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Taman opinnaytetydn tarkoituksena oli selvittdd, onko osakeyhtién omistajan kannattavam-
paa sijoittaa yrityksensa kautta vai yksityishenkilond. Opinnaytetydssa vertailtin molempia
vaihtoehtoja ja tavoitteena oli luoda kattava tutkimus, jota yrittdja voi hyédyntaa suunnitel-
lessaan omaa sijoitusstrategiaansa. Tavoitteena oli valita sijoitusvaihtoehdoiksi tuotteet,
jotka olivat helposti vertailtavissa. Opinnaytety0 tutki sijoituksien arvonkehitysta seka osa-
keyhtion, etta yksityishenkilon ndkokulmasta.

Taman opinnaytetyon toteuttaminen perustui siihen, etta yrittajalla on mahdollisuus aloittaa
sijoittaminen yrityksensa kautta tai yksityishenkilona. Liséksi yrittdjalla on vaihtoehtoja sijoi-
tustuotteiden valinnassa. Opinnaytetydssa kaytiin lapi yrittdjan vaihtoehdot sijoittamiseen
seké niiden erot. Tybn toteutuksessa hyoddynnettiin laaja-alaisesti sijoitusteoriaan ja vero-
tukseen perustuvia lahteita.

Opinnaytetydn teoreettisessa viitekehyksessa kaytiin lapi sijoitustuotteiden ominaisuuksia,
osakeyhtion hallinnointiin liittyvid asioita sek& osakeyhtion ja yksityishenkilon sijoituksien ve-
rotusta. Tutkimusosassa hyddynnettiin kerattya tietoa ja vertailtiin yrittdjan sijoittamista osa-
keyhtion kautta ja yksityishenkilona. Vertailu tehtiin kahdella eri tuotteella, jotta tuloksia pys-
tyttiin vertailemaan keskenaan.

Tutkimuksen perusteella voitiin paatella, etta yrittajan sijoitusvaihtoehtojen valilla on selva
ero. Sijoitusten vertailussa kuitenkin tulee huomioida ajantasaiset lait ja saaddkset. Tasta
syysta yrittdjan tulee aina selvittaa, miten yrityksen sijoituksia kohdellaan lainsaadannalli-
sesta ndkokulmasta.
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The purpose of this study was to examine which option is more profitable to entrepreneur,
i.e. investing through a limited company or as an individual person. The target was to create
a comprehensive research by comparing these two options. The comparison makes it pos-
sible for entrepreneurs to plan their own investment strategy. The investing options selected
for this study were easily comparable. This thesis studied the appreciation of investments
from the perspectives of limited company and individual person.

The main aim in this thesis was to go through different options for investing, because entre-
preneurs have the option to invest as an individual person or through the company. The
study is based many different sources on taxation and investment theory.

The theoretical framework covers information about the features of investment products fea-
tures, managing a limited company and taxation information regarding investments made
by individuals and limited companies. The information about taxation and investment prod-
ucts was used when comparing the investments between these two.

The results based on this study showed that there are differences between investment prod-
ucts and investing through a limited company or as an individual person. When making an
investment decision, the entrepreneur should pay attention to current legislation and regu-
lations. Entrepreneurs should always check how the company’s investments are currently
treated from the legislative perspective.
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1 Johdanto

1.1 Aihe ja aiheen valinta

Taman opinnaytetydn tarkoituksena on tarkastella, kannattaako pienen osakeyhtitn
omistajana toimivan henkilon harjoittaa varallisuuden hoitoa ja sijoittamista yrityksensa
kautta vai yksityishenkilona. Tarkoitus on selvittéda, miten yrityksena ja yksityishenkiléna
sijoittaminen eroavat toisistaan ja mika on paras vaihtoehto varallisuuden hoidon kan-
nalta. Tarkoitus on myés selvittda miten ja millaisilla omaisuuslajeilla sijoittamista ja va-

rallisuuden hoitoa voidaan harjoittaa.

Tilastokeskuksen tutkimuksen mukaan kotitalouksien rahoitusvarat ovat vuonna 2015
olleet yhteenséa 281 miljardia euroa. Naista 80 miljardia makaa talletuksissa, 72 miljardia
porssissd noteeraamattomissa osakkeissa, 59 miljardia on vakuutus- ja eldkesaami-
sissa, 32 miljardia on porssiosakkeissa ja 20 miljardia on rahasto-osuuksissa. (Suomen
virallinen tilasto (SVT) 2015, teoksessa Tilastokeskus 2016.)

Potentiaalia varallisuuden siirtdmiseen talletuksista osake- ja rahastosijoituksiin on pal-
jon. Talletuksien tuotot ovat laskeneet maailman markkinakorkojen mukana nollaan ja
inflaatio sy® niitd koko ajan. Tilastokeskuksen tutkimuksen mukaan sijoituspotentiaalia
|6ytyy suomalaisilta paljon ja haluan sijoittamisen suunnittelua tutkimalla pystya tyossani
neuvomaan asiakkaitani tekemaan parhaat ratkaisut. (Suomen virallinen tilasto (SVT)
2015, teoksessa Tilastokeskus 2016.)

Tyoskentelen itse pienyrittdjien kanssa pdivittdin ja tarjoan heille saastadmisen vaihtoeh-
toja. Usein keskustelussa nousee esille se, miksi yrittdjan kannattaisi varojaan sijoittaa
osakeyhtionsa kautta sen sijaan, ettd sijoittaisi ne henkilokohtaisena omaisuutenaan.
Opinnaytetytn tekeminen tastd aiheesta antaa itselleni paremmat mahdollisuudet kes-
kustella yrittgjien kanssa molemmista vaihtoehdoista ja siitd mik& heidan tilanteeseensa
parhaiten sopii. Aiheen rajaan yksityishenkilon ja osakeyhtion vertailemiseen, koska suu-
rin osa paivittdin tapaamistani yrityksistd ovat yhtiomuodoltaan osakeyhtiditd. Koen
my0s, ettd velvollisuuteni on tyon kautta kertoa asiakkailleni, etta sijoittamalla varojaan

on oikeasti merkitystéd vaurastumista silmalla pitden. Taman tutkimuksen perusteella us-



kon saavani paremmat valmiudet keskusteluun. Opinnaytetytssa tutkin molempia vaih-
toehtoja ja pyrin vertailemaan mahdollisia tuottomahdollisuuksia ja tulon siirtdmisesta ja

kotiuttamisesti aiheutuvia kustannuksia.

1.2 Tavoitteet

Yrittajalla on mahdollisuus sijoittaa seké yrityksensa kautta, ettd yksityisena henkilona.
Yrittgja valitsee itse, kumpaa kautta hdn omaisuuttaan haluaa hallita. Tarkedmpaa on

kuitenkin vertailla miten valinta vaikuttaa sijoituksista muodostuviin tuottoihin.

Opinnaytetyoni tavoitteena ja tutkimusongelmana on selvittédd, kannattaako yrittajan si-
joittaa osakeyhtionsd kautta vai yksityishenkilond. Tutkin sijoituksien arvonkehitysta,
jonka perusteella pystyn arvioimaan yrittdjan kannalta paremman vaihtoehdon. Tutki-
musta varten kerdan luotettavista lahteista tietoa sijoitustuotteista ja niiden riskeista seka
verotuksesta. Tavoitteena on luoda kattava tutkimus, jota yrittaja voi hyddyntaé suunni-
tellessaan omaa sijoitusstrategiaansa.

1.3 Kaytetty aineisto ja tydn rajaaminen

Opinnaytetydssa olen hyddyntényt paljon seka kirjallista aineistoa etta séhkdisia lahteita.
Lahteeni ovat paaasiassa verkkojulkaisuja, sijoitusteoriaan liittyvaa kirjallista aineistoa ja
tilastoja. Varsinkin verotuksen kasittelyssa hyddynsin Porssisaation julkaisua "Sijoittajan
vero-opas 2016”, josta koin saavani todella paljon ajantasaista ja selkeasti jasenneltya
tietoa. Lisaksi verohallinnon sivustot sekd Finlexin ajantasainen lainsaadantd olivat to-
della hyodyllisia. Tutkimustulokset ovat reliabiliteettisia tdman hetken lainsdadantéon
verrattaessa. Samankaltaista tutkimusta tehdessa saadaan vastaavat tulokset. Kaytetyt

lahteet varmistavat opinnaytetyon validiteetin.

Opinnaytetydssani en ota kantaa muiden yhtimuotojen kuin osakeyhtion sijoitusvaralli-
suuden hallintaan. Tutkimuksessa vertailtava osakeyhtit ei ole sijoitusyhtio, vaan sijoit-
taminen on sivutoimista. Vertailun olen tehnyt siis osakeyhtion ja yksityishenkilon sijoi-
tusten valilla. Paaasiallinen syy tdhan on se, ettd elinkeinoharjoittajan sijoitukset ovat
yleensa samankaltaisia kuin yksityishenkilon. Tutkin tdman hetkista tilannetta, enka ota

kantaa siihen, miten tulevaisuuden muutokset lainsaadantéon vaikuttavat jatkossa sa-



manlaisen tutkimuksen tekemiseen. Tutkimusosassa kaytan vertailuarvona rahastosal-
kun ja osakesalkun arvonkehitysta osakeyhtion ja yksityishenkilon hallinnoimassa sijoi-
tussalkussa.

1.4 Viitekehys

Teoriaosuudessa kaydaan lapi sijoittamisen ja saastamisen teoriaa, eri omaisuuslajien
ominaisuuksia seka arvopapereiden hallintaan ja myyntiin liittyvaa verotusta. Viitekehyk-
sen ja teoriaosuuden tavoitteena on mahdollistaa vertailu yksityishenkilon ja osakeyhtion
sijoituksien valilla. Tarkoituksena on saada selkeé yleiskuva tilanteesta ja |0ytaa vastaus

tutkimusongelmaan.

Teoria on keratty useista eri tietolahteistad, seka kirjoista etta séhkdisista lahteista. Teks-
tissé esiintyvien esimerkkien avulla on tarkoitus selittd& eri omaisuuslajien toimintaa
seka helpottaa lukijaa loytamaan ratkaisuja myds yksittaisiin ongelmiin, kuten verotuk-
sessa vahennyskelpoiseen omaisuuteen. Lisdksi opinndytetyon teoriaosuudessa kay-
daan lapi osakeyhtion hallintaan liittyvaa teoriaa, koska koen sen olennaisesti yhdistavan
aihetta osana osakeyhtitn liiketoiminnassa huomioon otettavia asioita.

1.5 Tutkimusmenetelma

Paadyin valitsemaan opinnaytetyéhoni laadullisen eli kvalitatiivisen tutkimusmenetel-
man. Laadullisen tutkimuksen avulla ilmié voidaan ymmartaa ja sita kautta teoretisoida
(Kananen 2015, 71). Tutkimusmenetelmén avulla pystyin tutkimaan itselleni tuntema-
tonta ilmi6ta ja apuna kaytin laajasti ilmiota selittdvaén teoriaan pohjautuvaa lahdekirjal-
lisuutta. Teoreettisen viitekehyksen pohjalta tehdylla tutkimuksella pystyin vastaamaan
muodostamiini tutkimuskysymyksiin. Tutkin sijoituksien arvonkehitysta seké osakeyh-

tion, etta yksityishenkilon nakoékulmasta.

Kvantitatiivinen tutkimus ei olisi tukenut tyoni tavoitteita tarpeeksi, koska tavoitteenani oli
ymmartaa, miten sijoitusvalinta osakeyhtion ja yksityishenkilon kesken vaikuttivat mah-
dolliseen tuottoon. Tutkimusaineiston pohjalta luotu kysely ei olisi auttanut paasemaan

haluttuun tutkimustulokseen.



2 Sijoittaminen kaytannéssa

2.1 S&astaminen ja sijoittaminen

Sijoittamisen aloittamista on hyva alkaa harkita, kun menot ovat tuloja pienemmat ja ra-
haa on jaanyt sdastbon pahan paivan varalle. On ensisijaisen tarke&é hallita omaa ta-
louttaan. Suurten rahamaarien pitaminen tililla korkojen ollessa matalalla ei ole kannat-

tavaa. (Osakeopas 2015, 4)

Saastamisessa ja sijoittamisessa on hyva lahtea liikkeelle siitd, mika on sijoittamisen
tavoite. Lisdksi on hyva huomioida my6s sijoitusaika, tuottotavoite ja sijoituskohde. Tar-
ke&a on perehtya sijoittamisen riskeihin ja osattava hallita niitd. Sijoittajan on hyva olla
tietoinen varallisuutensa nykytilanteesta, mita omistuksia ja velkoja sijoittajalla on ja mil-
lainen on tdmanhetkinen kassavirta seka milta nayttavat tulevaisuuden kassavirrat. Lah-
tokohtaisesti sijoittamisen tavoitteena on yleensa varallisuuden kasvattaminen. (Anders-
son & Tuhkanen 2004, 17.)

Sijoittajan tulee tuntea myds erilaiset omaisuuslajit. Niiden avulla voidaan luokitella tuo-
ton ja riskin mukaiset sijoitukset. Esimerkkina erilaisia omaisuuslajeja ovat kateinen,
osakkeet, kiinteisttt ja joukkovelkakirjat. Yleensa parhaan pddomakasvun saa osak-
keista, mutta osakkeet sisaltavat myods korkeimman riskin. Vahempi riskisia omaisuusla-
jeja ovat joukkovelkakirjat. Kiinteistot tuottavat padomakasvua, mutta sijoituksen reali-
soiminen on hankalampaa kuin monessa muussa omaisuuslajissa. Kateisella on oletet-
tavasti alhaisin tuotto, mutta se on helposti realisoitavissa ja sijoitus on padasiassa tur-
vattu. (Sanasto 2016c.)

Saastamisen vaihtoehtoja on monenlaisia. Seuraavissa kappaleissa kaydaan niisté lapi
tilisdastaminen, osakkeet seka rahastot. Sijoituksen valitseminen naiden tuotteiden va-
lilla riippuu sijoittajan tuotto-odotuksesta, riskinsietokyvysta ja sijoitustavoitteesta. Jokai-

sen sijoittajan on mietittava omalle sijoitusprofiililleen paras mahdollinen ratkaisu.



2.2 Tilisaastaminen

Tilisdastaminen on jokaiselle tuttua. Rahaa ei niin sanotusti laiteta sivuun, mutta sen
sijaan sen annetaan seista tililla. Viimeaikoina kayttdotileille ei ole enaa kaytanndssa mak-
settu minkéanlaista korkoa, koska pankkien kayttotilien korot mukailevat markkinakor-
koja. Kun korot ovat matalalla, myds tilikorot ovat todella alhaiset. Kayttétilien talletuksille
on lainsdadanntssa varmistettu sen salassapito, luotettavuus ja turvallisuus. Kunkin
Suomessa toimivan pankin on kuuluttava talletussuojarahastoon, josta pankin maksuky-
vyttomyystilanteessa kullekin tallettajalle maksetaan enintddn 100 000 euron korvaus.
(Kontkanen 2011, 114.) Pankkitalletus on hyva ymmartaa sijoituksena, jossa sijoittaja
lainaa rahansa pankille, jolle pankki maksaa maaritteleméanséa koron (Anderson & Tuh-
kanen 2004, 167).

Kayttotili on jokapaivaiseen maksuliikenteen hoitoon tarkoitettu tili. Sen korko on vallit-
sevia lyhyitéa Euribor korkoja matalampia ja talletukset seka nostot ovat veloituksettomia.
Kayttotilien palveluun liittyvat yleensa erilaiset maksuliikepalvelut, kuten pankkikortit.
(Kontkanen 2011, 115.)

Maaraaikaistili on saastamisen tili, johon rahat sijoitetaan sovitun maaraajan mukaisesti
esimerkiksi 3 kk, 6 kk tai 12 kk ja jolle pankki lupaa maaraajan paatyttya ennalta maara-
tyn tuoton. Talletukselle maksettavan koron suuruus riippuu talletuksen tai asiakkuuden
koosta seka vallitsevan markkinatilanteen mukaisesta korosta. Maaraaikaistileissa varat
on sidottu sovitun maaraajan mukaisesti eikd niita ole mahdollista nostaa ennakkoon.
Maaraaikaistileissa saattaa olla pankkien valilla eroja, mikd johtuu pankkien vélisesta
kilpailusta. (Kontkanen 2011, 116; Anderson & Tuhkanen 2004, 167.)

2.3 Osakkeet

2.3.1 Mika on osake

Kun yrityksen yhtiomuodoksi valitaan osakeyhtid, muodostavat perustajien sijoittamat

varat yrityksen alkupdaoman (Osakeopas 2015, 5). Yrityksen omistaja on my6s osak-



keenomistaja eli osakas, joka omistamisen kautta haluaa osallistua yrityksen liiketoimin-
nan tuottomahdollisuuksiin ja riskeihin (Andersson & Tuhkanen 2004, 119). Osakas
omistaa yrityksesta osakkeitaan vastaavan osuuden (Osakeopas 2015, 5).

Osakekauppaa kdydéaén pédasiassa porssiosakkeilla. Suomessa porssiosakekauppaa
kaydaan Helsingin pdrssissa, joka on Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitama. Porssiin listau-
tumattomien yritysten osakkeilla voidaan kayda kauppaa Nasdaq Helsinki Oy:n yllapita-
massa First North Finlandissa. Se on talla hetkell& ainoa Suomessa toimiva monenkes-
keinen kaupankayntijarjestelmé. First North Finland on kevyemmin saannelty kauppa-
paikka kuin poérssi. Osakkeita voi ostaa myos ulkomaisista porsseista arvopaperivalitta-
jan kautta, mutta ulkomaalaisissa osakkeissa kaupankaynti- ja sailytyskustannukset
saattavat olla suurempia kuin kotimaisissa osakkeissa. Euroalueen ulkopuolelle tehtaviin
sijoituksiin saattaa sisaltya myds valuuttakurssiriski. Esimerkiksi dollareissa ostetun osa-
kesijoituksen arvo heikkenee, jos dollarin arvo heikkenee suhteessa euroon. (Kaupan-
kaynti 2015.)

2.3.2 Osakkeiden ominaisuudet

Osakesijoittamisen tuotot muodostuvat osakkeen arvon noususta seké osakkeelle mak-
settavasta osingosta. Osakesijoittamiseen liittyvat riskit ovat yleisesti suuremmat kuin
talletusten tai joukkovelkakirjalainojen, mutta osakkeiden tuotto-odotus on myos korke-
ampi. Tama johtuu osakkeiden suuresta hinnanvaihtelusta eli volatiliteetista. Osakeriskin
pienentdminen onnistuu hajauttamalla sijoitukset maantieteellisesti ja toimialakohtai-

sesti. (Osakkeiden ominaisuuksia 2015.)

Osakkeet voidaan jakaa kahteen eri luokkaan kasvu- ja arvo-osakkeet. Kasvuyhtidissa
likevaihto kasvaa nopeasti ja osakkeiden kurssivaihtelut voivat olla suuria. Nopeasti kas-
vavat yritykset eivat yleisesti maksa suuria osinkoja vaan voitot kaytetaan yrityksen in-
vestointeihin. Kasvuosakkeissa kurssien nousuodotukset ovat suuret ja naihin sijoittavat
hakevat voittoa osakkeen arvonnousun kautta. Arvo-osakkeet ovat yleisesti kasvuosak-
keita vakaampia. Osakekurssien vaihtelut ovat pienemmaét ja ne ovat yleensa huomatta-
vasti vakaampia. Arvo-osakkeissa tuottoa haetaan paaosin yrityksen maksamista osa-
kekohtaisista osingoista. Yleisia arvo-osakeyhtitita ovat esimerkiksi 6ljy-, rahoitus-, me-

talli- ja metsdalan yhtididen osakkeet. (Osakeopas 2015, 13.)



2.4 Rahastosijoittaminen

2.4.1 Rahastot

Rahastojen perusajatuksena on, etta sijoittajat sijoittavat varojaan sijoitusrahastoihin,
joita hallinnoivat varainhoitajat. Rahastoon ohjatut varat sijoitetaan sijoittajien puolesta
rahaston saantdjen mukaisesti. Sijoittajan hyoty rahastoon sijoittamisessa on rahaston
tarjoamat resurssit ammattimaisen salkunhoidon ja sijoitusten hajauttamisen osalta. (An-
derson & Tuhkanen 2004, 287-289.) Rahasto hoitaa sijoittamisen ja sijoituksien hallin-
noinnin, joten rahastojen kautta sijoittaminen on helppoa. Rahaston avulla piensijoittaja-
kin saa pienemmalld summalla hajautetun salkun. (Pesonen 2013, 116.)

Rahasto koostuu keskenaan yhtd suurista rahasto-osuuksista, jotka antavat yhtalaiset
oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Rahastoyhtidlla ei ole oikeutta rahastoissa
olevaan omaisuuteen, koska ndméa ovat osuuden omistajan omaisuutta. N&ain ollen ra-
hastojen omaisuutta ei voida kayttaa esimerkiksi rahastoyhtion vastuiden kattamiseen
konkurssitilanteessa. Rahaston koko riippuu sinne tulevien sijoitusten ja siita tehtavien
lunastusten maarasta. Rahaston paaoma my6s muuttuu silla tehtyjen sijoitusten arvon-

muutoksen mukaisesti. (Pesonen 2013, 116.)

Rahasto-osuudet jaetaan tuotto- ja kasvuosuuksiin niiden tuotonjaon perusteella. Tuotto-
osuuden omistaja voi nostaa rahastosta vuosittain rahaston maarittelemén tuotto-osuu-
den. Tuottoa nostaessa se vahentaa samalla rahasto-osuuden arvoa, jota voidaan ver-
rata osakesijoituksen osingonmaksuun. Kasvuosuuden omistaja ei erikseen tuottoa ra-
hastosta saa, vaan tuoton pystyy kokonaisuudessaan nostaa vain lunastamalla rahasto-
osuuden. Suurimalle osalle sijoittajista kasvu-osuudet ovatkin parempi vaihtoehto, jolloin

tuotto kasvaa rahastossa korkoa korolle. (Pesonen 2013, 119.)

Rahastoja ohjaavat saannot, jotka puolestaan ohjaavat rahastoja hallinnoivaa varainhoi-
tajaa. S&annot koskevat erityisesti rahastoon liittyvaa osakepddoman vahimmaismaa-
raa, rahastoesitettd, salkun hoitoon liittyvien asioiden raportointia oikealla tavalla seka
toimintoja ja tilintarkastusta. (Anderson & Tuhkanen 2004, 289.) Suomessa rahastojen
saantoja valvoo Finanssivalvonta. Se vahvistaa rahastojen sdanndt, joista selvidd millai-
nen rahasto on kyseessé ja millaista sijoituspolitikkaa rahasto harjoittaa. Sijoitusrahas-

tolaissa rahastot jaetaan kahteen ryhmaan: UCITS- ja erikoissijoitusrahastoihin. UCITS-



sijoitusrahastot ovat rahastodirektiivin mukaisia rahastoja, joille laki asettaa yksityiskoh-
taiset sdannot siitd, miten sijoitusrahaston sijoitustoiminnan riskit on hajautettava. Eri-
koissijoitusrahastoissa voidaan poiketa néistd yksityiskohtaisista vaatimuksista, mutta
namakin rahastot perustuvat riskien hajauttamiselle. (Pesonen 2013, 129.)

Rahastot luokitellaan sen sijoituskohteen, maantieteellisen alueen ja tyylin mukaisesti.

Seuraavassa kaydaan lapi yleisimpia vaihtoehtoja.

2.4.2 Korkorahastot

Korkorahastot jaetaan kolmeen ryhmaan, lyhyen koron, keskipitkén koron ja pitkén koron
rahastoihin. Korkorahastot sijoittavat rahansa joukkolainoihin, jotka tuottavat sijoitetulle
varallisuudelle korkoa. Lyhyen koron rahastot sijoittavat juoksuajaltaan eli kestoltaan ly-
hyisiin joukkolainoihin, joissa on pienempi korkoriski. Pitkdn koron rahastoissa haetaan
korkeampaa tuottoa sijoittamalla joukkolainoihin, jotka ovat juoksuajaltaan pitkaaikaisia.
(Rahastojen ominaisuuksia 2014.) Korkorahastoja jaetaan myos valtiolainoihin seka yri-
tysriskia ottaviin rahastoihin (Pesonen 2013, 133).

Korkorahastot sijoittavat maantieteellisesti ja eri liikkeellelaskijoiden lainoihin. Liséksi
huolehditaan sijoitusten hajauttaminen ajallisesti, eli korkopapereita ostetaan eri aikoina
seka saantojen puitteissa pituudeltaan erilaisia joukkolainoja. Korkorahastoon sijoittavan
ei tarvitse huolehtia korkopapereiden erddntymisestd, vaan rahastossa voi rahojaan pi-

taa pidemmankin aikaa. (Pesonen 2013, 133.)

Korkorahastojen tuotto rakentuu rahaston tekemien sijoitusten tuottoon eli korkoihin
seka sijoituskohteiden arvonnousuun tai -laskuun. Sijoittajan on hyva tietaa, etta korko-
jen noustessa, pitkdn koron rahastojen arvo laskee ja vastaavasti korkojen laskiessa ra-

hasto-osuuden arvo nousee. (Pesonen 2013, 133.)

Lyhyen koron rahastot sijoittavat rahamarkkinasijoituksiin eli sijoitusten laina-aika on
enintd&n vuoden. Naita voivat olla esimerkiksi valtion, pankkien tai yritysten korkoinstru-
mentit. Tavoitteena yleensé on ylittda kolmen kuukauden euribor-koron tuotto. Keskipit-
k&n koron rahastot sijoittavat seka pitkiin, ettd lyhyen koron tuotteisiin riippuen siitd, mil-

laiset korkomarkkinoiden tuottondkymat ovat. Pitkan koron rahastot sijoittavat varansa



pitkaaikaisiin, paaosin valtion, julkisyhteisdiden tai yritysten liikkeelle laskemiin joukko-
lainoihin, joiden juoksuaika on yli vuoden. Rahasto hajauttaa sijoituksiaan sen mukaan,
mit& rahaston saannoissa se on sallittu. (Pesonen 2013, 133-134.)

2.4.3 Osake- ja yhdistelmarahastot

Osakerahastoja voidaan luokitella monin tavoin, kuten sijoituskohteen maantieteellisen
sijainnin tai yhtididen koon perusteella. Rahasto voi erikoistua myds esimerkiksi metsa-
teollisuuteen, biotekniikkaan, ladketeollisuuteen tai telekommunikaatioon. Osakerahas-
tojen tarkoituksena on kuitenkin paaosin varojen sijoittaminen juurikin osakkeisiin. Ra-
haston sijoituskohteet ja sijoitusperiaate l6ytyy sijoitusrahaston julkaisemasta avain-
tietoesitteestd, rahaston sdénnoistd ja rahastoesitteestd. Samoista julkaisuista 16ytyy

myds rahaston tuottotavoite ja mahdollinen vertailuindeksi. (Sijoitusrahasto-opas 2015.)

Yhdistelmarahastojen tarkoituksena on yhdistella korko- ja osakerahaston ominaisuuk-
sia. Ne siis sijoittavat erilaisiin osakkeisiin sek& korkotuotteisiin. Rahaston sdannoisséa
maaritellaédn milla painoarvolla kumpaakin omaisuuslajia rahastossa on. Yleensé yhdis-
telmérahastoihin maaritelladan omaisuuslajien enimmaismaarat, esimerkiksi osakesijoi-
tusten maksimirajaksi voidaan maéarittéda 60 prosenttia rahaston padomasta. Joissain ra-
hastoissa tdmé voidaan myds jattaa maarittamatta, jolloin rahasto voi markkinatilan-
teesta riippuen sijoittaa kaikki varansa osakkeisiin tai vastaavasti korkotuotteisiin. (Sijoi-

tusrahasto-opas 2015.)

3 Tuotto

3.1 Sijoittamisen tuotto

Markkinoiden kehitys ei ole tasaista ja suoraviivaista. Osakkeiden tuotto saattaa vaih-
della paljonkin. Pitkalla aikavalilla vuosittainen tuotto voi olla jopa 8 prosenttia tai vastaa-
vasti huomattavasti vahemmankin. Taman takia sijoittamisen loppuarvon maarityksessa
on kaksi merkittavaa perustekijdd. Nama ovat sijoitusajan pituus ja tuottoprosentin suu-
ruus. (Anderson & Tuhkanen 2004, 21.)
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Pitkalla aikavalilla tulee huomioida, ettd rahan arvo laskee. Sata euroa tanadn on enem-
man kuin sata euroa kymmenen vuoden paasta. Taman takia sijoittajan tulisi saada tuot-
toa sijoituksilleen vahintaan inflaation verran eli sailyttéé rahan reaaliarvo. (Anderson &
Tuhkanen 2004, 27.)

Sijoitusajan pituus tulee maarittda oman tarpeen mukaan. Monesti pitkan aikavalin sdas-
taminen tehdaén varoilla, joiden kayttamiseen ei ole vélitonta halua tai tarvetta. Toisaalta
saastamisen tavoitteena voi olla myos tietty tapahtuma tai hankinta, kuten tulevat elake-
vuodet tai asunto. Kotitalouksissa sééstetaan usein pahan paivan varalle ja yrityksissa
voidaan hyvina aikoina sdastaa huonoja aikoja tai investointeja varten. Sijoittaja voi maa-
rittda sijoitusaikansa, mutta pitda sen myds avoimena tilanteesta riippuen. (Anderson &
Tuhkanen 2004, 32.)

Sijoituksen tuotto koostuu sijoituskohteen arvonnoususta sekd omistusaikana sijoituk-
selle maksettavista muista maksuista, johon omistaminen oikeuttaa. Naita osakesijoitta-

misessa on omistajille maksettavat osingot. (Kallunki ym. 2011, 32—33)

Pitkalla aikavalilla osakkeiden tuotot ovat olleet hyvid. Suomalaisten osakkeiden laskettu
reaalituotto on 1900-2015 ollut 5,4 prosenttia, joukkovelkakirjojen tuotto on ollut samalla
aikavalilla 0,2 prosenttia ja talletusten -0,4 prosenttia. Laskelmat on tehnyt Credit Suisse
Global Investment Return Yearbook, jota on yleisimmin siteerattu ja vertailukelpoisin
l&ahde. Lisaksi Yhdysvaltojen osakkeiden kehityksesté tehdyn tutkimuksen mukaan vuo-
sina 1926—2006 osakkeiden reaalituotto on vaihdellut 6,6 prosentin ja 7 prosentin valilla
(Lindstréom & Lindstrom 2011, 84; Mottola 2013; Credit Suisse Research investment re-
turns yearbook 2016, 44.)

Hyvana esimerkkina osakkeiden pitkan aikavalin muutoksesta on kuvaaja Standard and
Poor’s 500 - osakeindeksin kehityksesta viimeisen 46 vuoden ajalta (kuvio 1). Indeksi
koostuu Yhdysvaltojen 500 suurimman ja vakavaraisimman teollisuusyrityksen osak-
keista (Sanasto 2016b.)
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S&P 500 Historiallinen kehitys 1970-2016
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Kuvio 1. S&P 500 Historiallinen kehitys 1970-2016 (S&P 500 Historical Data 2016).

Alkuperaisen paaoman lisaksi korkoa kasvaa myds naista syntyville varoille. Tahan vii-
tataan Korkoa korolle — efektilld, jonka avulla samalla kasvuprosentilla saadaan korke-
ampi tuotto, kuin pelkastaan alkuperaiselle sijoitukselle maksettava tuotto. Mita pidempi
sijoitusaika on, sita voimakkaampi ja korkeampi tuotto saadaan korkoa korolle — efektilla.
Tuotoista vuosittain maksettavat verot heikentavat korkoa korolle -vaikutusta. Esimerk-
kin&, jos vuotuinen kasvu on 5 prosenttia, saadaan 10 000 euron sijoitukselle ensimmai-
sené vuonna 500 euron tuotto. Seuraavana vuonna tuottoa saadaan seka alkuperaiselle

10 000 euron sijoitukselle, ettéa 500 euron tuotto-osuudelle. (Sanasto 2016a.)

3.2 Osinko

Osinko on tapa maksaa osakkeenomistajille osa tilivuoden voitoista. Maksettavan osin-
gon maaré ilmoitetaan yleisesti prosentteina osakkeen nimellisarvosta tai rahassa yhta
osaketta kohden. Nimellisarvoksi lasketaan osakkeen kirjanpitoarvo eik& sen markkina-
hinta. Todellinen osinkotuottoprosentti lasketaan suoraan osakkeen péivan hinnan mu-
kaisesti. Osakkeen omistajat voivat laskea osinkotuottonsa osakkeesta maksamansa
hinnan mukaisesti. (Nasdag OMX Helsinki 2011, 98)



12

Varsinkin Suomessa porssiyhtiot maksavat osinkoa kevaéalla. Se kuinka paljon osinkoa
jaetaan, paatetaan yhtiokokouksessa. Yhtion hallitus esittdd maksettavan osingon maa-
ran ja osinkojen maksu alkaa pian paatoksen jalkeen. Osinko maksetaan osakkeenomis-
tajille, jotka ovat omistaneet osakkeita viimeistaan tdsmaytyspaivana ja osinko makse-
taan osakkeenomistajan pankkitilille. Osingon maksun jalkeen osakkeen hinta laskee
osaketta kohden maksetun osingon verran, koska osinkoina maksetut varat poistuvat
yrityksen toiminnasta. (Nasdag OMX Helsinki 2011, 99)

3.3 Arvonnousu

Osinkojen lisdksi sijoittajalla on mahdollisuus saada tuottoja sijoituksilleen osakkeen ar-
vonnousun yhteydessa. Osakkeen arvo voi myos tippua, jolloin tuotto on negatiivinen.
Arvonnoususta saatu tuotto tai laskusta aiheutunut tappio realisoituu vasta, kun osak-
keen myy. Osakkeen arvonnousu usein muodostaa merkittdvan osan osakkeesta saa-
dusta tuotosta. (Nasdag OMX Helsinki 2011, 100.)

4 Riski

4.1 Sijoittamisen liittyvat riskitekijat

Suuret tuotto-odotukset monesti houkuttelee sijoittamaan osakkeisiin. Moni kuitenkin
unohtaa, etta tuotto ja riski kulkevat kasi k&dessa. Tama tarkoittaa kaytannossa sita, etta
yhdistelIm&a korkealla tuotolla ja matalalla riskilla ei ole olemassa. Jos sijoittajalle sel-

laista tarjotaan, kannattaa olla erityisen varuillaan. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 51.)

Korkojen muuttuessa korkoriski mittaa obligaatioiden ja joukkovelkakirjojen arvon muu-
toksia. Arvon muutoksella ei ole merkitysta sijoittajalle, jonka suunnitelmissa on pitaa
laina ergpaivaan asti. Ennen erapaivaa myytavan lainan kohdalla on mahdollisuus paa-
omatappioihin, jos korkotaso lahtee nousemaan. Erdpaivaan asti pidettavaan lainaan
sijoittaja pystyy laskemaan sijoituksensa tuoton ostohetkelld sentilleen. Yleisimmin kor-
koriski vaikuttaa korkorahastoihin sijoittaviin. T&ma johtuu siitd, ettd rahaston osuuksien
arvo on taysin riippuvainen paivittdin muuttuvista korkotasoista. Varsinkin pitkan koron
rahastojen arvo herkemmin vaihtelee, kuin lyhyen koron rahastojen. (Lindstrom & Lind-
strom 2011, 52.)
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Osakkeiden kohdalla omistamisesta saatua tuottoa ei pystyta laskemaan samankaltai-
sesti, kuin korkosijoituksissa. Osakkeista saatava tuotto tiedetdan vasta, kun osakkeista
luovutaan. Monet tekijat, kuten suhdannetilanne, korkotaso, inflaatio, raaka-aineiden ja
valuuttojen hintamuutokset, viranomaisten muutokset verotukseen tai lainsdadantéon
seka sijoittajien mielialat vaikuttavat osakkeen arvoon. Lisaksi maailman politiikkka, sodat
ja luonnonkatastrofit nakyvat monesti kurssikehityksessa. Nama tekijat vaikuttavat
yleensa samansuuntaisesti kaikkien osakkeiden hintoihin, jota sanotaan markkinaris-
kiksi. (Lindstrdm & Lindstrom 2011, 52.)

Yritysriski muodostuu sijoituksen kohteena olevan yrityksen tulos ja kasvunakymista. Li-
saksi yrityksen markkina-asema, kannattavuus, taloudellinen asema ja omistus vaikut-
tavat arvioitavaan yritysriskiin. Yritysriskiin liittyy pahimmillaan mahdollisuus menettaa
sijoitettu varallisuus konkurssitilanteessa. Yritysriskin ja markkinariskin ero on siina, etta
yritysriskia vastaan pystytdan suojautua sijoituksia hajauttamalla. Hyvalla hajautuksella

sijoittaja pystyy kumoamaan yritysriskin kokonaan. (Lindstrom & Lindstrém 2011, 53.)

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sijoittajan mahdollisuuksia ostaa ja myyda osakkeita il-
man, etta sijoittaja vaikuttaisi osakkeen hintatasoon. Varsinkin vahan vaihdetuissa osak-
keissa ongelmaksi muodostuu hidas kaupanteko seké osto ja myyntihintojen valinen ero.
Likviditeettiriski nakyy kuitenkin enemman suursijoittajalla, jotka vaativat suurien volyy-
mien takia myos likvideja kaupankayntikohteita. Piensijoittajalla on mahdollisuus kayda
monilla osakkeilla kauppaa, vaikka vaihto olisikin vahaista. Yksi suuri selitys pienten yri-
tysten osakkeiden keskimaaraista parempaan tuottoon on likviditeettiriski. (Lindstrom &
Lindstréom 2011, 53.)

Nykyaan monien osakevalittdjien kautta sijoittajalla on mahdollisuus sijoittaa moneen eri
maahan. My6s ulkomaisista yhtidista tarvittavat tiedot on helposti saatavilla. Sijoittamalla
ulkomaille eri valuutalla sijoittaja altistuu valuuttakurssien muutoksesta syntyvaan valuut-
tariskiin. Valuuttojen arvon muutokset voivat aiheuttaa sijoittajille parhaimmassa tapauk-
sessa parempaa tuottoa, mutta pahimmassa tapauksessa epasuotuisasti vaihtelevat va-

luuttakurssit syovét sijoituksista saadun tuoton. (Lindstrom & Lindstrém 2011, 54.)

Maariski liittyy riskiin, joka syntyy sijoittamalla tiettyyn maahan. Maariski sisaltdé talou-
dellisiin ja yhteiskunnalliseen vakauteen liittyvia tekijoita, kuten maan séantelyt yrityksen

toimintaymparistoon liittyen, devalvointi, valuutan saantely ja liiketoiminnan tuottojen ja
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varojen arvostus. Myds tapahtumat, jotka vaikuttavat liiketoiminnan harjoittamiseen ky-
seisessa maassa, kuten lakot, mellakat ja sisallissodat, nostavat maariskia. (Lindstrém
& Lindstrom 2011, 54.)

4.2 Sijoitusrahastoihin liittyvat riskitekijat

Sijoittamiseen sisaltyy aina riski padoman menettamiseen. Yleisimpia sijoitusrahastoihin
kohdistuvia riskitekijoita ovat: Markkinariski, aktiiviriski, likviditeettiriski, valuuttariski, kor-

koriski ja luottoriski. (Sijoitusrahastoihin liittyvat riskit 2011.)

Markkinariski on sijoitusrahastoihin kohdistuva yleisimmin liittyva riskitekija. Aktiiviriskin
aiheuttaa se, etta rahaston hoitaja epaonnistuu sijoituspaattksissa, joka alentaa rahas-
ton arvoa. Likviditeettiriski tarkoittaa, ettd rahasto-osuuksien muuttaminen rahaksi on
vaikeaa esimerkiksi huonon markkinatilanteen takia. Valuuttariski syntyy, kun rahasto
sijoittaa vieraisiin valuuttoihin. Valuuttojen arvojen heilahtelut saattavat alentaa sijoituk-
sien arvoa. Erityisesti korkorahastoihin vaikuttava korkoriski tarkoittaa korkojen nous-
tessa rahastoon ostetuiden korkotuotteiden arvon alenemista. Luottoriski taas liittyy jouk-
kovelkakirjojen liikkeelle laskijan kykyyn maksaa velkansa takaisin. Jos riski velanmak-
sun jattamiseen nousee, kohoaa myo6s sijoittajien vaatima korvaus eli korko. Naissa ti-
lanteissa jo liikkeelle laskettujen joukkovelkakirjalainojen arvo laskee. (Sijoitusrahastoi-
hin liittyvat riskit 2011.)

Rahastojen riskeja kuvataan yleisimmin volatiliteetilla eli rahaston arvon vaihtelun voi-
makkuudella. Mita korkeampi volatiliteetti on sita korkeampi riski rahastossa myds on.
Toinen kuvaava mittari on duraatio, eli korkosijoituksen takaisinmaksuaika. Suuremman
duraation omaavissa tuotteissa on korkeampi korkoriski. (Sijoitusrahastoihin liittyvat ris-
kit 2011.)

4.3 Osakesijoituksiin liittyvat riskitekijat

Pitkalla aikavalilla osakkeiden tuotto on ollut keskimaarin korkeampi talletuksiin tai jouk-
kovelkakirjalainoihin verrattuna. Keskimaaraisesti paremman tuoton kaantépuolena on
riski menettad osittain tai kokonaan sijoitettu padoma. (Osakesijoituksiin liittyvat riskit
2015.)
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Osakekurssien muutokset ovat taysin kysynnén ja tarjonnan varassa. Kysyntaan vaikut-
taa esimerkiksi yhtion tulevaisuuden ndkemykset ja odotukset tulevasta tuotosta. Liséksi
yhtion toimiala, suhdannevaihtelut ja lainsaadannon muutokset vaikuttavat sijoituksen

riskiin. (Osakesijoituksiin liittyvat riskit 2015.)

4.4 Riskien pienentaminen

4.4.1 Hajauttaminen

Riskeja voidaan pienentda sijoituksien hajautuksella. Hajautuksen voi tehda jakamalla
sijoitukset eri yhtioihin, toimialoille, maantieteellisille alueille, mutta my6s eri omaisuus-
lajeihin ja sijoitustyyppeihin. Muilla omaisuuslajeilla tarkoitetaan osakkeiden lisdksi muun
muassa talletuksia, korkosijoituksia ja rahastosijoituksia. (Osakesijoituksiin liittyvat riskit
2015.)

Hajauttaminen ei maksa mitd&n. Sen ansiosta sijoittaja pystyy kuitenkin laskemaan yk-
sittaisen sijoituksen huonon menestyksen vaikutuksen sijoitussalkun arvonkehitykseen.
Hajauttamisen ansiosta salkun kokonaisriski pienenee. Hajautetussa salkussa tuotto-
odotus muodostuu yksittaisten osakkeiden tuotto-odotuksien keskiarvosta. Hajautetun
salkun tuotto ei nédin ollen muodostu parhaiten tuottaneen osakkeen kehityksesta. Tuotto
on kuitenkin aina parempi kuin heikoiten menestyneen arvopaperin tuotto. Hajauttaessa
sijoitussalkkua tulee ottaa myds huomioon, etta osakkeet ovat eri toimialoilta ja naiden
osakkeiden kurssit korrelaatio eli yhteys kurssikehityksien vélilla olisi mahdollisimman
alhainen. Hyva saanto on, etta salkussa olisi vahintdan kymmenen osaketta. (Lindstrom
& Lindstrom 2011, 55-57.)

4.4.2 Omaisuuden allokointi

Sijoituksien allokointi eri omaisuusluokkiin on erittdin henkilokohtaista. Allokointi riippuu
myds sijoittajan elamantilanteesta, taloudellisesta tilanteesta, sijoitustoiminnan tarkoituk-
sesta, tuotto-odotuksesta ja riskinsietokyvystéa seka siitd, kuinka helposti rahojen on ol-
tava saatavilla. Yleisimmaét vaihtoehdot varojen allokointiin ovat kateinen, pankkitalletuk-
set, osakkeet, pitkdn joukkolainat, asunnot ja kiinteistot. (Lindstrém & Lindstrém 2011,
60.)
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Osakkeet ovat yleisesti riskipitoisin sijoitustuote. Osakkeiden riskisyys vaihtelee kuiten-
kin paljon toimialojen ja yritysten valissa. Vahiten riskisia yrityksia ovat ne, jotka tekevét
samanlaista tulosta vuodesta toiseen ja osinkotuotot on helposti ennustettavissa. Naiden
yrityksien osakkeet ovat ominaisuudeltaan joukkovelkakirjoja. Korkeamman riskin muo-
dostavat kasvuyrityksen, joista sijoittajat yleisimmin saavat tuoton osakkeen arvonnou-
sun yhteydessa. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 60.)

Joukkolainat ovat hyva sijoitusvaihtoehto osakkeiden rinnalle, varsinkin, jos sijoittajan
saastamishorisontti on alle viisi vuotta tai osakkeiden kurssiheilunta vie yéunet. Joukko-
lainat ovat yleisesti osakkeita vahariskisempi vaihtoehto, mutta esimerkiksi Kreikan val-
tiolainoja ei voi laskea vieldkaan turvalliseksi sijoitusvaihtoehdoksi. Kiinteisto- ja asunto-
sijoittamisessa omaisuuden sailyminen on yleensa varmempaa ja nama ovat suhdanne-
vaihteluista melko riippumattomia. Suurin riski on yleensa hankala vuokralainen tai suu-
remmat taloon tehtavat remontit, jotka syovéat varsinkin lyhyen aikavalin tuottoja. (Lind-
strom & Lindstrém 2011, 61.)

5 Osakeyhtié yhtiomuotona

5.1 Osakeyhtidon perustaminen

Yritysmuodot eroavat toisistaan jonkin verran yrittajien tai yrittdjan vastuiden, omistajien
maaran ja verotuksen suhteen. Monet tekijat, kuten perustajien lukumaara tai verotus
vaikuttavat yritysmuodon valintaan. My6s toiminnan vaatiman rahoituksen maéara vaikut-
taa yritysmuodon valintaan. (Niskanen & Niskanen 2013, 11.) Tama opinnaytety0 tar-
kastelee yksityista osakeyhtiota.

Osakeyhtié on Suomen yleisin yritysmuoto. Se on padomayhtio, jossa yhtion velvoitteet
ovat osakkeenomistajien vastuulla vain heidan sijoittamansa pddoman verran. Osake-
yhtion saantelya maaraa osakeyhtitlaki, jonka keskeisia periaatteita ovat yhtion omista-
jien rajoitettu vastuu, yhdenvertaisuus ja enemmistéperiaate. (Osakeyhtion perustamis-
toimet ja yhtiomuodon sééantely 2014.) Osakeyhtio syntyy vasta, kun se on rekisteroity
kaupparekisteriin. Tata ennen osakeyhtit ei voi tehda sitoumuksia tai hankkia oikeuksia.

Niin sanotun perustettavan yhtion lukuun voidaan tarvittaessa toimia ennen rekisteroi-
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mistd, jolloin vastuu on toimijoilla yhteisvastuullisesti. Osakeyhtion perustamiseen vaa-
ditaan yksi tai useampi luonnollinen henkil tai oikeushenkild, esimerkiksi toinen osake-
yhti6. Perustamissopimuksen allekirjoituksen jalkeen osakeyhtié on ilmoitettava rekiste-
réitavaksi kolmen kuukauden kuluessa. (Tuomi-Sorjonen 2013, 15.)

Yksityisen osakeyhtion osakepaaoman on oltava vahintaan 2 500 euroa. Osakeyhtio on
itsendinen, omistajistaan erillinen oikeushenkild, joka vastaa omista velvoitteistaan. Osa-
keyhtion perustamisvaiheessa sen omistajat merkitsevat perustamissopimuksen mukai-
sesti tietyn maaran osakkeita. (Osakeyhtion perustamistoimet ja yhtiomuodon saantely
2014.) Merkityt osakkeet tulee olla maksettu ennen osakeyhtion merkitsemista kauppa-
rekisteriin. Yksityisen osakeyhtion osakkeet eivét ole julkisen kaupankaynnin kohteena,

eika niita noteerata porssissa (Tuomi-Sorjonen 2013, 15).

5.2 Osakeyhtion hallinta ja toimielimet

Osakeyhtiossa paatantavaltaa kayttad yhtidjarjestyksen mukaisesti joko hallitus, yhtio-
kokous, toimitusjohtaja tai hallituksen puheenjohtaja. Jokaisessa osakeyhtidssa pitaa
olla hallitus, joka huolehtii hallinnosta ja toiminnan yllapitamisesta. Hallitukseen on valit-
tava yhdesta viiteen varsinaista jasenta. Jos osakeyhtion hallitukseen kuuluu véhemman
kuin kolme jasentd, tarvitsee hallitukseen nimetda myds varajasen. Tama koskee varsin-
kin pienia yhden tai kahden hengen osakeyhtiditd. Hallituksen puheenjohtaja kutsuu hal-
lituksen kokoon ja hallitus on paatésvaltainen, kun paikalla on yli puolet sen jasenista,
ellei yhtidjarjestyksessa toisin paateta. (Osakeyhtion perustamistoimet ja yhtiomuodon
saantely 2014.)

Hallituksen tehtava on huolehtia yhtién hallinnosta ja toiminnan jarjestamisesta asian-
mukaisesti. Se myos vastaa siitd, osakeyhtidssa on asianmukaisesti jarjestetty kirjanpito
ja varainhoidon valvonta. Jos hallitukseen kuuluu useampi jasen, on sille valittava pu-
heenjohtaja. Puheenjohtajan valitsee hallitus, ellei yhtijarjestyksessa tai hallitusta valit-
taessa olla paatetty toisin. (Osakeyhtitlaki 2006, 6 luku 8 §; Osakeyhtidlaki 2006, 6 luku
28)

Hallituksessa p&atoksen tehddan enemmiston mielipiteen mukaisesti. Yhtiojarjestyk-
sesséa voidaan myos edellyttaa maaraenemmistod. Aanien mennessa tasan, puheenjoh-

tajan &ani ratkaisee. Puheenjohtajaa valittaessa tasatilanteessa ratkaisee arpa, ellei hal-
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litusta valittaessa tai yhtijarjestyksessa ole muuta maaratty. Hallituksen paatdsvaltai-
suus vaatii, etta paikalla on yli puolet sen jasenista, ellei yhtidjarjestyksessa edellyteta
suurempaa maaraa. (Osakeyhtitlaki 2006, 6 luku 3 8)

Hallitus valitsee osakeyhtidlle toimitusjohtajan (Osakeyhti6laki 2006, 6 luku 20 §). Toimi-
tusjohtajalla on yleistoimivalta hoitaa hallituksen antamien maaraysten ja ohjeiden mu-
kaisesti yhtion juoksevaa hallintoa. Toimitusjohtaja vastaa yhtion kirjanpidon lainmukai-
suudesta, luotettavasti jarjestetysta varainhoidosta seka siitd, etta hallituksella ja sen ja-
senilla on tarvittavat tiedot hallituksen tehtévien hoitamiseen. Toimitusjohtaja voi yhtion
toiminnan laajuuteen ja laatuun nahden ryhtyd epatavallisiin tai laajakantoisiin toimiin.
Tama vaatii kuitenkin hallituksen valtuutuksen. Poikkeustilanteissa, joissa hallituksen
paatdksen odottaminen aiheuttaa yhtitlle olennaista haittaa, voi toimitusjohtaja tehda
itsenaisia paatoksia. Toimitusjohtajan on annettava mahdollisimman pian tieto tehdyista
toimista. (Osakeyhtidlaki 2006, 6 luku 17 8)

6 Arvopaperikaupan verotus

6.1 Tulonlahdejako

Arvopaperissijoittamisesta tai muusta arvopaperikaupasta saatavaa tuloa verotetaan toi-
minnasta riippuen joko elinkeinotoimintana tai muun toiminnan tulonlahteen tulona. ylei-
sesti naiden kahden vertailu keskittyy henkilbkohtaisen toiminnan ja elinkeinotoiminnan

valiseen rajavetoon. (Arvopaperisijoittamisen tulonldhde 2015.)

Suomen verojarjestelmassa verotettava tulo lasketaan luonnollisten henkildiden ja oi-
keushenkildiden tulonlahteittdin. Tulonlahteiksi lasketaan elinkeinotoiminta, maatalous
ja muu toiminta. Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain mukaan lasketaan elin-
keinotoiminnan tulo, maatalouden tulo lasketaan maatilatalouden tuloverolain mukaan ja
muun toiminnan tulonlahteet tuloverolain mukaan. Sijoitustoiminnan luonne ratkaisee
sen, mihin tulonl&hteeseen arvopaperisijoittaminen kuuluu. (Arvopaperisijoittamisen tu-
lonlahde 2015.)
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6.2 Osakeyhtitn verotus

6.2.1 Osakeynhtion tuloverotus

Osakeyhtio on taydellisesti erillinen oikeushenkild. Tama tarkoittaa myds sita, etta se on
myds itsenaisesti verovelvollinen. Osakeyhtion tuloverotus maaraytyy 20 prosentin suu-
ruisen yhteisoverokannan mukaisesti. Taman verokannan mukaisesti voidaan yhtioon
my0s jattdd tilikauden voittovaroja. Liséksi osinkoina ulos jaettavat varat verotetaan
omistajan verotuksessa osinkotulona. (Kukkonen & Walden 2015, 2.4.)

6.2.2 Yhteison harjoittama osakekauppa

Elinkeinotoimintaa on liike- ja ammattitoiminta, jonka paéapiirteena pidetaan voiton tavoit-
telua, toiminnan taloudellista riskia, sen jatkuvuutta ja suunnitelmallisuutta. Jos arvopa-
perisijoittaminen tayttdd nama tunnusmerkit, verotetaan siitd saatua tuloa elinkeinotoi-

minnan tulona. (Arvopaperisijoittamisen tulonlédhde 2015.)

Osakeyhti6 voi harjoittaa arvopaperikauppaa sivutoimisesti. Tassa tilanteessa arvopa-
perikauppa on yksi toimiala muiden joukossa. Osakeyhtion jatkuvaa, aktiivista, suunni-
telmallista ja taloudellista riskid ottava sijoitustoimintaa, jonka tavoitteena on voiton ta-
voitteleminen, voidaan pitéd& elinkeinotoimintana. Elinkeinotoiminnan tunnusmerkkien
tayttymistad arvioitaessa tulee verohallinnon kasityksen mukaan elinkeinotoiminnan
ohella harjoitettu arvopaperikauppa olla osa elinkeinotoiminnan tulonlahteen toimintaa.
Arvopaperit voidaan lukea henkilokohtaisen toiminnan tulonl&hteeseen, jos arvopaperit
ovat selkedsti yhtion passiivista omaisuutta, ne on omistettu pitkaan ja niilla ei kayda
kauppaa. Liséksi, jos arvopaperisalkku rakentuu p&dasiassa riskittomista arvopape-
reista, kuten sijoitus- tai talletustodistuksista, obligaatioista tai asunto-osakkeista, voi-
daan arvopaperit rinnastaa muuhun kuin elinkeino-omaisuuteen. (Arvopaperisijoittami-
sen tulonldhde 2015.)

Tulonlahdejaon verotuksen mukaisen merkityksen lisaksi tuloverolain ja elinkeinovero-
lain erottaa toisistaan myds tappioiden vahennyskelpoisuus. Jos osakeyhtitn sijoitukset
verotetaan tuloverolakien mukaisesti, tappioiden vahennys voidaan tehd& vain luovutus-
voitoista syntymavuonna ja seuraavana kolmena vuotena. Elinkeinoverotuksen tappiot

voidaan vahentaa kaikista elinkeinoverolain alaisista tuloista 10 vuoden ajan ja joissain
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tapauksissa mahdollistaa arvonalentamispoistojen teon. Kun osakeyhtion osakekaup-
paa on aloitettu verottamaan EVL-tulona, sen muuttaminen vaatii olennaisen muutoksen
sijoitustoiminnan olosuhteisiin. Kaytanndssa tama tarkoittaa sité, ettéa vakiintunutta vero-
kaytantoa jatketaan saman kaytannén mukaisesti tulevat vuodet. (Kukkonen & Walden
2015, 5.3.)

6.2.3 Osakeyhtion osinkoverotus

Listaamattoman osakeyhtion saamat osingot toisesta listaamattomasta yrityksesta ovat
verovapaita. Tama johtuu siita, ettd ilman verovapautta kohdistuisi osakeyhtididen vali-
siin osinkoihin moninkertainen verotus. Verovapaus ei kuitenkaan koske listaamattoman
yrityksen saamia osinkoja porssiin listatuiden yhtidista, ellei omistusosuus ylita 10 pro-
senttia. Pdrssiin listatuiden yhtididen osingoista on 100 prosenttia veronalaista tuloa.
Tama tarkoittaa sité, ettd EVL:n mukaisesti verotettuihin osinkoihin kohdistuu 20 prosen-
tin verorasitus. (Kukkonen & Walden 2015, 3.1.2.)

6.2.4 Osakeyhtion omistamien sijoitusrahastojen verotus

Verohallinnon ohjeen mukaisesti rahastosijoituksien erottelu yritysvarallisuuteen ja hen-
kilokohtaiseen tuloon tarkastellaan aina tapauskohtaisesti. Tarkastelussa selvitetaan yri-
tyksen rahoitusasema ja sijoitusten kayttdtarkoitus. Lyhytaikaisten rahastosijoituksien
hyvaksyminen rahoitusomaisuudeksi onnistuu ainakin siihen saakka, kun se ei ylita maa-
réllisesti yrityksen vierasta padomaa. Lisdksi huomioon otetaan muu rahoitusomaisuus.
Jos rahoitusomaisuus ylittaa merkittavasti yrityksen vieraan paaoman maaran, tarkas-
tellaan rahoitusomaisuuteen sisaltyvien varojen kayttétarkoitusta. Jos voidaan osoittaa,
ettd lyhytaikaisten rahastosijoitusten tarkoituksena on varautua lahiaikoina tuleviin inves-
tointeihin tai muihin menoihin, voidaan sen olettaa kuuluvaksi elinkeinotoiminnan tulon-
lahteeksi. Rahoitusomaisuutta tarkasteltaessa otetaan huomioon toimintaan sitoutuvien

kayttovarojen maara. (Verohallituksen kannanottoja yritysverokysymyksiin 2007.)

Kun kaikkia lyhytaikaisia rahastosijoituksia ei voida rahoitusomaisuuden suuruuden pe-
rusteella katsoa kuuluvan elinkeinotoiminnan tulonlahteeseen, on rahastosijoitukset ja-

ettava elinkeinotulonléhteen ja henkilokohtaisen tulonlahteen mukaan. Tama jako teh-
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daan niin yksildllisesti kuin mahdollista ja helpoiten se onnistuu, jos yhden rahaston kaik-
kien osuuksien katsotaan kuuluvan jompaankumpaan tulonldhteeseen. Osassa tapauk-
sista, kun tarkkaa jaottelua ei pystyta tekemaan, jaetaan rahasto-osuuden elinkeinotoi-
minnan ja yksityisiin varoihin prosentuaalisella jaolla. Esimerkiksi 50 prosenttia lasketaan
elinkeinotoiminnan tulonlahteeksi ja loput henkilokohtaiseksi tulonldhteeksi. Jos ky-
seessa on rajaveto rahoitusomaisuuden rajan ylittémiseen liittyvaan sijoitukseen, voi-
daan rahastosijoitus ylittdva osa jakaa suoraan henkilokohtaiseksi tulonlahteeksi. Pitk&-
aikaisten rahastosijoitusten katsotaan kuuluvan henkilékohtaiseen tulonlahteeseen, jos
ne eivat ole osana elinkeinotoiminnan arvopaperikauppaan. (Verohallituksen kannanot-

toja yritysverokysymyksiin 2007.)

Henkildkohtaiseen tulonlahteeseen perustuvan tulonldhdejaon mukaisesti rahasto-osuu-
det, jotka eivat kuulu elinkeinotoiminnan rahoitusomaisuuteen, verotetaan tuloverolain
mukaisesti. Nain ollen rahastosijoituksista saatavat kulut, tuotot ja mahdolliset tappiot
kasitellaan tuloverolain mukaan. Ylla kasitellyssad prosentuaalisessa jaossa katsotaan
naiden kulujen, tuottojen ja tappioiden kasittelyn jakautuvan samassa suhteessa tulove-
rolain ja elinkeinoverolain mukaisesti. (Verohallituksen kannanottoja yritysverokysymyk-
siin 2007).

6.3  Yksityishenkilon verotus

6.3.1 Luonnollisen henkilén arvopaperisijoittaminen

Muun toiminnan tulonléhdettd on kaikki muu tulo, joka ei ole elinkeinotoiminnasta tai
maataloudesta saatua tuloa. Taméa sama periaate patee myds arvopaperisijoittamiseen.

(Arvopaperisijoittamisen tulonlahde 2015.)

Yksityishenkilon laajamittaistakaan arvopaperisijoittamista ei padsaantoisesti voida pitaa
elinkeinotoimintana. Elinkeinotoiminnaksi ei mydskaén katsota toimintaa, jossa osake-
valittdja hoitaa arvopaperisalkkua omatoimisesti yksityishenkilon puolesta. Arvopaperi-
sijoittamista voidaan yksityishenkilon kohdalla pitdé elinkeinotoimintana, jos se saavut-
taa paatoimisena tyona tehtyna tarvittavan laajuuden ja aktiivisuuden. Tama yleensa

vaatii myds tunnusmerkkien, kuten jatkuva, suunnitelmallinen, voittoa tavoitteleva ja ris-
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kia ottava (velkavivun kaytto) tayttymistd. Yksityishenkilon sivutoimista arvopaperikaup-
paa ei yleensa voida pitéaé elinkeinotoimintana. Tamé koskee esimerkiksi normaalia ar-

vopapereilla tehtdvaa sijoitustoimintaa. (Arvopaperisijoittamisen tulonlahde 2015.)

6.3.2 P&aaomatulot

Yksityishenkilon osakkeista, sijoitusrahastoista tai saastohenkivakuutuksista saadut tuo-
tot, myyntivoitot ja osingot lasketaan verotuksessa padomatuloiksi. Vuonna 2016 paa-
omatuloista maksetaan veroja 30 prosenttia silta osin, kun verotettavan paaomatulon
maara on alle 30 000 euroa. Taman ylittavastd summasta maksetaan korotetun paa-

omatulon tuloveroprosentin mukaisesti 34 prosenttia veroja. (Sijoittajan vero-opas 2016.)

6.3.3 Osinkoverotus

Lahtokohta osinkoverotukseen on katsoa tilannetta osingonsaajan kannalta. Luonnolli-
sen lahestymistavan mukaisesti eri yhtiomuotojen ja luonnollisen henkilon verotusperi-
aatteet poikkeavat toisistaan. Osinkojen verokohtelussa on yleisesti paljon muuttujia,
joka myds hankaloittavat kokonaisuuden hahmottamista. Suurin vaikuttava tekija osin-
kojen verokohtelussa on se, etta onko yhtio julkisesti noteerattu vai noteeraamaton. (Im-
monen & ym. 2014, 203.)

Julkisesti noteeratusta yhtion eli porssiin listatun yhtion maksamista osingoista 85 pro-
senttia on yksityishenkildlle veronalaista paaomatuloa ja 15 prosenttia tuloista on vero-
vapaata. Myo6s varojen jakoa julkisesti noteeratun yhtibn vapaan paaoman rahastosta

pidetadn osinkona. (Tuloverolaki 1992, 33a 8§)

Pdrssissa noteeratun yhtion maksamasta osingosta 85 prosenttia verotetaan paaoma-
tulon tuloveroprosenttia, joka vuonna 2016 on 30 prosenttia 30 000 euroon saakka ja
taman ylittavalta osalta 34 prosenttia. 15 prosenttia porssiyhtion maksamasta osingosta

on verovapaata tuloa. (Sijoittajan vero-opas 2016, 7.)

Esimerkiksi yksityishenkilo saa osinkotuloa julkisesta osakeyhtiostd 10 000 euroa. Mak-
setusta osingosta 1 500 euroa on verovapaata ja 8 500 euroa veronalaista paaomatuloa.
(Immonen & ym. 2014, 204.) Tassé esimerkissa yksityishenkilé maksaisi veroja taulukon

1. mukaisesti.
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Taulukko 1. Osingosta maksettavat verot

Osinkotulo 10 000,00 €
Verovapaa tulo 1500,00 €
Verotettava tulo 8500,00 €
Verot - 2550,00€
Kateen jaava tulo 7450,00 €
Kokonaisvero% 25,50 %

Esimerkin mukaisesti yksityishenkilon kokonaisveroprosentti olisi tdssa tapauksessa
25,5 prosenttia. Osinkotuloissa 30 000 ylittavaltd osalta maksettavan 34 prosenttia ko-
rotetun paaomatuloveroprosentin mukaisesti eli kokonaisveroprosentiksi tulee 28,9 pro-

senttia (85 prosentista 34 prosenttia) (Sijoittajan vero-opas 2016, 7).

Julkisesti noteeraamattoman Osakeyhtion verotuksen lahtokohtana on ollut, etta vero-
tuksen taso on riippuvainen yhtitén taseen nettovarallisuudesta (Immonen ym. 2014,
205-206). Osingon verotus maaraytyy osinkoa maksavan yhtion maksettavan osingon
maaran ja nettovarallisuuden mukaan. 25 prosenttia osingosta on veronalaista pddoma-
tuloa siitd maarasta, joka vastaa osakkeen matemaattiselle arvolle laskettua 8 prosentin
vuotuista tuottoa. Maksettavasta osingosta siis 75 prosenttia on verovapaata tuloa. 8
prosentin vuotuisen tuoton mukaisesti voidaan maksaa kuitenkin enintdén 150 000 eu-
roa osingonsaajaa kohti vuodessa. Matemaattisen arvon ylittavalta osalta maksetaan 75
prosenttia veroja ja 25 prosenttia on verovapaata tuloa. (Sijoittajan vero-opas 2016, 7-
8.)

Nettovarallisuus saadaan, kun osakeyhtion varoista vdhennetédén sen velat. Nettovaral-
lisuuden laskemiseen kuuluu yhtion kaikkien eri tulonlahteiden, myds maatalouden ja
henkilokohtaiseen tulonlahteeseen, kuuluva varallisuus ja velat. Varoja ovat rahoitus-,
sijoitus-, vaihto- ja kayttdomaisuus. Laskennalliset verosaamiset ja pitkavaikutteiset me-
not, joilla ei ole varallisuusarvoa, ei lasketa mukaan nettovarallisuuden laskentaan. Vel-
koja eivat myoskaan ole laskennalliset verovelat. Nettovarallisuuden laskussa velkoja
ovat taseen vastattavassa oleva vieras padoma, mukaan lukien padédomalainat silloin, kun
ne ovat vierasta pddomaa taloudelliselta luonteeltaan. (Tuloverotus — osakeyhtid ja
osuuskunta 2015.)
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Osinkoverotuksen rakenne on kolmiosainen ja sddnnokset rakentuvat nettovarallisuu-
teen. Osinko jaetaan vuotuisesti lasketun tuoton perusteella padomatulo- ja ansiotulo-
osuuteen, joka saadaan laskemalla ulkona olevien osakkeiden matemaattinen arvo. (Im-
monen ym. 2014, 206.)

Esimerkiksi yhtion, jonka 31.12.2014 p&aéattyneen tilikauden tilinpaatoksen nettovaralli-
suus on 100 000 euroa. Osakkeita on yhteensa 2 500 kappaletta, joten yhden osakkeen
matemaattinen arvo on 40 euroa. Yrityksen omistaa 1 henkilé 100 prosenttisesti eli kaikki
2 500 osaketta. Yhtio jakaa osinkoa vuonna 2016 yhteensa 10 000 euroa. Verotus osin-

kojen osalta menee seuraavasti (taulukko 2):

Taulukko 2. Yhteenveto nettovarallisuuden vaikutuksista

Nettovarallisuus 100 000,00 €
Osinkotulo 10 000,00 €
Verovapaata tuloa 6 500,00 €
Padomaverotettava tulo 2 000,00 €
Ansiotuloverotettava tulo 1500,00 €

Yrittajan omistamien osakkeiden matemaattisesta arvosta 8 prosenttia on 8 000 euroa.
Talloin yrittdja maksaa 8 000 euron padoman 25 prosentin osasta padomatuloveroja,
joita verotetaan 30 prosenttia. 75 prosenttia 8 000 eurosta on verovapaata tuloa. Lisaksi
yrittaja maksaa matemaattisen arvon ylittavalta 2 000 euron osalta 75 prosenttia on an-

siotulona verotettavaa tuloa ja 25 prosenttia on verovapaata tuloa.

6.3.4 Verotus myyntivoitosta ja -tappiosta

Myyntivoittoa muodostuu, kun myydyn omaisuuden arvo on korkeampi kuin se on ollut
sitd ostettaessa. Myyntitappiota eli luovutustappiota syntyy, kun omaisuudesta luovutaan

eli se myydaan alle hankintahinnan. (Sijoittajan vero-opas 2016, 22.)

Myyntivoitot verotetaan padomatuloverotuksessa eli veroprosentti on 30 prosenttia alle
30 000 euron voitosta ja talta ylittavalta osalta 34 prosenttia. Jos vuoden aikana myytyjen
arvopapereiden yhteenlaskettu myyntihinta on alle 1 000 euroa, on voitto verovapaata.

(Sijoittajan vero-opas 2016, 8.)
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6.3.5 Hankintameno-olettama

Myyntivoittoa voidaan laskea kahdella eri tavalla: hankintameno-olettaman tai todellisen
hankintamenon perusteella. Verotettava voitto maaraytyy myynti ja ostohinnan vélisen
eron mukaan, johon vaikuttavat omaisuuden saantitapa seka omistusaika. (Sijoittajan
vero-opas 2016, 22.)

Verotuksessa yksityishenkild voi ilmoittaa luovutusvoiton laskemista varten, joko arvo-
paperin hankintahinnan tai hankintameno-olettaman mukaisen ostohinnan. Hankinta-
meno-oletusta kayttdessa verotuksessa ilmoitetaan arvopaperin hankinta-aika, koska
hankintameno-olettaman suuruus riippuu omistusajasta. Kun arvopaperin on omistanut
yli 10 vuotta, hankintameno-olettama on 40 prosenttia ja alle tAman ajan hankintameno-
olettama on 20 prosenttia arvopaperin myyntihinnasta. Hankintameno-olettamaa kaytta-
essa verotuksessa ei voida vahentdad omaisuuden ostamisesta tai myymisesta synty-

neitd kuluja. (Sijoittajan vero-opas 2016, 22.)

Arvo-osuuksien luovutus jarjestys menee lahtokohtaisesti niin, etta vanhimmasta luovu-
taan ensimmaisena. Sama saanto koskee myaos sijoitusrahasto-osuuksia, ellei pysty kir-
jallisesti osoittamaan poikkeavaa myyntijarjestysta. Lisaksi luovutusjarjestykseen liitty-
vaa saantelya muutettiin 2008, jonka jalkeen jo omistettua osaketta lisdd hankittaessa,
uuden osakkeen hankinta-aika pysyy samana, kuin alkuperdisen osakkeen hankinta-
aika. Taman jarjestelyn perusteella, ajallisesti hajautetun sijoituksen ensimmaisena ja
viimeisena ostetuiden osakkeiden tai rahasto-osuuksien hankintameno-olettama on yhta

suuri. (Sijoittajan vero-opas 2016, 22 - 23.)

Todellista hankintamenoa eli hankintahintaa tulee kayttaa, jos ostamisen ja myymisen
kulut ovat olleet yhteenlaskettuina suuremmat kuin 20 tai 40 prosentin hankintameno-
olettama. Varainsiirtoverot ja valityspalkkiot ovat esimerkiksi vahennyskelpoisia kuluja.
Lahjana tai perintona saadut arvo-osuudet rinnastetaan hankintamenoiltaan lahja- ja pe-
rintéverotuksessa kaytettyyn verotusarvoon. Naidenkin myynnissa voidaan kayttaa han-
kintameno-olettamaa, jos se on edullisempi vaihtoehto. Poikkeuksena on, jos lahjana
saatu omaisuus myydaan alle vuodessa, sen omistuksen siirtymisen jalkeen. Alle vuo-
den omistuksessa olleen omaisuuden hankintameno-olettama on joko aikaisemman
omistajan maksama hankintahinta tai 20 prosentin hankintameno-olettama. (Sijoittajan
vero-opas 2016, 23,26.)
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6.3.6 Myyntitappioiden vahennysoikeus

Arvopapereiden myynnista syntyneet tappiot eli luovutustappiot ovat verotuksessa va-
hennysoikeuskelpoisia luovutusvoitoista tai paaomatuloista viiden seuraavan vuoden ai-
kana. Ensisijaisesti luovutustappiot tulee kuitenkin vahentaa myyntivoitoista ja vahen-
nyskelpoiset menot vahennetédén vasta muiden kulujen kuten tulonhankkimisesta ja sai-
lyttamista aiheutuneista kuluista. Aikaisemmin vahennyksen on voinut tehda vain myyn-
tivoitoista, mutta 2016 tulleen muutoksen myéta, vahennyksen voi tehdéd myés paaoma-
tuloista. Jotta myyntitappioita voidaan vahentad, tulee vuoden aikana tehtyjen hankinto-
jen seké& myyntitappioiden ylittd& 1000 euroa. (Sijoittajan vero-opas 2016, 24.)

6.3.7 Sijoitusrahastojen tuottojen verotus

Myds sijoitusrahastojen tuotot ovat veron alaista paaomatuloa. Kasvurahastojen koh-
dalla verot maksetaan vasta rahasto-osuuden myynnin yhteydessa myyntivoittona. Tuot-
torahastoissa verot maksetaan vuotuisen tuotonmaksun yhteydessa. (Sijoittajan vero-
opas 2016, 8.)

7 Sijoitusstrategia

7.1 Taustaa

Teoriaosuuden pohjalta on hyva tarkastella lopputulosta seka yrityksen kautta sijoittami-
sen, etta yksityishenkilon sijoittamisen kannattavuudesta. Vertailun helpottamiseksi tulen
yrityksen sijoittamisessa tutkimaan tilannetta, jossa sijoituksia verotetaan yrityksen elin-
keinotoiminnan tulonléhteena ja yksityishenkildn sijoittamista tuloverolain mukaisesti.
Molemmissa tapauksissa liiketoiminnan tuloksesta syntyvaa uutta sijoitettavaan varalli-
suutta on 6 000 euroa vuodessa. Suoran osakesijoittamisen esimerkissa lasketaan pors-
siyhtion osakkeen omistajalle maksettavat osingot taman p&alle. Lisaksi yritys pitda ra-
hoituspuskurina 10 000 euroa tililldan, joka vastaa myos nettovarallisuuden maaraa
alussa. Esimerkkien kautta tarkastellaan, kumpaa kayttaen yrittaja paasee sijoituksis-
saan parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen. Vertailuaikana tulen kayttamaan kym-
menen vuoden ajanjaksoa ja sijoitusten keskimaaraisena vuosittaisena tuottona viisi pro-

senttia. Nettovarallisuus sailyy yrityksessa sijoituksien alkuperaisen maaran mukaisina,
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silla arvonkorotuksia ei tarvitse kirjanpitoon merkité ja nain ollen voidaan valttaa arvon-

nousun verotusta sijoitusaikana.

7.2 Rahastoon sijoittaminen

7.2.1 Sijoittaminen yrityksen kautta

Yrittaja paattad aloittaa sijoittamisen osakeyhtion kautta. Yhtion tilikauden tulos on ollut
tasaisesti vuodesta toiseen 6 000 euroa. Yrittdja on tdhan asti nostanut tuloksen osin-
koina, mutta yrittdja on paattanyt aloittaa sijoittamisen osakeyhtionsa kautta. Han sijoit-
taa tasaisesti seuraavat 10 vuotta 6 000 euroa vuodessa sijoitusrahastoon ja saa sijoi-
tuksilleen keskimaarin 5 prosentin vuotuista tuottoa (taulukko 3).

Taulukko 3. Sijoittaminen yrityksen kautta rahastoon

Osakeyhtio Nettovarallisuus Osakesijoitukset Talletus
Sijoitusaika

1. vuosi 10 000,00 € 6300,00€ 6000,00€
2. vuosi 16 000,00 € 12915,00€ 12000,00€
3. vuosi 22 000,00 € 19860,75€ 18000,00 €
4. vuosi 28 000,00 € 27 153,79€ 24000,00 €
5. vuosi 34 000,00 € 34811,48€ 30000,00€
6. vuosi 40 000,00 € 42 852,05€ 36000,00€
7.vuosi 46 000,00 € 51294,65€ 42000,00€
8. vuosi 52 000,00 € 60 159,39€ 48000,00€
9. vuosi 58 000,00 € 69 467,36 € 54 000,00 €
10. vuosi 64 000,00 € 79 240,72 € 60000,00 €

10 vuoden paasta sijoitettavaa varallisuutta on kertynyt 79 240,72 euroa. Vaihtoehtoi-
sesti, jos varoja olisi kerrytetty tilille, olisi varallisuutta kertynyt 60 000 euroa. Pelkastaan
sijoittamisen avulla yrittdjan omaisuus on kasvanut 19 240,72 euroa. Liséksi yrityksen
nettovarallisuus on kasvanut samalla, joka on kasvattanut osingosta saatavan verova-

paan tulon osuutta.

7.2.2 Sijoittaminen yksityishenkilona

Yrittdj& maksaa itselleen vuosittain 30 000 euron palkkaa. Liséksi h&n on nostanut osa-

keyhtiosta osinkoja 6 000 euroa. Yrittdja maksaa yrityksen nettovarallisuuden (10 000
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euroa) mukaisesti padomaveron 30 prosenttia ja henkilbkohtaisen ansioverotuksen mu-
kaisesti verot. Yrittdjan ansiotuloveroprosentti on 20 prosenttia, joka on laskettu verohal-
linnon veroprosenttilaskurilla (Veroprosenttilaskuri 2016). Osingosta on verojen jalkeen
jaényt 5 160 euroa. Yrittdja aloittaa sijoittamisen henkilékohtaisesti ja sijoittaa saamansa
osingon tasaisesti rahastoon seuraavan 10 vuoden ajan saaden keskimaarin 5 prosentin

vuosittaista tuottoa (taulukko 4).

Taulukko 4. Sijoittaminen yksityishenkiléna rahastoon

Yksityishenkil® Talletus Osakesijoitukset
Sijoitusaika

1. vuosi 5160,00 € 5418,00 €
2.vuosi 10320,00 € 11106,90 €
3. vuosi 15 480,00 € 17 080,25 €
4. vuosi 20 640,00 € 23352,26 €
5.vuosi 25 800,00 € 29937,87 €
6. vuosi 30960,00 € 36852,76 €
7.vuosi 36 120,00 € 44 113,40 €
8. vuosi 41 280,00 € 51737,07 €
9. vuosi 46 440,00 € 59741,93€
10. vuosi 51 600,00 € 68 147,02 €

Yrittajan henkilokohtainen sijoitusvarallisuus on kymmenen vuoden paasta kasvanut 68
147,02 euroon. Jos héan olisi yhtidsta nostettuja osinkoja makuuttanut tililla, olisi varalli-

suus 10 vuoden paasta ollut 51 600 euroa eli 16 547,02 euroa vahemman.

7.3 Sijoittaminen suoraan osakkeisiin

Osakesijoittamisen esimerkissa otetaan huomioon porssiyhtibiden maksamat osingot.
Osingot verotetaan eri tavalla sen mukaan kuka saajana on. Listaamattomalle yritykselle
osingoista maksettavat verot eroavat yksityishenkilon padomaverotukseen. Sijoittaja saa
aikaisemman esimerkin mukaisesti viisi prosenttia tuottoa sijoituksilleen. T&man liséksi
osinkotuottoja kertyy kahden prosentin verran sijoitetusta padomasta. Osingot sijoitetaan

kokonaisuudessaan takaisin sijoituksiin ja tata kautta tuottamaan korkoa korolle.
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7.3.1 Yrityksen sijoittaminen

Yrityksella on ensimmaisena vuotena sijoitettavaa varallisuutta 6 000 euroa ja tdman
jalkeen yritys saa tuottojen lisaksi osinkotuloja. Osinkotuloista yritys maksaa veroja elin-
keinoverotuksen mukaisesti 20 prosenttia (taulukko 5). Samaan aikaan verrataan talle-

tuksien kehittymista.

Taulukko 5. Sijoittaminen yrityksen kautta osakkeisiin

Osakeyhtio  Nettovarallisuus Osakesijoitukset Talletus Osinko Sijoitukset yhteensa
Sijoitusaika

1. vuosi 10 000,00 € 6300,00€ 6000,00 € 100,80 € 6 400,80 €
2. vuosi 16 100,80 € 12915,00€ 12000,00€ 307,44 € 13222,44 €
3. vuosi 22 307,44 € 19860,75€ 18000,00€ 625,21 € 20485,96 €
4. vuosi 28 625,21 € 27153,79€ 24000,00€ 1059,67€ 28213,46 €
5. vuosi 35059,67 € 34811,48€ 30000,00€ 1616,66€ 36428,13 €
6. vuosi 41 616,66 € 42852,05€ 36000,00€ 2302,29€ 45 154,34 €
7. vuosi 48 302,29 € 51294,65€ 42000,00€ 3123,00€ 54 417,66 €
8. vuosi 55123,00€ 60159,39€ 48000,00€ 4085,55€ 64 244,94 €
9. vuosi 62 085,55 € 69467,36€ 54000,00€ 5197,03€ 74 664,39 €
10. vuosi 69 197,03 € 79240,72€ 60000,00€ 6464,83€ 85705,61€

Kuten rahastosijoittamisessa, myds osakkeista saatu tuotto on huomattavasti enemman
kuin samaan aikaan tehty talletus. 10 vuoden aikavalilla on osakesijoituksilla varalli-

suutta kertynyt 25 705,61 euroa enemman kuin talletuksista.

7.3.2 Yksityishenkilona sijoittaminen

Yksityishenkild nostaa yrityksestaan osinkoa edelleen 6 000 euroa vuodessa, joka pors-
siyhtidista vuotuisesti saatujen osinkojen lisaksi sijoitetaan uudelleen osakemarkkinoille.
Yksityishenkild maksaa osingoista padomatuloveroja 85 prosentista ja 15 prosenttia on

verovapaata tuloa (taulukko 6). Samassa taulukossa nakyy myos talletuksien kehitys.
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Taulukko 6. Sijoittaminen yksityishenkilond osakkeisiin

Yksityishenkilo Talletus Osakesijoitukset Osinko Sijoitukset yhteensa
Sijoitusaika

1. vuosi 5160,00 € 5418,00 € 84,76 € 5502,76 €
2. vuosi 10320,00 € 11106,90 € 262,77 € 11369,67 €
3. vuosi 15 480,00 € 17 080,25 € 543,13 € 17 623,37 €
4. vuosi 20 640,00 € 23352,26 € 935,63 € 24 287,89 €
5. vuosi 25 800,00 € 29937,87 € 1450,79 € 31388,66 €
6. vuosi 30960,00 € 36852,76 € 2099,89 € 38952,66 €
7.vuosi 36120,00€ 44 113,40€ 2 895,04 € 47 008,44 €
8. vuosi 41 280,00 € 51737,07€ 3849,22 € 55586,29 €
9. vuosi 46 440,00 € 59741,93 € 4976,34 € 64 718,27 €
10. vuosi 51 600,00 € 68 147,02 € 6291,32€ 74 438,34 €

Osakesijoittamisella saastoja kertyy kymmenesséa vuodessa yhteenséa 74 438,34 euroa.
Tilisdastamisella saastot olisivat olleet 51 600 euroa.

7.4 Johtopaatokset

7.4.1 Rahastosijoittaminen

Sijoitushorisontin ollessa 10 vuotta, 6 000 euron vuosittaisella sijoituksella on kannatta-
vampaa sijoittaa yrityksen kautta. Pelkastdan 10 vuoden aikana osingosta maksettujen
verojen takia, yksityishenkilona sijoitusvarallisuutta on 11 093,70 euroa vahemman. Ver-
tailussa suurimmaksi eron tekijaksi nousi korkoa korolle -efekti, koska yksityishenkil6lle
maksettavasta osingosta tulevat kulut vahentavat sijoitetun pddoman maaraa ja tata
kautta padomalle saatavaa tuottoa. Pidemmalla aikavalilla ero kasvaisi huomattavasti
enemman. Yrityksen nimissa sijoittaminen kasvattaa samalla myos yrityksen nettovaral-
lisuutta, joka mahdollistaa verovapaata varojen jakoa eli osakkeen matemaattinen arvo

kasvaa. Kuviossa 2 on selkedmmin sijoituksien arvonkehityksen vertailua.
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Rahastosijoituksien vertailu

90 000,0 €
80000,0 €
70000,0 €
60 000,0 €
50 000,0 €
40 000,0 €
30000,0 € -
20000,0 € :
10 000,0 €
- £

VARALLISUUS

0 1 2 3 - 5 6 7 8 9 10 11
VUOSI

Talletus Rahastosijoitukset Rahastosijoitukset Oy Talletus Oy

Kuvio 2. Rahastosijoitusten arvonkehityksen vertailua.

Jos osakeyhtidssa sijoitetut varat purettaisiin, niin maksettaisiin tuotto-osuudesta veroja
20 prosenttia elinkeinoverolain mukaisesti. Yksityishenkilé maksaisi tuotto-osuudesta tu-
loverolain mukaisesti 30 prosenttia padomatuloveroja. Talldin yhti6 maksaisi veroja
19 240,72 euron tuotosta 3848,14 euroa ja kateen jaisi tuottoja 15 392,58 euroa. Yksi-
tyishenkild maksaisi 16 547,02 euron tuotosta 4 964,11 euroa ja kateen jaisi tuottoja 11
582,92 €. Tassa tapauksessa yksityissijoittajan ei mydskaan kannattaisi hyédyntaa han-
kintameno-olettamaa, koska todellinen hankintameno on yli 40 prosenttia osakkeiden

luovutushinnasta.

7.4.2 Osakesijoittaminen

Kuten rahastosijoittamisen kohdalla myds osakesijoituksien vertailussa voidaan todeta,
etta osakkeet tuottavat pitkalla aikavalilla paremmin kuin talletukset (kuvio 3). My6s yri-
tyksen osakesijoitukset ovat tuottoisampia kuin yksityishenkilon suurimmaksi osaksi juu-
rikin kevyemman verotuksen johdosta. Osakesijoittamisessa 10 vuoden ajalta yritykselle
kertyy kaiken kaikkiaan 85 705,61 euroa ja yksityishenkil6lle 74 438,34 euroa eli 11

267,26 euroa véhemman.
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Osakesijoituksien vertailu
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Kuvio 3. Osakesijoituksien arvonkehityksen vertailua

Yritys maksaisi tuotosta jalleen yhteiséveron mukaisesti 20 prosenttia veroja. Sen sijaan
yksityishenkilé maksaa 30 prosentin padomatuloverot.

8 Lopuksi

Opinnaytetyoni tavoitteena oli selvittdd, kannattaako yrittajan sijoittaa osakeyhtion kautta
vai henkilokohtaisesti. Tarkoituksena oli saada kuva siitd, mita tulee ottaa huomioon ver-
tailtaessa naiden kahden vélisia eroja. Teoriaosuudessa kavin lapi, minkalaisia vaihto-
ehtoja sijoittajalle 16ytyy, mutta erityisesti osakeyhtion ja yksityishenkilén sijoittamisen
verokohtelut tekevét erotuksen sijoituksien tuottoihin. Teoriaosuuden lahteina toimivat
erityisesti sijoitusaiheiset kirjat sekd verotusosuudessa porssisaation vero-opas ja Vero-
hallinnon kotisivut. Nain ollen lahteet ovat luotettavia ja ajankohtaisia. Teorian tukena
l6ytyy myos esimerkkeja ja kuvaajia helpottamaan asioiden ymmartamista.

Tutkimusosuudessa vertailtiin osakeyhtion ja yksityishenkilon sijoitusstrategiaa kymme-
nen vuoden ajalta. Vertailun tavoitteena oli selvittdd, kumpi vaihtoehto on yrittdjalle edul-
lisempi. Sijoitustuotteina olivat sek& rahastot ettd suorat osakesijoitukset. Molemmissa
vertailuissa osakeyhtioon jatetty varallisuus tuotti paremmin kuin osakeyhtiosta nostettu
ja uudelleen sijoitettu varallisuus. Kymmenen vuoden ajan kasvatettu nettovarallisuus
mahdollistaa yrittdjalle verotuksellisesti kevyemman osingon nostamisen. T&ma tarkoit-
taa sita, etta yrittdjan on jarkevaa kerryttda yritykseen varallisuutta, jos ei ole tarvetta sita

osinkona nostaa.

11
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Mielestani tydssa onnistuin selvittdmaan paéasialliset erot sijoituksien valisessa vertai-
lussa. Lopputulosten perusteella pystytdan sanomaan, ettéd osakeyhtion kautta sijoitta-
minen on kannattavampaa kuin yksityishenkilona. Teorian pohjalta saa hyvan kasityksen
siitd, mitd tulee huomioida sijoitusvalintaa tehdessé ja miten sijoittaminen kannattaa to-

teuttaa.

Mielestani tarkeinta sdastamisessa on, etta silla voidaan varautua erilaisiin rahantarpei-
siin. Yrityksen investoinnit ovat yksi ndista. Investoinneissa on kyse yleensa suuremmis-
takin summista, ja jos yrityksella ei ole kassavaroja, on investoinnit rahoitettava kokonai-
suudessaan lainarahalla. Jos yritys on aloittanut saastamisen hyvissa ajoin, on inves-
toinnit tai ainakin osa investoinneista mahdollisuus rahoittaa itse. Tama taas vahentaa
ulkopuolista rahoitustarvetta. Lisaksi sddstamisella on hyva varautua hiljaisempiin aikoi-
hin. Liiketoiminnan kassavirrat voivat hiipua hyvista ajoista, jolloin esimerkiksi otettujen
lainojen lyhentaminen tai vaikka palkan maksaminen itselle tai tydntekijoille on hanka-
lampaa. Laittamalla hyvina aikoina osan liiketoiminnan tuotoista sivuun voidaan turvata

niin yrittajan kuin liiketoiminnan jatkuvuus myds huonompien aikojen yli.

Vertailusta hankalaa teki monesta lahteesta saatu kuva siitd, ettd jokaisessa tapauk-
sessa verotus elinkeinoverolain ja tuloverolain valilla, ratkaistaan tapauskohtaisesti. Nain
ollen tarkkaa kuvaa siitd, miten kenenkin tulisi toimia, ei voida varmaksi sanoa. Tutkimus
kuitenkin antaa hyvat lahtokohdat tarkastella sijoituksien verotukseen vaikuttavia asioita
ja helpottaa niiden ymmartamista. Mielestani yrityksien verosuunnittelu tulisi tehda hel-
pommaksi ja lainsaadantda yksinkertaistaa, jotta valtyttaisiin monen kertaiselta verotuk-
selta ja yrittdjiltd turhaan perittaviltd veroilta. Verojarjestelméan yksinkertaisuus myos

mahdollistaisi paaoman sailyvyyden yrityksissa kasvun pohjana.
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