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1 Johdanto

Olen ollut aina kiinnostunut sijoittamisesta. Sain ensimmaiset osakkeet vuonna 1998
ja viime vuosina uppouduin sosiaalisenmedian kautta sijoitusblogien maailmaan. Sa-
malla térmasin yha uudestaan ja uudestaan termiin FIRE. Tassa yhteydessa FIRE:IIa ei
tarkoiteta paloa tai tulipaloa vaan taloudellisen riippumattomuuden "liikettad”, jossa
yksilon tarkoituksena on eldakoitya mahdollisimman nuorena. Tama tarkoittaa pitkia

tyopaivia, kulutusjuhlista poisjaamista seka tarkasti optimoitua budjettia.

Taloudellinen riippumattomuus voidaan saavuttaa monella eri tavalla esimerkiksi pe-
rustamalla yritys ja skaalaamalla sen toiminta niin isoksi, etta voi jattaytya sen avulla
ty6elamasta pois, perimalla tai menemalla rikkaisiin naimisiin. Vaihtoehtona on myds
sijoittaminen esimerkiksi asuntoihin joko kiinteistdihin tai porssiosakkeisiin. Osakesi-
joittaminen on ollut historiassa tuottoisin sijoitusmuoto (Dimson, Marsh & Staunton
2020, 22). Tassa tyossa tullaan perehtymaan siihen, mika seuraavista sijoitusstrategi-
oista on ollut jarkevampaa osakepoimijalle aikavalilld 2010-2019, sijoittaminen osin-
koaristokraatteihin, korkean osinkotuottoprosentin yrityksiin vai ndiden yhdistel-
maan. Tarkennuksena lukijalle, portfolioiden sijoituskohteet rajataan Yhdysvaltain

markkinoille.

1.1 Tutkimusongelma

Tarkein kysymys, johon tutkimuksessa pyritdan selvittdmaan vastaus, on seuraava:
tavoiteltaessa taloudellista riippumattomuutta, mika on ollut osakepoimijalle tuotta-
vin sijoitusstrategia - osinkoaristokraatit, korkean osingon omaavat yhtiot vai edelld
mainittujen sekoitus, kun taloudellinen riippumattomuus on ollut maara saavuttaa
10 vuoden aikana aikavalilla 2010-2020. Taloudellisen riippumattomuuden rajana pi-
detadn tassa tutkimuksessa 1760,83 euron kuukausituloa. Téhan kuukausituloon paa-
dyttiin vahentamalla 2017 vuoden kuukausipalkan mediaanista 2660,83€ sadas-
tosumma eli noin 900€ kuukaudessa (Tulonjakotilasto 2019). Koska tutkimuksessa si-

joitetaan Yhdysvaltain markkinoille, tarkka sdastosumma on 1000S, joka on noin
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900€ euro — dollari muunnoksen jalkeen (Valuuttamuunnin 2020). 1760,83 euron ta-
loudellisen riippumattomuuden rajaa puoltaa my0s se, ettd vuonna 2019 Suomalais-

ten keskieldke oli 1716 euroa (Nyman 2020).

Sijoitusstrategiana kaytetdaan Osta ja pida -sijoitustaktiikkaa, jossa valittuja sijoitus-
kohteita ei myyda missdan vaiheessa, vaikka osakekurssit tietyn osakkeen kohdalla
romahtaisivatkin. Sijoitukset osakkeisiin tehdaan neljannesvuosittain 10 vuoden ai-
kana. "Sijoittaminen” aloitetaan vuoden 2010 ensimmaisena porssipdivana ja viimei-
nen sijoitus tehddaan 2019 lokakuun ensimmaisena porssipdivana avauskurssiin. Li-

saksi osingot uudelleen sijoitetaan yhtidihin takaisin.

Opinnadytety0 tulee antamaan vastauksen siihen, kumpi sijoitusstrategia on ollut kan-
nattavampi aikavalilla 2010-2020, korkean osingon osakkeet, osinkoaristokraatit vai
ndiden yhdistelma. Portfolioiden paatoskurssit tullaan ottamaan vuoden 2020 ensim-

maiselta porssipaivalta eli 2.1.2020.

2 FIRE-Taloudellisen riippumattomuuden liike

Ihmisten elamasta lahes kaksi kolmasosaa kaytetaan tekemalla toita. Toisille tyd on
yksi suurimmista hyvan ja tarkoituksellisen elaman komponenteista, kun taas toisilla
tyo vahentaa elamantyytyvaisyytta aiheuttaen esimerkiksi ahdistusta, masennusta,
stressia tai loppuun palamista. Tdma on ajanut ihmiset etsimaan vaihtoehtoja tyonte-
olle. Taloudellisella riippumattomuudella tarkoitetaan taloudellista tilannetta, jossa
yksilon tyosta riippumattomat tulot kattavat hanen menonsa halutulla elamantyylilla
eli tydonteon valttamattéomyys on poistettu yksilon elamasta. Taloudellinen riippumat-
tomuus antaa yksilolle mahdollisuuden valita tyonteon seka vapaa-ajan valilta. Tama
ei kuitenkaan kaikissa tapauksissa tarkoita, ettd tyon tekeminen lopetetaan koko-
naan. Taloudellisen riippumattomuuden tavoittelijoiden pohjimmainen syy tdhan ela-
mantapaan on, ettd halutaan elamalta enemman. Lisaksi pidetdan hyvin epatodenna-
koisena, etta pelkka vanhuuseldke riittdisi kattamaan sen eldmanlaadun, mihin on to-

tuttu. (Perrone, Vickers & Jackson 2015, 196-203.)



FIRE -liike koostuu suurimmaksi osaksi milleniaaleista eli y-sukupolven edustajista.
Heidan tavoitteenaan ei lahtdkohtaisesti ole vaurastua, jotta he voisivat kuluttaa
enemman vaan paamaarana on vaurastuminen sen vuoksi, ettd he voivat jattaytya
tyoelamasta pois sijoitustensa tuotoilla. Elamantyylia voidaan kuvailla minimalis-
tiseksi. (Brenoff, 2018.) Minimalistisuudessa tai kulutuksen huomattavassa pienenta-
misessa on kuitenkin ongelmansa. Tutkimusten mukaan edelld mainittujen toimenpi-
teiden vuoksi yksiloiden on vaikea hyvaksya lasku niin sosioekonomisessa asemassa

kuin elintasossa (Perrone ym. 2015, 197).

Chenin (2018) tuottaman kyselyn mukaan suurin osa niistd, jotka tavoittelevat talou-
dellista riippumattomuutta ja nuorena elakditymista ovat miehia. Heidan keski-
ikdnsa on 24-33 vuotta. Tavoiteika, jolloin taloudellinen riippumattomuus ja elakoity-

minen pyritadn saavuttamaan, on puolestaan 44-53 vuotta.

Passiivinen tulo

Taloudellisen riippumattomuuden saavuttamiseksi tarkedassa asemassa on passiivi-
nen tulo. Se on tuloa, joka ei synny juuri silld hetkelld tehdysta tyosta. Passiiviseksi
tuloksi voimme laskea tulonlahteet kuten vuokratulo, osingot, kuponkikorot ja omai-

suuden arvonnousu. (Perrone ym. 2015, 202.)

2.1 Trinity study — portfolion kayttoaste

Sijoitusmaailmassa tunnetuin taloudelliseen riippumattomuuteen kohdistunut tutki-
mus kulkee arkisella nimella Trinity Studyna, tutkimuksen oikea nimi on ”Retirement
Savings: Choosing a Withdrawal Rate That Is Suustainable”. Jotta voimme saavuttaa
taloudellisen riippumattomuuden, tulee meidan saada tarpeeksi passiivisia tuloja
omistuksistamme. Lisdksi meidan tulee valita sellainen portfolion kayttoprosentti,
ettd omistuksemme eivat pienene vuosien mittaan, inflaatio ei vaikuta negatiivisesti

omistuksiimme eikd meidan tarvitse karsia elamanlaadustamme.

Kestavalla portfolion kayttoasteella tarkoitetaan sellaista lukua, joka ei rasita sijoitus-

salkkua, kun henkild nauttii taloudellisesta riippumattomuudesta. Vaikka emme voi
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ennustaa tulevaa, oletuksena voidaan pitda sitd, ettad se, mika on toiminut aikaisem-
min, tulee suurella todennakdisyydella toimimaan myds tulevaisuudessa, kunhan ai-
kaikkuna on tarpeeksi pitka. (Cooley, Hubbard & Walz 1998 16.) Cooleyn ja muiden

(1998 16-17) tutkimuksessa kdyttdasteita mitattiin seuraavilla tavoilla:

- Vuotuiset kdyttoasteet olivat 3%-12% sijoitussalkun arvosta.

- Maksuaika oli rajattu seuraasti, 15-, 20-, 25- sekd 30-vuotta.

- Portfolion hajautus oli maaritelty seuraavasti: 100% osakkeet; 75% osakkeet, 25%
joukkovelkakirjat; 50% osakkeet, 50% joukkovelkakirjat; 25% osakkeet, 75%
joukkovelkakirjat; 100% joukkovelkakirjat.

- Tutkimuksessa ei oteta huomioon veroja tai valityspalkkioita

- Historiallisilla vuotuisilla tuotoilla on laskettu sijoitussalkun koko maksuajan
loppuhetkella.

Itse tutkimuksessa kaytdssa oli kolme eri skenaariota taloudellisen riippumattomuu-
den ja sen onnistumisen vertailuun. Nama kolme skenaariota olivat seuraavat: port-
folion onnistumisaste vuosilta 1926-1995, portfolion onnistumisaste vuosilta 1946-
1995 ja portfolion onnistumisaste inflaatiokorjattuna vuosilta 1926-1995. (Cooley
ym. 1998 17-20.) Edelld mainituista tarkempaan tarkasteluun valikoitui portfolion on-
nistumisaste inflaatiokorjattuna vuosilta 1926-1995, sen pisimman aikajanteen ja in-

flaatiokorjauksen vuoksi.

Kuviosta 1 voimme todeta, etta elakditymisen onnistuminen riippuu pitkalti aikajan-

teesta seka siitd, kuinka paljon sijoitussalkun tuottoja kdytetaan vuosittain. Jos histo-
ria toistaa itseddan voimme tutkimuksen laskelmien perusteella todeta, ettd kolmen ja
neljan prosentin kayttdasteet epatodennakoisesti rasittavat portfoliota negatiivisesti,

kun sijoitusportfolio on rakennettu 100% osakkeista.



Table 3.
Inflation- Adjusted Portfolio Success Rates: 1926 to 1995
(Ratap of &l pet pavot paiods sported by the patidio alter agueting withoranels for irfleticr)

Withdrawal Rate as a % of Initial Portfolio Value:

Payout Period 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%
100% Stocks
15 Years 100 100 100 9l 79 70 63 55 43 34
20 Years 100 100 88 75 63 53 43 33 29 24
25 Years 100 100 87 70 59 46 35 30 26 20
30 Years 100 95 85 68 59 41 34 34 27 15
75% Stocks/25% Bonds
15 Years 100 100 100 95 82 68 64 46 36 27
20 Years 100 100 90 75 6l 51 37 27 20 12
25 Years 100 100 85 65 50 37 30 22 7 2
30 Years 100 98 83 68 49 34 22 7 2 0
50% Stocks/50% Bonds
15 Years 100 100 100 93 79 64 50 32 23 13
20 Years 100 100 90 75 55 33 22 10 0 0
25 Years 100 100 80 57 37 20 7 0 0 0
30 Years 100 95 76 H| 17 5 0 0 0 0
25% Stocks/75% Bonds
15 Years 100 100 100 89 70 50 32 18 13 7
20 Years 100 100 82 47 31 16 8 4 0 0
25 Years 100 93 48 24 15 4 2 0 0 0
30 Years 100 71 27 20 5 0 0 0 0 0
100% Bonds
15 Years 100 100 100 71 39 21 18 16 14 9
20 Years 100 90 47 20 14 12 10 2 0 0
25 Years 100 46 17 15 I 2 0 0 0 0
30 Years 80 20 17 12 0 0 0 0 0 0

Note: Numbers rounded to the nearest whole percentage. The number of overlapping | 5-year payout periods from 1926 to 1995, indusively, is 56; 20-year periods, 51;
25-year periods, 46; 30-year periods, 4. Stocks are represented by Standard and Poor’s 500 index, and bonds are represented by long-term, high-grade corporates, and
inflation (deflation) rates are based on the Consumer Price Index (CPI). Data source: Authors’ calculations based on data from Ibbatson Associates.

Kuvio 1. Inflaatiokorjattu portfolion kdyttdaste vuosilta 1926-1995 (Cooley ym. 1998,
20)

3 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoilla on ainakin nelja tehtavaa: ohjata varoja tehokkaimmalla mah-
dollisella tavalla ylijagamasektorilta alijagamasektorille, informaation tuominen sijoitta-
jille mahdollisimman helposti koskien sijoituskohteita, edistda sijoitusinstrumenttien
kuten osakkeiden ja velkakirjojen likvidisyytta seka tarjota mahdollisuus riskien ha-
jauttamiselle. Rahoitusmarkkinat voimme jakaa kolmeen eri kategoriaan. Rahamark-
kinoihin, jotka tarjoavat lyhytaikaisia eli alle vuoden mittaisia rahoitusinstrumentteja
kuten EURIBOR-korot, valtioiden velkasitoumukset, kunta- ja yrityssopimukset seka
pankkien sijoitustodistukset. Ndissa sijoitusinstrumenteissa tuotto muodostuu koh-
teen arvonnoususta eikd esimerkiksi maksettavasta korosta. Arvonnousu maksetaan
sijoittajalle, kun laina eraantyy. Joukkolainamarkkinat eli pitkan koron markkinat tar-

koittavat suuria lainoja, jotka on jaettu useisiin joukkovelkakirjoihin. Joukkovelkakir-
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joilla voi kdyda myos kauppaa markkinoilla eli niitd voi myyda tai ostaa lainanjuoksu-
ajan aikana. Taman lisaksi ndissa tyypillisia ovat kuponkikorot, joita maksetaan vuo-
sittain. Viimeisen rahoitusmarkkinoiden osan muodostavat osakemarkkinat, joita
tassa opinndytetyossa tarkastellaan. Osakkeilla voidaan kayda kauppaa niin porssissa,
kuin porssin ulkopuolella. Maiden kansalliset porssit muodostavat porssilistatuille
osakkeille kauppapaikan seka tuovat reaaliaikaisesti informaation sijoittajille. (Knip-

fer & Puttonen 2018, 52-62)

3.1 Osake

Jotta sijoittajalla on mahdollisuus hyotya yrityksen tuotoista, tulee hdanen olla yrityk-
sen osakkeenomistaja (Anderson 2001, 130). Yritysta, jonka osakkeilla kdydaan kaup-
paa, kutsutaan porssiyhtioksi. Kun kohdeyritys myy sijoittajille osakkeita osakeannin
muodossa, kutsutaan toimenpidettd oman padoman ehtoiseksi rahoitukseksi. (Knip-
fer, Puttonen 2018, 60-61.) Osakkeenomistaja saa oikeuden kayttda danioikeuttaan
yhtiokokouksessa ja on taman lisaksi oikeutettu kohdeyrityksen maksamaan osin-

koon (Anderson 2001, 131; Naukkarinen 2015, 4, 15).

Volatiliteetti

Volatiliteetilla tarkoitetaan instrumentin tuoton keskihajontaa tietylla aikavalilla. Kor-
keampi volatiliteetti tarkoittaa my6s samalla korkeampaa riskia. (Kntpfer & Puttonen
2018, 136.) Riskia mitatessa alle 10% volatiliteetti on maltillinen, jos taas ylitetdaan

20% raja on se suhteellisen korkea (Virta 2015, 21).

Osakkeiden tunnusluvut
Osakekohtainen tulos eli EPS kertoo, kuinka paljon yritys on tehnyt voittoa osaketta
kohden verojen jalkeen. Osakekohtaista tulosta tarkasteltaessa tulee muistaa, etta

siind ei huomioida satunnaisten erien vaikutusta. (Hamaldinen 2005, 109.)

EPS Nettotulos ilman vahemmistoosuutta

osakkeiden maara
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P/E-luku kuuluu sijoittajien keskuudessa seuratuimpiin tunnuslukuihin. Kirjaimet P ja
E tulevat englanninkielen sanoista price ja earnings eli yrityksen markkina-arvo suh-
teutettuna tulokseen tai vaihtoehtoisesti yhden osakkeen hinta suhteessa osakekoh-
taiseen tulokseen. Luvusta pystytaan tulkitsemaan kuinka kauan juuri kyseisella het-
kelld kestaad, ettd osake maksaa itsensa takaisin. Korkea P/E-luku yhdistetdan usein
kasvuyrityksiin. (Knipfer, Puttonen 2018, 241.) Matala P/E luku puolestaan viittaa
usein hitaasti kasvaviin yrityksiin sijoittajien kovempien tuottovaatimusten vuoksi
(Mika on P/E-luku 2016). Tulevaisuudenodotusten vuoksi on Kniipferin ja Puttosen
(2018, 241) mukaan P/E lukua laskettaessa jarkevinta kayttaa osakekohtaisen tulok-

sen ennustetta jo toteutuneen tuloksen sijasta.

Osakkeen hinta

P/E = Osakekohtainen tulos

Benjamin Grahamin seka David Doddin mukaan matalan P/E-luvun yrityksiin sijoitta-
mista voidaan kutsua arvosijoittamiseksi. Graham on myds tutkinut kirjaansa “The In-
telligent Investor” varten DJI-indeksin osakkeiden kehitysta viiden vuoden sykleilla
jakaen ne P/E-luvun perusteella kolmeen eri salkkuun. Matalan P/E-luvun salkku
tuotti huomattavasti paremmin kuin korkeamman P/E-luvun salkut. Samaan tulok-
seen ovat tulleet tutkimuksessaan myo6s Joseph Lakonishok, Andrei Schleifer ja Ro-
bert Vishny. Heidadn tutkimuksessaan tarkasteltiin kymmenta eri salkkua, jotka oli
muodostettu P/E-luvun perusteella. Tulos oli sama kuin Grahamilla, arvo-osakkeet

tuottivat paremmin kuin kasvuosakkeet. (Himaldinen, Oksaharju & Aho 2018, 17-18.)

P/B-luku tulee sanoista price to book value eli yrityksen markkina-arvo suhteessa

omaan paaomaan taseessa. P/B-luku voidaan laskea seuraavan kaavan mukaan:

Osakkeen hinta

P/B =
/ Osakekohtainen kirja — arvo

Yrityksen kirja-arvo saadaan sen omaisuuden ja velkojen erotuksesta. Talla tarkoite-
taan sita lukua, joka jaisi, jos yritys maksaisi kaikki velkansa ja myisi samalla koko
omaisuutensa pois. Matala P/B-luku tarkoittaa, etta sijoittaja saa yrityksen omaisuu-

den halvalla suhteessa maksamaansa hintaan.



12
Osinkotuottoprosentilla kuvataan kuinka paljon yritys jakaa osinkoa suhteessa porssi-
kurssiin. Sijoittaja pystyy tdman myota havainnoimaan kuinka paljon han saa osinkoja
sijoitettua rahayksikk6a kohden. Normaalisti tunnuslukua laskettaessa kaytetdaan
porssikurssina joko nykyhetken- tai tilikauden lopun kurssia ja osinkona tarkastellaan

viimeistd osinkoa tai tulevaa osinkoehdotusta. (Osinkotuotto%, n.d.)

Osinkotuott (i = Osinko per osake < 100
Stnrotuottoprosentit = Osakkeenhinta

3.2 REIT-yhtiét

Julkisesti noteerattu REIT-yhtio (Real Estate Investment Trust), eli pérssinoteerattu
kiinteistdsijoitusyhtio, tarkoittaa yhtiota, joka tuottaa omistajilleen lisdarvoa omista-
miensa kiinteistdjen tuotoilla. Samalla yhtion osakkeilla kdydaan kauppaa porssissa

samalla tavalla kuin normaaleilla osakkeilla. (Krewson-Kelly & Thomas 2016, 3.)

FTSE NAREIT:n yllapitaman All REITs Indexin mukaan REIT yhtidita oli 31.1.2020 pors-
sissa listattuna yhteensa 219 kappaletta. Niiden yhteenlaskettu markkina-arvo oli ko-

konaisuudessaan 1 248 941 miljoonaa dollaria. (FTSE Nareit All REITs Index, 2020.)

REIT-yhtiot voidaan jakaa kahteen kategoriaan riippuen siitd, minkalaisia sijoituksia
yhti6 tekee seka siitd, miten yhtion liikevaihto muodostuu. Equity REIT -yhtibihin,
jotka omistavat kiinteistoja seka Mortage REIT -yhtibihin, jotka omistavat lainoja,

joita on kaytetty kiinteistdjen rakentamiseen. (Krewson-Kelly & Thomas 2016, 4-6.)

REIT lainsdadanto
Yhdysvaltalaisten REIT-Yrityksien, joita my0Os tassa opinndytetydssa tarkastellaan,
lainsdadantd on maaritelty Real Estate Investment Trust Act of 1960:ssa. Lainsdadan-

non mukaan yritys, joka voidaan kvalifioida REIT-yritykseksi, saa myos etuja verovel-
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vollisuuden nakokulmasta. Esimerkiksi yrityksen ei tarvitse maksaa yhteison tulove-
roa. (Krewson-Kelly & Thomas 2016, 3.) Krewson ja Thomas (2016, 96-97) toteavat

kirjassaan, etta Real Estate Investment Trust Act koostuu seuraavista maarayksista:

- Yhtetison tulee jakaa 90% osinkoina sen verotettavasta tulosta

- Yhtion tulee olla perustettuna johonkin Yhdysvaltojen 50:sta osavaltiosta tai
Columbian liittopiirissa, eli Washingtonissa

- Yhtiolla tulee olla hallitus

- Osakkeiden tulee olla julkisen kaupan kohteena

- Vahintaan 100 osakkeenomistajaa toisen verovelvollisuusvuoden loppuun mennessa

- Maksimissaan viiden osakkeenomistajan omistus ei saa olla yli 50% yrityksesta

- Vuokrien tai kiinteistojen luovutusvoittojen tulee olla vahintdan 75% bruttotulosta,
mREIT:en kohdalla lainojen korkojen tulee muodostaa vahintdan 75% brutttotulosta

- Nettotuloja tuottavista tulonlahteista 95% tulee kvalifoitua edellamainituihin

- Maksimissaan 5% tulosta saa tulla muusta, kuin edelld mainituista tulonlahteista

REIT tunnusluvut

FFO:lla (funds from operations) tarkoitetaan REIT-yhtion nettotuloja osaketta kohden
pois lukien kiinteistdjen arvonlasku tai poistot, kiinteiston myynneista saadut voitot
tai tappiot, jos poistoja on tehty kyseisista kiinteistdista seka kiinteistdjen alaskirjauk-

set, jos niistd on tehty aikaisemmin poistoja (Krewson-Kelly & Thomas 2016, 139).

AFFO:ssa (adjusted funds from operations) otetaan huomioon myds vuokrauksesta

koituvia ja kiinteiston hoitoon liittyvia kuluja (Krewson-Kelly & Thomas 2016, 139).

3.3 Historialliset tuotot — osakkeet ylivoimainen voittaja

Rahoitusmarkkinoilla historia ei ole tae tulevaisuudesta. Voimme kuitenkin historian
avulla peilata tuottoja eri sijoitusinstrumenttien valilla. Historialliset tuotot ovat oiva

valine, kun vertailuvali on tarpeeksi pitka. (Anderson 2001, 68.)

Credit Suissen julkaisemassa vertailussa, Global Investment Returns Yearbook 2020
Summary Edition, eri sijoitusinstrumenttien tuottoja on vertailtu vuosien 1900-2019
aikana. Vertailuun on otettu mukaan kansainvaliset osakemarkkinat, Yhdysvaltain

dollari seka joukkolainat. (Dimson ym. 2020, 22.)
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Kuten alla olevasta kuviosta 2 voimme todeta, ennen inflaatiokorjausta osakkeet
tuottivat omaisuusluokista parhaiten, 9,6% vuosittain, jonka myota yhden Yhdysval-
tain Dollarin sijoitus osakemarkkinoille vuonna 1900, on kasvanut vuoteen 2020
mennessa 58 191 dollariksi, kun osingot on uudelleensijoitettu osakemarkkinoille.
Joukkovelkakirjat nousivat 4,9% vuosittain, yhdesta dollarista yhteensa 327 dollariin
samalla aikajaksolla, kun taas Yhdysvaltain dollari oli kehittynyt 3,7% vuosittain eli
vuonna 1900 sijoitetun yhden dollarin arvo oli kohonnut 77 dollariin vuoteen 2020

mennessa. (Dimson ym. 2020, 22.)

Nominal terms 58,191
10,000
1,000
327
100 -
30
10
1
0:1 | | | 1 1 1 | ] 1 I 1 1 | 1 1 | 1 1 I | 1 T T 1

190010 20 30 40 50 60 70 80 90200010 20

Equities 9.6% per year Bonds 4.9% per year
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Kuvio 2. Sijoitusinstrumenttien tuotot ei inflaatiokorjattuna (Dimson ym. 2020, 22).
Kuten kuviosta 2 voimme todeta, on otettava huomioon, ettd Yhdysvalloissa inflaatio
oli ollut keskimaarin 2,9% per vuosi. Inflaation my6ta hinnat olivat nousseet 120 vuo-

dessa yhteensa 30 kertaisiksi. (Dimson ym. 2020, 22.)
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Kuviossa 3 tuottoihin on otettu mukaan inflaatio. Inflaatiokorjattuna osakkeiden
tuotto vuodesta 1900 vuoteen 2020 on ollut keskimaarin 6,5% vuosittain, joten yh-
den dollarin sijoitus osakemarkkinoille on noussut vuoteen 2020 mennessa 1937 dol-
lariin. Joukkovelkakirjoissa keskimaardinen tuotto oli vuosittain kaksi prosenttia, jo-
ten sijoitettu raha oli kasvanut samassa ajassa 10,9 kertaiseksi. Rahan arvo oli sa-
massa ajassa kohonnut vuosittain 0,8%, tuottaen yhteensa 120 vuodessa 2,6 kertai-

sen voiton. (Dimson ym. 2020, 22.)

Real terms
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Kuvio 3. Tuotot inflaatiokorjattuina (Dimson ym. 2020, 22).

Markkinat ovat kuitenkin kokeneet suuria kolahduksia tarkastelussa olevalla aikava-
lilla. Téman lisdksi osakkeiden volatiliteetti (ks. lisda luku 3.1) on huomattavasti kor-
keampi kuin joukkovelkakirjoilla tai kateisellad rahalla. Markkinoita on horjuttanut

muun muassa ensimmainen maailmansota, 1930-luvun lama, vuoden 1973 6ljykriisi,
2000-luvun alun teknologiakupla sekd vuonna 2007 alkanut subprime kriisi, jota voi-
daan pitdd myos pahimpana talouskriisind maailman historiassa. (Dimson ym. 2020,

22; Eigner, Umlauft 2015, 5.)
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3.4 Osinko

Osingolla tarkoitetaan yrityksen maksamaa osuutta osakkeenomistajalle. Osingot jae-
taan tilikauden voitosta. Suomalaisille yrityksille tyypillistd on jakaa osinkoa kerran
vuodessa. Ulkomailla ja erityisesti Yhdysvalloissa useat yhtiot maksavat osinkoa use-
ammin kuin kerran vuodessa. Tyypillistd on maksaa osinkoja neljannesvuosittain,
mutta joissain tapauksissa yhtiot voivat maksaa osinkoja ulos jopa kuukausittain.

(Kniipfer & Puttonen 2018, 201-202.)

John Burr Williams on vaitoskirjassaan, The Theory of Investment Value, tullut siihen
tulokseen, ettd yrityksen arvon maarittelyn kannalta tarkein asia on yhtion jakamien
osinkojen nykyarvo. Ne muodostavat yhtion arvomaaritelman. Yhtion arvon voi las-
kea my0s tulevien vuosien tulosten seka tulevan kassavirran nykyarvona, mutta Wil-
liamsin mielesta tdma johtaa usein yrityksen osakkeen liian korkeaan arvostukseen.

(Saario 2016.)

On kuitenkin poikkeuksia Williamsin vaitteeseen. Osinkoa ei kannata jakaa, jos yritys
kokee pystyvansa sijoittamaan rahat paremmin kuin osingonsaajat. Hyvana esimerk-
kina toimii yhden maailman kuuluisimman sijoittajan, Warren Buffetin, Berkshire
Hathaway yritys, joka ei ole jakanut vuoden 1969 jdlkeen osinkoja kertaakaan. Tassa
tapauksessa sijoittajat luottavat Buffetin nakemykseen enemman kuin omaan. Tama
ei ole sinansa ihme, Berkshire Hathawayn kurssi on keskimaarin noussut vuodesta
1965 lahtien 19,1% per vuosi, joka on yli kaksi kertaa enemman kuin S&P 500 yleisin-
deksi. (Kntpfer & Puttonen 2018, 203.)

Yhdysvaltalaiset yritykset maksavat yleensa suuren osan tuloksestaan omistajille
osinkoina. Keskimaardinen osingonjakosuhde tulokseen ndhden on 45%. (Knipfer &

Puttonen 2018, 204-205.)

Osinkoaristokraatti
Osinkoaristokraatilla tarkoitetaan Standard & Poor’s indeksiin kuuluvaa osaketta,
joka on korottanut vuosittain maksettavaa osinkoaan yhtadjaksoisesti vahintaan 25

vuotta (Hahn & Jacobs 2013, 59). Talla hetkelld S&P 500 osinkoaristokraattien lista
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koostuu 64 eri yhtiostad (S&P 500 Dividend Aristocrats, 2020). Hahnin ja Jacobsin
(2013, 60) tutkimus osoittaa, etta sijoittamalla osinkoaristokraatteihin aikavalilla

1980-2011 sijoittaja on saanut ylituottoa verrattuna CRSP ja S&P 500 indekseihin.

Osinkotulojen verotus
Tassa opinndytetydssa olemme kasitelleet ja tulemme kasittelemaan ainoastaan
julkisesti noteerattuja yhtidita, joten on tarkea ymmartaa, miten listatun yhtion

osinkoja kohdellaan verotuksen kannalta.

Luonnollisen henkilon vastaanottaessa osinkotuloja porssilistatusta yhtiosta, verote-
taan osinkoja niin, etta vastaanotetusta summasta 85 prosenttia on veronalaista paa-
omatuloa ja 15 prosenttia kuuluu verovapaaseen tuloon (Osinkotulojen verotus
2020). Luonnollinen henkil6 maksaa osingoistaan veroja progressiivisesti riippuen
saamastaan kokonaissumasta. 30 000 euroon asti pddomatuloissa veroprosentti on
30%, kun taas yli 30 000 euron padomatuloista veroprosentti on 34%. (Listatusta yh-

tiosta saadut osingot 2020.)

Osinkotulojen vero < 30 000€:30% x 85% = 25,5%

Osinkotulojen vero > 30 000€:34% X 85% = 28,9%

Kuten ylla olevista kaavioista huomaamme, kokonaisveroprosentti laskee alaspain
15% alkuperaisesta veroprosentista riippuen saadun osingon maarasta. 30 000 eu-
roon asti kokonaisveroprosentti on osinkotuloissa 25,5% ja 30 000 euron ylittavalta

summalta pddomatulojen veroprosentti kohoaa 28,9 prosenttiin.

Lahdevero ulkomaalaisista osingoista
Verosopimuksilla pyritdan valttamaan kaksinkertaista verotusta seka veronkierta-
mista (A 3/2008 18§). Tarkasteltaessa alla olevaa kuviota voidaan todeta, ettd veroso-

pimukset vaihtelevat huomattavasti eri maiden valill.
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Erdiden maiden kanssa sovittu osinkojen verotus

W Vero yrityksen kotimaahan M Vero Suomeen (efektiivinen vero, kun pad enintdan 30 O LA T

Pohjoismaat a Iw-&ih Saksa a Yhd)‘h
Vendji a |ﬂf\ Kiina a maﬁ

(e Homgkong) Ranskaan 0%

Kuvio 4 Verosopimukset eri maiden valilla (Raikkénen 2017).

Padomatulojen verovdhennykset

Padaomatuloista kuten osingoista, sijoittaja voi vahentaa tulojen hankkimisesta seka
sailyttamisesta aiheutuneet kulut. Tulonhankkimismenoihin lasketaan puhelimesta,
tietokoneesta ja nettiyhteydesta aiheutuvat kulut, tydhuonevahennys seka sijoitus-
toimintaan liittyva kirjallisuus. Lainat kuten asunto- ja sijoituslaina seka sijoitustoi-
minnasta aiheutuneet tappiot kuuluvat myods vahennysten piiriin. (Pddomatuloista

tehtavat vahennykset 2019.)

4 Sijoittamisen riskit

Sijoitustermeissa riskilla tarkoitetaan tulevien tuottojen ennalta-arvaamattomuutta
eli sitd, etta sijoitusinstrumentin toteutunut tuotto voi poiketa huomattavasti odote-
tusta tuotosta. Sijoittajan tulee tunnistaa epavarmuuden ja riskin valiset erot. Riskin
voimme mitata tai maarittaa toisin kuin epavarmuuden. Vaikka voimme maarittaa tai
mitata riskid, emme siltikdan voi varmuudella sanoa, kuinka paljon sijoitus tulee tuot-

tamaan. (Omisore, Yusuf & Cristopher 2012, 22.)
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4.1 Moderni portfolioteoria — hajauttamalla riskia pienemmaksi

Sijoitusportfolion riskia pystytaan pienentamaan tekemalla sijoitukset useaan eri
kohteeseen (Saario 2016). Taloustieteessa hajauttaminen tunnetaan nimelld moderni
portfolioteoria, joka on saatu aikaan Harry Markowin tutkimuksissa 1950-luvulla
(Omisore ym. 2012, 20). Vuonna 1977 Richard Crowell tutki hajautuksen ja riskin va-
lista suhdetta tilastollisin menetelmin. Taulukko 1 kuvaa Crowellin tutkimuksen tu-

loksia. (Saario, 2016.)

Taulukko 1. Hajauttamalla yhtikohtaista riskia pienemmaksi (Saario, 2016).

Omistettujen yhtididen maara Yhtiokohtainen riski Markkinariski
20 12% 88%
10 17% 83%
5 28% 72%
3 35% 65%
1 51% 49

Kuten taulukosta 1 huomaamme, omistettujen yhtididen kasvava maara laskee huo-
mattavasti yhtiokohtaista riskia, mutta samalla nostaa markkinariskia eli markkinoi-
den yleisen kehityksen merkitysta portfoliossa. Aikaisemmin markkinariskin pienen-
tadminen on onnistunut sijoittamalla useiden eri porssien osakkeisiin. 1990-luvulla
maantieteelliselld hajauttamisella sijoittaja pystyi alentamaan markkinariskia 40-50%,

vuoteen 2010 mennessa luku oli pienentynyt 9 prosenttiin. (Saario 2016.)
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Useaan yhtioon sijoittaminen ei kuitenkaan automaattisesti tuo hajauttamisen hyo-
tyja esille. Yritysten toimiessa samalla toimialalla, ei kahdenkymmenen eri yrityksen
osakkeiden ostaminen poista sita riskia, etta osakkeet suurella todennakdisyydella
korreloivat keskenaan. Hyvina ja huonoina aikoina saman toimialan yritysten kurssi-
kehitys liikkuu siis samaan suuntaan. Usean osakkeen korrelaatiota seka kovarianssia
voimme pienentaa sijoittamalla eri toimialojen yrityksiin. Mita pienempi riippuvuus
sijoitusinstrumenteilla on, sitd suuremmalla todennakoisyydelld suurten lukujen laki

toimii sijoitusportfoliossa. (Markowitz 1952, 79, 89.)

Moderniin portfolioteoriaan on kohdistunut myds paljon kritiikkia. Todellisen eldaman
rahoitusmarkkinat eivat kritiikin mukaan vastaa monella tapaa mallina kadytettyja

markkinoita. (Omisore ym. 2012, 26-27.)

4.2 Osakekohtainen riski

Osakemarkkinoiden ollessa tuottavin omaisuusluokka, kuten Credit Suissen vuosittai-
sesta datasta voimme todeta. Ei sijoittaminen osakemarkkinoille ole siltikdan tae tuo-
toista, koska kaikki porssiyhtiot eivat ole tuottavia sijoituskohteita (Saario 2016). Osa-
kekohtaisen riskin varmin suojautumismuoto on hajauttaa sijoitukset useampaan yh-

tioon (Hamalainen 2005, 55).

Konkurssiriski

Porssiyhtidihin sijoittamalla konkurssiriskin todennakoéisyys on suhteellisen matala.
Yhtion madaltuneet tulevaisuuden ennusteet kuitenkin vaikuttavat osakkeen arvos-
tukseen markkinoilla. Sijoittajat hinnoittelevat konkurssiuhan alla olevan yrityksen
osakkeen arvostuksen, joka ajoittain aiheuttaa osakekurssiin rajuja muutoksia. Usein
heikossa taloustilanteessa oleva yritys on reilusti velkaantunut, mika rasittaa yhtion
tulosta. Tdahan yritys saattaa hakea lisdrahoitusta osakeannilla. (Hdmaldinen 2005,

56.)
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4.3 Valuuttakurssiriski

Valuuttakurssiriski on suoraan yhteydessa ulkomaisten osakesijoitusten tuottoihin,
niin tappioina kuin tuottoina. Valuuttariski on konkretisoitunut esimerkiksi pohjois-
maissa vuosina 1991 ja 1992, kun Pohjoismaiset keskuspankit olivat sitoneet omat
valuuttansa Saksan markkaan. Samaan aikaan Saksan markka vahvistui Yhdysvaltain
dollariin nahden. Taman takia yrityksilla oli vaikeuksia saada tuotteitaan kaupaksi,
koska amerikkalaiset kilpailijat olivat huomattavasti halvempia. (Anderson 2001,
192.) Valuuttariskit voidaan jakaa kolmeen eri muotoon (Knlipfer & Puttonen 2018,

220-221):

- Transaktioriski, joka konkretisoituu, kun sopimuksen tekohetken ja maksutapahtu-
man valilla tapahtuu muutoksia.

- Translaatioriskiksi kutsutaan, kun kirjanpidossa olevat valuuttamaaraiset erdt muun-
netaan tilinpaatokseen kotimaan valuutaksi.

- Ekonomisella riskilla tarkoitettaan tilannetta, kun kurssivaihtelu vaikuttaa yrityksen
kilpailukykyyn.

Valuuttariskeilta voidaan suojautua niin ulkoisilla kuin sisaisilla keinoilla. Sisaisiin kei-
noihin kuuluvat esimerkiksi menojen ja tulojen yhteensovittaminen valuuttakohtai-
sesti, valuuttaperusteinen laskutus ja valuuttakonsuulit, jossa kauppahinta sidotaan
tiettyyn valuuttakurssiin. Ulkoisiin suojautumiskeinoihin kuuluvat markkinoilta han-
kittavat instrumentit kuten OTC valuuttatermiinit, valuuttalainat ja -talletukset, va-
luuttaoptiot, valuuttaswapit seka vakioidut valuuttatermiinit. Suomessa naista kayte-
tyin on valuuttatermiini, jota kdyttaa noin 90% yrityksista. (Kniipfer & Puttonen 2018,
221-222.)

Korkoriski

Korkoriski konkretisoituu, kun keskuspankit nostavat korkojaan, mika tekee korkopa-
pereista houkuttelevampia kohteita sijoittajille. Korkotason nosto vaikuttaa myds
suoraan yritysten tunnuslukuihin. Tarkasteltavan yrityksen ollessa velkainen, sen ra-

hoitusmenot kasavavat suhteessa korkojen nousuun. (Hdmaldinen 2005, 57.)
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4.4 Markkinariski

Yksinkertaisuudessaan markkinariskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa markkinoiden
trendi on kddantymassa tai kaantynyt alaspdin. Tahan voi vaikuttaa kappaleessa 6.1
esille tuotu valuutta- tai korkoriski, pérssiyhtididen laskeva tuloskehitys, lainsaa-
danto, poliittiset tapahtumat, suhdanteiden muutokset, luonnonmullistukset tai esi-

merkiksi kirjoittamishetkelld pinnalla oleva koronaviruspandemia. (Saario 2016.)

4.5 Inflaatioriski

Inflaatio eli rahan arvon laskeminen, vaikuttaa osakkeiden houkuttelevuuteen. Jos in-
flaatio nousee vallitsevaa tasoa huomattavasti korkeammaksi, sdastamista seka si-
joittamista ei ndahda yhta houkuttelevana kuin aikaisemmin. Inflaation noustessa on
jarkevampi hankkia hyodykkeet heti kuin odottaa tulevaisuuteen, koska tulevaisuu-

dessa ostovoima heikkenee. (Hdmaldinen 2005, 57-58.)

4.6 Poliittiset- ja verotukselliset riskit

Poliittiset riskit koskevat usein yhtioita tai tiettya toimialaa. Riski saattaa johtua uu-
desta lainsadadannosta tai konfliktista, joka vaikuttaa suoraan tai epasuorasti osake-
kursseihin. Uudet veropaatokset liittyen osakkeisiin tai toimialoihin, joilla yritykset
toimivat, vaikuttavat myos osakkeiden houkuttelevuuteen. Haittaverot nostavat hyo-
dykkeen hintaa, joka vaikuttaa negatiivisesti valmistajan liiketoimintaan ja korreloi

hyvin todennakdisesti myds osakkeen hintaan. (Hamaldinen 2005, 58-59.)

4.7 Osakkeen riskimittarit

Beta-luku

Sijoitusinstrumenttien kurssimuutosten herkkyytta seurattuun porssi-indeksiin nah-
den kuvataan beta-luvulla. Indeksin beta on yksi, kun osakkeen beta on korkeampi
kuin yksi, se tarkoittaa, ettd osakkeen ldhihistorian kurssikehitys on muuttunut keski-

maarin voimakkaammin suhteessa indeksiin. Taman myo6ta pystymme toteamaan,
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ettd kyseinen sijoitusinstrumentti on riskisempi sijoitus kuin indeksi. Jos beta-luku on
alle yhden, on tulos kaanteinen eli osakekurssi muuttuu maltillisemmin suhteessa in-

deksiin, jolloin sijoitus on vahariskisempi kuin indeksi. (Saario 2016.)

Matemaattisesti beta-luku maaritelladn seuraavan kaavan mukaisesti:

Laskukaavassa g; ,,, kuvataan sijoitusinstrumentin ; ja vertailuportfolion riippuvuutta

ja a2, vertailuportfolion hajontaa. (Kniipfer, Puttonen 2018, 150.)

5 Burton Malkielin apinat

Burton Malkiel vaitti kirjassaan ”A Random Walk Down Wall Street”, etta apina,
jonka silmat on peitetty, pystyy valitsemaan yhta hyvin tuottavan sijoitusportfolion
heittamalla tikkoja sanomalehden osakesivuille kuin sijoitusalan ammattilainen. Mal-
kielin mukaan sen paremmin rahastonhoitajat kuin apinatkaan eivat pysty parjaa-
maan markkina-arvon mukaan rakennettua indeksia paremmin, koska osakkeiden

hintoja ei voi ennustaa. (Arnott, Hsu, Kalesnik & Tindall 2013, 103.)

Arnottin, Hsun, Kalesnikin ja Tindallin tekemassa tutkimuksessa vertailtiin eri meto-
dein rakennettujen sijoitusportfolioiden tuottoja verrattuna vertailuindeksiin. Vertai-
luindeksi rakennettiin 1000 suurimman Yhdysvaltalaisen yrityksen osakkeista painot-
tamalla ne markkina-arvon mukaan. Tutkimuksessa rakennettiin myos Malkielin
apina vaitosta kuvaava portfolio valitsemalla satunnaisotannalla 30 osaketta 1000
suurimman osakkeen listalta, toistamalla tdma 100 kertaa ja kayttamalla tuottojen
keskiarvoa. Portfolion osakkeet painotettiin yhtalaisesti. (Arnott, ym. 2013,

91;92;104.)
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Malkiel oli kuitenkin vaitteessaan vaarassa, kuten liitteestd 1 voimme todeta. Tutki-
muksessa simuloitu apina, jonka silmat oli peitetty, voitti markkina-arvon perusteella
rakennetun vertailuindeksin yhteensa 96 kertaa 100:sta. Keskimaarin 1,6% vuosittain
aikajaksolla 1964-2012. Lahes sama toistui, kun verrattiin maailmanlaajuisilla markki-
noilla 1000 osakkeen markkina-arvopainotettua vertailuindeksia ja satunnaisotan-
nalla rakennettuja portfolioita kuten liitteesta 2 voimme todeta. Tutkimuksen mu-
kaan satunnaisotannalla rakennettu yhtaldisesti painotettu portfolio parjaa laajalle
markkina-arvon mukaan rakennetulle indeksille, koska satunnaisotannassa osakkeiksi
valikoituu niin arvo-osakkeita kuin pienemman markkina-arvon osakkeita. (Arnott

ym. 2013, 95; 98; 102.)

6 Tutkimus

6.1 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusotteella tarkoitettaan joko laadullista tai maarallista tutkimusta (Kananen

2015, 63).

Kvalitatiivisessa- eli laadullisessa tutkimuksessa tarkoituksena on ymmartaa tutki-
musongelmaa syvallisemmin. Maarallisen eli kvantitatiivisen tutkimuksen tavoitteena

on puolestaan yleistda tiettya tutkimusongelmaa. (Kananen 2015, 70; 73.)

Laadullisessa tutkimuksessa on normaalia, etta tietoa hankitaan esimerkiksi havain-
noinnin tai haastattelujen kautta. Myds kohdejoukko valitaan tarkoituksella vastaa-
maan tiettyyn ongelmaan. Maarallinen tutkimus tehddan satunnaisotannalla. (Hirs-

jarvi, Remes & Sajavaara 2009, 164.)

Tama tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena vertailevana tutkimuksena, koska kaikki
tieto osakekurssien kehityksesta seka osingoista on vapaasti saatavilla. Itse ongelma

ratkaistaan Excel-taulukolla vertailemalla sijoitusportfolioiden tuottoja keskenaan.
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Exceliin luodaan laskelmat siten, etta sijoituksista saaduilla osingoilla sekd neljannes-
vuosittain tehtavilla lisasijoituksilla ostetaan kohdeosuuksia maara X. Tuloksia vertai-
lemalla ratkaistaan, mika sijoitusstrategia on ollut tuottavin ja mahdollistaa jarkevim-

man asetelman taloudelliseen riippumattomuuteen.

6.2 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto keratadan sekundaarisia eli toisen kdaden aineistoja hyddyntaden.
Tama tarkoittaa, etta joku toinen on kerannyt kaytettavan materiaalin, jota hyddyn-

netdan tutkimuksessa. (Vilkka 2007, 33-34.)

Tutkimusaineisto on keratty sivustoilta www.proshares.com seka www.divi-
dend.com. SP500 indeksin osinkoaristokraateista tehtiin satunnainen otanta hyédyn-
tden www.randomresult.com -sivustoa. Korkean osinkotuoton osakkeet kerattiin si-
vustolta www.dividend.com ja kriteereiksi osakkeille asetettiin, ettad osinkoprosentti
on ollut yli 6,5% viimeisen 10 vuoden ajan, yrityksen markkina-arvo on yli 100miljoo-
naa dollaria ja yrityksen tulee olla yhdysvaltalainen. Timan jalkeen korkean osinko-
tuoton osakkeista tehtiin satunnaisotanta kayttaen randomresult sivustoa. Osakkei-
den kurssikehitys seka osingot kerattiin seuraavilta sivustoilta: www.investing.com,

www.seekingalpha sekda www.nasdag.com.

6.3 Tutkimukseen valikoituneet osakkeet

Satunnaisotannalla tutkimukseen valikoituivat seuraavat osinkoaristokraatit:

- Albemarle Corporation (ALB)

- Becton Dickinson and Company (BDX)
- Chubb Limited (CB)

- Essex Property Trust Inc. (ESS)

- Genuine Parts Company (GPC)

- Legget & Platt (LEG)

- Realty Income (0)

- PepsiCo (PEP)

- Sysco Corporation (SYY)

- Walmart (WMT)


http://www.proshares.com/
http://www.dividend.com/
http://www.dividend.com/
http://www.randomresult.com/
http://www.dividend.com/
http://www.investing.com/
http://www.seekingalpha/
http://www.nasdaq.com/
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Korkean osinkotuoton osakkeista valikoituivat satunnaisotannalla:

- Apollo Investment Corporation (AINV)

- Apollo Commercial Real Estate Finance Inc. (ARI)
- Capstead Mortgage Corporation (CMO)

- EPR Properties (EPR)

- Gladstone Investment Corporation (GAIN)

- Western Asset High Income (HIO)

- Annaly Capital Management Inc. (NLY)

- PennantPark Investment Corporation (PNNT)

- Saratoga Investment Corporation (SAR)

- Starwood Property Trust Inc. (STWD)

Kaikista yllamainituista yrityksista REIT-yhtidiksi kvalifioituu Essex Property Trust Inc.,
Realty Income, Apollo Commercial Real estate Finance Inc., Capstead Mortage Cor-
poration, EPR Properties, Annaly Capital Management Inc., Starwood Property Trust

Inc.

BDC-yhtioiksi kvalifioituu Apollo Investment Corporation, Gladstone Investment Cor-

poration, PennantPark Investment Corporation, Saratoga Investment Corporation.

BDC-yhtio

BDC-yhtioksi luokitellaan, kun yhtio tekee padomasijoituksia pieniin ja keskisuuriin
yrityksiin. Yhtion tulee sijoittaa vahintaan 70% sen omistuksista yrityksiin, jotka ovat
markkina-arvoltaan alle 250 miljoonan dollaria. (Chen 2020) Kvalifioituakseen BDC-
yhtioksi, tulee yhtion jakaa Internal Revenue Code lainsddadannon mukaan osakkeen-

omistajille osinkoina 90% sen verotettavasta tulosta (L 26 USC § 852 2011).

6.4 Tutkimuksen sijoitusstrategia

Tutkimuksessa joka vuosineljanneksen alussa sijoitetaan suoriin osakesijoituksiin yh-
teensa 3000 dollaria, jolloin oman pdadoman kokonaissummaksi muodostuu 120 000
dollaria. Toimeksiannoissa ei oteta huomioon mahdollisia kaupankayntikuluja, eika
valuutanvaihtokustannuksia. Valuutaksi valikoitui dollari, koska kaikki portfolioiden
yritykset on listattu yhdysvaltalaisiin porsseihin, jolloin toimeksiannot tehdaan dolla-

reissa.
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Osinkoaristokraateista sekd korkean osingontuoton osakkeista tehdaan seka mark-
kina-arvopainotetut portfoliot, ettad tasapainotetut portfoliot. Lisaksi rakennetaan
niin markkina- kuin tasapainotettu portfolio, jossa on kaikki tutkimukseen valikoitu-
neet osinkoaristokraatit ja korkean osinkotuoton yhtiot. Markkina-arvopainotetuissa
portfolioissa tutkimukseen valikoituneiden yhtididen osakkeista on tehty kuvitteelli-
nen ETF-rahasto. Tasapainotetussa salkussa jokaiseen osakkeeseen sijoitetaan nel-
jannesvuosittain sama summa. Ylijadva summa sijoitetaan yhtidihin seuraavana nel-
janneksena. Osingot sijoitetaan portfolion sijoitusstrategian mukaisesti ja niista va-

hennetdan padomavero.

Sijoitusstrategiana toimii aikaisemmin esitelty Buy and hold (osta ja pida) eli sijoi-
tusinstrumentteja ei myyda missaan vaiheessa. Tutkimuksen ensimmainen sijoitus
tehddan 2010 vuoden tammikuun ensimmaisena porssipaivana ja vuoden 2020 tam-
mikuun ensimmaisen porssipaivan kurssien perusteella tarkastellaan tuottavinta si-
joitusportfoliota. Sijoitukset tehdaan vuosineljanneksen ensimmaisena kauppapai-
vana avauskurssiin. Ajallisella hajauttamisella pyritdan poistamaan markkinoiden

ajoitus.

Kyseinen sijoitusstrategia on valittu tutkimukseen, koska sen avulla pystytaan elimi-
noimaan sijoittamisen ajoitus. Nain pystytdaan simuloimaan kyseisten strategioiden

tuottoja 10 vuoden ajalta ilman markkinoiden ajoittamisen riskia.

Tutkimuksen lahtékohtana on, etta sijoittaja on Suomen mittakaavalla mediaanituloi-
nen ja pystyy saastamaan 1000 dollaria kuukaudessa eli taman hetkisen kurssin pe-
rusteella 900 euroa. Suomessa mediaanitulo on 31 930 euroa vuodessa eli 2660,83
euroa kuukaudessa (Tulonjakotilasto 2019). Oletuksena tutkimuksessa pidetaan, etta
taloudellinen riippumattomuus on saavutettu 1760 euron nettotuloilla. Kyseista sum-
maa puoltaa myos suomessa asuvien elakkeensaajien keskielake, joka oli vuoden

2019 lopussa 1716 euroa (Nyman 2020).
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7 Tutkimuksen tulokset

7.1 Osinkoaristokraatti osakeportfolio markkina-arvopainotetusti

Liite 3 kuvaa markkina-arvopainotetusti rakennetun osinkoaristokraatti portfolion
tuottokehitysta valitulla aikajaksolla. Sijoituksen lopulliseksi arvoksi muodostui
222 819,66 dollaria. Tuottoa kertyi seurantajaksolla 102 819,66 dollaria ja portfolion-

tuottoprosentti koko ajanjaksolla on yhteensa 85,68%.

Osinkokertyma on liitteen 4 mukaan kasvava jokaisella vuosineljanneksella. Koko-
naisosingot vuodelta 2019 olivat yhteensa 3528,43 dollaria. Liite 5 kuvaa portfolion
kumulatiivista osinkokertymaa, joka oli yhteensa 17 384,8 dollaria. Tdman myota
voimme todeta, ettd kurssinousun osuus portfolion kokonaiskehityksesta oli

85 434,86 dollaria.

7.2 Osinkoaristokraatti osakeportfolio tasapainotettu

Liite 6 osoittaa, etta tasapainotetun osinkoaristokraateista muodostetun osakeport-
folion lopulliseksi arvoksi muodostui 223 502,5 dollaria, joten tuottoa sijoitetulle paa-

omalle muodostui 103 502,5 dollaria.

Osinkokertyma on liitteen 7 mukaan kasvava jokaisella vuosineljannekselld. Vuoden
2019 osinkokertyma oli yhteensa 3756,34 euroa. Liitteen 8 kumulatiivisesta osinko-
kertymastd voimme todeta, etta portfolion tuotoista 18468,98 dollaria muodostui

omistusten osinkotuloista.

7.3 Korkean osingon osakeportfolio markkina-arvopainotetusti

Markkina-arvopainotetun korkean osingon portfolion arvo tarkastelujakson lopussa
oli 184 436,88 dollaria kuten liitteesta 9 kay ilmi. Tuottoa portfoliolle muodostui

64 436,88 dollaria. Liitteen 10 mukaan neljannesvuosittaisten osinkojen trendi oli
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lahtokohtaisesti kasvava kuutta poikkeusta lukuun ottamatta. Vuoden 2019 osinko-
kertymaksi muodostui 10 150,66 euroa. Kumulatiiviset osingot tarkastelujaksolta oli-

vat liitteen 11 mukaan yhteensa 51 598,77 dollaria.

7.4 Korkean osingon osakeportfolio tasapainotetusti

Liite 12 osoittaa, etta korkean osingon tasapainotetun portfolion arvo tarkastelujak-
son lopussa oli 184 330,04 euroa, tuottoa syntyi 64 330,04 euroa. Liitteen 13 mukaan
neljannesvuosittaiset osingot olivat trendiltaan nousevia lukuun ottamatta kahdek-
satta neljannestd. Osinkoja kertyi vuonna 2019 yhteensa 10 786,51 euroa. Kumulatii-
viset osingot koko seurantajaksolta olivat liitteen 14 mukaan yhteensa 54 961,80 eu-

roa. Osingot muodostivat suurimman osan portfolion arvonnoususta.

7.5 Yhdistelma osakeportfolio markkina-arvopainotetusti

Markkina-arvopainotetun yhdistelma portfolion arvo tarkastelujakson lopussa oli
215 839,39 dollaria kuten liitteesta 15 voimme todeta. Tuottoa tassa tapauksessa
muodostui 95 839,39 dollaria. Neljannesvuosittaisten osinkojen trendi oli nouseva
pois lukien viisi neljannesta (ks. liite 16). Kumulatiiviset osingot muodostivat liitteen
17 mukaan yhteensa 23 312,81 dollaria portfolion tuotoista, kun arvonnousun muo-

dostamaa tuottoa oli 72 526,58 dollaria.

7.6 Yhdistelma osakeportfolio tasapainotetusti

Tasapainotetun yhdistelmaportfolion lopulliseksi arvoksi muodostui 204 237,47 dol-
laria (ks. liite 18). Tuottoa kyseisella portfoliolla oli yhteensa 84 237,47 dollaria. Nel-
jannesvuosittaisten osinkojen trendi oli nouseva lukuun ottamatta 7 vuosineljan-

nesta, kuten liitteestd 19 voimme todeta. Kumulatiiviset osingot nousivat liitteen 20
mukaan 37 627,65 dollariin, joten portfolion arvonnoususta muodostunut tuotto oli

yhteensa 46 609,83 dollaria.
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7.7 Portfolioiden tuottovertailu

Kuviossa 5 on listattu kaikkien portfolioiden tuotot. Kuviosta voimme todeta, etta ta-
sapainotettu osinkoaristokraateista muodostettu portfolio tuotti eniten seurantajak-
solla. Tata tukee myos Arnottin, Hsun, Kalesnikin ja Tindallin tutkimuksen hypoteesi
siitd, ettad tasapainotetut portfoliot parjaavat tuottovertailussa paremmin kuin mark-
kina-arvopainotetut. Hypoteesi ei kuitenkaan pida paikkaansa, kun siirrytaan vertaile-
maan yhdistelmaportfoliota tai korkean osingonportfoliota. Kummassakin markkina-

arvopainotteinen portfolio tuotti enemman kuin tasapainotettu.
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Kuvio 5. Portfolioiden arvonkehitys aikavalilla 2010-2020.
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Kuten kuviosta 5 voimme todeta, arvonkehitys portfolioilla oli erittdin tasaista vuo-
den 2013 kolmannelle vuosineljannekselle saakka. Sen jalkeen osinkoaristokraateista
rakennetut portfoliot erkaantuivat korkean osingon portfolioista. On kuitenkin huo-
mioitava, ettd vuoden 2018 toisella neljanneksella osinkoaristokraateista rakennetut

salkut romahtivat huomattavasti enemman kuin muut portfoliot.

Kuvion 6 mukaan ero kumulatiivisissa osingoissa on huomattava ja riippuu paljon
portfolion rakenteesta. Mita korkeampi paino korkean osingon osakkeilla on, sita

vahvempi kumulatiivisten osinkojen kayra on.
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Kuvio 6. Portfolioiden kumulatiiviset osingot.
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Taulukosta 2 ndemme tarkemmin, kuinka paljon portfoliot tuottivat ja mista tuotto
muodostui. Osinkoaristokraateista muodostetuissa salkuissa tuotto muodostui pit-
kalti sijoituskohteiden arvonnoususta. Osinkojen vaikutus arvonnousuun oli tasapai-
notetussa osinkoaristokraattiportfoliossa 17,8 %, kun markkina-arvopainotetussa sal-

kussa se oli 16,9 %.

Mita korkeammaksi korkean osinkotuoton osakkeiden maara salkussa nousi, sita riip-
puvaisemmaksi portfolio tuli osingoista. Markkina-arvopainotetussa yhdistelmaport-
foliossa osinkojen osuus arvonnousuun oli 24,3 prosenttia ja tasapainotetussa sal-

kussa osinkojen osuus nousi 44,7 prosenttiin.

Korkean osingon portfolioissa sijoituskohteet eivat kyenneet tuottamaan lisdarvoa
osakkeenomistajille arvonnousun muodossa juuri yhtaan. Korkean osingon markkina-
arvopainotetussa portfoliossa osingot muodostivat 80,1 prosenttiyksikk6a arvonnou-

susta ja tasapainotetussa salkussa osinkojen osuus arvonnoususta oli 85,4%.

Taulukko 2. Portfolioiden tuotot.

Portfolion koko |Tuotto Osingot
Aristokraatit tasapaino-
tettu portfolio S 223502,50 S 103 502,50 S 18 468,98
Aristokraatit markkina-ar-
vopainotettu portfolio S 222819,66 S 102 819,66 S 17 384,80
Yhdistelma markkina-arvo-
painotettu portfolio S 215839,39 | S 95839,39 S 23312,81
Yhdistelma tasapainotettu
portfolio S 204237,47 S 84237,47 S 37627,64
Korkea osinko markkina-ar-
vopainotettu portfolio S 184 436,88 S 64436,88 S 51598,77
Korkea osinko tasapaino-
tettu portfolio S 184330,04 S 64330,04 S 54 961,80

Trinity study kdytannoéssa
Taulukko 3 esittad meille, portfolioiden kadyttdasteet dollareissa. Cooleyn, Hubbardin
ja Walzin tutkimuksen mukaan pitkalla aikajanteella kolmen ja neljan prosentin kayt-

toasteet ovat kestavia eivatka todennakaoisesti kuluta sijoituspadomaa.



Tasapainotetussa osinkoaristokraattien portfoliossa tdma tarkoittaa 6 705,08 —

8 940,10 dollarin vuotuista kdyttdastetta. Kuvion 9 mukaisesti kyseinen portfolio
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tuotti netto-osinkoja vuonna 2019 3 756,34 dollaria, joten portfolion omistuksia tu-

lee bruttona myyda yhteensa 4212,82 — 7405,38 dollarin edestd, jotta padgsemme

edelld mainittuihin kdyttdéprosentteihin.

Kuviosta 21 voimme todeta, ettd vasta tasapainotetussa yhdistelmaportfoliossa paa-

semme tilanteeseen, jossa kolmen prosentin kayttdaste katetaan netto-osingoilla
7 469,74 dollaria. Neljan prosentin kattamiseksi tulee omistuksia myyda bruttona

999,66 dollarilla. Markkina-arvopainotettu korkean osingonportfolio on ensimmai-

nen, joka kattaa niin kolmen, kuin neljan prosentin kayttéasteen netto-osingoillaan,

jotka olivat vuonna 2019 10 150,66 dollaria.

Taulukko 3. Portfolioiden kayttdasteet.

Portfolion koko | 3 % 4%
Osinkoaristokraatit tasa- S 223502,50 S 670508 S 8940,10
painotettu portfolio
Osinkoaristokraatit mark- S 222819,66 S 6684,59 S 8912,79
kina-arvopainotettu port-
folio
Markkina-arvopainotettu S 215839,39 S 6475,18 S 8633,58
Yhdistelma portfolio
Tasapainotettu yhdistelma | S 204 237,47 S 6127,12 S 8169,50

portfolio
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Korkean osinkotuoton S 184 436,88 S 5533,11 S 7377,48
osakkeiden portfolio

markkina-arvopainotettu

Korkean osinkotuoton S 184 330,04 S 552990 S 7373,20

osakkeiden portfolio tasa-

painotettu

Portfolioiden Beta-luvut

Kappaleessa 6.6 tarkastelimme osakkeiden riskimittareita. Taulukkoon 4 olemme las-

keneet eniten tuottaneen portfolion mukaisesti Beta-luvut kaikille portfolioille, paa-

semme taulukon. Korkein Beta-luku eli 1,037, oli markkina-arvopainotetulla yhdistel-

maportfoliolla, kyseisen portfolion arvo muuttui keskimaarin voimakkaammin, kuin

vertailuportfoliolla. Matalin Beta eli 0,879, oli markkina-arvopainotetulla korkean

osinkotuoton osakkeiden portfoliolla, eli portfolion arvo muuttui maltillisemmin kuin

vertailuportfoliolla.

Taulukko 4. Portfolioiden Beta-luvut.

Osin-

Osin- koaristo- | Markkina- Korkean

koaristo- | kraatti arvopai- |Tasapai- |osingon Korkean

kraatti portfolio- | notettu notettu portfolio osingon

portfolio | markkina- |yhdistel- |Yhdis- markkina- | portfolio

tasapai- arvopai- | maportfo- |telma arvopaino- |tasapaino-

notettu notettuna | lio portfolio |tettu tettu
BETA-luku 1,011 1,037 1,020 0,879 0,929

8 Johtopaatokset ja pohdinta

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia, mika sijoitusstrategia on jarkevin osinkosijoitta-

jalle, kun taloudellinen riippumattomuus on ollut tavoitteena saavuttaa aikavalilla




35
2010-2020. Yhdellakaan portfoliolla ei saavutettu taloudellista riippumattomuutta
1000 dollarin saastosummalla per kuukausi. Koska opinnaytetydn tutkimuksessa ei
ole huomioitu valityspalkkioita, voidaan tuloksista tehda seuraava oletus, sijoitus-
summaa nostamalla tuottoprosentit pysyvat samana. Taman perusteella voimme to-
deta, etta sijoittamalla tasapainotettuun, osinkoaristokraateista muodostettuun
portfolioon, taloudellisen riippumattomuuden saavuttaminen olisi ollut todenna-

koisinta, eli tutkimusongelmaan I6ydettiin vastaus.

Oletukseni tutkimusta aloittaessa oli, etta taloudellinen riippumattomuus olisi mah-
dollista saavuttaa kymmenen vuoden aikaikkunassa, jos sddastosummaksi valitaan

1 000 dollaria kuukaudessa. Jokaisen portfolion kohdalla ollaan kuitenkin kaukana ta-
loudellisen riippumattomuuden saavuttamisesta. “Trinity studyssa” ei myoskaan
otettu huomioon verotusta Suomessa. Jotta kolmen tai neljan prosentin kdyttoaste
olisi kestava, tulisi tdman olla brutto- ei nettokdyttoaste. Tama taas nostaa entises-
tdan vaatimusta portfolion koolle, kun tavoitteena on taloudellinen riippumatto-

muus.

Osinkoaristokraattien ylivoimaisuus ei tullut yllatyksena. Kuten kappaleessa 4.4 tuo-
daan esille, sijoittamalla osinkoaristokraatteihin on saatu ylituottoa verrattuna
S&P500 indeksiin. Osinkoaristokraattien portfolioon ei mahtunut yhtdaan osaketta,
jonka kurssi olisi vertailujaksolla pudonnut alaspain. Hahnin ja Jacobsin (2013, 60)
tutkimuksessa sijoitushorisontti oli 1980 — 2011. Taman perusteella voimme todeta,
ettd osinkoaristokraatit ovat pystyneet pitkalla aikavalilla lydomaan markkinat, joten

todennakdisesti tulevaisuus on myos kyseisilla portfolioilla valoisa.

Korkean osingon portfolioon valikoituneilla osakkeilla oli huomattavasti enemman
hajontaa tuotoissa kuin osinkoaristokraateilla. Osakekurssit nousivat vain viidella
portfolion osakkeella. Korkean osingon osakkeista parhaiten tuotti kurssinousun pe-
rusteella tarkastelujaksolla Gladstone Investment, 180 prosentin tuotolla, kun taas
vahiten tuottanut instrumentti oli Annaly Capital Management, jonka osakekurssi pu-

tosi 46% tarkastelujakson aikana. Osinkoaristokraateissa eniten tuotti kurssinousun
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perusteella Essex Property Trust, Inc, jonka arvo nousi yhteensd 289% tarkastelujak-
solla. Vaatimattomin tuotto, 114%, oli Walmart Inc:lla. Edelld mainituissa tuotoissa,

ei ole huomioitu osinkojen vaikutusta.

Stop Loss -toiminnon tuominen mukaan sijoitusstrategiaan olisi nostanut korkean
osinkotuoton portfolion mahdollisuuksia parempaan tuottoon. Stop Loss -toimin-
nossa osakkeen pudotessa alle valitun stressirajan se myydaan ja se korvataan uusilla
osakkeilla (Stop Loss -toiminto osana sijoitusstrategiaa 2018). Tutkimuksen mielen-
kiintoisin [6ydds on, ettd molempien korkean osinkotuoton osakkeiden portfolion
beta-luku verrattuna tasapainotettuun osinkoaristokraattien portfolioon on pie-
nempi kuin yksi, mika tarkoittaa sitd, etta teoriassa korkean osingon portfoliot ovat

vahempiriskisid.

Tutkimustuloksiin pitaa kuitenkin suhtautua hieman varautuen, emmeka voi tehda
yleistavia johtopaatoksia tutkimuksen pohjalta. Jos portfolioihin olisi valikoituneet eri
yhtididen osakkeet, tutkimustulokset olisivat muuttuneet. Tai jos esimerkiksi korkean
osinkotuoton portfolio olisi rakennettu vain parhaiten tuottaneesta Gladstone Invest-
ment:sta, olisi portfolio tassa tapauksessa kasvanut osingot uudelleensijoitettuna

288 432,1 dollariin ja jos osinkoaristokraattien portfolio olisi rakennettu vain Essex
Property Trust Inc:sta, olisi osinkoaristokraatti portfolion loppusumma ollut

237 276,2 dollaria. Korkean osinkotuoton portfolio olisi tassa skenariossa ollut kan-
nattavampi sijoituskohde. My®os aikavali, jolla tuottoja vertaillaan vaikuttaa lopputu-

lokseen huomattavasti.

Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta kuvaavat reliabiliteetti seka validiteetti (Vilkka 2007,
152). Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen toistettavuutta. Toistettavuus on
hyva, kun tutkimustulokset pysyvat samoina tutkijasta riippumatta. (Vilkka 2007,
149.) Tassa tutkimuksessa reliaabelius on korkea, koska tutkimus pystytaan toista-
maan ajasta ja tutkijasta riippumatta. Aineisto on vapaasti saatavissa seka kaikkien

kaytettavissa.
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Validiteetti kuvaa, kuinka tutkimus mittaa itse tutkimusongelmaa (Vilkka 2007, 150).
Tutkimuksessa tarkastellaan eri sijoitusportfolioiden tuottoja valitulla aikavalilla. Ti-
lastolliset luvut itsessdan ovat tarkkoja ja tdsmaavat toisiinsa eri lahteissa. Taman

vuoksi myos tutkimuksen validiteetti on hyva.



38
Lihteet

A 3/2008. Tasavallan presidentin asetus Amerikan yhdysvaltojen kanssa tulo- ja varal-
lisuusveroja koskevan kaksinkertaisen verotuksen valttamiseksi ja veron kiertamisen
estamiseksi tehdyn sopimuksen muuttamista koskevan péytakirjan voimaansaattami-
sesta ja poytakirjan lainsadadanndn alaan kuuluvien maaraysten voimaansaattami-
sesta annetun lain voimaantulosta. Annettu 11.1.2008. Viitattu 23.3.2020.
https://www.finlex.fi/fi/sopimukset/sopsteksti/2008/20080003/20080003_1.

Aatola, O. 2000. Yhteispalvelupisteen kehittaminen Lievestuoreella. Opinndytetyo.
Jyvaskylan ammattikorkeakoulu, matkailu-, ravitsemis- ja talousala.

Anderson, N. 2001 Sijoittamisen kasikirja. Helsinki: Edita.

Arnott, R. D., Hsu, J., Kalesnik, V. & Tindall, P. 2013. The Surprising Alpha From
Malkiel’s Monkey and Upside-Down Strategies. Journal of Portfolio Management, 39,
4, 91-105. Viitattu 15.3.2020. https://janet.finna.fi/, ProQuest

Brenoff, A. 2018. 7 Things You Can Learn From The “FIRE” Early Retirement Move-
ment. Huffpost, 04.24.2018. Viitattu 28.2.2020
https://www.huffpost.com/entry/fire-movement-lessons-early-retire-
ment_n_5ad8c586e4b03c426dac4e01?guccounter=1

Chen, J. 2020. Business Development Company (BDC). Investopedia 16.3.2020. Vii-
tattu 24.5.2020. https://www.investopedia.com/terms/b/bdc.asp

Chen, W. 2018. Initial r/FIRE Survey Results: Quick and Dirty Summary Statistics. Blo-
gikirjoitus Supplychenmanagement sivustolla 7.4.2018 Viitattu 24.4.2020.
https://supplychenmanagement.com/2018/04/07/initial_fire_2018_survey/

Cooley, P., Hubbard, C. & Walz, D. 1998 Retirement Savings: Choosing a Withdrawal
Rate That Is Sustainable. AAll Journal, February, XX, 2, 16-21. Viitattu 12.3.2020.
https://www.researchgate.net

Dimson, E., Marsh, P. & Staunton, M. 2020. Credit Suisse Global Investment Returns
Yearbook 2020. Credit Suisse 2.2020. Viitattu 13.3.2020. https://www.credit-
suisse.com/about-us-news/en/articles/news-and-expertise/esg-investing-a-trend-
that-is-constantly-evolving-202002.html

Eigner, P., Umlauft, T. S. 2015. The Great Depression(s) of 1929-1933 and 2007-
20097 Parallels, Differences and Policy Lessons. Hungarian Academy of Science, 2, 1-
53. Viitattu 25.3.2020. https://www.researchgate.net

FTSE Nareit All REITs Index. 2020. Indeksien tuoteselosteet FTSE Russel sivustolla. Vii-
tattu 23.2.2020 https://www.ftserussell.com/products/indices/nareit


https://www.finlex.fi/fi/sopimukset/sopsteksti/2008/20080003/20080003_1
https://janet.finna.fi/
https://www.huffpost.com/entry/fire-movement-lessons-early-retirement_n_5ad8c586e4b03c426dac4e01?guccounter=1
https://www.huffpost.com/entry/fire-movement-lessons-early-retirement_n_5ad8c586e4b03c426dac4e01?guccounter=1
https://www.investopedia.com/terms/b/bdc.asp
https://supplychenmanagement.com/2018/04/07/initial_fire_2018_survey/
https://www.researchgate.net/
https://www.researchgate.net/
https://www.ftserussell.com/products/indices/nareit

39

Hahn, T., Jacobs, F. 2013. Stock Return Performance of S&P Dividend Aristocrats.
Journal of academy of business and economics, 13, 2, 59-64. Viitattu 1.4.2020.
https://www.researchgate.net

Hakala, J. T. 2004. Opinndyteopas ammattikorkeakouluille. Helsinki: Gaudeamus.

Hirsjarvi, S., Remes, P. & Sajavaara, P. 2010. Tutki ja kirjoita. 15.-16. p. Helsinki:
Tammi.

Hamaldinen, K. 2005. Sijoittajan kasikirja. Jyvaskyla: Gummerus.

Hamalainen, K., Oksaharju, J. & Aho, J. 2018. Arvoguru. Helsinki: Oksaharju capital
ov.

Kananen, J. 2015. Opinndytetyon kirjoittajan opas: nain kirjoitan opinnaytetyon tai
pro gradun alusta loppuun. Jyvaskyla: Jyvaskylan ammattikorkeakoulu.

Keskielake 1716 euroa kuukaudessa. 2020. Eldketurvakeskus 26.3.2020. Viitattu
24.5.2020. https://www.etk.fi/tiedote/keskielake-1716-euroa-kuukaudessa/

Krewson-Kelly, S., Thomas, R. B. 2016. The Intelligent REIT Investor: How to Build
Wealth with Real Estate Trusts. John Wiley § Sons, Inc

L 26 U.S.C § 852. Taxation of regulated investment companies and their sharehold-
ers. Annettu 30.7.1947. Viitattu 25.5.2020 https://www.govinfo.gov/app/de-
tails/USCODE-2011-title26/USCODE-2011-title26-subtitleA-chap1-subchapM-partl-
sec852/context

Listatusta yhtiosta saadut osingot. 2020. Sivustolta Vero.fi 19.3.2020 Viitattu
6.4.2020 https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/omaisuus/sijoitukset/osingot/lista-
tusta-yhtiosta-saadut-osingot/

Markowitz, H. 1952. Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7, 1, 77-91. Viitattu
20.3.2020. https://www.jstor.org

Naukkarinen, J. 2017. Osakeopas 2017. POrssisdatio 15.5.2017. Viitattu 12.2.2020
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2017/06/0sakeopas-2017.pdf

Nyman, H. 2020. Keskimaaraiset elakkeet. Eldketurvakeskus 26.3.2020. Viitattu
24.4.2020. https://www.etk.fi/elakejarjestelmat/elaketurva/elakkeensaajien-koko-
naistulot/keskimaaraiset-elakkeet/

Omisore, |., Yusuf, M. & Cristopher, N. 2012. The modern portfolio theory as an in-
vestment decision tool. Journal of accounting and taxation, 4, 2, 19-28. Viitattu
25.3.2020. https://www.semanticscholar.org

Osinkotulojen verotus. 2020. Sivustolta Vero.fi annettu 1.9.2017, paivitetty 1.11.2018
Viitattu 6.2.2020 https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-haku-
sivu/47901/osinkotulojen-verotus/


https://www.researchgate.net/
https://www.etk.fi/tiedote/keskielake-1716-euroa-kuukaudessa/
https://www.govinfo.gov/app/details/USCODE-2011-title26/USCODE-2011-title26-subtitleA-chap1-subchapM-partI-sec852/context
https://www.govinfo.gov/app/details/USCODE-2011-title26/USCODE-2011-title26-subtitleA-chap1-subchapM-partI-sec852/context
https://www.govinfo.gov/app/details/USCODE-2011-title26/USCODE-2011-title26-subtitleA-chap1-subchapM-partI-sec852/context
https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/omaisuus/sijoitukset/osingot/listatusta-yhtiöstä-saadut-osingot/
https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/omaisuus/sijoitukset/osingot/listatusta-yhtiöstä-saadut-osingot/
https://www.jstor.org/
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2017/06/Osakeopas-2017.pdf
https://www.etk.fi/elakejarjestelmat/elaketurva/elakkeensaajien-kokonaistulot/keskimaaraiset-elakkeet/
https://www.etk.fi/elakejarjestelmat/elaketurva/elakkeensaajien-kokonaistulot/keskimaaraiset-elakkeet/
https://www.semanticscholar.org/
https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/47901/osinkotulojen-verotus/
https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/47901/osinkotulojen-verotus/

40

Osinkotuotto%. N.d. Almatalent. Viitattu 14.4.2020. https://www.almatalent.fi/tieto-
palvelut/tunnuslukuopas/porssitunnusluvut/osinkotuotto-prosentti

Perrone, L., Vickers, M. H. & Jackson, D. 2015, Financial Independence as an Alterna-
tive to Work. Employee Responsibilities & Rights Journal, 27, 3, 195-211. Viitattu
25.3.2020. https://janet.finna.fi/, ProQuest

Pulkkinen, V. 2016. Mika on P/E-luku. Inderes 22.11.2016. Viitattu 9.4.2020.
https://www.inderes.fi/fi/mika-pe-luku

Padomatuloista tehtavat vahennykset. 2019. sivustolla Vero.fi 28.3.2019. Viitattu
24.4.2020 https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/verokortti-ja-veroilmoitus/tulot-ja-
vahennykset/paaomatuloista_tehtavat_vahennykse/

Raikkénen, A. 2017. Sijoittaja, saatko osinkoja ulkomailta? — Ald maksa liikaa veroja.
Kauppalehti 23.12.2017. Viitattu 10.2.2020. https://www.kauppalehti.fi/uutiset/si-
joittaja-saatko-osinkoja-ulkomailta-ala-maksa-liikaa-veroja/621927dd-4d50-3a34-
b7a0-1af4b951bc30

Saario, S. 2016. Miten sijoitan porssiosakkeisiin. Helsinki: Talentum Pro.

Stop Loss -toiminto osana sijoitusstrategiaa. 2018. Blogikirjoitus Nordnetin sivustolla
2.6.2018. Viitattu 2.5.2020. https://blogi.nordnet.fi/stop-loss-toiminto-osana-sijoi-
tusstrategiaa/

S&P 500 Dividend Aristocrats. 2020. N.d. S&P 500 osinkoaristokraatti-indeksin esitte-
lysivu. Viitattu 24.4.2020 https://us.spindices.com/indices/strategy/sp-500-dividend-
aristocrats

Tulonjakotilasto. Tilastokeskus 8.3.2019. Viitattu 22.5.2020.
https://www.stat.fi/til/tjt/2017/02/tjt_2017_02_2019-03-08_kat_002_fi.html

Valuuttamuunin. 2020. Kauppalehti 2020. Viitattu 25.5.2020 https://www.kauppa-
lehti.fi/porssi/valuutat/valuuttamuunnin

Vilkka, H. 2007. Tutki ja mittaa, Maarallisen tutkimuksen perusteet. Helsinki: Tammi.
https://www.proshares.com/funds/nobl_daily _holdings.html

Virta, J. 2015. Sijoitus rahasto-opas. Suomen Porssisdatio 30.4.2015. Viitattu
20.3.2020 https://www.porssisaatio.fi/blog/books/sijoitusrahasto-opas/


https://www.almatalent.fi/tietopalvelut/tunnuslukuopas/porssitunnusluvut/osinkotuotto-prosentti
https://www.almatalent.fi/tietopalvelut/tunnuslukuopas/porssitunnusluvut/osinkotuotto-prosentti
https://janet.finna.fi/
https://www.inderes.fi/fi/mika-pe-luku
https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/verokortti-ja-veroilmoitus/tulot-ja-vahennykset/paaomatuloista_tehtavat_vahennykse/
https://www.vero.fi/henkiloasiakkaat/verokortti-ja-veroilmoitus/tulot-ja-vahennykset/paaomatuloista_tehtavat_vahennykse/
https://www.kauppalehti.fi/uutiset/sijoittaja-saatko-osinkoja-ulkomailta-ala-maksa-liikaa-veroja/621927dd-4d50-3a34-b7a0-1af4b951bc30
https://www.kauppalehti.fi/uutiset/sijoittaja-saatko-osinkoja-ulkomailta-ala-maksa-liikaa-veroja/621927dd-4d50-3a34-b7a0-1af4b951bc30
https://www.kauppalehti.fi/uutiset/sijoittaja-saatko-osinkoja-ulkomailta-ala-maksa-liikaa-veroja/621927dd-4d50-3a34-b7a0-1af4b951bc30
https://blogi.nordnet.fi/stop-loss-toiminto-osana-sijoitusstrategiaa/
https://blogi.nordnet.fi/stop-loss-toiminto-osana-sijoitusstrategiaa/
https://us.spindices.com/indices/strategy/sp-500-dividend-aristocrats
https://us.spindices.com/indices/strategy/sp-500-dividend-aristocrats
https://www.stat.fi/til/tjt/2017/02/tjt_2017_02_2019-03-08_kat_002_fi.html
https://www.proshares.com/funds/nobl_daily_holdings.html
https://www.porssisaatio.fi/blog/books/sijoitusrahasto-opas/

41

1)
&
* —
@©
2
>
o
<
> m“..r
0~
.m 00 60
o+ - €50 86
) 200~ w0 3.._“
> €1 8770 £0°1
+ wo- ro B or't
<00- L€ ‘1 88" o
[ o M:_ o €0 S.M ..\\._”o.o
) : . 09"
m 0o oro Leo o ire oc'e
o) 60 M\ 1¥0 ﬂc 01 I€o-  © 0 m“.n S0t
[ :.cu 8€°0 o 0 0 o 04670 7 S0°1 w6
+ - I+ 90 g ! 70 w o, 4
T 10— hm.c 0 01 1z o @l I =\..m~.m o
0 L s0'1 e %800 WET 50
o 00° 6¢ $0 1T %56 60° 4 o
0 0 pd : 90" 60— . ! 0 o
60° €0 ! 4 It 1 0 ol 08"
0- €0 6 T % s 8
) b0 95 01 00° ol ¢ b 0 ZoO®S
80° 0 <0 z w0 €0 60 ! Vol o .
c oo I i worl HooE 1o ol 16T o
ro- o L s o el ¢ o %S 1zo P ; p i
£ 0 ! 0 [ 90° 9 ! ¢ £F s
> b 0 S0 ¥ .N _,;mc._ z £ 01 %9T o a6l 3__ 1duror
) 00— €0 o 0 60°1 1T %60" 9'¢ orl % 0 56 %91’ 7 ‘0 e oy
7} 00 Y I 95 9¢ D L oF JepOLL ds
00~ €0 PR %6E" s %Iz oro o0 0o " o)
C £0'0- 970 0 001 mz‘_ " ! X3 901 B\EM.v s M\..cm . 9'1 ..\..aw.h_ ..\ehm.u_ wo pase
[ Mcd. p_wmuo ov0 €01 Na," «_\Mww.o e Ma,_ ﬁéc.w 160 %E. ‘ voor o o 91 %uw.ﬁ_ - ) soree
Q o 20 Gk 0 o 0 oo e e ey .N;:_, 0 sl T s o il
- . ' 1 % 9z 91’ 4€0" 0 o '8 HLO" o a5 1 o1d D
O %o 0 %0’ g £ 1 4 s Yokt Lo 8T P 9T axu yea - 5o
— g S8 0 < Pt % 0 %l T T 11 it 0, N
l - so oro o s e w0 6T ifo M\f.w et o0 i % " _f_aw__.u;w%:.; ; onmog
3 w S 0 %H0€" %S5 € v oS08l ol s iBaen oAy
p 00 mN.c 30 . 1 1¥0 v 60 soet . n\ﬁmu %Lt :,o %09l " £l o0, S s:.:_< 105 a8
= €00 o s o o Wiz sre oyl o iy e b Lt et P d oy el uo i
= . : . L8 . )
© 100 1o S0 o o v we 901 81 950 T %61 ol oLl A o o N S IO RPN
[ 000 o 00 801 8 @.M K0 BM”M o itz €0 oy oLz 1#0 S wc:" o ,_v.w,__eﬁ - ™
c —_ e 9t s 6250 9 1 %LE o Iy %E6 . %S ! 68 I 1D nw.r::u Se1aa
™ 00— €0 owa ¥6°0 01 %it0 hom w1 u\.am.m 60 %4ISH e 1 860 azs 81 e\%q: M_u,;m_uauo_;m.o by 10 . usajduo; v
O 201 0 €0 % 67 L0 nsee ob sl I+ o sl pouELN 150 210 o
o+ 0- €1 I 6b° oS0 T 1 %19 0 VL. 0 o€0" . b . u on o
o (@) 100- 1£0 0 €80 Nm‘c o 4K 20°1 uxumw.m o %89°S $1 oro =\=wv‘9 . €1 ! wzm,uww ey m>...ua=_uvn= oY nz‘wﬂu.ac_
€0 £€°0 oL 1 HIE0 6T 80" % 4 - %86° B 860 % st vk I sFuu s jo 1500 . .
2 o w00, Ie0 o ’ o von ﬁ,_ u\,xo.m 8 . bipeds HaLT el oot Eo.ﬁa ke o o> aau]
- 67 0 16 580" € 160 z ! % Wl9T v B T 1 oy u;nx. -
[ o 0 0 174 60 o' 0l L5 650 4L 7 0 %17 £ yoog Jo el g
= €€ <0 667 I &€ w0’ %t % s 489 ¥ %ITL 1 og N o
C o~ oo L 0 s oo 560 wts0 o0t o e 8K o I o ro mw?w” veve b :o_,s_.u”ué“ i
\ . . . ; s
2 £ o o o Lo 101 S swe o0 w_wum o et B v oy %mwm“ _i__w_ﬁ_ﬁ,eu - £
. = Lo . 68Y . bLL S0 o T 0 e I e 1oL v sfupw =
4] 200 91'0 :,o 0 Le1 ._\am.o 16°¢ 660 € s %z6t %66 o a\amr .x.mwm_ . mm___L__u___%__nm_ £
(%} > 00 0 or € % 0 68 96' o oz % 685" o el A 4315 v 3 ng 13
2ani 0 z10 €50 m“ ! ! .,\._E.o cm,m omc h'e 0 a\..wm N AT ! o ._\u_v.w_ w\\ﬁm.u_ (z=01 a0uI0 A N[, e ks
: » HRE o,
- ..LI an: sodxy 00 o ‘— 750 4850 on_w . ,_ ux,o_.m ) o <9 YHE8T . bl I ..uw.xm_ a1y " Juausy A Yoo
= o §e0 e % w1 0T 750 b 0 o e . o a0 1duo
..n_l.w o e i w0 o oo Y60 Lot oo iy oo % ot o %I9°FL el oo :__u_uww_o:.u:__o otmp e
. ne, a 'l 4950 . 6°( 080" §6" ST’ ‘0 TS I 0 - u_n‘ laﬂ‘ 1
.m m A ..uw:_-m 001 860 %EC0 MWM ot ' e,wmm mm.u M\sm.w g 950 o e sauELEn W wa :E#_fo ﬁ“._.mfw.“”:_
1 2. : g : ney-
< 1S _Lu.;s_-m 000 %s1'0 161 _N," v € mm.e %mm.m x_:.w o Q\&o._” _xnmwm_ uua.“.we_zb _m w.uaf”“ R
~ M e384 25007 L 0 6'1 S0 e_.NN.n %L6" 0 . 611 eA o , 2
Wow 151 000 1z Il %S %0E'S “ 6T 90 %o vSL'| . Syda A u E
v wdy . . e 90 %9ES ol 90 i ! i 10 ot | £
|enu A4 0 01 I 670 ; pumo.m §5°0 o St %S o —_— Aup 5
uy e 00'1 oo vE0 %069 %98'T o =\uc_..: ._\umem_ A_aq__um_ - saAU| 5
(10 v et xcc.ﬁ_u firidn it L¥0 oo ..\:ma.m_ - __o_su_w_um:__u_w:_u ' Z
7P Wav e 9g0 WL by 4 o o1 % w...: ponig o i a 0y w E
961) o) E__ % 000 o TT LE0 9’1 oie €l nu.;%=o_uaa._:smm§ P i z
saje: dVD o 200" W6’ T PEO o o ral 1o g - >E=ixsz
1S P o n\_.se.m o 9¢ ._\,.N.m..r hES T ?sums___omuw — -
ar L 0 081 0 W9L'6 o po 2113, MR Isumoc]
nu 0§u; 101 % % 1 Wl Yo, " 0 o -
:sot [ Suy a3 000 950 w161 Sox.m_ m b_____“um _ou_w__uEu_.H oo "
I e pa 6T o, I pa 1ejo; ] o, 1 =
1051104 TN P e %S i %w__nwi“ £
w 1 T 5 ne du o513
opu u._.;z o sl 01" " oA J0 O 0 uou;.__ z
Ll il 9 1 o I 5
e S neL. Yo I ne: A =
M P pax, 1aq 0996 neIAA( oS u M
ue ‘sarg putis winy Esm_.n_.som o
L AL B F [
[3aje1 g uusm,_uhmu_ufa_y_ m
s s 2
1AL e EIOA £
H~ pawys £ e
'sa19; Fiop d Jenby
139}’ ) -
eng o 5 <N
e RIS
ur
ng
1 1 IDUBULIO
I91H JRER|
xd

E
MENT

T
HE |
: Tou!
RN,

AL
o
F PORTF
ol
oM
AN

AC

Su
M
MER 2013



42

Liite 2 Satunnaisotannalla rakennetun portfolion tuotto kansainvalisesti

(Arnott, ym. 2013, 100)
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Liite 3 Portfolion kehitys markkina-arvopainotetulla osinkoaristokraattien

portfoliolla neljannesvuosittain

$240 000,00
$220 000,00
$200 000,00
$180 000,00
$160 000,00
$140 000,00
$120 000,00
$100 000,00

$80 000,00

$60 000,00

$40 000,00

$20 000,00



Liite 4 Neljannesvuosittaiset osingot markkina-arvopainotetulla

osinkoaristokraattien porfoliolla

$1 000,00

$900,00

$800,00

$700,00

$600,00

$500,00

$400,00

$300,00

$200,00

$100,00
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Liite 5 Kumulatiiviset osingot markkina-arvopainotetulla

osinkoaristokraattien portfoliolla neljannesvuosittain

$20 000,00
$18 000,00
$16 000,00
$14 000,00
$12 000,00
$10 000,00
$8 000,00
$6 000,00
$4.000,00

$2 000,00



Liite 6 Portfolion kehitys tasapainotetulla osinkoaristokraattien

portfoliolla neljannesvuosittain

$240 000,00

$220 000,00

$200 000,00

$180 000,00

$160 000,00

$140 000,00

$120 000,00

$100 000,00

$80 000,00

$60 000,00

$40 000,00

$20 000,00
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Liite 7 Neljannesvuosittaiset osingot tasapainotetulla

osinkoaristokraattien portfoliolla

$1 000,00

$900,00

$800,00

$700,00

$600,00

$500,00

$400,00

$300,00

$200,00

$100,00
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Liite 8 Kumulatiiviset osingot tasapainotetulla osinkoaristokraattien

portfoliolla neljannesvuosittain

$20 000,00
$18 000,00
$16 000,00
$14 000,00
$12 000,00
$10 000,00
$8 000,00
$6 000,00
$4 000,00

$2 000,00
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Liite 9 Portfolion kehitys markkina-arvopainotetulla korkean

osinkotuoton portfoliolla neljannesvuosittain

$200 000,00
$180 000,00
$160 000,00
$140 000,00
$120 000,00
$100 000,00
$80 000,00
$60 000,00
$40 000,00

$20 000,00

49
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Liite 10 Neljannesvuosittaiset osingot markkina-arvopainotetulla korkean

osinkotuoton porfoliolla

$3 000,00
$2 500,00
$2 000,00
$1 500,00

$1 000,00

$500,00 |
. 1l I
>




Liite 11 Kumulatiiviset osingot markkina-arvopainotetulla korkean

osinkotuoton portfoliolla

$60 000,00

$50 000,00

$40 000,00

$30 000,00

$20 000,00

$10 000,00
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Liite 12 Portfolion kehitys tasapainotetulla korkean osinkotuoton

portfoliolla neljannesvuosittain

200000

180000

160000

140000

120000

100000

80000

60000

40000

20000
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Liite 13 Neljannesvuosittaiset osingot tasapainotetulla korkean

osinkotuoton portfoliolla

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500
0



Liite 14 Kumulatiiviset osingot tasapainotetulla korkean osinkotuoton

portfoliolla neljannesvuosittain

60000

50000

40000

30000

20000

10000



Liite 15 Portfolion kehitys markkina-arvopainotetulla

vhdistelmaportfoliolla neljannesvuosittain

$240 000,00
$220 000,00
$200 000,00
$180 000,00
$160 000,00
$140 000,00
$120 000,00
$100 000,00

$80 000,00

$60 000,00

$40 000,00

$20 000,00
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Liite 16 Neljannesvuosittaiset osingot markkina-arvopainotetulla

yhdistelmaporfoliolla

1400

1200

1000

800

600

400

200
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Liite 17 Kumulatiiviset osingot markkina-arvopainotetulla

vhdistelmaportfoliolla neljannesvuosittain

25000

20000

15000

10000

5000
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Liite 18 Portfolion kehitys tasapainotetulla yhdistelmaportfoliolla

neljannesvuosittain

220000
200000
180000
160000
140000
120000
100000

80000

60000

40000

20000
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Liite 19 Neljannesvuosittaiset osingot tasapainotetulla

vhdistelmaportfoliolla

2500

2000

1500

1000

500
0



Liite 20 Kumulatiiviset osingot tasapainotetulla yhdistelmaportfoliolla

neljannesvuosittain

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000



