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Warren Buffett ja Berkshire Hathaway on onnistunut saavuttamaan korkeita sijoitustoimin-
nan tuottoja, joita lähes jokainen yksityissijoittaja omassa sijoitustoiminnassaan tavoittelee. 
Warren Buffett on yltänyt poikkeuksellisen korkeisiin tuottoihin jo yli 30. vuoden ajan. Tämä 
opinnäytetyö on esimerkki siitä, kuinka Warren Buffett -tyylinen sijoitusportfolio on mahdol-
lista rakentaa onnistuneen osakepoiminnan avulla. Osakepoiminnalla minimoidaan lainoi-
tukseen ja portfolion tulevaisuuden kehitykseen liittyvät riskit.  
 
Tutkijat ovat saaneet selvitettyä tekijät Buffettin tuottojen takana. Nämä tekijät ovat Bet-
against-Beta, Quality-minus-Junk, Momentum, Small-minus-Big, High-minus-Low sekä vel-
kavivun käyttö. Portfolion osakkeiden valitseminen näiden tekijöiden perusteella, velka-
vivun käyttämisen, kulujen minimoimisen sekä sijoitusstrategian pitkäjänteisen noudattami-
sen pitäisi saada portfolion tuottojen nousemaan Warren Buffettin tuottojen tasolle. 
 
Työni perustuu tähän tutkimukseen, jota pyrin avaamaan ymmärrettävään muotoon. Käyn 
läpi aikaisempia tutkimuksia, joissa osa Buffettin tuottoja selittävistä tekijöistä on ilmennyt 
sekä avaan esille tulleita käsitteitä. Lopuksi rakennan täysin osakepainotteisen portfolion 
tutkimuksessa ilmenneiden tekijöiden perusteella. 
 
Työssä käyttämäni aineisto on pääosin verkossa olevaa materiaalia, joiden joukossa on 
muutama laajempi tutkimus opinnäytetyöni aiheeseen liittyen. Portfolion ylläpitämiseen ja 
datan hankkimiseen käytin simplywall.st -sivustoa. 
 
Opinnäytetyössä rakennetun portfolion suorittamista seurataan työssä vain noin kuukau-
den ajanjaksolta, mutta jatkan portfolion seurantaa tulevaisuudessa, jotta voin varmistua 
osakepoiminnan onnistuneisuudesta tai pohtia mikä meni pieleen, jos osakepoiminta epä-
onnistui. 
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1 Johdanto 

Vertailuindeksin vuotuinen voittaminen on jokaisen aktiivisen sijoittajan pääta-

voite. Warren Buffett on epäonnistunut siinä vain muutaman kerran. 

Monet sijoittajat yrittävät tavoitella Warren Buffettin ja Berkshire Hathawayn 

saavuttamia vuotuisia tuottoja ilman kunnollista sijoitusstrategiaa. 

Buffettin ja Berkshire Hathawayn sijoitusstrategia on kuitenkin onnistuttu avaa-

maan tekijöihin, joita pitkäjänteisesti noudattamalla sijoittaja pystyy saavutta-

maan samankaltaisia tuottolukuja kuin Warren Buffett ja Berkshire Hathaway 

ovat sijoitustoiminnassaan saavuttaneet. Näin ollen jokaisella sijoittajalla on 

käsissään pitkällä tutkimustyöllä hankitut avaimet, mahdollistaen pääsyn maa-

ilman tunnetuimman sijoittajan kaltaisiin tuottolukuihin. 

 

1.1 Opinnäytetyön tavoitteet, tutkimuskysymykset, rajaukset ja ra-
kenne 

Opinnäytetyön tavoitteena on avata ja selkeyttää aiemmin tehtyä tutkimusta 

Warren Buffettin ja Berkshire Hathawayn sijoitusstrategiasta. Tämän työn tar-

koituksena on auttaa sijoittajia ymmärtämään oman sijoitusstrategian pitkäjän-

teisen noudattamisen tärkeys ja oikeaoppisen osakepoiminnan merkitys sekä 

sen vaikutus sijoitustoiminnan tuottoihin. 

 

Tutkimuskysymykset 

- Kuinka sijoittaja voi yltää Warren Buffettin kaltaisiin tuottolukuihin? 

- Miten ja millä sijoitusstrategialla Warren Buffett on päässyt jatkuvasti 

korkeisiin tuottolukuihin? 

- Kuinka Warren Buffett-tyylinen portfolio rakennetaan? 

- Miten portfolion osakepoiminta tehdään ja mihin tekijöihin sekä tunnus-

lukuihin tulee osakepoimintaa tehdessä kiinnittää huomiota? 

 

Opinnäytetyön teoreettisessa viitekehityksessä käsitellään tutkijoiden Frazzi-

nin, Kabillerin ja Pedersenin tekemään tutkimukseen (2013), jossa he ovat 

omalta osalta jatkaneet Faman ja Frenchin (Pienikokoiset arvoyhtiöt, 1993) 

tutkimusta sekä Carhartin (Momentum-tekijä, 1997) tutkimusta. Teoreettisessa 

osuudessa avataan myös esille tulevia käsitteitä ja autetaan lukijaa ymmärtä-

mään kaavoja sekä valintakriteerejä. 
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Työn empiirisessä osuudessa rakennan tutkimuksissa ilmenneillä tekijöillä 

portfolion, jonka pitäisi pitkällä sijoitushorisontilla ja velkavivun avulla yltää 

Warren Buffettin sekä Berkshire Hathawayn saavuttamien tuottolukujen ta-

solle. Koska sijoitussalkku on rakennettu pitkälle aikavälille tämän hetkisillä 

tunnusluvuilla ja arvostuskertoimilla, ei sillä ole seuranta-aikaväliä eikä salk-

kua verrata sen historialliseen tuottoon. 

Portfolion osakkeet on valikoitu maailmanlaajuisesti eri pörsseistä sekä toimi-

aloilta. Portfolio on täysin osakepainotteinen ja niiden poiminnassa on käytetty 

työssä mainittuja tekijöitä, tätä kutsutaan myös faktorisijoittamiseksi. 

 

1.2 Keskeisiä käsitteitä 

Vertailuindeksiä käytetään sijoitussalkun kehityksen arvioimisen vertailukoh-

tana. Sijoitussalkulle valitaan vertailuindeksi sen rakentamisen yhteydessä. 

Vertailuindeksiä ei voi valita sattumanvaraisesti, vaan sen täytyy vastata sijoi-

tettavaa summaa, sijoittajan riskiprofiilia sekä sen on sovelluttava salkussa 

oleviin sijoituksiin. (Nordea Funds, 2018) 

 

Sijoitusstrategia on suunnitelma, jonka mukaan sijoittaja tekee sijoituspäätök-

siään. Sijoitusstrategiaa laadittaessa tulee ottaa huomioon henkilökohtainen 

taloudellinen tilanne, oma sijoitusvarallisuus, oma riskinsietokyky, tavoitteet si-

joittamisessa sekä sijoitushorisontti. 

Esimerkkejä yleisimmistä sijoitusstrategioista ovat mm. indeksisijoittaminen, 

´Osta ja Pidä´-sijoittaminen, osinkosijoittaminen, teemasijoittaminen, arvo-, 

kasvu- ja laatusijoittaminen sekä tekninen analyysi sijoituspäätösten tukena. 

(Nordnet, 2017) 

 

Allokaatio tarkoittaa hajautusta eri omaisuuslajien välillä. Sijoitussalkun riskiä 

on mahdollista pienentää hajauttamalla sijoituksensa eri omaisuusluokkiin, 

jotka ovat toisistaan riippumattomia. Jokaisella omaisuuslajilla on omat luon-

teenpiirteensä, jonka takia ne käyttäytyvät eri tavalla taloussyklien eri vai-

heissa ja reagoivat eri tavoin markkinoiden muutoksiin. (Sijoittaja.fi) 

Allokaation tarkoituksena on parantaa salkun riski-tuotto -profiilia. Allokaation 

avulla pystytään turvaamaan omia sijoituksia myös laskusuhdanteen aikana. 

(Salkunrakentaja, 2015) 

 

Hajautuksella tarkoitetaan tietyn omaisuuslajin sisällä tapahtuvia instrument-

tejä koskevia valintoja. Hajautus voi olla toimialakohtaista, maantieteellistä 
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sekä ajallista. Myös hajautuksen perimmäisenä tarkoituksena on riski-tuotto -

profiilin parantaminen. 

Jo pelkästään Helsingin pörssin valikoimalla pystyy luomaan laajasti hajaute-

tun osakesalkun valitsemalla siihen eri toimialoilla sekä maailmanlaajuisesti 

toimivia yhtiöitä. 

(Salkunrakentaja, 2015) 

 

Portfolio eli osake- tai rahastosalkku tunnetaan Suomessa myös nimellä arvo-

osuustili. (Nordnet). 

Se koostuu sijoittajan omistamista osakkeista ja/tai rahastoista. Portfoliot voi-

vat olla myös yrityksen tai esimerkiksi sijoitusyhtiön hallinoimia rahastoja. Port-

folion sisällön tulee vastata sijoittajan riskinsietokykyä sekä sijoitusstrategiaa. 

(Wealthsimple) 

 

Velkavipu on ulkopuolista rahaa, jota sijoittaja käyttää omiin sijoituksiinsa. Vel-

kavivun käyttäminen on kannattavaa silloin, kun siitä saatu hyöty (tuotto) ylit-

tää siitä maksetun hinnan (korko). Velkavipua käytettäessä tuotot sekä tappiot 

voivat moninkertaistua. Velkavipua käytettäessä myös riski siis kasvaa. (Vara-

puu.fi, 2016) 

 

Faktorisijoittamisessa keskitytään ominaisuuksiin, joita hyödyntämällä pyritään 

markkinatuottoa korkeampaan tuottoon. Näitä ominaisuuksia ovat esimerkiksi 

alhainen volatiliteetti, yhtiön koko, laatu sekä arvo. (Salkunrakentaja.fi, 2016) 

 

Volatiliteetti kertoo instrumentin hintavaihtelun voimakkuutta tietyltä ajanjak-

solta sekä se mittaa hintavaihtelun epävarmuutta, eli toisin sanoen volatiliteetti 

kuvaa instrumentin riskiä. Mitä korkeampi instrumentin volatiliteetti on, sitä voi-

makkaammin sen hinta vaihtelee. (Sijoitustieto.fi, 2018)  
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2 Warren Buffett 

Tämä kappale käsittelee kokonaisuudessaan Warren Buffettin elämää sekä si-

joitusfilosofiaa.  

Ensiksi kerron Buffettin nuoruusvuosista sekä hänen matkastaan sijoitusmaail-

man huipulle. 

Tämän jälkeen kerron sekä selvennän hänen sijoitustyyliään ja ajatusmaail-

maansa sijoitustoimintaan liittyen.  

Lopuksi käyn läpi hänen sijoittamisensa perusperiaatteita ja hänen tapaansa 

tehdä osakepoimintoja ja sijoituspäätöksiä sekä kriteerejä näiden päätösten 

taustalla. 

 

2.1 Varhaiset vuodet ja matka maailman tunnetuimmaksi sijoittajaksi 

Elokuun 30. päivänä vuonna 1930 syntyi Yhdysvaltojen Nebraskaan Omahan 

Oraakkelinakin tunnettu Warren Buffett. Hänen isänsä toimi osakevälittäjänä, 

joka vuonna 1942 valittiin kongressinedustajaksi, jossa hän edusti yhteensä 

neljällä kaudella. Warrenin äiti toimi perheenemäntänä. (Visual Capitalist, 

2017) 

 

Jo kuuden vuoden ikäisenä Warrenilla oli bisnesvainua, hän myi isoisänsä 

kaupasta ostamiaan virvokkeita kadulla muutaman pennin voitolla. Warrenin 

täyttäessä kymmenen vuotta isä vei hänet käymään New Yorkissa. Matkallaan 

Warren halusi nähdä kolme kohdetta; The Scott Stamp & Coin -tehtaan, The 

Lionel Train -tehtaan sekä New Yorkin pörssin. Tarinan mukaan New Yorkin 

pörssissä kymmenvuotias Warren näki nuoren miehen käärivän käsin sikaria 

pörssin lattialla pitääkseen meklarit tyytyväisenä. Silloin Warren Buffett tajusi, 

että osakkeet olivat ne, missä raha liikkui.  (Visual Capitalist, 2017) 

 

Ensikosketuksen osakemarkkinoihin hän sai 11. vuoden ikäisenä ostaessaan 

itselleen ja siskolleen kolme kappaletta Cities Service Preferred:in osakkeita 

38$:n kappalehinnalla. (The Balance, 2018) 

 

Maailmankuulu yliopisto Harvard hylkäsi Buffettin hakemuksen vuonna 1950, 

koska hän oli heidän mielestään liian nuori opiskellakseen yliopistossa. Tämän 

jälkeen Warren haki opiskelemaan Columbian yliopistoon, jossa opettajina toi-

mivat Buffettia edeltäneet sijoittajagurut Ben Graham sekä David Dodd. (The 

Balance, 2018) 
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Muutettuaan puolisonsa kanssa asumaan New Yorkin lähiöön., Warren Buffett 

vietti päivänsä lukemalla ja analysoimalla S&P:n raportteja sekä etsimällä 

mahdollisia sijoituskohteita. 

Sijoituskohteita valittaessa Warrenia kiinnosti yrityksen johtaminen sekä kilpai-

luetu kilpailijoihin verrattuna, kun taas Graham tuijotti vain numeroita – tasetta 

ja tuloslaskelmaa. 

Näihin aikoihin Buffettin ja Grahamin erot sijoitusfilosofiassa ja -käyttäytymi-

sessä alkoivat näkyä. (The Balance 2018) 

 

Vuonna 1956 Warren perusti Buffett Partnerhip Ltd -nimisen yrityksen. Hän 

oppi tunnistamaan alihinnoiteltuja yhtiöitä Grahamilta opittujen oppien myötä 

ja näin hän tienasi ensimmäiset miljoonansa. 

Ensimmäisen seuraavan viiden vuoden aikana Warrenin perustama Buffett 

Partnership saavutti 251%:n tuoton, kun taas vertailukohteena oleva Dow-in-

deksi tuotti vain 74,3%. 

Kymmenen vuoden jälkeen Buffett Partnership oli tuottanut 1156% kun taas 

Dow-indeksi vain 122,9%. Warrenin ja hänen puolisonsa henkilökohtainen 

osuus yhtiöstä oli kasvanut jo noin 6,9 miljoonaan yhdysvaltain dollariin. (The 

Balance, 2018) 

 

Yksi Buffettin suurin alihinnoiteltujen osakkeiden löytö oli Berkshire Hathaway, 

joka toimi siihen aikaan tekstiiliteollisuuden parissa.1960-luvun alusta alkaen 

Buffett Partnership Ltd aloitti säännöllisesti ostamaan yhtiön osakkeita huo-

mattuaan muutoksen osakkeen hinnassa aina kun yhtiö lakkautti yhden teh-

taansa toiminnan. (Britannica)  

 

Warren Buffett yritti myöhemmin hankkiutua eroon omistamistaan Berkshire 

Hathawayn osakkeista. Berkshiren silloinen toimitusjohtaja, Seabury Stanton, 

teki vuonna 1964 Buffettille ostotarjouksen hänen omistamistaan osakkeista, 

mutta osakkeista tarjottu hinta oli vähemmän kuin he olivat sopineet. Tämä 

suututti Buffettin, joten hän jatkoi osakkeiden säännöllistä ostamista myymisen 

sijaan. Vuonna 1965 Buffett Partnership Ltd saavutti Berkshire Hathawayn 

täyden hallinnan ja Buffett antoi potkut Seabury Stantonille välittömästi.  

Yhtiön tekstiililiiketoiminta oli surkeaa ja se söi todella paljon yhtiön pääomaa 

ja tästä syystä Warren Buffett lopetti Berkshire Hathawayn tekstiililiiketoimin-

nan noin 20 vuoden omistusjakson jälkeen ja yhtiöstä tuli holding-yhtiö Buffet-

tin muille liiketoimille.  
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Tämä 20 vuoden pituinen jakso tappiollisen tekstiililiiketoiminnan kanssa toi 

Warren Buffettille arviolta noin 200 miljardin dollarin suuruiset menetykset. (Vi-

sual Capitalist, 2018) 

 

Buffett on sijoitushistoriansa aikana kokenut myös muita merkittäviä tappioita 

sekä tehnyt useita huonoja päätöksiä. 

Suurimmaksi virheekseen Warren Buffett katsoo vuoden 1993 Dexter Shoe 

Companyn oston Berkshire Hathawayn osakkeilla. Kauppahinta oli 433 miljoo-

naa yhdysvaltain dollaria ja se vastasi noin 1,6%:n osuutta Berkshire Hatha-

wayn osakekannasta. Dexter Shoe Co. osoittautui erittäin huonoksi sijoitus-

kohteeksi ja yhtiöksi, joka menetti kilpailuetunsa vain muutamassa vuodessa. 

Berkshire Hathawayn arvo kuitenkin nousi ja 433 miljoonan dollarin arvoisen 

osakepotin arvo oli kasvanut jo 5,7 miljardiin dollariin vuoteen 2014 men-

nessä. (CNBC, 2017) 

Berkshire Hathaway omisti myös 415 miljoonaa kappaletta Iso-Britannialaisen 

kauppaketju Tescon osakkeita vuoden 2012 lopussa. Berkshire Hathaway myi 

osan omistamistaan Tescon osakkeista ja teki myynnillä 43 miljoonan dollarin 

tuoton. Vuonna 2014 Tesco antoi kuitenkin negatiivisen tulosvaroituksen ja 

tämä maksoi Berkshire Hathawaylle verojen jälkeen noin 444 miljoonaa dolla-

ria. Warren Buffett ilmoitti osakkeenomistajilleen tehneensä virheen, kun ei ol-

lut myynyt kaikkia Tescon osakkeita kerralla. (CNBC, 2017) 

 

Warren Buffett on menneisyydessä ujostellut teknologiaosakkeita, koska hän 

ei ole ymmärtänyt niiden liiketoimintamalleja. Tämän takia Berkshire Hatha-

wayn salkusta ei löydy Amazonin sekä Alphabetin (Google) osakkeita. Ole-

malla sijoittamatta yhtiöihin, joiden liiketoimintaa ei kunnolla ymmärrä on myös 

huonot puolensa.  

Warren Buffett kieltäytyi sijoittamasta Amazoniin, koska hän ei uskonut Jeff 

Bezosin (Amazonin toimitusjohtaja ja perustaja) saavan Amazonia menesty-

mään eikä hän täysin ymmärtänyt heidän liiketoimintaa. Buffett on myöntänyt 

aliarvioineensa Amazonin liiketoiminnan täydellisyyden.  

Buffettin mukaan hänen olisi pitänyt tajuta edellä mainittujen yhtiöiden liiketoi-

mintamallit ja kasvupotentiaali, koska hän oli esimerkiksi jatkuvasti tekemi-

sissä Googlen tehokkaan verkkomainonnan kanssa. (CNBC, 2017) 
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2.2 Warren Buffettin sijoitusstrategia sekä -strategia 

Luettuaan Benjamin Grahamin teoksen ’’The Intelligent Investor’’, Warren Buf-

fett löysi suunnitelmallisen rungon omalle sijoitusurallensa. Opiskellessaan 

Columbian yliopistossa hänen idolinsa Grahamin sekä Dodd:in opeissa hän 

sai sijoitusuransa kannalta elintärkeitä oppeja, joita hän yhdisti omaan arvo-

sijoittamiseensa. (Visual Capitalist, 2017) 

 

2.2.1 Arvo-sijoittaminen ja yhtiön todellinen arvo 

Erityisesti Warren Buffettin suosima sijoitusstrategia arvosijoittaminen, on tä-

näkin päivänä sijoitusmaailmassa erittäin tunnettu. Arvosijoitusstrategiassaan 

hän itse noudattaa neljää ohjetta: 

 

- Hän katsoo yrityksen todellista arvoa sen markkinahinnan sijaan. 

- Hän ostaa osakkeita silloin, kun ne ovat alihinnoiteltuja. 

- Hän pyrkii ostamaan isoja osuuksia yhtiöistä, joista hän pitää. 

- Hän noudattaa ’osta ja pidä’ -strategiaa, jossa pyritään pitämään omis-

tamiaan osakkeitaan aina. 

 

Vaikka yllä mainitut Buffettin käyttämät kriteerit vaikuttavat yksinkertaisilta, on 

sen toteuttaminen käytännössä todella tarkkaa ja monimutkaista. (Visual Capi-

talist, 2018) 

 

Sijoitusstrategiassaan käyttämänsä osakkeen todellisen arvon Buffett omaksui 

Grahamilta ja Dodd:lta. Menestyäkseen sijoittajan täytyy katsoa osakkeen hin-

nan sijaan liiketoimen todellista arvoa. Yhtiön todellinen arvo on hankala mää-

rittää ja näin ollen analyytikoiden arviot yhtiön todellisesta arvosta saattavat 

poiketa toisistaan. (Visual Capitalist, 2018) 

 

Yhtiön ja liiketoimen todellinen arvo lasketaan yleensä yhteenlaskemalla tule-

vaisuuden diskontattu kassavirta. Diskontattu kassavirta on tuottoihin perus-

tuva lähestymistapa yrityksen hinnoitteluun liittyen. Diskontattu kassavirta on 

melko joustava ja näin ollen mahdollistaa yrityksen tuottojen, kasvun ja velan 

takaisinmaksun variaation. (Skoda Minotti, 2017) 

 

Diskontattu kassavirta lasketaan oheisen kaavan avulla: 
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Missä, 

CF = Kassavirta 

r = Diskonttokorko/pääoman keskimääräinen kustannus (WACC). (Investope-

dia, 2018) 

 

Diskontatun kassavirran laskemiseen käytetty pääoman keskimääräinen kus-

tannus eli WACC lasketaan oheisen kaavan avulla: 

 

 

 

 

 

Missä, 

Re = Oman pääoman kustannus 

Rd = Vieraan pääoman kustannus 

V = Kokonaispääoma 

E = Oma pääoma 

D = Vieras pääoma 

Tc = Veroaste. (Investopedia, 2018) 

 

Pääoman keskimääräinen kustannus on verrannollinen sijoitetun pääoman 

tuottoon (ROI). Jos sijoitetun pääoman tuotto on suurempi kuin pääoman kes-

kimääräinen kustannus, niin yritys kasvattaa omistajiensa sijoituksien arvoa. 

(Balance Consulting)  
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2.2.2 Sijoitustyylin perusperiaatteet 

Warren Buffett kertoo itse hänen sijoitustyylinsä koostuvan 85% Benjamin 

Grahamista (em. arvosijoittamisen esi-isä) ja 15% Paul Fisheristä (tunnettu 

kasvusijoittaja). 

 

Toteuttaessaan sijoitustyyliään hän keskittyy neljään sijoittamisen avainperi-

aatteeseensa: 

- Osakepoimintaa tehdessä ja tietyn yhtiön osaketta arvioidessa täytyy 

itse samaistua yritysjohtoon ja katsoa yhtiön tavoitteita pitkän aikavälin 

tarkkailujaksolla. 

- Warrenin mukaan ’turvamarginaali’ eli toisin sanoen riskienhallinta on 

sijoittamisen tärkein termi. Onko yhtiöllä enemmän todellista arvoa kuin 

tasearvoa? 

- Menestyvällä sijoittajalla tulee olla tarkoin valittu ja hyvin hoidettu sijoi-

tussalkku. Sijoittajan tulee keskittyä vain muutaman osakkeen seuraa-

miseen ja valita ne sen perusteella, joiden uskoo tuottavan pitkällä ai-

kavälillä markkinoiden keskiarvoa enemmän. 

- Valittujen osakkeiden kurssit muuttuvat jatkuvasti, mutta sitä ei tulisi 

ajatella ennusteena tulevasta. Historian saatossa on huomattu, että pit-

kän aikaväliin ajanjaksolla katsottuna osakekurssien ajoittaisella las-

kulla ei ole ollut suurta vaikutusta. Osakkeilla on ollut tapana nousta 

markkinalaskun jälkeen. 

Osakekurssien laskut tulisi hyödyntää ostamalla halvoiksi hinnoiteltuja 

osakkeita. (Visual Capitalist, 2018) 

 

2.2.3 Seurattavien yhtiöiden valitseminen ja sijoituspäätöksen tekemi-
nen 

Buffettilla on myös tarkasteltavien yhtiöiden valitsemista varten olevia kritee-

rejä: 

 

Yhtiön liiketoiminta 
- Liiketoiminnan tulee olla tarpeeksi yksinkertaista, jotta sijoittaja voi itse 

ymmärtää sen. Liiketoiminnan historian pitää olla tarpeeksi pitkä sekä 

johdonmukainen. Yhtiön liiketoiminnan täytyy myös pystyä menesty-

mään ja kehittymään pitkällä aikavälillä. (Visual Capitalist, 2018) 

Vaikka jonkun tietyn yhtiön liiketoimintaa ei välttämättä täysin ymmär-

täisi, ei siihen sijoittamisen mahdollisuutta kannata täysin kokonaan 
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poissulkea. Luomalla kontakteja sekä verkostoitumalla sellaisten hen-

kilöiden kanssa, joiden tietämys sekä vahvuudet eroavat omista, voi-

daan välttää hyvien sijoitusmahdollisuuksien menettäminen ja löytää 

itselleen kokonaan uusia markkinoita sekä samalla laajentaa omaa 

markkinatietämystä. (CNBC, 2017) 

Esimerkiksi Coca-Colalla, joka on yksi Buffettin lempisijoituksista ja 

josta hän omistaa noin 10%, on yksinkertainen liiketoiminnan malli ja 

se on toiminut jo yli 125 vuoden ajan. Sen liiketoiminta on niin yksin-

kertaista, että Buffettin sanojen mukaan ei ole väliä kuka työskentelisi 

yrityksen johdossa. (Visual Capitalist, 2018) 

 

Yhtiön johtaminen 
- Yhtiön johdon tulee tehdä järkeviä päätöksiä, jotta yritys voisi kasvaa ja 

menestyä. Näitä päätöksiä ovat esimerkiksi tuottojen uudelleen sijoitta-

minen tai niiden maksaminen osinkoina sijoittajille. Arvosijoittamisessa 

osinkoja pidetään tärkeänä ns. varmana tuottona, mutta toisaalta yritys 

voisi käyttää kyseiset varat esimerkiksi investointeihin tai liiketoiminnan 

kehitykseen jolloin yrityksen tuotot pysyisivät yrityksessä ja näin ollen 

mahdollistaisivat kasvun ja toisivat lisäarvoa yritykselle. 

Yrityksen johdon tulee olla rehellinen osakkeenomistajille ja uskaltaa 

myöntää mahdolliset liiketoiminnassa tehdyt virheet. (Visual Capitalist, 

2018) 

 
Yhtiön talous 

- Yhtiön tulee onnistua vuosittain saavuttamaan korkea liiketoiminnan 

tuottoaste sekä tuottamaan mahdollisimman suurta tuottoa omalle pää-

omalleen (ROE). Yhtiön tulisi pystyä kasvattamaan markkina-arvoa vä-

hintään yhden euron verran jokaista voitettua euroa kohden. Velan ja 

velkavivun määrä tulisi pitää alhaisena sekä yhtiön saavuttamat tuotot 

tulisi allokoida viisaasti.(Visual Capitalist, 2018)  

On myös hyvä selvittää kuinka paljon yhtiö pystyisi maksamaan varoja 

osakkeenomistajille, tämä tunnetaan myös vapaan kassavirran suh-

teena omaan pääomaan (FCFE). Vapaankassavirran suhdetta omaan 

pääomaan käytetään usein yhtiön arvoa määritettäessä.  

Se lasketaan nettotuotot -  pääoman kustannus - käyttöpääoman muu-

tos + uudet velat – takaisinmaksetut velat. 
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Vapaankassavirran suhde omaan pääomaan kertoo kuinka paljon yhtiö 

pystyisi maksamaan varoja osakkeenomistajille, mutta se ei välttä-

mättä ole sama summa, joka lopulta maksetaan. (Investopedia, 2017) 

 

Yhtiön arvo 
- Sijoittajan tulee selvittää mikä on yhtiön tulevaisuuden tuottojen arvo 

diskontattuna nykyhetkeen. Joissain tapauksissa hyvin johdetuista ja 

taloudellisen vallihaudan omaavista yhtiöistä voidaan maksaa ylihintaa. 

Toisin sanoen ylihintaisten yhtiöiden osakekurssissa on esimerkiksi po-

sitiiviset kasvuodotukset tai positiivinen momentum jo valmiiksi hinnoi-

teltuna. Yhtiön korkea hinta kertoo yleensä sijoittajien odotuksista yh-

tiön liiketoimintaa kohtaan. Tästä syystä kasvuyhtiöiden arvo on 

yleensä korkeampi. (Visual Capitalist, 2018)  



 

 

12 

3 Berkshire Hathaway 

Tässä kappaleessa kerron Berkshire Hathawayn historiasta sekä nykyhet-

kestä. Esittelen kappaleessa Berkshire Hathawayn kokonaan omistamia yhti-

öitä sekä yhtiöitä, joista Berkshire Hathaway omistaa sijoitusten kautta merkit-

täviä osuuksia. 

 
3.1 Berkshire Hathaway ennen ja nyt 

Berkshire Hathaway juontaa juurensa kahteen Massachusettsissa sijainnee-

seen tekstiiliyhtiöön, Hathaway Manufacturing Companyyn sekä Berkshire 

Cotton Manufacturing Companyyn. Vuonna 1955 yhtiöt fuusioituivat ja näin 

syntyi Berkshire Hathaway. Kuten edellä mainitsin, Buffettin johtama sijoitus-

ryhmä saavutti yhtiön täyden hallinnan vuonna 1965. Vuonna 1985 Berkshire 

Hathaway likvidoi tekstiilitoiminnot ja keskittyi toimimaan sijoitusyhtiönä. (Bri-

tannica) 

 

Berkshire Hathaway on yksi maailman suurimmista julkisen kaupankäynnin 

kohteena olevista yhtiöistä markkina-arvon perusteella tarkasteltuna ja se työl-

listää yhteensä lähes 400 000 henkilöä. Warren Buffett on yhtiön pääomistaja 

36,8%:n omistuksellaan osakekannasta. Buffett toimii yhtiön toimitusjohtajana 

sekä hallituksen puheenjohtajana. Hänen elämänkumppaninsa Charlie Mun-

ger (s.1.1.1924) toimii yhtiön varatoimitusjohtajana. 

Berkshire Hathawayn listautumisannin hinta osakkeelta oli noin 19 dollaria 

vuonna 1964. Jos silloin olisi sijoittanut yhtiöön 1000$ (52 osaketta) olisi 

summa tällä hetkellä noin 10 miljoonaa dollaria. (Investopedia, 2018). 

 

Kirjoittamishetkellä (16.1.2019) yhtiön A-osakkeen kurssi on 298 000 USD. 

(Yahoo! Finance). 

 

Berkshire Hathawayn toiminta on hyvin hajautettu satoihin eri yhtiöihin sekä 

useille toimialoille. Vuonna 2017 yrityksen liikevaihto oli yhteensä noin 240,7 

miljardia dollaria, joka koostui seuraavanlaisesti: 
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Vakuutusala $65,5mrd 

Teollisuuden ala $50,4mrd 

McLane Company $49,8mrd 

Palvelutoiminta ja jälleenmyynti $26,3mrd 

BNSF $21,4mrd 

Berkshire Hathaway Energy $18,9mrd 

Pankki- ja rahoitusala $8,4mrd 
Taulukko 2. Berkshire Hathawayn toimialahajautus (Visual Capitalist, 2018). 

 

Alla oleva Excelissä tehty kaavio näyttää toimialojen sekä yhtiöiden prosentu-

aalisen osuuden Berkshire Hathawayn liikevaihdosta: 

 

 
Kuvio 1. Yritysten ja toimialojen prosentuaalinen osuus Berkshire Hathawayn liike-

vaihdosta (Visual Capitalist, 2018) 
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3.2 Berkshire Hathawayn omistamat yhtiöt 

Berkshire Hathawaylla on ollut tapana ostaa yhtiön osuuksien sijaan kokonai-

sia halpoja yhtiöitä, joiden liiketoiminta on kannattavaa ja jonka tulevaisuuden 

näkymät ovat suotuisat. 

 

Alla on listattuna suurimpia Berkshire Hathawayn omistamia yhtiöitä: 

 

BNSF, joka on yksi Pohjois-Amerikan suurimmista rautatieliikenteen yhtiöistä 

työllistää noin 41 000 henkilöä. (Zoominfo.com) 

 

GEICO on vakuutusyhtiö, joka on Pohjois-Amerikan toiseksi suurin autojen va-

kuuttaja. Se työllistää noin 39 000 työntekijää. (Wikipedia.org) 

 

PCC eli Precision Castparts Corp. valmistaa ja myy esimerkiksi ilmailun ja pe-

rusteollisuuden metallikomponentteja ja tuotteita maailmanlaajuisesti. Yhtiö 

työllistää noin 31 000 henkilöä. (Bloomberg, 2019) 

 

Fruit of the Loom on Yhdysvaltalainen tekstiiliteollisuudenyhtiö, joka ollut 

Berkshire Hathawayn omistuksessa vuodesta 2002 lähtien. Yhtiö työllistää 

noin 27 000 henkilöä. (Visual Capitalist, 2018) 

 

McLane on yksi Pohjois-Amerikan suurimmista toimitusketjun palveluntarjo-

ajista. Heillä on yli 80 jakelukeskusta Yhdysvalloissa. Yhtiö myy, ostaa ja toi-

mittaa yli 50 000 kuluttajatuotetta lähes 100 000 eri paikkaan eri puolille Yh-

dysvaltoja. Yhtiö työllistää yli 20 000 työntekijää. (McLane) 

 

Berkshire Hathaway Energy tuottaa, siirtää, varastoi, jakaa ja toimittaa hii-

lestä, maakaasusta, tuulesta, vedestä, ydinvoimasta sekä maalämmöstä tuo-

tettua sähköä. Vuoden 2017 lopussa yhtiöllä oli  4,9 miljoonaa sähkön ja maa-

kaasun asiakasta Yhdysvalloissa 11. eri osavaltiossa. Työntekijöitä yhtiössä 

on noin 23 000. (Bloomberg, 2019) 

 

Shaw Industries Group valmistaa ja jälleenmyy lattianrakennus tarvikkeita, 

kuten kokolattiamattoja, laminaatteja ja esimerkiksi tiiliä ja kiviä. Yhtiön pää-

konttori sijaitsee Yhdysvalloissa Georgian osavaltiossa ja muita toimipisteitä 

on muun muassa Australiassa, Brasiliassa, Chilessä, Kanadassa, Kiinassa, 
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Ranskassa, Meksikossa, Singaporessa sekä Iso-Britanniassa. Työntekijöitä 

yhtiössä on noin 22 000. (Shaw Industries Group Inc.) 

 

Clayton Homes on Yhdysvaltojen suurin valmis- sekä moduulitalojen raken-

taja. Yrityksen tytäryhtiöt tarjoavat myös asuntolainoja sekä vakuutuspalveluja. 

Yhtiössä työskentelee noin 16 000 henkilöä. (Wikipedia) 

 

Marmon Group, joka työllistää noin 13 000 henkilöä, on ollut Berkshire Hat-

hawayn omistuksessa vuodesta 2013 lähtien. Marmon Group omistaa yhtiöitä, 

jotka tuottavat logistiikan ja kuljetuksen välineitä, teollisuuden ja elektroniikan 

komponentteja sekä palveluita rakentamisen ja jälleenmyynnin tarpeisiin. Yh-

tiön yksi tärkeimmistä tulonlähteistä on säiliöautojen valmistaminen. (Marmon, 

2018) 

 

Forest River valmistaa vapaa-ajan ajoneuvoja sekä liikuteltavia asuntoja, 

ponttooneja, linja-autoja, perävaunuja sekä kuorma-autoja. Työntekijöitä yhti-

össä on noin 12 000. (Forest River Inc.) 

 

NetJets on maailman suurin yksityislentokoneyhtiö. Yhtiön lanseeraama toi-

mintatapa on mullistanut yksityislentoliikenteen. Asiakkaat ostavat osakkeita 

käytössä olevista lentokoneista ja tietyllä määrällä osakkeita saa tietyn mää-

rän lentotunteja. Vuonna 2017 yhtiö operoi yhteensä yli 300 000 lentoa vuosit-

tain. Yhtiöllä on laivastossaan noin 750 lentokonetta. Henkilökuntaa yhtiöllä on 

noin 6000 työntekijän verran. (NetJets) 

 

BH Media Group on Berkshire Hathawayn tytäryhtiö, joka esimerkiksi julkai-

see, painaa ja toimittaa 32. päivittäistä sanomalehteä sekä yli 200 viikoittaista 

sanomalehteä. 

Päivittäisistä sanomalehdistä suurimpia ovat Omaha World-Herald, Tulsa 

World, Winstom-Salem Journal, Buffalo News, The Press of Atlantic City ja 

Richmond Times-Dispatch. (Visual Capitalist, 2018) 

  

Duracell on maailman johtava alkaliparistojen sekä uudelleenladattavien pa-

ristojen  valmistaja. Yritys on onnistunut luomaan itselleen todella vahvan 

brändin maskottina toimivan vaaleanpunaisen jäniksen avulla. Yhtiössä työs-

kentelee noin 2700 henkilöä. (Duracell) 
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Berkshire Hathaway Automotive on Yhdysvaltojen suurin yksityisomisteinen 

autokauppaketju. Sillä on kymmenessä osavaltiossa 85 liikettä. Toimipisteissä 

jälleenmyytäviä automerkkejä ovat muun muassa Cadillac, Chevrolet, Hyun-

dai, Volkswagen, Nissan, Honda, Mercedes-Benz, Volvo, Subaru, Ford, To-

yota, Kia sekä Lexus. (Berkshire Hathaway Automotive) 

 

HomeServices of America on Yhdysvaltojen toiseksi suurin asunnonvälittäjä. 

Yhtiöllä on 42 eri toiminimeä sekä lähes 41 000 kiinteistövälittäjää 30. osavalti-

ossa. (Visual Capitalist, 2018) 

 

Berkshire Hathaway omistaa lisäksi vielä useita muita yhtiöitä, joissa työsken-

telee yhteensä noin 115 000 henkilöä. (Visual Capitalist, 2018) 

 

3.3 Berkshire Hathawayn sijoitukset 

Berkshire Hathawaylla on lähes 200 miljardia dollaria sijoitettuna osakkeisiin. 

Kuten aiemmin mainitsin, yhtiön sijoitukset ovat laajasti hajautettuja sekä tar-

koin valittuja. Berkshire Hathawayn sijoituspäätökset sekä yritysostokohteiden 

valinnat perustuvat Warren Buffettin sijoitusfilosofiaan sekä hänen elämän-

kumppaninsa ja yhtiön varatoimitusjohtajan Charlie Mungerin neuvonantoon. 

 Sen sijaan että Berkshire Hathaway poimisi yhden ostokohteen tietyltä toimi-

alalta, ovat he ostaneet samalta toimialalta useiden eri yhtiöiden osakkeita. 

Näissä tapauksissa Warren Buffett sekä Berkshire Hathaway uskoo koko toi-

mialan kasvuun ja kehittymiseen eikä vain tietyn yhtiön osakekurssin kehitty-

miseen. (Visual Capitalist, 2018) 

Hyvänä esimerkkinä Warren Buffettin toimialaan sijoittamisesta on lentoyhtiöt, 

joista hän omistaa neljää suurta Yhdysvaltalaista: American Airlines, Delta, 

Southwest sekä United Airlines. Viime helmikuussa CNN:lle antamassaan 

haastattelussa Buffett ei kieltänyt Berkshire Hathawayn mahdollisuutta omis-

taa jonain päivänä kokonaista lentoyhtiötä. (CNN Business, 2018) 

 

Yhtiöllä on myös hyvin suuret käteisvarat mahdollisia yritysostokohteita sekä 

sijoituskohteita varten. Vuoden 2017 lopussa käteisvaroja oli kasassa yh-

teensä noin 116 miljardia dollaria. (Visual Capitalist, 2018) 

 

Alla olevassa taulukossa on listattuna Berkshire Hathawayn tärkeimmät osa-

keomistukset, omistusten arvot dollareissa sekä omistusten arvon prosentuaa-

linen osuus koko Berkshire Hathawayn osakesalkusta: 
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Omistettava yhtiö: Omistusosuus 
(mrd/$): 

%-Osuus Berkshire Hat-
hawayn sijoitussal-

kusta: 
Apple $28,0 mrd 14,6% 

Wells Fargo $27,8 mrd 14,5% 

Kraft Heinz $25,3 mrd 13,2% 

Bank of America $20,0 mrd 10,5% 

Coca-Cola $18,4 mrd 9,6% 

American Express $15,1 mrd 7,9% 

Phillips 66 $8,2 mrd 4,3% 

US bancorp $4,7 mrd 2,5% 

Moody’s $3,6 mrd 1,9% 

BNY Mellon $3,3 mrd 1,7% 

Southwest Airlines $3,1 mrd 1,6% 

Delta Airlines $3,0 mrd 1,6% 

Charter Communicati-

ons 

$2,9 mrd 1,5% 

Goldman Sachs $2,8 mrd 1,5% 

American Airlines $2,4 mrd 1,3% 

General Motors $2,0 mrd 1,0% 

Monsanto $1,4 mrd 0,7% 

VISA $1,2 mrd 0,6% 

Muut osakesijoitukset $18,0 mrd 9,4% 

YHTEENSÄ: $191,2 mrd 100% 
Taulukko 2. Berkshire Hathawayn osakeomistukset (Visual Capitalist, 2018) 
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4 Oraakkelin alpha 

Oraakkelin alphaksi kutsutaan Warren Buffettin sijoitusstrategiaa, joka on tuot-

tanut vuosi toisensa jälkeen erittäin hyvin. Oraakkelin alphassa on useita teki-

jöitä, joiden mukaan osakepoiminta tulee tehdä. Tässä kappaleessa kerron 

tarkemmin kyseisistä tekijöistä sekä selvennän kappaleessa ilmenneitä käsit-

teitä.  

 
4.1 Fama & French sekä Three-Factor -malli 

Yhdysvaltalainen ekonomisti Eugene Fama (s.14.2.1939) sekä rahoituksen 

professori Kenneth French (s.10.3.1954) alkoivat tarkemmin mittaamaan 

markkinoiden tuottoja ja huomasivat, että arvo-osakkeet tuottavat kasvuosak-

keita paremmin sekä markkina-arvoltaan pienet yhtiöt ylsivät suuren markkina-

arvon omaavia yhtiöitä parempiin tuottolukuihin. (Investopedia, 2018) 

 

Faman ja Frenchin tekemän olettamuksen mukaan markkina-arvoltaan pien-

ten arvo-osakkeiden osakekohtainen riski on korkeampi, mikä selittää myös 

niiden saavuttamat korkeammat tuottoluvut. (Corporate Finance Institute, 

2018) 

Alla oleva kuva mallintaa tätä riskitason muutosta markkina-arvoltaan pienten- 

sekä suurten arvo- ja kasvuyhtiöiden välillä: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kuva 1. Riskitason muutos markkina-arvoltaan pienten- sekä 

suurten arvo- ja kasvuyhtiöiden välillä. (Bogleheads.org) 



 

 

19 

Capital Asset Pricing -mallia (CAPM) käytetään rahoitusmarkkinoilla valitun 

instrumentin oletetun tuottoasteen laskemiseen. Pääomantuottovaatimus saa-

daan lisäämällä riskittömään korkotasoon instrumenttikohtaisella beta-kertoi-

mella kerrottu markkinoiden keskimääräinen riskipreemio. (ACCA Global) 

 

CAPM lasketaan alla olevan kaavan avulla: 

 

 

 

Missä, 

r  = sijoituskohteen tuotto-odotus 

rf = riskitön tuotto 

B = Beta-kerroin 

(rm-rf) = markkinan riskipreemio (tuotto-odotuksen ja riskittömän tuoton erotus) 

(Corporate Finance Institute, 2018) 

 

 

Capital Asset Pricing -mallin toiminta on mallinnettu myös alla olevassa ku-

vassa: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fama-French Three-Factor -malli on omaisuuserien hinnoittelumalli, joka laa-

jentaa pääomahinnoittelumallin (CAPM) lisäämällä kokoriskin sekä arvoriskin 

tekijöitä markkinariskitekijään. (Investopedia, 2018) 

Kuva 2. Mallinnus Capital Asset Pricing -mallin toiminnasta 

(Corporate Finance Institute, 2018) 
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Capital Asset Pricing -mallin (CAPM) tavoin Three-Factor -malli on kehitetty 

sen olettaman mukaan, että suurempi riskiset sijoitukset tuottavat matariskisiä 

sijoituksia enemmän. (Corporate Finance Institute, 2018) 

Tämä malli ottaa huomioon arvo-osakkeiden sekä markkina-arvoltaan pienten 

osakkeiden jatkuvan tuottojen parantumisen osakemarkkinoilla. 

Lisäämällä nämä kaksi tekijää pääomanhinnoittelumalliin, se mukautuu tähän 

markkinoilla tuottoja parantaneeseen suuntaukseen, jonka uskotaan myös te-

kevän siitä paremman työkalun yhtiön johtajan suorituskyvyn arvioimiseksi. 

(Investopedia, 2018) 

Faman ja Frenchin tutkimusten mukaan Three-Factor -malli pystyy selittä-

mään jopa noin 90 prosenttia hajautettujen salkkujen tuotoista. (Corporate Fi-

nance Institute, 2018) 

 

Fama-French Three-Factor -malli lasketaan CAPM-kaavan avulla, johon lisätty 

Small-Minus-Big-, High-Minus-Low- sekä riskitekijät: 

 

 

 

Missä, 

r  = sijoituskohteen tuotto-odotus 

rf = riskitön tuotto 

B = Beta-kerroin 

(rm-rf) = markkinan riskipreemio (tuotto-odotuksen ja riskittömän tuoton erotus) 

SMB (Small-Minus-Big) = Historiallinen pienten markkina-arvon yhtiöiden yli-

tuotto suhteessa suuren markkina-arvon yhtiöihin 

HML (High-Minus-Low) = Historiallinen arvo-yhtiöiden (matala p/b) ylituotto suh-

teessa kasvuyhtiöihin (korkea p/b) 

E = Riski 

(Corporate Finance Institute, 2018) 

 

Three-Factor -malli on herättänyt keskustelua siitä, että johtuuko markkinoilla 

tapahtunut tuottojen parantumisen suuntaus markkinoiden tehokkuudesta vai 

epätehokkuudesta. Markkinoiden tehokkuuden selittää parhaiten korkean tuo-

ton riski, joka on ominainen arvo-osakkeille sekä pienen markkina-arvon osak-

keille niiden suuremman pääomankustannuksen sekä suuremman markkina-

riskin takia. 
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Markkinoiden epätehokkuutta tukee se, että markkinaosapuolet ovat hinnoitel-

leet väärin näiden yritysten arvon, mikä antaa pitkällä aikavälillä suuremman 

tuoton osakkeen arvon muuttuessa. (Investopedia, 2018) 

 

4.2 Mark Carhart sekä Four-Factor -malli 

Yhdysvaltalainen taloustutkija Mark Carhart lisäsi vuonna 1997 Fama-French 

Three-Factor malliin vielä neljännen tekijän, Momentumin. Momentum kuvaa 

osakkeen kurssin kehityksen suuntaa. 

Momentum voidaan laskea vähentämällä parhaimmin tuottaneiden yhtiöiden 

painotetusta keskiarvosta huonoimmin tuottaneiden yhtiöiden painotettu kes-

kiarvo. 

Osakkeen momentum on positiivinen, jos sen edellisen 12 kuukauden tuotto-

jen keskiarvo on positiivinen. (Trader Wiki) 

 

4.3 Frazzini, Kabiller ja Pedersen  

Vuonna 2013 Andrea Frazzini, David Kabiller sekä Lasse Heje Pedersen jat-

koivat omalta osaltaan Faman ja Frenchin (Pienet arvoyhtiöt, 1993) sekä Mark 

Carhartin (Momentum-tekijä, 1997) tekemiä tutkimuksia lisäämällä aikaisem-

pien tutkijoiden kehittämään regressiomalliin vielä kaksi tekijää, jotka osittain 

selittävät Warren Buffettin saavuttamat sijoitustoiminnan ylituotot. Nämä kaksi 

tekijää ovat Betting agaisnt Beta (BAB) sekä Quality minus Junk (QMJ), joiden 

toimintaa ja rakennetta avaan seuraavissa kappaleissa enemmän. 

Vuonna 2013 valmistuneessa tutkimuksessa tutkijat käyvät läpi Warren Buffet-

tin tuottoihin vaikuttavia tekijöitä ja rakensivat itse kyseisellä mallilla Buffettin 

omistuksia matkivan osakeportfolion todentaakseen väittämänsä todeksi. 

Tällä kyseisellä sijoittamisen mallilla pystytään selittämään Warren Buffettin 

poikkeuksellinen osakesijoittamisen tuottohistoria. 

Frazzinin, Kabillerin ja Pedersenin tekemän tutkimuksen lähdeluettelo löytyy 

opinnäytetyön lopusta liitteenä 4. Tutkimuksessa ei ilmoiteta lähteitä kappaleit-

tain ja tästä syystä en ole viitannut kappaleiden lopussa alkuperäisiin lähtei-

siin, joita tutkijat ovat hyödyntäneet tutkimuksessaan. 

4.3.1 Berkshire Hathawayn ja Warren Buffettin tuottohistoria 

Berkshire Hathaway on onnistunut yli 30 vuoden ajanjaksolla saavuttamaan 

0.76 suuruisen Sharpen luvun, mikä on korkeampi kuin millään muulla osak-

keella tai sijoitusrahastolla samalla ajanjaksolla. Kaikista Yhdysvaltojen mark-
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kinoilla vuosien 1926-2011 vähintään 30 vuotta toimineista osakkeista, Berk-

shire Hathawayn Sharpen luku on korkein. Buffettin Sharpen luku on myös 

korkeampi kuin millään Yhdysvaltojen markkinoilla vähintään 30 vuotta toimi-

neista sijoitusrahastoista.  

Vuosina 1976-2011 Berkshire Hathawayn Sharpen luku oli 0.76, kun taas 

koko markkinoiden Sharpen luku samalta ajanjaksolta oli lähes tuplasti enem-

män. Yleensä parhaimman Sharpen luvun omaavat osakkeet ja hallinnoidut 

rahastot ovat olleet markkinoilla vain vähän aikaa ja aloittaneet vahvasti. 

Näissä tapauksissa korkea Sharpen luku liittyy puhtaasti sattumanvaraisuu-

teen. Sattuman vaikutuksen minimoimiseksi tutkijat ottivat vertailukohdaksi 30. 

vuoden ajanjakson. 

Kun verrataan Buffettin toimia samalta ajanjaksolta markkinoihin, on hänen in-

formaatiosuhde vielä matalampi, vain 0.66. Tämä on nähtävissä kuviossa 2.  

(Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 1-4, 9)  

 

Kuvio 2. Berkshire Hathawayn informaatiosuhde verrattuna vähintään 30 vuotta toimi-

neisiin osakkeisiin. (Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 43) 
 
Sharpen luku 
Sharpen luku auttaa sijoittajia ymmärtämään heidän sijoitustensa tuoton ver-

rattuna siihen kohdistuneeseen riskiin. Mitä suurempi Sharpen luku on, sitä 

suurempi tuotto suhteessa riskiin. Sharpen luku saadaan laskettua vähentä-

mällä sijoituskohteen tuotosta riskittömän koron tuotto ja jakamalla niiden ero-

tus sijoituskohteen volatiliteetillä: 
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Missä, 

Rp = Sijoituksen/portfolion tuotto 

Rf = Riskitön tuotto 

Op = Volatiliteetti 

(Investopedia, 2018) 

 

Informaatiosuhde 

Sharpen luvun tavoin myös informaatiosuhdetta käytetään riskikorjatun tuoton 

laskemiseen. Informaatiosuhdetta laskiessa vertailukohtana käytetään indek-

siä eikä riskitöntä tuottoa: 

 

 

 

Missä, 

Rp = Sijoituksen/portfolion tuotto 

Rb = Vertailuindeksin tuotto 

TE = Volatiliteetti (Tracking Error) 

(Statpro, 2012) 

 

Sharpen luvun tasoa luokitellaan seuraavanlaisesti: 

- <1: Huono 

- 1-1.99: Tyydyttävä 

- 2-2.99: Hyvä 

- >3: Erinomainen 

(Corporate Finance Institute) 

 

Kuinka Buffett onnistui pääsemään maailman rikkaimpien ihmisten joukkoon, 

kun yllä olevan luokitteluasteikon mukaisesti Berkshire Hathawayn ja Warren 

Buffettin Sharpen luku on yli 30 vuoden jaksolla mitattuna huonolla tasolla?  

Buffett on tehostanut tuottoja käyttämällä sijoitustoiminnassaan velkavipua ja 

noudattanut sijoitusstrategiaansa kurinalaisesti pitkän aikaa. Velkavipu on ollut 

juuri oikean kokoinen, hän on selvinnyt suuret markkinalaskut ilman, että hä-

nen olisi tarvinnut myydä omistuksiaan pois. Tutkijat Frazzini, Kabiller ja Pe-

dersen arvioivat velkavivun olevan noin 1.6x, joka tehostaa sijoitusten riskiä 

sekä tuottoa samassa suhteessa. 

(Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 4) 
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Buffettin sijoitusten suorituskyky voidaan suurelta osin selittää osakkeen mata-

lan arvon- (arvo-osakkeita, joilla on matala p/b), matalan riskin- (matala beta 

sekä volatiliteetti) sekä laadun tekijöillä (tuottoisat, vakaat, kasvavat ja osinkoa 

maksavat yhtiöt). Edellä mainittuihin kriteereihin sopivat yhtiöt ovat tuottaneet 

markkinoilla yleisesti hyvin, eivät vain ne johon Buffett on sijoittanut. (Frazzini 

A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 4-5) 

 

Vuosina 1976-2011 Berkshiren keskimääräinen vuosittainen tuotto oli 19%, 

kun taas osakemarkkinoiden keskituotto oli 6,1%. Berkshiren osakkeen volati-

liteetti oli 24%, joten se sisälsi suuremman riskin kuin osakemarkkinat ylei-

sesti, jonka volatiliteetti oli 15,8%. Berkshire Hathawayn tuotto oli korkea suu-

remmasta riskistä huolimatta saavuttaen Sharpen luvun 19%/24,9%=0.76, kun 

taas markkinoiden Sharpen luku oli vain lähes puolet siitä 6.1%/15.8%=0.39. 

Berkshiren beta markkinoilla oli kuitenkin vain 0.70, josta kerron myöhemmin 

tarkemmin. (Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 8) 

 

4.3.2 Berkshire Hathawayn omistamat yhtiöt vs. osakesijoitukset 

Tutkijoilla heräsi kysymys onko Berkshire Hathawayn sekä Buffettin menestys 

hänen osakkeiden poimimisen vai hänen johtamistaitojensa ansiota? Tutki-

muksessa jaettiin erilleen Berkshire Hathawayn kokonaan omistamat ja johta-

mat yhtiöt sekä yhtiöt, joihin he ovat sijoittaneet. Selvisi, että molemmat ryh-

mät ovat osallisia Buffettin ja Berkshire Hathawayn menestykseen, mutta yh-

tiöt joihin he olivat sijoittaneet olivat menestyneet paremmin. Tästä voi siis 

päätellä, että Buffettin suurin taito on osakepoiminta. 

(Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 6) 

 

Yrityksien omistamisessa on myös hyvät puolensa. Esimerkiksi Berkshire Hat-

hawayn omistamat rahoitus- ja vakuutusyhtiöt ovat tarjonneet vakaan rahoi-

tuksen lähteen velkavivun käyttämiseksi. Berkshiren velkavipu koostuu pää-

osin näiden vakuutusyhtiöiden sisääntulevista vakuutusmaksuista. Tutkimuk-

sessa selvisi, että keskimääräinen vuosittainen kustannus tälle velkarahalle on 

vain 2.2%, joka on vähemmän kuin keskimääräinen valtion velkakirjan korko. 

Tutkijat arvioivat Berkshiren Hathawayn vieraan pääoman koostuvan keski-

määrin 36 prosenttisesti vakuutusyhtiöiden sisääntulevista maksuista. Buffettin 

matalakustannuksinen vakuutusliiketoiminta on antanut hänelle huomattavan 

edun ja uniikin sekä todella edullisen mahdollisuuden velkavivun käyttöön. 

(Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 6,12) 
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Buffettin osakepoiminnan taidon arvioimiseksi tutkijat kasasivat portfolion vuo-

sineljänneksittäin julkaistavan SEC Form 13F:n mukaisesti, joka tuo esiin mitä 

yhtiön älykäs raha tekee sekä yhtiön omistamat Pohjois-Amerikkalaiset osak-

keet. (Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 14) 

Älykäs raha on yhtiön pääomaa, jota hallinnoivat institutionaaliset sijoittajat, 

markkinat sekä muut rahoitusalan ammattilaiset. (Investopedia, 2018) 

Tutkijat seurasivat kuukausittain kaikkien Berkshire Hathawayn julkisten osak-

keiden markkina-arvoa sekä Berkshire Hathawayn sijoituksia jäljittelevän port-

folion tuottoa. Jokaisen kvartaalin lopussa tutkijat keräsivät Berkshiren julkai-

semasta SEC Form 13F:stä tiedot osakesijoituksista ja laskivat kuukausittaiset 

tuotot olettaen, että yhtiö ei muuttanut sijoituksiaan raporttien välillä. Portfolion 

osakkeet päivitettiin vuosineljänneksittäin viimeisimmän 13F:n mukaisesti ja 

portfolion omistukset tasapainotettiin kuukausittain asetetun vakiopainotuksen 

pitämiseksi. (Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 14) 

 

Tutkijat eivät voineet suoraan arvioida Buffettin omistamien yhtiöiden arvoa 

sekä suorituskykyä, joten heidän tekemien havaintojen ja arvioiden tukena oli 

saatavilla ollut julkinen tieto. Tutkimuksessa tuli ilmi, että laskettu arvio Berk-

shiren omistamille yhtiöille sisältää Warren Buffettin tuoman lisäarvon. Tästä 

johtuen myös Berkshire Hathawyn osakkeen hinnassa on mahdollisuus sattu-

malle sekä väärinhinnoittelulle. Buffettin tuoma lisäarvo on markkinoiden mää-

rittämä.  

Buffettin omistamien yhtiöiden markkina-arvo saadaan selville vähentämällä 

kokonaisvarallisuudesta osakeomistusten arvo sekä käteisvarat: 

 
 

 

Missä, 

TA = Kokonaisvarallisuus 

Public = Osakeomistukset 

Cash = Käteisvarat 

 

Tämän jälkeen lasketaan omistettavien yhtiöiden tuotto sellaisessa muodossa, 

joka on immuuni osakesijoitusten muutoksille sekä osakkeiden mahdollisille 

spliteille: 
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Missä, 

rf = Valtion velkakirjan riskitön tuotto 

rEquity = Berkshire Hathawayn osakkeen tuotto 

LiabilitiesMV = Kokonaisvelat. 

 

Tutkijoiden tekemien osakeomistusten, omistettavien yritysten sekä velkavivun 

suuruuden arvioiden perusteella voidaan purkaa Berkshire Hathawayn saavut-

tama tuotto osakeomistusten tuoton painotettuun keskiarvoon sekä omistettu-

jen yritysten tuottoon ja kertoa ne velkavivulla: 

 

 
 

Missä, 

Wt = Berkshiren suhteellinen painokerroin (omistetut yritykset / omistetut+osa-

kesijoitukset) 

L = Velkavipu 

(Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 14-15) 

 

Keskimäärin Berkshire Hathaway on vuosina 1980-2011 omistanut 63 pro-

senttisesti yhtiöitä ja loput 37 prosenttia on ollut sijoitettuna osakkeisiin. Vuo-

sien saatossa Berkshire Hathawayn omistamien yhtiöiden osuus on kasvanut 

vakaasti 20 prosentista jopa 80 prosenttiin. Liitteessä 1 on sekä sijoitusten että 

omistettujen yritysten tuottohistoria, josta voidaan huomata molempien tuotta-

neen hyvin. Samasta taulukosta voidaan huomata, että molemmat ovat ylittä-

neet yleisen osakemarkkinan niin keskimääräisessä tuotossa, riskitasossa 

kuin myös Sharpen luvussa. Osakesijoitusten Sharpen luku on suurempi kuin 

omistettujen yhtiöiden, mikä jälleen kerran selittää tuottojen tulevan Buffettin 

osakepoimimisen taidosta eikä niinkään hänen johtamisestaan. 
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Berkshire Hathawayn osakkeen tuotto on kuitenkin paljon suurempi kuin osa-

kesijoitusten sekä omistettujen yhtiöiden tuotot. Tämä johtuu siitä, että Berk-

shire Hathaway on paljon muutakin kuin vain portfolioiden painotettu kes-

kiarvo. Berkshire Hathawayn käyttämä velkavipu suurentaa saavutettuja tuot-

toja. Myös Berkshire Hathawayn Sharpen luku on suurempi kuin osakesijoituk-

silla sekä omistetuilla yhtiöillä, mikä johtuu pääosin hajauttamisen tuomista 

eduista, kuten esimerkiksi markkinatilanteen mukaan painotettu suhde osake-

sijoituksissa ja omistetuissa yhtiöissä  sekä ajallisesti hyödynnetystä velka-

vivusta. (Frazzini A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 16) 

 

4.3.3 Kuinka Buffett valitsee osakkeet? 

Warren Buffett valitsee portfolioon osakkeita, joissa yhdistyvät seuraavat teki-

jät: 

 

 

 

Missä, 

rt-rft = Ylituotto markkinoihin nähden 

B = Regressiokerroin 

MKT = Markkinatuotto 

SMB = Small-Minus-Big 

HML = High-Minus-Low 

UMD = Momentum 

BAB = Bet-Against-Beta 

QMJ = Quality-Minus-Junk 

E = Velkavipu 

 

Frazzini, Kabiller ja Pedersen ovat löytäneet neljän perustekijän (MKT, SMB, 

HML, UMD) lisäksi vielä kaksi uutta tekijää. Nämä neljä aikaisemmin löydettyä 

tekijää eivät vielä selitä Oraakkelin alphaa ja sen tuomia tuottolukuja, siksi 

Buffettin menestystä on pidetty osittain myös mysteerinä. 

Frazzini, Kabiller ja Pedersen lisäsivät kaavaan Bet-Against-Beta (BAB) sekä 

Quality-Minus-Junk (QMJ) tekijän. 

 

BAB-tekijä (beta<1) mahdollistaa matalariskisemmän käytön velkavivulle. 

Vaikka matalariskiset osakkeet nousevat markkinoihin nähden vähemmän niin 
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ne myös laskevat markkinoihin nähden vähemmän, toisin sanoen matalan be-

tan osakkeilla on pienempi riski. Warren Buffett tehostaa sijoitustoiminnassaan 

osakekurssin nousua käyttämällä velkavipua. 

 

QMJ-tekijässä ostetaan laadukkaita yhtiöitä hyvillä kasvunäkymillä, tuotolla 

sekä hyvällä osingonmaksukyvyllä. Nämä ns. laatuyhtiöt ovat BAB-tekijän ta-

voin matalariskisempiä ja turvallisia. Nämä kaksi tekijää selittävät lähes täysin 

Warren Buffettin osakeomistusten tuoton. Vaikka Warren Buffettia on aina pi-

detty erittäin suurena arvosijoittajana, tutkimuksen mukaan nämä kaksi tekijää 

ovat itseasiassa vähintäänkin yhtä tärkeitä hänen tuottojen kannalta. (Frazzini 

A. Kabiller D. & Pedersen L.H. 2013. 17-19) 

 

Seuraavassa kappaleessa (4.4) avaan tarkemmin näitä edellä mainittuja teki-

jöitä. 

 

4.4 Warren Buffettin portfolion osakkeiden ominaisuudet, jotka mah-
dollistavat korkeat tuotot 

Eri valintakriteereihin perustuvaa sijoitustyyliä kutsutaan faktorisijoittamiseksi. 

Faktorisijoittamisessa sijoittaja etsii osakkeista erilaisia tuotto/riski -ominai-

suuksia. Siinä painotetaan todistetusti tuottavia ominaisuuksia sekä minimoi-

daan altistus huonosti tuottaville ominaisuuksille. Tutkimuksen mukaan suurin 

osa aktiivisalkunhoidon tekemästä ylituotosta voidaan pitkällä aikavälillä selit-

tää salkkujen altistumisella näille ominaisuuksille. Faktorisijoittaminen oli en-

nen suursijoittajien suosiossa, mutta nykyään kyseinen strategia on myös al-

kanut kiinnostaa piensijoittajia. Merkittäviä faktoreita on olemassa akateemi-

sen tutkimuksen mukaan 314 kappaletta. Faktorisijoittamisessa haetaan esi-

merkiksi tunnuslukuja, jotka selittävät yleisimpien tunnuslukujen arvon ja en-

nustavat niiden kehitystä. (Kauppalehti.fi, 2019) 

Tässä kappaleessa analysoin tarkemmin ominaisuuksia, jotka ovat Warren 

Buffettin tuottojen taustalla ja joita käyttämällä sijoittaja pystyy itse saavutta-

maan samankaltaisia tuottolukuja vuosi toisensa jälkeen. 

 

4.4.1 Bet Against Beta (BAB) 

Bet Against Beta -muuttuja kuvaa yhtiön osakkeen hinnan vaihtelua suhteessa 

markkinan muutoksiin. Mitä pienempi beta-luku osakkeella on, sitä vähemmän 

se reagoi markkinoiden muutoksiin; Jos osakkeen beta on 0.5, niin se muuttuu 
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0,5% markkinoiden muuttuessa 1%. Tämä pätee niin nousu- kuin laskusuun-

taiseen markkinan liikehdintään. 

Oraakkelin alphassa matalan betan omaavia osakkeita käytetään matalariski-

semmän velkavivun mahdollistamiseksi. Portfoliossa olevien osakkeiden beta-

lukujen tulee olla pienempi kuin 1. Mitä pienempi beta-luvun arvo on sitä pie-

nempi on myös kyseisen osakkeen markkinariski, mikä mahdollistaa velka-

vivun käytön matalammalla riskillä. 

Vaikka matalan betan osakkeiden kurssit nousevat vähemmän verrattuna 

markkinaan, niin käytössä oleva velkavipu tehostaa osakkeiden tuottoja.  

Matalalla betalla ja oikein käytetyllä velkavivulla saavutetaan siis markkinoita 

korkeampia tuottoja, vaikka alunperin otettu osakekohtainenriski on huomatta-

vasti pienempi.  

 

4.4.2 Quality Minus Junk (QMJ) 

Quality Minus Junk -muuttuja on portolion osakkeiden laadullinen kriteeri. 

Osakkeiden joukosta valitaan vain laadukkaimmat tarkastelemalla yhtiöiden 

osingonmaksukykyä, kasvunäkymiä sekä yhtiön historiallisia tuottolukuja. Yh-

tiön laatua kuvaavia mittareita ovat esimerkiksi aikaisempien vuosien oman 

pääoman tuotto (ROE), kokonaispääoman tuotto (ROA) sekä sijoitetun pää-

oman tuotto (ROC/ROIC).  

 

Oman pääoman tuotto (ROE) kertoo, kuinka paljon tilikauden aikana on kerty-

nyt tuottoa omalle pääomalle eli toisin sanoen yhtiön kyvystä huolehtia sijoitta-

jien sekä omistajien yritykseen sijoittamista pääomista.  

ROE lasketaan seuraavasti:  

ROE = Nettotulos / Oikaistu oma pääoma keskimäärin. 

ROE:n normiarvot ovat seuraavanlaiset: yli 20% = erinomainen, 15-20% = 

hyvä, 10-15% tyydyttävä, 5-10% = välttävä ja alle 5% = heikko. 

(Alma Talent) 

Sijoitetun pääoman tuotto (ROC/ROIC) kertoo kuinka tehokkaasti yhtiö on 

hyödyntänyt sijoittajien varoja allokoimalla ne tuottaviin sijoituksiin. Sijoitetun 

pääoman tuottoprosentti kertoo siis kuinka paljon sijoittajat saavat tuottoa si-

joittamalleen pääomalle. 

Sijoitetun pääoman tuotto lasketaan seuraavasti: 

ROIC = Nettotulos / Sijoitettu pääoma 

Corporate Finance Institute, 2018) 
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Kokonaispääoman tuotto (ROA) kertoo kuinka paljon tilikaudella on kertynyt 

tuottoa yritystoimintaan sitoutuneelle pääomalle.  

ROA lasketaan seuraavanlaisesti: Nettotulos / Oikaistun taseen loppusumma. 

ROA:n viitearvot ovat seuraavanlaiset: alle 5% = heikko, 5-10% = tyydyttävä ja 

yli 10% = hyvä. (Alma Talent) 

 

Yhtenä laadullisena kriteerinä pidetään myös osinkotuottoprosenttia. Yhtiö 

maksaa osan liiketuloksestaan osinkoina sijoittajille. Toisin sanoen osinko on 

korkoa sijoittajien ottamalle riskille. Jatkuvasti kasvaneen osinkotuottoprosen-

tin ohella yhtiön tulee myös pystyä investoimaan varojaan kannattavasti, mikä 

mahdollistaa yhtiön kasvun ja kehityksen myös tulevaisuudessa. Liian suuri 

osinkotuotto kertoo yhtiön kyvyttömyydestä löytää investointikohteita ja käyt-

tää varojaan liiketoiminnan kannalta järkevästi. Suuria osinkotuottoprosentteja 

näkee matalankasvun yhtiöissä, joissa rahaa ei juurikaan investoida, kun taas 

kasvuyhtiöt eivät maksa välttämättä ollenkaan osinkoa liikevoitostaan maksi-

maalisen kasvun takaamiseksi. 

 

Tulevaisuuden näkymiä voidaan esimerkiksi arvioida oletetulla osakekohtai-

sen tuloksen kehityksellä. 

BAB- ja QMJ-muuttuja samanaikaisesti käytettynä madaltavat huomattavasti 

sijoitukseen kohdistuvaa riskiä. 

 

4.4.3 Velkavipu 

Suurin osa sijoittajista vieroksuu käsitettä velkavipu tai pelkää sen käyttämistä. 

Pelot ovat aiheellisia, mikäli velkavipua ei käytä oikein ja oman riskinsietoky-

vyn mukaisesti. Pahimmassa tapauksessa häviät omien rahojen lisäksi myös 

toisen rahat. 

Velkavipua käytetään sijoitustoiminnassa oman pääoman tuoton nostamiseen. 

Velkarahan käyttämisen pääsääntönä on, että se tuottaa enemmän kuin sen 

kustannukset ovat. Päinvastaisessa tilanteessa velkavipu heikentää oman 

pääoman tuottoa. 

Aikaisemmissa kappaleissa kerroin, että oikeanlaisia matalariskisempiä osak-

keita poimimalla voi vaikuttaa velkavivun käytön turvallisuuteen ja sen avulla 

tehostaa tai jopa moninkertaistaa mahdollisia sijoitustoiminnasta tulleita tuot-

toja. 

Sijoittajan tulisi ottaa velkavipua sen verran, että hänen ei tarvitse myydä sijoi-

tuksiaan pahimmassakaan markkinalaskussa.  
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Warren Buffettin käyttämän velkavivun suuruus on noin 1.6x. Hänen käyttämä 

velkavipu on ollut oikein mitoitettu, koska hänen ei ole tarvinnut myydä markki-

nalaskujen aikana osakeomistuksiaan rahoittaakseen velan takaisinmaksua. 

Warren Buffettin ja Berkshire Hathawayn velkajärjestelyt ovat olleet erittäin po-

sitiivisesti poikkeukselliset kuten aikaisemmin kerroin. 

 

4.4.4 Alhainen hinta (HML) 

Osakkeen hintaa määritellään Oraakkelin alphassa P/B-luvun avulla. P/B-luku 

(hinta/tasearvo) kertoo yrityksen markkina-arvon suhteessa sen taseen omaan 

pääomaan. Toisin sanoen oman pääoman osuus on osakkeenomistajille tär-

keä, koska se on heille kuuluva osuus. P/B-luku voidaan laskea jakamalla 

markkina-arvo yhtiön omalla pääomalla. (Inderes.fi, 2017) 

 

P/B-lukua tulisi vertailla samalla toimialalla toimivien yhtiöiden kesken, koska 

sen käyttökelpoisuus vaihtelee eri toimialoilla. Joillain toimialoilla yrityksen tu-

loksentekijöitä ovat henkilöstön osaaminen ja teknologia, jolloin taseessa ei 

välttämättä ole suuria omaisuuseriä. Pääomakevyillä aloilla hyvän yhtiöin P/B-

luku voi siis olla korkea. Tälläisissä tapauksissa tulee ottaa huomioon yhtiön 

liiketoiminta sekä sen luonne. Yhtiön oman brändin arvoa ei myöskään huomi-

oida P/B-luvussa. (Inderes.fi, 2017) 

 

Matala P/B-luku on yleensä merkki alihinnoitellusta yhtiöstä. Arvosijoittajan tu-

lee olla varma siitä, että yhtiön liiketoiminta muuttuu tulevaisuudessa kannatta-

vaksi ja näin ollen tulos suhteessa omaan pääomaan tulee korjautumaan ylös-

päin. 

Yhtiön on mahdollista parantaa P/B-lukuaan ottamalla lisää vierasta pääomaa, 

mutta tämä tekee sen taseesta riskialttiimman ja näin ollen heikentää yhtiön 

laadullisia tekijöitä. (Inderes.fi, 2017) 

 

4.4.5 Positiivinen momentum (UMD) 

Positiivisella momentumilla tarkoitetaan yhtiön osakkeen taipumusta jatkaa 

nousuaan. Momentum-ilmiö havaitaan pääsääntöisesti teknisen analyysin työ-

kalujen avulla.  

Mikäli arvopaperin hinta on noussut edeltävän 3-12 kuukauden aikana, on sillä 

huomattu olevan taipumus myös jatkaa nousuaan seuraavan vuoden ajan. 

(Sijoittaja.fi, 2017) 
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Positiivinen momentum on lähes arvosijoittamisen vastakohta, mikä on hie-

man ristiriidassa tutkimuksessa ilmenneiden kriteerien kanssa. Tästä johtuen 

Momentumin vaikutus Berkshire Hathawayn tuottoihin on noin nolla, joten se 

ei selitä Berkshire Hathawayn tuottoja, vain ylituoton markkinoihin nähden. 

Tästä voidaan päätellä että Buffett ei jahtaa trendejä eikä varta vasten valitse 

trendin huipulla olevia osakkeita portfolioonsa. Trendin huipulla olevat osak-

keet eivät yleensä ole arvoltaan halpoja, joten tästä syystä momentum-osak-

keita ei ole Buffettin salkkuun kertynyt, mikä selittää niiden lähes mitättömän 

vaikutuksen tuottoihin.  

 

4.4.6 Pienet yhtiöt ovat piensijoittajan mahdollisuus (SMB) 

Sijoittajilla on mahdollisuus saavuttaa edellä mainituilla kriteereillä jopa War-

ren Buffettiakin suurempia tuottolukuja valitsemalla portfolioon markkina-arvol-

taan pieniä- sekä erittäin pieniä yhtiöitä. 

Micro- ja small cap osakkeita ei seuraa välttämättä yksikään analyytikko, mikä 

mahdollistaa hinnoitteluvirheitä osakkeen hinnassa sekä mahdollisuuksia löy-

tää piilossa olevia kultasuonia ennen suuria sijoittajamassoja. 

Berkshire Hathawayn ja Warren Buffettin portfoliossa ei ole lainkaan pieniä yh-

tiöitä kapasiteettirajoitteiden takia. Rahastojen ja sijoitusyhtiöiden ei ole järke-

vää sijoittaa näihin pieniin yhtiöihin, koska siitä portfolioon saatu hyöty on ole-

maton; esimerkiksi 50%:n osuus yhtiöstä X vastaa 0,001% osuutta Berkshiren 

osakesalkusta, jolloin sen saavuttamat tuotot eivät vaikuta juuri ollenkaan osa-

kesalkun tuottoon. Tälläisissä tapauksissa rahasto tai sijoitusyhtiö voi ostaa 

koko yhtiön osakekannan itselleen. Pienellä sijoitusvarallisuudella on siis 

enemmän valinnanvaraa sekä mahdollisuuksia osakemarkkinoilla. 

Markkina-arvoltaan pieniin yhtiöihin sisältyy yleensä suurempi riski kuin mark-

kina-arvolta suuriin yhtiöihin. 

 

 

4.4.7 Kulujen minimointi sekä sijoitusstrategian pitkäjänteinen toteutta-
minen 

Kaupankäynnistä aiheutuvien kustannuksien minimoiminen on erittäin tärkeää 

ja siitä aiheutuvan hyödyn huomaa varsinkin pitkässä juoksussa. Pitkän- sekä 

lyhyen aikavälin sijoittamisen tuottoero johtuu suurimmaksi osaksi korkoa ko-

rolle ilmiöstä. Korkoa korolle ilmiö tarkoittaa toisin sanoen tuotolle kertynyttä 

tuottoa. 
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Sijoitussalkun ostot on hyvä hajauttaa ajallisesti, mutta kuitenkin kaupankäyn-

tikulujen minimoimiseksi välttää ostamasta jatkuvasti pieniä hankintaeriä. Aktii-

visilla kaupankävijöillä myynneistä aiheutuvat kulut nousevat suuriksi, mikä 

pienentää myyntivoitosta saatua hyötyä. Tämän takia sijoituspäätökset ja osa-

kehankinnat tulee tehdä pitkän aikavälin tähtäimellä (yli 5v). Osakkeiden edes-

takaiset myynnit ja ostot kasvattavat myös riskiä parhaimpien nousupäivien 

menettämisestä. 

 

Alla olevasta taulukosta huomaa hyvin kulujen minimoimisen sekä pitkäjäntei-

syyden tärkeyden: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oheinen taulukko kuvaa 10 000 €:n sijoituksen kehittymistä eri pituisilla ajan-

jaksoilla eri suuruisilla vuotuisilla tuottoluvuilla. Sijoituksen tuoton ero 40 ja 50 

vuoden välillä on valtava. Tällä ajanjaksolla sijoituksien arvo tuplaantuu. Tau-

lukossa osingot on uudelleen sijoitettu. Esimerkiksi jo kahden prosentin kasvu 

kuluissa 30 vuoden sijoitusjaksolla pienentää sijoittajan tuottoja noin 130 000 

€:sta 76 000 €:oon. (Sijoittaja.fi, 2015) 
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5 Portfolion rakentaminen 

Kuvitteelliseen portfolioon valitsin 83 eri osaketta edellä mainittujen kriteerei-

den perusteella. Portfoliossa on osakkeita mm. Euroopan, Pohjois-Amerikan, 

Australian, Intian, Kiinan, Singaporen ja Hongkongin pörsseistä. Osakkeita on 

laajalti eri toimialoilta hajautuksen lisäämiseksi. Portfoliossa olevien yhtiöiden 

koko markkina-arvolla mitattuna vaihtelee myös suuresti sadoista miljardeista 

vain pariin miljoonaan euroon. 
 

Tärkeimmäksi kriteeriksi asetin matalan betan (<1), mikä mahdollistaa velka-

vivun matalariskisemmän käytön. Matalan betan omaavista yhtiöistä suodatin 

taseeseen verrattuna halvimmat osakkeet p/b -luvun perusteella, jonka ylära-

jaksi asetin 2x. Portfoliossa on p/b-luvun kannalta tarkasteltuna muutama 

poikkeus (>2) niiden edellisvuoden vahvan suorittamisen sekä erittäin positii-

visten tulevaisuuden näkymien takia. 

 

Osakkeiden laadullisessa suodattamisessa olen käyttänyt osinkoprosenttia, 

oman pääoman tuottoa (ROE), kokonaispääoman tuottoa (ROA) sekä sijoite-

tun pääoman tuottoa (ROC/ROIC). Osakkeen laadullinen arviointi perustuu 

edellisen tilinpäätöksen lukuihin. 

Yhtiön osakkeen tulevaisuuden näkymiä on tarkasteltu analyytikkojen näke-

mysten perusteella liikevaihdon, liikevoiton, kassavirran sekä osakekohtaisen 

tuloksen (EPS) arvioidun kehityksen perusteella. Yhtiön tulevaisuuden arvioi-

misessa on myös huomioitu osakkeen oman pääoman tuoton (ROE) kehitystä 

vähintään kolmen seuraavan vuoden ajanjaksolla.  

 

Rakentamassani portfoliossa ei ole huomioitu velkavipua eikä sen aiheuttamia 

kustannuksia, koska velkavivun määrä ja sen käyttäminen suhteessa omaan 

riskinsietokykyyn on sijoittajakohtaista kuin myös velkavivun sijoittajakohtainen 

saatavuus sekä myöntävän rahoituslaitoksen sille asettama hinta.  

Portfolion pitäisi pitkällä aikavälillä yltää Warren Buffettin tuottolukujen tasolle, 

kun huomioidaan velkavivun määrä 1.6x sekä siitä aiheutuneet kustannukset. 
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5.1 Portfolion kokonaisuuden tarkastelu 

Portfolio on rakennettu simplywall.st -sivustolle, josta siitä saa erittäin hyödyl-

listä sekä monipuolista graafista dataa. Simplywall.st -sivuston datan olen ke-

rännyt myös erilliseen Excel -tiedostoon, jossa sen seuraaminen ja päivittämi-

nen on helppoa tulevaisuudessa. Olen myös hyödyntänyt Mandatum Trader -

kaupankäyntipalvelussa eri osakkeista saatavilla olevaa dataa. 

 

Portfoliossa on osakkeita 83 kappaletta ja jokaista on ostettu noin miljoonan 

euron verran. Osakkeiden positioiden suuruudet vaihtelevat kuitenkin valuutta-

muunnoksien takia. 

Portfolion euromääräinen suuruus oli tarkastelun aloitushetkellä 2.1.2019 noin 

80 miljoonaa euroa. 

 

Oheinen lumihiutalekaavio kuvaa koko 83 osakkeen portfolion eri osa-aluei-

den ja vahvuuksien kokonaisuutta: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kuviosta huomaa selvästi, että osakkeiden tuottohistoria ei ole paras mahdolli-

nen. Yleensä osakkeiden historialliset tuotot ovat olleet lähiajoilta heikot, jotta 

niistä on voinut tulla arvo-osakkeita. Yhtiöiden vakavaraisuus sekä osingon 

maksukyky ovat erittäin hyvällä tasolla, koska niitä kriteerejä myös painotin 

osakepoiminnassani. Tulevaisuuden näkymät näyttävät myös suotuisilta.  

 

Portfolion osakkeiden beta-luvut ovat pienempiä kuin 1 (Market Average), jo-

ten koko portfolion betaksi muodostui 0,58: 
 
 
 

Kuva 3. Lumihiutalekaavio portfolion eri ominaisuuksien ko-

konaisuudesta. (Simplywall.st, 2019) 
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Kuva 4. Portfolion beta on 0,58. (Simplywall.st, 2019) 

 

5.1.1 Portfolion tuotto 

Portfolion perustamisesta 2.1.2019 tarkasteluhetkeen 12.2.2019 on portfolio 

on tuottanut kokonaisuudessaan 6,7%: 

 

Tarkastelujakson tuotoista 5% (3,9m€) on kertynyt salkun osakekurssien kehi-

tyksestä, 0,1% (101k€) maksetuista osingoista ja 1,6% (1,24m€) valuuttakurs-

sien muutoksista. 

Tällä ajanjaksolla portfolion kokonaisarvo kasvoi noin 5,3 miljoonaa euroa. 

 

Alla olevasta kuvakaappauksesta selviää tarkastelujaksolla 2.1-12.2.2019 eni-

ten tuottaneet yhtiöt: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Seuraavasta kuvakaappauksesta on nähtävillä rakentamani portfolion osak-

keiden vuotuinen liikevoiton sekä liikevaihdon kasvun keskiarvo. Vertailukoh-

teena on Iso-Britannian markkinan osakkeiden keskiarvo: 

Kuva 5. Portfolion tuotto 2.1-12.2.2019 (Simplywall.st, 2019) 

Kuva 6. Tarkastelujaksolla eniten tuottaneet yhtiöt (Simplywall.st, 2019) 
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Historian lukujen perusteella rakentamani portfolio on tuottanut ja kasvanut 

markkinoiden keskiarvoa paremmin. Liikevoiton ja -vaihdon voi olettaa ennus-

teiden perusteella tuottavan markkinoita paremmin myös jatkossakin.  

Portfolion osakkeiden tulevaisuuden tuottojen kasvun keskiarvon on arvioitu 

olevan 15,6% vuodessa ja liikevaihdon kasvun 10,1%. Aikaisempina vuosina 

tuotot ovat kasvaneet keskimäärin 21,5% vuodessa ja liikevaihto 11,7% vuo-

dessa. Iso-Britannian markkinoiden osakkeiden vuosittainen tuottojen kasvu 

on arviolta keskimäärin 10,5% ja liikevaihdon kasvu 3,6%. 

 

Portfolion oman pääoman tuotto (ROE), kokonaispääoman tuotto (ROA) sekä 

sidotun pääoman tuotto (ROCE) ovat olleet viime vuoden lukujen perusteella 

seuraavanlaiset: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kuten kuvasta huomaa, on portfolion oman pääoman tuotto (16%) sekä koko-

naispääoman tuotto (8%) ollut Iso-Britannian markkinoiden keskiarvoa korke-

ampi. Sidotun pääoman tuotosta ei ollut saatavilla vertailukohdetta. 

 

5.1.2 Portfolion hinnoittelu ja arvostuskertoimet 

Osakkeiden poiminnassa Oraakkelin alphaa apuna käyttäen yhtenä merkittä-

vänä tekijänä on osakkeen arvo: 

Kuva 7. Liikevoiton sekä liikevaihdon vuotuisen kasvun keskiarvo 

(Simplywall.st, 2019) 

Kuva 8. Portfolion ROE, ROA sekä ROCE (Simplywall.st, 2019) 
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Kuvasta näkee hyvin arvo-osakkeiden poiminnan onnistuneisuuden ottaen 

huomioon arvion vuosittaiselle kasvulle, joka on arviolta 15,6%.  

Portfoliossa olevien osakkeiden P/E-luvun sekä P/B-luvun keskiarvo on vertai-

lukohteena olevaa markkinaa alhaisempi, eli toisin sanoen portfoliossa olevat 

osakkeet ovat halvempia kuin vertailukohteena olevan Iso-Britannian pörssin 

osakkeet. 

 

Lähes jokaisen portfoliossa olevan osakkeen ollessa alihinnoiteltu, on myös 

koko portfolio alihinnoiteltu. Alla olevasta kuvakaappauksessa näkee koko 

portfolion markkina-arvon 12.2.2019 ja portfolion kasvuvaran pisteeseen, jol-

loin se olisi markkinan mukaan oikein hinnoiteltu. Portfolion osakkeet ovat lä-

hes puolet liian alihinnoiteltuja: 

 

 

 

Yhtenä laatuyhtiön määrittämisen kriteerinä on yhtiön kyky maksaa osinkoa ja 

maksettavan osingon suuruus suhteessa osakkeen kurssiin. 

Portfolion vuosittainen osinkotuotto on 12.2.2019 ollut 4,53% portfolion mark-

kina-arvosta eli noin 3,8 miljoonaa euroa. Osinkotuoton suuruus vaihtelee osa-

kekurssien muutoksien mukana sekä yhtiöiden ilmoittaessa seuraavien osin-

koerien suuruuksia. 

Alla listattuna portfolion parhaimmat osingonmaksajat: 

Kuva 9 Portfolion hinnoittelu tunnuslukujen perusteella (Simplywall.st, 2019) 

Kuva 10. Portfolion markkina-arvon ja tulevaisuuden kassavirran hinnoit-

telu (Simplywall.st, 2019) 
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Kuva 11. Portfolion parhaimmat osingonmaksajat 12.2.2019 (Simplywall.st, 2019) 

 

Portfoliolle asetetut kasvuodotukset sekä vuosittainen osinkoprosentti huomi-

oiden, näen portfolion arvonnousun vahvana. Noin neljän miljoonan euron 

vuosittaiset osingot (arvio 12.2.2019, osinko-% 4,53%) uudelleen sijoitettuna 

sekä yhtiöiden oletettu vuotuinen tuotto tehostavat pitkällä aikavälillä korkoa 

korolle-efektin voimakkuutta.  
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5.1.3 Portfolion vertailu indeksi etf-rahastoihin 

Valitsin vertailukohteiksi Vanguard S&P500- sekä Vanguard FTSE100 ETF-

rahastot. Rahastot pitävät sisällään Yhdysvaltojen 500. suurinta yhtiötä sekä 

Iso-Britannian 100. suurinta yhtiötä. Vertailukohteiden valitsemisesta teki han-

kalaa niiden vähyys simplywall.st -palvelussa, johon portfolio rakennettiin.  

Vertailukohdat eivät ole parhaita mahdollisia portfoliossa olevien yhtiöiden 

markkina-arvon näkökulmasta katsottuna, koska vertailuindeksit sisältävät 

pörssin suurimmat yhtiöt, kun taas portfolion yhtiöiden markkina-arvot vaihte-

levat suurista todella pieniin. 

 

Vertailutaulukossa olevat arvot ovat portfolion sekä vertailuindeksien sisältä-

mien yhtiöiden keskiarvoja. 

 

Portfolion ja S&P500 -välinen vertailu: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Taulukko 3. Portfolion ja S&P 500:n vertailu (Simplywall.st, 2019)  

 Portfolio Vanguard 
S&P500 ETF 

Tuotto-% 2.1-12.2 +6,7% +3,6% 

P/E-luku 9,4x 28,3x 

P/B-luku 1,5x 9,9x 

PEG-luku (kasvun hinta) 1,0x 4,0x 

Tulevaisuuden kasvu-% 15,6% 10,9% 

Osinkotuotto-% 4,53% 2,75% 

Kuva 12. Portfolion lumihiutalekaavio 

(Simplywall.st, 2019) 
Kuva 13. S&P500 lumihiutalekaavio 

(Simplywall.st, 2019) 
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Portfolion ja FTSE100 -välinen vertailu: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Taulukko 4. Portfolion FTSE100:n vertailu (Simplywall.st, 2019) 

 

Kuten ylläolevista vertailuista huomaamme, on rakentamallani portfoliolla erit-

täin hyvät lähtökohdat tuottaa markkinoita enemmän. Portfoliolle asetut kas-

vuodotukset ovat huomattavasti vertailukohteena olevien markkinoiden kas-

vuodotuksia korkeammat. S&P500 -indeksi on ollut pitkällä aika välillä yksi 

maailman parhaimpia sijoituksia, joten uskon sen voittamisen pitkällä aika vä-

lillä olevan vaikeampaa ja epätodennäköisempää, mitä vertailussa olevat tun-

nusluvut ja kasvuodotukset antavat olettaa.  

 Portfolio Vanguard FTSE100 
ETF 

Tuotto-% 2.1-12.2 +6,7% +4,5% 

P/E-luku 9,4x 17,6x 

P/B-luku 1,5x 4,3x 

PEG-luku (kasvun hinta) 1,0x 5,0x 

Tulevaisuuden kasvu-% 15,6% 8,3% 

Osinkotuotto-% 4,53% 4,6% 

Kuva 14. Portfolion lumihiutalekaavio 

(Simplywall.st, 2019) 

Kuva 15. FTSE100 lumihiutalekaavio 

(Simplywall.st, 2019) 
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5.2 Portfolioon valitut osakkeet 

Alla kuvakaappaukset 83 osakkeen portfolion sisällöstä, joista näkyy jokaisen 

osakkeen lumihiutalekaavio, omistusosuus euroina sekä tuotto ajalta 2.1-

12.2.2019:  



 

 

43 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Osakkeiden lumihiutalekaaviot muodostuvat siis arvon, tulevaisuuden näky-

mien, tuottohistorian, vakavaraisuuden sekä osingonmaksukyvyn mukaisesti. 

Osakkeet on listauksessa laitettu paremmuusjärjestykseen edellä mainittujen 

kategorioiden yhteispisteiden perusteella. Kappaleessa 5.3 syyt ja kriteerit 

osakkeiden eri osa-alueiden pisteyttämiselle selviää tarkemmin. 

 

Ohessa vielä kuvakaappaus ympyräkaaviosta, josta selviää portfolion sijoitus-

varallisuuden jakautuminen sekä suurimpien ja pienempien omistusten omis-

tusosuudet prosentteina: 

Kuva 16. Portfolion osakkeet sekä niiden omistusosuudet 12.2.2019. (Simply-

wall.st, 2019) 
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Kuva 17. Portfolion omistusten jakautuminen (Simplywall.st, 2019) 

 

Yhtiöiden toimialakohtainen jakautuminen on nähtävissä opinnäytetyön liit-

teissä. (Liite 2). 

 

5.3 Osakepoiminnat portfolion osakkeista 

Tähän kappaleeseen olen listannut mielestäni mielenkiintoisimpia portfoliossa 

olevia yhtiöitä. Jokaisen listatun yhtiön liiketoimintaa ja tunnuslukuja on avattu 

enemmän sekä poiminnan syytä perusteltu. Syynä poimintaan voi olla esimer-

kiksi erittäin hyvät tulevaisuuden näkymät ja kasvuodotukset kuitenkin maltilli-

sella arvostuksella, poikkeuksellisen alihinnoiteltu osake liiketoimintaan näh-

den tai osakkeen kokonaisuus eli vahva pisteytys jokaisella lumihiutalekaavion 

osa-alueella: 

 

5.3.1 Datalex 

Yhtiö on digitaalisen kaupankäynnin markkinajohtaja matkailun vähittäiskau-

pan sektorilla. Yhtiö on perustettu vuonna 1985 ja se on listattu Dublinin pörs-

siin. 

Yhtiön osake on alihinnoiteltu, se on vakavarainen positiivisilla tulevaisuuden 

näkymillä, maksaa hyvää osinkoa sekä se on käyttänyt omia sekä sijoittajien 

varojaan hyvin. Osakkeen kokonaisuus on siis vahva. 

 

Osakkeen kurssi on hinnoiteltu yli 50% tulevaisuuden kassavirran arvoa alem-

mas: 
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Yh-

tiön 

P/E-luku 9,4x sekä P/B-luku 1,5x ovat matalammat kuin Euroopan ohjelmisto-

alan yhtiöillä keskimäärin. Osake on edullinen verrattuna seuraavan vuoden 

odotettuun kasvuun (PEG 0,3x). 

 

Yhtiö maksaa osinkoa arviolta 5,45% ja osingon on arvioitu kasvavan vuosit-

tain. 

 

Tulevaisuuden odotetaan yhtiön kohdalla olevan valoisa. Vuotuisen liikevoiton 

kasvun on arvioitu olevan 28,1%, joka ylittää reilusti eurooppalaisten ohjelmis-

toalan yritysten keskiarvon (14,1%). 

 

Alla olevassa kaaviossa on analyytikkojen ennusteiden konsensus arvioidulle 

kasvulle: 

 

Kuva 18. Datalexin hinnoittelu (Simplywall.st, 2019) 
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Kuva 19. Analyytikkojen ennusteiden konsensus Datalexin kasvulle (Simplywall.st, 

2019) 

 

Yhtiön edellisvuoden ROE oli 16%, ROA 10% ja ROC 15%, jotka kaikki olivat 

korkeampia kuin ohjelmistoalan keskiarvo. Viiden vuoden ajanjaksolla tarkas-

teltuna yhtiön tuotot ovat kasvaneet 31.9% vuosittain toimialan keskiarvon ol-

lessa 16,8%. 

 

Yhtiö on myös vakavarainen ja on pienentänyt velkaisuusastettaan 5 vuoden 

takaisesta 3,6 prosentista 1,2 prosenttiin. Yhtiön lyhytaikaiset saamiset katta-

vat lähes 63. kertaisesti yhtiöllä olevan velan. (Simplywall.st, 2019) 

 

5.3.2 Eolus Vind AB 

Vuonna 1990 perustettu ruotsalainen markkinajohtaja tuulivoiman ja tuulivoi-

maloiden tuotannossa. Yhtiön osake on listattu Tukholman pörssiin. 

 

Myös Eolus Vind on Datalexin tavoin alihinnoiteltu yli 50% tulevaisuuden kas-

savirran arvoon nähden: 
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Kuva 20. Eolus Vind:n hinnoittelu (Simplywall.st, 2019) 

 

Osakkeen P/B-luku 1,6x on hieman korkeampi kuin Euroopan rakennussekto-

rin keskiarvo. P/E-luku 6,9x on vertailukohtaa matalampi sekä yhtiön arvo ver-

rattuna sille annetuille kasvuodotuksille on hyvä. 

Yhtiön liikevoiton arvioidaan kasvavan 10,6% kun taas liikevaihdon kasvun ar-

vioidaan olevan seuraavan vuoden aikana jopa 36,2%: 

 

 

 

 

 

 

 

Yhtiön liikevoiton kehitys edellisen viiden vuoden ajalta on ollut vuosittain 

15,2%, mutta tätä lukua muuttaa viime vuoden huima 410% kasvu. 

 

Yhtiön on käyttänyt varojaan vertailukohteena olevaan markkinaan nähden 

erittäin tehokkaasti: 

Kuva 21. Eolus Vind:n arvioitu vuosittainen kasvu (Simplywall.st, 2019) 
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5.3.3 Grieg Seafood 

Norjalainen vuonna 1992 perustettu kalatalouden yhtiö, joka on listattu Oslon 

pörssiin. Yhtiö toimii maailmanlaajuisesti viljellen pääasiassa lohta. 

 

Yhtiön osakkeen kurssi on myös edellisten poimintojen tapaan alihinnoiteltu yli 

50% verrattuna yhtiön vapaaseen kassavirtaan. Yhtiön P/E-luku 14,9x ja P/B-

luku 3,4x ovat Norjan ruokateollisuuden keskiarvoa matalammat, mutta raken-

tamani portfolion korkeimpia. Yhtiön PEG on 0,6x, joten osakkeen hinta on 

halpa suhteessa sen kasvuodotuksiin. 

 

Yhtiön vuosittaisen liikevoiton kasvun on arvioitu olevan 25,4% ja liikevaihdon 

kasvun 13,1% ylittäen selvästi markkinan- sekä toimialakohtaisen keskiarvon. 

 

Alla kaavio analyytikkojen ennusteista liikevoiton ja liikevaihdon kasvulle: 

 
Kuva 23. Analyytikkojen ennusteet Grieg Seafoodin kasvulle (Simplywall.st, 2019) 

 

Kuva 22. Eolus Vind:n ROE, ROA ja ROC (Simplywall.st, 2019) 
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Alla olevassa kaaviossa on myös kuvattu analyytikkojen ennusteet osakekoh-

taisen tuloksen kehityksestä sekä sen kehittyminen viime vuosina: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kuva 24. Osakekohtaisen tuloksen historia ja kehitys (Simplywall.st, 2019) 

 

Kuten taulukosta näkee, on yhtiön osakekohtainen tulos ylittänyt analyytikko-

jen konsensuksen. 

Grieg Seafood on hyödyntänyt tehokkaasti varallisuuttaan, tehden tuottoa 

markkinoiden keskiarvoa enemmän: 

 
Kuva 25. Yhtiön ROE, ROI sekä ROC (Simplywall.st, 2019) 

 

Yhtiön uskotaan jatkossakin hyödyntävän varallisuuttaan tehokkaasti, koska 

arvioitu ROE kolmen vuoden ajanjaksolle on 31,1%. 

 

Yhtiön johtoryhmään kuuluvia henkilöitä on ostanut yhtiön osakkeita yli 

220 000 kappaletta viimeisen kolmen kuukauden sisällä. 

 

5.3.4 Gujarat Narmada Valley Fertilizers & Chemicals 

Vuonna 1976 perustettu yhtiö valmistaa pääasiassa erilaisia kemikaaleja, 

mutta yhtiön elektroniikan puoli valmistaa myös piirilevyjä ja katkaisimia. Yhtiö 
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omistaa myös voimalaitoksen. Yhtiön osake on listattuna Intian pörssiin. 

(Bloomberg, 2019) 

 

Yhtiö on vakavarainen hyvällä tuottohistorialla ja positiivisilla tulevaisuuden 

näkymillä sekä sen osake on reilusti alihinnoiteltu. 

 

Yhtiön osakkeen hinta on yli viisi kertaa pienempi kuin tulevaisuuden kassavir-

ran arvo: 

 
 
 
 
 
 
 

Kuva 26. Yhtiön hinnoittelu (Simplywall.st, 2019) 

 

Yhtiö P/E-luku 5,4x sekä P/B-luku 0,9x ovat Aasian kemikaaleja valmistavien 

yhtiöiden keskiarvoa sekä Intian markkinan keskiarvoa alhaisempi. 

 

Analyytikot uskovat yhtiön liikevoiton kasvavan vuosittain 19,7%. Kasvuodo-

tukset ovat korkeat kemikaalialalla sekä Intian markkinoilla kokonaisuudes-

saan, mutta Gujarat Narmadalle asetut odotukset ovat korkeammalla. Yhtiön 

liikevoitto kääntyi positiiviseksi vuonna 2016 ja kasvun odotetaan jatkuvan ta-

saisena:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kuva 27. Gujarat Narmadan liikevoiton sekä -vaihdon kehitys (Simplywall.st, 2019) 
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Yhtiön osakekohtainen tulos on myös kasvanut viime vuosina vakuuttavasti ja 

kasvun odotetaan analyytikkojen mukaan kasvavan tasaisena: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kuva 28. Osakekohtaisen tuloksen kehitys (Simplywall.st, 2019) 

 

Yhtiön ROE:n keskiarvon on arvioitu olevan seuraavan kolmen vuoden jak-

solla 21%. Viime vuonna yhtiön ROE oli 18%, ROA 12% ja ROC 20%. Yhtiö 

hyödynsi varallisuuttaan markkinan keskiarvoa tehokkaammin. 

 

Yhtiön lyhyt aikaiset saamiset kattavat velan määrän noin seitsemän kertai-

sesti.  

Yhtiö on onnistunut viime vuosina markkina-arvon kasvaessa lyhentämään ve-

lan määrää merkittävästi: 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kuva 29. Yhtiön velkaisuus ja markkina-arvon kehitys (Simplywall.st, 2019) 
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5.3.5 Universal Coal 

Vuonna 2002 perustettu yhtiö on listattu Australian pörssiin, toimii pääsääntöi-

sesti Etelä-Afrikassa ja heidän pääkonttori sijaitsee Lontoossa. Yhtiö omistaa 

omia hiilikaivoksia sekä osuuksia ympäri maailmaa eri hiilikaivosprojekteista. 

(Bloomberg, 2019) 

 

Myös Universal Coalilla osakkeen kurssi on hinnoiteltu reilusti tulevaisuuden 

kassavirran arvoa alemmas - tässä tapauksessa lähes kymmenkertaisesti. 

Yhtiön arvostuskertoimet ovat hyvällä tasolla ja hinta ennustetulle kasvulle on 

todella hyvä. 

 

Yhtiön ennustettu vuosittainen liikevoiton kehitys sekä liikevaihdon kasvu ylit-

tää moninkertaisesti Australian markkinalle sekä öljy- ja kaasuteollisuudelle 

asetettujen ennusteiden keskiarvon: 

 
Kuva 30. Universal Coalin liikevoiton ja -vaihdon kasvuennusteet (Simplywall.st, 

2019) 

 

Alla olevista kaaviosta huomaa myös yhtiön vuosittaisen liikevoiton ja -vaihdon 

kehityksen (kuva. 31) sekä osakekohtaisen tuloksen arvioidun voimakkaan ke-

hityksen (kuva. 32): 
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Kuva 31. Yhtiön liikevoiton ja -vaihdon kehitys (Simplywall.st, 2019) 

 

 
Kuva 32. Yhtiön osakekohtaisen tuloksen kehitys ja ennusteet (Simplywall.st, 2019) 

 

Seuraavan kolmen vuoden ajalta oman pääomantuoton keskiarvon arvioidaan 

olevan jopa 36%. Viime vuodelta ROE oli 26%, ROA 9% ja ROC 24%, jotka 

olivat öljy- ja kaasuteollisuuden yhtiöiden keskiarvoa korkeampia lukuja. 

 

Yhtiö maksoi viime vuonna osinkoa 5,71% ja ensi vuoden osingon arvioidaan 

olevan vielä korkeampi. 

 

5.3.6 Muita alihinnoiteltuja yhtiöitä vahvoilla kasvuodotuksilla 

Ringmetall 
Saksalainen yhtiö, joka tarjoaa ratkaisuja sekä tuottaa teollisuuden pakkaami-

seen ja käsittelyyn. Aliarvostettu yhtiö lupaavilla kasvuodotuksilla. 
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Aeroflot – Russian Airlines 
Venäläisen lentoyhtiön osake on alihinnoiteltu, maksaa korkeaa osinkoa, 

omaa hyvät tulevaisuuden näkymät ja kasvuodotukset ja on vakavarainen. Ve-

näjän valtio omistaa noin puolet yhtiön osakekannasta. Yhtiö on käyttänyt va-

rallisuuttaan tehokkaasti ja onnistunut luomaan lisäarvoa sijoittajille, jonka us-

kotaan jatkuvan jatkossakin. 
 
CITIC Envirotech 

Singaporelainen yhtiö, joka tarjoaa palveluita sekä ratkaisuja puhtaan- ja jäte-

veden käsittelyyn sekä kierrätysratkaisuja Kiinassa, Singaporessa, Malesiassa 

ja Yhdysvalloissa. Yhtiö on alihinnoiteltu ja sille ennustetaan erittäin voima-

kasta kasvua lähivuosille. 
 

Ahlstrom-Munksjö Oyj 
Suomalainen Helsingin pörssiin listattu yhtiö, joka valmistaa ja myy kuitumate-

riaaleja sekä tuottaa innovatiivisia sekä kestäviä ratkaisuja maailmanlaajui-

sesti. Yhtiön osake on maltillisesti hinnoiteltu ja siltä odotetaan kasvua lähi-

vuosina. 

 

Fountaine Pajot 
Ranskalainen Pariisin pörssiin listattu yhtiö, joka valmistaa huviveneitä sekä 

katamaraaneja. Yhtiö on P/B-luvultaan portfolion kalleimpia, mutta osakkeen 

hinta suhteessa tulevaisuuden kassavirran arvoon sekä tulevaisuudelle asete-

tut kasvuodotukset ja ennusteet takasivat valinnan portfolioon. 

 

China SCA Group Holdings 
Kiinalainen sijoitusyhtiö, joka sijoittaa, rakentaa ja hallinnoi kiinteistöjä Kii-

nassa. Osakkeen arvostus on erittäin alhainen ja yhtiö maksaa yli 5%:n osin-

koa. Yhtiöllä on vahva track-record ja se on onnistunut tuottamaan lisäarvoa 

omille sekä sijoittajien varoille. Kasvun oletetaan olevan vahvaa lähivuosina. 

 

Noni B 
Australialainen naisten vaatteiden ja asusteiden valmistaja, jolla on vahva 

track-record ja korkea kasvupotentiaali. Yhtiö maksaa hyvää osinkoa ja on on-

nistunut tuottamaan voimakasta lisäarvoa omalle ja sijoittajien varallisuudelle. 

 
SThree 
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Lontoossa pääkonttoria pitävä yhtiö, joka tarjoaa rekrytointipalveluja tieteen-, 

teknologian-, kehityksen- ja matemaattisille toimialoille. 

Yhtiö on vertailukohteena olevaan markkinaan sekä samalla toimialalla oleviin 

yhtiöihin nähden aliarvostettu. Yhtiöllä on vahva tuottohistoria ja positiiviset 

kasvuodotukset. Yhtiöllä on erittäin korkea oman pääoman tuotto ja hyvä osin-

gonmaksu historia. 

 

Muut lisähuomion arvoiset poiminnat: 
Times China Holdings (CN), Atalaya Mining (IN), Medicalgorithms (PL), SRG 

Global (AUS) sekä Bellway Plc (GB). 

 

5.4 Portfolion tulevaisuus 

Jatkan aktiivisesti portfolion kehityksen seurantaa myös jatkossakin. Portfolion 

sisältöön ei tule enää muutoksia, vaikka markkinoiden kehitys ja maalaisjärki 

sitä vaatisi. Tämä hankaloittaisi vain rakentamani portfolion seurantaa omia 

jatkotutkimuksia silmällä pitäen. Olen kasannut itselleni Excel-tiedostoon tar-

vittavat tiedot portfolion sisällöstä seurannan helpottamiseksi. 

 

Portfolion tulevaisuuteen liittyy myös runsaasti riskejä, joista ajankohtaisin on 

Brexitin vaikutus osakkeiden kursseihin. Uskon vahvasti, että Brexit ei vaikuta 

negatiivisesti vain Ison-Britannian ja Euroopan osakkeisiin, mutta myös maail-

manlaajuisesti toimiviin yhtiöihin useilla eri toimialoilla. Brexitin mukana tuleva 

todennäköinen tuontitullien kasvu sekä kaupparajoitteiden lisääntyminen vä-

hentävät yhtiöiden vientiä tai vaihtoehtoisesti kasvattavat yhtiöiden kustannuk-

sia ja näin ollen pienentävät viivan alle jäävää tulosta.  

 

Tästä pääsemmekin toiseen tulevaisuuteen liittyvään riskitekijään, Yhdysvalto-

jen ja Kiinan välisiin suhteisiin. Valtioiden välinen kauppasota ja siihen liittyvät 

pelot ovat vaikuttaneet osakkeiden kursseihin jo viime vuodesta lähtien. Valtiot 

ovat asettaneet toisilleen korkeampia tuontitulleja ja lisänneet pakotteita. Vii-

meisimpänä esimerkkinä on Yhdysvaltojen pyrkimys lopettaa Huawein ja mui-

den kiinalaisten teknologiayhtiöiden toiminta maassaan mahdollisten tietomur-

tojen ja tiedustelujen takia. 

Portfolion yhtiöistä suuri osa on listattuna Aasian pörsseihin, joten Yhdysvalto-

jen ja Kiinan väliset suhteet voivat pahimmassa tapauksessa vaikuttaa portfo-
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lion tuottoihin reilusti. Monet salkussa olevista Aasialaisista yhtiöistä ovat kui-

tenkin pieniä, joten niiden toiminta ei välttämättä yllä oman maan rajojen ulko-

puolelle. (Esim. Intia, Singapore ja Australia). 

 

Yhtiöiden toimialoihin liittyy myös riskejä. Toimialat kehittyvät jatkuvasti ja yri-

tysten täytyy pystyä vastaamaan toimialan vaatimuksiin kehittymällä ja digitali-

soitumalla sen mukana. Vanhanliiton konkarisijoittaja Warren Buffett ei lähde 

sijoittamaan varojaan yhtiöihin, joiden toimintaa ja toimintoja liiketuloksen 

muodostumisen taustalla hän ei ymmärrä täydellisesti. Digitalisoituminen ja 

uudet innovaatiot ovat erityisesti nuoremman sukupolven sijoittajien etu. Toi-

mialojen jatkuva digitalisoituminen ja uusien innovaatioiden kehittyminen luo 

sijoittajille erittäin paljon uusia korkean tuottopotentiaalin omaavia mahdolli-

suuksia. Sijoittajan tulee portfolioita rakentaessa kiinnittää erityisesti huomiota 

yrityksiin, jotka tuottavat digitalisoinnin palveluja perinteisten toimialojen yhti-

öille. Digitalisaation ja jatkuvan kehityksen aikakaudella pitkän sijoitushorison-

tin kannattavia ja innovatiivisia sijoituskohteita on lähes mahdotonta arvioida 

esimerkiksi 15. vuoden päähän. Tälläisten yhtiöiden kohdalla pitkä sijoitushori-

sontti voi tarkoittaa vain muutamaa vuotta ja tämä vaatii sijoittajan aktiivista 

seurantaa markkinoilla ja uskallusta tehdä muutoksia portfolioon tarpeen vaa-

tiessa..  

 

Suurin osa tämän päivän uusien innovaatioiden ja digitalisoitumista edesautta-

vista yrityksistä on markkina-arvoltaan hyvin pieniä, jolloin suuret sijoittajat, 

suuret instituutionaaliset sijoittajat ja sijoitusrahastot eivät pääse näihin edes 

käsiksi. Tämä mahdollistaa piensijoittajien pääsyn mukaan yhtiön toimintaan 

aikaisessa vaiheessa ja näin ollen hyötymään yrityksen kasvusta ennen kuin 

sen markkina-arvo on kasvanut suureksi. Viimeisen kymmenen vuoden ajalta 

Warren Buffettin ja Berkshire Hathawayn tuottoluvut voisivat olla siis vieläkin 

korkeammat. 

 

Kirkkaat tulevaisuuden näkymät omaavilla digitalisaation kasvuyrityksillä on 

yleensä korkeat arvostuskertoimet ja niiden riski yleiseen markkinaan verrat-

tuna on korkeampi (beta >1). Tästä syystä kyseiset yritykset eivät välttämättä 

sovi Warren Buffet -tyyliseen portfolioon tai ainakin niitä on todella vaikea löy-

tää edulliseen hintaan, mutta yritysten ja toimialojen kehittyessä digitalisaation 

mukana voi olla myös syytä päivittää Warren Buffettin sijoitusstrategia sekä 

osakepoiminnassa käytetyt valintakriteerit ja -tekijät digiaikaan.  



 

 

57 

6 Yhteenveto 

Tämän opinnäytetyön tarkoituksena oli avata tutkijoiden tekemää tutkimusta ja 

auttaa sijoittajia ymmärtämään Warren Buffettin sijoitusstrategiaa, jota kutsu-

taan myös oraakkelin alphaksi.  

Yhteenvetona voin todeta, että Oraakkelin alphan ja tutkimuksen avaaminen 

enemmän ymmärrettävään muotoon sekä salkun rakentaminen Oraakkelin 

alphassa mainittujen tekijöiden mukaan on onnistunut.  

Jokainen osakkeen valinnalle asetettu kriteeri on otettu huomioon ja niissä on 

joustettu tarpeen vaatiessa kohtuullisesti. 

Hajautus on maantieteellisesti sekä toimialakohtaisesti onnistunut. Portfolioon 

valittujen yhtiöiden koko markkina-arvolla mitattuna myös suosii piensijoittajia. 

Portfolion riskitaso on yleiseen markkinaan nähden matala ja näin ollen velka-

vivun käyttö on matalariskisempää. 

 

Onnistuin luomaan asettamilleni tutkimuskysymyksille selkeitä ja helposti ym-

märrettäviä vastauksia. Tässä työssä selvisi, kuinka lähes jokainen sijoittaja 

voi oikeiden askelmerkkien avulla sijoittaa kuin Warren Buffett ja yltää hänen 

saavuttamien tuottolukujen tasolle. Tämän työn perusteella sijoittajan pitäisi 

pystyä rakentamaan Warren Buffett -tyylinen portfolio työssä esiintyviin tekijöi-

hin perustuvaa osakepoimintaa noudattaen ja näin ollen toteuttamaan Warren 

Buffettin käyttämää sijoitusstrategiaa.  

 

Onnistuneen portfolion rakentamiseksi sijoittajan tulee tehdä laajaa tutkimus-

työtä sekä käyttää aikaa osakepoimintaan. Pitkässä juoksussa Oraakkelin 

alphassa ilmenneiden tekijöiden noudattamisen tärkeys korostuu. 

Lukija voi hyödyntää omassa osakepoiminnassaan työssä tarkemmin esille-

tuotuja tekijöitä ja näin ollen pyrkiä parempiin sijoitustoiminnan tuottoihin. 

 

Sijoittajan tulee noudattaa seuraavia tekijöitä osakepoiminnassa sekä sijoitus-

strategiassa: 

 

- Pienen markkina-arvon yhtiöitä suurien sijaan 

- Alihinnoiteltu matalan P/B-luvun omaavia yhtiöitä 

- Positiivisen momentumin yhtiöitä 

- Matalan beta-luvun yhtiöitä 

- Laadukkaita yhtiöitä 

- Velkavivun käyttö (Buffettilla 1.6x) 
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Pienen markkina-arvon yhtiöt ovat tuottaneet tutkitusti suuria yhtiöitä parem-

min ja positiivisen momentumin yhtiöiden voidaan uskoa jatkavan kasvua ja 

tuottojen kehitystä. Yhtiöstä tekee alihinnoitellun esimerkiksi P/B-luvun ollessa 

0.5x, joka tarkoittaa sitä, että yhtiön oma pääoma taseessa on tuplasti osak-

keen markkina-arvoa enemmän. Yhtiö on aina alihinnoiteltu syystä ja siksi si-

joittajan tulee aina olla varma  siitä, että yhtiön liiketoiminta muuttuu tulevai-

suudessa positiiviseen suuntaan.  

Velkavivun riskittömämmän käytön mahdollistamiseksi sijoittajan tulee myös 

kiinnittää huomiota osakkeen matalaan betaan sekä laadullisiin tekijöihin. 

Beta-luku kertoo yhtiön osakekurssin vaihtelun suuruudesta suhteessa ylei-

seen markkinaan. Osakekurssin pienempää vaihtelua tehostaa Warren Buffet-

tin käyttämä 1.6-kertainen velkavipu. Tämän avulla pienemmällä riskillä saa-

vutettuja pienempiä tuottoja pystytään suurentamaan. 

Laadulliset tekijät korostavat yhtiön historiallista tuottoa ja yhtiön kehitystä. Yh-

tiön laadukkaan historian taustalla on yleensä vahva ja pysyvä kilpailu etu ja 

siksi sen voidaan olettaa jatkuvan samanlaisena tulevaisuudessakin. Näin ol-

len myös tämä tekijä pienentää portfolioon kohdistuvaa riskiä. 

 

Laadullisen tekijän tunnusluvuissa sijoittajan tulee erityisesti kiinnittää huo-

miota yhtiön oman pääoman tuottoon (ROE) sekä sijoitetun pääoman tuottoon 

(ROC/ROIC). Ne kertovat suoraan kuinka hyvin yhtiö on onnistunut sijoitta-

maan, allokoimaan ja hyödyntämään omia sekä sijoittajien varoja samalle luo-

den näille lisäarvoa. Laadullisena kriteerinä voidaan tarkastella myös osingon-

maksukykyä ja sen historiaa, mutta liian iso osinkotuottoprosentti on mieles-

täni merkki siitä, että yhtiö ei löydä uusia investoinnin- sekä kehityksen koh-

teita. 

Yhtiön hinnoittelua tarkasteltaessa sijoittajan tulee verrata yhtiön P/B-lukua 

vain samalla toimialalla toimivien yhtiöiden P/B-lukuihin sekä tiedostaa se, että 

P/B-luku ei huomioi ollenkaan yhtiön oman brändin arvoa. 

Markkina-arvoltaan pienet yhtiöt ovat yksityissijoittajien etu, koska isot instituu-

tiot ja rahastoyhtiöt eivät näihin pääse niiden pienen koon takia käsiksi. Tätä 

tulisi sijoittajien hyödyntää omassa osakepoiminnassaan. 

Yhtiön tulevaisuuden näkymiä sijoittaja voi yrittää ennustaa perehtymällä yh-

tiön toimialaan ja maailmalla tällä hetkellä oleviin sekä tulevaisuudessa mah-

dollisesti tuleviin megatrendeihin. Näiden megatrendien joukosta löytyy eniten 

tuottoa ja kasvua tarjoavat yhtiöt, joita yhdistää yksi tekijä: Vahva ja pysyvä kil-

pailuetu kilpailijoihin verrattuna. Tätä vahvaa ja pysyvää kilpailuetua kutsutaan 
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myös vallihaudaksi. Vallihauta luo turvaa sijoituskohteen ympärille ja näin ol-

len sijoittaja voi rauhallisin mielen lähteä yhtiön mukaan ja nauttia kasvusta ja 

sen mukana tulleista tuotoista. Tunnuslukujen valossa tulevaisuutta voi yrittää 

ennustaa esimerkiksi hyödyntämällä analyytikkojen tekemiä ennusteita ja kiin-

nittämällä huomiota yhtiön viimevuosien kehityksen suuntaan, kuten osake-

kohtaisen tuloksen kehittymiseen. 

 

Portfoliossa on yhtiöitä joiden tulevaisuuden näkymät ovat saaneet täydet pis-

teet, mutta myös yhtiöitä joiden tulevaisuudelta ei odoteta kovaa kasvua. Tule-

vaisuuden näkymät portfolion kokonaisuudelle ovat kuitenkin hyvät ja toi-

mialoihin liittyvien riskien ei pitäisi koitua rakentamani portfolion kohtaloksi. 

Portfolio on tuottanut tarkastelujaksolla (2.1-12.2.2019) 6,7% osingot ja valuut-

takurssien muutokset mukaan lukien. Tarkastelujaksolla salkun osakkeissa oli 

myös suuria yksittäisiä laskijoita, joista suurin oli Intialainen Sandur Man-

ganese and Iron Ores -10,28% sekä nousijoita, joista suurin oli Singaporeen 

listattu CITIC Envirotech +40,67%. Tarkastelujaksolla portfoliolle kertynyt 

tuotto tukee arvostuskertoimille sekä osakkeiden piirteille asetettuja väitteitä. 

 
Sijoitustoiminnassa oma tietämys sekä toimialojen ja yhtiöiden liiketoiminnan 

oppiminen antavat avaimet onnistuneeseen osakepoimintaan. Sijoittajan tulee 

tietää mihin tunnuslukuihin sekä yhtiön piirteisiin tulee kiinnittää huomiota ja 

niiden perusteella tehdä oman portfolion osakepoiminnat. 

Sijoittajan tulee noudattaa omaa sijoitusstrategiaa pitkäjänteisesti ja minimoida 

kaupankäynnistä syntyvät kulut, mutta osata kuitenkin hypätä uppoavasta lai-

vasta tarpeeksi ajoissa.  
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6.1 Oman oppimisen arviointi 

Työn teoreettisen osuuden kirjoittaminen sujui nopeammin, kuin olin kuvitellut. 

Tämä johtui täysin valitsemastani aiheesta, joka kiinnosti minua erittäin paljon 

ja jonka tutkiminen oli mielenkiintoista.  

Empiirisen osuuden kehittäminen tuntui aluksi todella haastavalta, kunnes 

keksin rakentaa portfolion teoreettisessa osuudessa avatun tutkimuksen pe-

rusteella. Joissain tapauksissa tiedon löytäminen oli hankalaa, ja jouduin vali-

tettavasti käyttämään lähteenä Wikipediaa. 

 

Pääsin työssä hyödyntämään itse hankkimaani tietämystä, mutta myös kou-

lusta sekä nykyisestä työstäni saatuja oppeja. Työni puolesta pääsin hyödyn-

tämään kaupankäyntipalvelu Mandatum Traderin laajaa instrumenttitarjontaa 

sekä tutustumaan useisiin minulle uusiin markkinoihin. Palvelun kautta oli 

myös hyvin saatavilla dataa portfolion eri yhtiöistä. 

 

Työtä tehdessä opin tekemään syvällisempää osakepoimintaa, kiinnittämään 

huomiota tiettyihin tunnuslukuihin sekä ymmärsin vielä paremmin pitkäjäntei-

sen sijoitustoiminnan tärkeyden. Vaikka ennen opinnäytetyön aloittamista ym-

märsin mitä beta-luku tarkoittaa ja mikä on laatuyhtiön määritelmä, en osannut 

yhdistää niiden summaa matalampaan riskiin ja näin ollen matalariskisempään 

velkavivun käyttöön.  
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