N
Haaga-Helia

ammattikorkeakoulu Oy

Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin tuottojen vertailua eri

sijoitusperiodeilla

Mikael Saarinen

Opinnaytety6
Liiketalouden koulutusohjelma
2021



Tiivistelma

L]
|
- Haaga-Helia

ammattikorkeakoulu Oy

Tekija(t)
Mikael Saarinen

Koulutusohjelma
Liiketalouden koulutusohjelma

Raportin/Opinnaytetyon nimi Sivu- ja liitesi-
Arvo-osuus- ja osakesaastotilin tuottojen vertailua eri sijoitusperiodeilla. | vumaara
52

Vuoden 2020 alussa Suomessa otettiin kayttdon uudet osakesaastotilit perinteisen arvo-
osuustilin rinnalle. Sijoitustilimuodot eroavat toisistaan muun muassa verotuksen ja tileilla
sailytettavien sijoituskohteiden suhteen.

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on auttaa sijoittajia I10ytamaan oikea tilimuoto arvo-
osuustilin ja osakesaastotilin valilla osakkeista saatavien tuottojen maksimoimiseen vertai-
lemalla mallisalkkujen tuottoja eri sijoitusperiodeilla. Tydn tavoitteena on tutkia sita, miten
sijoitusaika ja verotukselliset tekijat vaikuttavat arvo-osuustilin ja osakesaastdétilin osak-
keista saataviin tuottoihin eri aikajaksoilla. Tutkimus rajattiin koskemaan ainoastaan julki-
sen kaupankaynninkohteena oleviin Suomalaisten poérssiyhtididen osakkeisiin.

Opinnaytety6 toteutettiin kvantitatiivista eli maarallista tutkimusotetta kayttden vuosien
2020-2021 aikana. Tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessa paneuduttiin sijoittamisen
yleisesti, jonka jalkeen kaytin I&pi yleisimpia asioita osakesijoitusten verotuksesta, ja esitel-
tiin arvo-osuustilin ja osakesaastotilin ominaisuuksia. Tutkimus tiivistyi arvo-osuustilin ja
osakesaastotilin tuottojen vertailuun taulukkomuodossa. Vertailussa tulokset saatiin muo-
dostamalla kolme mallisalkkua, joiden tuottoja mitattiin 10, 20 ja 30 -vuoden sijoituspe-
riodilla. Tuottojen vertailun apuna kaytettiin Excel-taulukkolaskentaohjelmaa.

Taman tyon mallilaskelmien valossa sijoittamalla osakkeisiin osakesaastotilin kautta on
mahdollista saada arvo-osuustilid parempaa tuottoa kaikilla eri tutkimuksen mallisalkuilla ja
sijoitusperiodeilla. Taten tuottojen maksimoinnin nakokulmasta sijoittajan olisi loogista va-
lita osakesaastdtili. Tilin valintaan kohdistuu odotettavien tuottojen ohella kuitenkin muita-
kin tekijoita, jotka sijoittajan tulisi ottaa huomioon, kuten riskien minimointi hajauttamalla si-
joituksia osakkeiden lisaksi myos muihin sijoituskohteisiin. Tama nakdkulma puoltaa arvo-
osuustilid. Sijoittajan on mahdollista ottaa molemmat sijoitustilit kayttdonsa, ja hyddyntaa
niiden vahvuuksia sijoittamisessa.
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Sisallys

LN (o] o F=1 o | (o PSP P PP PPPPPP PPN 1
1.1 TutkimuKSeN tauSTa@ ........c.eeiiiiiiie e 1
1.2 Opinnaytetydn tutkimusongelman maarittdminen ja tavoite...........ccccccovieeenneen. 1
1.3  Tutkimusmenetelmat ja tyon rakenne ............oooooiiiiiiiiiiiiie e 2
1.4 Alemmat tUtKIMUKSEL ... 3

ST (o] 1= 0110 T=T o PR 4
2.1 Sijoittamisen MAArEIMAE ... 4
2.2 Arvopaperinvalittajat ja porssi kauppapaikkana..........cccccovviiiii 4
2.3 Osakkeet SijoitUSKONEENA .........eiiiiiiiii e 5

2.3.1  OSINKO ..ttt e e e e e e e naeeeeaa 6
2.3.2 Osakkeenomistajan 0ikeus 0SINKOON ...........coocuiiiiiiiiiiiiiiiee e 7
2.4 Henkilokohtainen sijoitussuunnitelma ja riskiprofiili.............cccccooniiiiiiiiiiiees 8
2.4.1 SijOItUSNOMISONT ......eeiiiiiiee e 8
2.4.2 Sijoitusallokaatio ...........c.eeeeiiiiiiie s 10

3 Osakesijoittamisen tuotot ja riskit ............oooiiiiiiiii 11

3.1 Osakesijoituksen tUOHO ........cooiiiiiii e 11
3.1.1 Osakesijoituksen kokonaistuoton mittaaminen .............ccccccceiiiiieininenn. 12
3.1.2 KOrko ja KOrONKOIKO ......ccciiiiiiiiiieiie et 13

3.2 Riskit ja riskien MinimMOIMINEN ...........oiiiiiiiii e 15
3.2.1 Osakesijoituskohteisiin liittyvat riskit .............cccooeeiiiiiie, 15
3.2.2 Hajauttaminen osakesijoittamisen riskien hallinnassa ...............cccccceenee 17

3.3 Osakesijoittamisen riskien ja tuoton arviointi mittareiden kautta......................... 19
.37 CAP-MAli . 19
3.3.2  VOlatiltEOti....eeee i s 20
3.3.3  SharPeN IUKU ... e e e e e e e e e e e anes 21
3.3.4  Beta-KerrOiN......ooo i 21

4 SijOIttamMISEN VEIOTUS ......eoiiiiiiiii ettt e e e e nne e e e 22
4.1 Luovutusvoiton ja -tappion VErOtUS..............uueeieiiiiiiiiiiiieeiieeeeeeeeeeeee e ee e 22
4.2 Hankintameno-olettama ... 23
4.3 Kotimaisten oSinKOtuOttOjeN VEIOTUS........ccoiiiiiiiiiiiiiice e 23
4.4 Verosuunnittelu osana sijoitussuunnitelmaa...........ccccooiiiiiiiiiieee e 24

5 Arvo-osuustili ja osakesaastotili tilimuotoina ... 25
5.1 APVO-OSUUSTIlI ... e e e e e e 25
5.2 0SaKESAASIOtlI ...cccoeeeeieeeeee e 25

6 Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin tuottojen vertailu ..., 28
6.1 Vertailun rajaukset ja toteUtUS .............ooiiiiiiiii e 28

6.2 Mallisalkut ja niiden rajauksSet...............oooviiiiiiiii e 29



7 Tilimuotojen tuoton Vertailu............c.eeiiiiiii e 31

8 PONAINTA .. 41
8.1 Tilimuotojen tuottojen erot sijoitusperiodeilla. ... 41
8.2 Verotuksen vaikutus tuottojen muodostumiseen.............ccuveeveiiiiiiiiiiiieeeee e 41
8.3 Sijoitusajan vaikutus tuottojen muodostumiseen.............ccoveeviieiiiiiiiiiiieeee e 42
S I N [o] gl (o] o= F= 1 (] 1€ T= ] PR 43
8.5 Luotettavuuden maaritelma ja oma arvio ............eeeeiiiiiiiiiiiiiiee e 45
8.6 JatkotutkimusehdotUKSEet.............eeeiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 46
8.7 Opinnaytetydprosessin ja oman oppimisen arviointi............ccccceeeeeeiiiiiiieeeeeeeeens 47

LANQTEET ... 48

T T 53



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Suomalaisten varat ovat paasaantaisesti kiinni kiintedssa omaisuudessa. Asunnot ovat
monen Suomalaisen suurin sijoitus. Asunnot muodostavat kotitalouksien varallisuuden ar-
vosta noin puolet. (Danske Bank 2020; Tilastokeskus 2018.) Erilaisilla talletustileilla ma-
kaa varoja yli 100 mrd. euron arvosta, ja naiden varojen arvo alenee jatkuvasti inflaation
myo6ta. (Suomen pankki 2020a.) Viime vuosien alhaisesta korkotilanteesta johtuen ei talle-
tuskoroista tai muista korkosijoituksista ole ollut saatavissa juurikaan tuottoa. Suomalais-
ten varoista vain alle 7 prosenttia on rahasto-osuuksia, osakkeita tai talletuksia. (Danske
Bank 2020.)

Vuonna 2020 Suomessa otettiin kayttdéon osakesaastotili perinteisen arvo-osuustilin rin-
nalle. Taman uudistuksen myo6ta suomalaisille on avautunut uusi mahdollisuus sijoittaa
talletustilien varojaan osakkeisiin. Osakesaastétilin kaytdsta on verotuksellisesta nakdkul-
masta haluttu tehda mahdollisimman helppoa. Talld kannustetaan suomalaisia sijoitta-

maan porssiosakkeisiin. (Eduskunta 2018a; Eduskunta 2019b.)

Suomalaisten kotitalouksien hallussa oli syyskuun 2020 aikana 14 % kaikista suomalai-
sista osakkeista. Saman vuoden tammi-syyskuun aikana kotitaloudet lisdsivat osakeomis-
tuksiaan suomalaisiin osakkeisiin 1,6 miljardin euron edesta. Syyskuun loppuun men-
nessa kotitaloudet omistivat suomalaisia osakkeita 37,3 miljardilla eurolla. (Suomen
Pankki 2020b.) Vuoden 2020 lopussa yli 950 000 Suomalaista omisti porssiosakkeita,
maarallisesti se on enemman kuin koskaan aikaisemmin. Suomessa oli vuoden 2020 jou-
lukuussa noin 100 000 yksityista osakkeenomistajaa enemman kuin vuotta aiemmin vas-

taavana ajankohtana. (Euroclear 2020a.)

Uusien sijoittajien rynnatessa sijoitusmarkkinoille on sijoittajilla edessa useita kysymyksia,
kuten esimerkiksi kuinka pitkaksi aikaa rahat halutaan sitoa sijoituskohteisiin kiinni. Taman
lisdksi uusia sijoittajia saattaa askarruttaa kannattaako osakkeet ostaa arvo-osuustilille vai

osakesaastotilille.

1.2 Opinnaytetyon tutkimusongelman maarittiminen ja tavoite

Tutkimuksella on Hirsjarvi, Remes & Sajavaara (2010, 137) mukaan my®s aina jokin tar-
koitus tai tehtdva. Taman tydn tarkoituksena on antaa aloittelevalle sijoittajalle yleiskasitys

osakesijoittamisesta seka auttaa sijoittajia [6ytamaan oikea tilimuoto arvo-osuustilin ja



osakesaastotilin valilla osakkeista saatavien tuottojen maksimoimiseen vertailemalla tuot-
toja eri sijoitusperiodeilla ja mallisalkuilla. Tutkimuksen aiheen kannalta tydn ensisijainen
kohdejoukko on siis erityisesti aloittelevat piensijoittajat, mutta tutkimus sopii kaikille muille

aiheesta kiinnostuneille.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdad miten arvo-osuustilin ja osakesaastotilin valiset erot
vaikuttavat mallisalkuista saataviin tuottoihin eri aikajanteelld, ja miten verotus vaikuttaa
tuottojen muodostumiseen. Vertailu rajataan koskemaan ainoastaan julkisen kaupankayn-
nin kohteena olevia Suomalaisia porssiosakkeita. Tavoitteeseen pyritdan vastaamaan

purkamalla tavoite osiin seuraavien tutkimuskysymysten avulla:

Paakysymyksena tutkittiin:

- Miten arvo-osuustilin ja osakesaastatilin tuotot eroavat eri sijoitusperiodeilla mallis-

alkuissa?

Paakysymysta tukevana osana tyossa tutkittiin;

- Miten verotus vaikuttaa tuottojen kertymiseen?

- Millainen rooli sijoitusajalla on tuottojen kertymiseen?

1.3 Tutkimusmenetelmit ja tyon rakenne

Tassa tutkimuksessa hyddynnetaan kvantitatiivista menetelmaa laskemalla osaketuottaja
Excel-taulukkolaskentaohjelmalla, ja analysoidaan numeerista dataa. Datan avulla pysty-
taan vertailemaan arvo-osuustilin ja osakesaastotilin tuottojen eroja. Datan pohjalta vasta-
taan paakysymyksen "Miten arvo-osuustilin ja osakesaastatilin tuotot eroavat eri sijoitus-

periodeilla mallisalkuissa?”.

Tama opinnaytetyd noudattaa perinteisen tutkielman rakennetta. Johdannon jalkeen seu-
raa teoreettinen viitekehys eli tietoperusta, jossa kdydaan lapi sijoittamisen perusasioita ja
verolainsdadantda. Teoriaosuus johdattelee lukijaa sijoittamisen kannalta olennaisten asi-
oiden pariin, jonka jalkeen lahestytaan tutkimuskysymyksia empiirisen aineiston analy-
soinnin tuella. Lopuksi tekija esittelee johtopaatdkset tulosten perusteella. Tutkija pyrkii
olemaan puolueeton, jotta lukija voi itse muodostaa omat mielipiteensa aiheesta tutkimuk-

seen keratyn aineiston ja tulosten perusteella.



1.4 Aiemmat tutkimukset

Lahimpana tata opinnaytetyota koskevaa tutkimusta ovat tehneet Laitinen & Tormulainen
(2020), jotka ovat tutkineet arvo-osuustilin ja osakesaastétilin tuottojen eroavaisuuksia buy
and hold -tyylisella passiivisella osinkosijoittamisella. Tutkimuksessa vertailtin Suomalai-
sista kansanosakkeista muodostetun 50 000 euron salkun kehitysta 10 vuoden ajalta ja
sijoitusten arvoa verojen jalkeen. Taman lisdksi tutkimuksessa haettiin alan asiantuntijoi-
den nakemysta osakesaastotilin soveltuvuudesta piensijoittajalle. Tutkimuksesta selvisi,
etta arvo-osuustili osoittautui kannattavammaksi seka laskelmien etta asiantuntijoiden

haastattelun perusteella.



2 Sijoittaminen

21 Sijoittamisen maaritelma

Sijoittamisella tarkoitetaan kaytettavissa olevan rahan tai muiden varojen investoimista
erilaisiin sijoituskohteisiin, jotta niistad saataisiin tuottoa tulevaisuudessa. Sijoituskohteet
koostuvat erilaisista sijoituskohteista eli arvopapereista. Yleisimpia sijoituskohteita ovat
osakkeet, ETF:t, joukkolainat ja rahastot, mutta sijoituskohteina voivat olla myos valuutat,
rahastot, taide, kiinteistot, metsa ja raaka-aineet. Sijoittaja saa korvausta eli tuottoa siita,
etta raha ei ole sijoitusaikana hanen kaytossaan, ja etta rahojen takaisin saamiseen liittyy
epavarmuutta. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 9.) Saatava tuotto voi koostua esi-
merkiksi yhtion jakamista osingoista ja sijoituskohteen arvonnoususta. (Kallunki, Martikai-
nen & Niemela 2019, 78).

2.2 Arvopaperinvalittdjat ja porssi kauppapaikkana

Arvopapereiden kaupankayntia varten tarvitaan valittaja. Valittajalla tarkoitetaan sijoitus-
palveluyritysta, joka toteuttaa sijoittajien kaupankaynninkohteena olevia osto- ja myyntitoi-
meksiantoja. Arvopaperivalittdjina toimivat muun muassa pankit, verkkopankit, pankkiiri-
likkeet ja muut valittdjaoikeudet omaavat sijoituspalveluyritykset. Halutessaan ostaa tai
myyda arvopapereita asiakas tekee haluamistaan arvopapereista osto- tai myyntitoimeksi-

annon, jonka valittaja toteuttaa arvopaperiporssissa. (Kontkanen 2015, 127.)

Suomessa kauppapaikkana toimii Helsingin pdrssi, joka on vuonna 1912 toimintansa aloit-
tanut sdannelty julkinen kauppapaikka. Pdrssissa sijoittajat voivat kdyda kauppaa listattu-
jen osakeyhtididen osakkeilla ja muilla arvopapereilla. Tavanomaisessa porssikaupassa
raha vaihtaa omistajaa vain sijoittajien valilla, ei sijoittajalta yhtioon tai yhtiolta sijoittajalle.
Pdrssikurssit maaraytyvat porssissa eli osakemarkkinoilla kysynnan ja tarjonnan myéta,
sijoittajien osto- ja myyntitarjousten perusteella. Arvopaperin hinnan maaraytymista julki-
sesti porssissa kutsutaan julkiseksi noteeraukseksi ja arvopaperien markkinoita, joilla si-
joittajat kayvat kauppaa omistamillaan arvopapereilla esimerkiksi pdrssissa, jalkimarkki-
noiksi. Porssissa yritykset jaetaan kolmeen eri luokkaan niiden markkina-arvon mukaan.
Yli miljardin euron arvoiset yritykset kuuluvat suurten yhtiéiden luokkaan (large cap), kes-
kisuuret yhtiét (mid cap) ovat markkina-arvoltaan yli 150 miljoona euroa ja pienet yhti6t
(small cap) alle 150 miljoonaan euron markkina-arvolla. Yhti6t jaetaan myds eri toimialoi-
hin sen mukaan, josta niiden liikevaihto padosin muodostuu. Eri toimialan mukaisia ryhmia
ovat muiden muassa energia, paivittaistavarakauppa ja terveydenhuoltopalvelut. Listattu-
jen yhtiéiden osakkeilla voidaan kdyda kauppaa myds monenkeskisessa kaupankayntijar-

jestelmassa. Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma on porssia kevyemmin saannelty



markkinapaikka, jossa toimivat enimmakseen pienet ja kasvavat yhtiét. Suomessa mo-
nenkeskisena kaupankayntijarjestelmana toimii First North Finland. (Kontkanen 2015, 54-
58, 127; Elo & Saarhelo 2018, 21-23; Virtanen 2010, 58.)

2.3 Osakkeet sijoituskohteena

Osakkeet ovat oman paaoman ehtoista rahoitusta, joita yhtiét laskevat liikenteeseen toi-
mintansa rahoittamiseen kuten esimerkiksi erilaisiin investointeihin tai yrityskauppoihin.

Yhtion johdon tehtaviin kuuluu yrityksen oman padoman maaraan kasvattaminen ja sita
kautta nostaa yhtion markkina-arvoa eli osakkeiden arvoa. Oman pddoman maara saa-

daan selville vahentamalla velat varoista. (Osakeliitto 2017.)

Osakkeenomistaja omistaa osuuden yhtiosta suhteessa omistamiensa osakkeiden luku-
maaran mukaan ja on oikeutettu yhtion tekemiin voittoihin, joita yhtio maksaa omistajilleen
mm. osinkoina. Osakkeenomistajalla on myds oikeus vaikuttaa yrityksen paatdksentekoon
yhtidkokouksessa. Osakeyhtidlla voi olla erilaisia osakesarjoja kuten A ja B ja ne eroavat
toisistaan yhtidkokouksen &anioikeuden ja maksettavan osingon suhteen. Sarjojen omi-
naisuuksia voi tarkastella esimerkiksi yhtiojarjestyksesta. (Kallunki ym. 2019, 75-76; Peso-
nen 2011, 94.)

Osakkeet jaetaan noteerattuihin ja noteeraamattomiin osakkeisiin. Noteerattuja osakkeita
likkeeseen laskevat yhtiot ovat julkisia osakeyhtidita (Oyj) ja niiden osakkeilla voidaan
kayda kauppaa pdrssissa ja monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, jossa osak-
keet saavat paivan hinnan kysynnan ja tarjonnan mukaan ostajien ja myyjien kesken. Yh-
tid on perinteisesti kaytetty nimi porssiyritykselle. Porssiyritykset ovat tavallisesti yhtio-
muodoltaan osakeyhtiditd. Yhtiota pidetdan listattuna, jos jokin sen osakesarjoista on lis-
tattu. Lisaksi yhtiota pidetdan listattuna, jos sen osakkeilla kdydaan julkista kauppaa Eu-
roopassa tai sen ulkopuolella olevan talousalueen saannellylla ja viranomaisen valvonnan
alla olevalla markkinapaikalla. Porssiin listautumisen syita voivat olla esimerkiksi rahoituk-
sen hankinta, omistuspohjan laajentaminen ja valmistautuminen yrityskauppoihin. Notee-
raamattomat osakkeet ovat yksityisen osakeyhtion (Oy) osakkeita. Noteeraamattomia
osakkeita ei ole asetettu julkisen kaupankaynnin kohteeksi arvopaperipdrssiin, mutta mo-
nenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynti niiden osakkeilla on mahdollista.
(Fasoulas, Manninen & Niiranen 2014, 83-84; Elo & Saarhelo 2018, 22-23.)

Osakkeita tyypillisesti jaotellaan eri kategorioihin sijoitustyylin perusteella. Naita ovat mm.

kasvu- ja osinko-osakkeet. Kasvuosakkeella tarkoitetaan Lindstrom (2007, 21) mukaan



osaketta, jonka arvo perustuu yhtion voimakkaaseen tuloskehitykseen ja kasvun odotuk-
siin. Kasvuosakkeille on tyypillista, ettad niiden hintaan sisaltyy usein pitkan ajan tuotto-
odotuksia, jonka vuoksi yhtididen P/E-luvut nousevat korkeiksi. P/E-luvulla tarkoitetaan
osakkeen hinnan ja tuloksen suhdetta.

Kasvuosakkeen kokonaistuotto koostuu paaosin osakkeen arvonnoususta eika niinkaan
osinkotuloista. Kasvuun tarvittavien investointien vuoksi yhtion osingonmaksu on selvasti
keskimaaraista alhaisempi, tai se ei jaa osinkoa ollenkaan. (Porssisaatio 2010a, 14.) Kas-
vuyhtion osakkeelle on tyypillistd, ettd ne saattavat olla volatiileja eli niiden kurssit heiluvat
ylés ja alas (Pesonen 2011, 100). Yhtena esimerkkind kasvuosakkeesta on sahkdautoja

valmistava yhtid Tesla, jonka osakkeen arvo on heilunut jyrkasti yhtion historian aikana.

Osinko-osakkeen yhtena maaritelmana on korkea osinkotuotto. Muita maaritelmia on his-
toriaan perustuva tasainen ja nouseva osinko, ja odotuksena on, ettéd osinko nousee myds
tulevaisuudessa. Suomessa hyvina osinkoyhtidind voidaan pitda yli 4 prosentin osinko-

tuottoa maksavia yhti6ita. (Viisasraha 2020.)

2.3.1 Osinko

Osingot ovat se osuus yrityksen voitoista, joka jaetaan osakkeenomistajille. Rahan sijasta
osinko voi myds koostua osakkeista. Maksettavan osingon paivamaara ja suuruus paate-
taan osakeyhtion yhtiokokouksessa, ja maksettava osingon maara ilmoitetaan yhta osa-
ketta kohden. (Kallunki ym. 2019, 78-79.) Osakeyhtiélain mukaan osingonmaksun edelly-
tyksia ovat, etta yhtiolla on jaettavissa olevaa vapaata pagomaa eli yhtio on tehnyt voitolli-
sen tuloksen, eika osingonmaksu vaaranna yhtion maksuvalmiutta. Jos yrityksella on ta-
loudellisesti hankalaa, on mahdollista, ettei osinkoa jaeta ollenkaan. Osinkoa ei saa jakaa,
jos osingonjakoa paatettdessa tiedetaan tai olisi pitanyt tietda, ettd osingonjako aiheuttaa

yhtion maksukyvyttdmyyden tai ettd yhtié on jo maksukyvyton. (Saario 2007, 97.)

Osinkopolitiikalla tarkoitetaan pitkan aikavalin linjausta siita, pidetaanké yrityksen voittova-
rat tulevien investointien rahoittamiseksi vai jaetaanko varat osinkoina osakkeenomista-
jille. (Niskanen & Niskanen 2013, 148). Sijoittajalle on olennaista, etta yrityksen osingonja-
kopolitikka on selkeaa ja ennustettavaa. Passiivinen osinkopolitiikka kertoo, ettd osingon
maaraa ei muuteta tilikauden tuloksen mukaan, vaan osinko pysyy kiintedna hyvina ja
huonoina aikoina. Aktiiviselle osinkopolitiikan yritykselle on yleista, ettd osingonmaksu no-
jaa vahvasti tilikauden tulokseen. Yrityksen osinkopolitiikka ei ole lukittu passiiviseen tai
aktiiviseen tapaan, vaan se voi muuttua vuosien varrella. (Knipfer & Puttonen 2018, 201-
202.)



Warren Buffetin sijoitusyhtid Berkshire Hathway on hyva esimerkki voittovarojen kaytosta
yrityksen kasvuun ja investointeihin, jotka tuovat arvoa omistajille myohempina aikoina.
Vuonna 2014 Buffet esitti kysymyksen Berkshire Hathwayn osakkeenomistajille halua-
vatko he saada osinkoa ensimmaisen kerran sitten vuoden 1969 jalkeen. Kaikkien naiden
vuosien aikana voittovarat oli onnistuneesti uudelleensijoitettu osakkeenomistajien voittoa
maksimoiden. Vastauksena Buffetin kysymykseen kuultiin ylivoimaisen enemmiston kan-
nattavan nykyista osingonjakopolitikkaa. Berkshire Hathwayn tuotto 1965 alkaen on ollut
keskimaarin 19,1 prosenttia vuodessa, mika on noin kaksi kertaa enemman kuin mark-
kina-arvoltaan 500 suurimman Yhdysvaltalaisen yrityksen sisaltdama yleisindeksi S&P 500
on tuottanut. (Knupfer & Puttonen 2018, 203.)

Useat yritykset paattavat tilikautensa vuodenvaihteeseen, jonka jalkeen ne valmistelevat
tilinpaatoksensa muutaman kuukauden sisalla. Tilinpaatdksessa osana oleva tuloslas-
kelma on osingonjaon kannalta tarkea laskelma. Se kertoo yrityksen vuosituloksen, ja toi-
mii lisaksi tuloksenjakolaskelmana, jonka perusteella osingonmaksusta paatetaan yhtioko-
kouksessa. Yritykset jakavat osingon kaytannossa viiveella, noin 3-5 kuukauden paasta
tilikauden paattymisesta. (Niskanen & Niskanen 2013, 127.) Suomessa osinko maksetaan
paaasiassa kevaalla, mutta osa yhtidista jakaa osinkoa useamman kerran vuodessa esi-
merkiksi kvartaaleittain. (Kallunki ym. 2019, 78).

2.3.2 Osakkeenomistajan oikeus osinkoon

Osakkeenomistaja on oikeutettu osinkoon, kun hanet on merkitty osakkeenomistajaksi yh-
tion osakasluetteloon yhtiokokouksessa maarattyna tasmaytyspaivana. Osinkoon oikeut-
tava osake on ostettava tai oltava hallussa viimeistaan yhtidkokouspaivana. Yhtion tas-
maytyspaiva ja osingonmaksupaiva maaraytyy Euroclear Finland Oy:n saantdjen mukai-
sesti. Tasmaytyspaiva voi olla aikaisintaan yhtiokokouksen jalkeinen toinen selvityspaiva.
(Nordnet.)

Osingon irtoamispaiva on yleensa yhtidkokouksen jalkeinen paiva. Jos osake ostetaan
osingon irtoamisen jalkeen, ei osakkeenomistaja ole oikeutettu osinkoon, vaikka osake

olisi ostettu ennen tdsmaytyspaivaa. (Nordnet.)

Osingonmaksupaiva on paiva, jolloin osinko maksetaan. Yleensa osinko maksetaan muu-
taman pankkipaivan kuluessa tasmaytyspaivasta. Euroclear Finland Oy:n saannoissa ei
ole maaratty tiettyd osingonmaksupaivaa, vaan yhtié voi itse paattdad maksupaivan. (Nord-

net.)



2.4 Henkilokohtainen sijoitussuunnitelma ja riskiprofiili

Sijoitussuunnitelma on suunnitelma, joka huomioi sijoituspolun eri vaiheet ja miten kaytet-
tavissa oleva varallisuus sijoitetaan. Henkilokohtainen sijoitussuunnitelma lahtee liikkeelle
siita, etta sijoittava henkilo tekee nykytila-analyysin omasta varallisuudestaan ja veloistaan
seka paivittdisen eldaman budjetista. Henkilokohtaista sijoitussuunnitelmaa laadittaessa
oleellisia tekijoita ovat sijoittamisen tavoitteet, sijoitushorisontti, sijoituskohteet seka sijoit-
tamiseen liittyvat riskit. (Kallunki ym. 2019, 42-43; Salo 2016, 241.)

Sijoittamisen tavoitteet ovat Kallunki ym. (2019, 12) mukaan yksildllisid ja moninaisia. Ta-
voitteena voi olla vaikkapa taloudellinen lisaturva elékkeelle tai suurempi perint6 jalkipol-
ville. Riskinsietokyvylla viitataan siihen, kuinka paljon sijoittaja on valmis kestamaan omis-
tamiensa sijoitusinstrumenttien arvon vaihtelua. Riskinsietokykyyn vaikuttaa osaltaan si-

joittajan elamantilanne ja sijoitusaika. (Salo 2016, 241).

241 Sijoitushorisontti

Yksityishenkilon sijoittamisen suunnittelussa on tarkeaa arvioida rahojen todellinen sijoi-
tushorisontti. Sijoitushorisontti tarkoittaa aikaa, jonka varallisuus on kiinni sijoituskoh-
teissa. Sijoitusajan maarittely on tarkea osa sijoittamisen kokonaisuutta, silla monien sijoi-

tuskohteiden tuotto paranee, kun sijoitusaika pitenee. (Kallunki ym. 2019, 25-26.)

Sijoittaja voi arvioida sijoitushorisonttinsa pituutta miettimalla, milloin rahoja todennakaéi-
sesti tarvitaan muuhun kayttoon kuin sijoittamiseen. Toiset sijoituskohteet soveltuvat hyvin
lyhytaikaiseen sijoittamiseen ja toiset taas pitkaaikaiseen sijoittamiseen. Jos suunnitel-
missa on tarvetta varoille jo muutaman vuoden kuluttua, ei osakemarkkinat todennakai-
sesti ole paras vaihtoehto osakkeiden ollessa alttimpia kurssivaihteluille etenkin lyhyella
aikavalilla. Jos varoja ei ole tarvetta ottaa kayttoon pitkaan aikaan, on osakesijoittaminen
hyva vaihtoehto. (Kallunki ym. 2019, 25-26; Kontkanen 2015, 106-107.)

Pesonen (2011, 21) toteaa ajan olevan sijoittajan paras ystava, silla mitd kauemmin pysty-
taan sijoittamaan, sitd enemman sijoitukset tuottavat ajan kuluessa muun muassa koron-
koron vaikutuksen ansiosta. Pitka sijoitusaika yhdistettyna tarkkaan sijoituskohteen valin-
taan tuo todennakdisesti hyvia tuloksia ja antaa samalla paremman todennakoisyyden
saavuttaa matalariskisempia sijoituskohteita suurempaa tuottoa. Lyhyella aikavalilld paa-

omien sailyttdminen voi olla kuitenkin tarkedmpaa kuin maksimaalinen tuotto.
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Kuvio 1. Eri vuosikoron vaikutuksia 30 vuoden sijoitushorisontilla, kymmenen tuhannen

euron alkupdaomalla (Pesonen 2011, 21.)

Kuviosta 1 on ndhtavissa kuinka eri tuottoprosentit vaikuttavat tuottoihin. Lyhyelld aikava-
lilla erot pysyvat maltillisina, mutta sijoitusajan kasvaessa erot alkavat korostumaan sel-

vemmin.

Pitka sijoitusaika ei takaa tuottoa. Eteen voi tulla tilanne, jossa yritys ei parjaa, tai joistakin
osakkeista saatetaan joutua luopumaan yllattaen. Yksi esimerkki 10ytyy kotimaasta: Mat-
kapuhelinvalmistaja Nokia oli maailmalla valovoimainen tahti. Nokia yllatettiin pahanpaiva-
sesti Yhdysvaltalaisen yrityksen Applen toimesta, joka toi markkinoille kosketusnayttopu-
helimet. Ankaran kilpailun seurauksena Nokian osakkeen kurssi laski rajusti ja lopulta No-
kia paatyi myymaan vuonna 2013 puhelinliiketoimintansa Microsoftille. Nokia keskittyy
tana paivana tietoliikenneverkkojen ja -jarjestelmien toimittamiseen teleoperaattoreille.
(Elo & Saarhelo 2018, 236-237.) Applesta tuli mydhemmin ensimmaisend amerikkalai-
sena listattuna yhtiona 1 000 miljardin dollarin markkina-arvon ylittanyt yhtio, jonka me-

nestys on nakynyt osakekurssin kasvuna aina naihin paiviin asti. (Yle 2018).

Japanissa porssikurssien huippu nahtiin Tokion Nikkei-indeksilla mitattuna vuoden 1989
joulukuussa, jolloin indeksi saavutti 38 915 pisteen rajan. Lahes kahdenkymmenen vuo-
den jalkeen vuonna 2007 ennen vuoden 2008 finanssikriisia Nikkei-indeksi oli valunut

17 000 pisteeseen. Kurssien olisi pitanyt yli kaksinkertaistua saavuttaakseen huipputason.



(Saario 2007, 80.) Tahan paivaan mennessa Nikkei-indeksi ei ole kyennyt nousemaan ta-
kaisin yli 30 000 pisteeseen (Macrotrends). Edes pitka sijoitusaika ei aina takaa tuottoa,

jos sijoitetun maanosan talous ei kasva.

Salkun sijoituskohteiden sijoitushorisonteissa saattaa esiintya vaihtelua. Joistakin tappiolli-
sista ja heikon tulevaisuuden nakymien omaavista osakkeista voidaan joutua luopumaan
suunniteltua aikaisemmin, kuten Nokia esimerkissa nahtiin, kun taas hyvin tuottava osake
voi olla salkussa jopa vuosikymmenten ajan. Sijoitussalkun sisallén suunnittelussa kan-
nattaa varautua tilanteeseen, jossa sijoitusaikaan tulee yllattavia muutoksia. (United Ban-

kers.)

2.4.2 Sijoitusallokaatio

Varojen allokointia eli varojen jakamista eri sijoituskohteiden kesken pidetaan yleisesti si-
joittajan tarkeimpana paatdksena. Useat tutkimukset ovat tulleet samaan johtopaatdk-
seen: varojen allokointi on suurin tuottoa edistava tekija. (Puttonen 2009, 59.) Hyvin ha-
jautetut pitkaaikaiset osakeomistukset ovat tuottaneet muihin sijoituskohteisiin verrattuna
parhaiten, vaikka pdrssikursseissa on valilla ollut rajuakin vaihtelua. (Saario 2007, 52).
Suomen osakemarkkinoiden tuotto reaalisesti vuosina 1912-2007 on ollut keskimaarin n.

10 % sisaltden arvonnousun ja osingon. (Pdrssisaatio 2010a, 10).

Sopivaa sijoitusallokaatiota mietittdessa yhtena perinteisena saanténa on sijoittaa osak-
keisiin 100 % vahennettyna sijoittajan ialla. Esimerkiksi 30-vuotias, jonka sijoitushorisontti
on todennakadisesti pitka, voi sijoittaa osakkeisiin 100 - 30 = 70 % sijoitusvarallisuudes-
taan. Loput 30 % jaetaan vahempiriskisiin kohteisiin kuten korkosijoituksiin. [an my6ta
portfolion osakepainotusta on syyta vahentaa ja siirtda painotusta vahariskisempiin sijoi-
tuksiin. (Saario 2007, 60; Erola 2009,146-147.) Sijoittaja Seppo Saario toteaa nykyisen
nollakorkoisen markkinatilanteen olevan sellainen, ettd kdytdnnodssa ainoastaan osake-
markkinoilta voi odottaa tuottoja, eika sata vahennettyna ialla -saantoé pade nykyisenkaltai-

sessa korkoymparistdssa. (Saario haastattelu, llta-Sanomat verkkopainos 26.12.2020).

10



3 Osakesijoittamisen tuotot ja riskit

3.1 Osakesijoituksen tuotto

Sijoittaja haluaa sijoitukselleen tuottoa, koska raha on kiinni sijoituskohteessa eika nain
ole kaytettavissa muuhun kulutukseen tai sen takaisin saamiseen liittyy epavarmuutta.
(Nikkinen ym. 2002, 9). Osakesijoituksessa tuotto muodostuu sijoituksesta saatavista tulo-

virroista eli osingoista ja osakkeen arvonnoususta. (Kallunki ym. 2019, 78).

Osakkeista saatavat tuotot eivat ole etukateen tiedossa. Osakemarkkinat hinnoittelevat
osakkeet niin, ettd niistd saatava tuotto vastaa niihin pitkalla aikavalilla kohdistuvaa riskia.
Lyhyella aikavalilla osakkeisiin kohdistuu suurta arvonvaihtelua, mika tekee osakesijoituk-
sesta riskisen sijoituskohteen. Hyvin hajautetun osakesalkun vuosittaiseksi tuotoksi voi
pitkalla sijoitushorisontilla odottaa 7-10 prosenttia. (Kallunki ym. 2019, 76-77; Porssisaatio
2010a, 10.) Keskiarvo tuoton saavuttaminen vaatii syvallista perehtymista aiheeseen, joka

tuskin onnistuu hankkimalla salkkuun satunnaisia osakkeita. (Saario 2007, 53).

Osingoilla on merkittava rooli osakkeesta saatavan kokonaistuoton muodostumisessa ar-
vonnousun ohella. Osinkotuottoprosentti kertoo osingon maaran suhteessa osakkeen hin-
taan. Yrityksen maksaman osingon tuottoprosentti saadaan jakamalla maksettava osinko
sen hetkiselld osakkeen hinnalla. (Kallunki ym. 2019, 78-79.)

Osinko
Osinkotuotto — % = — x 100
Osakekurssi

Esimerkiksi tilanteessa, jossa yritys jakaa omistajilleen osinkoa 0,87 euroa osakkeelta
osakekurssin ollessa 14,50 euroa, saadaan osinkotuotoksi 6 %. (Kallunki ym. 2019, 79.)
Osinkotuottoprosentti ei valttamatta kerro onko osingon maksun edellytykset terveella
pohjalla. Osingon suhdetta osakkeen arvoon voi mitata vertaamalla sita yhtion todelliseen

tulokseen tai liiketoiminnan laajuuteen. (Saario 2007, 98.)

Elo & Saarhelo (2018, 37, 165) ja Puttonen (2009, 37-38) mainitsevat osakesijoituksen
tuoton pohjautuvan pitkalla aikavalilla vain ja ainoastaan yrityksen todelliseen tuloksente-
kokykyyn. Esimerkiksi osinkoja maksetaan vain, jos yritykselld on niin sanottuja vapaata

paaomaa, jota kertyy ainoastaan yrityksen tehdessa voittoa.
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Realisoituneella eli toteutuneella tuotolla tarkoitetaan tuottoa, joka on jo tienattu. Tilanne,
jossa voitot kotiutetaan tarkoittaa hetked, jolloin realisoituneet tuotot myydaan ja muute-
taan rahaksi. Tuotto-odotus tarkoittaa tuottoa, mika on kullekin sijoituskohteelle odotetta-
vissa oleva realistinen tuotto pitkalla aikavalilld. Talldin kaytetdan historiaan perustuvaa
tietoa kyseisen sijoituskohteen, esimerkiksi osakkeiden, keskimaaraisesta tuotosta joko
maailmanlaajuisesti tai maakohtaisesti tarpeeksi pitkalta tarkasteluvalilta. (Pesonen 2011,
27.)

3.1.1 Osakesijoituksen kokonaistuoton mittaaminen

Realisoituneita tuottoja voidaan helposti mitata, silla osakesijoituksen kokonaistuotto saa
daan selville selvittamalla sijoitusperiodilla saatu osakkeen arvonnousu ja siitd maksettu-
jen osinkojen maara. Arvonnousu muodostuu usein pitkalla aikavalilla, joten osakesijoi-
tusta pidetaan pitkan aikavalin sijoituksena. Arvonnousu realisoituu kuitenkin vasta, kun
osakkeet on myyty. Sijoittajalle kateen jaavaa osuutta laskiessa kokonaistuotosta vahen-

netaan verot ja muut mahdolliset kaupankayntikulut. (Kallunki ym. 2019, 78-79.)

Nikkinen ym. (2002, 22) esittavat kuinka kokonaistuottoprosentti pystytdan selvittdmaan

alla olevalla kaavalla:

osakkeen myyntihinta - osakkeen ostohinta + osingot
osakkeen ostohinta

Kokonaistuotto = x 100

Kaava olettaa, etta osingot maksetaan periodin lopussa. Kaavan alkuosa (osakkeen
myyntihinta - osakkeen ostohinta) / osakkeen ostohinta kutsutaan pddomatuotoksi ja kaa-
van jalkimmaista osaa, osingot / osakkeen ostohinta, osinkotuotoksi. Osakkeen kokonais-

tuotto muodostuu siis padomatuoton ja osinkotuoton summasta. (Nikkinen ym. 2002, 22.)

Avataan edellinen numeraalisessa muodossa. Sijoittaja pitda hallussaan osaketta, jonka
ostohinta on 50 euroa ja osinkotuotoksi odotetaan 10 prosenttia. Valoisten tulevaisuuden
nakymien vuoksi yhtion osakkeen arvo kohoaa vuoden aikana raketin lailla 60 euroon.
Tall6in padoman vuosituotoksi saadaan (60-50)/50 = 0,2 eli 20 prosenttia. Kun osingon
arvo lasketaan mukaan, saadaan osakkeen kokonaistuotoksi (60-50+5)/50 = 0,3 eli 30

prosenttia.
Kokonaistuoton kaavalla selvitetdan helposti yhden vuoden kokonaistuotto. Erityisesti

osakkeiden runsaasta volatiliteetista johtuen, osakkeita suositellaan sailyttdmaan hallussa

kauemmin ja sijoitushorisontista tulee vuotta pidempi. Oletetaan, ettd samaista osaketta
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pidetdan halussa viela toisen vuoden ajan. Yhtion loistavan tuloksen siivittamana osak-
keen arvo nousee viela toiset kymmenen euroa paatyen aina 70 euroon saakka, josta
osakkeenomistajille maksetaan osinkoa 6 euroa. Toisen vuoden kokonaistuotoksi muo-
dostuu nain (70-60+6)/60 = 0,26 eli 26 prosenttia. Koko sijoitusperiodin eli kahden vuoden
kokonaistuotoksi tulee lopulta (70-50+5+6)/50 = 0,62 eli 62 prosenttia. Ensimmaisen vuo-
den osinkoa ei sijoitettu uudelleen, jolloin ei paasta hydétymaan korkoa korolle vaikutuk-

sesta.

Geometrisen keskiarvon eli aikapainoitetun tuoton laskukaavaa ottaa huomioon, etta tuo-
tot lisdtaan aikaisempien tuottojen paalle korkoa korolle -efektin mukaisesti. Edellisten lu-
kujen perusteella geometrinen keskiarvo lasketaan kertomalla kokonaistuotot keskenaan
ja korottamalla potenssiin haluttu ajanjakso ja jakamalla se sijoitusperiodien yhteismaa-

ralla.

((140,3) x (140,26)) A % - 1 = 27.98 %.

(Nikkinen ym. 2002, 24.)

3.1.2 Korko ja koronkorko

Sijoittamisen oppeihin kuuluu rahan aika-arvo. Raha tanaan on arvokkaampi kuin raha tu-
levaisuudessa, koska raha tanaan voidaan laittaa saastoon, kayttaa kuluttamiseen tai si-
joittaa uudestaan. Raha tulevaisuudessa karsii inflaatiosta eli rahan ostovoiman heikkene-
misesta ja huomiseen liittyvasta epavarmuudesta. Tasta epavarmuudesta muodostuu lai-
nattavan rahan hinta, korko, joka on samalla korvausta lainanantajalle siita, ettei raha ole
hanen kaytdssaan laina-aikana. (Niskanen & Niskanen, 2013, 82-83). Korko voi olla maa-
ritelty eri ajanjaksoille. Kun korkoa maksetaan kerran vuodessa, kaytetaan nimitysta p.a.
(per annum) ja puolivuosittaisesta korosta p.s. (per semester). (Knupfer & Puttonen 2018,
81).

Korko voidaan esittaa kahdella eri tavalla. Joko yksinkertaisena korkona tai koronkorkona.
Naiden kahden laskutavan loppusumma ei lyhyella aikavalilla poikkea ratkaisevasti toisis-
taan, mutta aikavalin kasvaessa ero muuttuu merkittdvaksi. (Niskanen & Niskanen 2013,
82-86.)

Yksinkertaisen koron esimerkissa sijoittaja tallettaa saastdtilille 1 000 euroa, josta makse-

taan korkoa 7 prosenttia vuodessa. Vuoden kuluttua tililld on 1 000 euron alkupdaoma
seka korkotuloja 70 euron edesta. (Niskanen & Niskanen 2013, 83-83.)
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Koronkorolla tarkoitetaan sita, etta sijoitus kasvaa korkoa alkuperaisen padoman lisaksi
myos edellisten vuosien koroille, mikali korot sijoitetaan uudelleen samaan kohteeseen.
Jos askeisen yksinkertaisen koron esimerkin rahat jatettaisiin tilille kasvamaan korkoa,
saataisiin toisena vuotena 7 prosentin korko 1 000 euron sijasta 1 070 eurolle. Tallgin pu-
hutaan koronkorosta. (Niskanen & Niskanen (2013, 83-84.)

Pitka sijoitushorisontti on sijoittajan hyva ystava, silla korkoa korolle -ilmio toimii lumipal-
loefektin tavoin koron kasvattaessa padomaa vuosi vuodelta suuremmaksi. Perinteisen
nyrkkisddnndn mukaan 7 prosentin korko lahes tuplaa sijoitetun pddoman kymmenen
vuoden aikana ja 10 prosentin korolla sama onnistuu seitsemassa vuodessa. (Pesonen
2011, 20-23.) Koronkoron toimintaperiaate on niin vaikuttava, etta tiedemies Albert Ein-
steinin on kutsunut korkoa korolle -ilmiétd maailman kahdeksanneksi ihmeeksi. (Elo &
Saarhelo 2018, 39).

Korkoa korolle voidaan laskea alla olevalla kaavalla:

K=A+p)"=k

Missa K = on kasvanut pddoma
p = on korkokanta desimaalimuodossa
n = on korkojaksojen lukumaara

k = on pddoma
(Haaga-Helia)
Taulukosta 1 on nahtavissa kuinka 10 000 euron summa 8 prosentin korkokannalla kas-

vaa 10 vuoden korkojakson aikana eksponentiaalisesti eli kiihtyvan nousujohteisesti kor-

koa korolle -efektin vaikutuksesta.
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Taulukko 1. Veron vaikutus korkoa korolle -efektiin

Vuosi Summa Korkoa korolle Summa Korkoa korolle Vero -30 %

1. vuosi 10 000,00 € (1+8/100)*10000 10 000,00 € (1+8/100)*10000 € 10000 € *0,08*0,3
2. vuosi 10 800,00 € (1+8/100)*2*10000 10 560,00 € (1+8/100)*10560 € 10560 €*0,08*0,3
3. vuosi 11 664,00 € (1+8/100)*3*10000 11 151,36 € (1+8/100)*11151,36 € 11151,36 €*0,08*0,3
4. vuosi 12 597,12 € (1+8/100)*4*10000 11 775,84 € (1+8/100)*11775,84 € 11775,84 €*0,08*0,3
5. vuosi 13 604,89 € (1+8/100)A5*10000 12 435,28 € (1+8/100)*12435,28 € 12435,28 €*0,08*0,3
10. vuosi 21 589,25 € (1+8/100)~10*10000 17 244,05 €

Taulukon 1 vasemmalla puolella on esitetty koron vaikutus ilman koron verovahennyksia
ja samaisen taulukon oikealla puolella on nahtavissa sijoitusaikana maksettavan veron
negatiivinen vaikutus korkoa korolle -efektiin. Kuten taulukosta 1 nakyy, 10 vuoden aikana
eroa syntyy 4 345,20 euroa. Ero selittyy korkojakson kuluista eli tdssa tapauksessa vuosit-
taisesta 30 % verosta, jonka vuoksi koronkorko ei paase kasvamaan taysimaaraisesti. Ku-
ten taulukosta 1 on huomattavissa, pienetkin erot koroissa tai korkoaikana maksetuista

kuluista, kuten esimerkiksi veroista, tekevat suuren eron lopputulokseen.

3.2 Riskit ja riskien minimoiminen
3.2.1 Osakesijoituskohteisiin liittyvat riskit

Sijoitustoiminnassa tuotto ja riski kulkevat kasi kddessa, sijoituspaatdksen ollessa aina
nahden kahden tekijan kompromissi. (Nikkinen ym. 2002, 28). Myds Puttonen (2009, 33)

ja Salo (2016, 111) toteavat tuoton riippuvan sijoituskohteen riskisyydesta.

Nikkinen ym. (2002, 29) mukaan sijoituskohteen riskit koostuvat useasta eri tekijasta,
jotka vaikuttavat kuhunkin arvopaperiin eri tavoin. Osakesijoittamiseen kohdistuu seuraa-

van kaltaisia riskeja:

e Markkinariski heiluttaa kaikkien sijoituskohteiden tuottoja, mutta suurilta osin sen
vaikutukset iskevat osakkeiden tuottoihin. Markkinariski aiheutuu yrityksista riippu-
mattomista ulkopuolisista tekijoista kuten esimerkiksi sodista tai talouden vaihte-
lusta.

¢ Inflaatioriski koskee kaikkia arvopapereita. Inflaatioriskilla tarkoitetaan ostovoiman
alenemista, eli sdastetyn rahan arvo ei ole sama kuin sijoitushetkella. Inflaation ol-
lessa epavarma, kohdistuu sen vaikutukset myds kaikkein turvallisempiin sijoitus-

kohteisiin.
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Korkoriski aiheuttaa korkotason muutosten mydta vaihtelua arvopaperien hintoihin,
joka kohdistuu erityisesti velkakirjoihin, mutta sen vaikutukset osuvat myds osak-
keisiin.

o Liikeriski kohdistuu tiettyyn toimintaymparistoon tai toimialaan. Haavoittuvimpia
ovat ne alat, jotka eivat pysty uudistumaan tai kehityksen kulku ajaa niista vaista-
matta ohi.

e Valuuttariski vaikutukset tuntuvat kun sijoituksia tehdaan euroalueen ulkopuolelle.
Riskin tekijand on epavarmuus siita, milld kurssilla voitot ja pddoma muutetaan ta-
kaisin omaan valuuttaan. Riski kohdistuu osakkeiden lailla my6s velkakirjoihin.

e Maariski linkittyy aina kunkin maan poliittiseen ja taloudelliseen vakauteen. Yrityk-
set voivat jattaa investointeja tekematta, jos kyseisen maan tilanne nahdaan nyt tai
tulevaisuudessa epavakaana. Riski kohdistuu talléin muun muassa osakkeisiin,
koska mahdollisesti kannattavat investoinnit jaavat tekematta.

o Rahoitusriski liittyy yritysten kayttdmaan ulkopuoliseen rahoitukseen investointien
tekemisessa velkavivun avulla. Velkavivun riski korostuu, kun velkaa on enemman
kuin omaa padomaa.

o Likviditeettiriski vaikeuttaa kaupankayntia osakkeilla joiden vaihto on vahaista.

Suurten vaihtovolyymien kohteena olevien yhtién osakkeista paastaan tarvittaessa

helpommin eroon, kun taas joidenkin toisten yhtididen kohdalla kaupan toteutumi-

sessa voi olla pidempia viiveita.

Nikkinen ym. (2002, 29-30.)

Rahoitusteorian mukaan osakesijoittamiseen kohdistuu kahdenlaista riskia. Systemaatti-
nen riski ja epasystemaattinen riski, jotka yhdessa muodostavat sijoituskohteen kokonais-
riskin. Epasystemaattinen riski on yksittdiseen yritykseen kohdistuva riski, joka voidaan
poistaa salkusta monipuolisen hajautuksen avulla. Yksittdisen yritykseen kohdistuvia ris-
keja voi olla esimerkiksi epaonnistuneet investoinnit tai voimakas velkaantuminen. Syste-
maattinen riski on markkinoiden yleiseen vaihteluun kohdistuva riski, eika sita voi poistaa
hajautuksen avulla. Systemaattista riskia voi aiheuttaa esimerkiksi inflaatioriski. (Nikkinen
ym. 2002, 30-31.)

Osakesijoittajan riskind on menettaa sijoitetut rahat osittain tai kokonaan. Konkurssitilan-

teessa osakesijoittaja voi menettada korkeintaan sijoittamansa padoman verran. Elo &

Saarhelo (2018, 31). Sijoittaja ei siis voi jaada velkaa yritykselle.
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Kuvio 2. Eri sijoituskohteita vaihtelevalla tuotolla ja riskilla (Puttonen & Repo 2011, 34.)

Yl olevassa kuvio 2:sta nahdaan, etta eri sijoituskohteiden riskit ja tuotto-odotukset eroa-
vat huomattavasti toisistaan. Kuviosta 2 on yleisesti todettavissa, ettd korkosijoituksiin liit-
tyy matalan riskin lisaksi matala tuotto-odotus. Vastaavasti osakkeilta voi odottaa korke-
ampaa tuottoa, mutta vaarana on, ettad osakkeisiin sijoitettu pddoma voidaan menettaa
osittain tai kokonaan. Rahoitusteoria olettaa, etta sijoittaja valitsee eri sijoituskohteista

sen, joka maksimoi odotetun tuoton (Salo 2016, 110).

3.2.2 Hajauttaminen osakesijoittamisen riskien hallinnassa

Hajauttaminen kuuluu sijoittamisessa riskien hallintaan, ja on salkun rakentamisen perus-
kivi. Modernin portfolioteorian isana tunnetun Harry S. Markowitzin vaitoskirjatyoé Portfolio
Selection (1952) esitti ensimmaisena periaatteen sijoitusten hajauttamisesta useaan eri
kohteeseen portfolioteorian mukaisesti. (Kaartinen & Pomell 2012, 9.) Teorian mukaan si-
joitussalkun riski pienenee, kun sijoitusvarallisuus jaetaan useaan eri sijoituskohteeseen
kuten osakkeisiin, joukkolainoihin tai kiinteistoihin. Riski pienenee entisestaan kun esimer-
kiksi osakeomistukset hajautetaan eri toimialoille. Hajauttamisesta saatava hyoty perustuu
siihen, ettd salkku sisadltda kohteita, joiden tuotot korreloivat keskenaan vahan tai ei lain-
kaan. (Kallunki ym. 2019, 29-30.) My&s Puttonen & Repo (2011, 96-97) ja Kontkanen
(2015, 104) suosittelevat hajautusta eri toimialojen lisdksi maantieteellisesti ja ajallisesti.
Tahan yhtyvat myds Lindstrdm & Lindstrom (2011, 54-56), Oksaharju (2013, 126, 153,
165) ja Pesonen (2011, 97).

Yksinkertaisimmillaan hajauttaminen onnistuu, kun yhden osakkeen sijasta sijoitussalk-
kuun valitaan useita eri osakkeita. Salkun hajautusta voidaan laajentaa valitsemalla sinne
osakkeiden liséksi muita sijoituskohteita kuten kiinteist6ja, korkoja ja kultaa (Puttonen &
Repo 2011, 96-99.)
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Kuvio 3. Hajautuksen vaikutus salkun riskiin Helsingin porssissa (Kallunki ym. 2019, 36)

Kuviosta 3 nahdaan, kuinka salkun riski laskee, kun salkun osakkeiden lukumaara kas-
vaa, erityisesti jos osakkeet korreloivat keskendan mahdollisimman vahan. (Knipfer &
Puttonen 2018, 148). Hajauttamisen kannalta suurin hyéty saadaan Elo & Saarhelo (2018,
32-33) ja Kallunki ym. (2019, 36) mukaan noin 10 osakkeen avulla, koska lopulta uusien
osakkeiden lisddminen salkkuun ei enda pienenna riskia, vaan jaljelle jaa ainoastaan sys-

temaattinen eli markkinariski, jota ei voida hajauttamalla pienentaa.

Hajauttamisen hyodyt riippuvat kuitenkin siitd minkalaisiin yhtidihin on sijoitettu. Osakkei-
den ostaminen ainoastaan hajautuksen vuoksi voi Hyttisen (2017, 22) ndkemyksen mu-
kaan pienentaa salkun laatua, joka samalla kasvattaa salkun riskia. Hyttinen (2017, 22)
katsoo, etta sijoittamisessa tarkedampaa on tehda hyvia sijoituspaatdksia, eika ainoastaan

seurata sijoitusten lukumaaraa.

Elo & Saarhelo (2018, 34-35) ja Hyttinen (2017, 22) muistuttavat hajauttamisen onnistu-

van my0s erilaisten indeksirahastojen avulla. Tata ajatusta tukee myés Erola (2009, 146).

Suomalaisten osakeomistukset on heikosti hajautettu, silld 61,6 prosenttia Suomalaisista

osakkeenomistajista omistaa ainoastaan yhden tai kaksi osaketta. (LahiTapiola 2019).
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3.3 Osakesijoittamisen riskien ja tuoton arviointi mittareiden kautta
3.3.1 CAP-malli

Osakkeen tai muun arvopaperin odotetun tuottovaatimuksen selvittamista varten on kehi-
tetty Capital Asset Pricing Model eli CAP-malli, joka on 1960-luvulla Harry Markowitzin
(1952) portfolioteorian pohjalta kehitetty klassinen riskin ja tuoton suhdetta kuvaava hin-
noittelumalli. CAPM-teorian mukaan riskisten sijoituskohteiden tuotto-odotus taytyy olla
korkeampia kuin riskittdman tuoton, jotta sijoituksen tuotto-riski suhde olisi kohdallaan.
Taysin riskittdomia kohteita ei ole, mutta erittdin vahariskisena tuottona pidetaan esimer-
kiksi valtioiden velkakirjoja. Malli voidaan jakaa kahteen osaan, jossa arvopaperin tuotto-
odotus on riskittdman sijoituskohteen tuoton ja arvopaperikohtaisella beta-kertoimella ker-
rottu markkinoiden keskimaaraisen riskipreemion summa (Niskanen & Niskanen 2013,
189-190.)

Sijoituskohteen tuotto-odotus lasketaan CAP-mallin kaavalla:

E(r,) = 17+ BoE(r) — 1]

Missa E(r,) on arvopaperin tuotto-odotus
77 on riskiton tuotto
Bo on arvopaperin beta-kerroin

E (1) on markkinaportfolion tuotto-odotus
(Nikkinen ym. 2002, 70-72.)

Kaavan avulla voidaan selvittda jonkin kuvitteellisen osakkeen tuotto-odotus seuraavasti.
Riskittdbmana tuottona pidetdan tassa tapauksessa erdan valtion 10 vuoden velkakirjaa,
jonka riskiton korko olkoon 3 %. Beta-kerroin on 1,2, eli osakkeen arvo heiluu aavistuksen
markkinoita enemman. Markkinaportfolion eli kaikkien sijoituskohteiden tuoton ja niihin
kohdistuvan riskin, jota voidaan seurata mahdollisimman laajalla osakeindeksilla, tuotto-
odotuksena pidetaan 8 %. Tasta saadaan osakkeen tuotto-odotukseksi: E(r,)=3 % + 1,2
*(8 % -3 %) =9 %. (Nikkinen ym. 2002, 49.)
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3.3.2 Volatiliteetti

Sijoittamisessa yhtena riskin mittarina kaytetdan tuoton keskihajontaa eli volatiliteettia,
joka kuvaa sijoituksen tuoton vaihtelua tietylla ajanjaksolla, yleensa vuoden aikana. Suuri
volatiliteetti voi tuntua sijoittajasta epamiellyttavalta, koska se tarkoittaa sijoituskohteen
hinnan suurta vaihtelua ja mahdollisesti unettomia 6ita salkun painuessa syvasti miinuk-
selle. Volatiliteetti lasketaan yleensa paivatuottojen keskihajonnasta, ja tapana on ilmoit-
taa se prosentteina vuodessa. Tarkasteltaessa volatiliteettia sen huonona puolena on,
ettd kurssinousutkin tulkitaan riskiksi vaikka tdman pitaisi olla positiivinen asia. Volatilitee-
tin laskemiseksi on aluksi selvitettdva varianssi, joka mittaa heiluntaa tietyn pisteen ympa-
rilld (Nikkinen ym. 2002, 28-33.) Esimerkiksi jos osakesalkun tuotto on 8 prosenttia ja vo-
latiliteetti 10 prosenttia, talldin voidaan olettaa, ettd salkun tuotto seuraavana vuonna on -

2 prosentin ja + 18 prosentin valilla. (Fennia 12, 2014).

Volatiliteetti lasketaan tuoton varianssin avulla, joka on

0*() = ) pelr — B ?

missa o?(r) = on osakkeen tuoton varianssi
ps = on tapahtuman s todennakdisyys
Te = on osakkeen tuotto tapahtumassa s
E(r) = on tuoton odotusarvo ja n tapahtumien lukumaara

Jossa volatiliteetti on sama kuin varianssin neliojuuri.

a(r) =+/a?(r)

(Knupfer & Puttonen 2018, 136.)
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3.3.3 Sharpen luku

Sharpen luku on taloustieteen Nobelisti William F. Sharpen kehittdma mittari, joka kertoo,
millaisella riskilla riskittéman tuoton ylittdva osa salkun tuotosta on saavutettu. Sita kayte-
tadan, kun halutaan selvittda onko tuottoa haettu lilan suurella riskilla. Kaavana se voidaan

esittaa seuraavasti:

(rp- Tf)
Sharpen luku EE—
Op
Missa 1, = on salkun keskimaarainen tuotto tarkasteluajanjaksolla

TF = 0N riskiton korko

g, = on salkun p tuoton volatiliteetti tarkasteluajanjaksolla

(Nikkinen ym. 2002, 218-220.)

Kaavan mukaan portfolion keskimaaraisesta tuotosta vahennetéan riskiton korko, joka
jaetaan volatiliteetilla. Mitéa suurempi Sharpen luku on, sitd paremmin sijoitus on tuottanut
suhteutettuna riskiin. Tunnusluvun ollessa positiivinen, se tarkoittaa, etta sijoitus on tuotta-
nut paremmin suhteessa riskiin, kun taas negatiivinen luku kertoo riskitonta korkoa hei-
kommasta tuotosta. Koska Sharpen mittarissa tuotto suhteutetaan keskihajonnalla mitat-
tavaan riskiin, soveltuu se hajautetun portfolion tuoton mittaamiseen (Nikkinen ym. 2002,
218-220.)

3.3.4 Beta-kerroin

Sijoitusten arvonmaarityksen riskin mittarina kaytetaan myos beta-kerrointa, joka kuvaa
markkinoiden yleisesta vaihtelusta aiheutuvaa systemaattista riskia. Osakkeiden kohdallla
beta kertoo osakkeen arvon muutosherkkyydesta suhteessa markkinoiden vaihteluun yh-
della prosenttiyksikolld. Betaa tulkitaan niin, ettd luvun ollessa yksi, osakkeen tuotto seu-
raa osakemarkkinoiden keskimaaraista tuottoa. Kertoimen ollessa kaksi, tarkoittaa se tuo-
ton vaihtelevan kaksinkertaisesti markkinoihin verrattuna. Luvun ollessa alle yhden, osak-

keiden arvon muutokset jaadvat markkinoita pienemmaksi. (Oksaharju 2013, 28-29.)

21



4 Sijoittamisen verotus

Suomessa yksityishenkildiden ja kuolinpesien tulot jaetaan verotuksessa ansiotuloiksi ja
paaomatuloiksi. Ansiotuloksi luokitellaan kaikki tulot, jotka eivat ole padomatuloa. Ansiotu-
loa ovat esimerkiksi palkat ja elakkeet. Padomatuloja ovat mm. porssiyhtididen osingot,
vuokrat, eraat korkotuotot, rahastojen tuotot, tulot ulkomaisista sijoituksista ja myyntivoitot.
Sijoituksien tuotoista peritdan paaomatuloveroa, josta on mahdollista vahentaa tulojen
hankkimisesta, sailytyksesta ja myynnista aiheutuneita kuluja seka kaikki vahennykseen
oikeuttavat korkomenot. (Kallunki ym. 2019, 217-218; Pdrssisaatio 2020b, 6-7.)

4.1 Luovutusvoiton ja -tappion verotus

Osakkeiden omistamisesta tai sijoitetusta alkupaaomasta ei koidu veroseuraamuksia,
vaan vero kohdistuu ainoastaan tuottoon, joka syntyy, kun osakkeita tai muita sijoi-
tusinstrumentteja myydaan korkeammalla hinnalla kuin ne on aikoinaan hankittu. Luovu-
tusvoiton eli myyntivoiton maara on myyntivoiton ja hankintahinnan erotus. Myyntivoitosta
maksetaan padomatuloveroa. Myyntivoiton verotuksen kannalta ei ole merkitysta, koostu-

vatko voitot listattujen vai listaamattomien yhtiéiden myynnista. (Vero 2019a; 2021b.)

Suomessa paaomatulojen veroprosentti vuonna 2021 on 30 prosenttia 30 000 euroon asti
ja 34 prosenttia 30 000 euron ylittavalta osalta. Myyntivoitosta ei tarvitse maksaa veroa,
jos kalenterivuoden aikana tehtyjen osakkeiden myyntien arvo on enintdan 1 000 euroa.
(Vero 2021b.)

Luovutustappiota eli myyntitappiota syntyy, kun osakkeita tai muita sijoitusinstrumentteja
myydaan hankintahintaa halvemmalla. Myyntitappiot vdhennetdan ensisijaisesti myyntivoi-
toista, ja jos niita ei ole, vahennys tehdaan kaikista padomatuloista. Jos paaomatuloja ei
ole tai niitd on vdhemman kuin myyntitappioita, voi vahennyksen tehda seuraavan 5 vuo-
den aikana. Myyntitappioita ei kuitenkaan vahenneta, jos kalenterivuoden aikana myytyjen

osakkeiden ostohinta on enintdan 1 000 euroa. (Vero 2019a; Vero 2021b.)

Kun osakkeita myydaan, noudatetaan myynnin yhteydessa First In - First Out eli FIFO-pe-
riaatetta. FIFO -periaate tarkoittaa sita, ettd salkussa olevat, saman yhtion eri aikoina os-
tetut osakkeet myydaan ostojarjestyksessa vanhimmasta alkaen. FIFO-periaate on kuiten-
kin arvo-osuustilikohtainen, joten useamman arvo-osuustilin omistaja voi myyda osakkeita
haluamassaan jarjestyksessa FIFO-saannosta valittamatta. (Vero 2021b; Fasoulas ym.
2014, 109.)
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4.2 Hankintameno-olettama

Hankintameno-olettama voi tietyin edellytyksien mukaan olla sijoittajalle edullisempi tapa
laskea luovutusvoiton maara todellisen hankintahinnan sijaan. Hankintameno-olettama on
20 %, jos osakkeita on omistettu alle 10 vuotta, ja 40 % jos omistusaika on vahintaan 10
vuotta tai enemman. Luovutusvoitto lasketaan vahentamalla 20 % tai 40 % osakkeiden
myyntihinnasta. Jos verotuksessa kaytetdan hankintameno-olettamaa, ei omaisuuden
myyntihinnasta voi vahentaa omaisuuden ostamisesta tai myymisesta aiheutuneita kuluja.
(Vero 2021b.)

Esimerkki.

Hankintahinta.

Vuonna 2007 3 000 eurolla ostetut osakkeet myydaan vuonna 2020 20 000 eurolla. Jos
myyntivoitto lasketaan hankintahinnasta, maksetaan kertyneista voitoista 30 prosentin luo-
vutusvoittoveroa 5 100 euroa (17 000 x 30 %).

Hankintameno-olettama.

Hankintameno-olettamaa kayttamalla saadaan sijoittajan kannalta parempi lopputulos.
Tassa tapauksessa padomatuloveroa maksetaan 12 000 eurosta, jolloin veroa kertyy ai-
noastaan 3 060 euroa (20 000 - 40 % x 20 000).

(Salkunrakentaja 2013a)

4.3 Kotimaisten osinkotuottojen verotus

Osakkeista maksettavien osinkojen verotukseen vaikuttaa se, onko yhtid listattu vai listaa-
maton yhtio. Tassa tutkimuksessa keskitytdan ainoastaan listattujen eli porssiyhtididen

osinkoverotukseen.

Pdrssiyhtididen osinkotuotto on sijoittajalle edullisempaa tuloa kuin osakkeiden luovutus-
voitto, silld vuonna 2021 osingoista 15 prosenttia on verovapaata tuloa, ja loput 85 pro-
senttia ovat pddomatuloveron alaista veroa. Padomatulojen veroprosentti on 30 prosenttia
30 000 euroon saakka ja 34 prosenttia 30 000 euron ylittavalta osalta. Osingoista makse-
taan veroa 25,5 prosenttia (85 prosenttia 30 prosentin padomatuloverosta) enintaan

30 000 euroon saakka. Verotettavien pddomatulojen ylittdessa 30 000 euroa, maksetaan
ylittavalta osalta 28,9 prosenttia (85 prosenttia 34 prosentista) veroa. (Vero 2021c; Kal-
lunki ym. 2019, 222-223.)
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Esimerkiksi sijoittaja saa julkiselta porssiyhtiolta osinkotuloja 100 euroa, josta maksetaan

veroa 25,5 euroa padomatulojen jdddessa alle 30 000 euron.

Jaettava osinko 100 euroa

Verovapaa osuus 15 euroa (100 x 0,15)
Verotettava osuus 85 euroa (100 x 0,85)
Vero paaomatuloista 25,5 euroa (85 x 0,30).

(Vero 2021c.)

Suomessa osinkojen veroja ei tarvitse ilmoittaa verottajalle tai maksaa niita erikseen, silla
verottajalle tieto osingoista kulkeutuu automaattisesti, ja ne nakyvat myos veroilmoituk-
sessa. Veron maksaminen tapahtuu kdytanndssa siten, ettd osinkoa maksava yhti6 pidat-
taa ja tilittda verottajalle 25,5 tai 28,9 prosentin ennakonpidatyksen, ja osakkeenomistaja
saa ennakonpidatyksen jalkeisen summan arvopaperin sailytystilille. Osinkotulo on sen
verovuoden tuloa, jonka aikana osinko on ollut yhtibkokouksen paatdkseen perusteella
nostettavissa. Jos yhtibkokouksessa ei ole paatetty osingon nostoajankohdasta, osingon
katsotaan olevan nostettavissa samaisena paivana kun yhtiokokous on pidetty. Ennakon-
pidatys toteutetaan aina vaikka osinkoa ei maksettaisi osingonsaajalle. (Kallunki ym 2019,
222-223; Vero 2021d; Osakesijoittaja.fi.)

4.4 Verosuunnittelu osana sijoitussuunnitelmaa

Kallunki ym. (2019, 217) seka Fasoulas ym. (2014, 18-19) toteavat, etta sijoittajan on tar-
keaa hallita sijoitustoiminnan olennaisimmat kaytannot ja yksityiskohdat, ja painottavat ve-
rotuksen merkitysta sijoitustoiminnan tuottavuuden kannalta. Tuottavuuden parantami-
seen voidaan vaikuttaa oikeanlaisella verosuunnittelulla. Verosuunnittelulla tarkoitetaan
verovaikutusten huomioimista osana sijoitustoimintaa. Eri sijoituskohteiden ja arvopape-
reiden sailytystilien valinen verotuskaytanté on monimuotoista ja vaihtelevaa, joka mah-
dollistaa verosuunnittelun. Oikeanlaisen verosuunnittelun avulla on mahdollista 16ytaa kei-
not, joilla voidaan minimoida maksettavien verojen maara. Koska kaikki kulut vahentavat
sijoitustoiminnan tuottavuutta, tulee verot huomioida kustannustekijana. Veroissa saasta-
mista ei kuitenkaan tule pitda ainoana vaikuttimena sijoitustoiminnassa vaan asia taytyy

nahda kokonaisuutena.
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5 Arvo-osuustili ja osakesaastotili tilimuotoina

5.1 Arvo-osuustili

Arvo-osuustililla tarkoitetaan tilia, joka on sijoittajan henkilokohtainen sahkdisessa muo-
dossa toimiva tili eli sijoitussalkku. Arvo-osuustililld voidaan hallinnoida, kdyda kauppaa ja
sailyttaa erilaisia arvopapereita kuten esimerkiksi koti- ja ulkomaisia listaamattomia tai lis-
tattuja osakkeita, joukkovelkakirjoja, rahastoja ja ETF:ia. Arvopaperiomistukset kirjataan
sahkdisessd muodossa arvo-osuustilille arvo-osuuksina. (OP-Ryhma; Handelsbanken; Mi-

nilex).

Sijoittaja voi avata arvo-osuustilin joko omalle pankille tai vaihtoehtoisesti jollekin toiselle
palveluntarjoajalle. Arvo-osuustilin voi avata yksityinen henkil6 tai yritys. Saman henkilén
kaytossa voi olla useampia tileja, silla kaytettavien tilien lukumaaraa ei ole rajoitettu. Arvo-
osuustilin rinnalle avataan erillinen rahatili, jolle esimerkiksi saadut osingot maksetaan, ja
jonka kautta tapahtuu kaupankayntiin liittyva rahaliikenne. Toisin kuin osakesaastotililla
arvo-osuustililla ei ole rajoitusta siirrettaville rahavaroille. (Saario 2007, 23-24; OP-Ryhma;
Salkunrakentaja 2020b; Fasoulas ym. 2014, 84-85.) Arvo-osuustililld saaduista osingoista
ja jokaisesta myyntivoitosta maksetaan vuosittain pddomatuloveroa, vaikka rahoja ei nos-
tettaisi tililta pois. (Salkunrakentaja 2020b).

Suomessa oli vuoden 2020 joulukuun loppuun mennessa kaytdéssa hieman yli 1,8 miljoo-
naa arvo-osuustilid. Luku on kasvanut hieman yli 20 tuhannella vuotta aiempaan vastaa-

vaan ajankohtaan verrattuna. (Euroclear 2020a.)

5.2 Osakesaastotili

Eduskunta hyvaksyi 13.3.2019 uuden piensijoittajille suunnatun tilimuodon, joka otettiin
kayttdon Suomessa vuoden 2020 alussa. Osakesaastotili on ainoastaan porssi- tai First
North -osakkeiden hallussapitoon ja kaupankayntiin soveltuva tili, jonka voi avata pank-
kien ja rahoituslaitosten kautta. Toisin kuin arvo-osuustilille, osakesaastotilille ei voi ostaa
tai sailyttaa esimerkiksi rahastoja, ETF:ia eika joukkolainoja. Osakesaastdtililla osto- ja
myyntitoimeksiannot tehdaan suoraan eika valillisesti, joten tilin kayttaja on itse vastuussa

tekemistaan sijoituspaatoksista. Kallunki ym. 2019, 84-85.)

Lain mukaan sijoittajalla voi olla kaytdssa ainoastaan yksi osakesaastotili. Osakesaastoti-
lille voi siirtaa enintdan 50 000 euroa kerralla tai erissa. Tilin sisalla omistettujen osakkei-
den arvo voi kuitenkin nousta yli 50 000 euron. Osakesaastatilille ei ole mahdollista siirtaa

jo olemassa olevia osakkeita. (Eduskunta 2019a, 2-7.)
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Osakesaastotilin sisalla on mahdollista myyda osakkeita ja saada osinkoja ilman, etta
niistd maksetaan valissa veroa. Veroa maksetaan saaduista tuotoista ja vasta siina vai-
heessa kun tililtd nostetaan rahoja pois. Téma mahdollistaa, ettd myyntivoitot ja osingot
voi sijoittaa kokonaan kasvattamaan korkoa korolle -efektia. Nostoajankohtana tuotosta
maksetaan sen hetkistd pddomatuloveroa. Mikali osakesaastotili suljetaan tappiollisena,
on kyseessa luovutustappio. Tappion voi vahentaa verotuksessa vasta siind vaiheessa,
kun tili suljetaan pysyvasti ja kaikki rahat on nostettu tililta. Osakesaastdtililla ei voi hyo-
dyntda hankintameno-olettamaa, eika ulkomaisten osinkojen Iahdeveroa hyviteta, mika
tarkoittaa, etta sijoittaja joutuu maksamaan osingoista kaksinkertaisen veron. (Eduskunta
2019a, 2-7; Kallunki ym. 2019, 84-85, 246-248.) Kahdenkertaista verotusta syntyy, jos

myo6s osingonmaksajan kotivaltio verottaa osinkotuloa. (Fasoulas ym. 2014, 95).

Osakesaastotileja oli Suomessa vuoden 2021 tammikuun alkuun mennessa avattu

152 000 kappaletta. Tilien sailytysten arvo oli vuoden 2020 lopussa 740 miljoonaa euroa.
Yksityissijoittajien maara on kasvanut vuoden 2020 alusta Iahes 90 000 tuhannella henki-
16118. Naista 41 500:lla osakesaastdtilin avanneista henkildistd ei aiemmin ole ollut arvo-
osuustilid. Osakesaastotileja on avattu eniten 18-29 vuotiaiden keskuudessa. (Euroclear
2020b; Euroclear 2021c.)

Tammikuussa 2021 osakesaastétilin voi avata tunnetuille pankeille ja finanssilaitoksille ku-
ten esimerkiksi Danske Bankille, Mandatum Traderille, Nordealle ja Nordnetille. Osuus-

pankki tuo osakesaastotilin asiakkaiden kayttéon vuoden 2021 alkupuolella.

Arvo-osuustilin ja osakesaastétilin tarkeimmat erot on kuvattu paapiirteittain alla olevassa

taulukossa 2.
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Taulukko 2. Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin eroja

Arvo-osuustili

Osakesaastotili

Hankintameno-olettamaa voi kayttaa

Hankintameno-olettama ei voi kayttaa

Tilien lukumaara ei ole rajoitettu

Vain yksi tili per henkil

Yksityishenkilo tai yritys voi avata tilin

Ainoastaan yksityishenkilo voi avata tilin

Ei rajoituksia tilille siirrettaville rahoille

Max. 50 000 € kerralla tai erissa

Voi kdyda kauppaa mm. ETF:illa, osak-

keilla ja rahastoilla

Voidaan sijoittaa vain osakkeisiin

Osingoista ja myyntivoitoista maksetaan

vuosittain veroa

Vero maksetaan rahojen nostovaiheessa

Osingoista 85 % veronalaista paaomatu-

loa ja 15 % verovapaata tuloa

Kaikesta tulosta maksetaan 30 % tai 34 %

padomatuloveroa

Omistettujen osakkeiden siirto mahdollista

Voi siirtda ainoastaan rahaa, ei omistettuja

osakkeita
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6 Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin tuottojen vertailu

Taman empiirisen osion tarkoituksena on auttaa sijoittajia hahmottamaan oikea tilimuoto
osakkeista saatavien tuottojen maksimoimiseen vertailemalla tuottoja eri sijoituspe-
riodeilla. Tutkimuksen tavoitteena on selvittda miten tilien valiset eroavaisuudet vaikutta-

vat sijoituksista saataviin tuottoihin ja miten tuotot muodostuvat.

Tassa osiossa vastataan tutkimuksen paakysymykseen ja alaongelmiin.

Paakysymyksena tutkitaan:

- Miten arvo-osuustilin ja osakesaastatilin tuotot eroavat eri sijoitusperiodeilla mallis-

alkuissa?

Paakysymysta tukevana osana tyossa tutkitaan;

- Miten verotus vaikuttaa tuottojen kertymiseen?

- Millainen rooli sijoitusajalla on tuottojen kertymiseen?

Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin tuottojen vertailu toteutetaan mallisalkkujen avulla, hyo-
dyntamalla koronkoron laskentakaavaa taulukko 1. mukaillen seka ajantasaista verolain-

saadantoa.

6.1 Vertailun rajaukset ja toteutus

Tama tutkimus rajataan koskemaan ainoastaan julkisen kaupankaynnin kohteena olevia
Suomalaisia osakkeita. Rajauksen perusteena on, ettd osakesaastétilille on mahdollista
ostaa ainoastaan julkisen kaupankaynnin kohteena olevia osakkeita. Tama rajaa listaa-
mattomat osakkeet seka muut sijoituskohteet kuten esimerkiksi rahastot tai joukkovelka-
kirjalainat vertailusta kokonaan pois. Rajauksella varmistetaan se, etta tutkimus pysyy

mahdollisimman yksinkertaisena ymmarrettavana kokonaisuutena.

Vertailussa ei oteta huomioon inflaatiota eiké@ arvo-osuustilien ja osakesaastétilien tarjo-
ajien mahdollisia kaupankayntikuluja tai muita maksuja. Verolainsdadannon ja osakkeiden
kokonaistuoton oletetaan pysyvan koko sijoitusajan muuttumattomana. Vertailtava sijoi-
tusaika rajataan maksimissaan 30 vuoteen asti, jonka paatyttya rahat nostetaan pois sijoi-

tustileiltd. Tuotot esitetdan taysina euroina ilman desimaaleja. Senttien tai kymmenien
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senttien nayttdmatta jattaminen tai pydristdmisen vaikutus on tutkimustuloksiin minimaali-

nen.

Aineisto on luotu tdman tutkimuksen mallintamista varten ottaen huomioon Suomen osa-
kemarkkinoilta saadut pitkan aikavalin keskimaaraiset tuotot. Tassa tutkimuksessa kayte-
tadan osakkeiden kokonaistuottona 8 prosenttia vuodessa, viitaten Kallunki ym (2019, 77)
toteamukseen siitd, ettd hyvin hajautetun pitkaaikaisen osakesalkun vuosittaiseksi tuotto-
odotuksesi voi odottaa 7-10 prosenttia. Puttosen (2009, 39) mukaan yrityksen osakkeen
tuoton odotusarvon odottaa hakeutuvan lahelle 8 prosentin tuntumaa, jos yritys vastaa
keskimaaraista yritystd markkinoilla. Taman tutkimuksen kahdeksaa prosentin kokonais-

tuottoa voidaan siis pitda realistisena oletuksena tulevaisuuden tuotoista.

Aineisto on ajettu Microsoft Excel-taulukkolaskentaohjelmaan luotettavien tulosten saa-
miseksi. Tulokset esitellaan kolmen visuaalisesti nayttavan taulukon voimin, joissa vuosit-

taiset muutokset ovat nahtavissa koko 30 vuoden sijoitusajalta.

6.2 Mallisalkut ja niiden rajaukset

Tutkimuksessa muodostetaan kolme oletettua hajautettua mallisalkkua: neutraali-, kasvu-
ja osinkosalkku. Kunkin salkun arvo on 10 000 euroa. Salkut sisaltdvat kymmenen eri toi-
mialoilla toimivan julkisen kaupankaynnin kohteena olevan suomalaisen porssiyhtion osa-
ketta. Jokaisen osakkeen painoarvo on sama10 prosenttia. Mallisalkkujen osakkeiden
osakesarjat ovat taysin identtiset ja osakkeet omaavat yhtalaiset oikeudet. Kunkin mallis-
alkuissa olevien osakkeen Sharpen luvun ja beta-kertoimen oletetaan pysyvan muuttu-

mattomana sijoitusaikana. Volatiliteettia ei huomioida vertailulaskelmassa.
Samat mallisalkut sijoitetaan seka arvo-osuustilille ettéd osakesaastatilille. Salkkujen koko-

naistuottona kaytetdan 8 prosenttia vuodessa, joka jakautuu arvonnousun ja osingon va-

lilla taulukon 3 mukaisesti.
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Taulukko 3. Mallisalkkujen tuottoperusteet

Neutraalisalkku

Kasvusalkku

Osinkosalkku

Tasaisen kasvun tuotto

Kasvutuotto

Osinkotuotto

Arvonnousu 4 %

Arvonnousu 6 %

Arvonnousu 2 %

Osinko 4 %

Osinko 2 %

Osinko 6 %

Neutraalisalkussa 8 prosentin tuotto jakautuu tasaisesti osakkeen arvonnousun ja osinko-
tuoton valilla. Kasvusalkussa tuotto perustuu pddosin osakkeen arvonnousuun ja maltilli-
seen osinkoon. Osinkosalkku on osinkotuottoon liittyva malli, jossa osinko on paaasialli-

nen tuoton lahde ja pienempi osa tulosta saadaan arvonnoususta.

Saario (2007, 98-99) mukaan Helsingin porssin pitkan aikavalin osakkeiden antama keski-
maarainen osinkotuotto on liikkunut neljan prosentin korvilla. Porssiyhtididen keskimaarai-
nen osinkotuotto vuonna 2018 oli 4,3 % (Salkunrakentaja 2018b). Tutkimuksen neutraali-
salkun osinkotuotto on taten linjassa tilastojen kanssa. Myds kasvu- ja osinkosalkun osin-

got ovat realistisia omissa kategorioissaan.

Salkkujen osakkeet ostetaan vuoden 1. paivana, ja niita pidetaan salkussa vuoden viimei-
seen paivaan asti riippumatta viikonpaivasta. Osingot sijoitetaan uudelleen samaan mal-

lisalkkuun. Oletuksena on, ettd osinko maksetaan tilille kerran vuodessa (p.a.).

Rahojen nostovaiheessa maksetaan padomatuloveroa 30 % 30 000 euroon asti ja sen
ylittavalta osalta 34 %. Laskelmissa kaytetdan hyvaksi hankintameno-olettamaa silloin,
kuin se tarjoaa edullisimman vaihtoehdon. Taulukoissa 4, 5 ja 6 arvo-osuustililla hankinta-

*kk

meno-olettaman kayttoon viitataan *** -merkilla.

Tileille kertyneita tuottoja vertaillaan keskenaan 10, 20 ja 30 vuoden valein, joista tarkeim-
pana tuloksena tarkastellaan 30 vuoden sijoitusajan tuottoa. Edella mainitut sijoitusajat
valikoituivat kolmesta syysta. Ensimmaisena on, ettd osakkeita suositellaan sailyttdmaan
salkussa useita vuosia osakkeisiin kohdistuvan suuren volatiliteetin vuoksi. Toiseksi nain
eri sijoitushorisontilla toimivat sijoittajat voivat arvioida omiin tarpeisiin sopivan tilimuodon
tulosten perusteella. Vertailun tulokset ovat nahtavissa jokaiselta vuodelta aina 30 vuo-
teen asti, jonka ansiosta on mahdollista seurata tulojen kehitysta esimerkiksi 5:n tai 25
vuoden sijoitusajalta. Viimeisena syyna on korkoa korolle -efektin vaikutuksen havain-

noiminen eri sijoitusaikoina.
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7 Tilimuotojen tuoton vertailu

Tilimuotojen tuoton vertailu osoitetaan taulukkojen 4, 5 ja 6 avulla.

Taulukko 4. Arvo-osuustilin ja osakesaastétilin neutraalisalkun (4 % vuosittainen arvon-

nousu ja 4 % vuosittaiset osingot) 30 vuoden sijoitusajalla.

Arvo-osuustili Osakesaastotili

Vuodet Summa Osinko Vuodet Summa Osinko
0 10 000 € 298 € 0 10 000 € 400 €
1 10 698 € 319 € 1 10 800 € 432 €
2 11445 € 341 € 2 11 664 € 467 €
3 12 244 € 365 € 3 12 597 € 504 €
4 13 098 € 390 € 4 13 605 € 544 €
5 14 012 € 418 € 5 14 693 € 588 €
6 14 990 € 447 € 6 15 869 € 635 €
7 16 037 € 478 € 7 17 138 € 686 €
8 17 156 € 511 € 8 18 509 € 740 €
9 18 354 € 547 € 9 19990 € 800 €
10 19 635 € 585 € 10 21589 € 864 €
Verojen 16 745 € - Verojen 18 112 € -
jalkeen jalkeen

11 21005 € 626 € 11 23 316 € 933 €
12 22 471 € 670 € 12 25182 € 1007 €
13 24 040 € 716 € 13 27 196 € 1088 €
14 25718 € 766 € 14 29372 € 1175 €
15 27 513 € 820 € 15 31722 € 1269 €
16 29433 € 877 € 16 34 259 € 1370 €
17 31488 € 938 € 17 37 000 € 1480 €
18 33686€ @ 1004€ 18 39 960 € 1598 €
19 36037€ 1074 € 19 43 157 € 1726 €
20 38552€ 1149¢€ 20 46 610 € 1864 €
Verojen 31613 € - Verojen 35362 € -
jalkeen el jalkeen

21 41243€ | 1229€ 21 50 338 € 2014 €
22 44 122€ | 1315€ 22 54 365 € 2175€

31



23 47 202 € 1407 € 23 58 715 € 2349€

24 50497€ @ 1505€ 24 63412 € 2536 €
25 54021€ @ 1610€ 25 68 485 € 2739€
26 57792€ | 1722¢€ 26 73964 € 2959 €
27 61826€ @ 1842¢€ 27 79 881 € 3195 €
28 66 141€  1971€ 28 86 271 € 3451€
29 70758€ | 2109€ 29 93173 € 3727 €
30 75697 € - 30 100 627 € -
Verojen 61 455 € - Verojen 71014 € -
jalkeen b jalkeen

10 vuoden sijoitusaika

Kun sijoitusaikaa on kulunut 10 vuotta, on taulukko 4:n neutraalisalkussa arvo-osuustililla
19 635 euroa, josta 10 000 euroa on sijoitettua alkupaddomaa seka osinkojen ja arvonnou-
sun kasvattamaa tuottoa on 9 635 euroa. Osinkoa on maksettu 10 vuoden aikana 4 113
euroa. Osingoista on maksettu sijoitusaikana vuosittainen (p.a.) 25,5 prosentin osinko-
vero. Jos rahat nostettaisiin ulos arvo-osuustililta tassa vaiheessa, jaisi sijoittajalle verojen

jalkeen 16 745 euroa.

Neutraalisalkun mukaisesti osakesaastdtililla on kymmenen vuoden jalkeen 21 589 euroa,
josta 10 000 euroa on sijoitettua alkupddomaa ja osinkojen ja arvonnousun kasvattamaa
tuottoa 11 589 euroa. Osinkoa kertyi yhteensa 5 795 euroa. Osakesaastotililla osingoista
ei makseta sijoitusaikana veroja. Jos rahat nostettaisiin tdssa vaiheessa ulos, jaisi sijoitta-

jalle kaytettavaksi 18 112 euroa.

Osakesaastatililla on 10 vuoden jalkeen 1 368 euroa enemman kuin arvo-osuustililla.

20 vuoden sijoitusaika

Arvo-osuustililld on 20 vuoden sijoitusajan jalkeen 38 552 euroa. Tassa tilanteessa sijoit-
tajan kannattaa hyédyntda hankintameno-olettamaa parhaan lopputuloksen saamiseksi,
jolloin kateen jaava osuus on verojen jalkeen 31 613 euroa. Osinkoja on kertynyt 20 vuo-

den aikana 12 190 euroa.

Osakesaastotililla on tassa vaiheessa 46 610 euroa, josta jaa verojen jalkeen 35 362 eu-

roa. Osakesaastotilille on maksettu osinkoa 20 vuoden aikana 18 305 euroa.
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Kummankin tilin vuosittainen osinko kasvaa alati nousevan padoman vuoksi.

Ero osakesaastdtilin eduksi on noussut kymmenessa vuodessa 1 368 eurosta 3 750 eu-

roon. Erot tuottojen valilla ovat pysyneet maltillisina.

30 vuoden sijoitusaika

30 vuoden sijoitusajalla arvo-osuustilillda on 75 697 euroa, josta 10 000 euroa on sijoitettua
alkupdaomaa. Kuten 20 vuoden kohdalla, myds sijoitusajan loputtua paras lopputulos
saadaan kayttamalla hankintameno-olettamaa. Verojen jalkeen sijoittajalle jaa kateen

61 455 euroa. Osinkoa kertyi yhteensa 28 048 euroa.
Osakesaastotililla on sijoitusajan paattyessa 100 627 euroa, josta jaa verojen jalkeen
71 014 euroa. Osakesaastdotililla veroa maksettiin 29 613 euroa. Osinkoja saatiin 45 313

euroa.

Neutraalisalkussa eroa tilien valille tulee 30 vuoden sijoitusajan jalkeen 9 559 euroa osa-

kesaastaotilin hyvaksi.
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Taulukko 5. Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin kasvusalkku (6 % vuosittainen arvonnousu

ja 2 % vuosittaiset osingot) 30 vuoden sijoitusajalla

Arvo-osuustili Osakesaastotili
Vuodet Summa Osinko Vuodet Summa Osinko
0 10 000 € 149 € 0 10 000 € 200 €
1 10 749 € 160 € 1 10 800 € 216 €
2 11554 € 172 € 2 11 664 € 233 €
3 12420 € 185 € 3 12 597 € 252 €
4 13 350 € 199 € 4 13 605 € 272 €
5 14 350 € 214 € 5 14 693 € 294 €
6 15424 € 230 € 6 15 869 € 317 €
7 16 580 € 247 € 7 17 138 € 343 €
8 17 822 € 266 € 8 18 509 € 370 €
9 19 156 € 285 € 9 19990 € 400 €
10 20 591 € 307 € 10 21589 € 432 €
Verojen 17 414 € - Verojen 18 112 € -
jalkeen jalkeen
11 22 133 € 330 € 11 23 316 € 466 €
12 23791€ 354 € 12 25182 € 504 €
13 25573 € 381 € 13 27 196 € 544 €
14 27 489 € 410 € 14 29372 € 587 €
15 29548 € 440 € 15 31722€ 634 €
16 31761€ 473 € 16 34 259 € 685 €
17 34139 € 509 € 17 37 000 € 740 €
18 36 697 € 547 € 18 39 960 € 799 €
19 39445€ 588 € 19 43 157 € 863 €
20 42 400 € 632 € 20 46 610 € 932 €
Verojen 34768 € - Verojen 35362 € -
jalkeen bl jalkeen
21 45575 € 679 € 21 50 338 € 1007 €
22 48 989 € 730 € 22 54 365 € 1087 €
23 52 658 € 785 € 23 58 715 € 1174 €

34



24 56 602 € 843 € 24 63412 € 1268 €

25 60 842 € 907 € 25 68 485 € 1370 €
26 65 399 € 974 € 26 73964 € 1479 €
27 70297 € 1047 € 27 79 881 € 1598 €
28 75562 € 1126 € 28 86 271 € 1725 €
29 81222 € 1210 € 29 93173 € 1863 €
30 87 306 € - 30 100 627 € -
Verojen 70 696 € - Verojen 71014 € -
jalkeen o jalkeen

10 vuoden sijoitusaika

10 vuoden jalkeen taulukko 5:n kasvusalkussa arvo-osuustililla on arvonnousun ja osinko-
jen siivittamana 20 591 euroa, josta jaa verojen jalkeen 17 414 euroa. Osinkoa kertyi
2 107 euroa.

Osakesaastotililla on 21 589 euroa, josta kaytettavaksi jaa yhteensa 18 112 euroa. saatu-

jen osinkojen summa on 2 897 euroa.

Kasvusalkun tuottojen mukaisesti kymmenen vuoden jalkeen tilien erot ovat verojen jal-
keen 700 euron luokkaa, kun edellisessa laskelmassa eroa oli samaisessa ajankohdassa
1 368 euroa. Koska tassa mallissa arvo-osuustililla tuotto perustuu paaosin verottomaan
arvonnousuun, ei lyhyt sijoitusaika yhdistettyna verolliseen osinkotuottoon ehdi kasvatta-

maan osakesaastotilin ja eroa arvo-osuustiliin valille suurta eroa.

20 vuoden sijoitusaika

Arvo-osuustilille on kertynyt rahaa 20 vuoden aikana 42 400 euroa. Sijoittajalle edullisin
vaihtoehto on kayttaa hankintameno-olettamaa. Verojen jalkeen kateen jaava osuus on
34 768 euroa. Osinko maksetaan tassa vaiheessa lahes 600 euroa vuodessa. Yhteensa

osinkoa on kertynyt 20 vuoden aikana 6 445 euroa.
Osakesaastotililla on tassa vaiheessa 46 610 euroa, josta jaa lopulta kateen 35 362 eu-

roa. Osingot kasvattavat tassa kohtaa tuottoja vuosittain Iahes 900 eurolla. Osinkoja on

saatu koko aikana 9 152 euroa.
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Kun sijoitusaikaa on kulunut 20 vuotta, on osakesaatdétililld verojen jalkeen 594 euroa
enemman kuin arvo-osuustililld. Edellisessa laskelmassa eroa oli 3 750 euroa osakesaas-

totilin eduksi vastaavana ajankohtana.

30 vuoden sijoitusaika

30 vuoden sijoitusajalla arvo-osuustililld on sijoitusajan lopussa 87 306 euroa, josta sijoit-
tajalle jaa kateen hankintameno-olettamaa kayttamalla 70 696 euroa. Osinkoa kertyi koko

sijoitusaikana yhteensa 15 379 euroa.

Osakesaastotililla on sijoitusajan paatyttya 100 627 josta maksettujen verojen jalkeen jaa

kateen 71 014 euroa. Osinkoa saatiin 22 657 euroa.
Eroa tilien valilla on lopulta 318 euroa, kun edellisessa, neutraalisalkun laskelmassa sita

oli 9 559 euroa. Ero on kaventunut arvo-osuustilin hyvaksi yli 9 000 eurolla. Kumpikaan

tilimuoto ei tarjoa merkittavaa etua toiseensa nahden kasvusalkun osalta.
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Taulukko 6. Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin osinkosalkku (2 % vuosittainen arvonnousu

ja 6 % vuosittaiset osingot) 30 vuoden sijoitusajalla

Arvo-osuustili Osakesaastotili

Vuodet Summa Osinko Vuodet Summa Osinko
0 10 000 € 447 € 0 10 000 € 600 €
1 10 647 € 476 € 1 10 800 € 648 €
2 11 336 € 507 € 2 11 664 € 700 €
3 12 069 € 539 € 3 12 597 € 756 €
4 12 850 € 574 € 4 13 605 € 816 €
5 13682 € 612 € 5 14 693 € 882 €
6 14 567€ 651 € 6 15 869 € 952 €
7 15509 € 693 € 7 17 138 € 1028 €
8 16 513 € 738 € 8 18 509 € 1111 €
9 17 581 € 786 € 9 19990 € 1199 €
10 18 719 € 837 € 10 21589 € 1295 €
Verojen 16 103 € - Verojen 18 112 € -
jalkeen jalkeen

11 19 930 € 891 € 11 23 316 € 1399 €
12 21219€ 948 € 12 25182 € 1511€
13 22592 € 1010 € 13 27 196 € 1632 €
14 24 054 € 1075 € 14 29372 € 1762 €
15 25610 € 1145 € 15 31722€ 1903 €
16 27 267 € 1219€ 16 34 259 € 2 056 €
17 29 031 € 1298 € 17 37 000 € 2220 €
18 30909 € 1382€ 18 39 960 € 2398 €
19 32909 € 1471 € 19 43 157 € 2589 €
20 35038 € 1 566 € 20 46 610 € 2797 €
Verojen 28731€ - Verojen 35362 € -
jalkeen el jalkeen

21 37 305 € 1668 € 21 50 338 € 3020 €
22 39719€ 1775 € 22 54 365 € 3262 €
23 42 289 € 1890 € 23 58 715 € 3523 €
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24 45025 € 2013 € 24 63412 € 3805 €

25 47 938 € 2143 € 25 68 485 € 4109 €
26 51040 € 2281¢€ 26 73964 € 4438 €
27 54 342 € 2429 € 27 79 881 € 4793 €
28 57 858 € 2586 € 28 86 271 € 5176 €
29 61601 € 2754 € 29 93173 € 5590 €
30 65 587 € - 30 100 627 € -
Verojen 53 407 € - Verojen 71014 € -
jalkeen flel jalkeen

10 vuoden sijoitusaika
Osinkosalkun tuoton mukaisesti 10 vuoden sijoitusajalla arvo-osuustililla on taulukko 6:ssa
18 719 euroa, josta jaa verojen jalkeen 16 103 euroa. Osinkoa saatiin yhteensa 6 023 eu-

roa.

Osakesaastotililla on ennen veroja 21 589 euroa ja maksettujen verojen jalkeen 18 112

euroa. Osinkoa saatiin 8 692 euroa.

Eroa on tassa tilien valilla vaiheessa 2 009 euroa. Se on enemman kuin neutraalisalkussa
(1 368 €) ja kasvusalkussa (699 €).

Vuosittaiset osingot tuovat osakesaastotilille 10 vuoden kohdalla reilusti yli tuhat euroa,

Arvo-osuustilin osingot saavuttavat tuhannen euron rajan 12 vuoden jalkeen.

20 vuoden sijoitusaika

20 vuoden jalkeen ero tilien valilld ennen veroja on kasvanut yli 10 000 tuhanteen euroon.

Arvo-osuustililld on ennen veroja 35 038 euroa, josta jaa lopulta hankintameno-olettamaa

kayttamalla 28 731 euroa. Osinkoa on saatu tdhan mennessa 17 299 euroa.

Osakesaastotililla on tassa vaiheessa 46 610 euroa, josta jaa verojen jalkeen 35 362 eu-

roa.

20 vuoden jalkeen ero tilien valilla ennen veroja on kasvanut yli 10 000 tuhanteen euroon.
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Verojen jalkeen osakesaastotililla on 6 631 euroa enemman kuin arvo-osuustililla.
Edellisissa laskelmissa (taulukot 4 ja 5) eroa oli samassa vaiheessa neutraalisalkussa

3 750 euroa ja kasvusalkussa 594 euroa.

Taulukosta 6 nahdaan kuinka arvo-osuustilin osingot ovat téassa vaiheessa jaaneet sel-
vasti jalkeen ja eroa osakesaastotilille maksettaviin osinkoihin on jo selvasti yli tuhat euroa
vuodessa.

30 vuoden sijoitusaika

Sijoitusajan paattyessa arvo-osuustilille on ennen veroja kertynyt 65 587 euroa, josta pa-
ras lopputulos saadaan jalleen hankintamenoa kayttamalla, jolloin loppusummaksi tulee

53 407 euroa. Koko sijoitusaikana osinkoja saatiin 38 404 euroa.

Osakesaastotililla on lopulta 100 627 euroa, josta kateen jaava osuus on 71 014 euroa.

Kaiken kaikkiaan osinkoja saatiin 67 970 euron edesta.

Viimeisessa taulukossa (taulukko 6) tilien valiseksi eroksi tulee lopulta 17 606 euroa.

Alla olevaan yhteenvetotaulukkoon (taulukko 7) on koottuna edella esitetyt 30 vuoden si-

joitusajan tuotot verojen jalkeen.

Taulukko 7. Arvo-osuustilin ja osakesaastotilin tuotot verojen jalkeen 30 vuoden sijoitus-

ajan jalkeen

Arvo-osuustili Osakesaastotili
Verojen jalkeen Verojen jalkeen
Neutraalisalkku (4 % arvon- 61455 € 71014 €
nousu ja 4 % osinko
Kasvusalkku (6 % arvon- 70 696 € 71014 €
nousu ja 2 % osinko
Osinkosalkku (2 % arvon- 53 407 € 71014 €
nousu ja 6 % osinko

Suurin ero tilien tuottojen valilla tulee 30 vuoden sijoitusajan jalkeen osinkosalkussa, jossa
eroa syntyi yhteensa 17 606 euroa. Toiseksi suurin ero on neutraalisalkussa, jossa eroa
oli 9 559 euroa. Pienin ero tilien valille tulee kasvusalkussa, jossa eroa on lopulta 318 eu-

roa.
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On tarkeaa muistaa, etta kaikkien mallisalkkujen loppusumman osuudesta 10 000 euroa
on sijoitettua alkupddomaa. Veroa maksetaan vain tuotosta, joten alkupddomaa ei kuulu
verotettavaan osaan, paitsi silloin kun hankintameno-olettamaa kaytetdan arvo-osuusti-

lina.
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8 Pohdinta

8.1 Tilimuotojen tuottojen erot sijoitusperiodeilla

Tutkimuslaskelmat osoittavat, etta tyossa esitettyjen mallisalkkujen mukaisesti osakkeisiin
sijoitetulle 10 000 euron alkupaaomalle sijoittaja saa suurimman tuoton osakesaastotililla.
Osakesaastatilille saatavat tuotot olivat kaikissa kolmessa kaytetyssd mallisalkussa ja kai-
killa eri sijoitusajoilla suuremmat kuin arvo-osuustililla. Pienin ero tilien valilla oli kasvusal-
kussa ja suurin ero syntyi osinkosalkkuun. Kuten taulukosta 7 huomataan, kasvusalkulla

sijoittaja ei juuri hyody osakesaastotilin kaytosta arvo-osuustilia enempaa.

Hankintameno-olettaman kayttd parantaa arvo-osuustilin tuottoa yli 10 vuoden aikape-
riodin jalkeen. Laskelman mukaan sijoittajan kannattaa hyodyntaa hankintameno-oletta-
maa kaikkien mallisalkkujen osalta erityisesti vuosien 20 ja 30 kohdalla. Syyt miksi arvo-

osuustili ei ylla yhta suurin tuottoihin 16ytyvat verotuksesta ja sijoitusajasta.

8.2 Verotuksen vaikutus tuottojen muodostumiseen

Sijoittamisessa verotuksella on tarkea rooli tuottojen muodostumisessa ja siita osuudesta

joka sijoittajalle lopulta jaa kateen.

Téassa tutkimuksessa sijoitettava alkupaaoma (10 000 €), etukateen maaritelty vuosittai-
nen tuotto (8 %) ja sijoitusaika olivat tilien valilla taysin identtiset, joten ainoa tuottoihin vai-
kuttava tekija I6ytyy tilien eri verokohtelusta. Tulosten ja laskelmien perusteella on selvasti

valia missa vaiheessa sijoituksen tuotoista maksetaan veroja.

Osakesaastotilin suurin hyoty tulee siita, etta sijoitusaikana osingoista ei makseta veroja,
joka tehostaa korkoa korolle -efektia. Hyoty kasvaa mita pidemmalle verotusta voidaan ly-
kata. Vaikka arvo-osuustilin osingot ovat 15 prosenttisesti verovapaita, maksetaan osin-
goista silti vuosittain noin neljasosa (25,5 %) veroa, joka hidastaa korko korolle -efektia.
Vaikutukset korostuvat pitkalla sijoitushorisontilla. Suurin ero tilien tuottojen valilla oli nah-

tavissa juuri osinkosalkussa.

Koska kaikki kulut hidastavat koronkoron vaikutusta, hydtyy arvo-osuustili eniten tuotosta,
joka perustuu arvonnousuun (kasvusalkku). Tama johtuu siita, ettd arvonnousun osuu-

desta ei makseta sijoitusaikana veroa, jolloin suurempi osuus jaa kasvamaan korkoa.

Sijoitusajan verokulujen lisaksi arvo-osuustilin loppusummaan toinen ratkaisevasti vaikut-

tava tekija on hankintameno-olettaman kayttaminen verosuunnittelussa. Esimerkiksi jos
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hankintameno-olettamaa ei olisi hyddynnetty kasvusalkun kohdalla, olisi tilien valinen ero
ollut 318 euron sijaan 8 792 euroa. Sijoittaja pystyy hankintameno-olettamaa kayttamalla
keventdmaan rutkasti verotuksellista kuormaa myds muiden salkkujen osalta, kunhan si-

joitusaika on 20 tai 30 vuotta.

Kun taulukoiden (taulukot 4, 5 ja 6) lukuja tarkastellaan [Ahemmin, huomio kiinnittyy en-
simmaisena osakesaastotilin tuottoihin, jotka ovat kaikissa kolmessa salkussa tasmalleen
samat 10, 20 ja 30 vuoden kohdalla. Myds maksettujen verojen maara pysyy samana.
Asiaan on luonnollinen selitys: Osingon tai arvonnousun vaihtelulla ei ole vaikutusta lop-
pusummaan, jos kokonaistuotto pysyy samana, koska veroja maksetaan vasta kun rahat

nostetaan tililta.

Toisena huomiona on osakesaastotilille maksettavat osingot. Vaikka osakesaastatilin
osingot ovat sijoitusaikana verovapaita, maksetaan rahoja nostettaessa kaikista tilin tuo-
toista padomatuloveroa. Se tarkoittaa, ettéd osakesaastotilin osinkojen efektiivinen vero-
aste nousee 25,5 prosentista = 30 prosenttiin. Osakesaastaotililla maksetaan siis enem-
man veroa osingoista kuin arvo-osuustililla, jossa osingot ovat osin verovapaita (15 %) ja
85 prosenttisesti veronalaisia, niiden veroasteen jaadessa lopulta 25,5 prosenttiin. Lyhy-
ella sijoitusperiodilla osinkosijoittaja hyotyy arvo-osuustilistd jopa osakesaastétilia enem-
man paaomatuloveroja pienemman osinkoveron vuoksi, mutta korkoa korolle -efektin vai-

kutus kdantadd mydhemmin tilanteen osinkoprosentista riippuen osakesaastotilin eduksi.

8.3 Sijoitusajan vaikutus tuottojen muodostumiseen

Sijoitusajan vaikutus tuottoihin korostuu korkoa korolle -efektin kautta: mita pidempi sijoi-
tusaika, enemman tuottoa syntyy. Tutkimuksen sijoitustilien valiset verotukselliset erot
maarittdvat miten nopeasti korkoa korolle -efekti paasee ajan kuluessa vaikuttamaan tuot-
toihin. Tasta esimerkkina tydssa esitetyn neutraalisalkun laskelma, jossa 10 000 eurolle
maksettavasta 4 prosentin osingosta jaa arvo-osuustilille verojen jalkeen 298 euroa. Osa-
kesaastatililla vastaava summa on 400 euroa. Jo ensimmaisen vuoden jalkeen eroksi ker-

tyy 102 euroa.

Kaikki ylimaaraiset kulut, kuten tdssa tapauksessa sijoitusaikana maksetut verot heikensi-
vat korkoa korolle vaikutusta ja lopulta saatavaa tuottoa. Mita aikaisemmin rahat sijoite-
taan ja mitd pidempi sijoitusaika on, voidaan sanoa rahan tekevan ty6ta sijoittajan puo-

lesta.
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8.4 Johtopaatokset

Tutkimuksen mallisalkkulaskelmien avulla selvisi, etta sijoitetulle alkupaddomalle saadaan
rahallisesti paras lopputulos osakesaastotilin kautta, kaikilla mitatuilla aikajaksoilla ja kai-
killa mallisalkuilla. Osakesaastdétilin arvo-osuustilia korkeammat tuotot johtuivat osa-
kesaastatililla siita, etta veroja voitiin lykata kauas tulevaisuuteen pitkan sijoitusajan ai-
kana, aina siihen asti, kunnes rahoja nostettiin tililtd ulos. Arvo-osuustililla tadta hyotya ei
ole, silla osingoista maksetaan verot vuosittain. Osakesaastdétilin suurin hyoty tulee mah-
dollisuudesta sijoittaa taysimaaraisesti osinkojen ns. verollinen osa, mikad tehostaa korkoa
korolle -efektin vaikutusta. Pitka sijoitusaika vahvisti koronkoron vaikutusta kasvattaen
tuottoja vuosi vuodelta suuremmaksi tarjoten rahallisesti paremman lopputuloksen. Lyhy-

ella sijoitusajalla koronkoron vaikutus ei ehdi repimaan eroja liiaksi.

Arvo-osuustililld suurimmaksi hyddyksi nousee mahdollisuus kayttda hankintameno-oletta-
maa verotuksessa. Sen kayttd laskee maksettavien verojen maaraa, ja on pitkalla sijoitus-
ajalla edullisempi vaihtoehto kuin olla kayttamatta sitéd. Osakesaastotilin verohyoty on si-
saanrakennettu ominaisuus, kun taas arvo-osuustililla sijoittaja voi itse paattaa kayte-
taanko todellista hankintamenoa vai hankintameno-olettamaa. Verotus onkin syyta huomi-

oida sijoitustoiminnassa, mutta se on vain yksi tekija kokonaisuuden muodostumisessa.

Kokonaisuutta onkin syyta tarkastella kriittisesti myés muista nakdkulmista.

Tuloksia pohdittaessa on syyta muistaa, ettd osakesaastotili parjasi tutkimuksen vertai-
lussa paremmin, kun varallisuus sijoitettiin Suomalaisiin osakkeisiin. Suomalaiset osak-
keet valikoituivat mallisalkkuihin kuitenkin tyon rajauksesta johtuen. Tutkimus rajattiin kos-
kemaan ainoastaan Suomalaisia julkisen kaupankaynnin kohteena olevia pérssiyhtioita.
Jos tutkimuksessa olisi vertailtu myés ulkomaalaisten osakkeiden tuottoja, olisi lopputulos
saattanut olla erilainen muun muassa ulkomaisten lahdeverojen vuoksi, joita ei hyviteta
osakesaastotilille. Arvo-osuustilille [ahdeverot taas hyvitetaan tiettyjen edellytyksien ol-

lessa kunnossa.

Mallisalkut hajautettiin 10 osakkeeseen. Maaran todettiin portfolioteorian mukaan antavan
suurimman hyodyn, koska uusien osakkeiden lisdaminen sijoitussalkkuun ei pienenna ris-
kia, vaan jaljelle jaa ainoastaan systemaattinen eli markkinariski, jota ei voida hajautta-
malla pienentaa. Teorian mukaan sijoittamiseen kohdistuvaa riskia voidaan pienentaa
myos sijoittamalla muihin sijoituskohteisiin kuten korkorahastoihin tai joukkolainoihin.
Tama taas ei onnistu osakesaastatililla, koska tilin kautta voi sijoittaa ainoastaan osakkei-
siin. Portfolioteoria tuo esiin myds osakkeiden maantieteellistd hajauttamista riskien pie-

nentadmisen keinona. Tdma puoltaa arvo-osuustilia.
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Arvo-osuustili antaa laajemman mahdollisuuden sijoitusten hajauttamiseen. Arvo-osuusti-
lille voidaan ostaa osakkeiden lisdksi myds muita sijoituskohteita mika laskee sijoitussalk-
kuun kohdistuvaa riskia etenkin sijoittajilla, joiden sijoitushorisontti on lyhyempi, esimer-
kiksi 10 vuotta tai sen alle. Alhaisemman riskin liséksi Puttonen (2009, 59) toteaa eri tutki-
muksien todistavan, etta varojen jakaminen sijoituskohteiden kesken selittaa salkun tuot-
toa enemman kuin mikdan muu asia. Vallitsevan matalan koron aikana, tuottoa on kuiten-

kin odotettavissa vain osakkeista.

Osakeséaastotilin ominaisuuksien vuoksi tilille voi ostaa vain osakkeita, mika ei valttaméatta
sovi sijoittajalle, joka haluaa allokoida varallisuutensa eri sijoituskohteiden kesken tai hen-
kilolle, joka haluaa vanhemmalla ialla vahentaa sijoituksiin kohdistuvaa riskia yksittaisten

osakkeiden ollessa selvasti riskisempi sijoituskohde kuin esimerkiksi rahastot.

Arvo-osuustili ei sisalla rajoituksia tilille siirrettdvan rahan suhteen, toisin kuin osakesaas-
totili, jonne on mahdollisuus siirtdad maksimissaan 50 000 euroa. Tama voi olla varakkaim-

mille sijoittajille lilan pieni summa.

Verotuksen kannalta osakesaastotilin kayttd helpottaa vuosittaisen veroilmoituksen teke-
mista, silla tilin sisalla tehdyista kaupoista tai tilille saaduista osingoista ei tarvitse tehda
selvitysta, jos rahoja ei nosteta ulos. Osakesaastdtilin etu tulee esiin sijoittajalle, joka kay
paljon kauppaa tilin sisalla, silla voitolliset myynnit voidaan jattaa tilin sisalle odottamaan
rahojen nostohetkea ja veronmaksua tai sijoittaa uusiin kohteisiin. Huomioitavaa kuitenkin
on, ettd osakesaastotililla tappiot voidaan vahentaa padomatuloverotuksessa vasta kun tili
suljetaan kokonaan. Arvo-osuustililla tappiolliset myynnit voi vahentaa myyntivuoden vero-

tuksessa.

Oikean tilin valintaan ei ole yksiselitteistd vastausta, vaan kokonaisuuteen vaikuttavat tuo-
ton lisaksi monta eri asiaa. Aikooko sijoittaa kasvuyrityksiin vai osinko-osakkeisiin, kuinka
pitka sijoitushorisontti on kaytettavissa, sijoitetaanko koti- vai ulkomaisiin osakkeisiin vai

muihin sijoituskohteisiin ja hyddynnetaanko hankintameno-olettamaa.

Sijoittajan ei kuitenkaan tarvitse valita kayttdonsa ainoastaan yhta tilimuotoa. Molempien
tilimuotojen kaytté on mahdollista samanaikaisesti. Osakesaastétileja voi olla vain yksi tili
per henkild. Arvo-osuustililla tata rajoitusta ei ole. Hajauttamalla sijoituksia kahdelle tilille
sijoittaja voi vahentaa yksittaiseen tilimuotoon kohdistuvaa riskia. Jos tulevaisuudessa

tehtaisiin esimerkiksi osinkoihin kohdistuvia verolainsaadallisia muutoksia, voitaisiin sijoi-
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tusomaisuuteen tehda tarvittavia muutoksia ja jatkaa sijoittamista kayttamalla sen hetki-
seen tilanteeseen parhaiten soveltuvalla tililla. Sijoittaja voi samalla hyétyd molempien ti-
lien parhaista ominaisuuksista. Molempien tilien yhtaaikainen kaytto voi kuitenkin lisata

kustannuksia, joita palveluntarjoajat saattavat veloittaa erilaisten maksujen muodossa.

8.5 Luotettavuuden maaritelma ja oma arvio

Luotettavuutta voidaan perinteisesti arvioida kayttamalla validiteettia ja reliabiliteettia. Vali-
diteetilla eli patevyydella tarkoitetaan tutkimusmenetelman kykya mitata sita mita silla on
ollut alun perinkin tarkoitus selvittda. Reliabiliteetilla eli luotettavuudella tarkoitetaan mit-
taustulosten toistettavuutta. Toisin sanoen tuottaisiko tutkimus uudelleen tehtyna saman
tuloksen eri arvioijan toimesta (Hirsjarvi ym. 2010, 231-233). Lisaksi tutkimuksen luotetta-
vuuden arviointiin kuuluu, etta tutkija itse kriittisesti arvioi tutkimuksen luotettavuutta ja tuo

lapinakyvasti mahdolliset tuloksiin vaikuttavat ongelmat esiin. (Heikkila 2014, 15).

Tutkimuksessa haluttiin selvittdd miten arvo-osuustilin ja osakesaastdétilin tuotot eroavat
eri sijoitusperiodeilla eli toisin sanoen kumpaa tilimuotoa kayttamalla saadaan parempaa
tuottoa esimerkkisalkkujen avulla. Tutkimuksen paakysymykseen on saatu vastaus oletta-
mien ja laskentamallin pohjalta. Paakysymykseen on saatu selvyytta alaongelmien analy-
soinnin ja tutkimisen kautta. Opinnaytetydn tarkoituksena oli auttaa sijoittajia 16ytamaan
oikea tilimuoto osakkeista saatavien tuottojen maksimoimiseen vertailemalla tuottoja eri

sijoitusperiodeilla ja eri mallisalkuissa.

Tutkimuksen laskelmien perusteella osakesaastotili antaa tuotoille parhaan lopputuloksen
kaikilla sijoitusperiodeilla. Huomioitavaa on, ettd mallisalkkulaskemissa tehtiin ennalta
maariteltyja olettamia, jotka eivat sellaisenaan todellisessa elamassa pade. Sijoittajan on
syyta punnita tilien hyvia ja huonoja puolia, ja valita omaan kaytt6dn paremmin soveltuva
tili oman sijoitussuunnitelman, riskinsietokyvyn ja sijoitusajan puitteissa, tai vaihtoehtoi-

sesti ottaa kayttddnsa molemmat.

Taman kvantitatiivisen tutkimuksen tulokset on saatu noudattamalla tutkimuksessa maari-
teltyja oletuksia, ja kayttdmalld Excel-taulukkolaskentaohjelmaa puolueettoman tuloksen
saamiseksi. Inhimillisten virheiden mahdollisuus tuloksissa on olemassa. Tutkija on pyrki-
nyt valttdmaan virheita parhaansa mukaan noudattamalla suurta huolellisuutta lapi koko
tutkimuksen ja erityisesti tulosten vertailun yhteydessa. Mahdolliset yksittaiset virheet ovat

voineet syntya tulosten kasin kirjaamisen yhteydessa.
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Tutkimuksen yhteenveto on koostettu kayttamalla laajasti teoriaosuudessa esitettyja teori-
oita ja verolainsdadantda. Tutkimuksessa hyddynnettiin muun muassa portfolioteoriaa ja
koronkoron kaavaa. Mallisalkkujen muodostamisessa kaytettiin portfolioteorian mukaista
osakkeiden maarallista hajauttamista. Verolainsdadanndn osalta tutkimuksen tekemiseen
tarvittiin osinko- ja paaomatuloveron hallintaa seka hankintameno-olettaman laskemista.
Tutkimuksessa kaytetyt teoria ja kaavat pohjautuvat jo pitkdan kaytossa olleisiin luotetta-

viin lahteisiin. Verolainsdadannossa kaytettiin ajantasaista voimassa olevaa tietoa.

Historialliset tuotot eivat ole tae tulevaisuuden tuotoista, ja siten tutkimuksessa esitetyn
jopa 30 vuoden sijoitushorisontti voi sisaltaa tapahtumia, joita on mahdoton ennustaa ja
joilla voi olla vaikutuksia todellisiin tuottoihin. On todennakdista, ettd myos verolainsaa-
danto tulee muuttumaan tulevien vuosikymmenten aikana suuntaan tai toiseen, joten nii-
hin tehtadvat mahdolliset muutokset tulevat muuttamaan tassa tydssa esitettyja tuloksia.
Lisaksi on huomioitavaa, etta tutkimuksessa ei ole otettu huomioon mitdan valittajien kau-

pankaynti- tai muita kuluja, jotka voisivat tuoda vaikutusta tuloksiin.

Tyobssa esitetty kokonaistuotto tilien valilla oli 8 prosenttia. Kokonaistuoton muuttaminen
suuntaan tai toiseen voi muuttaa tdman tutkimuksen tuloksia, riippuen muutoksen maa-
rastd. On my6s mahdollista, ettéd osinkoprosentin tai arvonnousuun tehtavat pienetkin
muutokset voivat antaa eri nakdisia tuloksia, ja muuttaa lukijan kasitysta parhaasta loppu-
tuloksesta. Sijoituspaatoksia tehdessa sijoittajan on syyta tutustua tarkasti valitsemaansa
tilimuotoon, perehtya huolellisesti sijoituskohteeseen ja ajankohtaiseen verolainsdadan-

toon.

Tutkimuksen kannalta suurin hydty saadaan tutkimuksen sisaltdvan monipuolisen vertai-
lun ansiosta. Eri sijoitusperiodit ja salkkutyypit antavat kattavan kuvan sijoituspolun eri vai-

heessa oleville sijoittajille.

8.6 Jatkotutkimusehdotukset

Tulevaisuuden jatkotutkimuksia varten voitaisiin tehda vastaavanlainen vertaileva tutki-
mus, jossa otetaan huomioon kaupankayntikulujen ja hankintameno-olettaman vaikutuk-
set tuottoihin. Tdman lisaksi osakesalkku voisi koostua myo6s ulkomaisista osakkeista, jol-
loin tulokset saattaisivat poiketa tasta tutkimuksesta. Naiden lisdksi enemman vertailuai-

neistoa syntyisi kayttamalla eri tuottoprosentteja, alkupaddomaa ja sijoitusaikoja.
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8.7 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opintojen ollessa loppusuoralla yhdeksi haastavimmaksi asiaksi opintojen aikana koitui
opinnaytetyon tekeminen. Haastavaksi asiasta teki tutkimusaiheen Idytaminen. Aihe I0ytyi
seuraamalla sijoitusaiheisia keskustelupalstoja ja uutisointia tulevan osakesaastotilin vai-
kutuksista. Toinen haastava vaihe oli lopullisen tekstin aikaansaaminen loogisesti etene-
vaksi tekstiksi. Kirjoittaminen oli paikoin hidasta ja tyolasta vahaisen kirjoituskokemuksen

vuoksi yhdistettyna tyossakayntiin.

Opin prosessin aikana suunnittelun merkityksen téarkeyden. Suunnitelman laatiminen hel-
potti pilkkomaan tyon osiin, keskittymaan osien rakentamiseen seka nakemaan aiheen ko-
konaiskuvan. Toisaalta suunnitteluun olisi ollut parempi varata enemman aikaa ja tehda
se huolellisemmin. Tama olisi todennakoisesti nopeuttanut kirjoitusprosessia. Itse aihe ol

mielenkiintoinen, ja sen pariin oli mukava palata.

Kirjoittamisen aikana olen oppinut sijoittamisen alkeita ja saanut lisdymmarrysta vero-
suunnittelun merkityksesta sijoittamisessa. Jos pohdin valintaa tilien valilla ja kumpaan
itse paatyisin, tulisin todennakdisesti tarkastelemaan kokonaisuutta tuoton ja riskin valilta,

erityisesti hajautuksen kannalta.
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