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Finanssialan Keskusliiton tekemin tutkimuksen mukaan sadstiminen ja sijoittaminen ovat
olleet nouseva trendi jo vuodesta 2004 asti. Pelkistiin osakesijoittaminen on yleistynyt
yhdeksalld prosenttiyksikolld vuodesta 2015. Lisdantyneen kiinnostuksen myoti kuluttajat
ovat entistd tietoisempia sijoittamiseen liittyvistd kuluista ja niiden vaikutuksesta sijoitus-
kohteen tuottoon. Etenkin rahastosiistimisen kuluista keskustellaan paljon.

Tamin opinndytetyon tarkoituksena oli selvittdd edullisin arvopaperinvalittdja paljon ja
vihan osakekauppaa tekevalle sijoittajalle. Tutkimukseen valittiin palveluntarjoajiksi Nor-
dea, Osuuspankki, Danske Bank, Aktia, S-pankki ja Nordnet. Tutkimukseen kaytettyja
aineistoja on hyodynnetty ajalla 4.10.2017-12.10.2017.

Tutkimus rajattiin koskemaan vain Helsingin porssissa tehtyja osaketoimeksiantoja. Rahas-
tosadstamisen kulut ja verotus jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle. Tutkimuksen viitekehys
muodostui rahoitusmarkkinoista, sijoittamisen tuotosta ja riskistd, sijoitusinstrumenteista
sekd osakesijoittamisen prosessista.

Tutkimusmenetelminid kaytettiin kvalitatiivista eli laadullista tutkimustapaa. Aluksi kiytiin
lipi jokaisen palveluntarjoajan hinnanmuodostus osakekaupankiynnissi, ja aineistona ta-
hin hyodynnettiin palveluntarjoajien omia verkkosivuja. Palveluntarjoajien kustannuksia
vertailtiin toisiinsa kahden erilaisen taulukon ja yhden diagrammin avulla paljon ja vihin
kauppaa kiyvan mairitelmin mukaisesti.

Vertailun perusteella vihian kauppaa kayville sijoittajalle edullisin arvopaperinvalittdja on
Nordea ja paljon kauppaa kiyville on Nordnet. Vihin kauppaa kdyvin sijoittajan kulut
olivat kalleimmillaan 98 euroa isommat kuin edullisimmalla vilittajalld. Paljon kauppaa
kayvan ero kalleimmasta edullisimpaan oli 102 euroa. Tutkimus osoitti, ettd palveluntarjo-
ajilla on eroja osakekaupankaynnin kulujen muodostuksessa. Osalla vilittajista saattaa olla
maksullinen kaupankiyntipalvelu, kun taas osalla kaupankiyntiaktiivisuus vaikuttanee pe-
rittdviin kuluihin.
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1 Johdanto

Finanssialan Keskusliiton 8.6.2017 julkaiseman tutkimuksen mukaan suomalaisten kiin-
nostus saastamista ja sijoittamista kohtaan on vahvistunut aiempiin vuosiin verrattuna.
Suomalaisista jo 62 %:lla on sédastettyna tai sijoitettuna varallisuutta joihinkin kohteisiin,
tama on kaksi prosenttiyksikkda enemman kuin kevaalla 2015. Saastaminen ja sijoittami-
nen ovat olleet nouseva trendi jo vuodesta 2004 saakka. (Finanssialan Keskusliitto 2017).

Kuluttajien sdéstokohteiden valinnassa voidaan edelleen huomata turvallisuushakuisuutta,
silla ennatysalhaisesta korkotasosta huolimatta yleisin saastomuoto on tilisdastaminen.
Tilisdastamista harrastavat kaikenikaiset, mutta eniten tilisdastajia on yli 65-vuotiaiden
keskuudessa. Yleisin sdastdmisen muoto on sailyttda varoja séésto-, sijoitus- tai muulla
pankkitililla, ja toiseksi yleisin tapa on saastaa kayttotilille. Sijoitusrahastot ovat heti ti-
lisaastamisen jalkeen kolmanneksi suurin sdastamisen muoto, nousua on viisi prosent-
tiyksikko6a kevaasta 2015. Rahastosaastamisen jalkeen neljnneksi suosituin sdéastdémuo-
to kuluttajien keskuudessa on porssiosakkeisiin sijoittaminen. Osakkeisiin sijoittaminen on
yleistynyt yhdeksalla prosenttiyksikolla vuodesta 2015, ja se on lisdaantynyt eniten 18-24 ja
35-44 —vuotiailla. (Finanssialan Keskusliitto 2017).

Helsingin Sanomissa vuonna 2013 julkaistussa artikkelissa kasitellaan sijoitusrahastojen
kuluja ja palkkioita. Rahastojen palkkiot ovat rahoituksen dosentti Hannu Kahranin mu-
kaan hukkaan heitettya rahaa. Vuonna 2011 rahastoista perittavien kulujen ja palkkioiden
osuus Suomen pankin mukaan on ollut miljardiluokkaa (Helsingin Sanomat 2013). Nyt kun
sijoittaminen ja sddstaminen ovat nousseet uudeksi trendiksi, ja yh& useampi sijoittaa
erilaisiin omaisuusluokkiin, ovat myds sijoitustuotteiden kulut tulleet kuluttajille suurennus-
lasin alle. Esimerkiksi sosiaalisen median kanavassa Facebookissa sijoittamisesta kiin-
nostuneet kuluttajat ovat keraantyneet yhteen ja muodostaneet erilaisia keskusteluryhmia.
Keskusteluryhmissa kdydaan keskusteluita esimerkiksi sijoitusrahastojen kuluista. Esi-
merkiksi aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa, joiden kustannus on kahden prosentin luok-
kaa, kulut vievat keskimaarin kolmasosan saastdjan pitkan aikavalin tuotto-odotuksesta
(Hyttinen 2017, 35). Monet ovat tietoisia rahastojen suurista kuluista ja etsivatkin itselleen

pienemman kulun rahastoja, esimerkiksi indeksiosuusrahastoja.

Oma kiinnostukseni osakekaupan valityspalkkioiden vertailuun 1&hti rahastojen kuluista.
Kuluttajat ovat nykyisin tietoisempia rahastojen kuluista ja niiden merkityksesta sijoituksen
tuottoon pitkalla aikavalilla, joten halusin itse ottaa selvdd osakekaupankaynnin kuluista ja

tehda niista vertailun eri palveluntarjoajien valilla. Kulujen minimoinnilla saadaan parem-



mat tuotot, joten arvopaperinvalittdjan kilpailuttaminen kannattaa. Rahastojen kustannuk-
sista olisi varmasti saanut my6s hyvan aiheen, mutta itse olen perehtynyt niihin suhteelli-
sen kattavasti, joten koin itselleni opettavaisemmaksi keskittya télla kertaa osakesijoitta-
miseen ja sen kustannuksiin. Tydskentelen talla hetkella pankissa, joten muiden palve-
luntarjoajien osakekaupankaynnin kustannusten tunteminen varmasti avartaa tietamystani

ja auttaa minua tyéssani.

Opinnaytetyon aihe on mielestani myos hyvin ajankohtainen, silla en |8ytanyt ammattikor-
keakoulujen opinnaytetdita julkaisevalta verkkosivulta yhta&n opinnaytetyota lukuun otta-
matta yht&, jossa olisi jo tutkittu ja vertailtu osakekaupankaynnin kuluja. Minna Parviainen
Metropolian ammattikorkeakoulusta oli tehnyt kuluvertailun aloittavalle sijoittajalle opin-
naytetyon otsikolla "Sijoitanko itse vai pankin valitykselld” (Parviainen, M. 2017). Ty6 on
julkaistu toukokuussa 2017. Parviaisen tutkimus osakevertailun kannalta oli suppeampi,
eika selvaa tutkimustulosta edullisimmasta osakevalittdjasta saatu. Han kasitteli opinnay-
tetydssaan myds rahastojen kuluja. Verkkosivujen kautta 16ysin myos toisen valittajaver-
tailun, joka on julkaistu 8.9.2017. Siina ei ole vertailtu kaikkia niitéd pankkeja, joita tulen
opinnaytetyossani tutkimaan. Valittdjavertailuun on otettu erikoisempia valittdjia, kuten

Degiro ja Lynx (Sijoittaja.fi 2017). Itselleni kyseiset osakevalittgjat eivat ole tuttuja.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetyon tavoitteena on tarkastella ja vertailla osakekaupankaynnin kustan-
nuksia eri pankeissa yksityissijoittajan nakokulmasta. Tarkoituksena on saada kattava

kuva osakekaupankaynnin kustannuksista eri toimijoilla.

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittdé toimijat, joissa

1. paljon kauppaa kayva sijoittaja paasisi edullisin valityspalkkioin

2. vahan kauppaa kayva sijoittaja paasisi edullisin valityspalkkioin.

Opinnaytetytssa vertaillaan eri pankkien ja valittdjien osakekaupankaynnin kustannuksia
yksityissijoittajalle Helsingin porssissa tehdyisséa toimeksiannoissa. Vertailun kohteeksi on
valittu Nordea, Osuuspankki, Danske Bank, S-pankki, Aktia ja Nordnet. Kohteet sen
vuoksi, jotta saataisiin vertailusta mahdollisimman monipuolinen, sill& pankit ovat markki-
nasuuruuksiltaan hyvin erikokoisia. Finanssialan Keskusliiton tekeman tutkimuksen mu-
kaan vuonna 2016 markkinaosuudeltaan suurin kotimaisten talletuksien saaja on ollut
37,5 %:lla OP ryhma4, sen jalkeen Nordea 27,7 %:lla, kolmantena Danske Bank 12,5 %:lla
ja Aktia viidentena 2,8 %:lla. S-pankki oli listattuna muihin rahalaitoksiin, joiden yhteenlas-

kettu prosenttiosuus on 8,3 % (Finanssialan Keskusliitto 2017a). Nordnet ei ole perintei-



nen pankki, mutta se on Pohjoismainen arvopaperivalittija, joka on ollut mediassa paljon
esilla. Nordnet voitti kesdkuussa 2017 Osakesaastajien Keskusliiton tekeman tutkimuksen
parhaasta arvopaperivalittajasta. Tassa tutkimuksessa otettiin muitakin tekijéitd huomioon
kuin kaupankaynnin kustannukset (Nordnet 2017a).

Vertailu on rajattu koskemaan vain Helsingin pdrssissa tehtyja toimeksiantoja, silla uskon
sen olevan suosituin ja kiinnostavin markkinapaikka useimmille suomalaisille sijoittajille.
Empiirisessa osassa kerrotaan kuitenkin osakekaupankaynnin kuluista muihinkin porssei-
hin. Rajauksen ulkopuolelle jatetd&n verotukselliset asiat sijoittamisessa seké pankkien
paljon tarjoamat ja markkinoidut rahastot ja niiden kustannukset. Tutkimuksessa keskity-

taan osakkeisiin ja niiden kaupankayntiin, silla muuten tutkimusaihe paisuisi liilan suureksi.

1.2 Opinnaytetydn menetelmé ja rakenne

Opinnaytety6n rakenne muodostuu tietoperustasta, empiirisesta osasta ja pohdinnasta.
Tietoperustan alussa kerrotaan rahoitusmarkkinoista, tuotosta ja riskistéa sijoitustoiminnas-
sa seka erilaisista sijoitusinstrumenteista ja niiden ominaisuuksista; rahastoista, joukko-

velkakirjalainoista ja johdannaisista. Lopussa kuvataan yksityissijoittajan sijoitusprosessi.

Empiirinen osa tulee olemaan kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Kvalitatiivisena me-
netelméatapana tutkimuksessa kaytetaan vertailua. Viitekehyksessa hyddynnetaéan laadul-
lisia aineistoja kuten kirjoja, artikkeleita ja verkkosivuja. Aineistoja valitessa pyritaan kiin-
nittdmaan huomiota julkaisijaan seka julkaisuvuoteen. Tarkoituksena hyédyntaa puoluee-
tonta ja suhteellisen tuoretta aineistoa. Lahteet ovat paaosin suomenkielisia, mutta myds

muutamaa kansainvalista l&ahdetta on hyddynnetty.

Vertailu toteutetaan kertomalla tutkimukseen valittujen pankkien valityspalkkiopolitiikasta
osakekaupankaynnissa. Taman jalkeen pohditaan, mika olisi edullisin vaihtoehto paljon

kauppaa kayvélle ja vahan kauppaa kayville sijoittajalle maéaritelman mukaisesti.



2 Rahoitusmarkkinat ja sijoittaminen

Rahoitusmarkkinoiden toimivuus on koko yhteiskunnan etu. Rahoitusmarkkinoilla ylijaa-
masektori lainaa rahaa alijadmasektorille. Ylijadmasektorina ovat tyypillisesti kotitaloudet,
joilla on saastbssa varallisuutta. Varallisuutta voidaan sailyttda eri omaisuusluokissa, ku-
ten pankkitalletuksina, osakkeissa tai vaikka velkakirjalainoissa. Aljjaamasektorina yleen-
sa ovat yritykset. Yritykset saavat velkaa ylijgdmasektorilta muun muassa laskemalla
joukkovelkakirjalainoja tai oman paaoman ehtoista rahoitusta listautumalla porssiin listau-
tumisannissa. Rahoituksen valittgjilla, esimerkiksi pankeilla ja rahalaitoksilla on keskeinen
rooli rahoitusmarkkinoilla, niiden kautta ylijadmasektorin varat siirretaan alijgdmasektorille.
Perinteisena esimerkkina on se, kun kotitaloudet saéastavat pankkitilille varoja, ja pankki
taas lainaa rahaa eteenpdin sité tarvitseville. (Knupfer & Puttonen 2016, 52-53.) Kuviossa
1. kuvataan rahoitusmarkkinoiden roolia ja kuinka ndma sidosryhmat ovat toisiinsa kytkey-

&

N ||
—

tyneita.

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa (Knupfer & Puttonen 2016, 52)

Yrityksilla on kaksi vaihtoehtoa hakea rahoitusta, joko suoraan rahoitusmarkkinoilta tai
rahoituksen valittgjilta. Esimerkiksi finanssi-instituutiot kuten pankit, vakuutusyhtiét ja eri-
tyisluottolaitokset ovat rahoituksen valittajia, joiden tarkoituksena on tuottaa palveluita niin
sijoittajille kuin yrityksillekin rahoitusmarkkinoilla. Rahoitusmarkkinat jaetaan kahteen
osaan niiden pituuden mukaan, rahamarkkinoihin ja padomamarkkinoihin. Rahamarkkinat
ovat lyhytaikaisia eli alle vuoden kestoisia rahoitusinstrumentteja. Perinteisia rahoitusinst-
rumentteja ovat kunta- ja yritystodistukset, valtion velkasitoumukset seka pankkien sijoi-
tustodistukset. Mydés EURIBOR—korot lasketaan rahamarkkinainstrumenteiksi, eli euro-
alueella pankkien toisilleen lainaamien talletusten korot. Padomamarkkinat ovat yli vuoden
pituisia rahoitusinstrumentteja, niihin siséltyy sekd oman padoman ehtoista- etta vieraan

paaoman ehtoista rahoitusta. Padomamarkkinat jaetaan pitkan koron markkinoihin ja osa-



kemarkkinoihin. Pitkat korot muodostuvat paaosin joukkovelkakirjalainoista ja osakemark-

kinat nimensa mukaisesti osakkeista. (Knupfer & Puttonen 2016, 54-57, 60; Niskanen &

Niskanen 2007, 41.)

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knupfer & Puttonen 2016, 54-57)

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa myds ensisijais- ja toissijaismarkkinoihin, toisilta nimil-
taan primaari- ja sekundaarimarkkinoihin. Ensisijaismarkkinoilla sijoittajat ostavat suoraan
yrityksilta osakkeita, kun yritys esimerkiksi listautuu pérssiin ja jarjestaa listautumisannin
tai yritys lainaa rahaa sijoittajilta velkakirjalainojen muodossa. Primaarimarkkinoilla varat
siis kulkeutuvat yrityksen kassaan. Toissijaismarkkinoilla sijoittajat kayvat keskendan
kauppaa porssissa esimerkiksi yrityksien osakkeilla tai erilaisilla velkainstrumenteilla kuten
joukkovelkakirjalainoilla. Naissa tilanteissa rahat eivat siirry yrityksen kassaan, vaan sijoit-
tajilta toisille. (Niskanen & Niskanen 2007, 22.)

2.1 Tuotto jariski sijoitustoiminnassa

Sijoittamisessa puhutaan aina tuotosta ja riskista, usein sanotaankin niiden kulkevan kasi
kéadessa. Sijoituskohteessa, jossa on paljon epavarmuutta, on myds suuremmat tuotto-
odotukset. Painvastoin ajateltuna taas vahariskisemmassa sijoituskohteessa on pienem-
mat tuotto-odotukset. (Knupfer & Puttonen 2016, 136.)

Sijoituskohteen kokonaisriski voidaan jakaa hajautettavissa olevaan eli epasystemaatti-
seen, sekd hajauttamattomaan eli systemaattiseen riskiin. Epasystemaattisen riski sano-
taan olevan yrityskohtainen, mihin vaikuttavat yrityksen sisaiset asiat kuten esimerkiksi
konkurssi, vahingonkorvausmaksut tai yleisesti yrityksen huonontuneet tulevaisuuden
tulosnakymat. Téallaisilla asioilla ei ole vaikutusta muiden osakkeiden tuottoihin. Syste-
maattista riskia kutsutaan toiselta nimeltd&n markkinariskiksi, ja nimensa mukaisesti se
liittyy koko markkinoihin ja sen seuraukset yleensa vaikuttavat sijoitustuotteisiin samanai-
kaisesti. Tallaiset riskit yleensa liittyvat inflaation, valuuttakurssien ja yleisesti koko talou-
den muutoksiin. (Knupfer & Puttonen 2016, 148-149; Niskanen & Niskanen 2013, 191.)



Systemaattisella riskilla sanotaan olevan suuri merkitys sen hajauttamattomuuden takia,
minka takia sita tuleekin tarkastella tarkemmin. Systemaattisen riskin mittaamisen yleisin
tapa on arvioida koko markkinoiden ja yksittaisen osakkeen valista yhteytta. Markkinaport-
folio kuvaa kaikkien pdrssissa listattujen osakkeiden kehitysté, siind yksittdisen osakkeen
paino maaraytyy sen markkina-arvon mukaan. Markkinaportfolion ideana on se, etta kun
systemaattisen- eli markkinariskin sanotaan vaikuttavan koko talouteen ja nain ollen myos
kaikkiin osakkeisiin, tulisi myds markkinaportfolion tuoton muuttua. Yksittaiset osakkeet
reagoivat taloudessa tapahtuviin muutoksiin eri tavalla, esimerkiksi metsateollisuusosak-
keiden sanotaan reagoivan voimakkaammin talousmuutoksille kuin pankkisektorin. N&in

ollen markkinariskit vaikuttavat eri osakkeisiin eri tavalla. (Knupfer & Puttonen 2016, 150.)

2.1.1 Capital Asset Pricing —malli

CAPM-malli kehitettiin 1960-luvun puolella. CAPM- malli m&éarittelee jokaiselle
sijoitustuotteelle tuottovaatimuksen, jota sijoittaja voi vaatia systemaattisen el
markkinariskin takia (Niskanen & Niskanen 2013, 202). Systemaattinen riski altistaa
sijoittajien varat epavarmuudelle. Tasta epavarmuudesta sijoittajat vaativat tuottoa. Mita
riskisempi sijoituskohde, sen isommat tuottovaatimukset. Capital Asset Pricing —malli

kuvaa sijoituksen tuottovaatimusta seuraavasti (Knupfer & Puttonen 2016, 152-153):

E(ri) =rf + Bi[E(rm) — rf]

E(ri)= yksittdisen sijoituskohteen tuotto-odotus
rf=riskittdman sijoituskohteen tuotto
bi= yksittaisen sijoituskohteen beta

E(rm)=markkinaportfolion tuotto-odotus

CAPM-mallissa osakkeiden tuottovaatimus tulisi muotoutua kahdesta osasta, eli riskitto-
masta tuotosta (korvaus menetetysta kulutuksesta) ja riskipreemiosta. Riskipreemio muo-
dostuu beetasta ja sitd kautta systemaattisen riskin mukaan. Kuviossa 3. ndhdaan CAPM-
mallin ideologia, kun beta-kerroin nousee, niin riskittéman sijoituskohteen tuotto nousee

lineaarisesti tuottovaatimuksen kanssa. (Knupfer & Puttonen 2016, 153.)



Tuottovaatimus

rf

Beta

Kuvio 3. CAPM —malli (Knupfer & Puttonen 2016, 153)

2.1.2 Tuoton mittaaminen

Osakkeiden kokonaistuoton mittaamisessa lasketaan osinkotuotto ja sijoitusperiodin tuot-
to. Kokonaistuotosta voidaan laskea sijoitusperiodin tuotto erikseen osinkotuotosta, jolloin

maksetut osingot jatetaan kaavasta pois. (Knupfer & Puttonen 2016, 134.)
Kokonaistuotto lasketaan seuraavasti:

Ps—Pb+D

HPR =
Pb

HPR=sijoitusperiodin tuotto (holding period return)
Ps= osakkeen hinta sijoitusperiodin lopussa
Pb= osakkeen hinta sijoitusperiodin alussa

D=maksettu osinko periodin aikana

2.1.3 Riskin mittaaminen

Osakkeen systemaattista riskia mitataan beta—kertoimella, joka kuvaa yksittdisen osak-
keen herkkyyttd markkinaportfoliossa tapahtuville muutoksille. Kun markkinat muuttuvat
yhden prosenttiyksikon, kerroin ilmaisee, kuinka monta prosenttia sijoitustuote muuttuu
prosentuaalisesti markkinoihin ndhden (Aktia 2017a). Beta-kerroin maaritellaan seuraavan

kaavan mukaisesti:

oim

Bi=

om?



Kaavan ylhaalla on sijoituskohteen i ja markkinaportfolion m tuottojen valinen kovarianssi,
eli yhtalaisyys. Kaavan alapuolella on markkinaportfolion tuoton varianssi. Jos betan ar-
voksi saadaan yli yksi, tama tarkoittaa sijoituskohteen kayttaytyvan aggressiivisesti. Sijoi-
tuskohde kayttaytyy yhtalaisesti markkinoiden kanssa betan arvon ollessa yksi. Jos betan
arvoksi saadaan alle yksi, sijoitusinstrumenttia kutsutaan defensiiviseksi ja silloin sijoitus-
instrumentti reagoi saamansa arvon mukaisesti markkinoilla tapahtuviin muutoksiin.
(Knupfer & Puttonen 2016, 150-151.) Beta-kerroin voi olla my6s kaksi, tallin on kyse to-
della aggressiivisesta osakkeesta, joka reagoi markkinoiden liikkeisiin kaksinkertaisesti
markkinoihin nahden (Pdrssis&étio 2017).

Riskid kutsutaan sijoitustoiminnassa epavarmuudeksi, ja sita voidaan mitata volatiliteetil-
la. Volatiliteetti on tuoton keskihajonta, joka kuvaa tuottojen keskihajontaa odotusarvon
ymparilla. Mita hajaantuneempia arvot ovat odotusarvosta, sita volatiilimpi eli riskimpi sijoi-
tuskohde on. (Knupfer & Puttonen 2016, 136.) Kuvassa 4. vertaillaan eri sijoitusmuotojen
riskisyytta. Tastd nahdaan hyvin, etta yksittainen osake on kaikista riskisin sijoitusmuoto,
mutta sen tuotto-odotuskin on suurin. Kateisvaroissa taikka pankkitalletuksissa on matalin

riski, mutta tuotto-odotuskin on kaikista alhaisin.

Sijoitusmuotojen vertailu riskin mukaan

A

Yksittdinen osake

Erikoisrahasto
Osakerahasto
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Pitkdn koron rahasto
Keskipitkdn koron rahasto
Lyhyen koron rahasto

Matala tuotto Kateiset varat >

Matala riski Korkea riski

Kuva 4. Sijoitusmuotojen vertailu riskin mukaan (Niskanen & Niskanen 2013, 189)

Taulukossa 1. kuvataan Yhdysvaltojen arvopaperiluokkien keskim&araista volatiliteettia ja
tuottoa vuosilta 1900-2012. Taulukossa kuvataan tuotot nimellisena ja reaalisena, reaali-
sesta tuotosta on vahennetty inflaatio. Tasta voidaan hyvin havainnoida, etta osakkeet
ovat tuottaneet pitkalla aikavalilla paremmin kuin joukkovelkakirjalainat tai lahes riskitto-
min& pidettavat rahamarkkinasijoitukset. Ero on joukkovelkakirjalainoihin yli nelja prosent-
tia ja rahamarkkinasijoituksiin yli viisi prosenttia suurempi. Toisaalta taas osakkeiden vola-
tiliteetti eli riski on ollut huomattavasti suurempi. Osakkeiden volatiliteetti on ollut Iahes
puolet enemman kuin joukkovelkakirjalainoissa ja yli nelinkertainen rahamarkkinasijoituk-

siin verrattuna. Taman perusteella volatiliteetti on ollut suhteessa suurempi kuin tuotto



mitatulla aikavalilla. (Knupfer & Puttonen 2016, 138-139.) Sanotaankin niin, ettd osa-
kesaastdjan on saatava parempi tuotto sijoituksilleen kuin esimerkiksi joukkovelkakirjoihin
sijoittanut. T&ma siksi, etta osakesijoittaja kantaa suuremman riskin omistaessaan osak-
keita (Lindstrom & Lindstrom 2012, 79).

Taulukko 1. Eri arvopaperiluokkien tuottoja ja riskeja Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina
1900-2012 (Knupfer & Puttonen 2016)

Arvopaperiluokka Tuotto Volatiliteetti

NIMELLINEN REAALINEN  NIMELLINEN REAALINEN
Osakkeet 9,4 % 6,3 % 19,9 % 20,1 %
Joukkovelkakirjat 5% 2% 8,8 % 10,3 %
Rahamarkkinasijoitukset | 3,9 % 0,9 % 2,8% 4.7 %
Inflaatio 3% - 4.8 % -

2.2 Riskin hajauttaminen - Portfolioteoria

Harry Markowitz kehitti modernin rahoitusteorian nimeltaan portfolioteoria. Markowitz Kir-
joitti vaitdskirjansa "Portfolio Selection” vuonna 1952 ja sai tasta Nobelin taloustieteen
palkinnon vuonna 1990. Teorian lahtékohtana on osoittaa, kuinka hajauttamalla useam-
piin sijoitustuotteisiin voidaan vahentaa sijoittajan sijoitussalkussa olevien sijoitustuottei-
den eli portfolion riskia. Riski& voidaan siis vahentaa, mutta sita ei voi poistaa kokonaan.
(Seligson 2017.)

Portfolioteoriassa tarkoituksena ei ole seurata yksittédisten osakkeiden tuotto-odotusta
vaan niiden kehitysta toisiinsa nahden, ja tata kehitysta kutsutaan korrelaatioksi. Korrelaa-
tio vaihtelee lukuarvon -1 ja +1 vélilla. Negatiivisella eli -1 lukuarvolla tarkoitetaan, etta
sijoitustuotteet eivat kehity samassa tilanteessa samalla tavalla, ja positiivisella eli +1 lu-
kuarvolla taas sijoitustuotteet kehittyvat tarkalleen samoin tietyissa tilanteissa. Taysin ne-
gatiivisessa korrelaatiossa volatiliteetti painuisi nollaan prosenttiin, mutta téllaiset ovat
todella harvinaisia tapauksia. Sijoittajan tulisi suosia negatiivisen korrelaation sijoitustuot-
teita portfoliossaan, silla eri markkinatilanteissa yritykset reagoisivat eri tavalla. Sijoitta-
malla yhti6ihin, joiden liikketoiminnassa esimerkiksi 6ljyn hinnan muutos tulisi vaikuttamaan
osakkeiden hintaan eri tavalla, pystyttaisiin hydédyntamaan negatiivista korrelaatiota. Esi-
merkiksi Finnairin osakkeessa 6ljyn hinnan lasku tulisi nostamaan osakkeen hintaa ja taas

painvastoin Nesteen osake saattaisi laskea. Jos sijoitussalkussa on positiivisen korrelaa-



tion sijoitustuotteita, ne tulisivat reagoimaan markkinatilanteisiin samalla tavalla, joten ha-
jauttamishyoty ei paasisi oikeuksiinsa. Hajauttamisen hyoty pohjautuukin siihen, etta sijoi-
tussalkussa olevien sijoitustuotteiden hinnat muuttuvat eri tahdissa. (Seligson 2017; Knup-
fer & Puttonen 2016, 147.) Sanotaan, ettd noin 10-15 hyvin valikoidun yrityksen avulla
saadaan riittdvan diversifioitu eli hajautettu salkku. Tarkeda osakkeiden valinnassa on
huomioida niiden toimialojen eroavaisuus, jotta ei poimi vain samalta toimialalta osakkeita.
Vaikka salkkuun valitsisi enemmankin osakkeita kuin 15 kappaletta, se ei toisi suurempaa
hy6tya hajauttamisen nakokulmasta tai hyoty olisi varsin vahainen. (Niskanen & Niskanen
2013, 187.)

2.3 Sijoitusinstrumentit
2.3.1 Rahasto

Sijoitusrahasto on erdanlainen suurempi kokonaisuus, joka rahaston sijoituspolitikan mu-
kaan siséltaa erilaisia arvopapereita. Tallaisia arvopapereita voivat olla esimerkiksi osak-
keet, joukkovelkakirjalainat tai vaikka kullan kaltaiset raaka-aineet. Sijoitusrahasto kokoaa
monen ihmisen rahat yhteen. Salkunhoitaja tekee sijoituspdatokset, ja aina kun uutta ra-
haa virtaa rahastoon, tekee salkunhoitaja paattkset siitd, mihin uudet varat sijoitetaan
kasvamaan tuottoa asiakkaille. Kuluttajat maksavat rahastosta hallinnointikuluja ja niilla
maksetaan salkunhoitajan tyd. Palveluntarjoajasta ja rahastotyypista riippuen rahaston
kuluihin saattavat siséltya erilaiset merkinta- ja lunastuspalkkiot. (M6tt6la 2008, 19; Putto-
nen & Repo 2011, 53-54.)

Rahaston varmasti yksi parhaimmista ominaisuuksista on sen hajautushyoéty. Hajauttami-
sella tarkoitetaan sita, etta rahasto sijoittaa eri yritysten osakkeisiin ja/tai joukkovelkakirja-
lainoihin. Nain ollen rahaston voitto tai tappio ei ole riippuvainen yhden yrityksen taloudel-
lisesta tilanteesta. Yhteen yritykseen sijoittaessa riskit ovat kovat niin kuin myds tuotto-
mahdollisuudet. Rahastojen hajautushyddylla haetaan tasapainoa ja suojaa yritysriskeilta.
(Mottola 2008, 28; Puttonen & Repo 2011, 96-97.)

Rahasto koostuu rahasto-osuuksista, jotka rahaston osuudenomistajat eli sijoittavat omis-
tavat. Rahastoa hallinnoiva yhtio ei omista rahaston varoja, vaan osuudenomistajat. Nain
ollen rahastoyhtio ei voi kayttaa rahaston varoja omien vastuiden hoitoon. Sp-rahastoyhtio
Oy maarittelee rahasto-osuuden seuraavasti "rahasto-osuuden hinta saadaan, kun rahas-
ton sijoitusten markkina-arvo vahennettyna rahaston hallinnointi- ja sailytyspalkkiolla jae-
taan sen hetkisella rahasto-osuuksien lukumaéaralld. Rahasto-osuuksien arvo ostohetkella
maarittaa sen kuinka paljon osuuksia tietylla euromaaralla saa”. (Sp-rahastoyhtit Oy,
2017.)
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Sijoitusrahaston osuudet voidaan jakaa tuotto- ja kasvuosuuksiin. Tuotto-osuudella tarkoi-
tetaan rahaston tuoton jakamista osuudenomistajille. Kasvurahastoissa tuotto lisataan
jakamattomana rahaston arvoon, jolloin sijoitusrahasto-osuuksien arvo kasvaa. Kasvura-
hastossa osuudenomistaja realisoi tuottonsa vasta lunastaessaan osuutensa. (Kontkanen
2015, 122-123.)

On olemassa nelja erilaista rahastotyyppié; osake-, korko-, yhdistelma-, ja hedge-
rahastoja. Osakerahastolle nimensa mukaisesti tyypillista on, etté salkunhoitaja sijoittaa
kaikki varat eri yritysten osakkeisiin. Osakerahastot voidaan luokitella niin, etta rahaston
varat sijoitetaan esimerkiksi maakohtaisesti, toimialakohtaisesti, pien— tai suuryrityksiin tai
kasvu- tai arvoyhtitihin. (Puttonen & Repo 2011, 66-67.) Korkorahastot sijoittavat erilaisiin
ja eri pituisiin velkakirjalainoihin. Lyhyen koron rahastot lainaavat rahaa yrityksille ja valti-
oille alle vuoden ajaksi, kun taas pitkan koron rahastoissa laina-aika on yhdesta kymme-
neen vuoteen. On olemassa myds yrityskorko- ja obligaatiorahastoja. (Puttonen & Repo
2011, 65.) Yhdistelméarahasto sijoittaa seké osakkeisiin, etta korkosijoituksiin. Naiden ra-
hastojen erona on, etté jotkut rahastot ottavat enemman riskia sijoittamalla varoja enem-
man osakesijoituksiin ja toiset taas enemman korkosijoituksiin. Hedge—rahastot kayttavat
paljon johdannaisia sijoitustuotteina, ja naiden rahastojen tarkoitus onkin valttaa porssien
aaltoilua. Tarkoituksena on suojautua riskeiltéd niin porssin nousu- kuin laskusuhdanteis-
sakin. Johdannaisilla pystytdan tekemaan voittoja markkinoiden laskusuhdanteissa. (Mo6t-
tola 2008, 33-57.)

2.3.2 Obligaatio

Obligaatio on velkasitoumus, jonka liikkeellelaskija on esimerkiksi kunta, valtio tai yritys.
Jos joku ndista tahoista tarvitsee toimintansa pydrittdmiseen tai investointeihin rahoitusta,
he laskevat liikkeelle obligaation eli toiselta nimeltdan joukkovelkakirjalainan. Sijoittaja,
joka ostaa velkakirjalainan saa paaomaturvan sijoitukselleen. Sijoittaja saa siis lainaa-
mansa rahan takaisin sovitussa ajassa ja tietylla nimelliskorolla. (Hultkrantz & Masalin
2007, 179.) Joukkovelkakirjalainan ehdoissa méaritelldén likkeeseen laskettavien joukko-
velkakirjalainojen tuoton maaraytymisperusteet. Perinteinen tapa on maksaa lainan korko
vuosittain ja lainan nimellispddoma, eli lainattu summa erépaivana yhdessa viimeisen

korkoeran kanssa. (Kontkanen 2015, 117.)
Joukkovelkakirjalainoissa on aina mya@s riski ja se nékyy joukkovelkakirjalainan korossa.

Mita suurempi korko, sitéd suurempi on luottotappion mahdollisuus. Sanotaan, etté kuntien

ja valtioiden joukkovelkakirjalainoissa on pienempi riski kuin yritysten obligaatioissa. Obli-
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gaatioiden riskisyyden mittaamiseen kaytetdan luottoluokitusta, jonka avulla sijoittaja pys-
tyy arvioimaan sijoituksensa riskisyyttd. AAA-luokituksella on pienin riskisyys luottoluoki-
tuksessa. Joukkovelkakirjalainan haltijalla on riski menettaa lainaamansa varat, jos velka-
kirjalainan liikkeelle laskenut joutuu maksuvaikeuksiin tai konkurssiin. (Hultkrantz & Masa-
lin 2007, 179.)

Joukkovelkakirjalainat ovat jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, joten niitd voi ostaa ja
myyda myds niiden liikkeellelaskun jalkeen. Joukkovelkakirjalainaa myydessa tulee huo-
mioida korkoriski. Korkotason lasku lisdé joukkovelkakirjalainan myyntiarvoa markkinoilla,
kun taas korkotason nousu laskee sitd. Jos sijoittaja ei myy joukkovelkakirjalainaa, riski ei
realisoidu. (Kontkanen 2015, 118.)

Yritykset suosivat joukkovelkakirjalainoja vieraan paaoman rahoituslahteena pankkirahoi-
tuksen liséksi. Joukkovelkakirjalainat ovat vieraan pddoman rahoituslahteena hyvia, silla
niissé on yleensa pidemmat voimassaoloajat kuin pankkien myontamissa lainoissa. Jouk-
kovelkakirjalainamarkkinoilta yrityksien sanotaan saavan edullisemmin lainaa kuin pankki-
rahoituspuolelta, joten senkin takia yritykset suosivat obligaatioita. Lainoja on hyva myds
saada eri tahoilta, jotta yrityksen rahoitus ei nojaudu pelkastaan pankkirahoitukseen.
(Cooper 2004, 120-121.)

2.3.3 Johdannainen

Pdrssisaatio kuvailee johdannaisen olevan sijoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu jonkin
toisen kohde-etuutena olevan arvopaperin, indeksin, valuutan, hyddykkeen tai oikeuden
arvoon (Pdrssisdatit 2001). Yritykset ja sijoittajat kayttavat johdannaisia riskienhallintaan
seka tavoitellakseen tuottoa (Sijoittaja 2017).

Johdannaisia on monenlaisia, tunnetuimmat ovat futuuri, termiini ja optio. Termiinisopi-
muksessa sovitaan tietyn hyddykkeen ostamisesta tiettyné ajankohtana ja tiettyyn hin-
taan. Esimerkiksi yritykset, jotka toimivat kansallisesti ja tarvitsevat/saavat kaupankayn-
nissaan muuta valuuttaa kuin omaa valuuttaa, voivat suojautua valuuttariskeiltéa tekemalla
valuuttatermiinin. Osakekaupoissa voidaan myds kayttaa termiinisopimuksia. Termiiniso-
pimus sitoo seké ostajaa, ettd myyjad. Futuuri on muuten samanlainen kuin termiini, mutta
termiinit ovat vakioimattomia. Vakioitu tarkoittaa sita, etta sopimuksessa on sovittu kohde-
etuus, kuinka monta kohde-etuutta yhdella futuurilla saa seka ja paattymisajankohta.
(Knupfer & Puttonen 2004, 214-215.)
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Optioita on kahdenlaisia; osto-optio ja myyntioptio. Option perustana oleva tuote voi olla
mika tahansa, jolla on noteerattu markkinahinta esimerkiksi osake, korko, valuutta tai jokin
hyddyke. Osto-optio antaa ostajalleen oikeuden ostaa kyseista kohde-etuutta, mutta myy-
jélle taas velvollisuuden myyda, jos ostaja hyvaksyy optiotarjouksen. Myyntioptiossa taas
ostajalla on oikeus myydéa optio ja myyjalla on velvollisuus ostaa. Sijoittaja voi hyddyntaéa
tietyn osakkeen kurssilaskua ostamalla myyntioptioita. Salkun arvo laskee laskevilla
markkinoilla, mutta sijoittaja saa myyntioptiollaan voittoa tietyn osakkeen arvioidusta kurs-
silaskusta. (Knupfer & Puttonen 2004, 214-215; Becket 2012, 27.)

2.3.4 Osake

Osakeyhtio on yritysmuoto ja sen voi perustaa yksi tai useampi henkild. Osakeyhti6ita on
julkisia ja yksityisia. Julkisessa osakeyhtidssa osakepaaoman on oltava vahintddn 80 000
euroa ja sen osakkeet voidaan myos noteerata porssissa. Osakeyhtidssa oleva osake-
paaoma jaetaan yhta suuriin osiin ja niita kutsutaan osakkeiksi. Yhtion osakkaat eli osuu-
denomistajat muodostavat yhdessa yhtiokokouksen, joka kayttaa ylinta paatdsvaltaa. Sen
tarkoituksena on valita yhti6lle hallitus enemmistopaatokselld. Hallitus valitsee yhtidlle
toimitusjohtaja. Yhtién on vuosittain tehtava tilinpaatos, josta selviaa yrityksen vuositulos.
Vuosituloksesta yritys maksaa osuudenomistajille osinkoa, minka maarasta paattaa yhtio-
kokous. (Niskanen & Niskanen 2013, 13 & 127.)

Osakkeet ovat yritykselle oman pddomanehtoinen rahoitusmuoto. Osakkeenomistajalla on
oikeus saada yrityksesta osinkoja (jos niité jaetaan), aéanivaltaa yhtiokokouksessa ja saa-
da merkintaoikeuden, jos yhtio haluaa korottaa osakepadomaansa. Nain ollen sijoittajalla
on mahdollisuus péasta vaikuttamaan yrityksen asioihin laajemmin, mutta toisaalta sijoit-
taja kantaa riskin mahdollisessa konkurssissa. Konkurssissa esimerkiksi joukkovelkakirja-
lainoihin sijoittaneet ovat osakkeenomistajia paremmassa asemassa varojen takaisinmak-
sussa. (Martikainen & Vaihekoski, 2015, 22.)

Osakeyhtidilla voi olla erilaisia osakesarjoja, mutta ne ovat nimellisarvoltaan samansuu-
ruisia. Kantaosakkeet ovat niin sanottuja perusosakkeita, niissa on danivalta seka oikeus
osinkoon. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 22—-23.) A4nivallattomassa osakkeessa on
oikeus osinkoon, mutta ei ole nimensa mukaisesti oikeutta osallistua paatoksentekoon
yhtiokokouksessa (Minilex 2017). Osakesarjat erotetaan toisistaan erilaisin tunnuksin;
tyypillisimmat ovat esimerkiksi A- ja B-osakesarjat. Tunnukset eivét ole vakioituja, joten
eroista on otettava itse selvdd muun muassa yhtigjarjestyksesta tai yrityksen vuosikerto-
muksesta. (Nasdaq OMX 2013, 18.)
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Jos noteeraamaton yhtié haluaa julkiseksi osakeyhtitksi ja tarvitsee oman paaoman eh-
toista rahoitusta, jarjestetadn yhtiolle listautumisanti arvopaperiporssissa. Listautumisan-
nin myota yrityksen omistuspohja laajentuu, minka ohella halutaan lisatéa yrityksen tunnet-
tuutta ja parantaa imagoa. Listautumisannin liséksi on olemassa osakeanti, siiné porssis-
sa jo olemassa oleva yritys laskee liikkeelle uusia osakkeita tarkoituksenaan saada lisda
oman padédoman ehtoista rahoitusta. Osakeyhtitlaissa saadetdén osakkeenomistajien etu-
oikeudesta ostaa uusia osakkeita vanhan omistuksen suhteessa, tata kutsutaan merkin-
taoikeudeksi. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 12—-13; Nasdag OMX 2013, 17.)

Osakesijoittamisesta puhuttaessa on hyva ymmartaa yleisia kasitteita. Porssiin listatuilla
osakkeilla on kirja-arvo eli substanssiarvo seké markkina-arvo. Substanssiarvo lasketaan
jakamalla yhtitén koko osakepadoma eli taseen vastattavaa-puolen oma padoma osakkei-
den lukumaaralla. Markkina-arvo vaihtelee paivittdin ja se maaraytyy kysynnan- ja tarjon-
nanlain perusteella. Markkinahinta on yleensa tulevaisuuteen perustuva. Yhtién sen hetki-
seen markkinahintaan vaikuttavat yhtion tulevaisuuden nakymat seké odotetut kassavirrat
esimerkiksi osinkojen muodossa. Kirja-arvo voidaan sanoa perustuvan menneisyyteen, eli

yritykseen sijoitetut ja voittona saadut varat. (Knupfer & Puttonen 2016, 93-94.)

2.4 Yksityissijoittajan sijoitusprosessi

Kaydakseen kauppaa osakkeilla ja sailyttadkseen ne, sijoittajan taytyy avata itselleen ar-
vo-osuustili, silla porssiyhtion osakkeet ovat arvo-osuusmuotoisia (Finanssivalvonta
2014). Arvopaperikauppaa kaydaan porssissa. Porssi on julkinen kauppapaikka erilaisille
sijoitusinstrumenteille kuten esimerkiksi osakkeille, valuutoille ja johdannaisille. (Finanssi-
valvonta 2015.)

Arvo-osuustilin hallinnoijaa kutsutaan arvopaperivalittdjaksi (Finanssivalvonta 2015). Arvo-
osuustililla arvopaperit sdilytetdan sahkoisessa muodossa, eika tilida voi kayttdd muuhun
tarkoitukseen kuin arvopapereiden sailyttdmiseen. Arvo-osuustilin voi helposti avata pan-
kissa, arvopaperikeskus Euroclear Finland Oy:ssa tai erilaisissa sijoituspalveluyrityksissa.
Arvo-osuustiliin ja osakkeisiin liittyvat kustannukset ovat yleensa osakkeiden sailytyksesta
ja kaupankaynnisté tulevia. (Finanssivalvonta 2014; S-pankki 2017a.) Jokaisen kuluttajan
taytyy siis tarkastella eri toimijoiden kustannuksia ja paattaa itselleen ja omiin toimintata-

poihin sopiva arvopaperivalittaja.
Jos halutaan kdydéa kauppaa suomalaisilla porssiyhtidilla, on kauppapaikkana Nasdaq

Helsinki Oy:n yllapitama Helsingin porssi. Ulkomaalaisia osakkeita voi ostaa ulkomaisista

porsseista valittdjan kautta, mutta niissé saattavat olla suuremmat kaupankaynti- ja saily-
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tyskulut. (Finanssivalvonta 2015.) Pdrssin tehtavat osakekaupankaynnissa ovat tarjousten
vastaanotto, tarjousten jarjestely, sopimukset tarjousten kohdatessa, tiedottaminen ja val-
vonta. Tarjousten vastaanotossa valittgjat syottavat osto- ja myyntitarjoukset suoraan
porssin yllapitAmaan kaupankayntijarjestelmaan omien paatteidensa kautta. Saapuneet
tarjoukset asetetaan automaattisesti etuoikeusjarjestykseen nékyvyyden, hinnan ja saa-
pumisajankohdan mukaan. Tarjousten jarjestelyssa parhaan etuoikeuden saavat korkein
ostotarjous ja alhaisin myyntitarjous. Kun myyjan ja ostajan tarjous kohtaavat, syntyy
kauppa. Kaupan tiedot valitetdaan eteenpain Euroclear Finlandin tai EMCF:n selvitystoi-
mintoon. Porssin yksi tehtavista on myos tiedottaminen. Porssi valittaa tietoa osakekau-
poista eri tiedotusvalineiden avulla esimerkiksi Kauppalehteen. Tiedotusvalineiden kautta
kuluttajat saavat tietoa yritysten osakkeiden osto- ja myyntikursseista kaupankaynnin paa-
tyttyd, ylimman ja alimman kaupantekokurssin seké osakkeiden vaihdon yhteensa kappa-
leissa ja euroissa. Helsingin porssi valvoo omien saantéjensa noudattamista esimerkiksi

seuraamalla tiedotusvalineitd ja kaupankayntia. (Nasdag OMX 2013, 47-48.)

Kun yksityissijoittaja haluaa tehda osto- tai myyntitoimeksiannon, tulee hanen ilmoittaa
omalle arvopaperivalittjalle toimeksiannon tarkat tiedot; osakkeiden kappalemaaré, min-
k& yhtion osake ja hinta, jolla osake ostetaan tai myydaan. Hinnan valitsemiseen on kaksi
vaihtoehtoa. Voidaan valita tietty rajahinta, jolla ollaan valmiit ostamaan tai myymaan
osakkeita. Jos annetaan rajahinnaksi esimerkiksi 10 euroa, ja ostetaan osakkeita niin
kaikki 10 euron ja sen alle menevat summat tulevat toteutumaan, jos myyjat ovat valmiita
hyvaksymaan kauppahinnan markkinatilanteen mukaan. Osakkeiden myyminen toimii
painvastoin kuin niiden ostaminen. Toinen tapa hinnan maaraddmiseen on valita toimek-
sianto tapahtuvaksi paivan hintaan. Tama tarkoittaa sitd, etta porssitoimeksianto toteutuu
paivan kysynnan ja tarjonnan mukaan, eli siihen hintaan mihin myyntitoimeksiannossa
sijoittavat ovat valmiit myymaan. (Finanssivalvonta 2015.) Sijoittajan on hyva muistaa
osaketoimeksiantojen sitovuus. Jos tehdaén ostotoimeksianto, niin se on sitova tarjous
ostaa ja taas painvastoin myyntitoimeksiannossa on sitovuus myyda osakkeet toimek-

siannossa maadriteltyjen ohjeiden mukaisesti. (Nasdaqg OMX 2013, 61.)

Osakkeiden ostoissa ja myynneissa omistusoikeus siirtyy valittomasti kun kaupat on tehty.
Osakkeiden omistusluetteloissa tiedot eivat nay heti, silla arvo-osuudet eivét siirry auto-
maattisesti arvo-osuustililta toiselle, vaan ne kasitellaan erikseen Arvopaperikeskuksessa.

(Finanssivalvonta 2015.)
Alla olevasta kuvasta 5. nahdaan osakesijoittamisen prosessi arvopaperivalittajan valin-
nasta Arvopaperikeskuksen omistusluettelon paivitykseen osakeomistuksen siirtyessa

sijoittajalta toiselle.
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Toimeksiannon tiedot Osto - ja

Arvopaperikeskuksessa

Arvopaperivalittajan

. omistusluetteloiden
valinta

paivitys

valittdjalle, myyntitoimeksiannon Omistusoikeus siirtyy
toimeksiannon vahvistus kohtaus porssissa

Kuva 5. Osakesijoittamisen prosessi (Finanssivalvonta 2015, mukaellen)
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3 Sijoittajan kustannusten vertailu

Empiirisessa osassa vertaillaan eri palveluntarjoajien osakekaupankaynnin kustannuksia
yksityissijoittajalle paljon kauppaa kayvén ja vahan kauppaa kayvan sijoittajan nakokul-
masta. Tarkoituksena on l6ytaa edullisimmat vaihtoehdot molemmille sijoittajatyypeille.
Palveluntarjoajiksi on valittu Nordea, Osuuspankki, Danske Bank, Aktia, S-pankki ja
Nordnet. Aluksi kerrotaan tutkimusmenetelmasté ja tutkimusaineistosta, jonka jalkeen
kaydaan lapi jokaisen palveluntarjoajan hintapolitiikka erikseen. Lopuksi tehd&én vertailu

tutkimukseen valittujen toimijoiden osakekaupank&aynnin kuluista.

3.1 Tutkimusmenetelméa

Empiirinen tutkimus jaetaan kvalitatiiviseen eli laadulliseen ja kvantitatiiviseen eli maaralli-
seen tutkimukseen. Tutkimuksissa voidaan myos kayttdd molempia tutkimustapoja hy6-
dyksi aiheesta riippuen. Kvantitatiiviselle tutkimukselle ominaista on vastata kysymyksiin
mik&, paljonko, miksi ja kuinka usein. Tutkimuksen tavoitteena onkin yleensa selvittaa
prosenttiosuuksiin ja lukumaariin liittyvid kysymyksia. Perinteisia kvantitatiivisen aineiston
tiedonkeruumenetelmia ovat esimerkiksi standardoidut lomake- ja internetkyselyt seka
henkildkohtaiset- ja puhelinhaastattelut. (Heikkila 2014, 6-8.)

Kvalitatiiviselle tutkimukselle ominaista on vastata tutkittavaan aiheeseen kuvailevasti
kysymyksin miten, millainen ja miksi. Laadullisen tutkimuksen tavoitteena on siis ymmar-
taa tutkittavaa aihetta eika selvittdd maaria. Kvalitatiiviselle tutkimukselle ominaisia tie-
donkeruumenetelmia ovat erilaiset haastattelut, kuten syva-, rynma-, ja henkilokohtaiset
haastattelut, osallistuva havainnointi seka valmiit dokumentit ja aineistot. (Heikkila 2014,
6-8.)

Kvalitatiivisella aineistolla k&ytannossa tarkoitetaan sita, ettéa se on aineisto, joka on ilmai-
sultaan tekstia. Laadullisessa tutkimuksessa myos keskitytdan tutkimaan asiaa perinpoh-
jaisesti, eika maaralla ole niinkaan valia. Kasitellessa laadullista aineistoa, arvioinnin Kri-

teerina ei ole maara vaan laatu. (Eskola & Suoranta 2008, 15,18.)

Tyossa kaytetaan kvalitatiivista tutkimustapaa, koska tutkimuksessa luetaan ja havainnol-
listetaan valittujen palveluntarjoajien verkkosivuja, ja etsitdan sielta tietoa osakekaupan-

kaynnin kuluista asiakkaille. Tyéhon ei sovi kvantitatiivinen tutkimustapa, koska tutkimus-
menetelmaan eivat kuulu kyselylomakkeet, eika niité pystyisi vertailevassa tutkimuksessa

edes hyddyntdmaan, silla opinndytetydn pohjana toimii valmis aineisto.
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3.2 Tutkimusaineisto ja toteutus

Tutkimusaineistona kaytetaan valittujen tutkittavien palveluntarjoajien verkkosivuja. Sielta
etsitdan osakesijoittamiseen liittyvat kustannukset ja kerrotaan jokaisesta palveluntarjo-
ajasta erikseen omassa kappaleessaan. Tarkoituksena on I6ytaa tarpeelliset tiedot verk-
kosivuilta, mutta jos niita ei I6ydy niin tarkoituksena on saada tietoa suoraan valituilta pal-
veluntarjoajilta heidan toimipisteistaan Helsingistéa. Saatujen tietojen pohjalta tehd&én tau-
lukko, josta nékee selkeasti eri toimijoiden hintapolitikan ja kustannukset. Pohdinnassa
kaydaan lapi kaikki palveluntarjoajat ja vertaillaan niitd keskenaan.

3.3 Kaupankaynnin kulut valituilla palveluntarjoajilla
3.3.1 Nordea

Nordea on Pohjoismaiden suurin pankki, jolla on toimipaikka 17 eri maassa. Asiakkaita
Nordealla on likimain 11 miljoonaa, tyontekijoitd 30 000 ja konttoreita 600. Nordea tarjoaa
palveluita suuryrityksille seka vahittaispankki- ja Private Banking- toiminnassa. Markkina-
arvoltaan Nordean voidaan sanoa olevan yksi Euroopan suurimmista finanssipalveluita
tarjoavista pankeista. (Nordea 2017ab.) Nordea julkisti 6.9.2017 siirtdvansa paakonttorin-
sa Helsinkiin, paakonttori on aiemmin ollut Ruotsissa. Muutosta pidetdén strategisena
askeleena, jonka tarkoituksena on olla yhdenvertainen muiden eurooppalaisten kilpailijoi-

den kanssa. (Talouselama 2017.)

Nordeassa osakekauppaa voidaan kayda konttorien, asiakaspalvelun tai verkkopankin
valityksella yli 20 eri markkinapaikalla. Markkinapaikkoina toimivat suurimmat porssit Eu-
roopasta ja Pohjois-Amerikasta. Osakekaupankayntiin Nordeassa tarvitaan arvo-osuustili
ja kaupankayntipalvelu. Kaupankayntipalveluna on sdastgjan ja sijoittajan palvelu. Saasta-
jan palvelu sopii silloin talléin toimeksiantoja tekevélle. Talla palvelulla saa reaaliaikaiset
kurssit Helsingin, Képenhaminan ja Tukholman poérsseista. Sijoittajan palvelu sopii Nor-
dean mukaan aktiivisemmalle sijoittajalle, joka seuraa aktiivisesti markkinoita seka lukee
raportteja ja uutisia. Sijoittajan palvelussa saa Oslon pdrssin reaaliaikaiset kurssit, mutta
saastdjan palvelussa ei. Saastajan palvelu on ilmainen, sijoittajan palvelu maksaa nelja
euroa kuukaudessa. Sijoittajan palveluun voi ostaa lisépalveluna viidella eurolla kuukau-
dessa USA:n reaaliaikaiset kurssit yhdella tarjoustasolla seka reaaliaikaiset kurssit viidella

tarjoustasolla Helsingin, Tukholman ja Kéépenhaminan pdrsseihin. (Nordea 2017cd.)
Arvo-osuustilin sailytyksesté peritdan kulu, jos edellisend vuosineljanneksena ei ole kerry-

tetty palkkiokertymaa eli tehty arvopaperikauppaa. Palkkiokertymalla tarkoitetaan vuo-

sineljanneksen aikana valityspalkkioista kertynyttd summaa. Arvo-osuustilin sailytys on
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maksutonta, jos edellisella vuosineljanneksella on tehty kauppaa tai arvo-osuustili on tyh-
ja. Jos arvopaperikauppaa ei ole tehty, niin Premium Banking- ja Avainasiakkaalle arvo-
osuustilin sailytysmaksu on 1,95 euroa kuukaudessa ja Yritys- ja muille asiakkaille se on
2,95 euroa kuukaudessa. (Nordea 2017ef.)

Kuvassa 6. nahdaan osakekaupankéaynnin valityspalkkioiden prosenttiosuudet tietylla
palkkiokertyméatasolla. Taso 1. on varmasti monille sijoittajille se yleisin palkkiotaso. Siina
valityspalkkio on 1 % kun arvopaperikaupan summa on alle 800 euroa. Eli 400 euron kau-
passa maksat valityspalkkiota 4 euroa. Yli 800 euron kaupoissa valityspalkkio on 0,20 %
kauppahinnasta, mutta kuitenkin vahintéd&an 8 euroa. Valityspalkkiot ovat samat kaikille
markkinoille. (Nordea 2017f.)

Vilityspalkkiot verkkopankissa

Palkkiokertyma*

Taso 1 Taso 2 Taso 3 Taso 4 Taso 5
0 euroa 150 euroa 500 euroa 1 000 euroa 2 500 euroa
Y1i 800 e Y1i 800 e Yli 500 e Yli 500 e ¥1i 300 e
kaupoissa kaupoissa kaupoissa kaupoissa kaupoissa
0,20 % 0,18 % 0,15 % 0,10 % 0,06 %
vahintaan 8 e vahintdan 8 e vahintaan 5 e vahintaan 5 e vahintdan 3 e
Alle 800 e Alle 800 e Alle 500 e Alle 500 e Alle 300 e
kaupoissa kaupoissa kaupoissa kaupoissa kaupoissa
1% 1% 1% 1% 1%

Kaikki markkinat

Kuva 6. Valityspalkkiot verkkopankissa (Nordea 2017f)

Asiakaspalvelussa puhelimitse tai konttorissa tehty osaketoimeksianto on kalliimpi kuin
itse tehty toimeksianto verkkopankissa. Konttorissa toimeksiannosta veloitetaan 1 %, mut-
ta vahintd&n 60 euroa ja veloitukset ovat samat kaikilta markkinapaikoilta. Puhelimitse
asiakaspalvelun valityksella tehdysta toimeksiannosta peritaan 0,5 %, mutta vahintaan 40

euroa ja kaikilta markkinapaikoilta sama summa. (Nordea 2017f.)

3.3.2 Osuuspankki

OP Ryhma koostuu 170 itsenéisesta osuuspankista, jotka toimivat ympari Suomea.
Osuuspankit harjoittavat vahittaispankkitoimintaa ja niitd kutsutaan talletuspankeiksi. Ne
ovat paikallisia ja itsenaisia, joten jokaisella seudulla toimii oma Osuuspankkinsa. Osuus-
pankit ovat yritysmuodoltaan osuuskuntia ja omistaja-asiakkaaksi voi rekisterditya, kun
maksaa osuusmaksun. Osuuspankin liilketoiminta-alueisiin kuuluu pankki-, vakuutus- ja
varainhoitoliiketoiminta seka naiden liséksi OP on luomassa terveys- ja hyvinvointipalve-

luita. Talla hetkell& OP sairaaloita on Helsingissa ja Tampereella. (OP 2017ab.)
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Osuuspankin kautta voi kdyda osakekauppaa 15 eri porssissa ympari maailmaa. OP kayt-
taa sahkoisessa osakevalityksessa Smart Order Routine (SOR) -jarjestelmaa, jonka avul-
la on mahdollista paasta monen keskeisille markkinapaikoille, toiselta nimeltaan vaihtoeh-
toinen markkinapaikka. Vaihtoehtoiset markkinapaikat ovat virtuaalisia markkinapaikkoja,
joissa ostaja ja myyja kohtaavat toisensa. Osaketoimeksiannosta osa kaupoista saattaa
toteutua Helsingin pdrssissa ja osa esimerkiksi virtuaalisessa markkinapaikassa. (OP
2017c.)

OP jakaa kaupankavijapalvelun kolmeen kategoriaan kaupankayntiaktiviteetin mukaan:
saastaja, sijoittaja ja aktiivinen kaupankavija. Naihin kaikkiin sailytyspaketteihin sisaltyvat
arvo-osuustili ja arvopaperisailytys. Osuuspankilla on nyt tarjous, etta avatessa osakesi-
joittajan palvelupaketin ennen 30.9.2017 saa tietyt edut kayttdon 31.12.2017 saakka. Tar-
jouksen kanssa saa alennusta kotimaisten ja ruotsalaisten osakkeiden valityspalkkioista.
Normaali valityspalkkio on 0,20 % kaupan kokonaiskustannuksista, mutta minimissaan 8
euroa. Tarjouksen kanssa valityspalkkio on 0,10 %, mutta minimisséan 5 euroa. Saasta-
jan palvelupaketin saisi maksuttomasti kayttoon tarjouksen kanssa, normaali kuukausihin-
ta sille on 2,60 euroa. Saastajan palvelussa saa kayttoonsa sijoittajan mobiilipalvelut,
kansainvalisille markkinoille paasyn, teknisen analyysin tydkalun seka paasyn lukemaan
erilaisia osaketutkimuksia. Sijoittajan palvelussa saa saastajan palveluiden lisaksi markki-
noiden seurantatytkalun seka reaaliaikaiset kurssit yhdella tarjoustasolla. Lisapalveluna

voi ostaa viidella eurolla kuussa reaaliaikaiset kurssit viidella tarjoustasolla. (OP 2017d.)

SAASTAIA SUOITTAJA AKTIIVINEN
KAUPANKAVIJA
Hinta - henkildasiakkaille 2,60 alkaen 35,00 euroa/kk
euroa/kk 5,00 euroa/kk

Porrastettu kaupankayntipalkkio

Arvopapenisailytys ja arvo-osuustili® v v

Sijoittajan mobiilipalvelut v W v
Kansainvlinen kaupankaynti v v v
Raportoint: v v v
Osaketutkimus v W v

Smart Order Routing v v v

Teknisen analyysin tyokalu v v v
Markkinoiden seurantatydkalu X W v
Reaaliaikaiset kurssit (1 tasa) x v v
Reaaliaikaiset kurssit (5 tasoa) X + 5,00 euroa/kk v
Reaaliaikaiset uutiset x + 5,00 euroafkk v

Erillinen kaupankayntipadte (OP-eTrader) X x v
Laajennettu kansainvalinen kaupankaynt: 4 X v
Vaihtoehtoiset markkinapaikat X X Vv

kaupankaynti

Kuva 7. Palvelupaketit kolmelle eri kaupankavijalle (OP 2017d)
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Osuuspankissa osakekaupankaynnin valityspalkkioita seurataan palkkioportaiden tavoin.
Jos edellisella kalenterivuosi-neljanneksella valityspalkkiot ylittavat yli 150 euroa, paasee
tasolle 2., jossa valityspalkkiot ovat pienemmat. Tasolla 1. kaupankayntipalkkiot Suomen
ja Ruotsin porsseisséa ovat 0,20 %, mutta minimiss&én 8 euroa. Muilla markkinoilla palk-
kioprosentti on sama, mutta minimipalkkio on 12 euroa. Tasolla 2. kaupankayntipalkkiot
Suomen ja Ruotsin porsseihin ovat 0,18 %, mutta kuitenkin 8 euroa. Saastajan palvelupa-
ketti kustantaa 2,60 euroa, sijoittajan palvelupaketti 5 euroa ja aktiivisen kaupankavijan
palvelupaketti 35 euroa kuukaudessa. Sadastgjan ja sijoittajan palvelupaketit ovat maksut-
tomia, jos edellisella kalenterivuosi-neljanneksella on kertynyt yli 500 euron arvosta vali-
tyskuluja. (OP 2017e.)

Palkkioporras, kun

1 2 3 4 5
kaupankayntipalkkiot edelliseltd
kalenterivuosi-neljiinnekselts (3kk)
150€ S00€ 1000€ 2500€
Suomi ja Ruotsi 0,20 % min. 8€ 0,18% min. 8€ 015%min.5€ 0,10% min.5€ 0,05% min.3 €
Muut markkinat' 0,20 % min. 12€ 0,18 % min. 12 € 0,15% min. 12 € 0,10% min. 12 € 0,05 % min. 12€
2,60£/kk 2,60£/kk maksuton maksuton maksuton

Sijoittajan palvelupaketti 5,00 £/kk 5,00£/kk maksuton maksuton maksuton
Lisdpalvelut

Reaaliaikaiset kurssit 5 tasoa 5,00€/kk 5,00€/kk maksuton maksuton maksuton

Reaaliaikaiset uutiset 5,00€/kk 5,00€/kk maksuton maksuton maksuton
Aktiivisen kaupank&vijdn
e 35€£/kk 35£/kk 35 €/kk maksuton maksuton

Kuva 8. Kaupankayntipalkkiot Osuuspankissa (OP 2017e)

3.3.3 Danske Bank

Danske Bank on yksi Pohjois-Euroopan suurimmista pankkialan toimijoista, joka toimii 15
eri maassa tarjoten kokonaisvaltaisia pankkipalveluita henkild-, yhteiso- ja yritysasiakkaille
seka suurille yrityksille ja instituutioille. Danske Bankilla on Suomessa noin miljoona hen-
kilbasiakasta, lahes 90 000 yritys- ja yhteisdasiakasta seka tyontekijoita yli 1800. Koko-
naisvaltaisesti Danske Bankilla on noin 3,8 miljoonaa henkildasiakasta ja lahes 19 000
tyontekijdd. Suomessa toimii vahittaispankkitoiminnan lisaksi Danske Capital, joka keskit-
tyy yritysten ja yhteisdjen varainhoitoon seka rahastoyhtié Danske Invest. Danske Bank -
konserni omistaa keskusyksikdn kiinteistovalitysketju Kiinteistbmaailmasta, joka on muo-

dostettu franchising yrittdjien toimesta. (Danske Bank 2017ab.)

Danske Bankilla on kaytossaan kaksi erilaista sijoittajan palvelua; Danske Investor ja
Danske Investor Plus. Danske Investorin sanotaan sopivan niin satunnaisesti sijoituksiaan
hoitavalle kuin aktiivisemmallekin kaupankavijalle. Danske Investor kaupankayntipalvelus-
sa saa reaaliaikaiset kurssit Helsingin, Tukholman ja Kéépenhaminan porsseihin seka

21



kauppaa pystyy tekemaan 25 eri markkinapaikan kautta. Danske Bank kayttaa myos
Osuuspankin tavoin osaketoimeksiantojen toteutumiseen SOR-tekniikkaa. Tahan palvelu-
pakettiin sisaltyy yksi maksuton kotimainen arvo-osuustilin sailytys maksutta. Investorin
kautta pddsee myds lukemaan kotimaisia ja kansainvalisid uutisia sek& sijoitusammatti-
laisten analyyseja pohjoismaisista yrityksista. Danske Investor maksaa 6,50 euroa kuu-
kaudessa. Suomeen ja muihin Pohjoismaihin valityspalkkiot ovat 0,25 %, mutta minimis-
s&én 8 euroa. Muihin ulkomaisiin porsseihin valityspalkkiot ovat 0,35 %, mutta minimis-
sé&én 20 euroa. (Danske Bank 2017cd).

Danske Investor Plus -sijoittajanpalveluun siséltyy kaikki Danske Investor -palvelut, vo-
lyymipohjaiset valityspalkkiot, reaaliaikaiset kurssit viidella tarjoustasolla Helsingin, Tuk-
holman ja Kédpenhaminan porsseihin, reaaliaikainen Dow Jones Newswiresin ja Kauppa-
lehden uutispalvelu seka Danske Streamer -markkinaseurantavéline. Danske Streamer
siséltaa ammattilaisten tydkalut esimerkiksi teknisen analyysin tekemiseen seka New Yor-
kin pdrssiin reaaliaikaiset kurssit. Danske Investor Plus maksaa 24,40 euroa kuukaudes-
sa. Kuvasta 8. nahdaan Danske Investor Plus -sijoittajapalvelun valityspalkkiopolitiikka,
seka kaupankaynnin volyymin vaikutuksen siihen. Valityspalkkiot Suomen ja Pohjoismai-
den porsseihin ovat 0,15 %, kun kaupankaynnin volyymi edellisella kuukaudella on ollut
alle 50 000 euroa, mutta minimissaén 8 euroa. Muihin ulkomaisiin porsseihin samalla
kaupankayntivolyymilla valityspalkkiot ovat 0,25 %, mutta minimissaan 20 euroa. Jos
kaupankaynninvolyymi on ollut yli 50 000 euroa, valityspalkkiot Suomen ja Pohjoismaiden
porsseihin ovat 0,10 % ja ulkomaisiin porsseihin 0,20 %. (Danske Bank 2017e.)

Danske Investor Plus 24,40 € / kk

Kaupankdynnin

volyymi /kk* <50.000€ 50.000-100.000€ >100.000€

Suomi ja muut

5 Of (-7 -T2 i
Pohjoismaat 0,15 % 0,10% 0,08 % min.3€

Muut ulkomaiset

o, o, o, .
markkinapaikat Lo s 0,20 % 0,18 % min.20€

Kuva 9. Danske Investor Plus —palvelun valityspalkkiot (Danske Bank 2017e)

3.3.4 Aktia

Aktian toiminta on lahtoisin jo vuodesta 1825. Helsingin Sdastdpankin ja monien muiden
rannikkoalueen sééastopankkien fuusiosta syntyi Aktia Saastdpankki. Sen toiminta-
alueisiin kuuluvat pddkaupunkiseutu, sisamaan kasvukeskukset ja Suomen rannikko.
Pankki- ja varainhoitopalveluiden liséksi Aktia on mukana vakuutus- ja kiinteisténvalitys-

palveluissa. Vuonna 1993 Aktiasta tuli osakeyhtid, ja sen nimi muutettiin Aktia Pankki
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Oyj:ksi vuonna 2008. Asiakkaita Aktiassa on noin 380 000 ja konttoreita 45, jossa asiak-

kaita palvellaan puhelin- ja internetkanavien lisdksi. (Aktia 2017b.)

Osakekaupankaynnin aloittamiseksi verkkopankissa tarvitaan kayttotili, verkkopankki,
sdilytys- ja arvo-osuustili Aktiaan. Poérssitoimeksiantoja voi tehda konttorin tai verkkopan-
kin kautta. Verkkopankissa padsee seurailemaan reaaliaikaisia osakekursseja, pystyy
antamaan osto- ja myyntitoimeksiantoja, tarkkailemaan jo tehtyja porssitoimeksiantoja ja
saamaan toteutuneista toimeksiannoista paperisen vahvistuksen. Verkkopankissa pystyy
myds nakemdaan arvo-osuustililla olevien arvopapereiden sisallon ja reaaliaikaisen arvon.
(Aktia 2017c.)

Aktiassa kotimaisten seka Helsingin Porssissa noteerattujen ulkomaisten arvopapereiden
sdilytys on 3 euroa kuukaudessa. Ulkomaisten arvopapereiden sailytyksen vuotuinen sai-
lytyspalkkio osakkeiden markkina-arvosta on 0,15 %, mutta kuitenkin minimissaan 40 eu-
roa kuuden kuukauden ajalta. Verkkopankissa tehdyissa osaketoimeksiannoissa Helsin-
gin Porssissa valityspalkkio toimeksiannon kauppahinnasta on 0,25 % seka tapahtuma-
maksu 10 euroa. Konttorilla tehdyssa toimeksiannossa valityspalkkiona peritddn 1 %, mut-
ta riippumatta kohteen kauppahinnasta peritddn minimissaan 25 euroa toimenpidemak-
sua. Muualla kuin Helsingin pdrssissa noteerattujen arvopapereiden ostotoimeksiannoissa
on 100 000 euron minimiraja. Valityspalkkiona peritdén jokaisesta toteutuneesta toimek-

siannosta 1 %, mutta minimissaan peritddn 300 euroa. (Aktia 2017d.)

3.3.5 S-pankki

S-pankki on suomalainen pankki, jonka omistus jakautuu SOK-yhtymien, S-ryhméan
alueosuuskauppojen, LahiTapiola-ryhmén ja Elon kesken. S-ryhmén sanotaan olevan
asiakasomistajien pankki, silla S-pankin on etupaassa suunnattu S-ryhman ja LahiTa-
piola-ryhméan asiakasomistajille. Talletuspankkitoimintansa S-pankki on aloittanut vuonna
2007. S-pankki-konserni muodostuu S-pankki Oy:sta ja sen tytaryhtioista, jotka ovat S-
Asiakaspalvelu Oy, FIM Pddomarahastot ja FIM Varainhoito Oy seka FIM Paadomarahas-
tojen tytaryritys FIM Kiinteistd Oy. Asiakkaita S-pankilla on noin kolme miljoonaa. (S-
pankki 2017b.)

S-pankki Oy:n tarjoama S-osakekauppa on osakesijoittamisesta innostuneille tarkoitettu

arvopapereiden kaupankayntipalvelu verkkopankissa. Kaupankayntipalvelu mahdollistaa
sahkoisen kaupankaynnin OMX Nordicin, First North Helsingin sekd Xetran markkinoille.
OMX Nordiciin sisaltyy Helsingin, Kéépenhaminan ja Tukholman pérssit, Xetra on porssi-

noteerattujen rahastojen eli ETF:n markkinapaikka. (S-pankki 2017c.)
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S-pankki perii Pohjoismaisten arvopapereiden sailytyksesta sailytyspalkkiota 2,50 euroa
kuukaudessa kyseessé olevan kalenteripuolivuoden ajalta per arvo-osuustili, jos asiakas
ei ole tehnyt yhtaan toimeksiantoa kalenteripuolivuoden aikana. Palkkio peritdan auto-
maattisesti asiakkaan tililtd puolivuosittain jalkikateen. Muiden markkinoiden esimerkiksi
Yhdysvaltojen ja Euroopan arvopapereiden sailytyksestéa peritaan 0,20 % sailytyspalkkio
arvopapereiden markkina-arvosta kuukausimaksun lisdksi. Kaupankayntipalveluun saa
maksutta viivastetyt kurssit OMX Nordic -porssiin, reaaliaikaiset kustantavat kolme euroa
kuukaudessa. Kaupankayntipalkkiot muodostuvat S-pankissa palkkiotasojen mukaan aina
puoleksi vuodeksi kerrallaan. Tammi-kesakuussa tehddan ensimmainen puolivuosittaisar-
viointi palkkioiden yhteissummasta ja sen jalkeen arvioidaan heind-joulukuun aikana ker-
tyneet palkkiot. Palkkiotasot jaetaan kolmeen kaupankavijaluokkaan: perus, aktiivi ja aktii-
vi plus. Uusi asiakas on aina perustasoltaan perus. Perustasolla ollessa valityspalkkioiden
kertyma edellisella puolivuotisella on alle 180 euroa, Aktiivilla 180—-1000 euron vdlilla ja
Aktiivi Plussalla yli 1000 euroa. Pohjoismaisiin porsseihin tehdyisséa toimeksiannoissa vali-
tyspalkkiot perustasolla ovat 0,18 %, mutta minimissaan 10 euroa/toimeksianto. Aktiivisel-
la kaupankavijapalvelulla valityspalkkiot ovat 0,12 %, mutta minimissaan 8 euroa, Aktiivi
Plussalla 0,09 % ja minimissaan 6 euroa toimeksiannolta. Hinnastossa sanotaan palkkioi-
ta perittavan minimimaksun ylittavalta osalta prosentuaalisen palkkion mukaan. (S-pankki
2017d).

Pohjoismaisissa porsseissd listatut arvopaperit (Suomi, Ruotsi, Tanska ja Norja®)

AETIVI Plus 0,09 % (min. 6 €/toimeksianto)
AKTIVI 0,12 % (min. 8 €/toimeksianto)
PERUS 0,18 % (min. 10 €/toimeksianto)

Kuva 10. Kaupankayntipalkkiot palkkiotason mukaan S-pankissa (S-pankki 2017d)

3.3.6 Nordnet

Nordnet on Pohjoismainen verkossa toimiva pankki, jolla ei ole asiakaspalvelupisteind&n
perinteisia kivijalkakonttoreita. Nordnet on perustettu vuonna 1996, ja toimintaa silla on
Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa ja Suomessa. Paakonttori sijaitsee Ruotsissa, ja paikalli-
sia toimistoja silla on Oslossa, Helsingissé ja Koopenhaminassa, jotka vastaavat asiakas-
palvelusta, myynnista ja markkinoinnista. Nordnetin ydinliiketoiminta perustuu saastami-
seen ja sijoittamiseen tarjoten asiakkaille verkossa sijoittamista osakkeisiin, rahastoihin ja

muihin sijoitusinstrumentteihin. Saastamisen ja sijoittamisen rinnalla Nordnet tarjoaa lai-
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naa asiakkailleen seka elakesaastamisen ratkaisuja edullisin valityspalkkioin. Asiakkaita
Nordnetilla on yli 600 000. (Nordnet 2017b.)

Nordnetissé arvo-osuustilisté tai arvopapereiden sailytyksesta ei perita erikseen kuluja.
Kaupankayntipalkkiot jaetaan neljalle tasolle. Asiakkaan taso maaraytyy edellisen kuu-
kauden kaupankayntiaktiivisuuden mukaan. Asiakkaat, jotka eivat ole tehneet edellisen
kalenterikuukauden aikana kauppaa ovat tasolla nelja, tasolle kolme paasee, kun on teh-
nyt edellisen kalenterikuukauden aikana 1-10 kauppaa. Tasolle kaksi vaaditaan 11-50
kauppaa, ja ensimmaiselle tasolle vaaditaan tehdyksi yli 50 kauppaa edellisen kalenteri-
kuukauden aikana. Kuvasta 11. nékee jokaisen tason valityspalkkioiden prosenttiosuudet
kauppahinnasta seka minimipalkkion. Suomen porssissa tehdyissa toimeksiannoissa ta-
solla nelja valityspalkkiot kauppahinnasta ovat 0,20 %, mutta minimissaan 9 euroa. Muihin
Pohjoismaihin kulut ovat 0,25 %, mutta minimissaan 10 euroa. Tasolla kolme Suomen
porssissé tehdyissa toimeksiannoissa valityspalkkiot ovat 0,15 %, mutta minimissaan 7
euroa, muihin Pohjoismaihin 0,18 %, minimissdan 10 euroa. Yhdysvaltojen porsseissa
valityspalkkiot ovat kaikilla tasoilla minimissdan 15 euroa ja prosenttiosuudet kauppahin-
nasta vaihtelevat 0,30 %-0,12 % valilla. (Nordnet 2017c.)

Taso 4 Taso 3 Taso 2 Taso 1
Kotimaa
Suomi 020% 015 % 010 % 006 %
Min. 9 € Min. 7 € Min. 5 € Min. 3 €
Pohjoismaat
Ruotsi, Norja ja Tanska 025% 018 % 012 % 008 %

Min. 10 € Min. 10 € Min. 10 € Min_ 10 €

Kuva 11. Vélityspalkkiot eri tasojen mukaan Nordnetissé (Nordnet 2017c)

Nordnet antaa uusien asiakkaiden kayda kauppaa Helsingin pérssissa kaksi kuukautta
parhaalla palkkiotasolla. Tallbin osaketoimeksiannoissa valityspalkkio on 0,06 %, ja mini-
veloitus olisi 3 euroa. Kaupankayntitasojen liséaksi Nordnetilla on erikoistarjous asiakkalille,
jotka tekevat yli 100 kauppaa kuukaudessa seké asiakkaille, joiden sijoitusvarallisuus on
200 000 euroa tai sen yli. Active Trader -kaupankayntipalvelu on yli 100 kauppaa tekeval-
le sijoittajalle, siina valityspalkkiot saa 0,055 % ja minimipalkkio on 3 euroa. Private Ban-
king —asiakas, jolla on sijoitusvarallisuutta asiakkuustason vaatimusten mukaisesti saa

valityspalkkiot 0,8 % kauppahinnasta minimipalkkion ollessa 5 euroa. (Nordnet 2017c.)
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3.4 Valityspalkkioiden vertailu

Valittujen palveluntarjoajien hintapolitikasta huomaa sen, etta hinnanmuodostus saattaa
vaihdella palveluntarjoajasta riippuen hyvinkin paljon. Esimerkiksi Nordealla ja S-pankilla
arvo-osuustilin sailytyksesta tuleva maksu riippuu siité, onko edellisilla kuukausilla tehnyt
kauppaa vaiko ei. Danske Bankilla ja Osuuspankilla ei ole erikseen maaritelty arvo-
osuustilin sailytyspalkkiota, vaan kuukausittainen kustannus tulee kaupankayntipalvelusta,
joka sisaltdd arvo-osuustilin ja arvopapereiden sailytyksesta tulevat kustannukset. Aktia
eroaa muista palveluntarjoajista sen sailytysmaksun vuoksi, joka on 3 euroa kuukaudessa
riippumatta siitd, onko kauppaa aiempina kuukausina tehnyt. Nordnet on valittdjista ainoa,
jolla ei ole sailytysmaksua eika erikseen kaupankayntipalvelua, joka olisi maksullinen.
Nordnetin hintapolitikka on taméan takia erittain selked, silla ainoaksi kustannukseksi
muodostuvat valityspalkkiot toimeksiantoja tehtdessa. Nordean ja Aktian arvo-osuustilin
sailytyspalkkion muodostuksessa joutuu hiukan pohtimaan ja suunnittelemaan ajankohtaa
osaketoimeksiannoille, jos haluaa hyotya maksuttomasta sailytyksesta.

Alla olevasta taulukosta 2. nahdaan valittujen palveluntarjoajien hinnan muodostus arvo-
osuustilin sailytyksesté ja valityspalkkioista Helsingin pérssissa tehdyissa toimeksiannois-
sa. Osuuspankissa ja Danske Bankissa on maaritelty kaupankayntipalvelut sijoittajan ak-
tiivisuuden mukaan. Osuuspankissa on Saastdjan palvelu ja Danske Bankissa Investor
perussijoittajille, jotka tekevat harvakseltaan kauppaa. Saastajan palvelu kustantaa joka
kuukausi 2,60 euroa ja Investor 6,50 euroa. Naiden kustannusten liséksi asiakas maksaa
tehdyista toimeksiannoista valityspalkkioita. Aktia tuntuu olevan valityspalkkioiden osalta
kaikista hintavin, silla prosentuaalisen palkkion liséksi kauppahinnasta asiakas maksaa
toimenpidemaksun 10 euroa. Useimmilla vertailuun otetuista palveluntarjoajista on kau-
pankayntipalveluissa minimisumma 8 euroa, joka veloitetaan minimiss&én prosentuaali-
sesta palkkiosta huolimatta, jos se on alle minimiperittdvan summan. Ainoastaan Nordeal-
la alle 800 euron toimeksiannoissa ei ole minimisummaa toimeksiannoissa, vaan silloin
valityspalkkiota otetaan yksi prosentti kauppahinnasta. Nordnetilla minimisumma tasolla 4.

on yhdekséan euroa, jos ei ole edellisen kuukauden aikana tehnyt kauppaa.

Taulukko 2. Tutkimukseen valittujen palveluntarjoajien kulut osakekaupankéaynnissa (Nor-
dea 2017; Osuuspankki 2017, mukaellen)
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Palveluntarjoajat

Ao-tilin sailytyskulut

Valityspalkkiot Helsingin
porssissa tehdyissa toimek-

siannoissa

Nordea

Osuuspankki

Danske Bank

Aktia

S-pankki

Nordnet

Jos edellisella
vuosineljanneksella ei
kauppaa
1,95e/2,95e/kk
Siséltyy kaupankaynti-
palvelun hintaan, saas-
tajan paketti 2,60e/kk
Sisaltyy kaupankaynti-
palvelun hintaan, Dans-
ke Investor 6,50e/kk

3 e/kk

Jos edellisella
kalenteripuolivuodella ei
ole tehnyt kauppaa
2,50e/kk

Oe

Alle 800e toimeksianto 1 %
Yli 800e toimeksianto 0,20 %
vah. 8e

0,20 % véh. 8e

Danske Investor: 0,25 % vah.
8e

0,25 % + 10e toimenpidemak-

Su

Perustaso: 0,18 % min. 10e

Taso 4: 0,20 % min. 9e

0 kauppaa edellisella kuukau-
della

Taso 3: 0,15 % min. 7e

1-10 kauppaa edellisessa kuu-

kaudessa

Paljon kauppaa kdyvan asiakkaan maarittelen niin, ettd han tekee osaketoimeksian-

toja joka kuukausi ostosummaltaan 1000 eurolla. Vahan kauppaa kayvan maaritte-

len niin, ettd han tekee toimeksiantoja 300 eurolla joka kolmas kuukausi.

Taulukko 3. Palveluntarjoajien osakekaupankaynninkulut vuoden ajalta paljon ja vahan

kauppaa kayvélle sijoittajalle (Nordea 2017; Osuuspankki 2017, mukaellen)
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Palveluntarjoajat

Paljon kauppaa kayva
1000e/toimeksianto

joka kuukausi

Vahan kauppaa kayva
300e/toimeksianto kolmen

kuukauden valein

Nordea

Osuuspankki

Danske Bank

Aktia

S-pankki

Nordnet

ei ao -sailytysmaksua
1000%*0,2 %=2e, vah. 8e
vuodessa 8e*12= 96 eu-
roa

2,60e/kk Saastan paketti
1000%*0,2 %=2e, vah. 8e
vuodessa
31,2e+96=127,2e
6,50e/kk Investor paketti
1000%*0,25 %=2,5e, vah.
8e

vuodessa 78e+96e=174e
3e/kk sailytysmaksu
1000%*0,25 %=2,5e +10e
toimenpide maksu
vuodessa
36e+30e+120e=186e

ei ao -sailytysmaksua
1000*0,18 %=1,8e, vah.
10e

vuodessa 10e*12=120e
ei ao -sdilytysmaksua
Taso 3. 1000*0,15%-=1,5e,
vah. 7e

vuodessa 7e*12=84e

ei ao -sailytysmaksua
300*0,1 %=3e

vuodessa 3e*4= 12 euroa

2,60e/kk Saastgjan paketti
300*0,2 %=0,60e, vah. 8e
vuodessa 31,2e+32=63,2e

6,50e/kk Investor paketti
300*0,25 %=0,75e, vah.
8e

vuodessa 78e+32e=110e
3e/kk sailytysmaksu
300*0,25 %=0,75e + 10e
vuodessa
36e+3e+40e=79e

ei ao -sailytysmaksua
300*0,18 %=0,54, vah.
10e

vuodessa 10e*4=40e

ei ao -sailytysmaksua
Taso03.-4.
300*0,20%=0,6e€, vah. 9e

vuodessa 9e*4-8e=28e

Yll& olevasta taulukosta nahdéaan eri palveluntarjoajien osakekaupankayntiin liittyvat yh-

teenlasketut kustannukset vuoden ajalta. Vahan kauppaa kayvalle sijoittajalle kustannuk-

set vaihtelevat eri palveluntarjoajilla 12 eurosta 110 euroon saakka. Nordea on tutkimuk-

seen otetuista palveluntarjoajista kaikista edullisin ja Danske Bank kaikista kallein. Nord-

net on toiseksi edullisin Nordean kanssa, eroa nailla toimijoilla 16 euroa. Muut palveluntar-

joajat eivat ole ottaneet huomioon pienid osakekauppoja tekevia asiakkaita, silla useilla

tutkimukseen otetuista palveluntarjoajista minimipalkkio on 8 euroa, jos valityspalkkiopro-

sentti ei ylitda minipalkkiota. Danske Bankissa suuren kustannuseran tekee Investor -
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kaupankayntipalkkio, joka on 78 euroa vuodessa. liman kaupankayntipalvelua yhteenlas-

kettu summa vuodessa valityspalkkioista olisi 32 euroa.

Nordean laskelmassa ei ole otettu huomioon arvo-osuustilisté tulevia kustannuksia, silla
jos tekee kauppaa joka vuosineljinnes niin sailytysmaksua ei tule. Toisaalta jos sijoittaja
sattuu ostamaan osakkeita niin, ettei toimeksiantoja tule joka vuosineljannes, niin asiakas
joutuu maksamaan asiakkuustasosta riippuen kolmen kuukauden ajalta sailytysmaksua
asiakkuustasosta riippuen joko 1,95 tai 2,95 euroa kuukaudessa kolmen kuukauden ajal-
ta.

Paljon kauppaa kayvan sijoittajan osakekaupankayntiin liittyvat kustannukset vaihtelevat
84 eurosta 186 euroon. Nordnet on palveluntarjoajista kaikista halvin ja Nordea on toise-
na, erona nailla kahdella toimijalla 12 euroa. Nordnetin valityspalkkiot vuodessa muodos-
tuvat seuraavasti: neljana kuukautena asiakas paasee tasolle kolme, jolloin toimeksianto-
kohtainen minimisumma on 7 euroa. Eli kaksi euroa vahemman kuin tasolla nelja. Kal-
leimmaksi valittajaksi vertailussa nousi Aktia 186 eurolla ja toisena Danske Bank 174 eu-
rolla. Aktian tekee kalliiksi toimenpidemaksu, joka on 10 euroa seké arvo-osuustilin kuu-
kausittainen sailytysmaksu. Danske Bankin ja Osuuspankin kaupankayntipalkkio tuo
huomattavasti lisdkuluja valityspalkkioiden liséksi. llman kaupankayntipalvelun veloitusta

hinta olisi sama valityspalkkioiden osalta kuin Nordean.

Nordealla, Osuuspankilla ja S-pankilla on kaytdssaan valityspalkkioporras, jonka mukaan
asiakas paasee tekemaan osaketoimeksiantoja edullisemmin, jos valityspalkkioita on ker-
tynyt edellisina kuukausina riittavasti. Nordealla ja Osuuspankilla valityspalkkiorajana pi-
detdén vuosineljdnneksen aikana 150 euroa, ja S-pankilla puolivuosittaisena rajana 180
euroa. Laskelmien mukaan paljon kauppaa kayvan maaritelméa mukaisesti valityspalkkioi-
ta ei kertyisi tarpeeksi, joten naiden kaupankayntimaérien avulla ei paasisi edullisemmalle
valityspalkkioportaalle. Kaikissa esimerkeissa on siten kaytetty ensimmaista palkkiopor-

rastasoa.

Naissa laskelmissa ei ole otettu huomioon Nordnetin tarjpamaa alennusta uusille asiak-
kaille. Tarjouksen mukaan uusi asiakas paasisi tekemé&én osaketoimeksiantoja 0,06 %
valityspalkkiolla. Minimiveloitus on kuitenkin 3 euroa. Jos tdma otettaisiin huomioon las-
kemissa, niin se ei kuitenkaan muuttaisi tuloksia. Kustannukset halpenisivat vuodessa 8
euroa. Paljon kauppaa kayvalle sijoittajalle Nordnet on kuitenkin edullisin vaihtoehto. Va-
han kauppaa kayvalle sijoittajalle vuosikustannukset vahenisivéat 6 eurolla, mutta Nordea

olisi kuitenkin edullisempi valittdja. Osuuspankin tarjousta uusille kaupankayntipalvelun
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avaajille ei ole myoskaan hyddynnetty laskelmissa, silla tarjous oli voimassa asiakkaille,

jotka olivat avanneet kaupankayntipalvelun ennen syyskuun loppua.

Osakekaupankaynnin valityspalkkiot vuoden ajalta paljon ja
vahan kauppaa kayvalle sijoittajalle

Danske Bank Aktia Osuuspankki S-pankki Nordnet Nordea

300

250

200

15

o

Euroa

10

o

5

o

H Paljon ®Vdhdn ™ Yhteensa

Kuva 12. Osakekaupankaynnin kulut vuoden ajalta eri toimijoilla (Nordea 2017, Osuus-
pankki 2017, mukaellen)

Ylla olevasta diagrammista nahdaan selkeésti osakekaupankaynnin valityspalkkioiden
eroja vuoden ajalta eri toimijoilla. Diagrammiin on lisétty toimijoiden yhteenlaskettu kus-
tannus paljon ja vahan kauppaa kayvalle sijoittajalle. Nordea on edullisin arvopaperinvalit-
taja yhteenlasketun summan pohjalta ja Danske Bank kallein. Nordea ja Nordnet ovat
hyvin tasavertaisia valittgjid, eroa toimijoilla vain nelja euroa. Vahan kauppaa kayvan si-
joittajan kulut ovat kalleimmillaan 98 euroa isommat kuin edullisimmalla valittajalla. Paljon
kauppaa kayvan ero kalleimmasta edullisimpaan on 102 euroa. Edullisimmalla ja kalleim-
malla valittajalla on lahes 180 euron ero yhteenlasketusta valityspalkkioiden summasta.
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4 Pohdinta

Aiemmassa kappaleessa kaytiin [api tutkimukseen valittujen palveluntarjoajien hintapoli-
tiikka osakekaupankaynnissd. Taman jalkeen vertailtiin palveluntarjoajia toisiinsa tutki-
muksen maaritelman kautta vahan ja paljon kauppaa kayvan sijoittajan nékdkulmasta.
Maaritelman mukaan vahan kauppaa kayvan sijoittajan edullisin palveluntarjoaja on Nor-

dea ja paljon kauppaa kayvan sijoittajan on Nordnet.

Tuloksista nakee selkeasti palveluntarjoajien eroavaisuudet osakekaupankaynnin kuluis-
sa. Kuluttaja voi siis sdastaa kaupankaynnin kuluissa huomattavan summan kilpailutta-
malla arvopaperivalittaja edullisimpaan. Esimerkiksi kymmenen vuoden aikana osakekau-
pankaynnin kuluista pystyisi taman tutkimuksen mukaan saastamaan jopa 1000 euroa
kuluttajan valitessa edullisin valittaja kalleimman sijasta. Kuten johdannossa tulikin jo esil-
le, niin kulut laskevat suoraan sijoittajan tuottoja. Varsinkin pitkalla aikavalilla kulujen
osuus saattaa syoda tuottoja yllattavan paljon, joten kilpailuttaminen ehdottomasti kannat-
taa. Kaikilla arvopaperivalittajistd on mahdollista sailyttda arvopapereita arvo-osuustililla
seka kayda osakkeilla kauppaa porssissa (pl. Euroclear Finland). Naill& perustoiminnoilla
sijoittaja paasee markkinoille kdymaan kauppaa, joten miksi maksaa vuosien saatossa
jopa satoja euroja ylimaaraisia valityspalkkioita, kun markkinoilla olisi edullisempiakin

vaihtoehtoja.

4.1 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimusta arvioidaan yleensa sen luotettavuuden kannalta, ja sitd on mahdollista tutkis-
kella monien eri mittaus- ja tutkimustapojen avuin. Yhtena tarkeana mittaustapana pide-
taan mittaustulosten toistettavuutta eli reliaabeliutta. Jos tutkimus on reliaabeli, se ei anna
sattumanvaraisia mittaustuloksia. Esimerkkina tasta voidaan pita& tilannetta, jossa kaksi

tutkijaa paasevat samaan lopputulokseen (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 231).

Tassa tutkimuksessa reliaabeliutta eli toistettavuutta on pyritty parantamaan tarkistamalla
jokaisen tutkimukseen valitun palveluntarjoajan hintapolitikan osakesijoittamisessa use-
ampaan kertaan. Tarkistamalla tietojen oikeellisuuden voidaan olla varmoja siitd, etté talla
hetkella tehty vertailu osakekaupankaynnin valityspalkkioista ja muista kuluista on paik-
kansa pitava ja ajankohtainen. Teoriaosuudessa hyddynnettiin suurimmaksi osaksi kirjalli-
suutta. Kirjoja valitessa on pyritty kayttdmaan mahdollisimman tuoreita julkaisuja. Verk-
kosivuja kaytettiin myos lahteend, mutta niiden valinnassa koetettiin saada tietoa julkisilta

toimijoilta, kuten esimerkiksi Pérssisaatiolta ja Finanssialan Keskusliitolta. Kasitellessa
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aina tiettya aihetta, on lahteena pyritty hyddyntamaéan useampaa eri teosta tai verk-

kosivua.

Toisena tarke&na mittaustapana pidetaan tutkimuksen patevyytté eli validiutta. Validiuk-
sen tarkoituksena tutkimuksessa on mitata sita, mita on tutkimuksessa alun perin ollut
tarkoitus mitata. Jos tutkimuksen tuloksena saadaan muuta kuin on ollut tarkoituksena
saada, tutkimusta pidetddn epépatevana. Epapatevana tutkimuksena voidaan pitaa esi-
merkiksi tutkimusta, jossa kyselylomakkeelle vastanneet henkilét ovat ymmartaneet tutki-
jan kysymyksen vaarin, ja tutkija kayttaa saatuja tuloksia oman ajattelumallin mukaisesti.
(Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 231-232.)

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa paljon ja vahan kauppaa kayvalle sijoittajalle edul-
lisimmat arvopaperivalittdjat. Tuloksien ymmartamisen helpottamiseksi tehtiin taulukko
tutkimukseen valittujen palveluntarjoajien kaupankayntikuluista, ja laskettiin vuoden tasol-
la kaupankayntikulut jokaista toimijaa kohden. Tuloksena saatiin jarjestyksen mukaisesti

arvopaperivalittajat edullisimmasta kalleimpaan.

Maaritelmat sijoittajatyypeille ovat subjektiivisia, joten maarittelyt paljon ja vahan kauppaa
kayvalle sijoittajalle eivat valttdmatta sovi kaikille. Minulle tuhat euroa sijoitettavaksi kuu-
kaudessa on henkilokohtaisesti paljon, mutta jollekin toiselle se saattaa olla keskinkertai-
nen summa ja mahdollinen sijoitettavaksi kuukausittain. Sijoitettavien varojen maara saat-
taa myds vaihdella todella radikaalisti ihmisesta ja ajankohdasta riippuen. Jotkut saattavat
olla pitkiékin aikoja sijoittamatta, ja innostua taas ja sijoittaa kerralla enemman. Tutkimus-
ta tehtéessa oli helpompi luoda jonkinlaiset maaritelmat sijoittajatyypeille, jotta saatiin ver-
tailu toteutettua. Vertailusta saa nyt selkedn kuvan jokaisen palveluntarjoajan hinnanmuo-
dostuksesta osakekaupankaynnissa, joten jokainen voi ndiden pohjalta suhteuttaa oman

kaupankayntiaktiivisuuden avulla edullisimman arvopaperivalittajan.

Vertailussa huomioitiin ainoastaan arvo-osuustilin sdilytyksesta ja osaketoimeksiantojen
ostoista ja myynneista syntyvat valityspalkkiot Helsingin pdorssissé tehdyissa toimeksian-
noissa. Asiakas, joka on kiinnostunut sijoittamaan muihinkin pérsseihin, tulisi ottaa huomi-
oon myo6s ulkomaisten poérssien valityspalkkiot. Vertailussa ei otettu kantaa eri palvelun-
tarjoajien tarjoamiin palveluihin tai lisdpalveluihin. Naissékin on eroja toimijoiden valilla.
Esimerkiksi S-pankissa Pohjoismaiden poérssin reaaliaikaiset kurssit kuluttaja voi ostaa
lisdpalveluna kolmella eurolla kuukaudessa, kun taas joillain muilla toimijoilla reaaliaikai-
set Pohjoismaiden pérssien kurssit ovat maksuttomat. Osalla toimijoista oli myds oma
maksullinen palvelunsa paljon sijoittaville asiakkaille. Tassé vertailussa ei ole otettu kan-

taa eri kaupankayntipalveluiden ominaisuuksiin ja hintoihin. Markkinoita paljon seuraava
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ja sijoittava asiakas saattaisi olla kiinnostunut naista pankkien lisapalveluista, joten niissa-
kin voisi olla hyvaa vertailupohjaa. Tutkimuksessa ei mydskaan otettu huomioon pankkien
mahdollisia asiakkuustasoja. Naiden mukaan asiakas voi saada alennuksia sijoittamisen
kuluista pankista riippuen, joten ndiden huomioon ottaminen saattaisi mygs olennaisesti

vaikuttaa asiakkaan lopulliseen paatokseen edullisimmasta arvopaperivalittajasta.

Tutkimukseen valittujen palveluntarjoajien osakekaupankayntiin vaikuttavat kustannukset
on selvitetty ajalla 4.10.2017-12.10.2017. Vertailun tulokset ovat ajankohtaisia téalla hetkel-
l&, mutta palveluntarjoajat saattavat paivittdé hinnastojaan, joten tilanne saattaa muuttua

milloin tahansa.

Palveluntarjoajien hinnastosta huomasi sen, ettd konttorilla tai asiakaspalvelun tekemana
osaketoimeksiannot ovat yleisesti kalliimpia kuin itsenaisesti oman verkkopankin kautta
tehtyind. Palveluntarjoajat selvasti haluavat asiakkaiden tekevén ne itse, joten muuta

kautta kuin verkkopankissa kulut ovat korkeammat.

Empiriaosuudessa aineistona kaytettiin palveluntarjoajien omia verkkosivuja, silla sielta
|6ytyi kaikki olennainen tieto, jota tarvittiin tutkimuksen tekemiseen. Konkreettista konttoril-

la kayntia ei siten tassa tydssa tarvinnut hyodyntaa ollenkaan.

4.2 Kehitys- ja jatkotutkimusehdotus

Kuluttaja, joka olisi kiinnostunut sijoittamaan ulkomaisiin pérsseihin, ei saa tasta tutkimuk-
sesta suoraa vastausta siihen, mika olisi hanelle edullisin arvopaperivalittdja. Kehityseh-
dotuksena talle tutkimukselle antaisin valityspalkkioiden laajemman tarkastelun ulottuen
my06s ulkomaisiin porsseihin. Edullisin arvopaperinvalittaja Helsingin porssiin tehdyissa
toimeksiannoissa ei valttamatta ole edullisin myds muihin porsseihin, joten laajempi tar-
kastelu antaisi tarkeda informaatiota ulkomaisiin porsseihin sijoittavalle kaupankavijalle.
Vertailuun olisi hyva siséllyttdd myds maaritelma erittain aktiiviselle kaupankavijalle. Taten

tutkimuksesta hyotyisivat monenlaiset sijoittajat.

Tassa tutkimuksessa on vertailtu ainoastaan osakekaupankaynnin kuluja, joten tutkimuk-
sesta ei saa kattavasti tietoa pankin veloittamista muista kuluista ja niiden eroista. Jatko-
tutkimusehdotuksena voisi laajentaa vertailua niin, ettd ottaisi vertailuun myos pankkien
rahastojen kulut seka yleisesti asiakkuudesta syntyvat kulut. Samalla olisi hyva selvittaa
jokaisen pankin mahdolliset asiakkuustasot ja kertoa niista, silla asiakkuustasosta riippuen
palveluiden kulut saattaisivat vaihdella huomattavastikin. T&lla tavoin saataisiin kokonais-

valtainen kuva kaikkien palveluntarjoajien kuluista tileista sijoittamisen kuluihin. M&aritel-
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man valintaa paljon ja véahan kauppaa kayvalle sijoittajalle muotoilisin jatkotutkimuksessa
niin, etta tutkimukseen maariteltaisiin erilaisia sijoittajaprofiileja elamantilanteen mukaan.
Esimerkiksi yhtena sijoittajaprofiilina voisi olla nuori opiskelija, toisena keski-ikdinen henki-
16, jolla olisi asuntolainaa ja hieman s&éstoja. Talla tavoin sijoittajaprofiilit saataisiin jarjes-
teltyd pankin mahdollisten asiakkuustasojen mukaan.

Laajemman vertailun ansiosta kuluttajalla olisi helpompi verrata pankin kuluja kokonaisuu-
tena, ja arvioida siten edullisin pankki tarvitsemiensa palveluiden osalta. Pelkkien osake-
kaupankaynnin kulujen takia moni sijoittaja ei valttamatta viitsi nahda sita vaivaa, etta lah-
tisi vaihtamaan pankkia.

4.3 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydn tekeminen on ollut kaiken kaikkiaan opettavainen prosessi. Alkuvaihe oli
kaikista haastavin, silla en tiennyt, mista olisi pitanyt lahtea liikkeelle, ja koko prosessi
itsessaan tuntui vieraalta. Ammattikorkeakoulussa kun melkein kaikki projektityét on tehty

ryhmissa, tuntui oudolta ajatella, etta tyo olisi tehtava yksin.

Opinnaytetydprosessiin ilmoittauduin kesakuun alussa, jolloin pidettiin yhteinen aloitus-
seminaari. Minulla oli jo aihe pohdinnassa ja lahetin oman suunnitelmani siita ohjaajalle
ennen hanen kesalomalle lahtbéaan, joten ehdin saada kommentteja ja ideoita tydhani.
Paatin samalla, etta aloitan varsinaisen opinnaytetyon kirjoittamisen vasta syksylla, tieta-

en kesan olevan kiireista aikaa muutenkin.

Syyskuun alussa sain muutettua kokoaikaisen tydsuhteeni osa-aikaiseen. Olin paattanyt
valmistua joulukuun valmistujaisissa, joten lupasin itselleni, etta tulen joka viikko koululle
tekemaan tyotani. Tyévuorot vaihtelivat kovasti niin ajan kuin paivien suhteen, joten valilla
tulin koululle ennen téita ja valilla téista suoraan. Joskus oli myds vapaapaivia, joten pys-
tyin keskittymaan vain opinnaytetyoni tekemiseen. Tyon ja koulun yhdistdminen tuntui
valilla todella raskaalta. Tyoni etenemisté auttoi sdhkopostitse viestittely ohjaajani kanssa.
Sain hyvia vinkkeja viitekehykseen lisattavista asioista sekd apua rakenteen kanssa. Ka-
vin muutaman kerran my0s opinnaytepajassa, mika auttoi tyoni viimeistelyssa ja tekstin

hionnassa.

Koulussa vietetyt paivat menivat hurjan nopeasti, ja tasta voikin kiittdd mielenkiintoista
aihettani. Saastaminen ja sijoittaminen ovat minulle kuin harrastus, joten koen taman edis-
taneen tyoni loppuunsaattamista suhteellisen nopealla aikataululla. Opin paljon kirjallisen

tutkimuksen tekemisesta. Minulla ei ollut edes tarkkaa k&sitysta, miten tutkimusta tulisi
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lahted kirjallisessa muodossa tydstamaan ja mita kaikkea siiné tulisi ottaa huomioon. Osa
teoriaosuudesta oli minulle tuttua asiaa, mutta paasin kuitenkin oppimaan uutta seka sy-
ventdmaan jo opittuja asioita. Tekstin kirjoittamisessa tekijan taytyy ensin itse ymmartaa
asia, jotta sen pystyy lukijalle selittamaan ymmarrettdvassd muodossa. Huomasin tutki-
muskysymyksen pysyneen samana koko tutkimuksen tekemisen ajan, ainoastaan maari-

telma paljon ja véahéan kauppaa kayvalle sijoittajalle hioutui empiriaosuuden aikana.

Loppujen lopuksi voin sanoa opinnaytetyon tekemisen olleen mielekasta ja haastavaa.
Ison projektin tekemisesta selviaa kunnialla aikatauluttamalla ja priorisoimalla arjen muut
menot. Opinnaytetytn tekemisesta sain itsevarmuutta, silla nyt tiedan pystyvani tekemaan
haasteellisia ja aikaa vievia projekteja itsenaisesti.
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