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TIVISTELMA

Sijoittaminen on pitkajanteista ja suunnitelmallista toimintaa. Sijoitustoiminnassa onnistuminen
edellyttdd selkeaa strategiaa ja sen uskollista toteuttamista. Tassé opinnaytetyossa laaditaan
kehittamistutkimuksena sijoitusstrategia pienelle oululaiselle sijoitusyhtiolle. Tyon aikana kehite-
tylla strategialla on tarkoitus kehittaa yrityksen toimintaa ammattimaisemmaksi seka mahdollistaa
tulevaisuudessa omistajien taloudellinen riippumattomuus. Sijoitusstrategialla tavoiteltu tuotto on
vahintaan 15 prosenttia vuodessa. Tietoperustan luomiseksi perehdytaan eri sijoitusinstrument-
teihin seka sijoittamisessa yleisesti kaytettyihin tunnuslukuihin. Sijoitusstrategian kehittamiseksi
perehdytaén alan kansainvaliseen seka kotimaiseen tutkimustyohon.

Tassa opinnaytetydssa tullaan johtopaatokseen, ettd kohdeyrityksen kannalta sopivin sijoitus-
muoto ovat kotimaiset porssinoteeratut osakkeet. Teoriaosuuden perusteella vertaillaan eri sijoi-
tusstrategiavaihtoehtoja ja laaditaan kohdeyrityksen tarpeisiin parhaiten sopivat strategiat. Alan
keskeisimpaan tutkimukseen perustuen tyossa kehitetd@n uusi sijoituskonsepti, joka perustuu
siihen, etta kaytossa on strategia erikseen lyhyen, keskipitkan ja pitkan aikavalin sijoitussalkuille.
Sijoitussalkuissa ei oteta kantaa yksittaisiin osakevalintoihin.

Kolmen erillisen salkun avulla pyritaan luomaan kohdeyritykselle optimaalinen sijoitusstrategia.
Lyhyen aikavalin, alle vuoden perspektiivilla tuottoa haetaan kasvuosakkeisiin sijoittamalla seka
hyodyntdmalla tassa yhteydessa momentumstrategiaa. Keskipitkan aikavalin, 1—3 vuoden sijoi-
tussalkku rakentuu arvo-osakkeista, joiden ostoajankohta maaraytyy my6s momentumstrategian
mukaisesti. Pitkalle, yli kolmen vuoden sijoitusaikavalille salkku koostuu arvo-osakkeista, joiden
ostohetki maaritetdan kontrariaanisen strategian mukaisesti. Sijoitusstrategiaa laadittaessa ote-
taan huomioon yrityksen tavoitteet ja riskinsietokyky.
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ABSTRACT

A long term commitment and thorough planning are essential when investing money. In order to
be successful you should have a clear investment strategy. Furthermore you should be faithful to
your strategy. In this study an investment strategy for a small private investment company located
in Oulu Finland is formulated. The targeted return on capital is 15 percent per year. Alternative
investment options as well as key indicators are analyzed. International scientific work is studied
and used as a frame when developing an optimal investment strategy.

The analysis carried out in this thesis proposes that stocks should be considered to be the most
attractive investments for a small investment company. Based on the findings in modern scientific
research and studies in the field, a new and innovative investment concept is developed in this
thesis. This new concept consists of three portfolios. Short term investments are focusing on
growth stocks fulfilling the momentum criteria. This portfolio is optimal when used less than one
year perspective. Medium term investments are focusing on value stocks that fulfill the momen-
tum criteria. Investment horizon will be one to three years. Finally, long term investments are
focusing on value stocks and combining the contrarian strategy. It will be based on over three
year investment horizon. Targets of investment strategies as well as clients risk level have been
figured in this thesis.

In this thesis an optimal investment strategy to the client was found and in the future would be
interesting to follow up how the strategy worked in practice. Based on the theory the best invest-
ment strategy was formed as an objective point of view as possible.

Keywords: investment, stock investment, investment strategy
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1 JOHDANTO

Sijoittamisella tarkoitetaan rahoitusinstrumenttien tai omaisuuserien ostamista tuottojen saami-
seksi tulevaisuudessa (Economywatch, hakupaiva 6.11.2010). Sijoituksesta saatava tuotto tar-
koittaa sijoitukselle saatavaa arvonlisaysta maaratylla aikavalilla (Investorwords 2010a hakupaiva
6.11.2010). Kasitteena sijoittaminen eroaa oleellisesti saastamisesta. Saastaminen tarkoittaa sita,
ettd suojataan olemassa oleva varallisuus menetyksilta ja tappioilta kun taas sijoittamisessa raha
kiinnitetdan pidemmaksi aikaa tuottojen saamiseksi. Sijoitustoimintaan liittyy aina myds tappion
riski (Finweb, hakupaiva 6.11.2010). Sijoittajan riskinsietokyvylld tarkoitetaan sitd epavarmuuden
tasoa, jonka sijoittaja pystyy kestdmaan sijoitusten arvon laskiessa (Investopedia, hakupaiva
6.11.2010). Kasite sijoitusstrategia tarkoittaa suunnitelmallista sijoitusvarallisuuden allokointia eri
sijoituskohteisiin. Siina otetaan huomioon muun muassa sijoittajan tuottotavoite, riskinsietokyky ja

sijoituksen aikajanne (Investorwords 2010b, hakupaiva 6.11.2010).

Epailematta merkittavin sijoitustoiminnan tutkija on ollut Benjamin Graham, joka 1930-luvulla loi
perustan arvosijoitusstrategialle. Arvostrategian mukaisesti sijoitetaan yrityksiin, joiden tuotot,
tasearvo ja osinkotuotto ovat korkeat suhteessa osakkeen hintaan (Graham & Dodd 1934, 485-
508). Graham (2005) on myos esittanyt, etté sijoittaminen osakkeisiin ei periaatteiltaan eroa yri-
tysostosta. Yhtena nykyajan menestyksekkaimpana sijoittajana pidetaan Warren Buffetia, joka on
hyddyntanyt toiminnassaan Grahamin keskeisia sijoitusperiaatteita. Buffetin sijoitusstrategiana on
ollut ostaa sopivasti hinnoiteltuja osakkeita ja sen jalkeen pitaa ne (Bernhardsson 2010, 28). Pe-
ter Lynch (2000, 160-165) puolestaan on menestynyt sijoitusstrategiallaan, jonka mukaisesti
sijoitetaan sellaisten yritysten osakkeisiin, joiden tulos on voimakkaasti kasvava. Han on toden-
nut, ettd aina on olemassa lukuisia hyvia osakkeita, ja menestykseen riittaa, etta Ioytaa edes

muutaman sellaisen.

Suomessa sijoittamista on kirjoissaan kasitellyt muun muassa Seppo Saario (2001 ja 2005). Saa-
rion teoksia "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” pidetaan suomalaisen sijoittajan tarkeimpina oppikir-
joina. Vesa Puttonen (2001) kasittelee teoksessaan arvosijoittamista seké sijoittajien kayttayty-
mista. Kim Lindstrom (2005) puolestaan opastaa sijoittajaa kasvattamaan tuottoa lisdd@matta ris-

kia seka hyodyntamaan markkinapsykologiaa.



Taman opinnaytetyon tarkoituksena on kehittdd kohdeyritykselle optimaalinen sijoitusstrategia.
Opinnaytety6n toimeksiantajana on oululainen perheyhtié Uncia Capital Oy, jonka perustaja kir-
joittaja on yhdessa veljensa kanssa. Yritys on perustettu vuonna 2007. Tarve talle opinnaytetyolle
syntyi, kun yhtio laajensi omistuspohjaansa koskemaan koko perhettd ja tavoitteeksi asetettiin
yhteisen varallisuuden kartuttaminen. Yritystoiminnan tavoitteena on pitkajanteisesti kasvattaa
omistajien varallisuutta. Yrityksen toiminta-ajatuksena on harjoittaa sijoitustoimintaa eri muodois-
sa, mutta tarkoituksena on sijoittaa ainoastaan omiin tarkoituksiin eli kyseessa ei ole sijoituspal-

veluita tarjoava yritys.

Tyon alussa kaydaan lapi yleisimmat Suomessa kaytdssa olevat sijoitusinstrumentit, joista vali-
taan kohdeyrityksen tavoitteisiin sopivimmat. Opinnaytetydssa kehitetdan kohdeyritykselle opti-
maalinen sijoitusstrategia hyodyntaen alan kansainvalisia tutkimuksia niin, etta sovitetaan riski ja
tuotto-odotus yrityksen tavoitteisiin. Opinnaytetyossa perehdytaan seka klassisen sijoittamisen
teorioihin, ettd myds moderniin alan tutkimukseen. Tyon menestyksekasta toteuttamista varten
perehdytaan laajasti alan kirjallisuuteen ja muuhun saatavilla olevaan aineistoon, ja naista lah-
teista kootaan opinnaytetyon tietoperusta. Tyossa kasitellaan sijoittamisen kannalta keskeisimpia
tunnuslukuja seka niiden kayttda. Optimaalisten sijoitusinstrumenttien valinnassa taytyy sovittaa
yhteen sijoittajan tarpeet, sijoitustoiminnan tavoitteet seka sijoitushorisontti. Kohdeyrityksen ta-
voitteeksi on maaritelty, etta sijoitustoiminta mahdollistaa omistajilleen taloudellisen riippumatto-
muuden 30 vuoden kuluttua. Taman tavoitteen saavuttamiseksi sijoitustoiminnan tuottotavoit-
teeksi asetetaan 15 prosenttia vuodessa (Uncia Capital Oy 2010, keskustelu). Toimeksiantajan
pyynnosta sen tunnuslukuja kuten liikevaihtoa tai tulokseen liittyvia tietoja ei tassa tyossa julkais-

ta.

Tydlle asetettujen tavoitteiden mukaisesti teorian pohjalta kohdeyritykselle laaditaan kolme eri-
laista sijoitusstrategiamallia. Ensimmainen malli on tarkoitettu lyhyen aikavalin sijoittamiseen, ja
se on strategioista korkea riskisin. Toinen strategiamalli on tarkoitettu keskipitkalle aikavalille ja
kolmannen mallin avulla on tarkoitus maksimoida tuotto pitkalla aikavalilla. Vaikka kirjoittaja on
omistajana toimeksiantajayrityksessa, pyritaan tassa tydssa kasittelemaan asioita objektiivisesta
nakokulmasta ja nain aikaansaada paras mahdollinen lopputulos. Toimeksiantajayritysta koske-
vat tiedot, yrityksen tarpeet seka sijoitustoiminnan tavoitteet on selvitetty keskustelemalla yrityk-
sen muiden omistajien kanssa. Koska taman tyon tekija on fiiviisti tekemisissa kohdeyrityksen
muiden edustajien kanssa, ei erilliselle haastattelulle ole ollut tarvetta. Kirjoittaja on harrastanut
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sijoitustoimintaa aktiivisesti jo vuosia, joten tassa tydssa ei oppimisnakdkulman kannalta keskityta
pelkastaan sijoittamisen perusteisiin vaan pureudutaan syvallisemmin eri sijoitusstrategioihin.

Tassa tyossa ei myoskaan oteta kantaa yksittaisiin osakevalintoihin.

Talla hetkella kohdeyrityksen toiminta on harrastuspohjaista, silla omistajat sijoittavat yrityksensa
varoja oman paivatyonsa ohessa. Yritys on keskittanyt toimintansa talla hetkella pelkastaan pors-
sisijoittamiseen ja silta on puuttunut selkea pitkan aikavalin sijoitussuunnitelma. Yritys toivoo, etta

taman tyon kautta syntyisi strategia, johon se voisi nojata uusia sijoituksia suunniteltaessa.



2 YLEISIMMAT SIJOITUSINSTRUMENTIT JA KOHDEYRITYKSEN SIJOITUS-
KOHTEEN VALINTA

Kuluttajatutkimuskeskuksen tekeman selvityksen mukaan suomalaisten suosituimmat sijoituskoh-
teet ovat osakkeet, sijoitusrahastot ja joukkovelkakirjalainat. Naiden lisaksi ihmiset sijoittavat ra-
hojaan valuuttoihin, eri raaka-aineisiin kuten kultaan ja liséksi asuntoihin ja kiinteistdihin. (kulutta-
jatutkimuskeskus 2008, hakupaiva 10.2.2010.) Leppiniemi (2002, 26) toteaa, ettd pankkivirkaili-
joiden antamat neuvot ja suositukset vaikuttavat merkittavasti suomalaisten tekemiin sijoituspaa-
toksiin. Suomalaisten sijoituskayttaytyminen on muuttunut viimeisen kymmenen vuoden aikana.
Pankkisaastamisen tilalle on tullut osakkeet, vakuutukset seka rahastosijoitukset. Merkittavin syy

tahan kehitykseen on se, etta pankeissa on ryhdytty suosittelemaan naita vaihtoehtoja.

2.1 Osakkeet

Osake on osakeyhtibmuotoisen yrityksen liikkeelle laskema, omistusosuutta kuvaava, joskus
jalkimarkkinakelpoinen rahoitusinstrumentti. Osake on aina osuus yrityksen pdaomasta ja kun
yritys keraa padomaa sijoittajilta saavat sijoittajat sijoittamansa rahan arvosta yrityksen osakkeita.
Osakkeiden nojalla omistajilla on oikeus kayttaa omistajuuteensa liittyvia oikeuksia, kuten mah-
dollisuus osallistua paatoksentekoon seka osingon jakoon. Yhtion mahdollinen voitto kuuluu
osakkeenomistajille ja mahdollinen tappio puolestaan vahentaé osakkeen omistajan osuutta yhti-

00n, eli omaa padomaa. (Leppiniemi 2002, 70.)

Osakkeen kurssi heijastaa yhtioon kohdistuvia tulevaisuuden odotuksia. Yrityksen varallisuuden
ja aikaisemman menestyksen merkitys on se, ettd ne edistavat ja mahdollisesti ennakoivat yrityk-
sen tulevaa menestysta. Tulevaisuudessa menestyvaksi yrityksesi arvostetun yhtion osakkeen
hinta on korkea ja menestyksettomaksi arvioidun yhtion hinta on alhainen. (Leppiniemi 2002, 72.)

Osakesijoittamiseen liittyy seka markkinariski, etta yritysriski. Markkinariskiksi kutsutaan yleista,
osakekurssien kehityksesta aiheutuvaa riskia. Markkinariski vie lahes kaikki osakkeet laskuun.
Yritysriskiksi kutsutaan listatun yrityksen omaa menestysta alallaan. Tama yrityksen menestys tai
menestymattdmyys vaikuttaa merkittavasti osakkeen hintaan. (Pdrssisaatio 2010, hakupaiva
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14.2.2010.) Sijoittajat ostavat osakkeita tuoton vuoksi. Osakkeet ovat historiallisesti olleet tuottoi-
sin sijoitusmuoto, joka on tarjonnut suurempia tuottoja kuin esimerkiksi korkosijoitukset. Niihin
sisaltyy kuitenkin my0s riskia, mutta lisatuoton saamiseksi sijoittaja on valmis ottamaan osakkee-
seen liittyvan tuottoriskin. (Anderson & Tuhkanen 2004, 125.)

2.2 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahasto tarkoittaa salkkua, johon on sisallytetty osakkeita, korkoinstrumentteja ja muita
arvopapereita. Sijoitusrahasto on yhteisollinen instituutio ja sen omistajina ovat kaikki siihen varo-
jaan sijoittaneet tahot. Se antaa sijoittajalle mahdollisuuden hydtya suuren sijoittajan tarjoamasta
kustannustehokkaasta toiminnasta ja asiantuntemuksesta. (Puttonen & Repo, 2007, 30.) Sijoitus-
rahastoja hoitaa aina erillinen rahastoyhtio, joilla on omat saantonsa ja sijoitusstrategiansa ja
niiden tulee huolehtia siita, etta rahaston toimintaperiaatteet tulevat myos asiakkaan tietoon (Saa-
rio 2001, 255). Yleisimmat sijoitusvaihtoehdot ovat osakkeet ja korkokohteet. Monet rahastot

sijoittavat myds molempiin vaihtoehtoihin. (Pdrssisaatio 2010, hakupéaiva 10.2.2010.)

Osakerahastot sijoittavat nimensa mukaisesti varansa paaasiassa osakkeisiin. Tietylle maantie-
teelliselle alueelle sijoituksensa kohdistavat sijoitusrahastot jaetaan esimerkiksi kotimaahan, Eu-
rooppaan ja maailmanlaajuisesti sijoittaviin seka kehittyville markkinoille sijoittaviin rahastoihin.
2000-luvulla on yleistynyt myos niin kutsuttu eettinen sijoittaminen. "Eettinen sijoittaminen huomi-
oi ymparistéarvot, ihmisoikeudet ja yritysten yhteiskunnallisen vastuun” (Investori 2010a, haku-
paiva 25.9.2010). Sen suosio perustuu siihen, ettd monet ihmiset haluavat sijoittaa varansa yri-
tyksiin, jotka kantavat sosiaalista vastuuta ja pitavat huolta esimerkiksi ymparistosta (Puttonen
ym. 2007, 67).

Lyhyen koron rahastot eli niin kutsutut rahamarkkinarahastot sijoittavat varansa esimerkiksi valti-
on, pankkien tai yritysten likkeeseen laskemiin korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika on enin-
taan vuosi. Tallaisten rahastojen yleisin pitkan aikavalin tavoite on ylittd& kolmen kuukauden euri-
bor-koron tuotto. (Puttonen ym. 2007, 66.) Pitkan koron rahastot sijoittavat varansa pitkaaikaisiin
esimerkiksi valtion, julkisyhteisojen tai yritysten liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin
(Puttonen ym. 2007, 66). Keskipitkan koron rahasto on korkorahasto, joka sijoittaa seka lyhyt-
ettd pitkdaikaisiin  korkoinstrumentteihin sen mukaan, millaiset korkomarkkinoiden tuotto-

odotukset ovat. Téllaista rahastoa voidaan kutsua myds yhdistelmakorkorahastoksi. (Puttonen
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ym. 2007, 66.) Yhdistelmérahastot sijoittavat seka osakkeisiin, etta korkoa tuottaviin kohteisiin,
jolloin sijoitusten painopistetta voidaan vaihtaa markkinatilanteen mukaan. Rahaston saanndissa
on maaritelty korko- ja osakesijoitusten véliset painotukset seka niiden vaihtelurajat. (Puttonen
ym. 2007, 70.)

Indeksirahasto eli ETF on sijoitusrahasto, joka sijoittaa rahansa vertailuindeksin mukaiseen osa-
kekoriin. Indeksirahasto ei ota nakemysta osakevalintoihin vaan ostaa osakkeita samalla painolla
kuin ne ovat indeksissa. Normaalin rahastosijoittamiseen verrattuna indeksirahastossa ei ole niin
kutsuttua salkunhoitajariskia, eli sen tuotto ei ole riippuvainen salkunhoitajan tekemisista, mutta
silti hajauttaminen on helppoa jopa toimialoittain. Lisaksi passiivisessa indeksirahastossa on suu-
rempi todennakoisyys paatya samaan tulokseen pitkalla aikavalilla kuin aktiivisesti hoidetulla

salkulla. (Sijoitusrahastot, hakupaiva 5.5.2011.)

Indeksisijoittamisen hyvia puolia on se, etta sijoittaminen indeksirahastoon on jarkevaa jo pienilla
summilla ja lisaksi kaupankaynti on helppoa. Ne soveltuvat myos lyhyeen kaupankayntiin useim-
pia rahastoja paremmin koska niilla kauppaa kaydaan koko paorssipaivan ajan. Toimialakohtainen
hajautus on helppoa kun ostaa vain tietylle toimialalle sijoittavaa rahastoa. Talloin sijoittajan ei
tarvitse olla erityisen hyvin perilla toimialalla toimivista yksittaisista yrityksista (Seligson 2010,
haettu 25.9.2010). Juuri toimialakohtainen ja maantieteellinen hajautus voi onnistua kohdeyrityk-

selta helpommin indeksirahaston avulla verrattuna osakesijoittamiseen.

2.3 Lainat ja joukkovelkakirjat

Muista vaihtoehtoisista sijoitusinstrumenteista voidaan mainita lainamarkkinat, jotka voidaan kar-
keasti jakaa kahteen osaan: rahamarkkinoihin, jotka pitavat sisallaan alle vuoden mittaiset talle-
tukset ja lainat, seka joukkovelkakirjamarkkinoihin. Joukkovelkakirjat ovat julkisenvallan tai yrityk-
sen liikkeelle laskemia lainatodistuksia, joille maksetaan kiinted korko. Jos joukkovelkakirjan pitaa
itsellaén koko juoksuajan, ei etenkaan valtion liikkeelle laskemissa lainoissa ole juurikaan riskia
menettaa rahojaan. Joukkovelkakirjoihin liittyy kuitenkin myos riskeja, kuten esimerkiksi inflaatio-
riski, likviditeettiriski, korkoriski sek& konkurssiriski etenkin yrityslainoissa. Joukkovelkakirjat ovat
yksi hyva vaihtoehto valittaessa instrumentteja arvopapereiden hajauttamista silmalla pitéen,

koska ne tarjoavat varmaa tuottoa riippumatta vallitsevista suhdanteista. (Hamaléinen 2006, 16.)
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2.4 Johdannaiset

Sijoitusvaihtoehdoista vaikeimmin ymmarrettavana pidetdan johdannaismarkkinoita. Johdannai-
set ovat sopimuksia tulevista ostoista ja myynneista. Yleisimpia johdannaisia ovat optiot, termiinit
ja swapit. Optio tarkoittaa sopimusta, joka oikeuttaa ostamaan tai myymaan osakkeita tai muita
sijoitusinstrumentteja ennalta sovittuna ajankohtana, ennakkoon sovitulla hinnalla. Mikali esimer-
kiksi osakkeen markkinahinta on sopimuksen mukaisena ajankohtana korkeampi kuin osto-option
sopimushinta, kannattaa optio kayttaa hyodyksi. Jos taas markkinahinta on alhaisempi, kannattaa
sijoittajan antaa osto-optiosopimuksen raueta ja ostaa osake suoraan markkinoilta. Myyntioptio

toimii puolestaan painvastaisesti. (Leppiniemi 2002, 111.)

Toinen, yleisesti osakepohjainen johdannainen on warrantti, joka on itsendinen, markkinoilta os-
tettava arvopaperi, joka oikeuttaa ostamaan tai myymaan osaketta ennalta paatetylla hinnalla.
Osakkeiden lisaksi warrantti voidaan kohdistaa myos esimerkiksi raaka-aineeseen. Warranttikau-
passa ei todellisuudessa toteuteta ostoa tai myyntia. Mikali warrantilla on sen raukeamishetkelld
arvoa, tilitetaan erotus rahana. Tilanteessa, jossa warrantti raukeaa arvottomana, menettaa sii-

hen sijoittanut koko sijoittamansa summan. (Leppiniemi, 2002, 111.)

Termiini on esimerkiksi optiota huomattavasti sitovampi johdannaismuoto. Termiinikauppa on
suoritettava ennalta sovittuna ajankohtana sovitulla hinnalla, vaikka kohteen markkinahinta olisi
sovittua hintaa alhaisempi. Swapit voidaan jakaa karkeasti kahteen tyyppiin. Korkoswap tarkoittaa
koronvaihtosopimusta ja valuuttaswapissa voidaan esimerkiksi lainavaluutta muuttaa toiseksi
valuutaksi. (Leppiniemi, 2002, 111.) Johdannaiset ovat yksi nopeimmin kasvava sijoitusmuoto
maailmassa. Se on suosittu etenkin riskien hallinnassa. Kohdeyrityksen sijoitusportfolion riskia
voidaan lisata tai vahentaa johdannaisten avulla. Se auttaa suojautumaan kurssilaskuilta seka

tarjoaa vipuvaikutusta kurssinousuun.
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2.5 Asuntosijoittaminen

Asuntosijoittaminen tarkoittaa yksinkertaisimmillaan sita, etta sijoittaja ostaa asunnon ja vuokraa
sen eteenpain. Sijoitusasunto tarjoaa sijoittajalle mahdollisuuden arvonnousuun ja vuokratuloon
seka antaa verosuunnittelumahdollisuuksia. Sijoitusasuntoa harkitsevan on seurattava tarkoin

hintatason kehitysta ja vuokra-asuntojen kysyntaa. (Investori 2003, hakupaiva 14.2.2010.)

Sijoitusasunnosta saatavaa vuokratuottoa voi verrata porssiosakkeiden osinkotuottoon tai jouk-
kovelkakirjojen korkotuottoon. Sijoituksen lopullinen tuotto riippuu saatavasta vuokratuotosta,
hoitokustannuksista, asunnon arvonnoususta ja velan kaytdsta oman pddoman tuoton paranta-
miseksi. Kuten monissa muissakin sijoitusmuodoissa, hankintahinta maaraa keskeisesti odotetta-
vissa olevan tuoton. Sijoittaja joutuu tutustumaan ehka@ kymmeniin asuntoihin, ennen kuin |0ytaa
kohteen, jossa on arvonnousupotentiaalia ja johon on helppo l6ytaa vuokralaiset hyvalla vuokra-
tasolla. (Investori 2003, hakupaiva 14.2.2010.)

Sijoitusasuntoa varten otettu laina parantaa sijoittajan maksaman omarahoitusosuuden tuottoa
(oman paéoman tuotto), kunhan asunnosta saatava sijoitustuotto on suurempi kuin velasta mak-
settava korko. Lainan maaralla sijoittaja voi saadella riskia. Suuri lainaosuus merkitsee suurem-
paa altistumista korkotason muutoksille ja tilapainen vuokralaisten puuttuminen vaatii sijoittajalta

lisda rahaa lainan hoitoon. (Investori 2003, hakupaiva 14.2.2010.)

2.6 Metsa sijoituskohteena

Metsan kiinnostavuus sijoituskohteena liittyy siihen, etta metsa tuottaa rahaa seka maan arvon-
nousuna, ettd puista saatavilla myyntituloilla. Metsan hintaan vaikuttaa muun muassa palstan
sijainti seka maaperan ja puuston laatu. Metsasijoittamisen aikajanne on pitka, silla metsa tulee
paatehakkuuvaiheeseen vasta noin 70-80 vuoden kuluttua kylvosta tai istutuksesta. Metsa on
siten sijoitus, joka tehdaan sukupolvien yli. Metsasijoitukseen liittyy arvostuksia, joita ei voida
rahassa mitata. Metsa voi esimerkiksi tarjota vapaa-ajan elamyksia. Maata ei enda tehda lisaa,

joten sen omistaminen on myds arvo sinansa. (Hamalainen 2005, 20.)

14



2.7 Kohdeyritykselle sopivat sijoitusinstrumentit

Tassa tyossa esitetyn teorian pohjalta kohdeyrityksen kannalta kiinnostavimpina sijoituskohteina
voidaan pitaa osakkeita ja kiinteistoja. Kohdeyrityksen kannalta mielenkiintoinen vaihtoehto ha-
jautusta ajatellen voisi olla esimerkiksi raaka-aineisiin sijoittavat indeksirahastot. Leppiniemi
(2002, 15) sanoo, etta osakesijoittaminen sopii parhaiten tilanteeseen, jossa sijoitusvaroille ei ole
maaritelty etukateen tiettya irrottamisajankohtaa. Kohdeyrityksen 30 vuoden sijoitushorisontti
yhdessa 15 prosentin tuottotavoitteen kanssa puoltaa osakkeiden valintaa kohdeyrityksen paa-
asialliseksi sijoitusinstrumentiksi. Rahastosijoittaminen ei tuoton nakokulmasta ole kiinnostava
vaihtoehto. Lisaksi kohdeyritys ei halua antaa rahastonhoitajien paatosten vaikuttaa omiin sijoi-
tuksiinsa (Uncia Capital Oy 2010, keskustelu). Tasta syysta rahastosijoittaminen suljetaan tarkas-
telun ulkopuolelle. Kohdeyrityksen 15 prosentin vuotuinen tuottotavoite sulkee myds metsa- ja

asuntosijoittamisen portfolion ulkopuolelle.

Pitkan aikavalin sijoitussuunnitelmaa laadittaessa, Uncia Capital Oy:n kannalta osakkeet ovat
varteenotettava vaihtoehto nimenomaan tuotto-odotus mahdollisuutta silmalla pitaen. Valistunut
sijoittaja pystyy arvailemaan osakekurssien kehitysta, mutta kukaan ei voi varmasti tietaa etuka-
teen tulevaa suuntaa osakemarkkinoilla. Etenkin lyhyella aikavalilla osakkeiden tuottoa on vaikea
arvioida. Juuri huono ennustettavuus kasvattaa osakemarkkinoiden riskia. Korkeahko riski ei
kohdeyrityksen osalta poissulie osakesijoittamisen mahdollisuutta, silla osakesalkkuun voidaan
poimia keskiverto-osaketta matalampiriskisia vaihtoehtoja. Maailmantalous seka yksittaisten mai-
den taloussuhdanteet voivat vaihdella lukuisista eri syista todella nopeasti. Tallaisista suhdanne-
muutoksista voi aiheutua jopa dramaattisia porssikurssien nousuja ja laskuja. Uncia Capital Oy:n
nakokulmasta maailmantalouden epavarmuustekijat huomioon ottaen suhteellisen tasaiset suo-

malaiset osakkeet nousevat vahvasti vaihtoehtojen karkipaahan sijoitusvaihtoehtoja mietittdessa.

Koska kohdeyrityksen sijoitushorisontti on pitka, 30 vuotta, ja koska kohdeyrityksen varoja ei
myo6skaan kayteta elinkustannusten kattamiseen, on kohdeyrityksen riskinsietokyky hyva. Edelli-
sen perusteella kohdeyrityksen sijoitusinstrumentiksi valitaan suomalaisten porssiyhtididen osak-

keet.
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3 TUNNUSLUKUANALYYSI

Yksittaisia tunnuslukuja voidaan kayttaa apuna osakkeiden valinnassa. Ainoastaan yhden yksit-
taisen tunnusluvun kayttaminen ei usein kerro koko totuutta yrityksen tilasta. Useiden tutkimusten
mukaan, yhdistamalla useita eri tunnuslukuja saadaan huomattavasti parempi kuva yrityksesta ja
sen avulla parempi tuotto kuin kayttamalla vain yhta yksittaista tunnuslukua. Useiden tunnusluku-
jen laskeminen ja vertaaminen on tyolasta. Se vaatii aikaa ja laskentaperusteiden hallintaa, mutta
pitkalla aikavalilla useiden tunnuslukujen kayttaminen ja vertaaminen parantaa sijoituksen tuot-
toa. (Saario 2007, 112 - 114.)

3.1 Kannattavuus

Yritystoiminnan menestyksen kannalta merkittavin asia on se, kuinka paljon yritys kykenee teke-
maan tulosta suhteessa sen omaan liikevaihtoon tai sijoitettuun padomaan. Sijoittajan nakokul-
masta kannattavuus muodostaa perustan yrityksen vakavaraisuudelle, maksuvalmiudelle seka
osingonmaksukyvylle. Tarkeimpina volyymipohjaisina kannattavuusmittareina pidetaan yrityksen
kayttokatetta, liiketulosta seka nettotulosta. (Elo 2007, 51.)

Sijoitetun padoman tuotto eli ROI kuvaa yrityksen toiminnan kannattavuutta. Sijoitettu padoma
saadaan vahentamalla yrityksen korottomat velat taseen loppusummasta tai lisaamalla omaan
paaomaan korolliset velat. Sijoitetun pddoman tavoitetuottona pidetddn kymmenta prosenttia.
Tavoite johtuu siita olettamuksesta, etta kannattavan yritystoiminnan, tulee tuottaa reilusti yli ylei-
sen korkotason. (Valuatum Oy 2001. Hakupaiva 30.1.2011.)

Oman paaoman tuottoaste eli ROE kuvaa tuottoa omistajien yritykseen sijoittamille varoille. Paa-
omien tuottoa seuraamalla saa helposti kasityksen yrityksen tuloksentekokyvysta. Paddoman tuot-
toja kannattaa vertailla arvostuksiin, silla néin toimien pystytadn muodostamaan kasitys yrityksen
arvosta suhteessa sen tuloksentekokykyyn. ROE- tunnusluvun hyvaksi tasoksi katsotaan yli 20
prosenttia, 10-20 prosenttia on kohtalainen taso ja tunnusluku ovat huonolla tasolla, kun se on
alle 10 prosenttia (Salmi & Rekola-Nieminen 2005, 55 - 56).
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3.2 Vakavaraisuus

Yrityksen vakavaraisuudella tarkoitetaan yhtion rahoitusrakennetta. Huonon vakavaraisuuden
omaavalla yhtiolla on olemassa jopa konkurssiriski. Hyva vakavaraisuus mahdollistaa yritykselle
paremman riskinottokyvyn. Hyvan vakavaraisuuden merkitys korostuu varsinkin taantuman aika-
na. Yrityksen omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste ovat vakavaraisuuden mittareita. Oma-
varaisuusaste tarkoittaa oman pddoman suhdetta taseen loppusummaan. Omavaraisuusaste on
porssiyrityksilla ollut vuonna 2001 keskimaarin 30-60 prosenttia, toimialasta riippumatta. (Leppi-
niemi 2002, 226.)

Nettovelkaantumisaste eli gearing kertoo kuinka paljon yrityksella on korollista nettovelkaa oman
paaoman nahden. Yrityksen nettovelat saadaan laskettua, kun sen korollisista veloista vahenne-
taan kaytossa olevat, likvidit varat. Yrityksen velkaantumistaso on terve, kun sen nettovelkaantu-
misaste on alle 50 prosenttia. Mikali tunnusluku pysyy alle 100 prosentin, on taso vield kohtalai-
nen. Yrityksen velkaantumisaste on huolestuttava jos nettovelkaantumisaste ylittda 100 prosent-
tia. ( Salmi ym. 2005, 55 - 56)

3.3 Osinko

Osinko on osakkeenomistajan saama osuus yrityksen voitosta. Yhtiot eivat padsaantoisesti jaa
koko voittoa ulos osinkoina, jotta niilla jaa varaa myos tarvittaviin investointeihin. Voittovaroilla
tehdyt investoinnit kasvattavat yrityksen arvoa. Osinkoa voidaan jakaa ainoastaan voitonjakokel-
poisesta vapaasta omasta padomasta. (Saario 2005, 40) Osinko ilmoitetaan euromaaraisena

yhta osaketta kohti.

Saario (2005) sanoo, etté sijoittajien mielissa osinkojen merkitys vahenee noususuhdanteen ai-
kana, koska silloin keskitytdan tavoittelemaan vain suuria kurssinousuja, eivatkd osingot juuri-
kaan kiinnosta. Porssin palatessa taas normaalille kehitystasolle osinkojen merkitys korostuu,

koska sijoittajat uskovat tallgin, etta osingoilla on suuri merkitys osakkeen arvon kehitykselle.
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3.4 Likvidisyys ja volatiilisuus

Laajan omistajapohjan omaavat yhtiot ja yhtiot, joiden osakemaara ja markkina-arvo ovat suuria,
ovat yleensa porssissa vaihdetuimpia osakkeita. Hyva esimerkki likvidista osakkeesta on Nokia,
jolla kaydaan kauppaa, jopa useita kertoja sekunnissa. Tallaisiin osakkeisiin kannattaa sijoittaa,
mikali sijoittajalle on tarkeaa saada osakkeet vaihdettua rahaksi nopeasti ja sijoitustahtain on
lyhyt. (Hamélainen 2005, 42) Epalikvidi osake on sopiva kohde sijoittajalle, mikali sijoittajalla ei
ole kiire realisoida sijoitustaan. Tallaisella osakkeella vaihto on vahaista ja siita voi olla vaikea
paasta eroon haluamallaan hinnalla, silld tallaisilla osakkeilla osto- ja myyntitarjouksen valinen
ero on usein suuri. Tata ongelmaa kutsutaan likviditeettiriskiksi. Suurenkin yhtion osakkeen likvi-
diteetti voi olla pieni, jos sillé on yksi tai korkeintaan muutama suuromistaja, jotka eivat ole aikeis-

sa luopua osakkeistaan. (Hamalainen 2005, 42)

Volatiliteetilla tarkoitetaan tuottojen keskihajontaa. Volatiliteetti kertoo sijoittajalle osakkeen kurs-
sin muutosherkkyyden historiallisen kurssikehityksen perusteella. Kaytannossa se siis kertoo
kurssimuutokseen liittyvasta epavarmuudesta. Suuri volatiliteetti on ominaista kasvuyhtiélle, joi-
den kurssit saattavat paivan aikana heilua kymmenia prosentteja. Volatiili yhtio on vakaasti kehit-
tyvaa osaketta riskisempi sijoitus. Voimakkaasti heiluvia yrityksia ovat erityisesti sellaiset, joiden
arvo perustuu suuriin tulevaisuuden odotuksiin. Volatiliteetti lasketaan historiallisesta kehitykses-
ta ja se voi muuttua ajan kuluessa. Nopeaa arvonnousua tavoittelevat sijoittajat etsivat osakkeita
joilla on suuri volatiliteetti. Naissa sijoituksissa on tarkeaa ajoittaa osto oikeaan aikaan, koska
vaaraan aikaan ostetun osakkeen kurssi voi laskea voimakkaasti. (Puttonen & Kivisaari 1998,
46.) Yleensa pienet yhtiot ovat volatiilimpia kuin suuret perinteiset yhtiot. Sijoittamista volatiileihin
osakkeisiin kannattaa harkita silloin, kun tekee paivakauppaa ja suuretkaan paivaheilahtelut eivat

saikayta. Niilld on mahdollisuus saavuttaa pikavoittoja, mikali ajoitus on oikea. (Saario 2005, 90.)

3.5 Kasvu

Sijoittajan nakdkulmasta yksi tarkeimmista yrityksen menestymisen osatekijdistd on sen kasvu.
Nopeasti kasvava yritys saattaa mahdollistaa sijoittajalle suuria tuottoja tulevaisuudessa. Samalla
se voi merkita myds suurta epaonnistumisen riskia jos kasvu tapahtuu kannattavuuden, maksu-

valmiuden tai vakavaraisuuden kustannuksella.
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Yleisimmin yrityksen kasvunopeutta mitataan liikevaihdon, taseen loppusumman tai voiton kes-
kimaaraisellda kasvuvauhdilla. Sijoittajan nakdkulmasta tasainen kasvu on matalariskisempéaéa kuin
sahaava kasvu. Heilahtelut yrityksen kasvussa voivat viitata esimerkiksi kaynnissa olevaan muu-
tosprosessiin strategiassa. Sijoittajan on tarkea pyrkia tunnistamaan onko yrityksessa tapahtuva
muutos positiivinen vai negatiivinen signaali kurssikehityksen kannalta. (Malkamaki & Martikainen
1989, 154)

3.6 Sijoittajien kayttamat tunnusluvut

Osakekohtainen tulos eli EPS (Earnings per Share) kertoo yrityksen tilikauden aikana tekeman
voiton maaran yhta osaketta kohti. Se saadaan jakamalla yrityksen tulos osakkeiden lukumaaral-
la. Se on yleinen yhtion ja sen osakkeen arvon arvioinnissa kaytetty tunnusluku. EPS:n perusteel-
la sijoittaja pystyy muodostamaan selkean kasityksen yrityksen osakkeen kdyvasta arvosta. Tata
lukua tulkitessa taytyy ottaa huomioon myds sijoittajan oma tuottovaatimus. Sijoittaja, jonka tuot-
tovaatimus on 15 prosenttia, ei ole valmis maksamaan osakkeesta yhta korkeaa hintaa kuin sijoit-

taja joka tyytyy 10 prosentin vuosituottoon. (Saario 2001, 294.)

Sijoittajien keskuudessa yleisimpana osakkeen arvon mittarina kaytetaan P/E-lukua (Price per
Earnings). Se lasketaan jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella. Tama tunnusluku
kertoo sijoittajalle yrityksen arvon suhteessa osakkeen hintaan. Yritysten P/E-lukujen keskiarvo
vaihtelee yleensa valilld 10 — 20. Tulkittaessa P/E-lukua matala arvo kertoo mahdollisesti osak-
keen olevan alhaisesti arvostettu, mutta toisaalta alhainen P/E-luku voi tarkoittaa myos yrityksen
heikkoja kasvunakymia. Korkea P/E-luku puolestaan kertoo joko ylihinnoittelusta tai mahdollisista
tulevaisuuden kasvuodotuksista. (Tunnuslukusanasto, Valuatum Oy 2001. Hakupaiva 30.1.2011.)
Kaytanndssa P/E-luku kertoo sen, kuinka monta vuotta menee siihen, kun yhtié tekee arvonsa
verran tulosta, mikali tulos pysyy samana. Tassa kohtaa sijoittajan taytyy muistaa, ettad P/E-lukua
ei voida laskea yritykselle, joka tekee tappiota. P/E-luvun selkein huono puoli on se, ettd se ver-
taa vain yhden vuoden tulosta, joten hyva tai huono vuosi vaikeuttaa arviointia. Matala P/E-luku
kertoo sen, etta liketoiminta on tasaista ja korkea luku puolestaan osoittaa, etta tuloksessa voi
tapahtua suuriakin vaihteluja. (Haméalainen 2003, 86 - 89.) Oman paaoman tuoton, ROE, kasva-
essa yleensa my0s yrityksen P/E—luku kasvaa, silla mikali yrityksen oman padoman tuotto on

korkea, antaa se yritykselle suuren tulevaisuuden kasvupotentiaalin. Jos yrityksellda on hyvat in-
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vestointimahdollisuudet ja se kayttaa niihin suuren osan tuloksestaan, ottavat markkinat sen hy-

vana signaalina, jolloin myds yrityksen P/E-luku nousee (Leivo 2004, 25).

P/E-luvun tulkinnassa pitaa sijoittajan olla tarkkana. Esimerkiksi oman paaoman tuoton vaikutuk-
sesta johtuen myds yrityksen rahoitusrakenne vaikuttaa P/E-lukuun. Velkaantumisasteesta riip-
puen samansuuruisesta tuloksesta jaa erisuuruinen tuotto yrityksen omalle paaomalle. Velkaan-
tuneen yrityksen oman padoman tuotto on vahemman velkaista yritysta suurempi johtuen vieraan
paaoman tarjoamasta verohyodysta. Tallaisessa tapauksessa velkaisemman yrityksen P/E-luvun
tulee olla korkeampi kuin vahemman velkaisen. Toisaalta korkea velkaisuusaste saattaa nostaa

yritykseen liittyvaa riskia, jolloin P/E-luvun kuuluu laskea. (Leivo 2004, 25.)

Riskitasot eri toimialojen valilla voivat vaihdella paljon. Tasta johtuen P/E-lukujen vertailu kaikki-
en osakkeiden kesken ei ole jarkevaa. Myds toimialojen sisalla eri yritysten riskit saattavat erota
toisistaan merkittavasti. Tasta johtuen P/E-lukujen tulkinnassa on otettava huomioon nimen-
omaan yrityskohtainen riski seka tilikausikohtaiset tulosvaihtelut. Tasta voidaan paatella, etta P/E-
luku ei yksinaan anna riittavaa kuvaa yrityksen arvostustasosta, vaan sijoittajan on otettava huo-

mioon my6s muita mittareita. (Leivo 2004, 26.)

P/B- luku, eli yrityksen markkina-arvo suhteessa oman paaoman kirja-arvoon, kuvaa yrityksesta
maksettavaa markkina-arvoa. Taman luvun ollessa alle yksi, yhtiosta maksetaan talla hetkella
vahemman kuin sen oman paaoman rahallinen arvo on. (Tunnuslukusanasto, Valuatum Oy 2001.
Hakupaiva 30.1.2011.) Kirja-arvolla tarkoitetaan yrityksen omaa padomaa, joka jaetaan osakkei-
den maaralla. Markkina-arvon seuraamiseen kannattaa vertailla osakekohtaisen oman paaoman

suhdetta osakkeen hintaan. (Tunnuslukusanasto, Valuatum Oy 2001. Hakupaiva 30.1.2011.)

Yrityksen oman ja vieraan paaoman yhteenlaskettua arvoa kutsutaan yritysarvoksi (Enterprise
Value, EV). Yritysarvoa laskettaessa vieraan paaoman arvo ilmoitetaan usein nettomaaraisesti,
jolloin korollisista veloista vahennetaan yrityksen kassavarat. EV/EBIT- tai EV/EBITDA-luku las-
ketaan suhteuttamalla yrityksen oman ja vieraanpaaoman arvo yrityksen likevoittoon (EBIT =
Earnings Before Interest and Taxes, eli tulos ennen korkoja ja veroja) tai kayttokatteeseen
(EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations, eli tulos ennen
korkoja ja veroja ja poistoja). EV/EBIT-luku ottaa P/E-lukua paremmin huomioon yhtién velkai-
suuden. EV/EBIT- ja EV/EBITDA-luvut antavat yrityksesta tasaisemman kuvan kuin P/E-luku, silla
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P/E-luku reagoi herkemmin sykleihin. Tunnusluvun EV/EBITDA:n etuna tunnuslukuun EV/EBIT
verrattuna on se, ettei se sisalla veroja. Tasta syysta se mahdollistaa yritysten vertailun eri mai-
den valilla. EV/EBITDA on kaytetty tunnusluku etenkin yritysostojen yhteydessa. Kansainvalisis-
sa, arvostrategiaa kasittelevissa tutkimuksissa EV/EBITDA-lukua ei juuri ole kaytetty.
EV/EBITDA-lukua suositellaan kaytettdvan P/E-luvun lisana, ja se sopii kytanndssa vain saman

toimialan yritysten valiseen vertailuun. (Balance Consulting 2011, hakupéiva 25.3.2011)

Osakkeen hinnan suhde kassavirtaan, eli P/CF on tunnusluku, joka on sijoittajan kannalta hyva
osakkeen arvostuksen mittari. Sen etuna pidetaan sita, etta kassavirran maaran manipuloiminen
on vaikeaa kirjanpidollisin keinoin. Kassavirtaa tutkimalla yrityksesta voi tehda paatelmid, vaikka
yritys tekisikin tuloksellisesti tappiota. Lindstrom (2007,31) mainitsee, ettd arvo-osakkeilla P/CF

on tyypillisesti alhainen.

Osingon suhde osakkeen hintaan, eli D/P-luku kuvaa sita, kuinka paljon sijoittaja saa tuottoa
sijoitukselleen osingon muodossa. Osinkoa pidetaan yleisesti melko varmana kassavirtana, silla
yritykset eivat padsaantoisesti ole halukkaita pienentamaan osinkoaan. Lindstrom (2007, 182)
toteaa, etta arvosijoittajat edellyttavat yritykselta tasaista osinkovirtaa. Hanen mukaansa arvo-

osakkeiden osinkotuotto on muita osakkeita parempi.
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4 SIJOITUSSTRATEGIAN VALINTAAN VAIKUTTAVIA TEKIJOITA

Sijoittajan peruspaatosten vaikutus salkun tuottoon nakyy kuviossa 1. Kuvio osoittaa, etta varojen
allokoinnin vaikutus tuottoon on suuri, jopa 91 prosenttia. Ajoituksen ja muiden tekijoiden vaikutus
tuottoon on pieni, molemmilla 2 prosenttia. Osakkeiden valinnalla on toiseksi suurin, noin 5 pro-
sentin vaikutus. Allokaation vaikutus selittyy silla, etta aina jokin rahoitusinstrumentti nousee tai
laskee vahemman kuin markkinat. Kun varat on sijoitettu vallitsevaan taloustilanteeseen nahden
oikein, on tuotto paras mahdollinen, ja riskeja pystytaan hallitsemaan paremmin. (Puttonen 2001,
50.)

0,
2% 20

B Osakkeiden valinta

H Ajoitus

Varojen allokointi

B Muut

91%

KUVIO 1 Sijoittajan peruspéatosten vaikutus salkun tuottoon (Puttonen 2001, 50).

4.1 Tuotto-odotus ja riski

Sijoituskohteen tuottoa voidaan mitata kohteen mahdollisella arvonnousulla seka sijoittajan omis-
tuksistaan sijoitusaikana saamilla tuloilla. Tallaisia tuloja ovat esimerkiksi yritysten maksamat
osingot seka kiinteistoista saadut vuokratulot. Lahtokohtaisesti sijoitustoiminta ja etenkin voiton-
tavoittelu sisaltaa aina riskin. Sijoitustoiminnan perussaanndksi muodostunut se, etta korkeampi
riski mahdollistaa korkeamman tuoton. Riski tarkoittaa sita, etta johonkin tavoittelemisen arvoi-
seen asiaan littyy myds mahdollinen negatiivinen lopputulos. Arkikielessa riski rinnastetaan epa-
onnistumiseen tai uhan todennékdisyyteen. Riski voidaan jakaa kahteen osaan, joista toinen on

mitattavissa tilastollisia menetelmia kayttaen. Toinen osa riskistd on mahdotonta arvioida numee-
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risesti, esimerkiksi luonnonmullistus tai sota, joiden todennakoisyytta on vaikea ennustaa. (Saario
2005, 87). Puttonen (2001, 34) mainitsee, ettd osakkeen arvon vaihtelu ei ole valttamatta riskia,
jos siihen on varautunut etukateen. Riskia voi mitata tutkimalla esimerkiksi arvopaperien historial-
lista hintakehitysta seka sen hintakehityksen riippuvuutta muiden arvopaperien hintakehityksesta

samalla aikajaksolla.

Volatiliteetti mittaa tuottojen keskihajontaa ja sita pidetaan yhtena yleisimmista riskin mittareista.
Pienen volatiliteetin omaavat yritykset ovat lahtokohtaisesti matalariskisempia kuin korkean volati-
liteetin yritykset. Korkean volatiliteetin omaavilla osakkeilla pienikin muutos tulevaisuuden kasvu-
tai kannattavuusnakymissa saa aikaan dramaattisen muutoksen kurssissa. (Hamalainen 2005,
44.)

Riskin hallitsemisessa tarkein keino on varojen hajauttaminen, joka tarkoittaa varojen jakamista
eri omaisuusluokkiin. Varoja ei voi kohdistaa ennen kuin on paatetty sijoittamisen tavoitteet, aika-
horisontti, riskinsietokyky ja tuotto-odotus. Tutkimusten mukaan sijoittajan kannalta tarkein paatos
pitkan aikavalin tuottojen kannalta on allokaatiopaatos. Allokaatiopaatoksessa maaritellaan kun-

kin sijoitusinstrumentin osuus salkusta. (Anderson & Tuhkanen, 2004, 54.)

Osakesijoittamisen kohdalla tutkimukset osoittavat, ettd hyvin hajautettu osakesalkku voidaan
rakentaa valitsemalla 10-15 osaketta. Tallaisessa tapauksessa on tarkeaa, etta valitut yritykset
edustavat eri toimialoja. Tutkimukset osoittavat myos sen, etta liiallinen hajauttaminen, kuten
varojen sijoittaminen yli 15 osakkeeseen pienentaa hajautuksesta saatavaa hyotya. (Niskanen &
Niskanen 2007, 35 - 36.)

Pelkka toimialakohtainen hajautus ei yksistaan ole riittava. Omaisuuslajin ja toimialakohtaisen
hajautuksen lisaksi tulee huomioida myds maantieteellinen hajauttaminen. Siiné tulee pyrkia sel-
vitthmaan eri maantieteellisten alueiden kasvunakymid, yritysten toimintaymparistoa seka poliitti-
sia ja taloudellisia riskeja. (Lindstrom 2005, 103 - 106.)

Pitkan aikavalin vuotuisen tuotto-odotuksen voidaan olettaa olevan yli 10 prosenttia. Kohdeyritys
hakee keskivertoa parempaa tuottoa sijoituksilleen, joten 15 prosentin vuosituottoa voidaan pitaa
kohdeyrityksen kannalta perusteltuna. Tavoiteltaessa hyvaa pitkan aikavalin keskimaaraista tuot-
toa, taytyy sijoittajan ottaa huomioon myos lyhytaikaiset, usein voimakkaatkin tuoton vaihtelut.

23



Vaihtelun suuruus kulkee kasi kadessa sijoitusten riskitason mukaan. Tuottoisassa pitkan aikava-
lin sijoitustoiminnassa avainasemaan nousee myos sijoitukseen liittyvat kulut kuten valityspalkki-
ot. Menestyvan sijoittajan tulee pyrkia minimoimaan kulut, koska jo puolen prosenttiyksikon erot

kulujen suuruudessa tekee tuhansia euroja pitkassa juoksussa. (Puttonen 2001, 23 - 28.)

4.2 Ajoitus

Kurssivaihteluiden vuoksi osakkeiden ostojen seka myyntien ajoittaminen vaikuttaa merkittavasti
sijoituksen menestykseen. Vaikka kukaan ei pysty etukateen tietamaan oikeaa ajankohtaa kau-
pankayntiin, on sijoittajan silti pyrittava ajoittamaan toimeksianto mahdollisimman hyvin. Tassa

paattelyssa yleisen markkinatrendin tunnistaminen on tarkeassa roolissa.

Sijoittamisessa yksinkertaisena saantona voidaan pitaa sita, etta sijoittajan tulee pyrkia ostamaan
halvalla ja myyda kalliilla. Ajoituksella tarkoitetaan sijoittajan mahdollisuutta tulla mukaan markki-
noille tilanteessa, jossa osakemarkkinoilla on mahdollisimman paljon nousupotentiaalia. Péainvas-
toin ajateltuna, ajoitus antaa sijoittajalle mahdollisuuden poistua markkinoilta kun markkinoilla on
odotettavissa laskua. Grahamin (2005, 100) mielestd, oikeaa ajoitusta aktiivisesti etsivat sijoittajat
ovat spekulatiivisia, joiden sijoituksilleen saama tuotto jaa usein vaatimattomaksi. Hanen mieles-
taan on mahdotonta, etta yksittainen sijoittaja pystyy ennakoimaan markkinoiden likkeita parem-
min kuin muu maailma. Grahamin mielestd markkina-ajoituksen tutkimiseen kuluva aika tulisi
suunnata yritysten analysointiin, ja talla tavoin pyrkia Ioytamaan edullisesti hinnoiteltuja osakkeita.
Yritysten markkina-arvoja analysoimalla on aina ollut mahdollista [0ytaa aliarvostettuja yhtioita,

joilla on mahdollista saavuttaa ylisuuria voittoja markkinoilta.

Markkina-ajoituksen keskeisin tekija on markkinoiden Iyhyen aikavalin muutosten ennakointi.
Samalla tavalla sijoittajan tulee pyrkia arvioimaan sita, onko jokin tietty osake talla hetkella yli- vai
alihinnoiteltu. Periaatteessa sijoittajan tulee lisatéa aliarvostettua osaketta salkkuunsa seka vahen-
taa yliarvostettua. Osakkeiden arvostustasojen arviointi on mahdollista kayttamalla eri tunnuslu-
kuja, mutta kunkin sijoittajan on suhteutettava ne omiin preferensseihinsé seka riskinsietokykyyn-

sa.
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4.3 Sijoittajan tavoitteet ja riskinsietokyky

Selkeasti maaritellyt tavoitteet ovat perusta koko sijoitustoiminnalle. Tavoitteita mietittaessa sijoit-
tajan tulee maaritella hakeeko han arvonnousua, kassavirtaa vai jotain muuta. Sijoittajan riskin-
sietokyky, eli sijoittajan kyky sietda mahdollisesti syntyvia tappioita asettaa rajat sijoitustoiminnan
realistisille tavoitteille, silla riskinsietokyvyn perusteella rajataan seka voiton, etta tappion mahdol-
lisuus. Sijoittajan on mietittdva kuinka paljon sijoituksen arvo saa laskea ja miten han siihen suh-

tautuu.

Riskinsietokyvyn nakokulmasta sijoittajan pita@ miettia milloin han tarvitsee sijoittamansa rahat
kayttoon. Todellinen riski osakesijoituksissa riippuu erityisesti siita, kuinka kauan sijoittaja voi
sijoituksia omistaa. Mahdollisuus ja kyky olla markkinoilla pitkdan, mahdollistaa myds suuret tuo-
tot. Yleinen virhe sijoittajalla on yliarvioida omaa riskinsietokykyaan. Totuus kuitenkin on se, etta
mitd enemman uskaltaa ottaa pitkaaikaista riskia osakkeiden muodossa, sitd paremmat ovat

tulevaisuuden odotettavissa olevat tuotot. (Valistunut sijoittaja, hakupéaiva 3.4.2011)

Kohdeyrityksen sijoitustoiminnalla pyritaan aktiivisesti kasvattamaan perheen varallisuutta. Ta-
voitteena on varojen sijoittaminen tehokkaasti, mutta pitaa kokonaisriski kohtuullisena. Toimek-
siantaja yrityksen edustajien kanssa kaytyjen keskusteluiden perusteella voidaan paatella, etta
Uncia Capital Oy:lla riskinsietokyky on tasolla, joka mahdollistaa sijoitusvarallisuuden kohdistami-

sen pelkastaan osakkeisiin.
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5 ERILAISIA SIJOITUSSTRATEGIOITA

Sijoitusstrategiaa suunniteltaessa tulee ottaa huomioon vallitseva markkinatilanne seka riskitaso.

Rahoitusteoria maarittelee taydelliset padomamarkkinat seuraavasti:

Arvopaperimarkkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu, eli kaikki osapuolet kayvat kauppaa
vallitsevilla markkinahinnoilla.

Kaikki varat ovat myytavissa, eika rajoittavaa lainsaadantoa kuten veroja tai transak-
tiokustannuksia ole.

Markkinoilla kaikki informaatio on ilmaista ja kaikkien osapuolten saatavissa samanaikai-
sesti, eli markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat.

Kaikki yksityiset henkilot maksimoivat odotettua hyotyaan.

Taydellisten markkinoiden olettamuksen mukaan paaomamarkkinat toimivat tehokkaasti silloin

kun riskipitoisten investointien tuotto-odotus muodostuu korkeammaksi kuin vahempiriskisten.
(Malkamaki ym. 1989, 31)

Fama (1970) on jakanut osakemarkkinoiden tehokkuuden kolmeen osaan:

Heikot ehdot tayttava tehokkuus. Tallaisilla markkinoilla arvopapereiden hinnat sisaltavat
kaiken aikaisempaan hintakehitykseen sisaltyvan informaation.

Keskivahvat ehdot tayttava tehokkuus. Kun markkinoilla vallitsee keskivahva tehokkuus,
heijastuu kaikki informaatio valittomasti arvopapereiden hintoihin.

Vahvat ehdot tayttdva tehokkuus vallitsee silloin kun seka julkistettu, ettd julkaisematon

informaatio heijastuu valittdmasti arvopapereiden hintoihin.

Faman kehittdma tehokkuusluokittelu on edelleen yleisesti empiirisissa tutkimuksissa kaytetty.

Tassa mallissa tehokkuuden asteet ovat riippuvaisia toisistaan, eli markkinoiden on taytettava

heikot ehdot, voidakseen tayttaa keskivahvat ehdot seka keskivahvat ehdot, jotta vahvojen ehto-

jen tayttaminen on mahdollista. Vahvojen ehtojen tehokkuuden toteutumista ei ole kyetty todista-

maan kaytanndssa millaén osakemarkkinoilla. (Malkamaki ym. 1989, 35)
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Malkamaki ym. (1989, 42) toteaa, ettd Suomen osakemarkkinoilla on empiirisesti todistettu, etta
yritysten menestymista kuvaavien julkisten tietojen pohjalta on mahdollista saavuttaa ylisuuria

voittoja.

Rahoitusmarkkinoilla sijoittajan on mahdollista sijoittaa joko riskisiin tai riskittdmiin kohteisiin.
Sijoittajan valitessa riskittdman kohteen, han tietaa jo sijoitushetkelld sijoituksesta saatavan tuo-
ton. Riskisen kohteen, kuten osakkeen ostohetkelld sijoittaja ei voi tietaa tulevaa tuottoa. Hanella
on kuitenkin odotuksia tuoton suhteen, mutta ndma odotukset eivat kuitenkaan valttamatta toteu-
du. Kaytannossa riski tarkoittaa juuri tata poikkeamaa tuoton odotetusta arvosta. (Malkamaki ym.
1989, 79)

Riski antaa sijoittajalle mahdollisuuden suuriin tuottoihin, mutta myos tappioihin. Markkinoiden
tasapainotilanteessa suurempaan riskiin liittyy myds suurempia tuotto-odotuksia. Monet sijoittajat
ovat valmiita ottamaan suuremman riskin, jos siitd on odotettavissa suurempia tuottoja. Sijoittajan
asenne riskia kohtaan voi olla myo6s neutraalia. Tallaiset sijoittajat eivat vaadi riskin lisaantyessa
suurempaa tuottoa. Riskin tavoittelijat puolestaan etsivat riskisia kohteita ja ovat valmiit sijoitta-
maan panoksensa vaikka todennakoisesti menettaisivatkin koko summan. Hyva esimerkki tasta
on rahapelit. (Malkaméaki ym. 1989, 80)

Todellisuudessa yleinen lahtékohta sijoittamisessa on riskin karttaminen. Silloin sijoittaja pyrkii
tietylle tuottotasolle minimiriskilla tai vastaavasti tietylle riskitasolle maksimituotolla. Markkinoilta
pyritaan loytamaan aliarvostettuja osakkeita, joiden riski-tuotto suhde on epatasapainossa. Mikali
osakkeen tuoton oletetaan ylittavan sen riskitason, liittyy siihen seka alhainen riski, etta suuret
tuotto-odotukset. Tallainen tilanne kuitenkin korjaantuu ajan saatossa, kun muut sijoittajat huo-
maavat saman ja osakkeen hinta hakeutuu lahemmaksi tasapainotasoa. (Malkamaki ym. 1989,
80)

5.1 Tunnuslukupohjaiset sijoitusstrategiat

Tunnuslukuperusteisia sijoitusstrategioita ovat arvo-osakestrategia ja kasvuosakestrategia. Nais-
sa strategioissa pyritdan sijoittamaan osakkeisiin, joihin yhden tai useamman tunnusluvun perus-
teella katsotaan liittyvan tuotto-odotuksia. Ainoastaan yhden yksittaisen tunnusluvun kayttdminen

ei usein kerro koko totuutta yrityksen tilasta. Useiden tutkimusten mukaan, yhdistamalla useita,
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eri tunnuslukuja saadaan huomattavasti parempi kuva yrityksesta ja sen avulla parempi tuotto
kuin kayttamalla vain yhta yksittaista tunnuslukua. Useiden eri tunnuslukujen laskeminen ja ver-
taaminen on tylasta. Se vaatii aikaa ja laskentaperusteiden hallintaa, mutta pitkalla aikavalilla
useiden tunnuslukujen kayttaminen ja vertaaminen parantaa sijoituksen tuottoa. (Saario 2005, 54
-55.)

Arvo-osakestrategia on sijoittamista arvo-osakkeisiin, jotka voi tunnistaa yleensa korkeasta kirja-
arvosta suhteessa markkina-arvoon. Lisaksi yrityksen tulos ja kassavirta suhteessa hintaan on
korkea. Arvoyhtio jakaa hyvaa osinkoa ja sen myynnin ja kannattavuuden kasvu on tasaista, mut-
ta melko hidasta. Tulevaisuuden kasvun uskotaan myés olevan alhaisella tasolla. Arvo-osakkeen

volatiilisuus on yleensa osakemarkkinoiden keskiarvoa alhaisempi. (Fama & French, 1998.)

Benjamin Graham ja David Dodd (1934) kehittivat arvo-osakestrategian 1930-luvulla. Heidan
mukaan aliarvostettuja osakkeita eli arvo-osakkeiksi luokiteltavia sijoituskohteita voidaan 16ytaa
seuraavien kriteerien perusteella:

- Yrityksen tulostuoton on oltava vahintaan kaksinkertainen kun se suhteutetaan pitkan ai-
kavalin riskittdmaan korkoon. Tulostuotto méaaritellaan yrityksen P/E-luvun kaanteisluvul-
la.

- P/E-luku saa olla enintaan 40 prosenttia pdrssin viiden vuoden keskiméaaraisesta P/E-
luvusta.

- Osakekurssi saa olla enintaan 2/3 yrityksen omasta padomasta, josta on vahennetty
epaselvat erat kuten esimerkiksi goodwill-arvo.

- Osinkotuoton on oltava vahintaan 2/3 pitkien yrityslainojen keskikoroista.

- Yrityksen oman padoman tulee olla suurempi kuin sen yhteenlasketut velat.

- EPS-luvun pitaa olla kasvanut viimeisen kymmenen vuoden ajan yli 7 prosentin vuosi-
vauhtia ja samaan aikaan yhtion tilikauden tulos saa olla heikentynyt korkeintaan kahtena

vuotena.

Warren Buffet luokittelee yritykset kahdella tavalla: kvantitatiivisella tavalla han tarkastelee yrityk-
sen toimintaa taloudellisesta nakokulmasta ja kvalitatiivisella tavalla han vertailee yritysten kilpai-
luasemaa suhteessa toisiinsa. Buffetia kiinnostaa erityisesti yrityksen voittomarginaali, joka saa-
daan kun yrityksen nettotulot jaetaan myynnin maaralla. Se kertoo sijoittajalle kuinka paljon yh-
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destd saadusta eurosta jaa yritykselle. Buffetin mukaan voittomarginaalin on kasvettava vuosi

vuodelta. (Investmenticon, hakupaiva 4.3.2011.)

Warren Buffet pyrkii sijoittamaan vahavelkaisiin, ja hyvaa kassavirtaa tekeviin yrityksiin. Kun han
vertailee kahta samalla alalla toimivaa yritysta, han vertailee niiden tunnettuutta. Esimerkkina
voidaan mainita vaatevalmistajat Reebok ja Nike, joista Nike on selvasti tunnetumpi. Han asettaa
suuren painoarvon yrityksen brandin arvolle. Lisaksi han pyrkii hyodyntamaan mahdollisesti lailli-
sessa monopoliasemassa olevan yrityksen tarjoamaa vakaata tuottoa. (Bernhardsson, 2010, 38 -
39)

Warren Buffet ei usko, ettd markkinat olisivat tehokkaat. Hanen nakemyksensa mukaan markki-
nat tarjoavat ennakoitavia mahdollisuuksia analyyttiselle sijoittajalle. Warren Buffet neuvoo sijoit-
tajia kayttamaan aikansa mieluummin yritysten analysointiin kuin markkinoiden tutkimiseen. Han
ei suosi perinteistd hajauttamismallia vaan valitsee osakkeet manuaalisesti. (Investori 2010b,
hakupéiva 4.3.2011.)

Warren Buffet kayttaa osakkeen valinnassa samaa lahestymistapaa kuin koko yrityksen ostami-
sessa kaytettaisiin. Han haluaa ostaa liiketoimintaa, jonka ymmartaa, jolla on suotuisat pitkan
aikavalin nakymat, jota johtaa rehelliset ja osaavat ihmiset seka jonka hinta on houkutteleva.
Tunnusluvuista Buffet pitda tarkeimpana yrityksen oman padoman tuottoastetta. Pelkka hyva
oman paaoman tuottoaste talla hetkella ei hanelle riita, vaan tunnusluvun on oltava hyva viimei-
selta viidelta vuodelta. Tavoitteeksi oman paaoman tuottoasteelle han asettaa 15 prosenttia tai
enemman. Korko, ja koronkorko ovat tarkedssa roolissa hanen sijoitusfilosofiassaan. Hanen
mielestaan sijoittajan tulee ymmartaa se, etta tanaan hankittu euro on arvokkaampi kuin vuoden
paasta hankittu. (Elo, 2008. Hakupaiva 4.3.2011.)

Kasvuyhtitlla tarkoitetaan sellaista yhtiota, jonka kasvun odotetaan olevan pérssiyhtididen kes-
kiarvoa nopeampaa. Mikéli kasvuvauhti toteutuu, ennakoidaan myds yhtion tuloksen kasvavan
keskivertoa nopeammin, joka johtaa porssikurssin nousemiseen. Kasvuyhtiot ovat riskisempia
sijoituskohteita kuin arvoyhtiot, koska niiden markkina-arvot perustuvat tulevaisuuden odotuksille.

Mikali odotukset eivat toteudu saattaa osakekurssi romahtaa.
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Seuratuin tunnusluku kasvuosakkeilla on EPS. Kasvuosakkeen P/E—luku on yleensa hyvin kor-
kea. 2000-luvulla kasvuosakkeina on pidetty erityisesti teknologiaosakkeita. Kasvuosakkeiden
porssikursseihin vaikuttavat varsinkin pitkan aikavalin tuotto-odotukset. Tama nakyy muun muas-
sa niin, etta yhtion P/E-luku on korkea, usein yli kymmenen. Kasvuyhtion osakekurssien perus-
teella laskettu markkina-arvo voi olla moninkertainen verrattuna yhtion kirjanpitoarvoon eli sub-
stanssiarvoon. Usein kasvuyhtioiden kurssi voi olla jopa 3-10 kertaa taseen oma paaoma, kun

porssin keskiarvo vaihtelee valilla 1-2. (Saario 2005, 47.)

Peter Lynch on tunnettu kasvuosakestrategian hyodyntaja. Han jakaa osakkeet kuuteen katego-
riaan, jotka ovat:

1. Hitaasti kasvavat yritykset, joiden tulos kasvaa yleisen talouskasvun mukana.

2. Kasvavat yritykset, joiden voitot kasvavat vakaasti 10-12 prosenttia.

3. Nopeasti kasvavat yritykset, pienet aggressiivisesti kasvavat yritykset, joiden kasvuvauhti on
20-25 prosenttia.

4. Sykliset ja suhdanneherkat yritykset

5. Kaanneyhtidt, joilla on ollut huono tuloskehitys, mutta ovat todennakoisesti kehittymassa pa-
rempaan suuntaan.

6. Alhaisen substanssiarvon yritykset.

Osakevalinnassaan Lynch suosii erityisesti nopeasti ja aggressiivisesti kasvua hakevia yrityksia,
jotka ovat kohtuullisesti arvostettuja. Toissijaisesti Lynch keskittyy kaanneyhtidihin, joskus myos
alhaisen substanssiarvon omaaviin yrityksiin. Han valttaa hitaasti kasvavia yrityksia, syklisia
yrityksia ja vakavaraisuudeltaan huonoja yrityksia. Lynchin mukaan tuloskasvun on oltava suu-
rempi kuin P/E-luku. (Bernhardsson, 2010, 200.)
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5.2 Riskinhallintaan perustuvat sijoitusstrategiat

Harry Markowitz kehitti modernin portfolioteorian 1950-luvulla. Teoria lahtee perusolettamukses-
ta, etta kaikki sijoittajat haluavat karttaa riskia. Portfolioteorian mukaan osakkeita voidaan yhdis-
tella niin, etta matalimmalla mahdollisella riskitasolla voidaan saavuttaa haluttu tuotto. Markowit-
zin oivallus oli, ettd korkeariskisten (volatiilien) osakkeiden salkku voidaan koostaa siten, etta
salkku kokonaisuutena siséltda vahemman riskia kuin siind olevat yksittaiset osakkeet. (Malkiel
2007, 192 - 193.)

Portfolioteorian ajatus on se, etta sijoittajalla on tietty alkuvarallisuus, jonka han haluaa sijoittaa
tietyksi, ennalta maaratyksi ajaksi. Se mita arvopapereita sijoittaja salkkuunsa valitsee, riippuu
arvopaperien tuoton odotusarvosta ja varianssista seké eri osakkeiden odotettujen tuottojen yh-
teisvaihtelusta eli kovarianssista. Kaytannossa sijoittaja, joka haluaa noudattaa tata teoriaa, ei voi
sijoittaa yhta aikaa autoja valmistavaan yritykseen seka talle yritykselle osia toimittavaan yrityk-
seen, koska mikali autojen myynti laskee, laskee myos valmistukseen tarvittavien osien tarve.
(Anderson ym. 2004, 85 - 92.)

Markowitzin portfolion hajautus perustuu eri arvopaperien odotettujen tuottojen yhteisvaihtelun
eroihin. Jos arvoperien tuotot liikkuvat eri suuntiin, kumoaa toisen arvopaperin tuotto toisesta
syntyneen tappion. Tama hajautus takaa sen. etta koko salkun tuotto ei romahda

yhden osakkeen epaonnistuessa. Taman ajattelumallin pohjalta salkkuun valitaan useita osakkei-
ta joiden tuotot vaihtelevat mahdollisimman paljon keskenaan. Nain saadaan arvopaperisalkku,
jonka keskimaarainen tuotto on samalla tasolla kuin yksittaisen osakkeen, mutta riskitaso on
huomattavasti alhaisempi. Yhteen osakkeeseen sijoittanut osakkeenomistaja kantaa suurempaa
riskia kuin portfolioon sijoittanut, silla portfoliossa osakekohtainen riski on hajautettu pois ja sijoit-
taja joutuu kohtaamaan vain markkinariskin. Markowitzin mukaan osakeportfolion tuotto on kaik-

kien sen sisaltdmien arvopapereiden tuottojen summa. (Kostiainen 2006, 10.)

CAP-malli eli Capital Asset Pricing Model on sijoituskohteen arvonmaaritysmalli, jossa keskei-
simmat tekijat ovat tuoton odotusarvot ja riski. Mallin ovat kehittdneet yhdessa, mutta toisistaan
tietdmatta Lintner, Mossin ja Sharpe vuosina 1964-1966. CAP-malli perustuu Markowitzin kehit-
tamaan portfolioteoriaan. Osakkeen riskid voidaan mitata esimerkiksi keskihajonnalla. Beta-

kerroin, kuvaa osakkeen markkinariskia ja kokonaistuoton riippuvuutta markkinoiden keskimaa-
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raisesta tuotosta. CAP-mallin perusajatuksen mukaan osakkeen tuotto-odotus on sité suurempi,
mita korkeampi riski osakkeella on. Arvo-osakkeiden riskia pidetaan yleisesti pienempana kuin
kasvuosakkeiden ja CAP-mallin mukaan naiden osakkeiden tuoton tulisi olla kasvuosakkeita
alhaisempi. (Anderson ym. 2004, 94 - 96.)

Beta-kerroin kertoo osakkeen arvon herkkyyden markkinaindeksin muutoksille. Markkinaindeksin
beta-kerroin on aina 1,0. Jos osakkeen beta-luku on yli 1,0, sen arvo on historiallisen kurssikehi-
tyksen perusteella kehittynyt nopeammin kuin kurssit keskimaarin. Tallaisia osakkeita kutsutaan
myos agressiiviksi osakkeiksi. Vastaavasti alle 1,0:n jadva beta-luku kertoo sen, etta yhtion osake
on kehittynyt markkinoiden yleista kehitysta maltillisemmin. Naita osakkeita kutsutaan defensiivik-
si osakkeiksi. Yksinkertaistettuna mitd suurempi osakkeen beta-luku on, sen suurempi tuotto-
odotus sille voidaan asettaa. Sijoittajan taytyy kuitenkin muistaa, etta tuotto-odotuksen kasvaessa

myo0s sijoitukseen kohdistuva riski kasvaa. (Taloudellinen riippumattomuus, hakupaiva 6.3.2011)

Koska malli perustuu todellisuutta yksinkertaistaville oletuksille, on osa oletuksista eparealistisia.

Malkamaki ym. (1989, 83) on maaritellyt CAP-mallin oletuksiksi seuraavat ehdot.

- Sijoittajan, joka karttaa riskia tavoittelee odotetun tuoton maksimointia sijoituskauden lo-
pussa.

- Sijoittajan valinta perustuu arvopaperin odotetun tuoton ja siihen liittyvan riskin suhtee-
seen.

- Kaikilla sijoittajilla on yhtenaiset odotukset arvopaperin riskista ja tuotosta.

- Sijoittajien sijoituskausi on sama.

- Informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla.

- Sijoittajat voivat sijoittaa tai lainata riskittomalla korolla rajattomasti

- Markkinoilla ei ole epataydellisyyksia, kuten veroja ja rajoituksia, jotka estavat arvopape-
reiden lyhyeksi myynnin.

- Kaikki sijoitushyddykkeet ovat markkinoitavissa.

Ensimmainen CAP-mallin olettama perustuu siihen, etta sijoittajat valttavat riskia eika heille ole
merkitysta, tulevatko sijoituksesta saatavat tuotot osingon vai kurssinousun muodossa. Toisen
oletuksen mukaan sijoittajat tekevat sijoituspaatoksensa pelkastaan arvopaperin riskin ja tuoton
perusteella ja tasta johtuen tuottojen on oltava normaalijakautuneita. Mikali kyseinen ehto ei to-
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teudu, osakkeen tuoton odotusarvo ja varianssi eivéat riita kertomaan osakkeen oikeaa riskitasoa.
Neljas oletus on selvasti eparealistinen. Sijoittajien itselleen maarittelemé sijoitusaika on aina
yksildllinen ja perustuu sijoitustoiminnan luonteeseen. Taman lisaksi sijoittajien aikahorisontit
saattavat vaihtua nopeasti markkinatilanteen akillisten muutosten seurauksena. Malkamaen ym.
(1989, 84) mukaan tutkimuksissa on kuitenkin osoitettu, ettei tdman oletuksen toteutumattomuus
valttaméatta tuhoa CAP-mallin mukaista riskin ja tuoton valista riippuvuussuhdetta. Viides ehto, eli
informaation saatavuuteen ja siihen liittyviin kustannuksiin littyen Malkamaki ym. sanovat, etta
markkinatehokkuus on saavutettavissa vaikka informaation hankinnasta syntyisikin kustannuksia.
Kuudennen oletuksen mukainen riskittomalla korolla lainaaminen ja tallettaminen, ei ole kaytan-
ndssa mahdollista, koska pankit ovat liikeyrityksia, jotka ottavat palveluistaan maksun. Seitse-
méannen oletuksen mukaiset rajoitukset kuuluvat tosielaman rahoitusmarkkinoihin. Kahdeksannen
oletuksen mukaan kaikki sijoitushyodykkeet ovat markkinoitavissa, mutta tosiasiassa esimerkiksi
tydntekijoiden kauppaaminen on lahes mahdotonta. Myoskaan tdman ehdon toteutumattomuus ei

tee mallista kayttokelvotonta. (Malkamaki ym. 1989, 85.)

5.3 Aikaisempaan tuottoon perustuvat sijoitusstrategiat

Momentumstrategia lahtee oletuksesta, etta jos osakkeella on keskimaaraista parempi arvokehi-
tys, niin tama arvokehitys jatkuu myos tulevaisuudessa. Nousun jatkumisen oletus pohjautuu
teoriaan, jonka mukaan uusi informaatio siirtyy osakkeen hintaan asteittain. Momentumstrategian
mukaan ostetaan aikaisemmin menestyneita osakkeita ja myydaan aikaisemmin huonosti menes-
tyneita osakkeita. Momentum-ilmion avulla on todistetusti pystytty saavuttamaan markkinatuottoa
korkeampia tuottoja ja sen olemassaolo on havaittu useissa tutkimuksissa ja useilla eri kehitty-

neilld osakemarkkinoilla ympari maailmaa.

Jegadeesh & Titman (1993) ovat osoittaneet, ettd keskipitkalla (3—12 kuukautta) aikavalilla aikai-
semmin hyvin menestyneilla osakkeilla on parempi odotettavissa oleva tuotto, kuin aikaisemmin
huonosti menestyneilld. Chan, Jegadeesh & Lakonishok (1996) esittivat, ettd momentumstrategi-
an menestymisen taustalla on markkinoiden taipumus ylireagoida hyviin uutisiin, joka johtaa
osakkeen mahdolliseen yliarvostukseen. Momentumstrategia litetdén usein kasvustrategiaan
koska sen on monessa tutkimuksessa todettu tuovan eniten lisdarvoa juuri kasvuosakkeista

muodostetuille portfolioille.
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Kontrariaanisen strategian oletuksena on, ettd markkinoita voimakkaammin laskeneiden osakkei-
den kurssikehitys kaantyy tulevaisuudessa, jolloin odotettavissa on markkinoiden keskimaaraista
tuottoa parempi tuotto. Kontrariaanisen strategian mukaisesti sijoittajan tulee ostaa osakkeita,
jotka ovat voimakkaasti laskeneet ja myyda osakkeita, jotka ovat nousseet viime aikoina. Strate-
gian lahtokohtana on olettamus, etta markkinat liioittelevat siten, ettd osakkeen huono kehitys
jatkuu pidempaan kuin olisi kohtuullista. Tutkimuksissa on todistettu, ettd osakkeet palautuvat
ennemmin tai myéhemmin oikealle arvostustasolle. (Chan, 1988.) Kontrariaarinen strategia yhdis-

tetaé@n usein arvo-osakestrategiaan.

5.4 Eri sijoitusstrategioiden arviointia

Graham ym. (1934) esittivat, etta arvo-osakkeen tuotto-odotus on markkinoiden keskimaaraista
tuottoa parempi. Myos Lakonishokin, Schleiferin & Vishnyn (1994) tekema tutkimus osoitti, etta
arvo-osakkeet tuottavat huomattavasti kasvuosakkeita enemman pitkalla aikavalilla. He totesivat
tutkimuksessaan, etta arvo-osakkeiden menestys ei ole seurausta niiden korkeammasta riskista
vaan sijoittajien tekemista virheista. He esittivat teorian, etta sijoittajat arvioivat tulevaisuuden
systemaattisesti vaarin, eika arvostrategian noudattaminen ainakaan lisaa sijoitustoiminnan ris-
kia.

Myos Fama ym. (1998) tuli tutkimuksessaan tulokseen, etta arvo-osakkeet tuottavat kasvuosak-
keita enemman kaikkialla maailmassa. Tutkimuksessa arvo-osakkeet loivat selvasti kasvuosak-
keet yli 90 prosentissa tutkituista markkinoista vuosina 1975-1995, kun osakkeet oli jaoteltu kir-

janpitoarvon suhteessa markkina-arvoon.

Chanin & Lakonishokin (2002) mukaan empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd arvo-
osakkeet saavuttavat keskimaarin korkeampia tuottoja kuin kasvuosakkeet. Heidan mukaansa
tamé on selvemmin todistettu pienten yhtididen osakkeilla, mutta ero on huomattava myés suu-

rempien yritysten osakkeilla.

Arvosijoitusstrategiassa hyddynnetdan markkinapsykologiaa. Kasvuyhtididen tulevaisuuden odo-
tukset nousevat usein sijoittajien keskuudessa liian korkealle kun osakkeista tulee kaikkien halu-
amia. Tallaisissa tilanteissa sijoittajien kiinnostus tasaista tulosta tekeviin arvoyhtiéihin vahenee ja

niiden osakekurssit saattavat valua liian alas.
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Fama ja French ovat selittaneet arvo-osakkeiden saavuttamia ylituottoja silla, etta yrityksen tulok-
sentekokyvyssa on tapahtunut selkea muutos parempaan. He ovat lisaksi todenneet, etta oman
paaoman tuotto on yleisesti ottaen pienemmissa yrityksissa alhaisempi kuin suurissa yrityksissa.
Heidan mukaansa tama on looginen selitys pienten yritysten aliarvostukseen porssissa ja sen

mahdollistamaan keskimaaraista parempaan tuottoon tulevaisuudessa. (Lindsrtém 2007, 110.)

De Bondt & Thaler (1985) sekd Fama & French (1992) ovat osoittaneet, etta arvo-
osakestrategian tuotto on merkittavasti parempi kuin kasvuosakestrategian tuotto. Kun markkina-
riski on mitattu pelkastaan volatiliteetilla, on tdma parempi tuotto saavutettu ilman riskin kasvat-
tamista. Fama ym. (1998) tuli tutkimuksessaan tulokseen, jossa arvo-osakestrategialla saavutet-

tiin jopa 7 prosenttia suurempi vuosituotto kuin kasvuosakkeilla.

Asness (1997) I0ysi kaksi syyta arvo-osakkeiden menestykselle. Joko ne ovat riskisempia kuin
kasvuosakkeet tai markkinat toimivat tehottomasti. La Portan, Lakonishokin, Shleiferin & Vishnyn
(1997) tutkimuksen mukaan arvo-osakkeiden paremman menestyksen taustalla ovat olleet posi-

tiiviset tulosyllatykset.

Kun arvostrategiaa verrataan kasvuosakestrategiaan, voidaan paatella, etta arvosijoittaminen
perustuu faktatietoon, joka pohjautuu ensisijaisesti yritysten tilinpaatoksiin ja kasvustrategia poh-

jautuu paasaantoisesti vain tulevaisuuden odotuksiin, jotka ovat usein ylioptimistisia.

CAP-mallin toimivuutta USA:n osakemarkkinoilla on tutkittu vuosien saatossa laajasti. Tutkimuk-
sissa on tultu siihen johtopaatokseen, etté betan ja odotetun riskipreemion suhde ei ole teorian
mukainen eli suurempi beta ei ole valttamatta tarjonnut samassa suhteessa suurempia tuottoja
sijoittajalle. Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd CAP-mallia ei kannattaisi kayttda. Sen avulla
pystytdén helposti vertailemaan eri sijoitusvaihtoehtojen odotettuja tuottoja. (Malkamaki ym.
1989, 87)

CAP-mallin soveltamisessa tulee ottaa huomioon kaksi asiaa. Ensimmaiseksi voidaan todeta,
ettd markkinat eivat kayttaydy aina rationaalisesti, eli esimerkiksi liian hyviin ja liian huonoihin
uutisiin ylireagoidaan. Toiseksi voidaan todeta, etta malli voi olla rakenteellisesti puutteellinen, eli
todellisen markkinaportfolion maarittdminen on kaytdnndssa mahdotonta ja tasta syysta CAP-
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malli saattaa suosia tietyn tyyppisia sijoituskohteita. Muun muassa tutkijat Fama ym. (1992) ovat

osoittaneet, ettd osakkeista saatavan tuoton ja niiden betalla mitatun riskin valilla ei ole yhteytta.

Chan & Lakonishok (1993) totesivat tutkimuksensa perusteella, ettd nousevilla markkinoilla beta-

luvulla ja sijoituksen tuotoilla on positiivinen korrelaatio ja laskevilla puolestaan negatiivinen.

Portfolioteorian ideana on sijoittaa sellaisiin arvopapereihin, joiden kovarianssi on negatiivinen.
Tama tarkoittaa sita, etta arvopapereiden tuotot vaihtelevat eri suuntiin ja néin ollen yhdesta ar-
vopaperista syntyva tappio kompensoituu toisen arvonpaperin tuotolla. Portfolioteoriassa on kui-
tenkin otettava huomioon se, etta vaikka hajauttamalla pystytaan vahentdmaan riskia, ei sita pys-
tyta arvopaperisijoittamisessa ikina poistamaan kokonaan. Liséksi ongelmaksi portfolioteoriassa

muodostuu odotettavissa olevien tuottojen arvioinnin vaikeus.

Jegadeesh & Titman (1993) tulivat osakkeiden tuottoja késitelleessa tutkimuksessaan tulokseen,
etta viimeisten 3-12 kuukauden voittajaosakkeet jatkavat menestystaan myos jatkossa. He tote-
sivat myos, etta saman ajanjakson aikana huonosti menestyneiden osakkeiden kehitys on huo-
nompaa kuin aikaisemmin menestyneilla Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Heidan tutkimustulok-
sen perusteella voidaan paatelld, etta sijoittajan tulee ostaa aikaisemmin menestyneita osakkeita

ja myyda puolestaan huonosti menestyneita.

De Bondt ym. (1985) tutkivat osakkeiden tuottoja kahden osakesalkun avulla. Toiseen salkkuun
he valitsivat lahimenneisyyden havidja osakkeita ja toiseen vastaavasti menestyneita osakkeita.
He osoittivat, etta haviajat olivat kolmen seuraavan vuoden aikana nousseet noin 20 prosenttia
enemman kuin markkinaindeksi ja jopa 25 prosenttia enemman kuin voittajaosakkeet. Haviaja
osakkeiden nousu kiihtyi kahden ja kolmen vuoden kuluttua sijoitushetkesta. Tata tutkimustulosta
selittdnee osaltaan muiden sijoittajien kiinnostuksen hera@minen kyseisia osakkeita kohtaan nii-

den menestymisen johdosta.

Lakonishok ym. (1994) toteavat, etta sijoittaja arvioi riskin vaarin usein sellaiselle osakkeelle, joka
on menestynyt heikosti. Riski arvioidaan helposti liian suureksi, koska aiemmat huonot uutiset
saavat sijoittajat varuilleen. Toinen sijoittajan tekema virhe heidéan mukaansa on se, ettd mennei-
syyden tuottoja ennustetaan liian suoraviivaisesti eteenpain arvioitaessa tulevia tuottoja. Mikali
taman tyyppisia virheita tekevia sijoittajia on tarpeeksi, syntyy markkinoille tilanne, jossa aiemmin

36



heikosti tuottaneita osakkeita aliarvostetaan ja hyvin tuottaneiden arvostustaso nousee liian kor-

keaksi.

Lakonishok ym. (1994) mukaan kontrariaaniset mallit toimivat, koska ne sisaltdvat enemman
riskia. Heidan tutkimuksissa on havaittu, etta sijoittajat, jotka uskovat aikaisemmin menestyneiden
kasvuosakkeiden jatkavan nousuaan myds tulevaisuudessa, joutuvat usein pettymaan. Suurin
syy tahan on se, etta osakkeiden tuotot ja kasvuluvut ajautuvat sijoitusajan edetessa lahemmaksi

keskiarvoa.

Huolimatta siita, etta tutkijat ovat kohtalaisen yksimielisid kontrariaanisen sijoitusstrategian toimi-
vuudesta, eivat he ole tulleet yhteisymmarrykseen siita, minka takia se mahdollistaa ylisuuren
tuoton. Strategia saattaa antaa keskivertoa paremman tuoton koska se on péinvastainen keski-
vertosijoittajan strategiaan verrattuna. Yleisimmin kaytetyt strategiat pohjautuvat ylioptimistisiin
odotuksiin tuloskasvun jatkumisesta. Koska kontrariaanista strategiaa noudattava sijoittajat pa-
nostavat alihinnoiteltuihin osakkeisiin, yltavat he pitkalla aikavalilla markkinoiden keskimaaraista

tuottoa parempaan tuottoon.
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6 OPTIMAALISEN SIJOITUSSTRATEGIAN MUODOSTAMINEN PIENELLE
SIJOITUSYHTIOLLE

Kohdeyrityksen sijoitustoiminnan tavoitteet on selvitetty keskustelemalla yrityksen omistajien
kanssa. Yrityksen hallituksen puheenjohtajan mukaan yritystoiminnan tavoitteena on kartuttaa
perheen varallisuutta sijoittamalla ylimaaraisia varoja mahdollisimman tuottavasti seka mahdolli-
sesti hakea lisda arvonnousua velkarahalla. Sijoitushorisontiksi yritys asettaa 30 vuotta ja tuotto-
odotus yrityksella on 15 prosenttia vuodessa. Velkarahaa ei yritystoiminnan tassa vaiheessa ha-
luta kayttaad osakesijoituksiin vaan toiminta on oman padoman ehtoista. Saanndéllinen osinkotuot-
to toisi varmuutta toimintaan eivatka yrityksen osakkaat aio nostaa mahdollisia voittoja ulos yri-

tyksestéa lahi vuosina. (Uncia Capital Oy 2010, keskustelu.)

Koska tutkimukset ovat osoittaneet, etta arvo-osakestrategian korkeampi tuotto ei johda auto-
maattisesti riskin kasvamiseen, voidaan todeta, etta perusteellinen yritysanalyysi johtaa menes-
tyksekkd@mpaan osakevalintaan kuin portfolioteorian tai CAP-mallin mukaisesti hajautettu osake-
valinta. Tunnuslukuperusteinen strategia edellyttaa yrityksen syvallista tuntemusta. Portfolioteoria
ja CAP-malli toimivat enemman osakemarkkinoiden kokonaiskehityksen mukaisesti kuin yksittais-
ten yritysten tai osakkeiden suorituskyvyn mukaisesti. Teorian pohjalta paadytaan siihen, etta
kohdeyrityksen optimaalinen sijoitusstrategia rakennetaan yritysanalyysin ja tunnuslukujen va-
raan eika tunteille ja suurille odotusarvoille anneta juurikaan sijaa. Taman vuoksi portfolioteoriaa

tai CAP-mallia ei kohdeyrityksen strategioissa tulla soveltamaan.

6.1 Lyhyt Salkku

Teoriaosuuden pohjalta paadytaan siinen, ettd kohdeyrityksen optimaalinen sijoitusstrategia ra-
kentuu kolmesta eri sijoitussalkusta. Lyhyt Salkku 3-6 kuukauden sijoitusajalle rakentuu osak-
keista, jotka valitaan yhdistetyn kasvuosakestrategian ja momentumstrategian mukaisesti. Kas-
vuosakestrategiassa pitkan sijoitusajan on todettu johtavan riskin kasvuun sen vuoksi, etté osake
saattaa tulla ylihinnoitelluksi. Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd momentumstrategian

yhdistaminen kasvuosakestrategiaan lisaa tuottoa. Todennakoisesti momentumstrategian yhdis-
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taminen kasvuosakestrategiaan myds nopeuttaa osakkeen ajautumista ylihinnoitelluksi. Kun val-
tavirtasijoittajat kiinnostuvat osakkeesta sen hinta saattaa nousta eparealistiselle tasolle, jolloin
sijoitukseen liittyva riski kasvaa. Taman vuoksi yhdistetyn momentum- ja kasvuosakestrategian

sijoitusaikavali on lyhyempi kuin kasvuosakestrategialla pelkastaan.

Kasvuosakestrategiassa tarkeimpana tunnuslukuna pidetaan osakekohtaista tulosta (EPS). Kas-
vuosakestrategian mukaisesti salkkuun valitaan osakkeita, joilla on kasvava EPS, ja joiden tulos-
kasvu on suurempi kuin osakkeen P/E-luku, kuitenkin vahintaan 15 prosenttia. Ostohetki maaray-
tyy momentumstrategian mukaan eli osaketta ei osteta ennen kuin kd@nne on selkeasti tapahtu-
nut ja osakkeen kurssi on lahtenyt nousuun. Jotta pysyvasta kaanteesta saadaan mahdollisim-

man suuri varmuus, osakkeen taytyy nousta yleisindeksia nopeammin vahintaan 30 paivan ajan.

Salkkuun valittavien yhtiiden tulee olla Peter Lynchin oppien mukaan nopeasti ja aggressiivisesti
kasvavia. Osakkeiden tulee olla volatiileja ja niiden arvostustason kohtuullinen. Lynch pyrkii my6s
loytamaan kaanneyhtidita, joiden avulla on mahdollisuus saavuttaa suuria tuottoja. Han ei sijoita
hitaasti kasvaviin yrityksiin, eika suosi syklisia ja vakavaraisuudeltaan huonoja yrityksia. Lynchin
tarkein kriteeri on, etté tuloskasvun on oltava suurempi kuin P/E-luku. Lindstrém (2007) on toden-
nut, etta porssin lahtiessa nousuun, sijoittajien kiinnostus keskittyy ensisijaisesti suuriin yrityksiin.
Tasta syysta momentumstrategiaa noudattamalla ja etsimalla erityisesti porssin keskivertoa pie-
nempia yrityksia kasvuosakesalkkuunsa on kohdeyrityksella hyvat edellytykset tehda onnistuneita
sijoituspaatoksia. Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan olettaa, etta 30 paivan momen-

tum pienentaa sijoitukseen liittyvaa riskia oleellisesti.

TAULUKKO 1 Lyhyt Salkku

Sijoitusaika 3-6 kuukautta
Sijoituskohde Sijoitetaan kasvuosakkeisiin
Valittu strategia Hyddynnetaan momentumstrategiaa

— mahdollistaa korkeamman tuoton

Vaadittu osakekohtainen tulos (EPS) | On oltava kasvava
Tuloskasvu > 15 prosenttia

Ostoajankohta Osake on kehittynyt yleisindeksia paremmin vahintaan
30 paivan ajan
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Hieman yleistaen voidaan todeta, ettd kasvuyhtiot toimivat yleensa korkean teknologian aloilla.
Taman tyylisten yritysten osakekurssit vaihtelevat yleensa melko voimakkaasti. Niille on ominais-
ta suuri volatiliteetti. Yhtiot kasvavat nopeasti ja kayttavat mahdolliset voittonsa usein yhtion kas-
vun rahoittamiseen eivatka jaa niita osinkoina omistajilleen. Kasvuosakkeiden porssikursseihin

vaikuttavat varsinkin pitkan ajan tuotto-odotukset.

6.2 Keskipitka Salkku

Arvo-osakestrategian tuoton on todettu pidemmalla aikavalilléd olevan selvasti kasvuosakestrate-
giaa parempi useilla eri tunnusluvuilla mitattuna. Arvo-osakestrategia on osoittautunut tuottoisaksi
etenkin yli kolmen vuoden sijoitusajalla. Momentumstrategian  yhdistaminen arvo-
osakestrategiaan on todettu parantavan sijoituksen tuottoa ja todennékéisesti myds nopeuttavan

sitd. Tasta syysta yhdistelmastrategian sijoitusajaksi sopii 1-3 vuotta.

Kohdeyrityksen optimaalisen sijoitusstrategian mukaisesti valitaan Keskipitkaan Salkkuun
osakkeet yhdistamalla arvo-osakestrategia ja momentumstrategia. Keskipitkdssa Salkussa sijoi-
tusaikavaliksi asetetaan 1-3 vuotta. Arvo-osakestrategian mukaisesti kriittisina tunnuslukuina
pidetaan sijoittajien keskuudessa suosittuja P/E-, P/B ja EV/EBITDA-lukuja. Tutkimuksen perus-
teella kohdeyrityksen salkkuun tulee valita osakkeita, joiden P/E-luku on alle 10, P/B- luvun on
oltava alle 1,5 ja EV/EBITDA:n on oltava korkeintaan 6. Osakkeen ostohetki maaraytyy momen-
tumstrategian mukaisesti siten, etta kurssikehityksen on oltava yleisindeksia parempi kuuden
kuukauden ajan. Suhteellisen pitkdn momentumin avulla voidaan varmistua kaanteen pysyvyy-

desta.
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TAULUKKO 2 Keskipitka Salkku

Sijoitusaika 1-3 vuotta
Sijoituskohde Sijoitetaan arvo-osakkeisiin
Valittu strategia Hyddynnetaan momentumstrategiaa

— lisaa ja mahdollisesti nopeuttaa tuottoa

Vaadittu P/E-luku <10

Vaadittu P/B-luku <15

Vaadittu EV/EBITDA <6

Ostoajankohta Kurssikehityksen on oltava yleisindeksia parempi vahin-

taan 6 kuukauden ajan

Arvo-osakkeiden kurssit kehittyvat yleensa kasvuyhtioita vakaammin. Toisin sanoen, niiden kurs-
sit nousevat hitaammin ja porssilaskun koittaessa myos laskevat hitaammin. Helsingin Porssin
paalistan osakkeista suurin osa on luonteeltaan arvo-osakkeita. Oljy- sahko- ja rahoitusalan seké
niin sanotun perinteisen teollisuuden, kuten metsa- ja metalliyhtididen osakkeiden katsotaan kuu-
luvan tahan joukkoon. Momentumstrategian kaytto tassa salkussa mahdollistaa sijoitusajan aset-

tamisen alle kolmeksi vuodeksi.

6.3 Osta ja pida- Salkku

Kohdeyrityksen optimaalisen strategian mukaisesti Osta ja pida- Salkku rakennetaan yhdista-
malla arvo-osakestrategia ja kontrariaaninen strategia. Kontrariaanisen strategian yhdistaminen
arvo-osakestrategiaan on todettu lisaavan sijoituksen tuottoa verrattuna pelkkaan arvo-
osakestrategiaan. Yhdistelmastrategiassa sijoitusaika kuitenkin pitenee. Kontrariaanisen strategi-
an ja arvo-osakestrategian yhdistaminen edellyttaa, ettd sijoitusaika on yli kolme vuotta, koska
kaanteen ajankohtaa on melko vaikea ennustaa. Arvo-osakestrategian mukaisesti kriittisina tun-
nuslukuina pidetaan P/E-, P/B ja EV/EBITDA-lukuja. P/E-luvun on oltava tassékin strategiassa
alle 10, P/B- luvun on oltava alle 1,5 ja EV/EBITDA saa olla korkeintaan 6. Ostohetki maaraytyy
siten, ettd osakkeen kehityksen pitéa olla markkinoiden keskimaaraista kehitystd huonompi va-

hintdan kuuden kuukauden ajalta.
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TAULUKKO 3 Osta ja pida- Salkku

Sijoitusaika > 3 vuotta
Sijoituskohde Sijoitetaan arvo-osakkeisiin
Valittu strategia Hyodynnetaan kontrariaanista strategiaa

— tuotto nousee, mutta sijoitusaika pitenee

Vaadittu P/E-luku <10
Vaadittu P/B-luku <15
<6

Vaadittu EV/EBITDA

Ostoajankohta Kurssikehityksen oltava markkinoita huonompi yli 6 kuu-

kautta

Tarkeimman osan kohdeyrityksen portfoliossa saa Osta ja pida- strategia. Passiivista osta ja pida
-strategiaa voitollisiin yhtiéihin puoltaa se, ettd talloin sijoittaja on koko ajan mukana yrityksen
vaiheissa. Jos yhtio tekee voittoa, se palautuu yleensa ennen pitkaa omistajalle osinkoina ja ar-
vonnousuna. Passiivista strategiavalintaa tukee myds se, etta talloin saastetaan kaupankayntiku-
luja ja usein myos veroja verrattuna aktiiviseen kaupankayntiin. Pysyminen kotimaisissa osak-
keissa pienentaa osaltaan riskia verrattuna esimerkiksi eksoottisten maiden osakkeisiin, joissa

kurssiheilahtelut ovat rajumpia ja eri yritysten seuraaminen hankalampaa.

Tahan salkkuun valitaan osakkeita hyodyntamalla suursijoittaja Warren Buffetin oppeja. Buffet
suosittelee sijoittamaan yrityksiin, joilla on vahan velkaa ja jotka tekevat tasaisen hyvaa kassavir-
taa. Yrityksen tunnettuudella on suuri merkitys. Voidaan siis olettaa, etta tahan salkkuun valikoi-
tuu Helsingin Porssin suurimpia yrityksia. Osakkeita valitessa ei tule kiinnittaa liikaa huomiota
perinteiseen hajauttamiseen. Koska yrityksen toiminta on alkuvaiheessa ja varat ovat rajalliset,
saatetaan parhaaseen lopputulokseen paasta kun varat jaetaan erilaisilla painotuksilla vain muu-
tamaan huolella valittuun kohteeseen. Kohteet tulee valita Buffetin teorian mukaan siten, etta
niiden ostamiseen suhtaudutaan kuin koko yrityksen ostamiseen. Sijoittajan tulee sijoittaa vain
liketoimintaan jonka ymmartaa tarpeeksi hyvin. Osta ja pida- Salkkuun ostetaan osakkeita hyo-
dyntéen kontrariaanista strategiaa koska sen on todettu lisdévan sijoituksen tuottoa verrattuna
pelkkaan arvo-osakestrategiaan. Tassa mallissa vaadittu sijoitusaika on yli 3 vuotta koska siina

pelataan markkinoita vastaan ja tulevan kaanteen ajankohtaa on vaikea ennustaa.
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7 POHDINTA

Opinnaytetyon tavoitteena oli kehittda optimaalinen sijoitusstrategia pienelle sijoitusyhtidlle, otta-
en huomioon yrityksen tavoitteet seka riskinsietokyvyn. Tarkoituksena oli perehtya yleisimpiin
sijoitusinstrumentteihin seka sijoitusstrategioita kasittelevaan teoriaan, ja sen pohjalta laatia kehit-
tamistehtavana optimaalinen strategia, jonka avulla kohdeyritys pystyy saavuttamaan tavoitteen-
sa. Oppimisnakokulman kannalta ty6ssa oli tarkoitus syventya sijoittamiseen perusteita syvalli-
semmin seka keskittya erityisesti erilaisiin sijoitusstrategioihin. Toimeksiantajan pyynnosta tyo
jaettiin selkeasti kahteen osaan: laajaan teoriaosuuteen, seka strategian laatimisosaan, jossa
muodostettiin kolme erilaista sijoitusstrategia vaihtoehtoa. Tassa tydssa paaajatuksena oli kehit-
taa sijoitusstrategia, joka auttaa yritysta pitkan aikavalin tavoitteiden saavuttamisessa. Ty0ssa ei
otettu kantaa osakevalintoihin tai osakkeiden myyntiajankohtaan. Salkut pyrittiin rakentamaan

niin, etta strategiaa pystytaan noudattamaan myos ilman aktiivista salkunhoitoa.

Tyon alussa pyrittin maarittelemaan keskeisimmat kasitteet, seka esittelemaan yleisimpia sijoi-
tusvaihtoehtoja. Tarkea osa tyota oli my0s perehtya yleisesti sijoittamisessa kaytettaviin tunnus-
lukuihin ja niiden analysointiin. Tunnuslukujen lisaksi teoriaosuudessa perehdyttiin myos sijoitus-
strategian perusominaisuuksiin kuten hajautukseen, tuotto-odotukseen ja riskiin. Tyossa kaytiin
lapi maailmalla yleisesti kaytdssa olevia, tunnettuja sijoitusstrategioita ja paadyttiin yhdistamaan
niitd. Lopputuloksena syntyi kolme erilaista sijoitusstrategiaa kohdeyrityksen hyodynnettavaksi.
Syntyneet strategiavaihtoehdot perustuvat kansainvalisiin tutkimuksiin, joissa strategioiden on

todistetusti osoitettu toimivan.

Tyon tekeminen aloitettiin keskustelemalla toimeksiantajan edustajien kanssa yrityksen tavoitteis-
ta ja odotuksista. Tyon tekija tiesi yrityksen tilanteen hyvin, koska on mukana aktiivisesti yrityksen
toiminnassa. Alusta asti oli selvaa, ettd huolimatta kirjoittajan laheisesta suhteesta kohdeyrityk-
seen, ty0 pyritddn tekemaan objektiivisesta perspektiivista. Tietoperusta on tehty kokoamalla
oleellisimmat asiat kotimaisista sijoitusoppaista seka perehtymalla tunnetuimpiin kansainvalisiin
sijoitusstrategioita kasitteleviin artikkeleihin ja tutkimuksiin. Tietoperustassa haluttin kasitella
myos yleisimpia tunnuslukuja, joita hyddyntdmélla kohdeyritys pystyy valitsemaan yhtidita fakta-
perusteisesti.
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Kehittamistutkimuksena tydssa on rakennettu kolme erilaista sijoitusstrategiaa, joista jokainen
muodostaa oman salkkunsa. Ensimmaisella salkulla haetaan kasvua lyhyella, alle vuoden per-
spektiivilla, sijoittamalla kasvuosakkeisiin ja hyodyntamalla momentumstrategiaa. Toinen salkku
muodostuu arvo-osakkeista. Tassa salkussa hyodynnetdédn myés momentumstrategiaa. Sijoitus-
horisontti on 1-3 vuotta. Kolmas salkku perustuu yli kolmen vuoden sijoitusperspektiiviin. Salkku
koostuu arvo-osakkeista, joiden ostohetki maaraytyy kontrariaanisen strategian mukaisesti. Ai-
heeseen liittyvaan teoriaan tutustuttaessa oli mielenkiintoista huomata, etta tyon tulosten kanssa
identtisia johtopaatoksia ei ole aikaisemmissa tutkimuksissa tehty. Tydssa siis onnistuttiin luo-

maan jotain ainutlaatuista, josta toivottavasti on kohdeyritykselle hyotya.

Kokonaisuudessaan tassa tydssa onnistuttin luomaan kolme erityyppista strategiaa, joiden pai-
notuksen kohdeyritys saa itse valita. Yksi vaihtoehto voisi olla Osta ja pida- salkun painottaminen
50 prosentilla koko sijoitusvarallisuudesta. Loput kaksi salkkua voisivat saada molemmat 25 pro-
sentin painoarvon portfoliossa. Tavallisen sijoittajan on vaikea kilpailla nopeudessa jatkuvasti
markkinoita seuraavien ammattilaisten kanssa. Siksi kohdeyritykselle sopii paremmin passiivinen
sijoitusstrategia, jossa osakekauppoja tehdaan vain silloin talloin. Passiivinen strategia on yrityk-
sen tilanteeseen aktiivista sopivampi, sillé aktiivinen sijoittaminen vaatisi enemman aikaa, joka on

normaalissa paivatyossa kayvilla yrityksen omistajilla rajallinen resurssi.

Tama opinnaytetyo on ollut tekijan nakokulmasta mielenkiintoinen ja toimeksiantajayrityksen tule-
vaisuuden nakokulmasta erittain tarpeellinen. Kohdeyritys asetti tyolle vaativat tavoitteet, jotka
projektin aikana tarkentuivat ja selkeytyivat. Mieltaylentavaa on ollut huomata kohdeyrityksen
kiinnostuksen ja tiedonjanon lisaantyminen sijoituksen teoriaa kohtaan taman projektin edetessa.
Taman projektin aikana opinnaytetyon tekija on joutunut perehtymaan sijoitusta kasittelevaan
teoriaan syvallisesti. Laajaan ja kansainvéliseen teoriaan perehtymisen lisaksi projektin aikana on
kayty jatkuvaa ja aktiivista keskustelua kohdeyrityksen edustajien kanssa. Koska yhteydenpito oli

kiinteaa, ei tassa tydssa turvauduttu perinteiseen haastattelumalliin.

Tyon luotettavuutta arvioitaessa tulee ottaa huomioon, ettd tydssa on vertailtu tunnetuimpia sijoi-
tusstrategioita seka perehdytty maailman menestyneimpien sijoittajien sijoitusfilosofioihin. Nayt-
taa silta, etta objektiivinen lahestymistapa osoittautui onnistuneeksi, eika kirjoittajan laheinen

suhde kohdeyritykseen aiheuttanut ristiriitaa. Koska toimeksiantaja on yksityinen yritys, halusi se
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karsia julkaistavaa informaatiota yrityksesta. Avoimempi suhtautuminen olisi saattanut helpottaa

tyon tekemista, mutta lopputulokseen silla ei kuitenkaan ole vaikutusta.

Jokaiselle on olemassa sopiva sijoitusmuoto. Tulee muistaa, etta sijoitusvalinnat ovat aina yksilol-
lisid ja ovat vahvasti sidoksissa sijoittajan riskinottokykyyn ja — haluun. Sijoittaminen on Kkiistatta
saastamista parempi vaihtoehto varojen kartuttamiseen. Pitkaaikaisen sijoitustoiminnan aloittami-
nen ei vaadi suuria padomia, mutta voi oikein ja kurinalaisesti toteutettuna mahdollistaa suuren
tuoton tulevaisuudessa. Sijoituskirjallisuutta on suomen kielellakin saatavilla runsaasti, mutta
tunnetuimmat teokset sisaltavat 1ahinna yleisimpia perusteita sijoittamiseen liittyen. Syvallista
sijoitusstrategioiden tutkimusta ei suomesta kovinkaan paljon 16ydy. Maailmalla aihetta on tutkittu
menestyksekkaasti jo vuosikymmenien ajan. Osakevalintaan kannattaa suhtautua niin kuin olisi
ostamassa koko yritysta. Sijoittajan tulee ymmartaa erityisesti yrityksen toimintamalli ja ansainta-

logiikka. Pitkan aikavalin sijoitustoiminnassa vain harvoin voittaa veikkaamalla.

Tasta tyosta jouduttiin rajaamaan paljon asioita pois. Tama lisaa jatkotutkimuksen teon tarvetta ja
mielekkyytta. Yksi varteenotettava jatkotutkimusaihe on tassa tyossa rakennettujen sijoitussalkku-
jen perusteella valittujen osakkeiden menestyksen simuloiminen tulevaisuudessa esimerkiksi
viiden vuoden perspektiivilla. Toinen mielenkiintoinen aihe voisi olla teknisen analyysin kayttami-
nen sijoituspaatoksia tehdessa. Tulevaisuudessa olisi mielenkiintoista tehda tutkimus, kuinka

valitut strategiat ovat toimineet suhteessa muihin mahdollisiin strategioihin.

Tama projekti eli matkan aikana melko paljon, johtuen opinnaytetyon tekijan paatoimisesta tyossa
kaymisesta ja siita johtuvasta ajanpuutteesta. Ajanpuute aiheutti opinnaytetyon tekemisen kausi-
luontoisuuden, joka osaltaan hidasti tyon etenemista. Toisaalta, vaikka alkuperaisesta aikataulus-
ta jaatiinkin, mahdollisti tydn venyminen asioihin syventymisen paremmin ja oppimisnakokulmas-
ta tdma lienee positiivinen asia. Monet tahot suhtautuvat sijoittamiseen niin kuin se olisi jotenkin
mystista tai salamyhkaistd keinottelua. Useat ihmiset suhtautuvat siihen hyvin negatiivisesti ja
jopa pelokkaasti. Kirjoittaja haluaa omalta osaltaan olla muuttamassa naita kasityksia ja opastaa
uusia sijoittajia perehtymaan tahan mielenkiintoiseen ja tuottavaan toimintaan. Nyt kun taméa

urakka on onnistuneesti saatu paatokseen, on aika alkaa vaurastua sijoittamalla.
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