - - - 35.17 16.44

EV/EBIT-luku - 12.10 9.20 26.64 21.26

Tulos/osake (EPS), euroa -0.11 0.06 0.13 0.27 0.49

Tulorahoitus/osake (CPS), euroa 0.21 0.39 0.46 0.60 0.81

Oma pääoma/osake, euroa 1.82 1.83 1.93 3.57 4.00

Osinko/kokonaistulos, % - 0.0 0.0 106.7 37.1

Maksuvalmius

Quick Ratio 0.59 0.56 0.74 0.75 0.64

Current Ratio 0.64 0.60 0.77 0.79 0.66

Likvidit varat 19.90 16.62 39.10 33.00 36.90

Toiminnan laajuus

Liikevaihto 304.70 442.40 547.00 689.50 744.70

Liikevaihdon muutos, % - 45.2 23.6 26.1 8.0

Ulkomaantoiminta, % 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Oikaistun taseen loppusumma 692.74 723.57 734.10 902.30 1,162.30

Investoinnit 7.98 12.77 11.70 204.30 236.10

Investointiaste, % 2.6 2.9 2.1 29.6 31.7

Henkilöstö keskimäärin 2401 2480 2605 3180 3498

Kannattavuus

Käyttökate 48.88 67.22 72.86 92.40 108.90

Liiketulos 10.24 27.52 33.60 52.40 67.80

Nettotulos -13.54 7.70 15.92 32.40 62.54

Kokonaistulos -82.87 1.14 12.72 7.20 68.70

Sijoitetun pääoman tuotto, % - 5.1 6.2 7.9 8.2

Oman pääoman tuotto, % - 3.5 7.0 9.4 12.9

Kokonaispääoman tuotto, % - 4.0 4.9 6.4 6.8

Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste, % 31.6 30.5 31.7 50.8 44.1

Nettovelkaantumisaste, % 140.0 151.5 132.6 56.1 80.7

Korollinen nettovelka 305.79 333.86 308.07 256.40 413.20

Nettorah.kulut/liikevaihto, % 8.1 4.8 3.7 2.5 1.2

Nettorah.kulut/käyttökate, % 50.2 31.8 27.6 18.3 8.4

Vieraan pääoman tak.maksuaika 12.18 7.04 5.58 3.54 3.99
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positiiviseksi vuonna 2016. Jo näiden tunnuslukujen pohjalta voidaan sanoa, että Ter-

veystalo Oyj:n liiketoiminta on kannattava.  

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti on noussut tarkastelujakson aikana vuodesta 2015 

lähtien. Vuonna 2018 se on 7,9. (Taulukko 12.) Tunnusluku eroaa kokonaispääoman 

tuottoprosentista siten, että siinä käytetään ainoastaan omistajien ja velkojien sijoitta-

maa rahaa. Sen tähden tunnusluku on mielenkiintoinen. Tunnusluku kertoo, kuinka 

paljon yritys on tuottanut siihen sijoitettuun, vaatimaan tuottoa tai korkoa, pääomaan 

nähden. (Alma Talentin wwww-sivut 2019; Heikinmatti ym. 2017, 68.) Yleisesti ole-

tetaan, että vähimmillään sijoitetun pääoman tuoton olisi oltava vieraalle pääomalle 

maksetun koron verran. Sijoittajat odottavat yleensä korkeampaa tuottoa riskialttiille 

sijoitukselleen kuin korollisen lainan antajat. Kannattavan yrityksen sijoitetun pää-

oman tuotto tulisi nousta selvästi lainan korkoja suuremmaksi. Terveystalo Oyj:n si-

joitetun pääoman tuottoprosentti on hyvä, koska se on reippaasti yli yrityksen korolli-

sesta vieraasta pääomasta maksaman koron. Terveystalon toimintakertomuksesta 2018 

selviää konsernin maksamat lainojen korot. Keskimääräinen markkinakorko rahalai-

toslainoille konsernissa on ollut tilikaudella 2018 2,1 prosenttia. (Terveystalon www-

sivut 2019.) 

 

Yrityksen oman pääoman tuottoprosentti on noussut vuodesta 2015 vuoteen 2018. 

Luku on vuonna 2018 9,4 ja se on tyydyttävällä tasolla (Taulukko 12.) Alma Talent 

antaa oman pääoman tuottoprosentille viitteelliset arvot: erinomainen yli 20 %, hyvä 

15 - 20 %, tyydyttävä 10 - 15 %, välttävä 5 – 10 %, heikko alle 5 %. (Alma Talentin 

www-sivut 2019.) Terveystalo Oyj:n kannattavuus on hyvällä tasolla. 

 

Yrityksen velkaisuus on tärkeä riskin mittari. Terveystalo Oyj:n omavaraisuusaste on 

noussut tarkastelujaksolla vuodesta toiseen, ja se on vuonna 2018 50,8 (Taulukko 12.) 

Lukua pidetään hyvänä. Voidaan sanoa, että Terveystalon omavaraisuusaste on vah-

valla tasolla. Vuoden 2019 ennusteessa yrityksen omavaraisuus laskee 44,1, mutta tun-

nusluku on silti vielä hyvällä tasolla. Omavaraisuusasteen heikentymisen taustalla ole-

tan olevan Terveystalon yritysostot Attendolta. Nettovelkaantumisaste on laskenut sa-

malla tarkastelujaksolla vuodesta 2015 vuoteen 2018 ja on vuonna 2018 56,1. Arvo on 

hyvä. Vuonna 2019 nettovelkaantumisasteen ennustetaan nousevan 80,9: ään, mutta 
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Alma Talentin antamien ohjearvojen mukaan se on vielä tyydyttävällä tasolla (Alma 

Talentin www-sivut 2019). Yrityksen vakavaraisuutta voidaan pitää hyvänä. 

 

Terveystalon maksuvalmiuden tunnusluku, Quick ration on 0,75. Se on tiukin maksu-

valmiuden tunnusluku, koska sen analysoinnissa nopeasti rahaksi muutettavaksi va-

roiksi lasketaan vain rahoitusomaisuus, ei lainkaan vaihto-omaisuutta. Terveystalon 

Quick ration on Yritystutkimuskeskus ry:n antamien ohjearvojen mukaan tyydyttävä. 

Terveystalon nopeasti rahaksi muutettavien varojen hallinta on suhteellisen tehokasta 

ja se kykenee selviytymään kaikista maksuvelvoitteistaan. Toisaalta liiallinen likvidi-

teetti ei ole tavoiteltavaa, koska silloin pääoma ei ole tehokkaassa käytössä. Ylimää-

räinen likviditeetti tulee sijoittaa kannattaviin investointeihin. Jos sellaisia ei ole, niin 

ylimääräinen raha tulee jakaa sijoittajille osinkoina tai osakkeiden takaisinostoina. 

(Kallunki 2014, 123.) 

 

Yrityksen toinen maksuvalmiuden tunnusluku, Current ration on 0,79. Se on myös 

Yritystutkimuskeskus ry:n ohjearvojen mukaan tyydyttävällä tasolla. Terveystalon ti-

linpäätöksen analysointi on osoittanut, että yrityksen kannattavuus on hyvällä tasolla 

ja maksuvalmiuden osalta yhtiöllä ei ole ongelmia. Yhtiö ei ole velkaantunut ja oma-

varaisuus on hyvällä tasolla.  

 

Osakekohtaiseksi tulokseksi analyytikot odottavat 0,20 euroa. Osinkoon odotetaan rei-

pasta 150 prosentin parannusta. Terveystalon osingonjakopolitiikan tavoitteena on 

maksaa vähintään 30 prosenttia tilikauden voitosta osinkona.  Ehdotetun osingon tulee 

kuitenkin ottaa huomioon yhtiön pitkän aikavälin kehitystarpeet ja taloudellinen 

asema. (Terveystalon www-sivut 2019.) 

 

Sijoittajat odottavat voimakasta kasvua sellaisilta yrityksiltä, joiden P/E-luvut ovat 

korkeita. Terveystalo Oyj:n P/E -luku on ollut vuonna 2018 35, ja sen ennustetaan 

putoavan vuonna 2019 lukuun 16. (Taulukko 12.) 
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9.2 Citycon Oyj, tehokas osinko-osake 

Citycon Oyj on päivittäistavarakauppavetoisten, suurimmissa kaupungeissa sijaitse-

vien kauppakeskusten johtava omistaja, kehittäjä ja hallinnoija Pohjoismaissa. Kaup-

pakeskuksiin on hyvät joukkoliikenneyhteydet, ja niiden yhteydessä on kauppojen li-

säksi myös terveyspalveluja sekä kunnallisia toimintoja. Yhtiö hallinnoi noin 4,5 mil-

jardin euron arvoista kiinteistöomaisuutta. Citycon on markkinajohtaja Suomessa.  

Yhtiön omistamista kauppakeskuksista 12 sijaitsee Suomessa, 15 Norjassa, 9 Ruot-

sissa, 2 Virossa ja Tanskassa. Lisäksi Citycon vuokraa ja johtaa 12 kauppakeskusta 

Norjassa. Cityconin kauppakeskuksissa käy vuosittain noin 170 miljoonaa kävijää. 

(Cityconin www-sivut 2019; Nordnetin www-sivut 2019.) 

 

Citycon pyrkii parantamaan kannattavuuttaan tehokkaan kiinteistöjen johtamisen ja 

uusimisen sekä rahoituksen avulla. Yhtiöllä on tarkoitus luoda vahva kassavirta, joka 

perustuu selkeään liiketoimintamalliin ja vahvaan taseeseen. Kevään 2019 yhtiöko-

kouksessa Cityconin hallitus hakee mahdollisuutta toteuttaa osingonjakoa neljästi vuo-

dessa. (Cityconin www-sivut 2019; Nordnetin www-sivut 2019.) 

 

Kauppa on tärkeä osa yhteiskuntaa. Suomen sata kauppakeskusta menestyvät tunnus-

lukujen mukaan hyvin suhteessa vähittäiskaupan kehitykseen. Palvelukonseptina 

kauppakeskus on kestävä: palvelut löytyvät saman katon alta ja ovat helposti saavutet-

tavissa hyvien liikennejärjestelyjen ansiosta. Palvelukokonaisuus muuttuu joustavasti 

asiakastarpeen mukaan. (Kauppakeskusyhdistyksen www-sivut 2019.)  

 

 

Kuvio 24. Citycon Oyj kurssikehitys Helsingin pörssissä 26.2.2018 – 22.2.2019. (Nor-

dea Investorin www-sivut 2019.)  
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Citycon teki alkuvuodesta 2019 käänteisen osakesplitin, ja kaupankäynti yhdistetyillä 

osakkeilla alkoi Helsingin pörssissä 18.3.2019. Viisi osaketta yhdistettiin aina yhdeksi 

osakkeeksi. Tavoitteena on osakekaupan edellytysten parantaminen yksittäisen osak-

keen arvoa kasvattamalla sekä joustavuuden lisääminen osingonjaon yhteydessä. Ci-

tycon tarkisti myös näkymiään osakekohtaisen tuloksen osalta. Aiemmin Citycon ar-

vioi sen olevan vuonna 2019 0,155-0,175 euroa, mutta nyt odotus on 0,775-0,875 eu-

roa. (Nordean Investorin www-sivut 2019.) 

 

 

Kuvio 25. Citycon Oyj:n kurssikehitys 28.3.2018 – 27.3.2019 käänteisen osakesplitin 

jälkeen. (Nordean Investorin www-sivut 2019.) 

 

Taulukko 13. Citycon Oyj:n kurssihistoria käänteisen osakesplitin jälkeen. Ote 

27.3.2019. (Nordea Investorin www-sivut 2019.) 

 

 

Kuviosta 25 ja taulukosta 13 voimme todeta, että Cityconin ilmoitus käänteisestä 

osakesplitistä (18.3.2019) sai sijoittajat varovaiseksi ja kurssi kääntyi laskuun. ” City-

con Oyj:n hallitus katsoo, että osakkeiden yhdistäminen on yhtiön ja sen kaikkien 

osakkeenomistajien edun mukaista ja että yhdistämiselle ja siihen liittyvälle 
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osakkeiden lunastamiselle on siksi yhtiön kannalta painava taloudellinen syy”, City-

conin hallitus kertoo yhtiön pörssitiedotteessa. (Järvenpää 2019.) 

  

Taulukko 14. Helsingin pörssin positiivisimmat osinkoyllättäjät (Heikkilä, 2019.) 

 

 

Taulukosta 14 voimme todeta, että Citycon Oyj kuuluu vuoden positiivisiin yllättäjiin 

osingonjaossa. Analyytikot ennustivat selvää osingon laskua, mutta osinko oli peräti 

44,4 prosenttia suurempi kuin mihin analyytikot uskoivat. (Sijoittajan www-sivut 

2019.) 

 

Cityconin viime vuoden tasolla pidetty 0,13 euron osinko ja pääoman palautus olivat 

sijoittajien pankkitiliä ilahduttava yllätys (Heikkilä, 2019). Citycon maksaa kvartaa-

liosinkoa neljä kertaa vuodessa. Analyysiyhtiö Inderesin pääanalyytikko, Sauli Vilén 

pitää neljännes- tai puolivuosittain tapahtuvaa osingonmaksua toimivana ratkaisuna. 

Hän puolustaa hajautettua osingonmaksua sillä, että sijoittajien kassavirta on tasai-

sempi, yhtiöille kassavirran riski pienenee ja yrityksien käyttöpääoman hallinta para-

nee. (Inderesin www-sivut 2019.)  
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Kuvio 26. Citycon Oyj:n avainluvut vuodelta 2015-2017 (Cityconin www-sivut 2019.)  

 

Kuviosta 26 voimme todeta, että Citycon Oyj nettovuokratuotot ovat nousseet vuo-

desta 2015 vuoteen 2017. Muutosprosentti on ollut vuonna 2017 1,6 edellisvuodesta. 

Operatiivinen tulos on noussut tarkastelujakson aikana, mutta laskenut vuonna 2018 

4,4 prosenttiin (Cityconin www-sivut 2019).  

 

Taulukko 15. Citycon Oyj:n sijoittajan tunnusluvut. (Kauppalehden www-sivut 2019.) 

 

 

Citycon Oyj:n liikevaihto on ollut nousussa melkein koko tarkastelujakson aikana vuo-

sina 2010-2018. Liikevaihdon kasvun muutosprosentti on vuonna 2018 supistunut 2 
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prosenttiin. (Taulukko 15.) Minimin liikevaihdon kasvulle asettaa lähinnä vuotuinen 

inflaatio. Mikäli kasvu ei ylitä inflaatiota, yritys ei ole saanut aikaan reaalista kasvua. 

(Alma Talentin www-sivut 2019.) Tilastokeskuksen laskema inflaatio oli tammi-

kuussa 2018 0,8 ja vuoden lopussa, joulukuussa 1,2 (Tilastokeskuksen www-sivut 

2019). Yrityksen reaalinen kasvu oli vuonna 2018 vähäistä. Kasvu on kuitenkin tärkeä 

yrityksen liiketoiminnan kannalta. Jos tarkastelemme oikaistun taseen loppusumman 

kasvua, se on merkittävästi noussut varsinkin vuosina 2016, 2017 ja 2018. Se kertoo 

yrityksen koon kasvusta kauppakeskusostojen ansiosta. Samalla ajanjaksolla yrityksen 

investointiprosentti on noussut. Onko yritys onnistunut luomaan näillä ostoilla omis-

taja-arvoa? Yritys on toisaalta hyvä osingon jakaja. Tämä tuloksellisuus luo hyvän 

pohjan osingon jaolle. Osinko on tyypillisin tapa hahmottaa yrityksen arvoa sijoittajan 

näkökulmasta. (Oksaharju 2015.) 

 

Yrityksen liiketulos on laskenut vuodesta 2017 vuoteen 2018. Luku kertoo, paljonko 

varsinaisen yritystoiminnan tuloksesta on jäänyt jäljellä ennen rahoituseriä ja veroja 

(Alma Talentin www-sivut 2019). Luvun avulla voidaan seurata yrityksen taloudel-

lista kehitystä. 

 

Citycon Oyj:n sijoitetun pääoman tuottoprosentti on ollut koko tarkastelujakson Alma 

Talentin antamien viitteellisten ohjearvojen mukaan tyydyttävällä tai välttävällä ta-

solla. Yritystutkimuskeskus ry:n mukaan sijoitetun pääoman tuottoprosenttia voidaan 

pitää välttävänä, jos luku on vähintään korollisesta vieraasta pääomasta maksaman ra-

hoituskuluprosentin suuruinen (Heikinmatti ym. 2017, 68). Citycon Oyj:n tilinpäätös-

tiedotteen mukaan yrityksen pankkilainojen korko oli vuonna 2018 2,35 prosenttia ja 

sijoitetun pääoman tuottoprosentti 3,4 (Cityconin www-sivut 2019; taulukko 15). Suu-

ret investoinnit ovat sitoneet yrityksen varallisuutta, ja kaikki hankinnat eivät ole vielä 

ehtineet tuottaa. Oman pääoman tuottoprosentti (3,9) vuonna 2018 oli heikko. Muina 

vuosina luku on pysynyt välttävällä tasolla. Yrityksen kannattavuudesta voidaan sa-

noa, että suuret investoinnit ovat syöneet yrityksen pääomia, mutta silti yritys on pys-

tynyt luomaan omistaja-arvoa ja on hyvä osingonmaksaja.  

 

Cityconin omavaraisuusaste on pysynyt koko tarkastelujakson heikolla tasolla. Netto-

velkaantumisaste on laskenut vuodesta 2011 vuoteen 2018, mutta on silti vielä heikolla 

tasolla. (Taulukko 15.) Yrityksen vakavaraisuudesta voidaan sanoa tarkastelemalla 
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näitä kahta arvoa, että yrityksellä on heikko kyky selviytyä sitoumuksistaan pitkällä 

aikavälillä ja huono tappionsietokyky. 

 

Yrityksen Quick ration - ja Current ration -arvot ovat heikkoja. Yrityksen rahapuskuri 

on pieni, eikä se ole näin ollen varautunut yllättäviin menoihin.  

 

Cityconin beetaluku on 0,7 (Kauppalehden www-sivut 2019). Yrityksen markkinaris-

kiä kuvaava beetaluku on pieni, joten osakkeiden pitäisi reagoida osakemarkkinoiden 

heilahteluihin keskimääräistä vähemmän. 

 

Taulukosta 15 voimme todeta, että yrityksen P/E -luku vuonna 2018 on 22 ja sen en-

nustetaan nousevat vuonna 2019 86:een. Sijoittajat luottavat yrityksen menestymiseen 

ja ovat luoneet kovat kasvupaineet yrityksen liiketoiminalle. 

9.3 Nokia Oyj, kansan osake 

Nokia Oyj on kansainvälinen yhtiö, joka toimii yli sadassa maassa. Yhtiön konttori on 

Suomessa, Espoossa. Nokia on maailmanlaajuisesti toimiva tietoliikennealan kon-

serni. Yhtiöllä on kaksi liiketoiminta-aluetta. Nokia Networks valmistaa verkkolait-

teita, kehittää niihin uusia ohjelmistoratkaisuja sekä myy teleoperaattoreille palveluja. 

Teknologiayksikkö hallinnoi yhtiön patentoimia keksintöjä sekä lisensoi ja kehittää 

niitä. Yhtiön juuret ovat Tampereella vuonna 1865 perustetussa puuhiomossa. Nokian 

osake noteerataan tänä päivänä paitsi Helsingin myös New Yorkin ja Pariisin pörs-

seissä. (Inderesin www-sivut 2019; Nokian www-sivut 2019.)  

 

Kansainvälisillä markkinoilla toimivien yritysten kiinnostus kohdistuu Aasian suur-

kaupunkeihin, joissa ostovoima ja investoinnit kasvavat voimakkaammin. Suur-

kaupunkien viestintäyhteyksissä Nokialla on ollut jo pitkään vahva jalansija, ja se toi-

mii myös useissa Aasian maissa. (Nokian www-sivut 2019; Nordea investorin www-

sivut 2019.)  

 

Nokia ilmoitti helmikuun alussa 2019 aloittavansa yt-neuvottelut saavuttaakseen sääs-

töjä vuoden 2020 loppuun mennessä. Tavoitteena on liikevoittoprosentin nostaminen. 
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Moni analyytikko uskoo Nokian tilanteen paranevan verkkomarkkinoiden virkistymi-

sen ja 5 G-syklin ansiosta. Sijoittajat eivät ole luottaneet yt-neuvotteluiden tehoon 

säästää kuluissa ja saada aikaan parempaa tulosta. Nokian kurssi on ollut kuukauden 

päivät laskussa. (Kuvio 27; Remes, M, 47, 2019; Urpilainen, A-K, 13, 2019.) 

 

Nokian toimitusjohtaja, Suri uskoo Nokian vuoden 2019 tuloksen paranevan edellis-

vuoteen verrattuna. Hänen mukaansa 5G-käyttöönotot jaksottuvat epätasaisesti. Tu-

losodotus vuoden 2019 alkupuolella on heikompaa, mutta loppuvuodesta selvästi vah-

vempaa. ”Pitkällä aikavälillä muodostuu suotuisa investointien kierre, kun operaattorit 

päivittävät verkkojaan. Tämän jälkeen seuraa toinen aalto, jossa teollisuusasiakkaat 

investoivat yksityiseen langattomaan teknologiaan kuten LTE- ja 5G-valmiisiin verk-

koihin”, toimitusjohtaja Suri kertoo Nokian lehdistötiedotteessa. (Nokian www-sivut 

2019.) 

 

 

Kuvio. 27. Nokia Oyj:n kurssikehitys 2.4.2018 – 29.3.2018. (Nordea Investorin www-

sivut 2019.)  

 

Taulukko 16. Nokia Oyj:n pörssikurssin historia. Ote 29.3.2019.(Nordea Investorin 

www-sivut 2019.) 
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Kuviosta 27 ja taulukosta 16 voimme todeta, että Nokian kurssi oli 29.3.2019 Helsin-

gin pörssin sulkeutuessa 5,07 €. Kurssia on painanut sekä yhtiön tulevat yt-neuvottelut 

että Nokia -puhelimiin kohdistuvat tietosuoja-asetusrikkomukset. 

 

Teknologiablogi Engadget ja brittiläinen verkkolehti The Register uutisoivat maalis-

kuussa 2019, että Nokia-puhelinten on epäilty lähettävän käyttäjätietoja Kiinaan. ”Jot-

kin Nokia-puhelimet Euroopassa lähettävät käyttäjätietoja Kiinaan, mahdollisesti rik-

koen EU:n tietosuoja-asetusta”, kirjoittaa Android Police. (Whitwam 2019.) Nokian 

osakekurssi reagoi voimakkaasti uutiseen, ja kurssi on pudonnut tasaisesti maalis-

kuussa 2019.  

 

Nokian kurssiin on vaikuttanut myös päätös, että yhtiö maksaa pitkällä aikavälillä tu-

losperusteista osinkoa. Osakkeenomistajien tilille on tänä vuonna tulossa pienempi 

osinkosumma kuin viime vuonna. Nokian hallituksen suunnitelman mukaan yhtiö 

maksaa tänä vuonna vain 0,15 euroa osinkoa osaketta kohti tilikaudelta 2018. Alkupe-

räinen tavoite oli, että osinkoa maksetaan 0,20 € osakkeelta eli 5 prosenttia enemmän 

kuin tilikaudelta 2017. (Nokian www-sivut 2019.) 

 

Taulukko 17. Nokia Oyj:n tilinpäätöstiedot (Nordnetin www-sivut 2019.) 
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Taulukko 18. Nokia Oyj:n sijoittajan tunnusluvut. (Nokian www-sivut 2019.) 

 

 

Nokia Oyj:n liikevaihto oli 23 223 miljoonaa euroa vuonna 2018. Liikevaihto laski 

739 miljoonaa euroa eli 3,1 % verrattuna vuoteen 2017, jolloin se oli 23 972 miljoonaa 

euroa. (Taulukko 18.) Liikevaihdon pudotus johtui ensisijaisesti Nokian verkkoliike-

toiminnan laskusta ja osaksi Nokia Technologies liiketoiminnasta. Nokia Oyj:n vuo-

den 2018 koko vuoden ja varsinkin viimeisen neljänneksen taloudellisesta katsauk-

sesta on nähtävissä vahvaa kasvua ja kannattavuuden parantumista Nokia Software -

liiketoimintaryhmässä ja yritysasiakasliiketoiminnassa. (Nokian www-sivut 2019.) 

 

Nokian käyttökate ja liiketulos on parantunut tasaisesti viime vuosina. Sijoitetun pää-

oman tuottoprosentti on hyvä, koska Yritystutkimuskeskus ry:n antamien ohjeiden 

mukaan sitä voidaan pitää välttävänä, jos se on vähintään yrityksen maksamien korol-

listen lainojen rahoituskuluprosentin suuruinen. Myös Alma Talentin antamien ohjear-

vojen mukaan se on ollut hyvällä tasolla.  Nokia konserni Oyj:n lainakulut ovat olleet 

vuonna 2018 2,13 prosenttia. Oman pääoman tuottoprosentti on ollut tyydyttävällä ta-

solla viime vuosina paitsi vuonna 2017 välttävällä tasolla. (Nokian www-sivut 2019; 

Taulukko 18.) Yrityksen kannattavuudesta voidaan sanoa, että yritys on kannattava ja 
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kannattavuutta pyritään parantamaan tulevaisuudessa säästöjä luomalla ja henkilöstöä 

vähentämällä. 

 

Nokian omavaraisuusaste on ollut hyvällä tasolla vuonna 2016 ja 2017. Voidaan jopa 

sanoa, että vielä vuonna 2018 luvun ollessa 39,5, taso on hyvä. Luku on vain hieman 

tyydyttävän puolella. Yrityksen taseesta on rahoitettu 39,5 prosenttia omalla pää-

omalla. (Taulukko 18.) Nettovelkaantumisaste on ollut koko tarkastelujakson negatii-

vinen. Negatiivinen nettovelkaantumisaste tarkoittaa, että Nokia on nettovelaton. Si-

joittajaa kiinnostaa ehkä enemmän omavaraisuusaste, koska yrityksen omaisuuseriä 

koskevat päätökset eivät suoraan vaikuta omavaraisuusasteeseen. Yrityskaupan kaup-

pahinnan maksu vaikuttaa nettovelkaantumisasteeseen, mutta omavaraisuusaste ei 

muutu. (Kallunki 2014, 120; Taulukko 18.) 

 

Nokian maksuvalmiutta kuvaavan luvun, Quick ration perusteella voidaan sanoa, että 

luku on hyvällä tasolla. Toinen maksuvalmiutta kuvaava luku, Current ration on tyy-

dyttävällä tasolla (Taulukko 18.)  

 

Nokian tilinpäätöksen analysointi on osoittanut yrityksen olevan nettovelaton ja kan-

nattavuuden olevan hyvällä tasolla. Maksuvalmiuden suhteen yrityksellä ei ole ongel-

mia, vaan se pystyy suoriutumaan joka hetki maksuvelvoitteistaan. Current ration 

arvo, joka oli vuonna 2018 1,55, kertoo tehokkaasta likviditeetin hallinnasta. 

 

Nokian P/E-luku on 20,8 vuonna 2019 (Kauppalehden www-sivut 2019). Luku on mi-

nusta yllättävän korkea. Sijoittajat luottavat edelleen Nokiaan. Yrityksen osake on kal-

listunut vuoden aikana melkein yli 14 prosenttia. (Taulukko 16.) 

9.4 Tokmanni Group Oyj 

Tokmanni on Suomen suurin halpakauppa myymälöiden määrällä ja liikevaihdolla mi-

tattuna. Tokmanni on Suomen markkinajohtaja. Tokmannin tuotteilla on halpamieli-

kuva, ja sen markkinointi on mieleenpainuva. Sen tavoite on kattaa kaikki ihmisten 

arjen tarpeet mahdollisimman hyvin. Tokmanni tarjoaa asiakkailleen johtavien val-

mistajien brändituotteita ja omia tuotteita edulliseen hintaan. Tokmanni käyttää 



78 

kustannustehokasta toimintamallia ja keskittyy tehokkuuteen koko arvoprosessissa 

tehtaasta kuluttajalle saakka. Yritys pyrkii säilyttämään edullisen kustannusraken-

teensa keskitetyllä hankintatoiminnalla ja tehokkaalla toimitusketjulla. Vuoden 2018 

lopussa Tokmannilla oli 186 myymälää ja verkkokauppa. Tokmannin osakkeet on lis-

tattu vuodesta 2016 lähtien Nasdaq Helsingin pörssilistalle. (Tokmannin www-sivut 

2019.) 

 

 

Kuvio 28. Tokmanni Oyj:n kurssikehitys 2.4.2018 – 29.3.2019 (Nordea Investorin 

www-sivut 2019.) 

 

Taulukko 19. Tokmanni Oyj:n pörssikurssihistoria (Nordea Investorin www-sivut 

2019.)  

 

 

Kuviosta 28 ja taulukosta 19 voimme todeta, että Tokmanni Oyj:n osakekurssi on ollut 

laskeva kuukauden päivät. Tokmannin tulos jäi odotuksista ja sijoittajat pettyivät. 

Kurssi reagoi välittömästi uutiseen. (Tokmannin www-sivut 2019.)  
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Taulukko 20. Tokmanni Group Oyj:n sijoittajan tunnusluvut (Kauppalehden www-

sivut 2019.) 

 

 

Taulukko 21. Tokmanni Group Oyj:n tunnusluvut (Tokmannin www-sivut 2019.) 
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Tokmannin vuoden 2018 liikevaihto oli 870,4 miljoonaa euroa (vuonna 2017 796,5 

milj. euroa), kasvua oli 9,3 prosenttia edellisvuodesta. Vuoden 2018 asiakasmäärä kas-

voi 6,9 prosenttia edellisvuoteen verrattuna. Samalla keskiostos kasvoi 1,7 prosenttia. 

(Taulukko 20; Taulukko 21.) Tokmannin panostukset tuotevalikoiman ja myymälä-

konseptin kehittämiseen sekä halpoihin hintoihin näkyivät kasvavina asiakasmäärinä 

sekä liikevaihdon kasvuna. (Tokmannin www-sivut 2019.) Myyntikate oli 295,0 mil-

joonaa euroa. Nousu oli edellisvuodesta 10,6 prosenttia. (Taulukko 21.) 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti oli vuonna 2018 14,6 ja vuonna 2017 11,4 (Tau-

lukko 21). Tunnusluku on nousussa. Yritystutkimuskeskus ry:n mukaan tunnusluku on 

hyvällä tasolla. Tunnuslukua verrataan yhtiön vieraasta pääomasta maksamaan kor-

koon. Tokmanni maksoi korollisesta lainasta keskimäärin 2,1 prosenttia. (Heikinmatti 

ym. 2017, 68; Tokmannin www-sivut 2019)  

 

Oman pääoman tuottoprosentti oli vuonna 2018 23,4 (Taulukko 21). Luku määräytyy 

sijoittajien asettaman tuottotavoitteen mukaan, jossa pitää ottaa huomioon aina myös 

sijoitukseen liittyvä riski. Alma Talentin tietopalveluiden mukaan tunnusluku on erin-

omaisella tasolla. (Alma Talentin www-sivut 2019.)  Tokmanni Group Oyj:n kannat-

tavuus on erinomainen. 

 

Yhtiön omavaraisuusaste on 35 (Taulukko 20). Luku on Yritystutkimuskeskus ry:n 

mukaan tyydyttävä. Nettovelkaantumisaste on vuonna 2018 82,4 (Taulukko 20). Se on 

Alma Talentin viitteellisten ohjearvojen mukaan välttävällä tasolla.  

 

Yhtiön maksuvalmiuden tunnuslukujen perusteella voidaan sanoa, että yhtiö selviää 

maksuvelvoitteistaan sekä lyhyellä että pitkällä aikavälillä. Quick ration oli 0,57 ja 

Current ration 2 vuonna 2018. Quick ration oli tyydyttävällä tasolla ja Current ration 

erinomaisella tasolla. (Taulukko 20.) 

  

Tokmannin tavoitteena on jakaa osinkona noin 70 prosenttia yrityksen tilikauden net-

totuloksesta riippuen pääomarakenteesta, taloudellisesta asemasta, yleisistä taloudelli-

sista ja liiketoiminnallisista olosuhteista sekä tulevaisuuden näkymistä (Tokmannin 

www-sivut 2019). Yrityksen jakama osinko on noussut viimeiset vuodet (Taulukko 

20; taulukko 21). Sijoittajalle nouseva osinkotuotto on hyvä valintaperuste. 
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Tokmanni Group Oyj:n osake on salkkuun hyvä valinta, sillä ihmiset tarvitsevat jat-

kuvasti päivittäistuotteita ja käyttötavaroita. Halpatavaran kysyntä kestää myös taan-

tuman. Tokmannin beeta-arvo on 0,7 (Kauppalehden www-sivut 2019). Kysymys ei 

ole syklisestä alasta, joten osakkeen kurssi kokee heiluntaa vähemmän kuin markkinat 

yleensä. Tokmannin P/E-luku on ennusteen mukaan vuonna 2019 11, ja yhtiön liike-

vaihto ja tulos on kasvanut vuosi vuodelta (Taulukko 20; Taulukko 21). Näiden tun-

nuslukujen perusteella yhtiöön kannattaa sijoittaa. Tosin Tokmannin tuloskunto ei ole 

aivan samaa luokkaa kuin vuonna 2016, jolloin yritys listautui pörssiin. Osakkeen 

hinta on minusta tällä hetkellä hieman kallis, mutta onhan kurssi käynyt tänä vuonna 

jo yli yhdeksänkin euron (Kuvio 28). 

9.5 Nordea Bank Abp, laatuyhtiö 

Nordea on Pohjoismaiden ja Itämeren alueen suurin finanssipalvelukonserni, jolla on 

noin 11 miljoonaa asiakasta, joista Suomessa noin 2,3 miljoonaa. Konsernilla on 1 400 

konttoria. Nordea tarjoaa Suomessa myös henki-, eläke- ja sijoitusvakuutuspalveluja 

tytäryhtiönsä Nordea Henkivakuutus Suomi Oy:n kautta. Nordea perustettiin vuonna 

1997 yhdistämällä ruotsalainen Nordbanken ja suomalainen Merita Pankki, Merita-

Nordbankeniksi. Nordean osake noteerataan myös Tukholman ja Kööpenhaminan 

pörsseissä. (Nordea pankin www-sivut 2019.)  

 

 

Kuvio 29. Nordean kurssikehitys 2.4.2018 – 29.3.2019. (Nordea Investorin www-sivut 

2019.) 
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Taulukko 22. Nordean osakkeen kurssihistoria. (Nordea Investorin www-sivut 2019.) 

 

 

Kuviosta 29 ja taulukosta 22 voimme nähdä, että Nordean osake on halventunut vuo-

den sisällä 20 prosenttia, kun yhtiön tuloskehitys ei ole vastannut markkinoiden vaati-

muksiin. Nordean joutuminen rahanpesuepäilyjen kohteeksi alkuvuodesta 2019 on 

painanut osakekurssia rajusti. Pankit tekevät luottamusbisnestä, ja jo pelkkä epäily ra-

hanpesusta vahingoittaa luottamusta. (Mustonen 2019, 21.) 

 

Taulukko 23. Nordean sijoittajan tunnusluvut. (Kauppalehden www-sivut 2019.) 
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Nordean liikevoitto heikkeni kolmatta vuotta peräkkäin. Asiantuntijoiden mukaan 

Nordean pitäisi saada liikevaihtoonsa kasvua, mutta pankki ei halua kilpailla lainoilla. 

Nordean konsernijohtaja, Casper von Koskullin mukaan Nordean vuoden 2018 tilin-

päätöksen tulos ei vastaa pankin tavoitetta. Suomeen joulukuussa 2018 muuttaneen 

pankkikonsernin loppuvuosi oli erikoisen haastava. Osuuspankin analyytikko, Antti 

Saari arvio Nordean menettäneen markkinaosuuttaan sekä varainhoidossa että luoton-

annossa. Nordea ei halunnut lähteä mukaan lainamarginaalien hintakilpailuun ja me-

netti näin muille pankeille markkinaosuuttaan. (Järvenpää 2019, 6-7.)  

 

Nordean P/E -luku oli vuonna 2018 9,59 ja beetaluku on 1. (Järjenpää 2019, 12; tau-

lukko 23.) Jukka Oksaharju listaa kirjassaan Nordean laatuyhtiöksi vielä vuonna 2012 

(Oksaharju 2012, 299). Henri Elo, sijoituskirjailija ja Kauppalehden sijoitusbloggaaja 

arvioi, että Nordean osake on aliarvostettu, vaikka hyvä talousvire jatkuu Pohjois-

maissa ja auttaa pankin liiketoimintaa. Luottotappiotkin pysyvät kurissa. (Elo 2018.)  

Nordea valikoitui salkkuun sen tähden, että näin salkkuun saatiin finanssialan yritys, 

jonka P/E -luku on alhainen ja osake on tällä hetkellä aliarvostettu. Nordea on myös 

hyvä osingonjakaja. 

9.6 Metsä Board Oyj, syklinen osake 

Metsä Board Oyj on kartonkiyhtiö, jolla on vahva markkina-asema. Se on johtava eu-

rooppalainen korkealaatuisten ensikuitukartonkien valmistaja. Metsä Boardin kevyet 

kartongit on kehitetty tarjoamaan parempia, turvallisempia ja ympäristöystävällisem-

piä ratkaisuja kuluttaja-, myymälä- ja tarjoilupakkaussovellutuksiin. Metsä Boardin 

käyttämä puhdas ensikuitu on uusiutuvaa raaka-ainetta, joka muodostaa ympäristöys-

tävällisiä kuluttajakokemuksia. (Metsä Boardin www-sivut 2019.) 

 

Maailmanlaajuiset megatrendit vauhdittavat kestävien pakkausten kysyntää, ja viime-

aikaiset tuotantokyvyn lisäykset tukevat yrityksen kasvua tulevina vuosina. Metsä 

Boardin kartonkituotteiden toimitukset kasvavat vuosittain keskimääräistä markkina-

kasvua nopeammin. (Metsä Boardin www-sivut 2019.) 
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Kuvio 30. Metsä Board Oyj:n B-osakkeen kurssikehitys 2.4.2018 – 29.3.2019. (Nor-

dea Investorin www-sivut 2019.) 

 

Taulukko 24. Metsä Board Oyj:n B-osakkeen kurssihistoria ja muutosprosentti. Ote 

29.3.2019. (Nordea Investorin www-sivut 2019.) 

 

 

Kuviosta 30 ja taulukosta 24 voimme todeta, että Metsä Boardin B-osake oli hieman 

nousussa 29.3.2019. Osakkeen arvostustaso on painunut varsin maltilliseksi viime 

viikkojen kurssilaskun jäljiltä. ”Metsä Boardin lyhyen tähtäimen tuotto-odotus hou-

kuttelee käynnistämään ostot, vaikka makroriskit eivät ole vielä poistuneet”, Inderesin 

Antti Viljakainen kirjoittaa raportissaan. (Inderesin www-sivut 2019.)  

 

Metsä Boardin B-osakkeen arvo on laskenut vuoden 2018 kesäkuun huippukurssista 

lähes 50 prosenttia. Osuuspankin osaketutkimusjohtaja Henri Parkkinen sanoo, että 

Kiinan sellumarkkinoiden viestit ovat metsäyhtiöiden kurssilaskun taustalla. "Kiinassa 

on rajoitettu paperien ja kartonkien tuotantoa ja sitä kautta sellun kysyntä on vähenty-

nyt ja hinnat ovat lähteneet laskuun." (Kaihlanen, 2018.)  
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Taulukko 25. Metsä Board Oyj:n sijoittajan tunnusluvut. (Nordea Investorin www-

sivut) 

 

 

Metsä Boardin liikevaihto kasvoi ja oli vuonna 2018 1 944,1 miljoonaa euroa, kun se 

vuonna 2017 oli 1 848,6. Liikevaihdon muutosprosentti oli 5,2. Liikevaihtoa nostivat 

lopputuotteiden kohonneet keskihinnat sekä taivekartongin kasvaneet toimitusmäärät. 

Vertailukelpoinen liiketulos nousi vuodesta 2017 (193,5) ja oli vuonna 2018 251,9 

miljoonaa euroa. Liiketulos oli 246,3 miljoonaa euroa eli 40 miljoonaa enemmän kuin 

vuonna 2017 (207,1 milj. euroa). (Metsä Boardin www-sivut 2019; taulukko 25.) 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti on 14,4 ja tunnusluku on ollut nousussa viimeiset 

kolme vuotta. Metsä Boardin velan keskikorko oli vuoden 2018 lopussa 3,3 prosenttia.  

(Metsä Boardin www-sivut 2019; taulukko 25.) Sijoitetun pääoman tuoton arvo on 

myös hyvällä tasolla Alma Talentin normiarvojen mukaan. Oman pääoman tuottopro-

sentti on vahvassa nousussa ja hyvällä tasolla. Arvo on vuonna 2018 16,7. Yrityksen 

kannattavuus on vahvalla tasolla. 

 

Metsä Boardin omavaraisuusaste oli 57,9, mikä on Yritystutkimuskeskus ry:n antaman 

ohjearvon mukaan hyvällä tasolla. Yrityksen nettovelkaantumisaste on laskenut viime 
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vuosina ja oli vuoden 2018 lopussa 25 prosenttia. Metsä Boardin velan keskikorko oli 

vuoden 2018 lopussa 3,3 prosenttia (Metsä Boardin www-sivut 2019.) Yrityksen va-

kavaraisuus on hyvällä tasolla. 

 

Metsä Boardin maksuvalmius on pysynyt vahvana. Quick-ration on hyvällä tasolla ja, 

Current ration ovat tyydyttävällä tasolla. (Taulukko 25.) Yritys selviää taloudellisista 

maksuvelvoitteistaan. 

 

Yhtiön tase on vahva ja suunta on ollut viime vuosina nouseva. Velan määrä on las-

kussa, mistä kertoo myös velkaisuuden tunnuslukujen paraneminen. Omavaraisuus-

aste on nyt yli 50 prosenttia ja nettovelkaantumisaste laskussa. Arvon ollessa vuonna 

2018 31. Omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste ovat hyvällä tasolla. (Taulukko 

25.)  

 

Osinkosijoittajaa Metsä Boardin osake kiinnostaa, sillä osinkotuotto on nouseva. Ke-

vään 2019 osinko on 0,29 euroa (kevät 2018: 0,21 euroa), mikä antaisi noin 4,5 pro-

sentin osinkotuoton. Yhtiön tavoitteena onkin maksaa osinkoa, joka on yli 50 prosent-

tia nettotuloksesta. (Metsä Boardin www-sivut 2019.) 

 

Metsä Board antoi ennakkoon tulosvaroituksen, mutta sillä ei ollut vaikutusta osin-

koon. Vahva osinko kertoo, että Metsä Boardin ongelmat ovat väliaikaisia. (Heikkilä 

2019.)  

 

Metsä Boardin osakkeen beeta-arvo on 1,30, joten osake on riskisempi sijoitus kuin 

aiemmat salkkuun valitut osakkeet (Kauppalehden www-sivut 2019.). Kun talouselä-

män näkymät alkavat heiketä, on vaarassa, että Metsä Boardin kurssi laskee ensim-

mäisenä. Tällä hetkellä yrityksen P/E-luku on 9 (Taulukko 25).  Kurssilaskun jälkeen 

osake on maltillisesti hinnoiteltu, ja on sijoittajalle varteenotettava ostokohde. 
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10 TOIMEKSIANTAJALLE MUODOSTETTU 

VIRTUAALISALKKU 

 

Toimeksiantajalle muodostettiin Kauppalehden omasalkkupalvelussa 8.3.2019 virtu-

aalinen osakesalkku. Salkku muodostettiin aivan kuten oikeakin salkku muodostettai-

siin käyttämällä sijoituspäivän pörssiarvoja. Salkussa ei oteta huomioon kaupankäynti- 

ja arvopaperien säilytyskuluja. 

 

Pörssiosakkeet valittiin eri toimialoilta sekä maantieteellisesti hajauttaen. Osakevalin-

noissa otettiin huomioon toimeksiantajan maltillinen ja varovainen sijoitusprofiili. 

Salkkuun valittiin defensiivisiä osakkeita, jotka eivät ole herkkiä syklien ja korkojen 

muutoksille. Toimeksiantaja haluaa osakesijoituksistaan tasaista kassavirtaa, joten sal-

kussa on pääasiassa hyvän osinkotuoton omaavia osakkeita. Salkkuun haluttiin myös 

yksi syklinen osake, Metsä Board Oyj. Metsä Board edustaa salkussa riskinottoa. 

 

Sijoitettava varallisuus on 4 000 euroa. Sijoitettavia varoja ei ole tarvetta saada sijoi-

tusaikana toimeksiantajan henkilökohtaiseen käyttöön. Sijoitussalkkuun on tarkoitus 

sijoitusaikana säästää lisää varoja, joilla voidaan lisätä jo salkussa olevien osakkeiden 

määrää tai hankkia uusia yhtiöitä. Näin voidaan lisätä salkun ajallista ja mahdollista 

toimialakohtaista hajautusta. Sijoitusajan määrittelee toimeksiantajan eläkkeelle siir-

tyminen. Sijoitusaika on noin 10 vuotta. 

 

Taulukko 26. Toimeksiantajalle muodostettu arvopaperisalkku 8.3.2019 Kauppaleh-

den omasalkkupalvelussa. (Kauppalehden www-sivut 2019.) 
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Taulukosta 26 voimme nähdä, että salkkuun valittiin kuuden eri pörssiyhtiön osaketta. 

Jokaista ostettiin sata kappaletta. Salkussa on Cityconin, Metsä Boardin, Nokian, Nor-

dean, Terveystalon ja Tokmannin osakkeita. 

 

Citycon Oyj teki käänteisen osakesplitin maaliskuussa 2019. Kaupankäynti yhdiste-

tyillä osakkeilla alkoi Helsingin pörssissä 18.3.2019. Jokaiset viisi osaketta yhdistet-

tiin yhdeksi osakkeeksi. Toimeksiantajalleni muodostetun salkun tuotto nousi korke-

aksi ja vääristyneeksi, koska olin ostanut Citycon Oyj:n osakkeita 8.3.2019 1,75 euron 

hintaan. Splitin jälkeen osakkeen arvo oli yli 9 euroa. Kauppalehden salkkua ei päässyt 

muokkaamaan hankintahinnan osalta. Salkun kokonaisarvo nousi myös liian korke-

aksi, koska käytössä oli vain 4000 euroa. Salkku piti muodostaa uudelleen. 

 

Taulukko 27. Toimeksiantajalle muodostettu arvopaperisalkku 27.3.2019 Kauppaleh-

den omasalkkupalvelussa. (Kauppalehden www-sivut 2019.) 

 

 

Taulukosta 27 voimme nähdä, että uudessa salkussa on Cityconin osakkeita vain 20 

kappaletta ja osakkeen hankintahinta on ollut 27.3.2019 9,14 euroa. Muuten salkku on 

samalainen kuin 8.3.2019 muodostettu. Myös tässä uudessa salkussa sijoitettu varalli-

suus on pysynyt alle 4000 euron.  

 

Toimeksiantaja halusi sijoitukselleen tasaista kassavirtaa. Salkkuun valittiin yhtiöitä, 

jotka olisivat hyviä osingonmaksajia. Sijoittajan on aina syytä varmistaa, että omistaa 

yhtiön osakkeet sen täsmäytyspäivänä. Tällöin on oikeutettu osinkoon. Suomalaisilla 

osakkeilla osingon täsmäytyspäivä on kaksi päivää yhtiökokouksen jälkeen. Jos yhtiö-

kokous pidetään keskiviikkona, niin osingon täsmäytyspäivä on perjantaina. Kun ostaa 

osakkeet yhtiökokouspäivän päätteeksi, on oikeutettu osinkoon. 
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Taulukko 28. Yhtiöiden maksamat osingot. (Kauppalehden www-sivut 2019.) 

 

 

Taulukosta 28 voimme nähdä, että salkkuun valitut pörssiyhtiöt ovat hyviä osingon-

maksajia. Taulukosta puuttuu Tokmannin maksama osinko, koska uusi salkku muo-

dostettiin 27.3.2019 ja Tokmannin osakkeen täsmäytyspäivä oli jo 21.3.2019. Osinko 

olisi ollut 50 euroa. (Taulukko 29.) 

 

Taulukko 29. Ensimmäisen salkun eli 8.3.2019 muodostetun salkun osingot (Kauppa-

lehden www-sivut 2019.) 

 

 

Taulukosta 29 voimme myös todeta, että osakesijoittajan on järkevää ajoittaa osake-

ostonsa ennen kuin yhtiön osingonmaksun täsmäytyspäivä on. Toisen salkun muodos-

taminen ja osakkeiden osto Tokmannin täsmäytyspäivän jälkeen aiheutti sen, että toi-

meksiantajani jäi ilman Tokmannin maksamaa osinkoa, mikä rahassa merkitsi 50 eu-

roa.  
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Taulukko 30. Toimeksiantajalle 27.3.2019 muodostetun arvopaperisalkun tuotto. Ote 

18.4.2019 (Kauppalehden www-sivut 2019) 

 

 

Taulukosta 30 on selvästi nähtävissä, että pörssiosakkeet eivät ole kiireisen sijoi-

tusinstrumenttejä. Osakemarkkinat ovat heiluneet hurjasti viime kuukausina. Kiristy-

nyt rahapolitiikka ja heikkenevät talous- ja tulosnäkymien uhat ovat säikytelleet sijoit-

tajia. Tutkimusten mukaan osakkeet tuottavat pitkällä aikavälillä. Heiluvatkin pörssi-

osakkeet ovat hyvä valinta, jos sijoitukset saavat olla rauhassa useita vuosia. Kurssi-

kehitys menee ylös ja alas, mutta pitkällä aikavälillä aina ylös. Virtuaalisalkkumme 

aikaperiodi oli lyhyt ja tuotto jäi reippaasti miinukselle. 

 

 

Kuvio 31. Salkun tuotto suhteessa vertailuindeksiin OMX Helsinki (Kauppalehden 

www-sivut 2019.) 

 

Kuviosta 31 on nähtävissä, että toimeksiantajani virtuaalinen arvopaperisalkku tuotti 

huonommin kuin vertailuindeksi OMX Helsinki.  
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11 SIJOITUSSALKUN SEURANTA 

 

Arvopaperisalkun kehitystä, tuottoa ja riskiä pitää seurata, mutta siitä ei ole syytä tehdä 

joka päivä. Pörssiosakkeiden päivittäinen kurssiseuranta johtaa helposti kokonaisku-

van vääristymiseen ja virheelliseen tulkintaan riskistä. Hajautetun sijoitussalkun aja-

tuksena on, että yksittäisten osakkeiden erilaiset kurssiliikkeet pehmentävät koko si-

joitussalkun arvon pudotusta. Sijoittaja, joka helposti pelästyy osakkeiden kurssilas-

kusta ja päättää myydä kohteen, menettää hajautushyötyä. Tämä johtaa helposti tilan-

teeseen, jossa osakkeita myydään halvalla ja ostetaan kalliilla. (Investorin www-sivut 

2019.)  

 

Osakemarkkinoilla menestyy parhaiten toimimalla suunnitelmallisesti ja pitkäjäntei-

sesti. Aika ajoin on kuitenkin hyvä tarkastaa omaa sijoitussuunnitelmaa ja -strategiaa 

vastaamaan nykyhetken tarpeita. Sijoittajan on järkevää arvioida, ovatko säästötavoit-

teet edelleen muuttumattomat ja salkun hajautus siihen sopiva. Jos rahan käyttötarve 

alkaa olla käsillä, kannattaa miettiä, olisiko syytä siirtää sijoituksia pienemmän riskin 

kohteisiin. (Simola 2018, 12-18.)  

 

Kun osakkeiden myynti on ajankohtaista, on mietittävä kulurakennetta ja verotusta. 

Jos osakkeiden tuotto hupenee kuluihin ja pääomaveroon, ei osakkeiden luopumisessa 

ole mieltä. Toki päivitystä voi tehdä ja pitää salkku tasapainossa. Kun osakkeiden kurs-

sit markkinoilla nousee, kasvaa myös osakkeiden arvo salkussa ilman, että niitä oste-

taan lisää. Salkun voi palauttaa alkutilanteeseen myymällä niitä sijoituksia, joiden 

kurssit ovat nousseet ja ostamalla niitä, jotka ovat laskeneet. (Simola 2018, 18.) 

 

Sijoitustoiminnan tuoton ja hyvän tuloksen kannalta keskeistä on sijoittaa tehokkaasti 

eli lykätä veron maksua mahdollisimman pitkään. Arvopapereiden arvonnousua vero-

tetaan vasta kun ne myydään. Pitkän omistusajan vuoksi veronmaksu lykkääntyy, ja 

lykättyä veroa voi pitää korottomana lainana sijoittajalle. Lisäksi sijoituskulut pysyvät 

matalina, kun kauppaa tehdään harvoin. (Investorin www-sivut 2019.)  

 

Sijoittajan on hyvä pitää vuosihuolto salkulleen. Oksaharju 2012, 294 – 295 neuvoo 

sijoittajaa laskemaan salkulle paitsi markkina-arvon myös tarkastelemaan salkkua 
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vuosittain maksettujen osinkojen avulla. Vuosittainen osinkosumma kertoo sijoitta-

jalle pörssiyhtiön todellisesta kehityksestä. Osinkohan maksetaan yhtiöiden kassasta. 

Se ei ole yhteydessä pörssikurssien heilahteluihin. ”Salkun osinkojen summa pitäisi 

kasvaa, koska yhtiöiden harjoittaman voitonjaon kasvu on edellytys osakkeiden pysy-

välle kurssinousulle” (Oksaharju 2012, 294). 

 

Sijoittaja ei voi tietää varmasti, milloin osakkeet ovat edullisia. Kokemus on kuitenkin 

osoittanut, että osakkeiden alihinnoittelun mahdollisuus on suuri, kun osakemarkki-

noiden tulevaisuuden näkymät ovat synkät. Osakesijoittajan kannattaakin ryhtyä os-

toksille, kun markkinoilla vallitsee poikkeuksellisen suuri epäilevä suhtautuminen tu-

levaisuuteen. (Investorin www-sivut 2019.)  

 

Osakkeiden myynti voi olla järkevä ajatus, ja sitä ei pidä pitkittää, jos sijoittaja kokee 

osakevalintansa huonoksi yhtiöperusteiseen tilinpäätösanalyysiin vedoten tai osake-

kurssin viimeaikaisen laskevan kehityksen perusteella. Toisaalta jos yhtiön vuosittai-

nen kehitys on hyvä hetkellisistä kurssimurheista huolimatta, ja yhtiön tuotteilla ja pal-

veluilla on kysyntää, on mahdollinen suhdannekuoppa harvoin hyvä myyntiperuste. 

Sijoitustoiminnassa on välttämätöntä tunnustaa ja tunnistaa huonot sijoitusvalinnat. 

Kun harhaostot myöntää ajoissa, välttää salkun arvon turhan laskun.  Markkinavoimia 

vastaan ei kannata taistella. (Oksaharju 2016.)  

12 JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Työn tavoitteena oli selvittää, mitä piensijoittajan pitäisi ottaa huomioon sijoitustoi-

minnan alussa. Tarkoituksena oli myös mahdollistaa piensijoittajan käyttöön erilaisia 

keinoja, joiden avulla sijoituspäätöksen teko helpottuu. Sijoittajalle annetaan työn 

avulla ymmärrettävä kokonaiskuva ja perustiedot sijoitustoiminnasta. Sijoittajana me-

nestyminen vaatii arvopaperimarkkinoiden lisäksi myös yritystoiminnan perusperiaat-

teiden ymmärtämistä. Työssä ei ollut tarkoitus rakentaa mallisalkkua, joka tuottaa hy-

vin ja kestää markkinoiden heiluntaa. 
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Jos osakesijoittamista tarkastelee kokonaisuutena, voisi melkein sanoa, että kyseessä 

oma, pieni tieteenalansa; matemaattisia analyysejä, tunnuslukujen laskukaavoja ja eri-

laisia teorioita, joita kehitellään jatkuvasti lisää. Markkinoiden muutoksista ja kurssien 

heilunnasta asiantuntijat tekevät erilaisia johtopäätöksiä. Monet analyytikot esittelevät 

kilpaa maailmalle, mitkä matemaattiset mallit ovat muita parempia mittareita tulevai-

suuden tuottoja laskiessa.  

 

Sijoittaminen on helppoa, mutta sijoittajana menestyminen vaatii sijoittamisen teorian 

lainalaisuuksiin syventymistä, maailman talouden kehityksen seuraamista, sijoittajan 

tunnuslukujen tulkitsemista ja myös hieman onnea. Sijoittaminen ei ole tähdenlentoa 

kohti vaurastumista, vaan matkalle mahtuu mukaan myös ikäviä markkinaheilahteluja 

ja kurssipudotuksia. Sijoittamiseenkin liittyy oppimispolku, joka on aluksi varmasti 

jokaisella haasteellinen. Polun alku saattaa olla jyrkkä, pelottava ja epätasainen. Mitä 

enemmän asioihin perehtyy, sen paremmin todennäköisesti markkinoilla menestyy. 

Kirjatiedon ja oman kokemuksen yhdistäminen on paras tapa minkä tahansa taidon 

oppimisessa. Vuosien tuomalla kokemuksella ja opeilla välttää pahimmat okaat. 

 

Pörssiosakemarkkinoille osallistuminen on pitkän aikavälin toimintaa. Sijoittajan on 

oltava kärsivällinen, koska nopeaa ja varmaa vaurastumista ei ole luvassa. Jos pörssi-

osakesijoittamisessa hakee suurta tuottoa, se ei ole mahdollista ilman hyvin hajautettua 

salkkua ja henkilökohtaista suurta riskinottoa. Sijoittajan on hyvä määritellä sijoitus-

horisonttinsa tarkkaan, sillä se myös ohjaa minkälaisia sijoitusinstrumentteja salkkuun 

kannattaa ostaa. Tutkimukset ovat osoittaneet, että pörssiosakkeet ovat sijoitusinstru-

menteista tuottavin kohde pitkällä aikavälillä. Samalla osakkeet muodostavat toden-

näköisesti myös suurimman osan sijoitussalkun riskistä. Toimeksiantajalle muodos-

tettu virtuaalinen arvopaperisalkku todisti, että osakemarkkinoiden lyhyen aikavälin 

liikkeet ovat tunnetusti ennakoimattomat. Salkun tuottoon vaikutti myös, että kurssit 

ovat heiluneet jopa rajusti viime aikoina. 

 

Sijoitussuunnitelman laatiminen on hyödyksi jokaiselle sijoittajalle, sijoitetusta pää-

omasta riippumatta. Kurinalainen ja tuottava sijoittaminen on paljon helpompaa, kun 

on etukäteen selvittänyt, mitä tekee ja miksi. Jos suunnitelman tekeminen yksin on 

vaikeaa, saa pankin sijoitusneuvojilta tarvittaessa apua. Älä kuitenkaan luota sokeasti 

saamiisi neuvoihin, koska pankki haluaa myydä aina myös omia tuotteitaan. 
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Sijoitussuunnitelmassa on tarkkaan pohdittava omaa riskiottokykyä. Älä koskaan si-

joita salkkuun enempää pääomaa kuin sinulla on varaa menettää. Näin oma taloutesi 

ei järky, vaikka koko sijoittamasi varallisuus katoaisi. Internetistä löytyy myös riski-

testejä, joilla voi arvioida omaa riskinottokykyään.  

 

Sijoittamiseen saa lisää intoa, kun sisäistää korkoa korolle-ilmiön. Sijoittajan paras 

ystävä ei olekaan raha – vaan aika. Pienistä puroista syntyy iso joki ja korkoa korolle 

ilmiö todistaa tämän. Mitä pidempiaikaisempi sijoittaja olet, sen enemmän hyödyt il-

miöstä. Sijoittamalla saamasi osingot uudelleen jo salkussa oleviin samojen yhtiöiden 

osakkeisiin korostuu korkoa korolle -ajatus. 

 

Hyvä oman pääoman tuotto, alhainen velkaantuneisuus, tasainen ja jopa kasvava osin-

kotuotto kertovat vahvasta sijoituskohteesta. Yritys, joka maksaa tasaista kassavirtaa 

sijoittajan tilille, on tavoittelemisen arvoinen. Hyviä ja tuotavia pörssiyhtiöitä voi etsiä 

salkkuunsa tarkastelemalla muutaman vuoden ajalta yrityksen taloudellista kehitystä 

tuloslaskelmasta ja taseesta. Tilinpäätösanalyysi on tärkeä apuväline sijoittajalle. Ti-

linpäätösanalyysi on yrityksen taloudellisen tilan arviointia päätöksentekoa varten. 

Päätöksenteon kannalta ratkaisevaa on yrityksen kannattava toiminta tulevaisuudessa 

ja se, että on itse ostanut osakkeita riittävän halvalla suhteessa yrityksen tuloksenteko-

kykyyn. Jos yhtiön tulos kasvaa vuodesta toiseen, osakkeesta kannattaa maksaa. Jos 

yhtiön tulos laskee vuodesta toiseen, sitä ei kannata hankkia salkkuun edes halvalla. 

Osakemarkkinoiden pohjaa ei pysty ennustaan, eikä siihen ole tarvettakaan, koska kes-

kimääräinen tuotto riittää hyvin varallisuuden kasvattamiseen. Tietenkin salkku pitää 

olla riittävästi hajautettu ajallisesti, maantieteellisesti ja toimialakohtaisesti.  

 

Sijoitussuunnitelmassa pitää huomioida sijoitusten verotehokkuus välttämällä tarpee-

tonta kaupankäyntiä ja suosia sijoittamista pitkällä tähtäimellä. Lykättyä veronmaksua 

sijoittaja voi pitää korottomana lainana. Uskon, että uusi vuonna 2020 voimaan tuleva 

osakesäästötili lisää ihmisten mielenkiintoa osakesijoittamista kohtaan. Uudessa laissa 

on melkoisia helpotuksia verrattaessa nykyään voimassa olevaan arvo-osuustiliin. Si-

joittaja maksaa siis pääomatuloveroa tuotoista vasta siinä vaiheessa, kun hän nostaa 

varoja pois tililtä. Tapahtumia tilin sisällä ei veroteta. Osakkeita on mahdollista myydä 

ilman välittömiä verovaikutuksia, ja osingot voi sijoittaa uudelleen tilin sisällä ilman, 

että välissä menee veroa. Osingotkin saadaan näin tilin sisälle, ja osakesijoittaja pääsee 
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pitkällä aikavälillä hyötymään paremmin korkoa korolle -ilmiöstä. Pitkäaikaisia pien-

sijoittajia uusi laki ei palvele siinä, että sijoituksia ei voi siirtää arvo-osuustililtä uu-

delle osakesäästötilille. Kaiken kaikkiaan uusi osakesäästötili on tervetullut ja sijoitta-

mista tasapäistävä uudistus. Uusi osakesäästötili on suunnattu juuri piensijoittajia aja-

tellen, koska tilille voi siirtää maksimissaan 50000 euroa.  

 

Opinnäytetyön ongelmat ja tulokset tiivistettynä: 

 

 

 

Aina on oikea aika aloittaa sijoittaminen. Koskaan ei ole liian myöhäistä. Monet ovat 

sitä mieltä, että sijoittaminen on aloitettava nuorena eikä vasta siinä vaiheessa, kun on 

saanut lapset maailmalle ja asuntolainan maksettua. Jos et ehtinyt ensimmäiseen vai-

heeseen, niin nyt olisi se toiseksi paras aika aloittamiseen. 

 

Opinnäytetyössäni sain muodostettua tulevalle piensijoittajalle kattavan ohjeistuksen 

ja mahdollistettua hänen osallistumisensa turvallisesti osakemarkkinoille, mikä oli 

koko opinnäytteeni pääasiallinen tarkoitus. Uskon, että pörssiosakkeiden valintaan 

vaikuttavat tekijät tulivat myös hyvin esille. Halusin myös herättää lukijan kiinnostuk-

sen uutta tulevaa osakesäästötiliä kohtaan. Tulevissa opinnäytteissä ongelma-aluetta 
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voisi kehittää verotukselliseen suuntaan, ja vertailla nykyistä arvo-osuustiliä ja uutta 

osakesäästötiliä verotuksen näkökulmasta. Uskon, että tätä aihetta avaamalla, osake-

markkinat saisivat monta uutta piensijoittajaa. 
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