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Sijoittaminen porssiosakkeisiin on lisdantynyt viime vuosikymmenten aikana. Samaan aikaan
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Tutkimuksen johtopaatoksena voidaan todeta, ettd sijoitusoppaita on aina ollut saatavilla.
Tutkimuksen aikavalin alussa sijoitusoppaista lI6ydettiin selkeitd ohjeita sijoittamiseen. Ajan

edetessa sijoitusoppaiden kirjo laajeni ja oppaista I6ytyi enemman vaihtoehtoja eri sijoitustyyleille
huomioiden sijoittajan henkilokohtaiset ominaisuudet seké& resurssit.
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Investing in listed shares has increased over the last few decades. At the same time, the
investment market has become globalized, allowing it to invest in multiple exchanges at a low
cost over the Internet. A private investor can invest anywhere anytime. Investment guides have
been written to support investor decisions and increase knowledge. The purpose of this thesis is
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1 JOHDANTO

Suomessa on pitkaan kirjoitettu kirjoja vaurastumisesta. Yksi tapa vaurastua on
sijoittaa rahat porssiosakkeisiin mahdollisimman jarkevasti tavoitteena saada
suurin mahdollinen tuotto. Sijoittaminen porssiosakkeisiin mahdollistaa varalli-
suuden nopeamman ja suuremman kasvun verrattuna pankkitalletuksiin tai mui-
hin yleisiin sijoitustuotteisiin. Oikeilla valinnoilla on ratkaiseva merkitys. Sijoittajan
tulee puntaroida tarkkaan millaisia osakkeita han valitsee salkkuunsa ja milloin

han ne hankkii ja mahdollisesti myy.

Jokaisen porssiosakkeisiin sijoittavan on hyva tiedostaa valitsemiensa yhtididen
tulevaisuuden mahdollisuudet ja uhat. Jokaisen sijoittajan on myos tarpeellista
tiedostaa, minkalaisen riskin on valmis ottamaan saavuttaakseen oman tavoit-
teensa. Tavoitteita voi olla muun muassa elakepéaivien turvaaminen, varallisuus
pahan paivan varalle, asunnon hankkiminen, perinndn jattaminen, suojautuminen

inflaatiolta tai paaoman kartuttaminen.

Olen valinnut opinnaytetydni aiheeksi niiden sijoitusoppaiden vertailun, jotka ka-
sittelevat sijoittamista julkisiin porssiyhtidihin (Oyj). Valitsemani sijoitusoppaat on
suunnattu sijoitustoimintaa harkitseville tai jo sijoitustoimintaa tekeville yksityisille
ihmisille tai kotitalouksille. Ammattimainen sijoittaminen on rajattu pois. Naista
sijoitusoppaista olen valinnut yhden vaurastumisen mahdollisuuden eli sijoittami-
sen pdorssiosakkeisiin. Sijoitusoppaita on runsaasti tarjolla. Osa niistd on suun-
nattu erityisesti jollekin tietylle ryhmalle esim. koululaisille tai naisille. Lukijoilla on
usko vaurastumiseen ja tahto toteuttaa se naiden oppaiden neuvojen avulla. Olen
valinnut opaskirjat vuosilta 1970 - 2009. Tutkin miten niiden neuvot ovat mahdol-
lisesti muuttuneet ja mitka neuvot ovat pysyneet samanlaisina. Tutkimuksessani

selvitan oppaiden kokonaiskuvan edelld mainituilta vuosilta.

Osakemarkkinoiden ja Helsingin Porssin kehitys vuosinal970 - 2009 on ollut mie-
lenkiintoinen taival. Pérssinoteerattujen yhtididen maara pysytteli aina 1980- lu-
vun alkupuolelle 44-50 yrityksessa, mutta tana paivana niitéa on noin 130 kappa-

letta. PoOrssikurssit ovat muutamaan otteeseen romahtaneet ja taas nousseet.



1980- luvun loppupuolella osakkeet liitettiin kasinotalouteen. Tall6in osakkeita os-
tettiin usein lainarahalla ja tilannetta verrattiin kasinohenkiseksi. Suomen talous
ylikuumeni ja useat pankit ja pankkiirilikkeet karsivat merkittavia tappioita. Osa-
kesaastamisen turbulenssia kuvastivat myds 1990- luvun puolesta valista 2000-

luvun loppupuolelle puhjennut IT-kupla seka Finanssikriisi vuosina 2007 — 2009.

Porssiosakkeiden kaupankaynti on muuttunut radikaalisti tutkimusperiodini ai-
kana. Nain ollen oppaiden neuvotkin ovat muuttuneet ajan kuluessa. Oppaiden
laatijat tarkastelevat ja tulkitsevat sijoitusymparistoa kukin omasta nakdkulmas-
taan ja viitekehyksestaan. Kuka vain voi ostaa osakkeita internetin valityksella
solmimalla sopimuksen pankin tai pankkiirilikkeen kanssa. Osakesaastajalla on
mahdollisuus ostaa juuri sen maan osakkeita, joita haluaa. Vastavuoroisesti
myds ulkomaalaiset voivat ostaa Nasdag OMX Helsingista valitsemiaan yhtigita.
Tama ei ollut mahdollista ennen Suomen liittymista Euroopan Talousalueeseen
(ETA). Ulkomaalaisten sijoittajien omistusosuus suomalaisten pdrssiyhtididen
osakkeisiin oli rajoitettu 20 %:iin aina vuoteen 1993 asti. Namé& tapahtumat ovat
muun muassa vaikuttaneet sijoitusoppaiden neuvojen muodostumiseen ja muut-

tumiseen.

Finanssialan Keskusliiton (FK) vuonna 2015 tekeman tutkimuksen "Saastami-
nen, luotonkayttdo ja maksutavat” mukaan saastamisen suosituin muoto on
saasto- ja sijoitustilisdastaminen (38 % vastaajista), toisena on rahastosaastami-
nen (23 %) ja kolmantena osakesaastaminen (14 %). Tutkimuksesta ilmeni, etta
sijoituspaatdksen tarkeimmat valintakriteerit ovat turvallisuus, riskittomyys ja vai-
vattomuus. Tulen opinnaytetydssani tarkastelemaan naiden kriteerien toteutu-
mista ja painotuksia vuosilta 1970 - 2009. Lontoossa syntynyt ja Yhdysvalloissa
uransa luonut Benjamin Graham (1894-1976) aloitti sijoitusoppaiden kirjoittami-
sen jo 1930- luvun alkupuolella. Yksi hanen tunnetuimmista kirjoista "The Intelli-
gent Investor” julkaistiin vuonna 1949 ja siina han kasittelee arvosijoittamista.
Tata kirjaa pidetddn arvossa yha tanakin paivana, joten sijoittamisessa on tar-

ke&éa paneutua myos historiaan.



2 OSAKESIJOITTAMINEN

2.1 Henkilékohtainen riskinsietokyky

Osakesijoittamisen alussa tarkeinta on tunnistaa oma riskinsietokyky. Sijoittajan
riskinsietokyky maaritellaén yleensa sijoittajan kykyna suhtautua tappioiden syn-
tymiseen. Suurten tuottojen odotus vaatii sijoittajalta hyvaa riskinsietokykya, va-
haisempia tuottoja odottavalta sijoittajalta tata ei vaadita. Suuria tuottoja odotta-
valta sijoittajalta vaaditaan hyvaa riskinsietokykya, koska sijoitetun varallisuuden
arvo voi joskus olla pienempi kuin alkuperainen sijoitus. Jokaisen sijoittajan on
itse paatettava, minkalaisen riskin on valmis ottamaan. Paatés omasta riskin-
sietokyvystéa on sijoittajalla itsellaan, vaikka sijoituspaatokset toteutettaisiin sijoi-
tusneuvojan avustuksella. Kaikki omaan riskinsietokykyyn perustuvat sijoituspaa-
tokset ovat yhta hyvia. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 23-24.)

Riskinsietokykyyn vaikuttavia tekijoita ovat muun muassa sijoitusaika, sijoittajan
mahdollinen rahantarve sijoitusaikana, sijoittajan kokonaisvarallisuus ja tulot, tu-
loista s&astoon jaava raha, riskinottohalu ja sijoitustiedot. Riskinsietokyvyn selvit-
taminen on samalla seka tarkein ettd vaikein osa sijoitusprosessia. Riskinsieto-

kyvyn selvittdmisen jalkeen tehd&aan sijoitussuunnitelma. (Erola 2009, 146-147.)

Sijoittajat voidaan erilaisten rahoitusteorioiden mukaan jakaa kolmeen eri kate-
goriaan: riskinkaihtajiin, riskinottajiin ja riskineutraaleihin henkildihin. Henkilokoh-
taista riskinsietokykya pohdittaessa on syyta tunnistaa oma suhtautuminen sijoi-
tuksen arvonvaihteluun seké maksimiriskiin tietylla aikavalilla. Riskinkaihtaja va-
litsee sijoituksissaan talletukset tai vastaavanlaisen sijoituksen, jossa ei ole riskia.
Riskinottaja valitsee sijoituksen, jossa todennakoisyys maksimitappiolle on mer-
kittava ja arvonvaihtelu on suuri. Riskineutraalit sijoittajat eivat vaadi riskinotolle

kompensaatiota. (Parviainen & Jarvinen 2015, 23-24.)

Monessa oppaassa osakesijoittaja itse ndhdaan suurimpana riskind onnistumi-

sessa. Sijoittajan on menestyakseen hallittava omat tunteensa ja asenteensa.



Sijoittaja ei voi vaikuttaa ulkoisiin olosuhteisiin. Tasta syysta hanen on suunnat-
tava voimavaransa itsensa kehittdmiseen. Ei ole olemassa riskittdmia sijoituksia,
vaan kaikki sijoitukset taytyy tehda epavarmuudessa. Osakesijoittajan on hyva
tiedostaa ymparilla olevat riskit ja kokemuksen karttuessa valttaa niité parhaansa
mukaan. (Hyttinen 2014, 48.)

Henkilokohtainen riskinsietokyky on siis monen eri tekijan summa. Jos sijoittaja
ei ole selvilla omasta riskinsietokyvystdan han voi kayttaytya erilaisissa tilan-
teissa jarjen vastaisesti ja tehda huonoja, peruuttamattomia paatoksia. Huolella
laadittu sijoitussuunnitelma sekd oman riskinsietokyvyn kartoitus auttavat teke-
maan jarkevia sijoituspaatoksia. Yksi huono paatos, jossa sijoittaja on menettanyt
varallisuuttaan, johtaa helposti uuteen huonoon paatokseen sijoittajan pyrkiessa
paikkaamaan virhettaan. Riskinsietokyvyn tunnistamisen merkitys on siis kiista-

ton.

2.2 Sijoitustilanne

Riskiensietokyvyn tunnistamisen jalkeen sijoittajan tulee kartoittaa henkilékohtai-
nen elaméantilanteensa. Sijoittajan on arvioitava, kuinka pitkaan han pystyy ja ha-
luaa sitoa varansa osakkeisiin tai muihin arvopapereihin. Osakesijoitusten arvo
voi vaihdella merkittavasti lyhyella ajanjaksolla. Pitemmalla aikavalilla osakesijoi-
tukset tuottavat muita sijoitusmuotoja peremmin, joten pitempi aikahorisontti on
perustellumpi. Riski hajautetussa osakesijoituksessa pienenee olennaisesti ja lo-
pulta havida sijoitusajan pidentyessa. Sijoitettaessa yksittdiseen osakkeeseen
riski ei pienene eika havia pidemmankaan ajan kuluessa. (Kallunki, Martikainen
& Niemela 2008, 41-44.)

Oman sijoitustoiminnan tulee perustua vakaaseen omaan talouteen ja sijoitus-
suunnitelmaan. Sijoitussuunnitelma tulee tehd& huolellisesti ennen sijoittamisen
aloittamista ja sita tulee kehittda jatkuvasti. Sijoitussuunnitelmasta selviaa, kuinka
paljon kokonaisvarallisuudesta altistetaan riskille, ja kuinka paljon pidetdan tur-
vassa seka mihin omaisuuslajeihin varallisuus hajautetaan. Sijoittaminen kannat-

taa aloittaa omaisuuslajista, joka kiinnostaa eniten. Sijoittaja on kolmion keskella,
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kulmissa ovat suunnitelma, sijoitus ja ndkemys. Sijoituksessa on tuoton ja riskin
mahdollisuus. Nakemys on arvausta, miten sijoitus tulevaisuudessa menestyy.
Mitd paremmin asioihin perehtyy ja ottaa niistd selvda sen parempi arvauksesta
tulee. Kokemukset parantavat arvauksia. Arvausta voidaan kutsua alykkaaksi,
kun sen taustalta I6ytyy tietotaitoa. Ymmartdméattomyys on suurin syy huonosti
menestyviin sijoituksiin. Markkinat vievat sijoittajaa, ellei hanella ole sijoitussuun-
nitelmaa. Talléin sijoitusneuvonnan prosessi etenee sijoittajan kannalta nurin pe-
rin. (Sjogren & Hikipaa 2014, 59-61.)

Sijoittamisessa tarkeinta on sen aloittaminen. Aloittamista ei tule siirtdd myohai-
semmaksi ulkopuolisten asioiden kuten kriisien tai markkinoiden alavireisyyden
takia. Markkinoilla ei ole normaalitilaa; toiset hetket vain ovat epédnormaalimpia
kuin toiset. Kuitenkin pitkéalla tahtaimella osakemarkkinoiden trendi on aina nou-

seva ja aika on sijoittajan puolella. (Kullas & Myllyoja 2014, 63.)

2.3 Ostop&aatokseen vaikuttavat tekijat

Osakkeen valinnassa tulee huomioida sen likvidiys. Monen median talous-
osiossa, esimerkiksi Helsingin Sanomien porssisivuilla, kerrotaan yksittaisen
porssiyrityksen osakkeiden vaihtomaara. Vaihdon ollessa suurta sijoittajan on
helppo myyda osakkeensa, kun taas vaihdon ollessa pientd myynti hankaloituu.
Osakkeen paivavaihto kertoo kuinka suosittu tai hyljeksitty osake on. (Kullas &
Myllyoja 2014, 108.)

Oma kokemus ja luonteenpiirteet

Menestyvan sijoittajan on tunnettava arvopaperimarkkinat seka yritystoiminnan
periaatteet. Menestyva sijoittaja on sijoituksissaan johdonmukainen ja kayttaytyy
karsivallisesti. Sijoitustoiminnan ollessa pitkajanteista on sijoittajan kestettava ris-
kia ja myos pystyttava ottamaan riskia itsendisen harkinnan jalkeen. Porssin vaih-
telut ovat ajoittain suuria, joten ndma porssimarkkinoiden liikkeet eivat hairitse

menestyvaa sijoittajaa. Menestyva sijoittaja tunnistaa kurssikehityksen paasuun-
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nan ja tietda hanta kiinnostavien porssiyhtididen toimialan kehityksen. Kurssike-
hityksen ja toimialan tuntemisen jalkeen oikeiden osakkeiden valitseminen hel-
pottuu. (Saario 2016, 25.)

Sijoitusmarkkinoilla onnistuminen saattaa tehda sijoittajasta haavoittuvaisen. Si-
joittaja saattaa tulla menestyksen myota huolimattomaksi ja menettda kurinalai-
suutensa suhteessa sijoitusstrategiaansa. Menestys markkinoilla voi sokaista ja
juuri tallaisella hetkelld sijoittaja tekee suurimmat tappionsa. Taloudellisen me-
nestyksen jalkeen sijoittajan tulisi olla erityisen varovainen. (Saario 2016, 75.)

Olennainen ohje on, ettei koskaan ei tule sijoittaa liiketoimintaan, jota ei tunne.
Jos sijoittaja ei ymmarra mihin sijoittaa, on parempi jattaa sijoittamatta. Sijoitus-
pettymyksia valttdd, kun kerad mahdollisimman paljon monipuolista tietoa sijoi-
tuskohteesta. Kaikkea ei voi ennakoida, mutta moni virhe jaa tekemaétta kun val-
mistelu on tehty huolella. Suomalaisina ymmarramme parhaiten suomalaisia
porssiyhtiota. Pystymme seuraamaan joukkotiedotusvalineistamme suomalais-
ten porssiyhtidihin liittyvaa uutisointia ja porssiyhtididen toimitusjohtajien julkisuu-
den kommentteja ja mielipiteitd. Sijoittajalla saattaa olla tuttuja tdissd joissakin
porssiyhtiossa. Tata kautta sijoittajalle muodostuu kasitys yrityksesta ja sen toi-
minnasta. (Lindstrém 2005, 61-62.)

Warren Buffet neuvoo, etta sijoittaessa on osattava arvioida yrityksia tai bisnek-
sid. Ei ole tarkoituksenmukaista olla jokaisen porssiyhtion asiantuntija, vaan tie-
téa ja tuntea ne yritykset joihin sijoittaa. Osaamisen laajuus ei ole ensiarvoisen
tarkeaa, vaan tarkeda on se, etta oppii tuntemaan omat rajansa osaamisalueella.
Sijoittajan tavoitteena on tehda jarkevid, pitkaaikaisia sijoituksia oman osaamis-

alueensa rajoissa. (Hyttinen 2014, 40-41.)

Sijoittajan on opittava elamaan epavarmuuden kanssa. Epavarmuuden sietami-
nen vaatii hyvaa hermojen hallintaa. Sijoittajan on sitkeasti pystyttava pitayty-
maan omissa huolellisesti tehdyissa valinnoissaan. Taméa vaatii rohkeutta, var-
sinkin silloin kun muut sijoittajat kayttaytyvat eri tavalla. Sijoittajan tulee tehda

sijoituspaatoksensd oman harkintansa mukaisesti. Paatdsten ei tule perustua
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muitten sijoittajien kayttaytymiseen. Menestyksekas sijoittaja ei pakene riskia ja
tekee omat paatoksensa itsenaisesti. (Hyttinen 2014, 54.)

Tunnusluvut

Sijoituskohteena olevan yrityksen taloudellinen tila sekéd osakkeen hinta ovat
avainroolissa sijoituspdatosta tehdessa. Osaketta ostaessa kannattaa ajatella
osakkeen olevan osuus yrityksesta. Koko yrityksen markkina-arvo on osakkeiden
maara kerrottuna osakekurssilla. Sijoittajalla on oma nakemys yrityksen arvosta.
Jos yrityksen arvo on sijoittajan mielesta selvasti korkeampi kuin sen hinta, osake
on harkinnanarvoinen sijoituskohde ja painvastoin. Hyva sijoittaja osaa arvioida
yrityksen tamanhetkisen tilan ja tulevaisuuden nakymat keskimaaraista sijoittajaa
paremmin. Talléin hanella on mahdollisuus vaurastua sijoittajakollegoitaan
enemman osakemarkkinoilla. Nama taidot omaava sijoittaja pystyy valikoimaan
salkkuunsa mielekkéaita pitkan ajan tuottavia sijoituksia ja karttamaan vdhemman
tuottavia sijoituksia. (Elo 2015, 43,68.)

Yleisin osakkeen arvoa mittaava tunnusluku on p/e luku. Tama luku kertoo osak-
keen hinnan suhteessa tulokseen. Jos 10 miljoonan euron arvoinen yritys tekee
0,5 miljoonan tuloksen, sen p/e luku on 20. Toiseksi tarkeimpina mittareina tule-
vat hinta suhteessa kassavirtaan ja yhta lailla osinkotuotto suhteessa osakekurs-
siin. Kolmantena tulee osakkeen hinta suhteessa omaan pddomaan eli p/b. Ta-
man mittarin perusongelma on, etta se ei ota huomioon yrityksen kannattavuutta.
(Elo 2015, 68-69.)

P/e luvusta kaytetaan myos sanaa voittokerroin. P/e luku saadaan jakamalla yh-
tion osakkeen porssikurssi yhtion osakekohtaisella tuloksella tai jakamalla yhtion
markkina-arvo yhtion tuloksella verojen jalkeen. P/e lukua ei voi lasketa jos yhtio
ei ole tuottanut voittoa. P/e lukua laskettaessa on tiedettava mista luvut tulevat.
Tulos voidaan laskea esimerkiksi viime tilikauden tuloksesta, viimeksi kuluneen
12 kuukauden tuloksesta, kuluvan tilikauden ennakoidusta tuloksesta tai ensi
vuoden ennustetun tilikauden tuloksesta. N&in ollen tdhan lukuun voi liittyd monta

kompaa ja siten p/e luvut ovat vain suuntaa antavia. P/e luvut antavat hyvan mah-
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dollisuuden verrata eri maiden ja eri toimialojen osakkeiden arvostustasoja kes-
kendan. Matala p/e arvo kertoo porssikurssin olevan alhainen suhteessa tulok-
seen ja korkea p/e viittaa yhtioon liittyviin positiivisiin odotuksiin pitemmalla aika-
valilla. (Saario 2016, 110,112-113.)

Kassavirta saadaan laskemalla yritykseen tulevat nettotulot vahennettyna me-
noilla. Kassavirta voi olla positiivista tai negatiivista. Jos kassavirta on negatii-
vista, yritys joutuu hankkimaan ulkopuolista rahoitusta. Ulkopuolinen rahoitus voi
olla velan ottamista tai osakeannin jarjestaminen. Kassavirran negatiivisuus voi
johtua yrityksen huonosta kannattavuudesta tai yrityksen kasvuvaiheesta. Kas-
savirta voidaan jakaa yrityksen liiketoiminnan rahavirraksi ja investointien raha-
virraksi. Yrityksen liiketoiminnan rahavirta kuvaa kassavirtaa ennen investointeja,
lainannostoja ja takaisinmaksuja ja ennen osingonmaksua. Investoinnin rahavir-
rasta selvidd kuinka paljon investointeihin on mennyt rahaa ja paljonko yritys-
myynneista on vapautunut rahaa. Kassavirta on huomattavasti tulosta alttimpi
vaihteluille ja sitéa on vaikea kaunistella. Yrityksen hyva positiivinen kassavirta on
suorassa yhteydessa yrityksen hyvaan tulokseen ja sijoittajan kannalta tarke&an

osingonmaksukykyyn. (Elo 2015, 54.)

Osinkotuotto on hyvin kayttokelpoinen vertailuluku. Sitd on helppo verrata esi-
merkiksi obligaatio- ja talletuskorkoihin. Sijoittajan on helppo saada selville osak-
keelle viimeksi maksettu osinko. Tata informatiivisempaa olisi kuitenkin tieto tu-
levan osingon suuruudesta. Tuleva osinko on laskettavissa melko tarkkaan, jos
yrityksesta on saatavilla riittdvan luotettava tulosennuste. Yritykset pyrkivét
yleensa pitamaan maksamansa osingot melko vakaina tai vakaasti nousevina.
Osingon maara kasvaa yleensa maltillisemmin kuin yrityksen tulos ja osinko las-
kee yleensa vain pakon edesséa. Osingon lasku on yleensa merkki yrityksessa
olevista ongelmista. Korkea osinkotuotto mielletaan merkiksi osakkeen vaharis-
kisyydesta. Ylikorkea osinkotuotto on merkki osakkeen eparealistisen alhaisesta
arvostustasosta. Alhaisen osinkotuoton voi tulkita osakkeen yliarvostukseksi tai
sille tulevaisuudessa asetetuiksi ripeiksi tulosparannusodotuksiksi. Yksi yksinker-
taisimmista sijoittamisohjeista on, etta sijoittajan tulee valttaa sijoittamasta sellai-

siin yrityksiin, joilla ei ole varaa osingonmaksuun. (Lindstrom 2005, 85-87, 89.)
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P/b eli oma padoma per osake lienee vanhin porssiyhtion arvostustasoa kuvaava
tunnusluku. TAma luku esitetdaan aina pdorssiyhtion vuosikertomuksessa viimei-
sen viiden vuoden ajalta ja se oikaistaan vertailukelpoisuuden sailyttamiseksi.
Mita suurempi p/b luku, sita kallimpi on osake. P/b luku pitaa sisalladn osakkeen-
omistajien sijoitukset yhtioon, yhtion jakamattomat voittovarat, mahdolliset kerty-
neet tappiot sek& mahdolliset varallisuuserien arvonmuutokset. P/b arvosta sijoit-
taja saa kasityksen yhtioén arvostustasosta suhteessa sen varallisuuteen. P/b luku
ei kuitenkaan kerro mitaan yhtion kannattavuudesta. P/b luku kertoo yrityksen
historiallisen tuloksen. (Saario 2016, 124-125.)

Tunnusluvut helpottavat yritysten keskinaista vertailua. Sijoittajan on ennen sijoi-
tuspaatosta viisasta vertailla sekd saman alan yritysten, ettd muiden alojen sa-
mankokoisten yritysten, tunnuslukuja keskendaan. Tunnuslukuihin perustuvaa si-
joituspaatosta kuitenkin vaikeuttaa se, ettéa kahta samanlaista yritysta ei ole. (Kul-
las & Myllyoja 2014, 115.)

Tietoldhteet

Sijoittaja tarvitsee hyvan ja toimivan sijoitusstrategian lisaksi tietoa arvioidessaan
sijoituskohteitaan. Sijoittajalla tulee olla kasitys seka kansainvalisesta ettéd Suo-
men taloudellisesta tilanteesta. Sijoittajalla tulee olla tietoa pdorssiyhtidista, niiden
tulevaisuuden nakymista ja suunnitelmista seka yleisesti porssitapahtumista. Si-
joituspaatoksissa onnistuminen edellyttdd naiden kaikkien tietojen yhdistamista
ja tulkintaa. Suomessa on kehittyneet sijoitusmarkkinat. Talldin kaikilla sijoittami-
sen osapuolilla on samat mahdollisuudet markkinainformaation saamiseen. Pors-
siyhtididen kvartaalitalous ja siihen liittyva ajantasainen ja avoin tiedottaminen li-
saavat luottamusta markkinoihin. Pérssiyhtididen julkiset tiedot ovat kaikkien kay-
tettavissa samaan aikaan ja samassa laajuudessa, jolloin sijoittajat pystyvat kayt-
tamaan niita tasavertaisesti hyvakseen tehdessaan sijoituspaatoksia. Sijoittajan
tehtavéksi jaa valita hanelle sopivimmat tiedonlahteet. (Saario 2016, 69-70.)

Laki séatelee tarkoin porssiyritysten tiedottamisesta ja toimintaa. Jokaisen pors-

siyrityksen on tiedotettava avoimesti, rehellisesti ja tasapuolisesti kaikille osak-



15

keenomistajille sellaiset tiedot, jotka vaikuttavat yhtion osakkeen arvoon. Tiedon-
antovelvoite takaa sijoittajien tasa-arvoisuuden sijoituspdatokseen vaikuttavan
tiedon saannissa. Listaamattomilla yrityksilla ei ole samaa lainsaadantovelvoi-
tetta. Jatkuvan tiedonantovelvoitteen pakottamina porssiyritykset julkaisevat run-
saasti erilaista tietoa toiminnastaan. Joskus yrityksen julkaisemat tiedot voivat
tuntua vahapatdisilta, mutta silti niilla voi olla vaikutusta yhtion pdrssikurssiin.
(Kullas & Myllyoja 2014, 113.)

2.4 Porssikurssiin vaikuttavia ulkoisia tekijoita

Helsingin porssi on osa maailman porssimarkkinoita. Siksi monet ulkoiset tekijat
vaikuttavat porssikursseihin. Porssin yleiskehitykseen vaikuttaviin tekijoihin kuu-
luvat esimerkiksi yleinen korkotason muutos, poérssiyhtididen tulokehitys, muu-
tokset verolainsaadanndissa, poliittiset tapahtumat ja luonnonmullistukset. Robo-
tit ja muut automaattisesti kauppaa kayvat koneet kiihdyttavat ja jyrkentavat ul-
koisten tekijoiden vaikutusta porssikursseihin. Osakkeiden arvot voivat ulkopuo-
listen tekijoiden vaikutuksesta laskea yhdessa paivassa saman verran kuin ne
ovat yhdesséa vuodessa nousseet. Porssikurssit voivat lahteéd akillisesti jyrkkaan
laskuun, vaikka porssiyhtididen osavuosikatsaukset ovat erinomaisia ja tulevai-
suuden ndkymat valoisia. Ulkopuolisia tekijoita kutsutaan markkinariskeiksi ja
naista voidaan valttya poistumalla osakemarkkinoilta silloin kuin kehityksen

suunta nayttaa menevan alaspain. (Saario 2016, 81-82.)

2.5 Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen

Eettisessa sijoittamisessa sijoittaja valitsee sijoituskohteet sijoittajan omien arvo-
jen ja moraalikasitysten mukaisesti. Sijoittaja on valmis hyvaksymé&éan alhaisem-
man pitkan aikavalin tuoton omien arvojen ja moraalikasitysten toteutuessa. Eet-
tinen sijoittamainen rajaa voimakkaasti osakkeiden valintamahdollisuuksia ja sen
myota salkun hajautus muuttuu haasteellisemmaksi. (Hyrske, Lonnroth, Savi-
laakso & Sievanen 2012, 11.)
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Eettinen sijoittaminen ei ole hyvantekevaisyytta vaan se on toimintaa, jossa hae-
taan tuottoja. Sijoituksissa tarkein tyokalu on yksittaisen yrityksen tai toimialan
valttaminen eli niin sanottu poissulkeva tarkastelu. Perinteisesti eettisessa sijoit-
tamisessa on poissuljettu muun muassa aseet, tupakka, alkoholi, aikuisviihde ja
uhkapelit. Naiden lisdksi voi yksittaisella sijoittajalla olla jokin oma arvo, joka pois-
sulkee jonkin tietyn toimialan. Tallaisia toimialoja voivat olla esimerkiksi |Adkeala
(e-pillerit), ruokateollisuus (sianliha) tai rahoitusyhtiot (koron maksu). (Hyrske,
Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2012, 17-18.)

Eettiselle sijoittamiselle on ominaista seuraavat seitseman tunnusmerkkia: ihnmis-
oikeudet, ympariston huomioonottaminen, rehellisyys, vastuunotto, henkilostépo-
litiikka, yhteiskunnallinen vastuu ja toiminta-ajatus tai likeidea. N&iden tunnus-
merkin avulla yrityksia voidaan vertailla eettisen sijoittamisen nakokulmasta. Eet-
tisia arvoja noudattaviin yrityksiin liitetddn usein mielikuva tyytyvaisesta henkils-
tosta ja yritysten pidempiaikaisesta menestyksesta. Markkinat luottavat tallaisiin
yrityksiin ja siten nailla yrityksilla on myos helpompi palkata ja pitéa halutuimmat
tyontekijat. (Koskinen 2000, 21,38.)

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoittaja valitsee sijoituskohteet ottaen huomioon
ymparistdasiat, sosiaaliset vastuut ja hallintatavat- eli ESG-asiat. ESG — lyhenne
tulee sanoista Environmental, Social and Governance issues. Vastuullisessa si-
joittamisessa pyrkimys on saada parempi tuotto ja riskiprofiili seka tavoitella po-
sitiivisia yhteiskunnallisia hyotyja huomioimalla ESG-asiat. Vastuullinen sijoitta-
minen on my6s tapa hakea yhteiskunnallista hyvaksyntaa omalle sijoitustoimin-
nalleen. Esimerkiksi pankkien ja elakesijoittajien vastuullinen sijoittaminen voi
olla paatds rakentaa brandiarvoa. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen
2012, 11,13))

ESG-asiat ovat yksi merkittdva ja olennainen tekija vastuullisessa sijoittami-
sessa. Vastuullisessa sijoittamisessa, kuten sijoitustoiminnassa yleisestikin, on
tavoitteena saada sijoituksilleen mahdollisimman hyva tuotto mahdollisimman al-
haisella riskilla. Vastuulliselle sijoittajalla tuloslaskelma, tase, kassavirtalaskelmat

sekd muut osakkeen tuottoon vaikuttavat tekijat ovat yhta lailla paatbksen teon
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pohjana kuin ESG-asiatkin. Vastuullista sijoittamista voi harjoittaa erilaisilla pai-
notuksilla. Jotkut voivat suosia esimerkiksi kestavan kehityksen teemoja kuten
ilmastonmuutos ja toiset taas yrityskohtaisiin tekijoihin kuten hallintotapa-asioi-
hin. Vastuullista sijoittamista voi tehda monesta eri vastuullisuusaspektista kat-
soen. Sijoittajille on tarjolla paljon ty6kaluja ndiden huomioimiseen. Tietyn sijoi-
tuskohteen valttamisen rinnalle on tullut niin sanottu positiivisen arvottamisen si-
joitustyyli eli suosiminen. Suosimisessa sijoittaja pyrkii sijoittamaan vain toi-
mialansa parhaisiin yrityksiin. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen 2012,
21.)

2.6 Allokaatio

Sijoittajan kannattaa tehda huolella oma allokaatiopdatoksensa. Allokaatiossa si-
joittaja maarittdd kuinka suuren osan omaisuudestaan héan sijoittaa kateiseen,
pitkiin korkoihin, osakkeisiin ja kiinteistdihin. Tamé paatds on tutkimusten mu-
kaan tarkein ajatellen pitkaaikaisia tuottoja. Allokaatiopaatosta edeltad paatokset
omista tavoitteista, aikahorisontista, riskinsietokyvystéa ja tuotto-odotuksista. (An-
derson & Tuhkanen 2004, 54.)

Sijoittajan ei tule koskaan sijoittaa yhteen osakkeeseen enempéaa kuin hanelle on
varaa havitd. Osakkeiden hajautus vahentaa yhtiokohtaista riskia. Sijoittajan si-
joittaessa kaikki varansa yhteen osakkeeseen yhtion valinnalla on melkein yhta
suuri merkitys kuin kaupan ajoituksella. Sijoittajan sijoittaessa kolmeen eri yhti-
00n kaupan ajoituksen merkitys tuottoon on kaksi kolmasosaa ja yhtiéiden valin-
nan merkitys yksi kolmasosaa. Kymmeneen eri yhtioon sijoitettaessa yhtididen
valinnan merkitys tuottoon on en&é 17 prosenttia ja porssin yleiskehityksen mer-
kitys on noussut jo 83 prosenttiin. Hajautus vahentaa selvasti yritysriskia ja yri-
tysriskin korvaa porssin yleiskehitys. Hajautuksessa saadaan suurempi hyoty
kuin valittavat yhti6t ovat eri toimialoilta. Maantieteellinen hajautus ei tuota suurta
hyotya, koska suurin osa pdorssiyhtidista seuraa New Yorkin porssia ja noin 90
prosenttia Helsingin porssin suuryritysten liikevaihdosta tulee ulkomailta. Sijoitta-

jan on jarkeva hajauttaa osakesalkkunsa ja harkita osto- ja myyntiajankohdat.
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Hajautuksen laajuus osakkeisiin sijoittavalle yksityishenkilolle on yleensa kol-
mesta kahdeksaan yhti6té eri toimialoilta. (Saario 2016, 86—87.)

Sijoittaja valttaa osakkeiden hajautuksessa epéasystemaattisen riskin ja jaljelle jaa
systemaattinen riski. Epasystemaattinen riski on yrityskohtaista. Eri yhtitt tuotta-
vat eri tavalla ja sijoitettaessa useampaan yhtioon riski alenee. Epasystemaatti-
nen riski alenee jyrkasti sijoittajan lisatessa yhtiota sijoitussalkkuunsa, mutta lo-
pulta sen vaikutus haviaa. Sijoittaja ei voi valttaa systemaattista riskia, koska se
on markkinariskia, eik& sijoittaja voi vaikuttaa markkinoiden suuntaan. Sijoittaja
ei voi taten valttya kokonaan riskilta hajautuksella. (Kallunki, Martikainen & Nie-
mela 2008, 68.)

Arvo-osakkeet

Yrityksen osakkeita voidaan kutsua arvo-osakkeiksi, kun ne ovat maltillisesti hin-
noiteltuja suhteessa yrityksen tuloksentekokykyyn ja substanssiin samalla kun
yrityksen kasvumahdollisuuksia voidaan kuvata rajallisiksi. Yleensa arvoyhtiot
toimivat toimialoilla, jotka eivét ole muodikkaita, eikd naiden toimialojen kasvussa
nahda suurta potentiaalia. Arvoyhtididen kurssit perustuvat jo toteutuneisiin lukui-
hin ilman suuria tulevaisuuden odotuksia. Siten arvoyhtididen kurssikehitys on
tasaista ja riski matalampaa. Arvoyhtididen osingot tuottavat usein tasaisen var-
man korkeahkon osinkotuoton ilman osakkeen arvon merkittdvaa nousua. Arvo-
osakkeet ovat hyva sijoituskohde varovaiselle sijoittajalle. (Lindstréom 2005,
87,113-114.)

Kasvuosakkeet

Kasvuosakkeet hinnoitellaan tulevaisuuden odotuksien perusteella. Kasvuosak-
keiden tunnusluvut poikkeavat arvo-osakkeiden tunnusluvuista merkittavasti. Esi-
merkiksi P/E ja P/B luvut ovat kasvuyrityksilla huomattavasti suuremmat kuin
arvo-osakkeilla, eikd kasvuosakkeilta odoteta juurikaan osinkotuottoa. Kasvusi-
joittaja etsii osakkeita, joiden kasvu ja tulos on nopeaa, eika tata kasvua ole viela
hinnoiteltu yhtion osakkeen hintaan. Kasvuyritysten analysoiminen on vaikeaa,
koska sijoittaja ei voi tietda tulevaisuuden kasvuvauhtia menneisyyden perus-

teella. Kasvuosakkeet ovat herkkia korkotason muutoksille. Alhainen korkotaso
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on kasvuosakkeille suotuisampaa kuin korkea korkotaso, koska tulevaisuuden
voitot diskontataan nykyaikaan korkotason perusteella. (Lindstrom 2005, 117—
118.)

2.7 Tehokkaat markkinat

Tehokkailla markkinoilla kaikki osakkeen hintaan vaikuttavat tekijat on hinnoiteltu
osakkeen arvoon. Tehokkailla markkinoilla kaikki uusi markkinainformaatio hei-
jastuu valittomasti pérssikursseihin. Analyytikot ja markkinakauppiaat seuraavat
jatkuvasti markkinoita etsien uutta tietoa varmistaakseen markkinoiden tehokkuu-
den. Tehokkailla markkinoilla hinnanmuutokset tulevat yllattaen ja ne ovat satun-
naisia. N&ain ollen suurten tuottojen saaminen markkinainformaation avulla on
mahdotonta. Suurten tuottojen saaminen edellyttda sijoittajalta myds suuren ris-
kin ottamista. (Anderson & Tuhkanen 2004, 97-98.)

Osakemarkkinat ovat useimmiten tehokkaita. Osakemarkkinoilta I6ytyy toisinaan
edulliseen hintaa osakkeita, jotka ovat vahariskisia ja korkeatuottoisia. Bisnessi-
joittajan ominaisuuksiin kuuluu, ettd h&n toimii silloin kun nakee tilaisuuden tule-
van, valittaméatta tehokkaan markkinan teoriasta. Tehokkaan markkinan teorian

mukaan todella hyvia tilaisuuksia ei markkinoilla esiinny. (Hyttinen 2014, 25-26.)
Vahvojen perusten teoria

Taman teorian mukaan osakkeen arvon pitéisi perustua nykyiseen reaaliarvoon
ja tulevaisuuden nakymiin. Nama tekijat analysoidaan huolellisesti ja analyysin
perusteella saadaan selville onko jokin osake ali- tai yliarvostettu. Jos osake on
aliarvostettu, syntyy ostotilaisuus ja painvastoin. Teorian mukaan markkinat tule-
vat korjaamaan arvon heilahtelut ja osakkeen arvo palautuu ennalleen. Osak-
keen tulevaisuuden nakymat saadaan diskonttaamalla sen tulevaisuudessa mak-
samat osingot. Osingot ja osinkojen kasvuvauhti ovat tarkeita osakkeen arvolle.
Taman teorian epavarmuus l6ytyy tulevaisuuden arvioinnissa. Miten hyvin osa-
keanalyytikot pystyvat arvioimaan tulevaisuuden kasvuvauhdin yleisesti ja jonkin
yksittaisen osakkeen osalta. Markkinoilla on taipumus innostua ja yliarvioida tu-
levaisuuden kasvu. (Malkiel 2012, 29-30.)
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Pilvilinnateoria

Taman teorian mukaan osakkeen arvo perustuu psyykkisiin tekijéihin. Sijoitus-
ammattilaiset kayttavat mieluummin voimavaransa seuraamalla sijoittajien toden-
nakoista tulevaa kayttaytymista kuin maarittaisivat osakkeen reaaliarvon. Sijoit-
tajat rakentavat optimistisina pilvilinnoja ja menestyksekas sijoittaja arvioi milloin
pilviinnan rakentaminen alkaa. Kun menestyksekas sijoittaja ndkee pilvilinnan
rakentamisen ajankohdan, han ottaa varaslahdon ja alkaa ostaa osaketta ennen
suurta massaa. Pilvilinnateoriassa sijoittajan osakkeesta maksamalla hinnalla ei
ole suurta merkitysta. Sijoittajalle merkityksellista on, ettd han saa myytya osak-

keen tulevaisuudessa voitolla. (Malkiel 2012, 31-32.)
Tekninen analyysi

Teknista analyysia kayttavat ammattisijoittajat, jotka uskovat pilvilinnateoriaan.
Teknisessa analyysissa tutkitaan menneisyytta jotta saataisiin vihje tulevaisuu-
den muutoksen suunnasta. Tutkimus keskittyy osakkeen historialliseen kurssike-
hitykseen seké kaupankaynnin volyymiin. N&ita tutkijoita kutsutaan kaavioanalyy-
tikoiksi ja he uskovat, ettad porssissa on vain 10 % jarkea ja loppu 90 % on psy-
kologiaa. Kaavioanalyytikot tekevat porssikaavioita ja uskovat voivansa naiden
perusteella tulkita mitda muut pelaajat aikovat seuraavaksi tehda. Teknisen ana-
lyysin kayttajat uskovat voivansa ennustaa muiden pelaajien liikkeet heidan van-
hojen liikkeidensa perusteella. (Malkiel 2012, 105-106.)

Perusteanalyysi

Perusteanalyysia kayttavat ammattisijoittajat, jotka uskovat vahvojen perustusten
teoriaan. Perusteanalyysissa ei tutkita menneisyytta, vaan perusteanalyytikot
pyrkivat maarittamaan osakkeen ominaisarvon. Ominaisarvo koostuu odotetusta
tuloksesta, osingonjaon kasvun nopeudesta, korkotasosta ja riskista. Peruste-
analyytikot uskovat, etta porssissd on 90 % jarkeda ja loppu 10 % psykologiaa
seka siihen, ettd porssi tulee lopulta arvioimaan osakkeen reaaliarvon oikein.
(Malkiel 2012, 105-106.)
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2.8 Osakkeiden ostaminen

Ennen toimeksiantoa sijoittajalla on oltava yleissopimus valittdjan kanssa. Yleis-
sopimuksessa sovitaan muun muassa siitd, mita arvo-osuustilia kaytetaan, miten
rahaliikenne hoidetaan ja miten toimeksiannot annetaan. Sijoittajan toimeksian-
nossa selviaa hinta, maara sekéa toimeksiannon voimassaoloaika. Hinnan voi
asettaa kahdella eri tavalla: se jatetadn avoimeksi tai sille maaritetddn maksimi-
ja minimitaso. Avointa hintaa kutsutaan markkinahintaiseksi tarjoukseksi ja maa-
riteltya hintaa hinnalliseksi tarjoukseksi. Helsingin porssi siirtyi porssierattomaan
kaupankayntiin 25.9.2006, joten pienin myytava ja ostettava maard on yksi kap-
pale. Jokaiselle toimeksiannolle on myds maariteltavd voimassaoloaika. (Opi
osakkeet 2015, 42.)

Osakkeiden osto on mahdollista suorittaa internetin valityksella pankkiirilikkeen
tai pankin kautta. Sijoittaja saa valittajaltdan tarvittavat salasanat palveluun kir-
jautumiseen. Taman jalkeen osakekaupat ei juurikaan poikkea tavallisten pank-
kiasioiden hoidosta. Osto- ja myyntitoimeksiannot tehdaan sahkoisesti ilmoitta-
malla, mita osakkeita halutaan ostaa, mihin hintaan ja kuinka monta kappaletta.
Sijoittaja ndkee ruudulta osakkeiden viimeiset osto- ja myyntihinnat joko reaaliai-
kaisesti tai pienella viiveella. Nama tiedot auttavat sijoittajaa tekemaan omat
myynti- ja ostopaatoksensa. Porssiosakkeet on mahdollista myyda nopeasti.
Kauppojen selvitysaika on kaksi paivaa. Osakkeita myynyt sijoittaja saa maksun
tilillensa toisena paivanad myynnin jalkeen. Sijoittajan tulee huomioida, etta pie-
nempien ja vahemman vaihdettujen porssiyhtididen myyminen toivottuun hintaan

ei valttamatta aina ole helppoa. (Saario 2016, 28,31.)
Markkinahintainen tarjous

Markkinahintainen tarjous on yksityissijoittajan yleisimmin kaytetty hinnanmaari-
tystapa. Tassa kauppa syntyy toimeksiannon hetkellda parhaaseen markkinoilla
olevaan hintaan. Ostettaessa markkinahintaan valittaja tekee kaupat alimpaan

mahdolliseen hintaan ja myydessa ylimpaan mahdolliseen hintaan. Markkinahin-
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taiset toimeksiannot toteutuvat yleensa nopeasti. Poikkeuksen muodostavat ai-
noastaan tilanteet, joissa markkinoilla ei ole ostajia tai myyjia. (Opi osakkeet
2015, 43))

Hinnallinen tarjous

Kayttdessaan hinnallista tarjousta toimeksiantaja maarittdd maksimihinnan ja
myydessa minimihinnan. Valittaja toteuttaa kaupan toimeksiantajan hinnanmaa-
rityksen mukaisesti tai, mahdollisuuksien mukaan, paremmalla hinnalla. Oston
yhteydessa maksimihinta estdd kaupan toteutumisen liian korkealla hinnalla ja
myynnissé liian alhaisella hinnalla. Hinnallinen toimeksianto voi toteutua koko-

naan tai vain osittain rippuen muista toimeksiannoista. (Opi osakkeet 2015, 43.)

Toimeksiannon voimassaoloaika

Valittajan on tiedettava, kuinka pitkaan sijoittajan tarjous on voimassa. Toimeksi-
anto voi olla esimerkiksi paivan, viikon tai kuukauden mittainen. Tallainen maa-
raaikainen tarjous raukeaa maaraajan paatyttya, ellei sita ole siihen mennessa
toteutettu tai peruttu. Toimeksianto voi olla myds voimassa toistaiseksi, jolloin se
on voimassa siihen asti, kunnes sijoittaja peruu tarjouksensa. "Tasmayta tai mi-
tatéi” - toimeksiannossa tarjous raukeaa, ellei valittaja pysty toteuttamaan koko
tarjousta yhdessa tasmaytystapahtumassa. "Tasmayta ja mitatoéi” - toimeksianto
eroaa edellisesta siina, etta valittajalla on mahdollista toteuttaa osa toimeksian-
nosta ja loppuosa toimeksiannosta poistetaan. Valittaja on velvollinen ilmoitta-
maan toteutuneet kaupat viivytyksetta. Valittajan ilmoitusta kutsutaan ostolaskel-
maksi tai myyntilaskelmaksi. Ostolaskelmasta selvidé ostetun osakesarjan nimi,
ostettujen osakkeiden lukuméaéara, kauppahinta ja sekd osakekohtaisena kurssina
ettd kokonaissummana, valityspalkkion suuruus, veloitettavan summan koko-
naismaara ja veloitettava tili. Ostolaskelmasta ilmenee myds kauppa- ja suoritus-
paivat. Kauppa on se paiva, jona kauppa syntyi ja suorituspaiva on se, jona ostaja
saa osakkeet ja myyja rahat. Myyntilaskelma on sisalléltddn samanlainen kuin
ostolaskelma. (Opi osakkeet 2015, 44.)
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2.9 Arvo-osuustili ja valittajat

Ensimmaéainen vaihe osakesijoituksen tekemisesséd on henkilokohtaisen arvo-
osuustilin avaaminen. Arvo-osuustilille kirjataan kaikki sijoittajan osakeomistuk-
set. Arvo-osuustili on korvannut ennen kaytdssa olleet osakekirjat eli se on perin-
teisen osakekirjan sdhkdinen vastine. Osakesijoittajalla voi olla useampia tileja
eri rekistereissa. Jos sijoittajalla on osakkeita yhteisomistuksessa, nama on paa-
saantdisesti kirjattava yhteisomistustilille. Osakkeiden omistajat saavat omistuk-
sistaan tiliotteen. (Opi osakkeet 2015, 41.)

Arvo-osuustili on luonteeltaan samanlainen kuin pankkitili. Erona pankkitiliin on
se, ettd arvo-osuus tililla sailytetaan arvopapereita kuten koti- ja ulkomaalaisia
osakkeita, indeksiosuuksia, optioita ja merkintdoikeuksia. Arvo-osuustilin rahalii-
kenne kulkee niihin liitetyn rahatilin kautta. (Saario 2016, 28.)

Tavalliset sijoittajat tekevat osto- ja myyntitoimeksiantonsa valittgjien kautta. Va-
littajat etsivat toimeksiannoille vastapuolen kaupankayntijarjestelemasta ja kau-
pankaynti tapahtuu tehokkaasti elektronisesti. Valittajina toimivat yleensa pankit
tai pankkiirilikkeet. Naista yli puolet toimivat Suomen rajojen ulkopuolella. (Opi
osakkeet 2015, 40-41.)

Sijoittajat eivat voi kayda kauppaa keskenaan, vaan tahan tarvitaan valittajaa.
Helsingin pdrssin valittgjista yli puolet on etavalittdjia, joilla ei ole varsinaista toi-
mistoa Suomessa. Etavalittdjien suuri maara selittyy Helsingin porssin omistus-
rakenteesta ja sen osakemarkkinoiden kansainvalistymisesta. Valittajat eroavat
toisistaan merkittavasti asiakaskunnan ja toimintakonseptin mukaan. Osa valitta-
jista keskittyy suomalaisiin yksityisasiakkaisiin, toiset taas ulkomaalaisiin instituu-
tioasiakkaisiin. Valittajat voivat tarjota asiakkailleen sijoitusanalyyseja tukeak-
seen asiakkaitaan sijoituspaatoksissa. Valittdjan suorittaessa osakesijoittajan toi-
meksiannon sijoittajan nimi ei tule esille markkinapaikalle. Kaupanteon osapuo-
lina toimivat ostajan ja myyjan valittdjat. Kotimaisten omistajien muutokset tule-
vat nakyville julkiseen omistajaluetteloon kolme paivaa kaupanteon jalkeen.
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 247-254.)
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Hallintarekistereissa olevat omistukset eivat tule julkisiksi. Naiden omistuksien
kohdalla todellisen omistajan sijasta ndkyy vain arvo-osuustilin hoitaja. Hallinta-
rekister6idyt osakkeet oikeuttavat osinkoihin ja osakeanteihin sekéd osallistumi-
seen yhtiokokouksiin. Hallintarekisterissa olevan osakkeenomistajan on ennen
yhtibkokousta oltava yhteydessa omaisuudenhoitajaansa ja rekisteroitava it-
sensa tilapaiseen omistajaluetteloon ennen yhtidkokousta. Hallintarekisterointi ei
ole mahdollista suomalaiselle osakkeenomistajalle, vaan se on tarkoitettu aino-
astaan ulkomaisille sijoittajille. (http://www.porssisaatio.fi/blog/dictionary/hallinta-

rekisteri/)

2.10 Kaupankaynnin kulut

Warren Buffet arvioi vuoden 2005 Berkshire Hathawayn porssikatsauksessa, etta
hanen laskelmiensa mukaan viidennes kaikkien porssiyhtididen yhteenlasketusta
tuloksesta menee kuluihin. Kuluina han mainitsee erilaiset valikadet kuten pors-
simeklarit, varainhoitajat, salkunhoitajat, konsultit ja lakimiehet. Kuluja tarkastel-

taessa on huomioitava, etta valikasien ketju on lyhyt. (Saario 2016, 65.)

Kaupankaynti tapahtuu arvo-osuustilin kautta ja arvo-osuustililla on kuluja. Ennen
arvo-osuustilin avaamista tulee selvittdd ainakin, onko tililla kuukausiveloitusta,
paljonko osto- ja myyntitoimeksiannot maksavat ja paljonko kuluja kertyy vuo-
dessa. Arvo-osuustilin sopimukseen kuuluu yleensé perusinformaatiota oman
salkun kehityksesta, luovutusvoitto tai — tappiolaskelmat seka raportti koko vuo-
den tapahtumista. Lisamaksusta saa monenlaista markkinainformaatiota. Sijoit-
tajan on vain harkittava milla tiedolla on hénelle merkitysta. Sijoittaja voi kayda
kauppaa suurimmassa osassa maailman poérsseissa ja kauppapaikkojen maara
ja sijainti vaikuttavat kuluihin. Sijoittaessa Euro- alueen ulkopuolelle tulee tiedos-

taa myos valuuttariski. (Kullas & Myllyoja 2014, 79-80.)

Aktiivinen kaupankaynti lisaa sijoittajan kuluja ja samalla vahentaa merkittavasti
tuottoja. Suurin hyotyja aktiivisesta kaupankaynnista on valittaja ja verottaja, mi-

kali myynnista tulee voittoa. Aktiivinen kaupankaynti vie sijoittajalta runsaasti ai-
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kaa ja tyota. Menestyakseen sijoittajan tulee tehda parempia ja tarkempia ana-
lyyseja kuin ammattianalyytikot seka ajoittaa ostonsa ja myyntinsé oikea-aikai-
sesti. Valitettavan usein aloittelevat sijoittajat tekevat lilan usein myynteja ja os-
toja. Passiivinen sijoittaminen voi olla sijoittajalle hyvéksi ja tuottoisaa. Pankit ei-
vat kuitenkaan suosittele passiivista sijoittamista eivatka passiivisia sijoitustuot-
teita. (Havia & Lappalainen & Rinta-Loppi 2014, 192-193.)
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3 TUTKIMUSTEHTAVA JA TUTKIMUKSEN
TOTEUTTAMINEN

On hyddyllista ja rahanarvoista tutustua sijoitusoppaisiin. Niista selviaa, kuinka
monesta eri ndkdkulmasta sijoittamista voi ajatella ja toteuttaa. Ne tuovat sijoitta-
miseen kaytannossa testattua maalaisjarked. Sijoitusoppaat varoittelevat osake-
markkinoilla pelaamisesta ja painottavat pitkajanteisyytta. Sijoittajan on hyva tie-
taa, miten joku toinen on menestynyt, vaikka ei itse valitsisi samanlaisia keinoja.
Monet sijoittajat kayttavat hyodykseen klassikkoteosten oppeja. (Hamalainen &
Oksaharju 2016, 17-18.)

Jokaisella tutkimuksella on aina jokin tarkoitus tai tehtava. Tarkoitukset voidaan
jakaa neljgan eri ryhmaan, tutkimus voi olla kartoittava, kuvaileva, selittava tai
ennustava. Yhteen tutkimukseen voi sisaltya useampi kuin yksi tarkoitus ja tar-
koitus voi muuttua tutkimuksen edetessa. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2003,
127-128.)

Opinnaytetyoni tarkoitus on selvittd& miten sijoitusoppaiden neuvot ovat muuttu-
neet tai pysyneet samanlaisina vuosilta 1970 - 2009. Suomen osakemarkkinat ja
saastamisen vaihtoehdot ovat muuttuneet merkittavasti timéan ajanjakson ai-
kana. Porssiyhtididen ja porssiin sijoittavien henkildiden maaré on kasvanut ja
sen myotéa kotitalouksien osakesijoittaminen on yleistynyt.

Olen rajannut tutkimustehtavani kolmeen teemaan. Mielestani nama kolme tee-

maa antavat hyvan kasityksen muutoksesta.

1. Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa sijoittajan riskinsieto-
kykyyn?

2. Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa yhtididen taloudellisiin
tunnuslukuihin ja osinkoon?

3. Onko osakesijoitusstrategioissa tapahtunut muutoksia?
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Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen kohteena ovat Suomessa vuosien 1970 — 2009 valilla julkaistut osa-

kesaastamista ja vaurastumista kasittelevat kirjat.

Tutkimusaineisto poimittiin Turun yliopiston Volter tietokannasta. Hakusanoina

olivat:

osakesijoittaminen
vaurastuminen
sadastaminen

osake ja porssi

o bk~ 0N PR

rikastuminen

Haku tuotti 417 osumaa ja naistd 33 oppaassa kasiteltiin tutkimuskysymyksiin
liittyvid aiheita. Tutkimuksessa ovat mukana kaikki 33 sijoitusopaskirjaa.

Hakusana 1970- 1979 1980 - 1989 1990 - 1999 2000 - 2009

osumia = valittu = osumia  valittu = osumia valittu osumia @ valittu

osakesijoittaminen 0 0 4 3 5 3 19 9
vaurastuminen 0 0 1 0 3 2 3 1
saastaminen 17 2 35 0 124 1 66 3
osake ja porssi 12 3 14 0 39 2 54 4
rikastuminen 10 0 0 0 3 0 8 0
yhteensa 39 5 54 3 174 8 150 17

Taulukko 1. Tutkimuksen hakutulokset vuosikymmenittain.
Sisallénanalyysi

Valitsin aineistoni analyysimenetelmaksi teorialahtdisen sisallonanlyysin. Tutki-
muksen teoria ja viitekehys nojautuvat osakesaastamista ja vaurastumisesta kir-
joitettuihin kirjoihin. Sisallénanalyysi sopii hajanaisen aineiston analysointiin,
koska télla menetelmalld aineistosta saa selkeda ja yhtenaista informaatiota. Si-
sallonanalyysin avulla erotetaan opaskirjoissa esiintyvat samanlaisuudet ja eroa-
vaisuudet sek& mahdollistetaan tulkintojen ja johtopaatosten tekeminen. Kvalita-
tiivista tutkimusta voi rikastuttaa kvantitatiivisin keinoin. Kvantifioinnilla saa erilai-

sia ndkdkulmia tutkimuskysymysten johtopaatdsten teossa.
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Teorialahtoisessa siséallonanalyysissa nojaudutaan aikaisempaan teoriaan, mal-
liin tai auktoriteetin esittamaan ajatukseen. Tutkimuksessa kuvaillaan teoria ja
tutkimustehtavat perustuvat siihen. Aineiston analyysissa tukeudutaan teoriaan
uudenlaisessa yhteydessa ja aikaisempi tieto ohjaa aineiston analyysia. Tallai-
nen analyysi on lahella deduktiivista paattelylogiikkaa eli yleisesta edetaan yksit-
taiseen. Siséllonanalyysi ei, kuten ei mikdan muukaan tieteellinen analyysi, takaa
menestyksellista tulosta. Tutkijan on oltava kekselias, oivaltava ja intellektuaali-
sesti herkka vastaanottamaan ilmiésta merkityksia. Tutkijan on saatava omalla

viisaudellaan analyysista luotettava. (Tuomi & Sarajarvi 2013, 97-98,100.)

Sisalléonanalyysi on tekstianalyysia erilaisista dokumenteista, esimerkiksi kir-
joista, kirjeista, paivakirjoista tai haastatteluista. Aineisto voi olla yhta hyvin struk-
turoitua tai strukturoimatonta. Sisalléonanalyysin avulla saadaan tutkittavasta ma-
teriaalista systemaattisesti ja objektiivisesti esiin inhimillisia merkityksia. Tutkit-
tava materiaali saadaan taman analyysin avulla jarjestykseen ja tutkittavasta il-
miosta pyritddn saamaan kuvaus tiivistetyssa, yleisessa muodossa. Tutkijan ta-
voitteena on tehda mielekkaita johtopaatoksia tutkittavasta ilmiosta. Sisallonana-
lyysia kayttaneet tutkijat ovat saaneet kritiikkia johtopaattsten tekojen heikkou-
desta. Analyysi on silloin hyvin kuvattu, mutta tutkija esittelee jarjestetyn aineiston
tuloksina. (Tuomi & Sarajarvi 2013, 103-104.)

Sisalléonanalyysin aineiston kasittelya voidaan aina jatkaa kvantifioinnilla. Kvanti-
fioinnilla tarkoitetaan ilmididen kuvaamista numeerisesti. Aineiston luokittelun jal-
keen voidaan laskea kuinka monta kertaa jokin tietty ilmié esiintyy maaratyssa
luokassa. Laadullisen tutkimuksen kvantifiointi voi tuoda aineistoon uusia, erilai-

sia nakokulmia (Tuomi & Sarajarvi 2013, 120.)
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4 SIJOITUSOPPAAT VUOSILTA 1970 - 1979

Jyrki Laakso totesi vuoden 1972 kirjassaan osakesaastamisesta, etta "osa-
kesaastaminen on siten vaikeaselkoisena ja outona saastamismuotona jaanyt
suuren yleisén saéastdmiskohteiden ulkopuolelle.” Samankaltaisesti totesi Seppo
Saario vuonna 1974 kirjassaan "Arvopaperisaastaminen JC-kasikirja "Erééné
paaongelmana on tiedon puute. Suuri yleiso ei tunne niita tuottomahdollisuuksia,

mité osakesijoittaminen tarjoaa.”

Talla vuosikymmenella oli voimassa ulkomaalaispykala. Jyrki Laakso kirjassaan
"Osake, obligaatio ja pdrssi” totesi vuonna 1979 ulkomaalaispykélasta ” Lainsaa-
dantoteitse ulkomaalaisten osakeomistus on rajoitettu 20 prosenttiin osakeyhtién
osakepddomasta. Toisin sanoen 4/5 osaa osakkeista on oltava suomalaisten
omistuksessa. Osakekirjoista on vastaavan suuruinen osa eli 4/5 varustettava

merkinnalla, etta kyseisia osakkeita ei saa luovuttaa ulkomaalaiseen omistuk-

seen.”
Kirjailijan Sijoitusoppaan IImestymis-

nimi nimi vuosi
Laakso, Jyrki Osake, obligaatio ja porssi 1972
Saario, Seppo Arvopaperisadstaminen: JC-kasikirja 1972
Saario, Seppo Porssiosakkeet sijoituskohteena 1973
Taloustieto Saastaminen - investoinnit 1973
Laakso, Jyrki Osake, obligaatio ja porssi 1979

Taulukko 2. Tutkimukseen valitut oppaat vuosilta 1970 — 1979.

4.1 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa sijoittajan
riskinsietokykyyn

Sijoitusoppaista ilmeni, ettd osakesijoittaminen ja — saastadminen on riskialtista.
Sijoittajia neuvotaan ymmartamaan osakkeiden arvonvaihtelut seka tuoton ja ris-
kin valisen yhteyden. Suuren nousupotentiaalin omaavat porssiyritykset luokitel-
laan myos korkeariskisiksi. Osakesijoittaja, jolla on vain yhden yrityksen osak-

keita, on ottanut varsin suuren riskin. Vuoden 1975 Suomen Gallupin tekemassa
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haastattelututkimuksessa porssiosakkeita omisti 7,3 % koko maan 15 vuotta tayt-
taneistda. Taman mukaan Suomessa oli 255 000 porssiosakkeiden omistajaa.
Naisté puolella oli vain yhden yhtion osakkeita, neljannekselle oli kahden yhtion
osakkeita ja kymmenesosalla kolmen yhtion osakkeita. Taloustiedon julkaise-
massa kirjassa "Saastaminen — investoinnit” vuodelta 1973 todettiin etta, "pérs-
sinoteeratut yhtiét ovat kuitenkin varsin varmoja sijoituskohteita”. Vuonna 1973

porssilistalla oli 47 yhtion osakkeita.

Eri sdastajat suhtautuvat riskiin ja osakkeen tuottoon eri tavalla, ja jokaisen sijoit-
tajan tilanne on erilainen. Jos sijoittaja pystyy sijoittamaan varojansa osakkeisiin
pidemmalle aikavalilla, tulos on todennakoisesti parempi kuin lyhytaikaisen sijoi-
tuksen. Jyrki Laakson kirjassa "Osake, obligaatio ja pérssi” vuodelta 1972 tode-
taan ettd, “varsinkin osakesijoitusten tuottovaikutukset tulevat paremmin nékyviin
vasta useiden vuosien sijoitusajan jalkeen ”. Sijoittaminen porssiosakkeisiin an-

taa myos hyvan inflaatiosuojan.

Seppo Saario korosti kirjassaan "Porssiosakkeet sijoituskohteena” jo vuonna
1973 sijoittajan henkilokohtaisia valmiuksia. Saarion mukaan “Pdérssiosakkeiden

valintaan vaikuttavat myGés sijoittajan luonne, perhesuhteet ja varallisuus”.

4.2 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa yhtididen taloudellisiin

tunnuslukuihin ja osinkoon

Sijoitusoppaissa kiinnitettiin huomiota pdorssiyritysten vakavaraisuuteen ja sen
myo6ta yritysten oman pddoman maaraan. Jyrki Laakson kirjassa "Osake, Obli-
gaatio ja porssi” vuodelta 1979 kirjoitettiin, ettad "yhtibiden oman pddoman liséé-
minen ja sen osuuden vahvistaminen koko rahoitusrakenteesta on varsin tar-
kedd.” Sijoittajia neuvottiin kiinnitthmaan huomioita yritysten vakavaraisuuteen,
koska vakavaraiset yritykset pystyvat kehittamaan toimintaansa seka kestamaan

suhdannevaihteluja.

Pdrssiyrityksen kannattavuus on sijoittajalle tarked asia. Seppo Saario toteaa

1973 kirjassaan "Porssiosakkeet sijoituskohteena” "Valitettavasti kannattavuu-
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den selvittdminen on vaikea tehtdva.” Talla vuosikymmenella yrityksilla oli mah-
dollisuuksia tehdé poistoja muun muassa kalustosta ja koneista seka aliarvostaa
varastossa olevia raaka-aineita ja tavaroita. Poistot ja aliarvostukset olivat kirjan-
pitolain sallimia tuloksentasauskeinoja. Todellisen kannattavuuden selvitta-
miseksi sijoittajia neuvottiin paneutumaan yritysten kassavirtalaskelmiin. Edella
mainitun kirjan mukaan “Kassavirtojen suurin etu on siind, ettd ne ovat vapaat
yrityksen johdon arvostuksesta, toisin sanoen yrityksen kassavirtoihin voidaan

vaikuttaa vain rahaa kayttédmalla.”

Sijoittajia neuvottiin tarkkailemaan yritysten tehokkuutta. Tehokkuus saatiin tuol-
loin vertaamalla liikkevaihtoa omaisuustaseen loppusummaan. Mita suurempi luku

on, sitd tehokkaammin yrityksen rahat ovat kaytossa.

Tana ajanjaksona laskettiin ja ilmoitettiin yritysten maksama osinko osakkeen ni-
mellishinnasta. Porssiyritykset kertoivat julkisuudessa korkeista osinkotuotoista,
mutta useasti se ei ollut sijoittajalle todellinen luku. Tama tarkoitti, etta sijoittajien
tuli laskea oma osinkoprosentti kayttdmalla niin sanottua efektiivista tuottoa.
Efektiivista tuottoprosenttia laskettaessa otetaan huomioon sijoittajan osak-

keesta maksama hinta, ei nimellishinta.

Osakkeen arvonnousu koostuu kahdesta eri osasta, osakkeen arvon kohoami-
sesta seka osingosta. Osingolla on merkitysta osakkeen kysyntééan ja tarjontaan.
Pdrssiyhtioksi aikovalla yrityksella on oltava parilta viime vuodelta maksettu osin-
kohistoria. Seppo Saario totesi kirjassaan "Arvopaperisaastaminen: JC-kasikirja”
vuonna 1972, ettd "Ehkapa tarkeimpéana porssikurssien muodostumiseen vaikut-

tuvana tekijana on mainittava osinko-odotukset.”

4.3 Minkélaisia muutoksia osakestrategioissa on tapahtunut

Kaikkien sijoitusoppaiden mukaan sijoittaminen porssiosakkeisiin on pitk&ai-
kaista ja — janteistd saastamista. Ostaessaan osakkeita sijoittajan on otettava
huomioon sijoitettava summa, sijoituksen ajallinen kesto, osakkeiden tuleva hin-

takehitys, inflaation kasvu, osakeantien odotukset, osinkojen maksut seka riskin-
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jakamisen periaate. Riskia pienennetddn hajauttamalla osakesalkku ainakin pa-
riin kolmeen yritykseen, jotka mielella&n ovat eri toimialoilta. Eri toimialojen lisaksi
neuvottiin hajauttamaan myds niin sanottuihin kotimarkkinayrityksiin ja vientia
harjoittaviin yrityksiin. Jyrki Laakso kirjoittaa kirjassaan "Osake, obligaatio ja
porssi” vuonna 1972, ettd "Meklarit suosittelevat asiakkailleen varsin yleisesti ris-
kin jakamisen periaatetta, joka tasoittaa tuottovaikutukset ja samalla turvaa myo6s
vaihdettavuuden.” Tamé& on meklarien neuvo, jonka sijoittajat saivat aina 1970

luvulta tdhéan paivaan asti.

Kirjoissaan "Osake, obligaatio ja pdrssi” vuosilta 1972 seka 1979, Jyrki Laakso
neuvoi tekemaan lyhytaikaiset sijoitukset pankkiosakkeisiin ja pitkaaikaiset sijoi-
tukset teollisuusosakkeisiin. Seppo Saario neuvoi vuonna 1973 kirjassaan "Pors-
siosakkeet sijoituskohteena” sijoittamaan pitkdaikaisesti metalliteollisuuteen nii-
den hyvien kasvuedellytysten vuoksi. 1970- luvulla annettiin siis hyvinkin yksityis-

kohtaisia neuvoja.

Vuonna 1973 Seppo Saario antaa kirjassaan "Poérssiosakkeet sijoituskohteena”
neuvon, miten sijoittaja voi tehda osakesijoituksensa keskiméaaraista paremmin.
H&an opastaa pitkajanteista sijoittajaa ostamaan kiintealla summalla maaratyn va-
liajoin samaa osaketta. "Tadmaén ns. keskiarvojérjestelmén idea on siiné, ettd ma-
talalla kurssitasolla saa kiintealla summalla enemman osakkeita kuin silloin, kun
kurssitaso on korkealla. Kurssitason noustessa kurssivoitto on suurempi niitten
osakkeitten kohdalla, jotka ostettiin halvemmalla, ja naita osakkeitahan saatiin
sitd paitsi eniten.” Tama neuvo on vield tanakin paivana kayttdkelpoinen ja suo-

siteltava.

Seppo Saarion neuvo osakkeiden osto- ja myyntiajankohdista oli vuonna 1973
kirjassa "Porssiosakkeet sijoituskohteena” varsin yksiselitteinen “Osta silloin, kun
muut myyvat ja myy silloin, kun muut ostavat.” Sijoittajalle oikean osto- ja myyn-
tigjankohdan valitseminen on ratkaisevaa tuottojen kannalta. Edella mainitussa
kirjassa Seppo Saario toteaa pdrssivaindon olevan osakkeen hinnan suunnan-

osoittaja. "Niinp& vuodenaikaan néhden vilkas porssivaihto nousevan hintatason
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aikana on merkkina edelleen jatkuvasta noususta. Kun taas suuri volyymi laske-
vin hinnoin ennakoi yha alempia kursseja. Vaihto taas pienenee lahestyttaessa

kurssikehityksen kdénnepistetta.”

Sijoittajia korostettiin ottamaan selvaa yrityksen perustiedot ja vertailemaan naitéa
muihin yrityksiin. Sijoittajan ei tule milloinkaan sijoittaa pelkkien kuulopuheiden tai

varmojen vihjeiden perusteella.

Osakesaastamisen strategioissa verotus on yksi merkittava tekija. Alle viisi vuotta
omistettujen osakkeiden myyntivoitot liséttiin sijoittajan tuloveroon kun taas yli
viisi vuotta omistettujen osakkeiden myyntivoitto oli verovapaata tuloa. Jyrki
Laakso korostaa verotuksen haitallisten vaikutusten lyhytaikaiseen osakesaasta-
miseen seka keinottelun mahdollisuuteen kirjassaan "Osake, obligaatio ja porssi”
vuonna 1979, "Téta estavét jo porssin sdadnnot. jotka estévét kovin suuret péivit-
taiset kurssien vaihtelut. Samoin osakesaastgjalle aiheutuvat kulut (leimavero
0,5 % ja palkkio 1,0 %) ja varsinkin myyntivoiton viiden vuoden verotussaanto

vaikeuttavat kannattavia lyhytaikaisia sijoituksia.”
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5 SIJOITUSOPPAAT VUOSILTA 1980 - 1989

Tama vuosikymmen oli sijoitusoppaiden julkaisujen osalta niukkaa. Hakusanat
tuottivat osumia, mutta osumat eivat liittyneet osakesaastamiseen. Hakusana
"saastaminen” tuotti 35 osumaa, mutta yksikaan kirjoista ei kasitellyt osakesaas-
tamista. Osumat liittyivat suurimmaksi osaksi energian saastamiseen Tutkimuk-
seeni tuli taltd ajalta mukaan kolme kirjaa ja ne kaikki olivat Seppo Saarion kir-
joittamia. Kaikilla kirjoilla oli sama nimi "Miten sijoitan porssiosakkeisiin”. Kirjailija

oli paivittanyt vanhan teoksen uudella muutaman vuoden valiajoin.

Kirjailijan Sijoitusoppaan IImestymis-
nimi nimi vuosi
Saario, Seppo Miten sijoitan porssioskkeisiin 1984
Saario, Seppo Miten sijoitan porssioskkeisiin 1986
Saario, Seppo Miten sijoitan porssioskkeisiin 1987

Taulukko 3. Tutkimukseen valitut oppaat vuosilta 1980 — 1989.

5.1 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa sijoittajan
riskinsietokykyyn

Pdrssiosakkeiden luonteeseen kuuluu aina riski. Porssiosakkeet nousevat ja las-
kevat kymmenien ulkopuolisten tekijdiden vaikutuksesta. Jokainen sijoittaja ottaa
riskin sijoittaessaan porssiosakkeisiin. Varovainen sijoittaja pitaa sijoituksensa tu-
losta vakaasti tekevissa porssiyrityksissa seka sijoittaa myos pitkaaikaisiin jouk-
kovelkakirjalainoihin. Seppo Saarion neuvo vuoden 1984 kirjassa "Miten sijoitan
porssiosakkeisiin” oli selkea "Mitd enemman riskia halutaan ottaa, sitd enemman
sijoitetaan varoja porssiosakkeisiin. Varovaisempi sijoittaja hankkii myos pitkaai-
kaisia joukkovelkakirjalainoja”: Porssiosakkeiden valinnassa han antoi samassa
kirjassa ohjeen “Ellei haluta pelata uhkapelié ja suurta riskinottoa, kannattaa pitaa

sijoituksensa tulosta tekevissé yhtibissé&”

Talla vuosikymmenelld otettiin esille pérssiosakkeisiin sijoittaminen velkarahalla.

Seppo Saarion kirjan "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” vuodelta 1984 mukaan
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“Joka kymmenes sijoittaja oli uskaltanut kayttaa velkarahaa porssiosakkeiden os-
tamiseen”. Jokaiseen porssiosakkeeseen sijoittaminen on riskialtista. Sijoittaja al-
tistuu aina tappionvaaraan, sijoitti han sitten Suomessa, Yhdysvalloissa tai missa
tahansa maassa. Porssikurssit voivat yhta nopeasti nousta ylos tai syoksya alas
arvossaan. Seppo Saario kirjoitti vuonna 1984 kirjassa "Miten sijoitan porssiosak-
keisiin” etta, "Kokeneet sijoittajat tyytyvét vaatimattomimpiin arvonnousuihin,

mutta poimivat niité usein, jolloin kokonaistuotto nousee korkeaksi.”

Porssiosakkeisiin liittyy kahdenlaista riskia, yritysriskia ja markkinariskia. Yritys-
riskid voidaan alentaa hajauttamalla pérssiosakkeiden omistukset eri aloille ja eri
yrityksiin. Porssiyritysten vaikutuspiirin ulottumattomissa olevaa markkinariskia ei
voida poistaa. Markkinariski koostuu kotimarkkinoilla olevista taloudellisista ta-
pahtumista seka maailman poliittisista muutoksista.

Sijoittaja ialla on merkitysta riskinotossa. Yleensa ian karttuessa riskinottohalu
vahenee ja vuosittain mahdollisesti saatavan osinkotulon merkitys korostuu. Vuo-
den 1986 "Miten sijoitan poérssiosakkeisiin” kirjassa Seppo Saario totesi osa-
kesaastajista, etta "Koulutuksella on merkitysta osakesaastamista ajatellen: mita
korkeampi koulutustaso, sita yleisempaa on osakeomistus. Samalla tavalla tulo-
tasolla on suuri merkitys osakeomistuksessa”: Menestyksekas osakesijoittami-
nen edellyttda tiedonhalua seka yksittaisista yrityksista ettd markkinoista ylei-

sesti.

Talla vuosikymmenelld ainoastaan yritysten sisapiirilaiset pystyivat taysin riskit-
tomasti tekemaan osakekauppoja. Seppo Saario toi asian esille vuoden 1984 kir-
jassan kirjoittamalla, etté ” Helsingin arvopaperipérssillé ei ole ollut minkéénlaisia
saannoksia tai seurantaa julkisesti noteerattujen yritysten hallitusten jasenten,

Johtajien tai muiden yhtién sisépiiriin kuuluvien oman yrityksen osakekaupoista’.

Seppo Saario muistuttaa porssiosakkeiden erilaisuudesta vuonna 1987 kirjas-
saan "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” kirjoittamalla, etta "Parhaan ja heikoimman
osakkeen véli on huima.” Esimerkkina han kaytti Fordin ja Suomen Maanviljelijain

Kauppaa. Kymmentuhannen markan sijoitus vuonna 1959 Fordin osakkeisiin olisi
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antanut 111 Kkertaisen tuoton 13 vuodessa kun taas samassa ajassa Suomen
Maanviljelijain Kauppaan sijoittanut olisi menettanyt 6 600 markkaa.

5.2 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa yhtiéiden taloudellisiin

tunnuslukuihin ja osinkoon

Talla vuosikymmenella aloitettiin kayttamaan P/E-kerrointa. Tama oli tuolloin ja
viela tanakin paivana yleisin porssiyritysten taloudellinen mittari. P/E-kerroin saa-
daan jakamalla paivan kurssi voitto per osakkeella. P/E-kerrointa tarkastellessa
sijoittajan tulee olla tietoinen minka vuoden luvuista on kyse, onko voitto viime tai
tdman vuoden tuloslaskelmasta vai kenties jonkin analyytikon tulevaisuuden en-
nuste. Syksylla vuonna 1985 KOP:n arvopaperiosaston tutkimusjaosto laski Hel-
singin Porssin keskimaaraiseksi P/E-luvuksi kahdeksan ja kaksi vuotta myohem-

min keskimaarainen P/E-luku oli muuttunut viideksitoista.

Tavalliselle porssisijoittajalle nettokorkokulut on kaytannonléheinen tunnusluku.
Nettokorkokulut saadaan vahentamalla korkokuluista korkotuotot ja tata lukua
verrataan liikkevaihtoon. Talla vuosikymmenelle pérssimme teollisuusyritysten
keskimaarainen nettokorkoprosentti oli neljan ja kuuden valilla yrityksen liikevaih-
dosta. Tasta sijoittaja voi paatella, ettd mitd suurempi prosentti likevaihdosta me-

nee korkokuluihin, sitéa velkaantuneempi yritys on.

Seppo Saario kaytti esimerkkina Marimekon tilinpaatdosta vuoden 1984 kirjassaan
"Miten sijoitan porssiosakkeisiin”. Keskeisimmaksi teemaksi han nosti kannatta-
vuuden ja rahoituksen arvioinnin. Saario totesi, etta yrityksen todellista tulosta on
vaikea selvittaa. Tana aikana lait ja asetukset antoivat yrityksille mahdollisuuden
saadella nayttamaansa tulosta hyvin valjasti. Tama aiheutti sen, etta hyvin me-
nestyneet yritykset pienensivat kirjanpidollista voittoa ja tappiolliset yritykset jatti-
vat kirjaamatta kuluja kaunistellakseen kirjanpitoaan. Vain hyvin voitolliset ja hy-
vin tappiolliset yritykset olivat vaikeuksissa tilinpaatosjarjestelyissa. Tilinpaatos-
jarjestelyissa yrityksilla oli mahdollisuuksia tehda esimerkiksi varauksia, tyypillisin

varaus oli vaihto-omaisuuden aliarvostusmahdollisuus. Vaihto-omaisuuden aliar-
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vostusmabhdollisuus oli hankintamenosta aina viiteenkymmeneen prosenttiin. Toi-
nen tyypillinen tilinpaatosjarjestelyissa kaytetty keino oli yli- ja alipoistot. Poistoja

tehtiin esimerkiksi kalustosta tai rakennuksista.

Osingot ovat porssisijoittajille merkittava tulonlahde. Jos porssiyhtio maksaa tren-
dinomaisesti joka vuosi enemman osinkoa sen arvo nousee. Yhtion osingon kas-
vaessa kasvaa myos yrityksen arvo ja sen myota osakkeen arvo. Seppo Saarion
kirjassa "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” vuodelta 1984 Yhdysvaltalaisen Ira
Gobleighin mukaan ’"porssisijoittajan tulee kohdentaa mielenkiintonsa yrityksiin,
joiden osingonmaksukyky kehittyy suotuisasti osingon maaran rinnalla.” Kitsaasti
osinkoa maksavien yritysten osakekurssit ovat tyypillisesti hyvin alhaisia ja taméan
vuoksi eivat vastaa yrityksen todellista arvoa. Pdrssiyritysten maksavat osingot
ovat myds riippuvaisia muista kuin yrityksesta johtuvista syista, tallaisia ulkopuo-
lisia seikkoja ovat esimerkiksi rahamarkkinoiden tila ja kilpailevien sijoituskohtei-
den tuotto. Seppo Saario kirjoitti "Miten sijoitan pdrssiosakkeisiin” vuoden 1986
painoksessa ettd ” Useat toimitusjohtajat kokevat yhd maksetut osingot yritysté
rasittavana kustannuserana eivatka miella osinkoja menestyksellisen liikketoimin-

nan hedelméksi.”

Paorssiyritysten kurssit ovat korkealla suhteessa yhtididen maksamiin osakekurs-
seihin silloin kun yritykseltd odotetaan tulevaisuudessa hyvia tuloksia. Porssisi-
joittajan kannalta tasainen osinkopolitikka tai pahimmassa tapauksessa osingon

maksamatta jattdminen on epéaedullista.

5.3 Minkalaisia muutoksia osakestrategioissa on tapahtunut

Pdrssisijoittajia neuvottiin valttamaan sijoituksia pelkéastaan tunnepohjaisesti. Hy-
vat sijoituspaatokset Suomessa perustuvat talouselamasta seka yrityksista teh-
tyihin taloudellisiin tutkimuksiin. Tall6in sijoittaja pelaa muutakin kuin uhkapelia
porssiosakkeilla. Kuitenkaan porssikurssit eivat aina heijasta taloudellisten tutki-
musten tuloksia ja talléin sijoittajan apuna on tekninen analyysi. Tekninen ana-

lyysi kertoo seurauksista eika syista. Tekninen analyysi ei ota huomioon mita ta-
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louselaméssa tai yrityksissa tapahtuu, se seuraa ainoastaan kurssien historial-
lista kayttaytymistd. Teknisen analyysin avulla sijoittaja voi havaita primaari- ja
sekundaaritrendin seka paivittaiset satunnaisvaihtelut. Suomessa porssikurssien
jarjestelméallinen seuranta oli harvinaista suuren tyémaaran takia. Seppo Saario
toteaa vuonna 1984 kirjassaan "Miten sijoitan porssiosakkeisiin”, ettd "Kokonai-
suutena on todettava, etta porssiaiheisten mikro-ohjelmien kehitys tulee koko

1980- luvun olemaan erittédin nopeaa.”

Ralph Rotnamin vuonna 1986 tekeman tutkimuksen perusteella pérssisijoittajan
on viisasta ostaa osakkeita noin kaksi viikkoa suuren maailmaa jarisyttavan ta-
pahtuman jalkeen. Suurilla maailmaa jarisyttavilla tapahtumilla h&n viittasi muun
muassa Lucitanian uppoamiseen (1915), Munchenin kriisiin (1938), Pearl Harbo-
riin (1941) ja Kuuban kriisiin (1962).

Teknisen analyysin avulla voidaan paatella, ettd yksittaisen yrityksen porssivaih-
don ollessa suuri, porssikurssilla on tapana nousta ja vaihdon ollessa pieni pors-
sikurssilla on tapana laskea. Voidaan sanoa, etta nousu synnyttdd nousua. Vas-
taavasti voidaan todeta, ettéd kurssin alkaessa pudota, nykyiset osakkeenomista-
jat huolestuvat ja mahdollisesti luopuvat osakkeistaan. Kun nykyiset osakkeen-
omistajat luopuvat osakkeistaan, he vahvistavat kurssin laskun jatkumisen. Osa-

kevaihdon suuri maara lisaa teknisen analyysin luotettavuutta.

Pdrssisijoittajan tulisi sijoittaa varansa useampaan eri yhtioon eri ajankohtina. Jos
sijoitus tehdaan vain yhteen yhtioon yhdella kertaa, sijoituksen riski kasvaa mer-
kittavasti. Yhteen yhtioon sijoitettaessa sijoitushetkelld on yhta suuri merkitys
kuin valitulla sijoituskohteella. Hajauttamalla sijoitukset kolmeen eri yritykseen
ostohetken merkitys on jo kaksi kolmannesta ja yhtididen valinta vain yksi kol-
mannes. Yrityskohtainen riski voidaan valttaa jo pienellakin hajautuksella, mutta

markkinariskia ei.

Nopeimmin kehittyvét yritykset ovat yleensa melko pienia tai keskisuuria yrityk-
sia, jotka toimivat muilla kuin kypsilla toimialoilla. Kypsina ja hitaasti kasvavina

toimitaloina pidettiin 1980-luvulla metsateollisuutta, padosaa metalliteollisuutta,
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peruselintarviketeollisuutta sek& pankki- ja vakuutustoimintaa. Kehittyvat yrityk-

set olivat puolestaan elektroniikan, viestinnan ja vapaa-ajan aloilla.

Taitavat sijoittajat panostavat sellaisiin yrityksiin, joilta voidaan lahitulevaisuu-
dessa odottaa osakeantia. Porssikurssin noustessa yrityksen mielesta liian kor-
keaksi ja yrityksen taseen salliessa, voi porssiyritys tehda osakeannin. Yleisesti
osakeannit olivat erittain edullisia vanhoille osakkeenomistajille. Osakeannin
avulla porssikurssi laski, joka paransi porssiyrityksen kappalemaaraista vaihtoa,

ja siitéa huolimatta osinko pysyi samansuuruisena.

Viela 1980-luvulla verotus ohjasi osakesijoittamista. Voimassa oli sdanto, jonka
mukaan alle viisi vuotta omistettujen osakkeiden myyntivoitto lisattiin henkildkoh-
taiseen ansiotuloon. Vaihtoehtoisia strategioita olikin pitkdaikainen omistaminen

tai hyvin nopea pelaaminen myymalla ja ostamalla.

Seppo Saario vuonna 1984 kirjoittamassa "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” Kir-
jassa kehottaa, ettéa "Jokaisen sijoittajan pitéisi laatia itselleen oma myyntistrate-
gia.” Myyntistrategian tarpeellisuus tulee esiin erityisesti osakesijoituksen tappi-
oiden rajaamistaidossa seka siing, etta sijoittaja osaisi luopua hyvin tuottaneesta
osakkeesta oikealla hetkella. Seppo Saario neuvoo edelld mainitussa kirjassa
"Tarkeéatéa on, etta voi itse valita myyntihetken — kun oikean myyntihetken valinta
vaikuttaa epavarmalta, kannattaa osakkeista luopua vaiheittain, vaikkapa use-
assa erdssa”. Sijoittajan tulee usein osakekurssien noustessa lilan ahneeksi, eiké
osaa myyda ajoissa tai sijoittajalle herad osakkeiden omistukseen liittyvia tun-

teita.

Tutkimusten mukaan porssikursseissa on huomattu vuodenaikoihin liittyvié tren-
deja. Sijoittajan on edullisinta ostaa ennen kurssien nousua marraskuussa ja
myyda helmikuussa, ostaa taas takaisin toukokuussa ja myyda jalleen elokuussa.
Historiallisesti osakkeiden parhaat nousukuukaudet ovat tammi-, heina- ja joulu-
kuu ja heikoimmat loka-, huhti- ja syyskuu. Vuodenaikoihin liittyva trendimaisyys

on samansuuntainen sekd Suomessa etta Yhdysvalloissa.
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6 SIJOITUSOPPAAT VUOSILTA 1990 - 1999

Vuosina 1990 — 1999 sijoitusoppaiden maara kasvoi verrattuna aikaisempiin tut-
kimusvuosiin. Tutkimusoppaiden sisaltd laajeni ja aiheita k&siteltiin syvallisem-

min. Sijoitusoppaiden kirjailijoiden maara myaos lisaantyi.

Kirjailijan Sijoitusoppaan IImestymis-

nimi nimi Vuosi
Saario, Seppo Miten sijoitan porssiosakkeisiin 1990
Ollila, Tapio Osakesijoittajan investointimalli 1990
Saario, Seppo 100 ikivihreaa porssivihjetta 1994
Uusitalo, Erkko Oikeat osto- ja myyntiajankohdat 1997
Anderson, Nicholas; Sijoita viisaasti 1997
Ketonen, Jorma
Anderson, Nicholas; Sijoittamisen kasikirja 1998
Ettild Leena
Puttonen, Vesa; Vaurastuminen: varteenotettava vaihtoehto 1998

Kivisaari, Tero
Puttonen, Vesa; Mita missa miljoona 1999
Kivisaari, Tero

Taulukko 4. Tutkimukseen valitut oppaat vuosilta 1990 — 1999.

6.1 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa sijoittajan

riskinsietokykyyn

Myds talla vuosikymmenelld sijoittajia varoitettiin osakkeiden voimakkaista hin-
nan muutoksista. Pahimmissa tapauksissa sijoittaja voi menettaa koko osakkei-
siin sijoittamansa paaoman ja jaada kokonaan ilman tuottoja. Sijoitussalkun re-
aalituotosta tai inflaation kehityksesta ei voida koskaan olla varmoja. Vahvinkaan
yritys ei ole riskitdon. Osakkeisiin sijoittaminen on rahoitusteorian mukaan aina
riskialtista siséltaen diversifiovan ja ei-diversifioivan riskin, milla tarkoitetaan osa-
kemarkkinoihin liittyvda markkinariskia. Markkinariskiltd voi suojautua, esimer-
kiksi johdannaisilla tai sijoittamalla markkinoille, jotka muuten korreloivat osake-
markkinoiden kanssa negatiivisesti. Kaikki markkinoilla oleva riski ei kuitenkaan

ole samanarvoista. Sijoittajan tulee huomioida sijoituspaatoksia tehdessaan
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markkinariski, yritysriski seka valuuttariski. Nicholas Anderson ja Jorma Ketonen
vuoden 1997 kirjoittamassa kirjassaan ”Sijoita viisaasti” antavat neuvon: ” Toimi-
malla johdonmukaisesti ja hajauttamalla riskit omien sijoitustarpeiden ja aikatau-
lun mukaisesti voidaan minimoida se riski, ettd jokin asia menee téysin pieleen”
sekad "Muista, ettd ainoastaan pankkitileista ja kiintedkorkoisista obligaatiosta saa

varmaa tuottoa.”

Osakesijoittajat voidaan jakaa kolmeen eri ryhmaan, riskia karttaviin, riskia suo-
siviin ja riskineutraaleihin. Rahoitusteoria yleisesti olettaa sijoittajien olevan riskia
karttavia. Tama tarkoittaa sita, ettd tuotto-oletuksen ollessa sama, sijoittaja valit-
see paasaantoisesti vahemman riskia sisaltavan osakkeen kuin riskisemman.
Miesten ja naisten suhtautumisessa riskiin on havaittu eroja. Miehet valitsevat
enemman riskipitoisia ja kokoluokaltaan pienempiéa yrityksia kuin naiset. Naiset
valitsevat sen sijaan vahemmin riskisia porssin suuria yrityksia. Sijoittajan ika vai-
kuttaa myos hanen sijoituskayttaytymiseensa. Vanhemmat sijoittavat mieluum-
min korkean markkina-arvon yrityksiin ja nuoret valitsevat kasvuyrityksid. Monet
sijoittajista haviavat osakemarkkinoilla rahaa, koska uskovat omiin kykyihinsa ja
taitoihinsa enemman kuin mihin realismi antaisi aihetta. Nama sijoittajat ovat kdy-
hempia, mutta viisaampia tehtydan virhesijoitukset joko omalla- tai velkarahalla.
Seppo Saarion vuoden 1990 "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” kirjasta 16ytyy Wall
Street porssivalittajan mielipide: "Wall Street pérssivélittdja C.C. Hazard: porssi-
osakkeet kiehtovat ensisijaisesti sellaisia ihmisluonteita, jotka ovat kiinnostuneet
suuremmista tuotoista sen kustannuksella, ettd riski ja epavarmuus nousevat.
Se, joka murehtii ja pelkéa porssiosakkeisiin sijoittamiensa rahojen puolesta, ei

ole oikea harjoittamaan arvopaperikauppoja’:

Ennen ensimmaista osakesijoitusta sijoittajan tulee rehellisesti arvioida omaa ris-
kinsietokykyaan. Milla tavalla sijoittaja reagoi mahdolliseen kurssilaskuun tai
koko paaoman menetykseen. Seppo Saario vuoden 1994 kirjassa 100 ikivihreda
porssivihjettda” neuvoo: "Tappioiden rajaamistaito on monesti tarkedmpi asia kuin
voittojen hankkimiskyky. Pdorssistrategian suunnittelussa riskinsietokyvyn arvi-

ointi on keskeinen asia”. Kokemattoman sijoittajan tunnemaailman kuuluvat voi-
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makkaat arvonnousuodotukset seka tappionvaaran pelko. Sijoittajan luonteen-
piirteisiin ei tule kuulua hermostuneisuus tai epavarmuus itsestaan. Younia ei tule
menettdd mahdollisten tappioiden pelossa. Johdonmukaisella, omien sijoitustar-
peiden ja aikataulun mukaisella sijoitustoiminnalla sijoittaja vahentaa riskia. Ih-
misten kykya ja halua sietaa riskia on erilainen ja sen mittaaminen on vaikeaa.
Vesa Puttonen kirjoittaa vuoden 1999 kirjoittamassa kirjassaan "Mita missa mil-
joona”: ” Selvittaessasi oma riskinsietokykysi Sinun tulee olla rehellinen itsellesi.
Oletko valmis menettamaan kaikki rahasi, jos on olemassa mahdollisuus rikastua

lyhyessé ajassa rutkasti’.

Sijoittaminen velkarahalla nostaa sijoittajalta vaadittavaa riskinsietokykya. Tapio
Ollila on kaantanyt Aktiespararnas inventeringhandbok kirjan vuonna 1990 ja
siina todetaan, ettéd “Toinen nédkbkulma saadaan, jos ei kdyteta sijoittamiseen
omia varoja vaan myos lainataan rahaa sita varten. Silloin lisdantyy seka tappio-
riski, ettd voiton mahdollisuus”. Velkarahalla sijoittava kuuluu riskid suosivaan

ryhmaan.

6.2 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa yhtiéiden taloudellisiin

tunnuslukuihin ja osinkoon

EPS-luku eli tulos per osake on yrityksen keskeisin yksittainen luku. Taman luvun
porssiyritysten tulee myds ilmoittaa tilinpaatoksessaan viimeisen viiden vuoden
ajalta ja on siten armoton tunnusluku. Osakkeenomistajan kannalta on tarkeaa,
ettd tama luku paranee joka vuosi ja mieluummin hyvaa vauhtia. Sijoittajille EPS-
luku on konkreettinen ja helposti ymmarrettava. Tasta luvusta johdetaan PE-luku,
joka on myos sijoittajalle tarkea luku. P/E-luku saadaan jakamalla paivan kurssi
osakekohtaisella tuloksella. Sijoittajat ajattelevat yleisesti, ettd matalan P/E-luvun
osakkeet ovat aliarvostettuja ja siten ne tuottavat myds todennakoisesti ylisuuria
tuottoja. Tutkimusten mukaan tata ei kuitenkaan ole havaittu. Korkea P/E-luku
tarkoittaa osakkeen hinnan olevan korkea yrityksen sen hetkiseen tulokseen ja
matala P/E-luku kertoo alhaisesta hinnasta suhteessa sen hetkiseen tulokseen.

P/E-luku kertoo, miten markkinat arvostavat osakkeen.
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Beta-tunnusluku kertoo jonkin porssiyrityksen osakkeen suhteellisen muutosalt-
tiuden kaikkiin porssiosakkeisiin verrattuna. TAma tunnusluku helpottaa sijoitta-
jaa rakentamaan osakesalkun, joka on hanen riskisietokykynsa mukainen. Beta-
luvun ollessa yksi, osakkeen kurssi vaihtelee yleisen kurssikehityksen mukaan.
Alle yhden beta-arvon omaavan osakkeen kurssivaihtelu on yleistd kurssimuu-
tosta pienempi ja yli ynden vastaavasti suurempi.

Sijoittajan halutessa perustietoja yrityksen taloudellisesta tilasta seka kehityk-
sestd, tilinpaatokset ja osavuosikatsaukset ovat parhaimpia tietolahteitd. Talla
vuosikymmenella ndma tiedot |6ytyivat jo helposti porssiyritysten nettisivuilta. Si-
joittajia neuvottiin tarkkailemaan yritysten omavaraisuutta. Sijoittajan on syyta
kiinnittd& huomiota yrityksen lyhyt- ja pitkdaikaisen vieraan paaoman kehitykseen
suhteessa liikevaihtoon. Vieras pddoma aiheuttaa kustannuksia ja tavalliselle asi-
anharrastajalle nettokorkokulut ovat yksinkertaisin ja luotettavin luku yrityksen
velkaantuneisuudesta. Nettokorkokulut saadaan kun korkotuotoista vdhennetaan
korkokulut. Riskialttiin yrityksen tunnusmerkkeja ovat huono omavaraisuus tai
pieni oikaistu oma pddoma suhteessa kurssiin. Oman padoman tuotolla on suuri
merkitys poérssikurssiin. Yrityksen oman paaoman ollessa suhteessa korkea silla
on hyva vastustuskyky huonoina aikoina kurssilaskuja vastaan. Seppo Saario kir-
jassaan "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” vuodelta 1990 kirjoittaa, ettéa Yhdysval-
talaisten Ira Gobleighin ja Bruce Dorfmanin mukaan sijoittajan perusvirheitd on
tuijottaa yhtion varallisuuteen. Pérssiyhtion arvo on yhdensuuntainen osingon ke-
hityksen kanssa ja osingonjaon riippuvuus yrityksen omaisuuden kanssa on va-
hainen. Tapio Ollilan kd&ntdma Aktiespararnas inventeringhandbok kirja vuodelta
1990 on sita mielta, ettd "omavaraisuusmittari ei ole kovin kayttokelpoinen valit-
taessa sellaisia osakkeita, jotka tulevat kehittym&&n parhaiten. Ei ole lainkaan
varmaan tai edes luultavaa, ettd niiden yhtididen, joilla on paras omavaraisuus-
aste, osakkeet olisivat mielenkiintoisimpia sijoituskohteita.” Seppo Saario kirjas-
saan "100 ikivihreaa porssivihjetta” vuonna 1994 arvioi oma paaoma per osake
merkitysta "Télla luvulla on vahdisempi merkitys, koska tdémaé tieto perustuu his-

toriaan ja koska tase-erien arvot todennakoisesti poikkeavat kirja-arvosta.”
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Myo6s 1990-luvulla korostettiin yrityksen positiivisen kassavirran merkitysta. Posi-
tilvisen kassavirran avulla yritys suoriutuu nettokorkokuluistaan ja investoinneis-
taan seka pystyy huolehtimaan osakkeenomistajia tyydyttavasta osingonjakopo-
litikasta. Positiivinen kassavirta vaikuttaa olennaisesti porssiyrityksen kurssin ke-

hittymiseen.

Pdrssiyhtion maksama osingon kehitys on olennainen tekija sijoittajalle. Vanhem-
malle sijoittajalle osingon merkitys on suurempi kuin nuorelle sijoittajalle. Seppo
Saarion kirjassa "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” vuonna 1990 todetaan, etta
"Maratontaulukon perusteella voidaan tehda sellainen johtopaatds, etta pitkalla
aikavalilla nousevat parhaiten niiden yritysten osakkeitten arvot, jotka jakavat yha
suuremman osinkosumman omistajilleen.” Naiden yritysten osakkeiden arvot
nousevat tasaisesti. Sijoittavat voivat kokea osinkojen olevan mya@s tietynlainen
vakuutus porssikurssien laskiessa. Porssikurssien laskiessa voi olla vaikeaa
saada osakkeista myyntivoittoja, mutta osinko kompensoi tilannetta. Osinko-
tuoton tasoon vaikuttaa myds useita porssin ulkopuolisia tekij6ita, kuten raha-
markkinoiden tila seké& kilpailevien sijoituskohteiden tuotto. Yrityksen omaisuuden
vaikutus osingonjakoon on vahainen. Korkea osinkotuotto ei kuitenkaan aina ta-
kaa onnistunutta sijoitusta, joskus yrityksen kannattaa sijoittaa voittovaransa tu-
levaisuuden investointeihin eikd maksaa suurta osinkoa. Sijoittajaikoni Warren
Buffet hallinnoi sijoitusyhtiotd Berksire Hathawayté ja on sitd mielta, ettd han si-
joittaa sijoitusyhtionséa voittovarat tuottavammin kuin osakkeen omistajat eiké sen
vuoksi maksa osinkoja. Useimmat sijoittajat voivat kayttaa osinkonsa kulutusjuh-

laan, mutta itse osakkeiden myynti on miltei tuomittavaa.

Vesa Puttonen ja Tero Kivisaari kuvailevat sijoittajien tunteita osingoista vuonna
1998 kirjassaan "Vaurastuminen — varteenotettava vaihtoehto” nain: “ltse asiassa
osakkeiden myyminen silkan kulutusjuhlan viettdmiseksi on mita tuomittavinta
kuormasta syomisté ja osakeséaastamisen isoin El. Sen sijaan osinkojen kaytta-

minen kulutukseen on monelle sijoittajalle huomattavasti hyvéksyttdvampéaa.”
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Sijoittajan tutkiessa yrityksen osingonjakoa, hanen tulee selvittdd osinko aiem-
milta vuosilta, ennuste tulevaisuuden osingoista, milla vauhdilla osinko on keski-
maarin viime vuosina kasvanut seka kuinka suuri osuus yrityksen voitosta jaetaan

osakkeenomistajille.

Lukujen ja tulosten lisdksi Seppo Saario pyysi kirjassaan "Miten sijoitan porssi-
osakkeisiin” vuonna 1990 sijoittajia myo6s kiinnittamaan huomiota tunnuslukujen
taustoihin, "Pérssiyrityksié vertaillaan yleenséa tunnuslukujen mukaan, mutta yhta
tarkeata on selvittaa tunnuslukujen taustat.” Liikeyritys ei ole mitaan ilman tyon-
tekijoitd ja johtoa. Johdosta tulee I6ytya riittdvan patevia avainhenkil6itd, jotka
vievat yritysta paamaaratietoisesti eteenpain ja kantavat oman vastuunsa. Sijoi-
tus yrityksen osakkeisiin on samalla sijoitus ihmiseen. Erkko J Uusitalo painotti
vuonna 1997 kirjassaan "Oikeat osto- ja myyntiajat pdrssissa” validiteettia ja re-
liabiliteettia. "Ensimméinen kriteeri on validiteetti, jos tunnusluku on validi, se an-
taa keskimaarin oikean tuloksen ja ainakin teoriassa mittaa sitd mité on tarkoitus-
kin mitata. Esimerkki erinomaisen validista tunnusluvusta on oman paaoman
tuotto. Tulos per osake eli EPS kuvaa aivan samaa asiaa ja on yhta harhaton.
Toinen kriteeri tunnusluvun luotettavuudessa on reliabiliteetti. Luotettavuus vaa-
rantuu silloin, jos esimerkiksi yrityksen johto pystyy manipuloimaan tilinpéattseria

niin, etté ne eivat kuvaa yrityksen todellista tilannetta.”

6.3 Minkalaisia muutoksia osakestrategioissa on tapahtunut

Talla vuosikymmenella sijoittajia neuvottiin ennen sijoitustoiminnan aloittamista
tekemaan sijoitussuunnitelma. Nicholas Anderson ja Leena Ettila kirjassaan "Si-
joittamisen kasikirja” vuonna 1998 kirjoitti "Sijoitussuunnitelma on kuin selka-
ranka, jota ilman keho ei pysy koossa. Sijoitussuunnitelmassa esitetaan sijoitus-
tavoitteet, sijoitusajan pituus ja ne sijoitusinstrumentit, joita salkkuun otetaan mu-
kaan seka sijoittamisen riskit, jotka arvioidaan luokitusten tai muiden vastaavien
kriteereiden pohjalta.” Sijoitussuunnitelmaa tulee tarkastella saannoéllisin va-
liajoin, esimerkiksi kerran vuodessa. Tassa tarkastelussa tulee arvioida sijoitus-

salkun sisalto ja siihen mahdollisesti tehtavat muutokset. Sijoitussalkun laadusta
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tulee pitéda huolta. Vaurastumisen edellytyksena sijoittajan tulee pitdytya omassa
sijoitusstrategiassaan. Osakemarkkinoilla esiintyy paljon psykologisia ansoja, joi-
hin lankeamista estaa sijoitussuunnitelmassa pitadytyminen. Sijoittajan tulee pitaa
tunteet erillaan tosiasioista. Hyva sijoitussuunnitelma pitaa sisallaan tavoitteet ja
keinot milla tavoitteet pyritddn saavuttamaan. Vesa Puttonen ja Tero Kivisaari
kirjassaan "Vaurastuminen: varteenotettava vaihtoehto” vuonna 1998 antoivat
kirjansa alussa yksiselitteisen ohjeen ” Ensimmainen ohje saastajalle siis on pe-

rehtya osakkeisiin ja sijoittaa niihin heti ja systemaattisesti.”

Sijoittaja tarvitsee runsaasti tietoa, ja erityisesti vertailevaa tietoa mahdollisesta
sijoituskohteesta. Sijoituskohteita tulee tutkia, vertailla ja harkita Vertailevaa tie-
toa tarjoavat jokseenkin kaikki arvopaperinvalittajat. Yritystiedon lisaksi, sijoittaja
tarvitsee tietoa rahamarkkinatilanteesta. Rahamarkkinatilanne on kurssikehityk-
sen voimakkain yksittainen tekija. Korkotason ollessa matala, kurssit nousevat ja
korkojen noustessa kurssit putoavat. Sijoittajan on jarkeva tehda perusteanalyysi
hanta kiinnostavasta yrityksesta. Perusteanalyysi selvittda yrityksen sen hetkisen
taloudellisen tilanteen tilinpaatoksestéa, osinkopolitiikan seka arvioi tulevaisuuden
nakymat. Perusteanalyysin jalkeen sijoittaja ei tee paatdstaan tunteiden vaan jar-
jen perusteella. Sijoittajan tulee tehda sijoitukset sellaisiin kohteisiin, joiden toi-
minnan han ymmartaa eli tietda kaytannossa mitd on ostamassa. Seppo Saarion
vuonna 1994 kirjassa ” 100 ikivihreaa porssivihjetta” on sijoittajille selkea ohje
osakkeiden valintaan "Kultainen ohje on, etté sijoita varasi yhti6én, toimialaan tai
maantieteelliselle alueelle, jonka olosuhteet ja siind mahdollisesti tapahtuvat

muutokset tunnet parhaiten.”

Toinen tapa valita sijoituskohteet on tekninen analyysi. Tama tapa oli myds kay-
toéssa 1980- luvulla. Tekninen analyysi perustuu osakkeen historiaan ja teknisen
analyysin tarkoitus on l6ytada osakkeen oikeat osto- ja myyntiajankohdat. Tekni-
sen analyysin malleja on muun muassa liukuva summakayra, suhteellinen voi-
maindeksi ja point & figure- mentelma. Tekninen analyysi keskittyy toteutuneisiin
myyntikursseihin ja kappalemaariin ja jattdd huomiomatta, mita yrityksessa tai
yhteiskunnassa tapahtuu.
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Tama saanto esiintyy jokaisella aikaisemmallakin vuosikymmenella: osakesalkku
taytyy hajauttaa riskin pienentamiseksi. Nicolas Andersonin ja Leena Ettilan
vuonna 1998 kirjoittamassa kirjassa "Sijoittamisen kasikirja” neuvotaan, etta osa-
kesalkun sisallon tulisi muistuttaa arvopaperiporssin tarjontaa. Jos tama ei ole
sijoittajalle mahdollista, vaihtoehtona kirjailijat ehdottavat sijoitussalkun sisalta-
van 20 pdrssin suurimman yrityksen osakkeita suunnilleen samassa suhteessa
kuin nama yritykset esiintyvat arvopaperiporssissa. Sijoitussalkku tulee hajauttaa
myos ajallisesti. Osakkeita voi ostaa esimerkiksi neljannesvuosittain vakiosum-
malla. Ajallisella hajautuksella sijoittaja saa vahemman osakkeita kun kurssit ovat
korkealla ja enemman kurssien ollessa alhaalla. Saannoéllisesti sdastamalla sijoit-
taja paasee vakisinkin ostamaan osakkeita historiallisesti edullisilla kursseilla. Si-
joittajan sijoittaessa varansa vain yhteen yhtioon sijoitushetkellda on yhta suuri
vaikutus kuin sijoitetulla yhtiolla. Esimerkiksi kolmeen yhtioon sijoitettaessa ti-
lanne muuttuu jo merkittavasti, ostoajankohdan painoarvo on kaksi kolmannesta
ja yhtididen valinnan osuus yksi kolmannes. Sijoitussalkun riskin pienentamisen
keinona neuvottiin my6s hajauttamista ulkomaisiin porsseihin ja osakkeisiin. Pe-
rusteluna oli, ettd eri maiden osakemarkkinat liikkuvat eri tahtia ylos ja alas ja

tama tasaa sijoitussalkun riskia.

Sijoitussalkun sisallon valitsemiseen loytyy useampia eri strategioita. Ensim-
maiseksi sijoittajan tulee valita passiivinen tai aktiivinen sijoitustyyli. Passiivisella
sijoitustyylilla osakesalkku ostetaan kerralla tai tdydennetaan ajan kuluessa,
mutta paasaantona on "osta ja pida”. Tama on varsin varteenotettava vaihtoehto.
Usein osakkeiden osto- ja myyntikustannukset vievat merkittdvan osan tuotosta
ja tasta hyotyvat eniten meklarit ja valtio. Arvoon sijoitettaessa kiinnitetaan suurin
huomio yrityksen P/E tai PBV-lukuun. Sijoittaja pyrkii ldytamaan mahdollisimman
pienen P/E tai PBV-luvun omaavia yrityksia. Aliarvostettuihin yrityksiin sijoittaja
etsii sellaisia yrityksia, jotka ovat aliarvostettuja esimerkiksi epapatevan johdon
takia. Sijoittaja uskoo yrityksen johdossa tai toimintatavoissa tulevan sellaisia
muutoksia, jotka nostavat yrityksen sen oikeaan arvoon ajan kuluessa. Yritysjoh-
don oman yrityksen osakkeiden omistusmaara voi toimia yrityksen puolesta tai
vastaan. Vastarintaan sijoittaminen vaatii sijoittajalta suurta itseluottamusta. Si-

joittaja uskoo, etté seuraavan 60 kuukauden aikana haviajayritykset paihittavat



48

voittajayritykset. Vastarintaan sijoittajat tiedostavat, etta toisinaan markkinoilla on
taipumus ylireagoida hyviin ja huonoihin uutisiin. Sijoittajat voivat etsia myos sel-
laisia kasvuyrityksia, joiden mahdollinen kasvu ei ole viela hinnoiteltu taysimaa-
raisesti osakkeen hintaan. Tyypillisesti ndiden kasvuyritysten P/E-luku on suuri,
mutta sijoittaja uskoo kasvun olevan suurempaa kuin mita markkinat olettaa, toi-
sin sanoen sijoittaja sijoittaa kasvuun. Sijoittaja voi valita sijoituskohteet myos nii-
den koon perusteella. Lahes kaikki tutkimukset ovat osoittaneet, etta sijoittami-
nen pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tuottaa enemman kuin sijoittaminen suuriin
yrityksiin. Varjopuolena on riskin kasvaminen. Suuria yrityksid analysoidaan
enemman kuin pienempia, joten sijoittaminen suurempiin yrityksiin on yleensa
vahariskisempaa. Jokaiseen mainittuun sijoitustyyliin patee toteamus, ettd mita
enemman omistat osakkeita, sitéd todennakoéisemmin my6s voittajaosakkeet ovat

salkussasi.

Vesa Puttosen ja Tero Kivisaaren mukaan kirjassa "Vaurastuminen: varteenotet-
tava vaihtoehto” vuonna 1998, erilaiset sijoitustyylit perustuvat l&hinna kolmeen
uskomukseen. "Sijoittaja uskoo tuntevansa jonkun markkinoilla vallitsevan ilmion,
joka on ennustettavissa. limiota voi kayttad hyvaksi, jos sijoittajalla on jokin tai
joitakin ominaisuuksia: kyky arvioida jonkin yrityksen tulevaisuuden kasvua tai
kyky sietaa suurta riskid. Kun kaksi edella mainittua on kunnossa, voidaan luoda

strategia, jota kannattaa toteuttaa pitkélla aikavaélilla.”

Sijoittajia neuvottiin pitamaan aina tietty maksuvalmiusreservi. Jos sijoittaja jou-
tuu myymaan osakkeitaan, on tarkeaa, ettd han itse saa valita ajankohdan ja
myytavien osakkeiden maaran. Jarkeva osakkeiden ostaminen ja myyminen vaa-
tii sijoittajalta kustannustietoisuutta ja siten on hyva olla tietoinen meklarien hin-
noittelusta ja palveluista.

Rahoitusmarkkinoilla esiintyvista anomalioista oli kirjoitettu talla niin kuin 1980-
luvulla. Samat dokumentoidut anomaliat toistuivat eli ndiden mukaan osakkeet
tuottavat enemman tammikuussa kuin muina kuukausina, osakkeet tuottavat

maanantaisin viAhemman kuin muina paivina ja pienten yritysten osakkeet tuot-
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tavat enemman verrattuna suuriin yrityksiin. Nama anomaliat ovat yleisesti tie-
dossa, joten on kyseenalaista jos sijoittaja voi tehda nailla rahaa. Tehokkailla

markkinoilla ndin ei pitaisi olla.

Hyva sijoittaja tunnustaa virheensa ja ottaa niistd opikseen. Sijoittajan on jarke-
vaa rajata tappionsa sijoitussuunnitelmassaan. Esimerkiksi, jos sijoitetun osak-
keen arvo laskee tietyn maaran, niin han myy ne pois. On jarkevaa ottaa pienia
riskeja ja kotiuttaa pienié voittoja useasti ja talla tavalla turvata oma asemansa
sijoitusmarkkinoilla. Vanha sanonta “ota voitot hitaasti ja tappiot nopeasti” on
hyva muistisdanto sijoittajalle. Aktiivisen sijoittajan tulee myds maaritella hinta,
jolla myy ostamansa osakkeet. Osakkeista pitéisi luopua jos porssin yleinen ke-
hitys tai yhtion kehityksessé tapahtuu perusteltavissa oleva muutos huonompaan
suuntaa. Vesa Puttonen ja Tero Kivisaari kirjoittivat kirfjassaan "Mita missa mil-
joona?” vuonna 1999 Terrance Odean tutkimuksesta sijoittajien kyvysta rajata
tappiot "Varmaa on, etta sijoittajat eivat kaytdnnéssa tunnu osaavan noudattaa
saantoa, jonka mukaan tappiot tulisi katkaista heti ja voittojen tulisi antaa juosta.
Paremminkin yksityissijoittajat antavat tappioiden juosta ja katkaisevat voitot en-

nenaikaisesti.”
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2000-luvulle tultaessa sijoitusoppaiden maara kasvoi ja mukaan valikoitui 18 si-

joitusopasta. Internetin ja tietotekniikan kehitys nakyi oppaissa esimerkiksi tun-

nuslukujen kaytdssa. Tietotekniikka mahdollisti suuren tiedon kasittelyn, joten

tunnuslukujen historialliset tiedot olivat helposti kaytettavissa.

Kirjailijan
nimi
Saario, Seppo
Sinkko, Erkki;
Vakkuri, Kai
Anderson, Nicholas
Marttila, Jouko

Puttonen, Vesa
Kallunki, Juha-Pekka;
Niemeld, Jaakko&
Martikainen, Minna
Leppiniemi, Jarmo
Tuhkanen, Jorma
Nikkinen, Jussi;
Rothovius, Timo&
Sahlsrom, Petri
Hamalainen, Karo
Anderson, Nicholas;
Lindstrom, Kim
Saario, Seppo

Elo, Henri

Kallunki, Juha-Pekka;
Niemeld, Jaakko&
Martikainen, Minna
Lindstrom, Kim
Saario, Seppo
Puttonen, Vesa

Taulukko 5. Tutkimukseen valitut oppaat vuosilta 2000 — 2009.

Sijoitusoppaan
nimi

Miten sijoitan porssiosakkeisiin
Lyhyt kirja rikastumisesta:
Oppia osakesaastdjille
Sijoittamisen kasikirja
Jarki ja tunteet osakemarkkinoilla:
osta, pida, myy
Sijoituskirja
Ammattimainen sijoittaminen

Porssikurssi
Arvopaperisijoittaminen

Osakesijoittajan opas

Jarkevan sijoittamisen perusteet
Menesty osakesijoittajana

Miten sijoitan porssiosakkeisiin Il
Loyda helmet - valta kuplat !
Ammattimainen sijoittaminen

Vaurastu arvo-osakkeilla
Miten sijoitan porssiosakkeisiin
Osta halvalla myy kalliilla

IImestymis-

Vuosi
2000
2000

2001
2001

2001
2002

2002
2002

2003
2004
2005
2005
2007
2007

2007
2007
2009
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7.1 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa sijoittajan

riskinsietokykyyn

Pdrssiosakkeisiin sijoittaminen on saastamismuoto, joka sopii luontevasti toisille,
mutta ei kaikille. Porssikursseille on luonteenomaista arvojen akilliset heittelyt
eikd tdma saa vieda sijoittajan mielenrauhaa tai younia. Sijoittajan tulee hoitaa
raha-asiansa ja sijoituksensa itselleen sopivalla tavalla. Pdrssikurssien heittely-
jen lisdksi porssiosakkeisiin littyy huomattava tappionvaara. Pitkalla aikavalilla
porssikurssien kehitys on aina tehnyt uuden ennétyksen, mutta odottaminen voi
kest&a todella kauan. Henri Elo kirjoitti vuonna 2007 kirjoittamassaan kirjassaan
"Loyda helmet — valta kuplat!” etta "vaikka osakemarkkinat ovat tuottavin sijoitus-
kohde pitkalla aikavalilla, yksittainen osakesijoitus voi olla jotakin aivan muuta —
mydés pitkélla aikavélilld”. Tama tarkoittaa, etté sijoittajalle voi koitua yksittaisesta
osakkeesta tappiota heti ostamisen jalkeen aina koko sijoituskauden loppuun.
Sijoittajan on hyvaksyttava markkinoiden arvaamattomuus tosiasiana.

Suureen tuotto-odotukseen liittyy aina suuri riski. Porssiosakkeisiin sijoittaminen
on aina riskisijoittamista ja juuri tama riski kiehtoo monia sijoittajia ympari maail-
maa. Porssiosakkeet mahdollistavat sijoittajalle mahdollisuuden voittaa tai havita
paljon rahaa. Porssiosakkeiden riski koostuu kahdesta osasta, markkinariskista
seka yrityskohtaisesta riskista. Markkinariski eli systemaattinen riski on kaikkia
osakkeita koskettava markkinoiden yleiskehitykseen liittyva riski ja yrityskohtai-
nen riski eli epasymmetrinen riski on nimensa mukaisesti yrityskohtaista. Markki-
nariskilta voi suojautua lahtemalla pois osakemarkkinoilta, joko hetkellisesti tai
kokonaan. Yritysriskiltd voi suojautua menemalla johdannaismarkkinoille. Nicho-
las Anderson ja Jorma Tuhkanen kirjoittivat vuoden 2004 kirjassaan "Jarkevan
sijoittamisen perusteet’, etta “suhtautuminen riskiin on hyvin henkilbkohtaista,
eika riskin suhteen ole mitaan kaavaa tai mittaria, joka kertoisi, mika riski on oi-
kea”. Sijoittaja huomaa todellisen riskinsietotasonsa siiné vaiheessa kun han ko-
kee tappion. Sijoittajan on tunnistettava riskit, tietamattomyyttaan ei tule ottaa ris-
keja. Kirjassa "Osta halvalla, myy kalliilla” vuonna 2009 Vesa Puttonen toteaa,
ettd "Hyva itseluottamus auttaa elamassa yleensa, mutta sijoitusmarkkinoilla se

voi tulla kalliiksi.” Tutkimukset osoittavat, ettd mitd enemman sijoittajat luottavat
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omiin kykyihin sitd enemman he tekevat kauppaa ja samalla heidan osakesalk-

kunsa riski kasvaa.

lalla on vaikutus riskinsietokykyyn. Sijoittajan ian karttuessa han yleensa vahen-
tda osakesijoitusten painotusta ja lisda sijoituksia riskitttmampiin sijoituksiin.
Yleinen ohje on, ettd vahentamalla 100 sijoittajan iastd saadaan hanelle sopiva
osakkeiden osuus sijoitussalkkuun. Sijoittajan tulee huolellisesti miettid oma si-
joitushorisonttinsa ja tavoitteensa. Sijoitusaika, tavoitteet ja sijoittajan luonne ovat
maaraavia tekijoita osakkeiden valinnassa ajatellen osakkeiden riskipitoisuuksia.

Sijoittaja voi omilla osakevalinnoillaan maarata sijoitussalkkunsa riskisyyden.

Sijoittaja voi pienentaa riskia hakemalla tietoa sijoituskohteesta ja sen arvonmuu-
tosmahdollisuuksista. Mitd enemman sijoittajalla on tietoa sijoituskohteesta ja
yleisesta markkinatilanteesta sita pienempi riski sijoittamisessa on. Tieto lisaa to-
dennékdisyyttda menestyd osakesijoittajana, mutta varmuuksia se ei tuo. Porssi-
osakkeisiin liittyva riski on sikali oikeudenmukainen, etté suuri riski voi tuottaa

paljon rahaa tai tappiota ja pieni riski saman, mutta pienemmassa mittakaavassa.

Pdrssiosakkeisiin liittyy riskeja eika niita ole syyta lisata ottamalla velkaa osak-
keiden ostamiseen. Juha-Pekka Kallunki, Jaakko Niemela sek& Minna Martikai-
nen varoittavat velkarahan ottamisesta vuoden 2007 kirjassaan "Ammattimainen
sijoittaminen” kirjoittaen, "velkarahalla sijoittamiseen liittyy riskeja, joita ei ole
syytéd ottaa”. Velkarahalla sijoittajalla taytyy olla korkea riskinsietokyky ja halu

maksimoida tuottonsa suurella riskilla.

Rahoitusteoria jaottelee osakesijoittajat kahteen ryhméaan, riskia karttaviin (risk
averse) ja riskia rakastaviin (risk lover). TAma teoria olettaa sijoittajien kuuluvan
riskid karttaviin, toisin sanoen jos kahden eri vaihtoehdon tuotto on sama, niin
sijoittaja valitsee sen, jonka riskipitoisuus on matalampi. Varma tappio ei ole ris-

kin ottamista vaan holmaoytta.
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7.2 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa yhtididen taloudellisiin

tunnuslukuihin ja osinkoon

Yritysten tunnuslukujen tarkea tehtava on kertoa sijoittajille, millaiseen yritykseen
han on sijoittamassa. Tunnuslukujen perusteella sijoittaja voi vertailla porssiyri-
tyksid seka toimialoja kesken&an historiallisten lukujen avulla. Pérssiyhtididen
mennyt kehitys ei ole tae tulevaisuuden kehityksesta, mutta tavattoman usein se
on viite tulevasta. Porssiyritysten johtoa taloudelliset tunnusluvut auttavat kiinnit-
tamaan huomiota heikkouksiin ja vahvuuksiin. Juha-Pekka Kallunki, Jaakko Nie-
meld ja Minna Martikainen kirjassaan "Ammattimainen sijoittaminen” vuonna
2007 toteavat tunnusluvuista, etta "Néaiden kéyttékelpoisuutta pyritdédn usein pa-
rantamaan kayttamalla eri tunnuslukujen yhdistelmia tai laskemalla tunnusluku-
jen keskiarvoja usealta vuodelta.” Professori Reijo Ruuhela on tutkinut porssiyh-
tididen arvostuksia ja tullut tulokseen, ettd paras arvonmaaritysmalli muodostuu
kahden tunnusluvun yhdistelmésta. Nama kaksi tunnuslukua ovat ennustettu

oman paaoman tuottoprosentti ja tulosennusteen perusteella laskettu P/E-luku.

Myds talla vuosikymmenelld korostettiin P/E- luvun tarkeytta ja kayttéa. Seppo
Saario "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” vuodelta 2000 neuvoo sijoittajia hyodyn-
tamaan P/E-lukua muun muassa seuraaviin kayttotarkoituksiin: “P/E-luku on suo-
sittu suhdeluku ja sen avulla voidaan verrata eri toimialojen yhtididen osakkeita
keskendan”; "Matala P/E-luku kertoo alhaisesta porssikurssista tulokseen. Kor-
kea P/E-luku taas kertoo, ettéa yhtié on syysté tai toisesta suosittu” ja "P/E-luku
siséaltdd monta kompaa. On selvitettdva, tarkoitetaanko viime tilikauden tulok-
sesta, viimeksi kuluneen 12 kuukauden luvuista, kuluvan tilikauden tulosennus-
teesta vai ensi vuoden tai perati seuraavan vuoden tulosennusteesta laskettua
P/E-lukua.” Sijoittajille P/E-luku kertoo kaytadnnonlaheisesti, kuinka monessa vuo-
dessa yritys maksaisi tuloksellaan itsensa takaisin, jos tulotaso sailyisi muuttu-
mattomana. Sijoittaja voi P/E-luvun avulla verrata myos eri maiden porssiyritys-

ten arvostustasoja.
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Sijoittaja voi kayttaa hyvakseen Beta-kerrointa suunnitellessaan sijoitussalk-
kunsa riskisyytta. Beta-kerroin kertoo osakkeen alttiuden kurssimuutoksille ja ku-
vaa myds markkinoiden vaihtelusta aiheutuvaa systemaattista riskia. Kirjassaan
"Menesty osakesijoittajana” vuonna 2005 Kim Lindstrom kirjoittaa Beeta-kertoi-
men mittaavaan volatiliteettia ja "Jos kerroin on yksi, osakkeen kurssi muuttuu
samassa suhteessa kuin keskimaaraisen osakesalkun kehitysta kuvaava osake-
indeksi. Jos kerroin on esimerkiksi 1,2, osake nousee keskimaarin 20 prosenttia.”
Pdrssi-indeksin beta-kerroin on yksi. Beeta-kertoimen avulla osakkeet voidaan
jakaa aggressiivisiin ja defensiivisiin osakkeisiin. Aggressiivisen osakkeen beeta
on korkea, yli 1 ja defensiivisen matala, pienempi kuin 1.

P/B-luvussa on kyse yhtion markkina-arvosta suhteessa sen taseen omaan paa-
omaan toisin sanoen kuinka moninkertaisesti osakkeesta maksetaan yhtion kir-
janpidolliseen nettovarallisuuteen verrattuna. Karo Hamalainen selventaa kirjas-
saan "Osakesijoittajan opas; voitot, riskit, kriteerit, verotus” vuonna 2003 vertaus-
kuvalla "Jos P/E-luku on nopeusmittari, P/B- saadaan, kun auto viedéén vaa’alle.”
Henri Elo taas analysoi kirjassaan "Loyda helmet — valta kuplat!” vuonna 2007
P/B-luvun arvosta "Korkea P/B-luku on yleensa seurausta siita, etta liiketoimin-
nan paaomantuottokyky on hyvaé tasoa, mutta samalla se tarkoittaa sijoittajalle
sitd, ettd padoman tuoton pitaisi sailya korkeana myos jatkossa. Matala P/B-luku
on useimmiten yhteydessa siihen, etta yritys tai tietyn toimialan yritykset eivat
pysty ja niiden ei odoteta jatkossakaan pystyvan aikaansaamaan liiketoiminnas-
saan tuottoa tasetta vasten.” Sijoittajalle keskimaaraista matalamman P/B-luvun
omaavat yritykset ovat yleensa vakaampia kuin suuren P/B-luvun yritykset. Ta-
louden noususuhdanteen jatkuttua pidemman ajan, sijoittajaa neuvotaan suosi-
maan matalan P/B-luvun yrityksia. Kim Lindstrém tuo kirjassaan "Vaurastu arvo-
osakkeilla” vuonna 2007 esille henkisen paaoman merkityksen sijoittajan arvioi-
dessa P/B-lukua "Tunnusluvun merkitys on myds jossain méérin vdhentynyt sita
mukaan kuin aineellisen omaisuuden merkitys yrityksissa on vahentynyt ja tasei-

siin sisdltymattoman henkisen padoman merkitys on lisdantynyt.”

Sijoittajia kehotetaan my@s kiinnittdm&aéan huomiota oman padoman ja sijoitetun

padoman tuottoon. Oman padoman tuoton tulee olla aina suurempi kuin sijoitetun
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padoman tuoton. Oman padoman tuotolla maksetaan sijoitetun paadoman korot
ja muut rahoituskulut. Seppo Saario antaa vuonna 2007 kirjassaan "Miten sijoitan
porssiosakkeisiin” sijoittajille ohjeen, jonka mukaan “Nyrkkisdénténé voidaan pi-
taa, ettd ellei yhtion oman pddoman tuotto ylita tasoa 10-12 %, yhtibn omistus-

arvo ei kasva.”

Padrssiyritysten kassavirta on sijoittajille merkityksellinen. Tasta Henri Elo kirjoit-
taa kirjassaan "Loyda helmet — valta kuplat!” vuonna 2007, "Vaikka kassavirta
saattaa vaihdella voimakkaastikin vuodesta toiseen, se on silti tAhdellinen arvi-
ointikohde sijoittajalle. Yritys ei pysty kaunistelemaan kassavirtaa keinotekoisilla
tilikikkailuilla, koska kassavirta kuvastaa rahan todellista likkumista.” Positiivinen

kassavirta helpottaa yritysta tekemaan investointeja sekd maksamaan osinkoja.

Yhtiot pyrkivat yleensa pitamaan osinkotuottonsa suhteellisen vakaina tai mie-
luummin hieman nousevina. Vuonna 2005 Kim Lindstrom kirjassaan "Menesty
osakesijoittaja” opastaa sijoittajia kirjoittamalla "Tuloksen ja osingon yhteys on
tullut entistéa selvemmaksi, kun useimmat yhtiét ovat ilmoittaneet tavoitteensa ja-
kosuhteen osalta. Mitd nopeammin osinkosumma kasvaa, sitd mielenkiintoi-
sempi osake on sijoituskohteena.” Sijoittajan nékdkulmasta osingon todetaan
olevan signaali yrityksen menestyksesta tai menestymattomyydesta. Toisaalta
on myds koulukuntia, jotka ovat sitd mielta, ettd osinkoa ei tulisi jakaa, jos yritys
itse saa varoilleen paremman tuoton. Jarmo Leppiniemi vuonna 2002 kirjassaan
"Pdrssikurssi” tuo sijoittajalle nakdkulman verotuksen vaikutuksesta osinkoon ja
myyntivoittoon "Osingosta jaéa sijoittajalle kateen suhteellisesti enemman kuin
myyntivoitosta.” Seppo Saarion neuvo vuonna 2000 kirjoittamassaan kirjassa
"Miten sijoitan porssiosakkeisiin” osinkoa maksavien yritysten koosta suhteessa
osinkoon on "Tavalliset yhtiét, joissa merkittdvind osakkeenomistajina on yksityi-
sié ihmisié, jakavat helpommin osinkoa.” Porssiyhtion osingonjakopéatods on yksi
yhtién johdon vuosittain tekemista tarkeista ja seuratuimmista paatoksista. Sijoit-
tajalle osinkotuotto lukua on mielekasta kayttaa verratessa porssiyhtididen tuot-
toja esimerkiksi obligaatio- tai talletuskorkoihin.
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Henri Elo vuonna 2007 kirjassa "Loyda helmet — valta kuplat!” toteaa analyytikoi-
den olevan sijoittajille hyédyksi, koska “llman analyytikoita ja riittdvdn monipuo-
lista analyysitarjontaa osakemarkkinoilla olisi luultavasti nykyistd enemman kurs-

siheiluntaa ja sisépiiritiedon véérinkayttémahdollisuudet lisééntyisivéat.”

7.3 Minkalaisia muutoksia osakestrategioissa on tapahtunut

Osakesijoittaminen on pitkaaikaista sijoittamista ja sitd voidaan kutsua kesta-
vyyslajiksi. Juha-Pekka Kallunki, Jaakko Niemela ja Minna Martikainen kirjas-
saan "Ammattimainen sijoittaminen” vuonna 2002 toteaa pitkaaikaisen osa-
kesaastamisen edun, “Sijoitushorisontin pidentyessé tappioiden riski pienenee
olennaisesti ja lopulta hdvidé kokonaan.” Jokainen sijoittaja on erilainen eika yhta

oikeaa ja yleispatevaa tapaa tehda sijoituksia ole olemassa.

Sijoittajia neuvotaan pitkaaikaisen osakesaastamisen tueksi tekemé&an sijoitus-
suunnitelma. Sijoitussuunnitelma perustuu sijoittajan elamantilanteeseen ja pe-
rusanalyysiin varallisuuden nykytilanteesta. Sijoitussuunnitelma pitda sisallaan
sijoitustavoitteet, sijoitusajan pituuden, sijoitusinstrumentit ja sijoittamiseen liitty-
vat riskit. Nicholas Anderson sisallyttdd vuonna 2001 kirjassaan ”Sijoittamisen
kasikirja” myos raportoinnin seka kustannukset: ” Sijoitussuunnitelmasta kéy ilmi
my0s se, mita ja kuinka usein asiakkaalle raportoidaan salkunhoidosta. Lisaksi
suunnitelmassa on mainittu ne kulut ja palkkiot, joita varainhoitoyhtio perii asiak-
kaalta sopimuksen mukaisesti.” Sijoitussuunnitelman noudattaminen hajauttaa

osakesaastajan salkun luonnostaan.

Sijoittajia on aina 1970 luvulta asti muistutettu sijoitustensa diversifioimisesta el
hajauttamisesta. Tehokas hajauttaminen vahentaa tappionvaaraa. Vesa Putto-
nen toteaa vuonna 2002 kirjassaan "Sijoituskirja”, ettd "Ei ole olemassa analyy-
tikkoa tai salkunhoitajaa, joka ei muistaisi muistuttaa hajauttamisen autuudesta.”
Sijoittajia kehotetaan ostamaan useamman porssiyritysten osakkeita. Kun sijoit-
taja sijoittaa varansa kolmeen yhtioon, ajoituksen merkitys on suurempi kuin yh-

tididen. Juha-Pekka Kallunki, Jaakko Niemela ja Minna Martikainen antavat ha-
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jauttamisen hyodysta esimerkin vuonna 2002 kirjassaan "Ammattimainen sijoit-
taminen”: "Suurin osa hajauttamisen hy6dystéa saadaan jo kuitenkin suhteellisen
pienella salkkukoolla, silla esimerkiksi kymmenen osakkeen salkun keskihajonta
(19 %) on jo huomattavasti pienempi kuin yhden osakkeen (45 %) keskihajonta.”
Hajauttamisessa riski alenee tehokkaasti alussa, mutta vdhenee osakkeiden li-
saantyessa. Nicholas Anderson ja Jorma Tuhkanen arvioivat vuonna 2004 Kir-
jassa "Jarkevan sijoittamisen perusteet’, ettd "Hajauttamisen kannalta riittédvéa
maara voi olla jo kymmenen osaketta, jolloin suurin osa hajauttamisen hyddysta
on saatu.” Sijoittajia muistetaan myos, etta sijoitussalkkuun ei tulisi valita enem-

paa osakkeita kuin niiden kehitysta pystyy seuraamaan.

Sijoittajan hajauttaessa osakesalkkunsa eri yhtidihin tulee h&dnen myds hajauttaa
osakeomistuksensa eri toimialoihin sekéa maantieteellisesti. Nichola Anderson
vuonna 2001 kirjassaan "Sijoittamisen kasikirja” viittaa finanssiteoriaan: "Finans-
siteorian mukaan hajauttaminen on osakesijoittamisen kulmakivia. Pitkaaikai-
sissa sijoituksissa valuuttamaaraiset osakesijoitukset lisdavat salkun hajautta-
mista. Taman vuoksi ammattimaisesti hoidetuissa osakesalkuissa on my6s muita
kuin euromééréisid sijoituksia.” Sijoittaminen muiden maiden porsseihin on ris-
kialttimpaan kuin kotimarkkinoille sijoittaminen. Suurin syy riskisyyteen on tie-
donsaanti, seka yksittdisen osakkeen ettéa koko markkinoiden. Karo Hamalainen
vuonna 2003 kirjassa "Osakesijoittamisen opas: voitot, riskit, kriteerit, verotus”
kirjoittaa ” Kansainvélisilléd kalasteluvesilléd salkun maakohtainen riski vahenee.
Hajauttamisen tuoman turvallisuuden lisdksi maailmalla on tarjolla my6s suurta
riskid ja mahdollisesti vieléd suurempia voittoja.” Sijoittajia, jotka eivat halua tehda
suoria sijoituksia muiden maiden pdrsseihin neuvotaan sijoittamaan indeksira-

hastojen kautta.

Sijoittajia kehotetaan hajauttamaan osakkeiden ostot ajallisesti. Ajoituksella on
suuri merkitys. Henri Elo perustelee vuonna 2007 kirjassaan "Loyda helmet —
valta kuplat!” ajallista hajauttamista: "Koska pérssin yleiskehitys muodostuu seka

lasku- ettd nousukausista, sijoittamisessa korostuu ajallisen hajautuksen tarkeys.
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Varsinkin passiivisen osakesaastdjan kannattaa ripotella euroja porssiin mie-
luummin véhitellen kuin yhdessé eréssa.” Erityisesti suhdannealttiiden yhtididen

ostamisessa ajoituksen merkitys korostuu.

Seppo Saario kehottaa sijoittajia noudattamaan varovaisuutta vuonna 2000 kir-
jassaan "Miten sijoitan pdrssiosakkeisiin” sijoitettaessa pienempiin porssiyrityk-
siin: "Kun sijoitetaan pienempiin yhtibihin, on noudatettava varovaisuutta. Myyn-
tistrategia on pohdittava huolellisesti. On mahdollista, etta osakkeista ei paase
eroon toivotulla hetkelld.” Toisaalta Seppo Saario toteaa samassa kirjassa mydos,
ettd "Tutkimusten mukaan pienten yhtididen osakkeet antavat parhaan tuoton si-
Jjoitetuille varoille pitkéllé aikavélilld.” Sijoittajia neuvotaan sijoittamaan markkina-
arvoltaan pienempiin yrityksiin, mutta todetaan myos niissa piileva suurempi riski.
Pienemmat kasvuyhtiot ovat pienid yrityksia viela riskialttimpia. Naiden kurssi-
vaihtelut voivat olla vuodessa todella suuria. Sijoittajan sijoittaessa pieneen kas-
vuyhtioon hanella tulee olla valmiina ajateltu irtaantumissuunnitelma. Pérssin pie-
nemmilla yrityksilla on vahemman myynti- ja ostosuosituksia sekd analyyseja,
koska niitd seuraavia salkunhoitajia ja analyytikkoja on vahemman.

Sijoittajalla tulee olla my6s taito rajata tappioita. Yksikdan sijoittaja ei voi valttya
tappioilta, tappiot kuuluvat pelin henkeen. Sijoittajan kannalta on tarkeinta ottaa
tappiot nopeasti, silloin kun ne ovat viela pienid. Seppo Saarion vuoden 2000
kirjan "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” mukaan “Tappioiden rajaamiskyky erottaa
hyvét sijoittajat huonoista.” Sijoittajan kayttdessa karkeita, ehdottomia myyntira-
joja han valttaa tilanteen, jossa hanen osakesalkkuunsa jaisi putoavia osakkeita.
Sijoittajan ollessa epavarma, yhtena vaihtoehtona I16ytyy myos markkinoilta pois-

tuminen kokonaan.

Henri Elo vuonna 2007 kirjassaan "Loyda helmet — valta kuplat!” toteaa, etta
"Osakesuositukset perustuvat fundamenttianalyysiin, tekniseen analyysiin tai nii-
den yhdistelmaan. Sijoittajan on tarkeada ottaa selvaa, miten ennustukset on laa-
dittu ja mihin ne perustuvat.” Fundamenteilla tarkoitetaan yrityksen tasetta, mark-
kina-arvoa, kassavirtaa ja ndiden valisid suhteita. Vesa Puttonen toteaa vuonna

2009 kirjassaan "Osta halvalla myy kalliilla” ettd, ” Fundamentteihin uskovat tar-
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kastelevat yritysten tuloslaskelmia ja taseita ja mietiskelevat kansantalouden syk-
lejé.” Tekninen analyysi perustuu osakkeen menneisyyteen, sen vaihtomaaraan
ja hintaan. Seppo Saario vuonna 2007 kirjassaan "Miten sijoitan porssiosakkei-
siin” selventaa teknista analyysia: “"Tekninen analyysi keskittyy yksinomaan to-
teutuneisiin kaupantekohintoihin ja vaihtomaariin ja sulkee pois kaikki yhtiossa tai

yhteiskunnassa tapahtuvat muutokset.”

Osakemarkkinoilla esiintyy ilmidita, joilla on tapana toistua sdannénmukaisesti.
Tallaisia ovat muun muassa tammikuuilmi6, kuunvaihdeilmio ja viikonpaivailmio.
Tammikuuilmiélla tarkoitetaan, ettda tammikuussa osakkeiden tuotto on parempi
kuin vuoden muina kuukausina. Kuunvaihdeilmitéssa osakkeilla on taipumus
nousta kuukauden lopussa. Viikonpaivailmiossa havaitaan, ettd osakkeiden tuo-

tot ovat viikon alussa huonompia kuin muina péaivina.

Karo Hamalainen neuvoo kirjassaan "Osakesijoittajan opas: voitot, riskit, kriteerit,
verotus” sijoittajia perehtymaan mahdolliseen ostokohteeseen: "Aivan niin kuin
vakioveikkaaja, joka tuntee Englannin liigan seurat ja osaa luetella niiden kokoon-
panot aakkosjarjestyksessa takaperin, sijoittajakin tutustuu huolella mahdolliseen
ostokohteeseensa.” Edellisen kirjan mukaan vuosikertomus on sijoittajan tarkein
tyokalu, kun han aloittaa tutustumisen yhtiéén. Henri Elo vuonna 2007 kirjassa
"Loyda helmet — valta kuplat!” kirjoittaa, etta ” Yritystalouden lukutaito on kuin
pelisilma, joka auttaa aavistamaan seuraavan laukauksen suunnan ja jopa voi-

makkuuden.”

Sijoittajan ik& on yksi kriteeri osakestrategian valinnassa. Nuoren sijoittajan kan-
nattaa etsia lupaavia nousijoita nopeasti kehittyvista yhtidista. Varttuneemman
sijoittajan ei ole jarkevaa etsid suuria voittoja, vaan hanelle on tarkeampaa tap-
pion valttaminen ja osinkojen keraaminen. Seppo Saario nyrkkisaanté vuonna
2000 kirjassa "Miten sijoitan porssiosakkeisiin” on "Sijoita varallisuudestasi pors-
siosakkeisiin osuus, joka on 100 miinus ik&si.” Sijoitusstrategia tulee laatia sijoit-

tajan idn perusteella unohtamatta sijoittajan luonnetta.
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8 POHDINTA

8.1 Sijoitusoppaiden analyysin luotettavuus

Tassa tutkimuksessa analysoin sijoitusoppaita vuosilta 1970 - 2009. Tutkimus-
prosessi alkoi teoriatiedon hankinnalla. Teoriatieto pohjautuu vuoden 2010 jal-
keen ilmestyneisiin teoksiin. Taman jalkeen suoritin haun Turun yliopiston Volter-
tietokannasta kayttaen viitta hakukriteeria taustamuuttujien pysyessa muuttumat-

tomina.

Hakukriteerit olivat:

osakesijoittaminen
e vaurastuminen

e saastaminen

e o0sake ja porssi

e rikastuminen

Kaikki kriteerit tayttdneet oppaat on otettu mukaan tutkimukseen. Opinnaytetyén
luotettavuuden takaa laaja aineisto sek& sen tarkka ja johdonmukainen tutkimi-
nen. Oppaat jaoteltiin ilmestymisvuoden mukaisesti neljaan eri vuosikymmenen
ryhmaan. Taman jalkeen kukin vuosikymmen tarkasteltiin tutkimuskysymyksittain
ja niista tehtiin yhteenvedot. Lopuksi eri vuosikymmenia verrattiin toisiinsa tutki-
muskysymyksittain ja niista tehtiin johtopaatdkset. Laaja aineisto antaa hyvan ko-

konaiskuvan tutkittavasta aiheesta ja tutkimusaineiston maarasta.

Tutkimuksen reliaabelius tarkoittaa saman lopputuloksen saamista eri tutkijoiden
toimesta. Tutkimus on reliaabeli jos kaksi tutkijaa paatyy samaan tulokseen, tai
jos se on toistettavissa eri tutkimuksissa. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009,
231.) Luotettavuutta arvioitaessa tutkimukseni tulokset eivat ole sattumanvarai-
sia, vaan olen vastannut tutkimuskysymyksiin. Tutkimukseni on helposti toistet-

tavissa antamillani metodiikka- ja aineistohakukuvauksilla.
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Tutkimuksen ollessa validi, se on mitannut juuri sitd, mité silla on tarkoitus selvit-
taa. Heikko validiteetti voi johtua vaaran tutkimusmenetelman valinnasta. (Hirs-
jarvi, Remes & Sajavaara 2009, 231 — 232.) Tutkimukseni mittaa juuri niita asi-
oita, joita sen on tarkoitus mitata. Tutkimustulokset antavat vastaukset tutkimus-
kysymyksiin. Tutkimuksen validiteettia parantaa viela se, etta tutkimukseen on
valittu kaikki kriteerit tayttava sijoitusoppaat.

8.1.1 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa sijoittajan

riskinsietokykyyn

Kaikissa oppaissa todettiin osakesijoittamisen riskialttius. Riskialttiuteen liittyy
osakkeiden joskus voimakkaatkin arvonvaihtelut. Porssikurssit voivat yhta nope-
asti nousta ylos tai syoksya alas arvossaan. Mita suurempaa tuottoa osakesijoit-
taja on hakemassa, sitd suuremman riskin han joutuu ottamaan. 1990-luvulla si-
joittajia varoitettiin voimakkaasti porssikurssien vaihteluista. Lisaksi korostettiin
sijoittajan mahdollisuutta menettdd koko sijoittamansa pddoma. Vahvinkaan yri-
tys ei ole riskitén. 1990-luvulla todettiin miesten suosivan enemman riskipitoisia
ja kokoluokaltaan pienempia yrityksid, naisten taas valitessa mieluummin vaha-
riskia suurempia yrityksia. Vanhemmat sijoittajat suosivat korkean markkina-ar-
von yrityksia ja nuoremmat valitsevat kasvuyrityksia. 2000-luvulla oppaissa to-
dettiin, ettd markkinoiden arvaamattomuus on hyvéksyttava tosiasia. Ainoa keino
valttaa riski on lahtea pois osakemarkkinoilta, joko hetkellisesti tai kokonaan. Op-
paiden mukaan osakemarkkinoiden riskisyys on lisaantynyt 1970-luvulta aina
2009 vuoden loppuun asti. Kaikissa oppaissa kasitelladn osakemarkkinoiden ris-

kisyytté ja tuoton epéavarmuutta unohtamatta suuria voiton mahdollisuuksia.

Kullakin vuosikymmenella kiinnitettiin huomioita myo6s sijoittajan taustatekijoihin
seka sijoitusajan pituuteen. Sijoitusajan pidentyessa riski sijoituksen arvonalen-
tumisesta pienenee oleellisesti. Pitka sijoitusaika siséltdd aina nousuja ja laskuja
ja historiallisesti kurssit ovat aina saaneet uuden huippunsa. Seppo Saario pai-

nottaa kirjoissaan aina 1970- luvulta asti sijoittajan henkilokohtaisia valmiuksia ja
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korostaa luonteen, perhesuhteiden ja varallisuuden merkitysta onnistuneessa si-
joittamisessa. lan ja koulutuksen merkitys tuli esille 1980-luvulla. 1&akkaimmille si-
joittajille ei suositeltu suuren riskin ottamista ja mita korkeampi koulutustaso, sitéa
yleisempéaéa on osakeomistus. Osakesijoittajat jaettiin 1990-luvulla riskia karttaviin
ja riskia suosiviin sijoittajaiin. Rahoitusteorian mukaan sijoittajat ovat yleisesti ot-
taen riskia karttavia. Tultaessa 1990-luvulle sijoittajia neuvottiin kiinnittama&an
huomiota omaan riskinsietokykyyn. Oma riskinsietokyky pitda sisallaan jo 1970-
luvulta ilmenneet asiat lisattyna henkilékohtaisten ominaisuuksien korostuksella.
Sijoittajan ei tulisi hermostua porssikurssien vaihteluista eika olla epavarma it-
sestadén. Younia ei tule menettaa mahdollisten tappioiden pelossa. Sijoittajia neu-
vottiin olemaan johdonmukaisia ja kurinalaisia sijoitustoiminnassaan. Jokaisen
sijoittajan kyky ja halu sietda riskia on erilainen. Paaasia on, etta on itselleen re-
hellinen. 2000-luvulla todettiin liian itsevarmuuden olevan sijoittajalle haitaksi. Jos
sijoittaja on sijoitustaipaleen alkuvaiheilla onnistunut hyvin sijoituksissaan, on ole-
massa vaara, etta sijoittaja tuntee itsensa liian itsevarmaksi ja taitavaksi. Tama
voi johtaa liilan suurten riskien ottamiseen ja pahimmassa tapauksessa sijoitus-

padaoman voimakkaaseen alentumiseen.

Alkaen 1980-luvulta sijoittajia kehotettiin huomioimaan ulkopuoliset tekijat sijoi-
tustoiminnassa. Porssiosakkeiden arvot voivat nousta tai laskea ulkopuolisten te-
kijoiden vaikutuksesta, vaikka yrityksessa itsessaan ei olisi tapahtunut mitdan
oleellista muutosta. Ulkopuoliset riskitekijat eli markkinariskit ovat esimerkiksi ko-
timarkkinoilla tapahtuvia muutoksia tai maailmassa tapahtuvia poliittisia muutok-
sia.1980-luvulta lahtien porssiosakkeisiin liitettiin kahdenlaista riskid, yritysriskié
ja markkinariskia. 1990-luvulla yritysriskin ja markkinariskin liséksi tuli mukaan
huomioitavaksi valuuttariski. Sijoittaja voi hallita yritysriskida, mutta ei markkinaris-
kia. 1990-luvulla inflaation kehitys tuotiin esille ulkopuolisena tekijana. 2000-lu-
vulle tultaessa sijoittajia kehotettiin hankkimaan mahdollisimman paljon tietoja si-
joituskohteesta ja sen arvonmuutosmahdollisuuksista. Mitd enemman sijoittaja
hankkii tietoa yrityksista ja markkinoista, sitda suuremmat mahdollisuudet hanella

on pienentaa sijoitustensa riskia.
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1980-luvun oppaissa alettiin yha enenevassa maarin kasitella velkarahalla sijoit-
tamista. Vuonna 1984 joka kymmenes sijoittaja oli kayttanyt velkarahaa sijoitus-
toiminnassaan. Velkarahalla sijoittaminen todettiin olevan riskialtista ja talldin si-
joittaja on valmis ottamaan suuremman riskin saadakseen sijoituksilleen parem-
man tuoton. 1990-luvulla korostettiin velkarahalla sijoittavalta vaadittavaa suu-
rempaa riskinsietokykya seka lisdantyvaa tappion ja voiton riskid. Velkarahalla
sijoittava kuuluu riskid suosivaan ryhmaan ja ottaa tietoisesti korkean riskin.
2000-luvulla velkarahalla sijoittamista ei suositeltu. Oppaat neuvovat yleisesti

suurta varovaisuutta velkarahan kaytolle sijoitustoiminnassa.

8.1.2 Miten oppaiden neuvot ovat muuttuneet suhteessa yhtididen taloudellisiin

tunnuslukuihin ja osinkoon

Koko tutkimusajanjakson aikana sijoitusoppaat kiinnittivat huomioita porssiyritys-
ten vakavaraisuuteen ja kannattavaan likketoimintaan. Vakavaraiset ja kannatta-
vat yritykset pystyvat kehittamaan toimintaansa seka kestamaan suhdannevaih-
teluita. Vakavaraisuuden yleisend tunnusmerkkind on riittdvd oman paaoman
maara. Yksittaisena kasitteend oman padoman merkitys tuli selkeésti esille jokai-
sena vuosikymmenena. Oman paddoman méaara on sijoittajille helposti ymmarret-
tava ja vertaileva luku. 1990-luvulle tultaessa oppaat neuvoivat sijoittajia tutustu-
maan sijoituskohteiden tilinp&&atoksiin ja osavuosikatsauksiin. Nama tiedot olivat
helposti jokaisen sijoittajan saatavilla porssiyritysten nettisivuilta. Oman paaoman
seuraamisen rinnalle oppaat kiinnittivat myos vieraan padaoman kehitykseen.
2000-luvulla oppaat neuvoivat laskemaan oman pddoman seka sijoitetun paa-
oman tuottoprosentteja. Oman paaoman tuoton tulee aina olla suurempi kuin si-
joitetun padoman tuoton, koska oman paaoman tuotolla maksetaan sijoitetun

paaoman korot ja muut rahoituskulut.

Yritysten todellisen kannattavuuden selvittdminen oli sijoittajille 1970- luvulla han-
kalaa. Tama johtui kirjanpitolaista, joka mahdollisti laillisten poistojen ja aliarvos-

tusten teon. Poistojen ja aliarvostusten avulla poérssiyritykset pystyivat naytta-
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maan mieleisiaén tuloksia ja sitéa kautta myds vaikuttamaan maksamiinsa veroi-
hin. Poistoja tehtiin muun muassa kalustosta ja koneista. Aliarvostuksia voitiin
tehd& muun muassa varastossa olevista tuotteista seké raaka-aineista. 1980-lu-
vulla sama ongelma yritysten kannattavuuden ja rahoituksen arvioimisen osalta
jatkui. Hyvin menestyvat yritykset pienensivat tulostaan mahdollisimman suurilla
poistoilla ja aliarvostuksilla ja tappiolliset yritykset jattivat poistot ja aliarvostukset

tekematta.

Kunkin vuosikymmen oppaissa neuvotaan tekem&én kassavirtalaskelmia. Kas-
savirtalaskelmien suuri etu on se, ettd ne ovat vapaat yhtién johdon arvostuk-
sesta. Yrityksen johto ei pysty vaikuttamaan kassavirtaan keinotekoisilla kikkai-
luilla. Kassavirta perustuu ainoastaan rahan todelliseen liikkumiseen, tulo- ja me-
novirtoihin. 1970-luvulla arvioitaessa yrityksen kannattavuutta kassavirtalaskel-
mat oli erittdin kayttdkelpoinen tydkalu. Positiivinen kassavirta vaikuttaa olennai-

sesti parssiyrityksen kurssin kehittymiseen.

Jokaisella vuosikymmenella sijoitusoppaat olivat yhta mieltd osakkeen arvon
nousun perusteista. Osakkeen arvon nousu perustuu muun muassa osakkeen
arvon kohoamiseen seka siitéd saatavaan osinkoon. 1980-luvun oppaissa paino-
tettiin porssiyhtion arvon nousun olevan kiintedssa yhteydessa yhtion maksamiin
osinkoihin. Osinkojen kasvaessa kasvaa myo6s yhtion osakkeen arvo. 1990- ja
2000-luvulla todettiin porssiyhtion arvon olevan samansuuntainen osingonkehi-
tyksen kanssa mutta, etta osingonjaon riippuvuus yrityksen omaisuuden kanssa
on vahainen. Korkea omavaraisuus ei ole tae korkeasta osingosta. Sijoittajalle
osingon kehitys on signaali yrityksen menestyksesta tai menestyksettomyydesta.
Osingonjakopaatds on yksi johdon vuosittain tekemista tarkeista ja seuratuim-
mista paatoksista.

Osinkojen maaraan vaikuttavat 1980-luvun ja sen jalkeisten oppaiden mukaan
yhtion omien toimenpiteiden lisaksi ulkopuoliset seikat. Tallaisia seikkoja ovat
muun muassa rahamarkkinoiden tila seka kilpailevien sijoitusten tuotto. Talta
vuosikymmeneltd alkaen sijoittajien ndhdaan arvostavan tasaista, hieman nou-

sevaa osinkopolitiikkaa ja tAhan myags yritysten pyrkivan.
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1980-luvulla aloitettiin P/E-luvun kaytt6. P/E-luku ilmaisee selkeéasti kuinka monta
vuotta kestaa, etta yritys on tuottanut sen verran voittoa kuin sijoittaja on osak-
keesta maksanut. Ainoa kompastuskivi P/E-luvun kaytdssa on se, etta sijoittajan
tulee olla selvilla minka vuoden luvuista on kyse. Onko voitto otettu viime tilikau-
delta, talta tilikaudelta vai tulevaisuuden ennusteista? 1990-luvulla P/E-lukua
kaytettiin arvioitaessa osakkeiden hintaa. Matalan P/E-luvun osakkeiden arveltiin
olevan aliarvostettuja ja korkean luvun omaavat yliarvostettuja. Kuitenkin oppai-
den mukaan P/E-luku kertoo, miten markkinat arvostavat osakkeen. 2000-luvun
oppaat totesivat P/E-luvun olevan kayttokelpoinen myds verratessa eri maiden
porssiyritysten arvostustasoja. Sijoittajat pystyivat yhta helposti hankkimaan

osakkeita myds muiden maiden porsseista.

1990-luvulle tultaessa tunnuslukujen méaara kasvoi. Oppaiden mukaan EPS-luku
on yksi yritysten keskeisista uusista tunnusluvuista. Poérssiyritysten on ilmoitet-
tava tama luku tilinpaatdksessaan viimeisen viiden vuoden ajalta. EPS-luku ker-
too tuloksen per osake. Sijoittajille tama on helposti ymmarrettava ja konkreetti-
nen luku. Tasta nakee yrityksen kehityksen suunnan pohjautuen viiteen viimei-

seen vuoteen.

1990-luvulla alettiin huomioida yha enemman myds Beta-tunnuslukua. Taméa
luku kertoo yksittaisen porssiyrityksen osakkeen suhteellisen muutosalttiuden
kaikkiin porssiosakkeisiin verrattuna. Tamé luku helpottaa sijoittajaa rakenta-
maan riskisisalloltdan halutunlaisen osakesalkun. Beta-luvun ollessa tasan 1
osakkeen kurssi vaihtelee yleisen kurssikehityksen mukaan. Tunnusluvun arvon
ollessa pienempi kuin 1 yritys reagoi kurssivaihteluihin keskimaaraista vahem-
man. Suurempi arvo kuin 1 taas kertoo keskiméaaraistd suuremmasta kurssivaih-
telusta. Beeta-luvun avulla osakkeet voidaan jakaa aggressiivisiin ja defensiivisiin

osakkeisiin.

1980- ja 1990-luvulla oppaat toivat esille tavalliselle sijoittajalle kaytdnnonlahei-
sen tunnusluvun, nettokorkokulut. Korkokuluista vAhennetdan korkotuotot ja saa-
tua lukua verrataan yhtion liikevaihtoon. Taman luvun avulla sijoittaja pystyy ar-
vioimaan sijoituskohteen velkaantumista. Vieras pddoma aiheuttaa kustannuk-

sia, heikentaa tulosta ja kertoo velkaantuneisuudesta.
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1990-luvulla oppaissa kiinnitettiin huomioita myos tunnuslukujen taustoihin. Pors-
siyhtio ei ole mitaan ilman tyontekijoita ja johtoa. Johdon on kyettava uudista-
maan yritysta paamaaratietoisesti ja kannattavasti vuodesta toiseen. Sijoitus yri-

tyksen osakkeisiin on samalla myds sijoitus ihmisiin.

2000-luvulla oppaat totesivat tunnuslukujen tarkeyden seka sijoittajille etta yritys-
ten johdoille. Sijoittajat pystyvat vertailemaan eri yrityksia ja toimialoja keskenaan
seka kotimaan ettd ulkomaiden pérssien osalta. Yritysten johtohenkilot saavat
tietoa oman yrityksen heikkouksista ja vahvuuksista. Usein kaytetaan eri tunnus-
lukujen yhdistelmia tai laskemalla tunnuslukujen keskiarvoja usealta vuodelta

omien tarpeiden saavuttamiseksi.

2000-luvulla oppaat nostivat esille P/B-luvun. Tassa on kyse yhtion markkina-
arvosta suhteessa sen taseen omaan paaomaan. Korkea P/B-luku tarkoittaa
yleensa, etta yrityksen padomantuottokyky on hyvaa tasoa, matala painvastoin.
Yleensa matalan P/B-luvun omaavat yritykset ovat vakaampia kuin korkean. Si-
joittajien kayttaessa tata tunnuslukua tuli heiddn huomioida, ettéa aineellisen

omaisuuden merkitys on vahentynyt ja henkisen paaoman merkitys lisdantynyt

8.1.3 Minkalaisia muutoksia osakestrategioissa on tapahtunut

Jokaisella vuosikymmenella oppaat vannoivat osakesaastamisen pitkajanteisyy-
teen. Osakkeisiin ei tule sijoittaa varoja, joita tarvitaan lahitulevaisuudessa. Naille
varoille sijoittajan tulee etsia riskiton vaihtoehto, kuten esimerkiksi pankkitilit.
Osakesaastamisen pitkajanteisyys tulee syvallisemmin esille 1990-luvun op-
paissa. Sijoittajia neuvottiin ennen sijoitustoiminnan aloittamista tekemaan sijoi-
tussuunnitelma. Sijoitussuunnitelmaa verrattiin selkérankaan, jota ilman keho ei
pysy koossa. Sijoitussuunnitelma pitaa sisallaan sijoitustavoitteet, sijoitusajan pi-
tuus, sijoitusinstrumentit seka sijoittamisen riskit. Sijoitussuunnitelma tulee tarkis-
taa ja paivittdd saanndllisesti, esimerkiksi kerran vuodessa. Sijoitussuunnitel-
massa pitdytyminen auttaa sijoittajaa valttamaa osakemarkkinoiden psykologiset
ansat seka tunnepohjaiset valinnat. 2000-luvulla sijoitussuunnitelmaan sisallytet-

tiin kulut ja palkkiot, joita meklarit tai varainhoitoyhtio veloittavat.
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Sijoittajan sijoittaessa varojaan porssiosakkeisiin tulee h&nen hajauttaa sijoitus-
salkkunsa. Jokaisessa oppaassa joka vuosikymmenella kirjoitettiin hajautuksesta
ja sen hyodyista. Eri vuosikymmenilla hajautukselle annettiin erilaisia suosituksia.
1970-luvulla suositeltiin hajautusta ainakin pariin kolmeen kotimarkkinayritykseen
ja vientid harjoittavaan yritykseen. 1990-luvulla neuvottiin hajauttamaan sijoituk-
sia ulkomaisiin porsseihin. Perusajatuksena oli, etta eri maiden osakemarkkinat
likkuvat eri tahtia ylés ja alas ja tama tasaa sijoitussalkun riskid. 2000-luvulla
hajautusta suositeltiin tehtavan toimialoittain ja maantieteellisesti. Hajautuksen
perusajatuksena on aina riskin jakaminen eri yrityksiin ja eri toimialoihin. Yhteen
yhtioon sijoitettaessa sijoitushetkellda on yhtéa suuri merkitys kuin valitulla sijoitus-
kohteella. Sijoittajan hajauttaessa sijoituksensa kolmeen yhtiodn ostohetken mer-
kitys on jo kaksi kolmannesta ja yhtididen valinta vain yksi kolmannes. Tehokas

hajauttaminen vahentaa tappionvaaraa.

Hajauttaminen tulee tehda myds ajallisesti. 1970-luvulta saakka sijoittajia on neu-
vottu ostamaan osakkeita maaratyn valiajoin maaratylla summalla. 1970-luvulla
ajallista hajautusta kutsuttiin keskiarvojarjestelméaksi. Taméan jarjestelman ideana
on ostaa samaa osaketta samalla summalla maaratyn valiajoin. Talloin sijoittaja
saa matalan kurssitason vallitessa enemman osakkeita kuin korkean kurssitason
aikana. Kurssitason noustessa kurssivoitto on suurempi niiden osakkeiden koh-
dalla, jotka ostettiin matalan kurssitason vallitessa ja naita osakkeita on maaralli-
sestikin enemman. Saanndllisesti sdastamalla sijoittaja paasee vakisinkin osta-
maan osakkeita historiallisesti edullisilla kursseilla. 2000-luvulla todettiin, etta var-
sinkin passiivisen saastajan edun mukaista on ripotella euroja pérssiin mieluum-

min v&hitellen kuin yhdessa erassa.

1970-luvulla oppaat antoivat selkean ohjeen sijoituskohteen valinnassa. Lyhytai-
kaiset sijoitukset kannattaa tehda pankkiosakkeisiin ja pitkaaikaiset teollisuus-
osakkeisiin. 1980-luvulla sijoittajia opastettiin ostamaan osakkeita noin kaksi viik-
koa suuren maailmaa jarisyttavan tapahtuman jalkeen. Aluksi porssikurssit las-
kevat jyrkasti ja sen jalkeen alkaa nousu. Suuria maailmaa jarisyttavilla tapahtu-
milla tarkoitettiin esimerkiksi Minchenin tai Kuuban kriisid. 1980-luvulla arvostet-

tiin yritysten osakeanteja ja todettiin, etta taitavat sijoittajat panostavat sellaisiin



68

yrityksiin, joilta voidaan olettaa l&hitulevaisuudessa osakeantia. 2000-luvulla si-
joittajia kehotettiin varovaisuuteen sijoitettaessa pienempiin porssiyrityksiin.
Markkina-arvoltaan pienet yritykset antavat tutkimusten mukaan parhaan tuoton
sijoitetuille varoille pitkalla aikavalilla, mutta niissa piileva riski on suuri. Kurssi-
vaihtelut voivat olla todella suuria, eiké niistéa paase valttamatta eroon toivotulla
hetkell&a. Pienten porssiyritysten seuraaminen on hankalaa, koska niitd seuraavia

salkunhoitajia tai analyytikkoja on vahemman.

2000-luvun oppaissa neuvottiin sijoittajia ottamaan selvdd mihin osto- ja myynti-
suositukset perustuvat ja miten ne ovat laadittu. Vaihtoehtoina on fundamentti-
analyysi ja tekninen analyysi. Fundamenttianalyysi perustuu yritysten antamiin
tietoihin, kuten esimerkiksi tilinp&atoksiin sekd kansantalouden ennusteisiin ja
tekninen analyysi perustuu osakkeen kurssihistoriaan. Pankit ja meklarit antavat
ostosuosituksia huomattavasti enemman kuin myyntisuosituksia. Sijoittajan osta-
essa osakkeita siitéa syntyy kulu ja nama kulut ovat pankkien ja meklarien tuottoja.

Liian vilkas kaupankaynti alentaa sijoittajan osakesalkun tuottoja.

1970-luvulta lahtien on korostettu oikeiden osto- ja myyntiajankohtien tarkeytta
tuottojen kannalta. 1970-luvulla yksinkertainen sdénté oli, etta sijoittajan kannat-
taa ostaa silloin kuun myyvét ja myyda silloin kuin muut ostavat. Osakkeen suun-
nannayttajana pidettiin myds porssivaihdon maaraa. Vilkas porssivaihto nousevin
hinnoin merkitsi nousun jatkumista. Suuri porssivaihto alenevin hinnoin tarkoitti
yha alempia hintoja.1980-luvulla oikeiden osto- ja myyntiajankohtien valitsemi-
seen tuli apuun tekninen analyysi. Tekninen analyysi perustuu ainoastaan kurs-
sien historialliseen kayttaytymiseen. Teknisen analyysin avulla havaitaan tren-
deja ja ndiden trendien avulla voidaan tehda johtopaatoksia kurssien suunnasta.
Yleisesti 1980-luvulla porssikurssien jarjestelmallinen seuranta Suomessa oli

harvinaista sen suuren tydmaaran takia.

1980-luvulta alkaen oppaat neuvoivat sijoittajia tekemaan myyntistrategian. Ta-
man tarpeellisuus nousi esiin erityisesti osakesijoitusten tappioiden rajaamisessa
seka voittojen kotiuttamisessa. Osa sijoittajista tuli ahneiksi, eivatka he osanneet
myyda ajoissa hyvin tuottaneita osakkeita. Sijoittajilla oli myds vaikeuksia myyda

huonosti menestyvia osakkeita salkustaan, eivatka siten pystyneet realisoimaan
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tappioitaan, vaan jaivat odottamaan uutta nousua. Sijoittajan ollessa epavarma
myyntihetkestd, hantad kehotettiin myymaan osakkeita useammassa erassa eri
aikoina. 1990-luvulla sijoittajia neuvottiin aina pitamaan tietty maksuvalmiusre-
servi. Taman avulla sijoittaja saa itse valita ajankohdan osakkeiden myyntiin ja
maaraan. Sijoittajan on tarkea turvata oma asema sijoitusmarkkinoilla. 2000-lu-
vulla korostettiin tappioiden rajaamistaitoa ja tappioiden rajaamiskyky erottaa hy-
vat sijoittajat huonoista. Tappiot kuuluvat pelin henkeen ja yksikaan sijoittaja ei

Voi valttya tappioilta.

Ennen sijoituspaatosta sijoittajan tulisi selvittda yrityksen perustiedot ja vertailla
naitd muihin yrityksiin. Tama sama ohje 16ytyy jokaisen vuosikymmen oppikir-
joista. 1970-luvulla sijoittajia varoitettiin sijoittamasta pelkkien kuulopuheiden tai
varmojen vihjeiden perusteella. 1980-luvulla oppikirjat neuvoivat valttdmaan si-
joituspaatodsten tekemista tunnepohjaisesti. Hyvéat sijoituspaatokset perustuvat
talouselamasta ja yrityksista tehtyihin taloudellisiin tutkimuksiin. Tunteiden perus-
teella tehtya sijoitustoimintaa voidaan verrata uhkapeliin. Sijoittajia neuvottiin
1990-luvulla tekem&én sijoituskohteesta perusteanalyysi. Perusteanalyysi pitda
siséllaan sen hetkisen tilinpaatoksen, osinkopolitiikan ja arvion tulevaisuuden na-
kymista. Perusteanalyysin rinnalla sijoittaja tarvitsee tietoa rahamarkkinatilan-

teesta. Rahamarkkinatilanne on kurssikehityksen voimakkain yksittainen tekija.

1990-luvulta alkaen sijoittajille esiteltiin erilaisia sijoitusstrategioita. Eras yleisesti
esiin tullut strategia oli passiivinen tai aktiivinen sijoitustyyli. Passiivisessa sijoi-
tustyylissa osakesalkku ostetaan kerralla tai tdydennetaan ajan kuluessa, mutta
paasaantona on “osta ja pida”. Aktiivisessa sijoitustyylissa sijoittaja ostaa ja myy
oman sijoitussuunnitelmansa mukaisesti. Passiivisessa sijoitustyylissa ei synny
kaupankayntikustannuksia eika veroseuraamuksia. Aktiivisessa sijoitussuunni-
telmassa on vaarana, etta kustannukset ja verot vievat suuren osan sijoitustoi-
minnan tuotoista ja tasta hyotyvat eniten meklarit ja valtio. Toinen esimerkki sijoi-
tusstrategiasta on arvoon sijoittaminen. Tassa sijoittaja etsii mahdollisimman al-
haisen P/E tai P/BV-luvun omaavia yrityksid. Vastarintaan sijoittaminen on stra-
tegia, jossa sijoittajalta vaaditaan suurta itseluottamusta. Téassa sijoittaja uskoo,

ettd seuraavan 60 kuukauden aikana havidjayritykset paihittavat voittajayritykset.
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Vastarintaan sijoittajat uskovat markkinoiden ylireagoivan hyviin ja huonoihin uu-
tisiin. 2000-luvulla sijoitusstrategian valinnassa otettiin huomioon sijoittajan ika.
Nuoren sijoittajan kannattaa etsid lupaavia nousijoita kehittyvista yhtidista, kun
taas varttuneemman sijoittajan kannattaa pitaytya hyvissa osingonmaksajissa ja

vakaissa yrityksissa.

1980-luvulta lahtien aloitettiin oppaissa huomioimaan porssikursseihin liittyvat
anomaliat. Anomalia tarkoitta porssikursseissa esiintyvaa saannénmukaisuutta,
jota sijoittajat voivat sijoituksissaan yrittdd hyddyntaa. Yhden anomalian mukaan
sijoittajan on edullisinta ostaa osakkeita marraskuussa ja myyda ne sitten helmi-
kuussa. Taman jalkeen taas ostaa ne takaisin toukokuussa ja myyda jalleen elo-
kuussa. Vuodenaikoihin liittyvd anomalia on samansuuntainen seka Suomessa
ettd Yhdysvalloissa. Viikonpaivaanomalian mukaan osakkeet tuottavat maanan-
taisin vahemman kuin muina paivina. Yrityskokoon perustuvassa anomaliassa
pienten yritysten osakkeet tuottavat enemman verrattuna suuriin yrityksiin. Nama
anomaliat ovat yleisesti tiedossa, joten tehokkailla markkinoilla ei pitéisi pystya

anomalioilla tekemaan rahaa.
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