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Tutkimuksessa verrattiin osakkeiden tuottojen avulla kapitalisaatiosopimusta ja suoraa
sijoittamista passiivisella sijoitusstrategialla. Tutkimuksessa kaytetty aikavali oli
28.12.2007 - 28.12.2012. Tutkimuksessa kisiteltiin eroja sijoitettaessa kapitalisaatioso-
pimuksella ja arvo-osuustililld. Tutkimukseen valittiin viiden suomalaisen porssiyhtion
osakkeet. Osakkeiden valinnassa keskityttiin yrityksien tunnuslukujen kautta valitse-
maan arvo- sekd kasvuyhtididen osakkeita.

Paatutkimusongelmana tutkimuksessa oli selvittad kumpi kapitalisaatiosopimus vai suo-
ra sijoitus on kannattavampi. Sijoitusmuotojen kannattavuutta vertailtiin niiden tuotto-
jen perusteella. Tuottoja laskettiin huomioiden ennen sijoittamisesta aitheutuvien kulu-
jen, huomioituina kuluilla ja huomioituna sijoituksen realisointi tilanteessa. Tutkimuk-
sen viitekehys koostui osakesijoittamisen teoriasta, arvo-osuustilin ominaisuuksista ja
kapitalisaatiosopimuksen tarkemmasta kuvailusta seka katsauksesta sijoittamisen vero-
tukseen.

Tutkimukseen valikoitui kvantitatiivinen tutkimusmenetelma. Tutkimukseen rakennet-
tiin kuvitteellinen sijoitustilanne, jossa sijoitettiin viiden suomalaisen porssiyhtion osak-
keeseen kapitalisaatiosopimuksella ja arvo-osuustililld. Tutkimusaineisto oli numeerista
tilastomateriaalia, joka koostui tutkimukseen valittujen osakkeiden kurssihistoriasta ja
osinkohistoriasta. Tutkimusaineisto kerittiin OMX Nordicin ja Kauppalehden verk-
kosivuilta.

Tutkimuksen perusteella ei voi sanoa onko kannattavampaa sijoittaa kapitalisaatioso-
pimukseen vai suoraan sijoitukseen. Tutkimuksessa kapitalisaatiosopimus erottui pa-
remmilla tuotoilla ennen kuluja mutta suora sijoitus erottui edukseen tuotoista, joista
olivat kulut vihennettyina ja sijoituksen realisointitilanteen tuotoissa. Tutkimuksesta
voi tehda johtopaitoksen, ettd kapitalisaatiosopimuksella sijoittava hyotyy sithen koh-
distuvasta osinko- ja myyntivoittojen verotuksen viivistymisesti ja silli on mahdollista
saavuttaa lisituottoja.
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The thesis examined the difference between capital redemption and direct investment
methods with a passive investment strategy by looking at the profit of the shares.

The research data was collected from the period of 28 December 2007- 28 December
2012. The difference between two investment methods, the capital redemption con-
tract and book-entry account, was studied. Shares were chosen from five different
Finnish companies. Value and growth company shares were chosen by studying the
company identification numbers.

The main research problem was to find out which one of these investment methods,
capital redemption contract or direct investment method, is more profitable.
Viability was compared by the profit of these two methods. The profit was measured
before costs, with the costs and after realizing the investment. The theory of thesis
included theory of investing, the book-entry account analysis and a closer look at the
capital redemption contract and an overview of the investment tax.

The research was made by using a quantitative research method. An imaginary invest-
ment situation was created around the idea that capital redemption contract and book-
entry account methods were used in investing in five different Finnish compa-
nies’shares. The result of the research was numeric statistic information which consists
of the stock price history of the selected company shares and dividend history. The
research data was collected from OMX Nordics and Kauppalehti websites.

Based on the study no conclusions can be made on which investing method is viable.
In the research the capital redemption method scored better with a better profit before
expenses but direct investment method was showing better results in profits including
expenses. The direct method was also better in the profit of the realization situation.
One can make a conclusion based on the research that with capital redemption con-
tract you benefit from the delay of the dividend and sales profit tax which gives you
more profit in general.
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1 Johdanto

Sijoittaminen on ollut thmisen historiassa yksi vaurastumiseen johtaneista tekijoista.
Osakesijoittaminen on kasvattanut suosiotaan tahdn piivaan tultaessa merkittavasti
suomalaisten thmisten keskuudessa. Sijoittamiseen liittyvit teoriat ja niistd saatava in-
formaation lisddntyminen tietoyhteiskunnan kasvun aikana on lisinnyt ja mullistanut
sijoittamista keskuudessamme. Jatkuvasti kehittyvit markkinat luovat ympirilleen mie-
lenkiintoisia tarinoita sijoittamisella rikastuneista henkiloisté ja kertovat tarinoita yrityk-
sistd sijoituksien takana. Ihmiset pyrkivit sijoittamalla saavuttamaan jatkuvasti suurem-

pia tuottoja kilpailemalla sijoitusmarkkinoilla.

Sijoitusmarkkinoiden muuttuessa, sddntelyn lisddntyessi ja lipindkyvyyden kasvaessa on
markkinoille rantautunut jatkuvasti mitd mielenkiintoisempia mahdollisuuksia tehda
sjjoitustoimintaa. Sijoittamista on voinut tehdd suoralla sijoituksella tai sitten valillisen
sjjoittamisen kautta. Suorassa sijoittamisessa kohde-etuudet omistetaan itse, kun taas
vilillisessi sijoittamisessa kohde-etuudet ovat keritty esimerkiksi vakuutuksen sisille.
Vilillisen sijoittamisen muotoja on kapitalisaatiosopimus, joka on sijoittajan ja vakuu-
tusyhtién vilinen sijoitussopimus. Suorassa sijoituksessa arvopapereita hallinnoidaan

arvo-osuusjarjestelman avulla.

Sijoittamisessa on koettu historiassa vaiherikkaita aikoja, jolloin toisinaan tuottoja on
ollut saatavilla helpommin ja toisinaan ne ovat olleet muistoja menneisyydesti. Tuotto-
ja sijoittajat ovat tavoitelleet monilla strategioilla, joita loytyy sijoitusmaailmasta yhta
monia kuin on sijoittajia. Sijoittaa voi passiivisella tai aktiivisella tyylilld jossa kaupan-
kaynnin maarit ja tiheys erottavat tyylit toisistaan. Sijoittajalla on monia teknisia apuvi-
lineita kdytettavanaan ja yrityksid voidaan arvostaa niidden tunnuslukujen ja tulevaisuu-

den nikymien mukaan kayttimalld osakkeen arvostusmalleja.

1.1 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittid suoran osakesijoittamisen (arvo-osuustili) ja

(valillisen) kapitalisaatiosopimuksen erot sijoittaessa pOrssiosakkeisiin. Tutkimuksessa



tutkitaan tuleeko kapitalisaatiosopimuksessa oleva verotuksellinen eroavaisuus suoraan

osakekaupankiyntiin verrattuna kannattavammaksi kokonaistuotoilla mitattuna.

Tutkimuksen tavoitteena on antaa lukijalle perustiedot sijoittamisesta. Tutkimuksessa
keskitytdan suoraan osakesijoittamiseen ja vililliseen vakuutussijoittamiseen. Sijoitus-
instrumenteista tutkimuksessa keskitytdan porssiosakkeisiin. Tarkoituksena on selvittaa
vakuutuksellisen sijoittamisen erot suoriin osakesijoituksiin. Tutkimuksessa kaydaan
lipi eri sijoitusstrategioita ja yksittaisen osakkeen valintaan vaikuttavia tyyleja, joita yksi-
tyinen sijoittaja voi hyédyntii sijoittamisessa. Laajemmin tutkimuksessa kisitelldidn ka-
pitalisaatiosopimusta ja sijoittajan verotusta. Opinndytetyon tehtivana on antaa yleisesti

hyodyttavaa tietoa asiasta kiinnostuneille.

1.2 Tutkimusongelma

Tutkimuksen paiasiallinen tutkimuskysymys on ”” Onko kapitalisaatiosopimukseen si-
joittaminen kannattavampaa kuin suora osakesijoittaminen?” Tutkimuksessa tutkitaan
sijoittamalla passiivisella strategialla osinkoja maksavien yhtididen osakkeisiin, kun
osingot sijoitetaan uudelleen osakkeeseen. Kummassakin sijoitusmuodossa on omat
eroavaisuutensa jotka sijoittajan tulee huomioida. Tutkimuksessa tavoitteena on selvit-
tad tuoko kapitalisaatiosopimukseen sisaltyvid verotuksen viiviastyminen hyotyja sithen

sijoittaessa passiivisella strategialla.

Kannattavuutta mitattaessa keskeisessa osassa ovat sijoituksella saavutettavat tuotot.
Tuottoja mitattaessa verotus ja sijoittamisen kulut ovat keskeisia. Tutkimus on rajattu
koskemaan yksityista sijoittajaa joka sijoittaa NASDAQ OMX Helsingin porssissa lis-

tattujen pOrssiyhtididen osakkeisiin.

Tutkimusongelma tullaan ratkaisemaan laskemalla viiden vuoden aikajaksolta viiden
osakkeen kokonaistuotot kapitalisaatiosopimuksella ja suoralla sijoituksella. Tuottoja

tullaan vertailemaan ennen kuluja, kulujen jilkeen ja sijoituksen realisoinnin jilkeen.



2 Osakekaupankiynti

Osakekaupankiynti on osa sijoittamista missi on lukuisia tapoja ja vilineita tehda sijoi-
tustoimintaa. Sijoittamisen kohteita ovat osakkeet, talletukset, metsit, kiinteistot, jouk-
kovelkakirjat, raaka-aineet, niin kahvipavut kuin arvometallit. Sijoittaa voi suoraan koh-
teeseen tai vilillisesti esimerkiksi sijoitusrahastojen ja sijoitussidonnaisten vakuutuksien

kautta. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 95 - 96)

Sijoittaminen Suomessa on varsin uutta ja rahoitusmarkkinat Suomessa ovat kiyneet
lipi valtaisaa muutosta viime vuosikymmenen aikana. Pankkitalletukset ovat olleet pit-
kain suomalaisten kotitalouksien suosituin sadstimismuoto. Tahan on ollut suuri vai-
kutus niiden aiemmalla verovapaudella seki talletusten rajoittamattomalla takaisinmak-
susuojalla. Uudet sijoitusmuodot, kuten sijoitussidonnaiset vakuutukset, sijoitusrahastot
ja suorat osakesijoitukset ovat tuoneet vaihtoehtoja perinteisten pankkitalletusten seu-

raksi. Tdhidn on osaltaan vaikuttanut talletuksien verovapauden poistuminen ja matala

korkotaso. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 15 - 16)

Suomen rahoitusmarkkinoiden rakenteellisten muutosten seurauksena ja kansalaisten
lisadntyneen vaurastumisen ansiosta markkinoille on syntynyt tarve luoda uusia saasta-
misen muotoja. Vieston ikaantymisen merkityksen kasvaessa on eldkesdastimisen tarve
lisddntynyt ja kotitalouksien tietoisuus uusista mahdollisuuksista sijoittaa on mahdollis-
tanut sijoitusvaithtoehtojen kehittymisen. Suomalaisten kotitalouksien voimakkaasta
vaurastumisesta on merkkini rahoitusvarallisuuden kasvu vuoden 1995 50,1 miljardista
eurosta vuoden 2005 110,3 miljardiin euroon. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011,

16)

Kuviossa 1 on havainnollistettu rahoitusvarallisuuden kasvua ja sen jakautumista omai-
suusluokkien kesken. Kuviosta 1 voidaan selvdsti huomata talletusten suhteellisen suuti
paino suomalaisten rahoitusvarallisuuden sijaintina, mutta humattavaa kasvua seka osa-
ke ettd vakuutusmuotoisten sijoituskohteiden osalta on havaittavissa. (Finanssialan kes-

kusliitto.)
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Kuvio 1. Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuuden jakautuminen siddstékoh-

teittain. (Finanssialan keskusliitto)

2.1 Kapitalisaatiosopimus

Sijoittaminen mahdollistaa omistusosuuksien oston yrityksistd, joka tekee sijoittajasta
yhden yrityksen omistajista. Sijoituskohteet voidaan katsoa jacttavaksi kahteen osaan,
suoriin ja valillisiin. Suoria sijoituskohteita ovat osakkeet, joukkovelkakirjalainat, kiin-
teistot, rahamarkkinasijoitukset ja talletukset. Vilillisid sijoituskohteita ovat sijoitusra-
hastot ja vakuutussidonnaiset sijoituskohteet. Ndiden arvo miirdytyy niiden taustalla
olevien arvopapereiden kehityksen mukaan. Tdssd tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan
suorista sijoituskohteista porssiosakkeisiin ja vilillisissa sijoituskohteista vakuutussi-

donnaiseen kapitalisaatiosopimukseen.

Vakuutussidonnaiset sijoitus- ja sddstOratkaisut ovat rahastojen tapaan vaihtoehto sijoit-
taa vilillisesti korko- ja osakemarkkinoille. Vakuutussidonnaiset sijoitusratkaisut voi-
daan jakaa karkeasti kahteen pailuokkaan, sdisto- ja sijoitusvakuutuksiin seki elikeva-
kuutuksiin. Osa sijoitus- ja sddstimisen vakuutustuotteista on sijoitussidonnaisia ja osa
on olemukseltaan pankkitalletuksia. Télld pankkitalletuksen kaltaisuudella viitataan va-
kuutusyhtion maksamaan laskuperustekorkoon eli riskittoman tuoton-osaan. Laskupe-

rustekoron lisiksi vakuutusyhtié maksaa vuosittain vahvistettavaa asiakashyvitys osaa,



jonka suuruus riippuu vakuutusyhtion sijoitustoiminnan tuloksesta. Asiakashyvityksien
suuruudet vaihtelevat vakuutusyhtié kohtaisesti, mutta viimeisen kymmenvuoden aika-
na asiakashyvityksien suuruudet ovat osalla toimijoista voineet vaihdella 0 — 2.6 % vilil-
14. Sijoitussidonnaisia vakuutuksia voi kdytinndssd verrata rahastosijoittamiseen. Niiden
tuotto midrdytyy vakuutuksen sisilld olevien sijoituskohteiden arvon kehityksen mu-
kaan. Usein tallaisiin vakuutuksiin liitetdan rahastoja jolloin niitd kutsutaan Unit Link-
vakuutuksiksi. Naissda vakuutuksissa vakuutusyhtiot sallivat paljonkin vapauksia. Yksi
vapauksista on veloitukseton rahastojen vathtaminen. (Kallunki, Martikainen & Nieme-

14 2011, 95 - 96; Léhi Tapiola.)

Yleistd nykyisin on, ettd vakuutuksiin on mahdollista siséllyttdd takuutuottoisuus seké
sjjoitussidonnaisuus. Vakuutusyhti6 antaa vapauden sijoittajalle timin osalta valita so-
pivan yhdistelmin. Sijoitussidonnaiset vakuutukset yhdistellddn yleisimmin rahastoihin
joista on valittavana yleisimmat rahastovaihtoehdot. Vakuutussidonnaisiin sijoitustuot-
teisiin sisaltyy myos tiettyja lisiominaisuuksia, joista keskeisin on kuolemanvaraturva.
Tami mahdollistaa verotuksellisesti etua vakuutuksen ottajan jalkelaisille. Henkivakuu-
tuskorvaus on vakuutetun lihiomaisille veroton, jos se ei ylitd 35 000 euron saajakoh-
taista rajaa. Puolisolle korvaus on puolet tai vahintdan 35 000€. Muille kuin lahiomaisil-
le korvaus on veronalaista tuloa, josta maksetaan padomatulovero. (Kallunki, Martikai-

nen & Niemela 2011, 124 - 125)

Kapitalisaatiosopimusta voidaan kuvata seuraavan lainauksen mukaisesti.

Kapitalisaatiosopimus on vakuutusyhtion ja asiakkaan vilinen sijoitussopimus. Se poik-
keaa muista vakuutusyhtién tarjoamista tuotteista (esimerkiksi sddsto- tai sijoitusvakuu-
tuksista) siind, ettd kapitalisaatiosopimuksen perusteella ei vakuuteta ketddn. Kapitalisaa-
tiosopimus on aina mairdaikainen, koska ei ole mitddn vakuutustapahtumaa, joka muu-

toin péittiisi sopimuksen.(Finanssivalvonta)

Suomalaiset vakuutusyhtiot ovat tarjonneet yli kymmenen vuotta kapitalisaatiosopi-
muksia. Naitd kapitalisaatiosopimuksia oli ennen kaytainnossa ainoastaan tarjolla yrityk-
sille ja yhteiséille sijoitustoimintaan. Viime vuosina kapitalisaatioiden hyédyntiminen

sjjoitustoiminnassa on yleistynyt yksityishenkiléiden piirissé ja sopimuksia on solmittu



vakuutusyhtididen kanssa. Kapitalisaatiosopimuksia Suomessa tarjoavat henkivakuu-

tusyhtiot. Esimerkiksi Mandatum Life, Lihi Tapiola, Nordea ja Op-Pohjola.

Kapitalisaatiosopimuksen rakenne muodostuu sopimuksesta vakuutusyhtién ja asiak-
kaan vililla. Kapitalisaatiosopimus on sijoitussopimus, joka tehddan aina maaraajaksi.
Miariaika on yleisesti 20 vuoden mittainen ja sopimus on uusittavissa maariajan um-
peutuessa. Kapitalisaatiosopimuksia on kahta pddtyyppid, sijoitussidonnainen ja lasku-
perusteinen. Vakuutusyhtiot tarjoavat my6s sopimuksia, joissa asiakas voi jakaa sdas-

tonsa sijoitussidonnaisten ja laskuperusteisien osien valilla. (Finanssivalvonta 2011.)

Sijoitussidonnaisessa kapitalisaatiosopimuksessa vakuutusyhtié hankkii asiakkaan mak-
samilla maksuilla niitd sijoituskohteita, esimerkiksi osuuksia sijoitusrahastoista, rahasto-
koreista, joukkovelkakirjalainoja, mutta my6s indeksilainoja, talletuksia tai osakkeita,
joiden arvonkehitykseen asiakas itse on valinnut sddstonsi kehityksen sidottavaksi.
Asiakas voi vaihtaa sijoituskohteita sopimuksen voimassa ollessa. Vakuutusyhtié on
niiden sijoitusten omistaja. Asiakas on oikeutettu tuottoon sen perusteella, miten sijoi-
tusten arvo kehittyy. Laskuperustekorkoisessa kapitalisaatiosopimuksessa vakuutusyh-
ti6 pddttdd, miten asiakkaiden maksuista kertyneet varat sijoitetaan eri sijoituskohteisiin.
Tuotto muodostuu tavallisesti kapitalisaatiosopimuksessa sovitusta laskuperustekorosta
ja asiakashyvityksestd. Laskuperustekorko voi olla kiinted korko (esimerkiksi O tai 1,5
%) tai johonkin korkotekijiin sidottu korko (esim. 3 kk:n euribor). Asiakashyvitysten
myontimisestd pdittdd vakuutusyhtié. Asiakashyvityksen osan muodostumiseen vaikut-

taa vakuutusyhtion sijoitustoiminnasta saama tuotto. (Finanssivalvonta 2011.)

Kapitalisaatiosopimukset eroavat sadsto- ja sijoitusvakuutuksista. Kapitalisaatiosopi-
muksissa ei ole vakuutettuna henkil6a toisin kuin saasto- ja sijoitusvakuutuksissa, ta-
min takia kapitalisaatiosopimuksiin et liity perintéverotusetuja kuin saasto- ja sijoitus-
vakuutuksiin. Vakuutusyhtio ei my6skdan peri henkivakuutusmaksua vakuutetun kuo-
leman varalta toisin kuin sadsto- ja sijoitusvakuutuksissa. Jos asiakas kuolee kesken so-
pimusajan, sopimukseen perustuvat oikeudet siirtyvit kuolinpesille. (Finanssivalvonta

2011.)



Kapitalisaatiosopimuksen kautta tehtavassa sijoitustoiminnassa on eroja vertailtuna
suoriin sijoituksiin, esimerkiksi osakkeisiin tai sijoitusrahastoihin sijoitettaessa. Kapitali-
saatiosopimuksen solmiminen tapahtuu aina asiakkaan ja vakuutusyhtion valilla. Sopi-
muskumppanina ei siis ole vakuutusyhtion asiamiehena toimiva pankki tai rahastoyhtio,
jonka rahaston arvonkehityksen mukaan kapitalisaatiosopimuksen arvo kehittyy. Va-
kuutuslainsdddinndssi kapitalisaatiosopimukset rinnastetaan vakuutuksiin, minka
vuoksi asiakkaalle on annettava kapitalisaatiosopimuksesta tietoja samalla tavalla kuin
sddasto- ja sijoitusvakuutuksista. Rahastosijoittamisessa ja suorassa osakesijoittamisessa
sijoittaja omistaa rahasto-osuudet ja osakkeet kun taas kapitalisaatiosopimukseen liitet-
tyjen sijoituskohteiden omistaja on vakuutusyhtio. Koska asiakas ei omista sijoituskoh-
teita, hin ei vol my6skdan myyda ja ostaa niitd suoraan, mutta sen sijaan han voi vaih-
taa niitd sopimuksen mahdollistamissa rajoissa. Sijoitussidonnaiseen kapitalisaatiosopi-
mukseen liitettdvia sijoituskohteita voi vaihtaa ilman, etti sijoitetuille varoille kertynyttd
tuottoa (korot, osingot, luovutusvoitot ja muut tuotot) verotetaan. Kapitalisaatiosopi-
muksia kuten sdasto- ja sijoitusvakuutuksia verotetaan vasta siina vaiheessa kun tuottoa
aletaan nostamaan. Siten sopimusaikana kertynyt tuotto kerryttad saaston tuottoa kor-
koa korolle -periaatteen mukaisesti. Toisaalta kapitalisaatiosopimukseen liitettyjen sijoi-
tuskohteiden tappioita ei voi vihentdd muiden sijoitusten luovutusvoitoista. (Finanssi-

valvonta 2011.)

Kapitalisaatiosopimuksiin liittyvia riskejd kantaa sdastiji, joka on solminut vakuutusyh-
tion kanssa sopimuksen kapitalisaatiosopimuksesta. Sijoitussidonnaisissa kapitalisaatio-
sopimuksissa asiakas kantaa riskin sijoituskohteiden arvon kehityksestd, joten sijoitussi-
donnaiseen vakuutukseen liittyvat samat riskit kuin niihin sijoituksiin, joihin vakuutuk-
sen arvo on sidottu. Asiakas voi menettdd padomansa osittain tai kokonaan sijoituskoh-
teiden arvon laskiessa, mutta hajauttamisella voidaan vihentda titd riskid ja pienentda
koko padoman menetystd. Laskuperustekorkoisissa kapitalisaatiosopimuksissa vakuu-
tusyhti6 sijoittaa asiakkaan maksuista kertyneet varat. Perinteisissa laskuperustekorkoi-
sissa tuotteissa asiakkaalle sovitaan tietty korko, ja timan koron lisaksi asiakkaalle luva-
taan asiakashyvityksid. Sovittu korko voi kuitenkin olla alhainen tai sitd el ole lainkaan.

Vakuutusyhti6 kantaa kohde-etuuden arvonkehitykseen liittyvin riskin tdll6in.



Riskeji joita asiakas kantaa ovat markkinariskin ja yritysriskin eli riskin siita, etta kapita-
lisaatiosopimukseen kertyneen sddston arvo laskee, koska sen sijoituskohteiden mark-
kinat laskee. Korkoriski, jos sopimukseen on valittu korkorahastoja tai joukkolainoja,
laskevat sijoitusten arvoa korkojen noustua. Vastaavasti valuuttamairaisiin sijoituksiin
liittyy valuuttakurssiriski. Liikkeellelaskijariski eli riski siitd, ettd sadstOt menetetdan, jos
vakuutusyhti6 joutuu selvitystilaan. Riski verotuksesta, koska verotusta voidaan muut-

taa ja sen myotd myos verohyodyt voivat muuttua. (Finanssivalvonta 2011.)

Astakas
Kapitalisaatiosoptmus
Stjottus- Rahasto- Rahastokor Stjottuskorn
rahasto osuusrahasto

Stjottusrahastot

\ 4 ¢ ‘1’ \d \ 4

Suorat stjoitukset
(esim, osakkeet, valuutat, jvk -lainat ja hycdykkeet)

Kuvio 2. Sijoitussidonnaisen kapitalisaatiosopimuksen rakenne. (Mukaillen Finanssival-

vonta 2011)

Kuvio 2 ilmaisee miten sijoitusprosessi etenee kapitalisaatiosopimukseen sijoitettaessa.
Ensimmaisessa vaitheessa asiakas ottaa yhteyden kapitalisaatiosopimuksia tarjoavan yri-
tykseen ja sopii tapaamisen edustajan kanssa. Timin jilkeen aloitetaan keskustelu sijoit-
tamisesta, jossa asiakas selvittda tarpeensa, tavoitteensa ja kokemuksensa sijoittamisesta.
Mielenkiinnon synnyttya asiakkaalle kapitalisaatiosopimusta kohtaan solmitaan sopimus
ja tehddan paatos sijoittamisesta kapitalisaatiosopimukseen. Asia etenee tarkempaan

keskusteluun, jossa selvitetaan asiakkaan sijoitushorisontti, sijoitettavan summan suu-



ruus, riskiprofiili, joka (kertoo sijoittajan suhtautumisen ja siedon sijoituksen arvon ajal-
lisiin vaihteluihin) ja mairitellddn sijoituskohde jolla lihdetdin tavoittelemaan tuottoa.
Asiakkaalla on valittavanaan yleisimmin tiyden valtakirjanmallin sopimus, jossa asiakas
luovuttaa tiyden paatinnin sijoituskohteista palvelutarjoajan asiantuntijoille tai asiakas
voi halutessaan valita konsultoivan sopimuksen, jossa yhdessa palveluntarjoajan asian-

tuntijan kanssa kiyddin sijoituskeskustelut livitse.

Sijoituskohteita on asiakkaalla valittavana useita ja nami sijoituskohteet vaihtelevat ka-
pitalisaatiosopimuksen tarjoavan yrityksen vaithtoehtojen mukaan. Kuvion 2 sijoitus-

kohteet on jaoteltuina péaapiirteissaan sijoitusrahastoihin, rahasto-osuusrahastoihin, ra-
hastokorirahastoihin, sijoituskoreihin ja suoriin sijoituskohteisiin. Niissa kohteissa voi

olla palvelutarjoaja kohtaisia eroja.

Sijoitusrahastoja ovat osake-, korko ja yhdistelmirahastot. Sijoitusrahasto on osakkeista
tai muista arvopapereista, esimerkiksi korkopapereista koostuva rahasto, jonka omista-
vat sithen sijoittaneet sijoittajat osuuksiensa suhteessa. Rahasto-osuusrahasto on sijoi-
tusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin. Rahastokori on useammasta rahas-
tosta koostuva rahasto. Sijoituskorit ovat rahastojen kaltaisia, jotka voivat koostua
osakkeista, korkopapereista ja muista arvopapereista. Sijoituskorin omistaa ja sita hal-
linnoi vakuutusyhti6. Télloin asiakas on oikeutettu sijoituskorin tuottamaan mahdolli-
seen tuotto-osuuteen. Suorat sijoitukset ovat osakkeita, joukkovelkakirjoja, etf-
indeksiosuuksia, hyodykkeiti (raaka-aineita, kulta) ja johdannaisia. Suorissa sijoituksissa
voi ilmeta kapitalisaatiosopimus palveluntarjoaja kohtaisia rajoitteita osakkeiden osalta,
esimerkiksi kapitalisaatiosopimusta tarjoavan yrityksen osakkeita ei ole saatavilla sopi-

mukseen.

Sijoituskohteiden valinnan, sovittujen yhteydenpito ja raportointi médrien sekd sopi-
muksen allekirjoituksen jalkeen on sopimus sijoittamisesta tehty kapitalisaatiosopimuk-
seen. Asiakkaan on timin jalkeen suoritettava maksu sopimukseen ja sen jilkeen asia-
kas on oikeutettu kapitalisaatiosopimuksen arvon kehityksen mukaisiin tuottoihin. Ka-
pitalisaatiosopimuksen arvon kehitystd voidaan seurata palvelutarjoaja kohtaisten sah-
koisten palvelujen kautta. Asiakas voi tehdd nostoja sopimuksesta ja hin voi valita nos-

tavansa ainoastaan omaa paaomaa sopimuksesta jolloin ei synny veroseuraamusta.



2.2 Arvo-osuusjirjestelma ja sijoittamiseen liittyvit kustannukset

Arvo-osuusjitjestelmissd pidetdin kirjaa yritys- ja yksityissijoittajien arvo-
osuusmuotoisista arvopaperiomistuksista seka toteutetaan naihin omistuksiin tapahtu-
vat muutokset. Arvopaperikeskus hoitaa jarjestelmia, joista kay ilmi kuinka paljon ke-
nelldkin arvo-osuuksia on sekd mistd ne ovat tulleet. Euroclear Finland Oy (aiemmin
Suomen Arvopaperikeskus Oy) hallinnoi Suomessa arvo-osuusjirjestelmai ja sithen
liittyvid tehtdvid. Euroclear Finlandista saa kuka tahansa tietoa porssiyhtibiden omista-
jista, lukuun ottamatta hallintarekisteréidyistd ulkomaalaisomistajista. Arvo-osuus on

perinteisen painetun osake- tai velkakirjan sahkéinen vastine.

2.2.1 Arvo-osuustilin ominaisuudet

Sijoittajan, joka on kiinnostunut aloittamaan sijoittamisen porssiosakkeisiin, on avattava
itselleen tili jolle arvopapereita voidaan hankkia. T4ata tilid kutsutaan nimelld arvo-
osuustili. Arvo-osuustili on kuin pankkitili jossa siilytetddn arvopapereita, esimerkiksi
osakkeita, indeksiosuuksia, optioita tai merkintioikeuksia. Arvo-osuustilin rinnalle asi-
akkaalle avataan rahalitkennettd varten rahatili, jonka kautta jirjestetaian rahaliikenne
porssikaupankayntid varten. Porssiosakkeiden osto- ja myynti tapahtuu Internetissa
valvattomasti arvo-osuustilin kautta. Sahkoéisesti tehdaan toimeksianto ja siina merki-
tadn mitd arvopaperia halutaan ostaa, mihin hintaan ja kuinka monta. Asiakkaalla on
mahdollisuus nihda reaaliaikaisena toimeksiannon tilanne ja parhaimpien osto- ja
myyntitarjouksien tasot. Osakeomistukset kirjataan arvo-osuustilille, josta osakkeen

omistajat saavat tiliotteen. (Porssisdatio 2013a.)

Arvo-osuustilin voi avata missa tahansa arvo-osuustileja pitavassa pankissa, pankkiiri-
litkkeessa tai Arvopaperikeskuksessa. Osakeomistukset kirjataan samalle tilille tai tileja
voi olla useampiakin ja arvo-osuustilin voi vaihtaa vaivattomasti myos palveluntarjoajal-
ta toiselle. Tama vaihto toteutetaan avaamalla toinen arvo-osuustili ja antamalla esimer-
kiksi valtakirja uudelle arvo-osuustilin tarjoajalle, jotta he saavat niin siirrettyd arvopa-

perit asiakkaan puolesta. (Porssisaatio 2013b.)
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2.2.2 Sijoittamisen kustannukset

Tekemalld arvopaperikauppaa syntyy kustannuksia, joista sijoittaja joutuu kantamaan
osansa. Kustannuksia ovat osto-, myynti-, ja sailytyspalkkiot joita arvopaperivilittajit
perivit. Kustannukset voivat vaithdella ostettaessa kotimaisia tai ulkomaisia osakkeita ja
niiden siilytyksestd voidaan perid markkinakohtaisia hintoja. Rahastosijoittamisessa
kustannuksia syntyy osto-, myynti-, ja hallinnointipalkkioista. Osto- ja myyntipalkkioita
syntyy kun sijoittaja myy- tai ostaa rahasto-osuuksia. Hallinnointipalkkio vihennetidin
rahasto-osuuden piivittdisestd arvosta. Hallinnointipalkkio voi muodostua sijoittajalle
hyvin suureksi, johon on syyté kiinnittda huomiota rahastoa valittaessa. (Kallunki, Mar-

tikainen & Niemeld 2011, 255 - 260)

Viilillisissi sijoituksissa esimerkiksi, sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa kuluja atheutuu
maksupalkkioista, vakuutuksen hallinnoinnista, sadstojen siirroista, mahdollisesta hen-
kivakuutusosasta, lunastuspalkkioista, kaupankdyntikuluista ja takaisinnostopalkkioista.
My®s sijoituskohteena olevan rahaston tai sijoituskorin hallinnointipalkkiot muodosta-

vat osan kokonaiskuluista. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 124 - 128)

Pankit ja arvo-osuustilien hallinnointia yllipitavat tahot perivat palkkioita arvo-
osuustilien hallinnoinnista. Palkkioiden suuruudet riippuvat paljolti palveluntarjoajasta
ja mahdollisista asiakkaan etu-ohjelmien tasosta. Kustannuksia ovat esimerkiksi arvo-
papereiden sailytys arvo-osuustililla, kaupankaynnista atheutuvat kustannukset ja arvo-
osuustilien viliset siirrot. Osalla toimijoista arvopapereiden siilyttimisestd ei atheudu
kuluja. Ulkomaisten arvopapereiden siilytys- ja kaupankayntikustannukset ovat yleisesti
korkeampia kuin kotimaisten. Arvo-osuustililld tehtivastd uudesta osakekaupankiaynnis-
ta osakkeet rekisterdityy heti uuden omistajan nimiin, kun osakekauppa on maksettu ja
selvitetty. Kaupan selvitys vie ajallisesti kolme pankkipaivda kaupanteon jilkeen. Omis-
tusoikeuksien muutoksista toimitetaan tili-ilmoitus tilinhaltijalle. (P6rssisaatié 2013c;

Saario 2007, 23 - 25.)
Arvopapereita siilytetddn ja niilld kiydddn kauppaa arvo-osuustilin kautta, jolloin se

maksaa sijoittajalle ja niilld on suora vaikutus sijoituksen tuottoon. Kaupankayntia kay-

ddin arvo-osuustilien kautta jossa tehdiin toimeksiannot ja rahansiirrot. Kaupankiyn-
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tikuluihin vaikuttavat sijoittajan sijoitettavan padoman maira. Esimerkiksi institutionaa-
liset- ja suuremmat yksityiset sijoittajat voivat neuvotella valityspalkkioitaan, jolloin ne
eroavat normaaleista vilityspalkkioista. Nykyisin pddasiassa kaupankéynti tehddin ver-
kossa toimivilla palveluilla joten niiden vertailu on suhteellisen helppoa. Vilillisissa si-
joituksissa kuten kapitalisaatiosopimuksessa kaupankayntikulut ovat kyselytutkimuksen
mukaan keskimairin 0,30 % luokkaa osakkeiden kaupankiynnissi. (Kallunki, Martikai-

nen & Niemela 2011, 255)

Taulukko 1. Suoran sijoituksen kustannuksia.

Kaupankayntikulut Sailytyspalkkiot
Kotimaisetosakkeet Kotimaisetosakkeet
Nordnet 0,20% min 9 € —

Danske Bank 0,25% min 8 € 3,05 €/kk
Nordea 0,20% min 8 € 1,26-2,52 €/kk
OP 0,25% min 8 € 1,60-3,50 €/kk

Taulukossa 1 esiintyvat osakekaupankaynti- ja siilytyskulujen hintatiedot ovat arvo-
osuustileja Suomessa tarjoavien toimijoiden verkkosivuilta poimittuja. Kaupankaynti- ja
sdilytyspalkkioiden hinnat vaihtelevat palvelutarjoajien mukaan. Hinnat mukautuvat
sijoittajan kaupankiynnin tiheyden ja mahdollisten etu-asiakasohjelmien kautta edulli-
simmiksi. Taulukossa 1 esiintyvat hinnat ovat alimman palvelutason mukaisia hintoja,

jolloin kaupankayntia ei juuri esiinny.

Arvopapereiden siilyttiminen on yksi mahdollinen kustannus sijoittajalle, joka vaikut-
taa myOs sijoituksen tuottoon. Palveluntarjoajat esimerkiksi pankit veloittavat sailyttd-
misestd kulun, jota kutsutaan sailytyspalkkioiksi tai hallinnointipalkkioksi. Tama saily-
tyspalkkio on maaritelty palveluntarjoaja kohtaisesti ja he veloittavat tistd ominaisuu-
desta 0-3 €/kk euron keskimairiisid sopimushintoja. Jos sijoittaja kuuluu mahdollisten
palveluntarjoajien etu-ohjelmien piiriin voivat hinnat olla till6in pienempié. Tauluk-
koon 1 on keritty kaupankaynti- seka sailytyskustannuksia Suomessa toimivilta pankeil-
ta. Vilillisissé sijoituksissa hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot voivat vaihdella 0,25-1 % vi-
lilld vuotuisesti. Mahdollisia maksupalkkioita sopimukseen voi olla 2-5 % suuruisena ja
lunastuspalkkioita voi esiintya 0,5-1 % suuruisena. (Kallunki ym 2011, 128; Taloustaito

2010.)
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3 Osake sijoitusinstrumenttina

Ostamalla osakkeen ostaa osuuden osakeyhtiéstd. Yhtion osakepddoma rakentuu osak-
keista. Nama osakkeet yritys on laskenut litkkeelle ns. osakeannissa. Omistamalla osak-
keita on oikeutettu yrityksen voitonjaossa maksettavaan mahdolliseen osinkoon. Omis-
tuksessa olevien osakkeiden mairi kertoo omistuksen osuuden suuruuden yrityksen
kokonaisesta osakepddomasta. Yhtiokokouksissa osakkeiden tuoman ddnivallan kautta
osakkeenomistajat ovat valitsemassa yhtiolle hallitusta. Kantaosakkeilla on suurempi
danivalta ja etuoikeutetuilla osakkeilla on puolestaan taas etuoikeus osinkoon verrattuna
muihin osakkeisiin. Osakkeen omistajat ovat oikeutettuja yrityksen lopetettua toimin-
tansa velkojen maksamisen jilkeen jiljelle jadviin varoihin omistusosuuden osoittamaan

mairaan. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 101 - 102; Saario 2007, 17.)

Tasmaytyspaiva on hyvi asia tietad, kun tekee osakekauppaa osingon maksun aikoihin,
yhtiokokouksen aikoihin tai osakeannin aikoihin. Tasmaytyspaiviana omistajalla on oi-
keus saada osinkoa, osallistua yhtiGkokoukseen ja osallistua merkintdoikeusantiin. Yh-
tibkokouksen tismaytyspiiva on kymmenen kalenteripaivaa ennen kokousta. Yhticko-
koukseen on oikeus osallistua, jos on hankkinut osakkeet kolme pankkipdivaa ennen
yhtickokouksen tismaytyspiivaa, koska kauppojen selvitys vie tuon kolme pankkipai-
vaa. Osingon tdsmaytyspiiva on kolmantena pankkipaivina yhtiokokouksen jilkeen.
Osinko oikeus siirtyy osakkeenomistajalle jos on hankkinut osakkeet ennen osingoista
paitettavaa yhtiokokousta tai viimeistdan kokouspiivani. Osakeannin tasmaytyspaivas-
td padttdd yritys. Osakkeiden merkintioikeus siirtyy osakkeenomistajalle viimeistdin jos
osakkeet on ostettu kolme piivaia ennen osakeannin tismayspaivaa. (Porssisaatio

2013d.)

Osakkeet voidaan jakaa kasvu- ja arvo-osakkeisiin. Kasvuyhtiot toimivat nimensd mu-
kaisesti usein nopeasti kasvavilla aloilla, esimerkiksi informaatioteknologiassa. Niiden
kurssit voivat vaihdella jyrkistikin. Kasvuyhti6t maksavat usein keskimairdistd pienem-
pid osinkoja tai eivit maksa lainkaan, koska ne tarvitsevat voittonsa yhtion investoin-
teihin. Toisaalta niiden kurssien nousuodotukset ovat usein suuret. Kasvuosakkeiden
porssikurssit heijastavat usein hyvin pitkian ajan tuotto-odotuksia. Tama nikyy muun

muassa yhtididen P/E-luvuissa jotka ovat korkeita. Kasvuyhtion markkina-arvo on
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moninkertainen verrattuna yhtion kirjanpitoarvoon eli substanssiarvoon. P/B luku on
talloin korkea. Arvo-osakkeet kayttiaytyvat kasvuosakkeita vakaammin. Arvo-
osakkeiden kurssit eivat nouse yhti lailla kuin kasvuosakkeiden, mutta toisaalta ne piti-
vit paremmin pintansa laskuissa. Oljy-, sihko- ja rahoitusalan seki perinteisen teolli-
suuden, kuten metsi- ja metalliyhtibiden osakkeet kuuluvat usein tdhidn luokkaan. Ar-
vo-osakkeiden P/E- luvut ovat alhaisia ja markkina-arvot lihelld tasearvoja. Arvo-osake

yhtiot maksavat tunnetusti hyvin osinkoja. (Porssisaatio 2013e.)

Osakemarkkinoiden ominaisuuksia on tutkittu laajasti ja timin pohjalta voidaan osa-
kemarkkinoita pitaa tehokkaimpana jarjestelmina taloudellisessa paatoksenteossa. Te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesissa uusi informaatio vilittyy osakkeen hintaan heti
vilittémasti. TAmi tarkoittaisi sitd, ettei vddrin hinnoiteltujen osakkeiden I6ytiminen
olisi mahdollista julkisen tiedon avulla. Osakemarkkinoita pidetddn ennakoivina, jolla
tarkoitetaan osakemarkkinoiden kertovan yrityksien odotetun kehityksen. Mitd tehok-
kaampi markkina sen tarkemmin se heijastaa tulevaa kehitysta. Parhaimmillaankin osa-
kemarkkina kuvaa odotusta, koska tulevaa kehitysti ei voida tietdd. Inhimillisyys on
osakemarkkinoita litkkeessa pitivi elementti. Inhimillisyys perustelee osakemarkkinoilla
tapahtuvaa paitoksentekoa, koska ithmiset suhtautuvat varallisuuteensa tunteilla, joka ei
voi olla heijastumatta osakemarkkinoiden toimintaan. Osakkeiden hinnoitteluun liittyy
my6s rationaalisen paitoksen lisaksi tunteet. Keskeisia tunteita ovat tappion pelko ja

voiton ahneus. (Hy6ty 2000, 28 - 32)

3.1 Sijoituksen tuotto

Sijoituksista saatava tuotto on laskettavissa kaikista arvopapereista. Sijoituksen tuotto
koostuu sijoituksen mahdollisesta arvonnoususta ja sijoitusperiodin aikana sijoituskoh-
teelle maksettavasti muista maksuista, jothin sijoituskohde oikeuttaa. Osakkeelle tuotto
mairitellidn osakkeen hinnan nousun ja sille maksettavan osingon summana. Sijoituk-
sen tuotto kuvataan prosenteissa yleisesti. Alla olevalla kaavalla voidaan laskea osak-
keen tuotto. (Knupfer & Puttonen 2012, 130; Kallunki, Martikainen & Niemela 2011,
4-25)

osakkeen myyntihinta - osakkeen ostohinta + osingot x100
osakkeen ostohinta
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Mitd pidempiin osake on omistettu sen merkittivimmaiksi osinkojen osuus kokonais-
tuotossa muodostuu. T4llin tuotto saadaan laskettua oikaisemalla tuotto, jossa huomi-
oidaan maksettavat osingot. Kun vertaillaan pidempikestoisia sijoitusperiodeja ja niiden
sisalld maksettavia osinkoja on oikaistu tuotto oikea tapa selvittda kyseisen aikavilin
tuotto. Oikaistussa tuotossa taytyy selvittidd osakkeiden lukumiiri osinkojen maksun
jalkeen. Oikaistu tuotto saadaan laskettua seuraavalla kaavalla. (Nikkinen, Rothovius &

Sahlstrom 2005, 26 - 28)

P.N,

r = -1
Py Ny

missa

P, = osakkeen hinta vuoden lopussa
N . = osakkeiden lukumaira vuoden lopussa
P, = osakkeen hinta vuoden alussa
N, = osakkeiden lukumaiiri vuoden alussa

Lyhytaikaisemmissa osake omistuksissa arvonnousut muodostuvat suuremmiksi tuoton
synnyttdjaksi kuin osingot. Téssd kuvastuu passiivisen ja aktiivisen sijoitusstrategian

eroja. (Saario 2007, 94 - 95)

3.2 Sijoituksen riski

Sijoittamisella pyritdan saavuttamaan tuottoa ja sithen vaikuttava keskeinen tekiji sijoit-
tamisessa on riski. Sijoittajalla on sijoitustoiminnan aloitettuaan tarve hankkia tuottoja
sijoittamalleen paaomalle. Tahin liittyy riski padoman menettamisesta osittain- tai ko-
konaan ja samalla on mahdollisuus my6s saavuttaa tuottoa osittain tai suuremmin. Riski
niin ollen kuvastaa epavarmuutta, joka liittyy sijoituksen arvon vaihteluun. Riskin ja
tuoton sanotaan kulkevan kisi kiddessd. Mitd suurempi on sijoituskohteen riski sen suu-
rempaa tuottoa sijoittajat tdlléin odottavat. (Saario 2007, 76 - 77; Kntipfer & Puttonen
2012, 132 - 133)

Sijoituksen kokonaisriskid voidaan mitata sijoituksen keskihajonnalla. Keskihajontaa
kutsutaan nimella volatiliteetti. Volatiliteetti mittaa tuottojen hajontaa osakkeen tuoton

odotusarvon ympirilld. Mitd useammin arvot poikkeavat suuresti keskiarvostaan sen
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suurempi on sijoituksen volatiliteetti ja riskid voidaan till6in katsoa olevan enemmin.
Volatiliteetti lasketaan tuoton varianssin avulla, jossa laskemalla ensin osakkeen tuoton
odotusarvo, josta otetaan varianssi. Saadusta varianssista otetaan lopuksi neliGjuuri,
jolloin saadaan lopputulokseksi osakkeen volatiliteetti. Varianssi mittaa sijoituksen tuot-

tojen hajontaa. (Kniipfer & Puttonen 2012, 132)

Sijoituksen riski jaetaan epasystemaattiseen riskiin ja systemaattiseen riskiin. Epasyste-
maattista riskid voidaan kutsua yritysriskiksi ja se on hajautettavissa oleva riski. Sithen
kuuluvat esimerkiksi yrityksen toimitusvaikeudet, merkittavien tilausten saanti ja tyon-
tekijaongelmat. Systemaattinen riski eli markkinariski, tarkoittaa yleistd arvopapereiden
hintojen vaihtelua. Tahin vaikuttavia tekijoitd ovat inflaatio ja korkotaso. Arvopaperei-
den systemaattista riskid mitataan beeta-kertoimella. Beeta-kerroin kuvaa markkinoiden
yleistd vaihtelusta atheutuvaa arvopaperin systemaattista riskia. Jos osakkeen beeta on
suurempi kuin yksi, osakkeen tuotto nousee tai laskee voimakkaammin kuin kaikkien
markkinoilla olevien osakkeiden keskiméariinen tuotto. Osake on talloin aggressiivi-
nen. Jos beeta on pienempi kuin yksi, osakkeen tuotto vaihtelee vihemmain kuin mark-
kinat keskimaarin. Osake on talloin defensiivinen. Beetan ollessa yhta suuri kuin yksi
osake on tilldin neutraali ja sen tuotto muuttuu markkinoiden mukana. Epidsystemaat-
tista riskid voi poistaa hajauttamalla, mutta arvopapereiden systemaattista riskid ei voi
poistaa. Sijoittajan kantama kokonaisriski on niiden kahden summa. (Malkiel 2011, 203

- 204; Kallunki ym 2011, 272 - 279.)

Harry Markowitz on modernin portfolioteorian keksijd, joka 1950-luvulla kehitti teori-
an epdsystemaattisen riskin vihentdmisestd hajauttamisen avulla. Modernissa portfolio-
teoriassa on kyse riskin vihentimisestd osakkeiden mairin lisidmisen avulla. Moder-
nissa portfolioteoriassa ajatus ldhtee siita, etta sijoittajat ovat riskia karttavia ja korkeita
tuottoja haluavia. Modernissa portfolioteoriassa timi voidaan saavuttaa valitsemalla
salkkuun useita osakkeita yksittiisen osakkeen sijaan. Tulosta voidaan parantaa vield
osakkeiden vilisten suhteiden, eli osakkeiden vilisten riippuvuuksien kautta. Salkkuun
valitaan osakkeita jotka eivit ole keskendin positiivisesti korreloivia. Télloin osakkeiden
tuotot litkkuvat toisiinsa nihden eri suuntiin markkinoiden suhdanteissa. Osakkeita

lisdadmalld ei kuitenkaan voida poistaa riskid kokonaan. Osakkeita lisidmilld voidaan
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poistaa epasystemaattinen riski, mutta jaljelle jaa aina systemaattinen riski eli markkina-

riski. (Malkiel 2011, 192 - 194;)

Sijoitussalkun suorituskykya voidaan mitata erilaisilla mittareilla ja ndistd yleisemmin
kaytettyjd mittareita ovat Sharpen, Treynorin ja Jensenin mittarit. Suorituskyvyn mitta-
uksessa on kysymys sijoitussalkun tuoton vertaamisesta sen riskiin. Suurempi Sharpen
luku kertoo sijoitussalkun tuoton olleen parempi suhteessa sen riskiin. Sharpen luku

saadaan laskettua seuraavalla kaavalla. (Kallunki ym 2011, 279.)

R,—R;
S =
Q

missa
S = salkun Sharpen mittari
Ry = salkun keskimaardinen tuotto tarkasteluajanjaksolla
Re = keskimaarainen riskiton vuosituotto tarkastelujaksolla
Q = salkun volatiliteetti

Sharpen luku saadaan jakamalla sijoitussalkun ja riskittémin koron erotus sijoitussalkun
volatililld. Mitd suurempi Sharpen luku saadaan laskemalla, niin till6in voidaan ajatella
sijoituksen tuottaneen riskiinsd nihden paremmin. Vastaavasti pienempi Sharpen luku

kertoo sijoituksen tuottaneen riskiinsi nihden heikommin.
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4 Sijoittamisen tyyleja

Sijoittamisella tavoitellaan tuottoa ja sen tekemiseen on sijoittamisessa monia tyyleja.
Yleisempini pddjakona sijoittamisen tyylit voidaan jakaa passiiviseen ja aktiiviseen sijoi-
tustyyliin. Sijoitustapoja voidaan jakaa myds sen mukaan miten paljon sijoittaja itse on
mukana sijoituspditosten tekemisessd. Ndma voidaan jakaa kolmeen pidkategoriaan;
itsendisiin sijoittajiin, konsultointia haluaviin sijoittajiin ja tiydenvaltakirjan sijoittajiin.
Sijoitustyylejd voidaan jakaa my0s sijoitusmuotojen mukaan. Joku sijoittaja uskoo suo-
riin osakkeisiin, toinen rahastoihin, toinen strukturoituihin sijoituskohteisiin ja joku
uskoo ainoastaan raaka-aineisiin. Sijoitustyyleja ovat myos teknisenanalyysiin ja yritys-
analyysiin perustuvat sijoitukset. Yksittdisten osakkeiden valinnassa voidaan hyédyntii
my0s vakioituja tyylejd ja niitd ovat top down (ylhailtd alas) ja bottom up tyylit (alhaal-
ta ylos). Osakkeita voidaan valita my&s arvostrategialla. Tédssa tutkimuksessa kisitellddn
passiivisella arvostrategialla tehtivaa sijoittamista.

(Parviainen & Jarvinen 2012, 13 - 19; Kallunki ym 2011, 144 - 145 — 201.)

4.1 Passiivinen ja aktiivinen sijoitustyyli

Passiivisella sijoitustyylilla tarkoitetaan sijoittajan sijoitussalkun sisallon pitdmista kay-
tinndssd muuttumattomana riijppumatta ajan tai markkinatilanteiden muutoksista.
Muutoksia sijoitussalkkuun tehddin pédasiallisesti silloin, kun sijoituskohteiden mark-
kina-arvot muuttuvat salkussa suhteellisesti litan suuriksi tai pieniksi. Tdman seuraukse-
na sijoitussalkun sijoituskohteiden painoarvoa lisitidn tai vihennetddn. Muutoksia voi-
daan my6s tehda tilanteissa joissa sijoittaja pddttdd lisdtd tai vihentdd pddomaa sijoituk-
sissaan. Muutoksen taustalla ei kuitenkaan ole kohdeyrityksessi tai markkinoilta tuleva
uusi informaatio, jonka perusteella markkina-arvot muuttuvat. Passiivinen sijoittaja os-
taa ja pitdd sijoituskohdettaan ja pdittda olla vaivaamatta mieltddn, silld mitd markkinoil-
la tapahtuu. Yksi keskeinen etu passiivisessa sijoittamisessa on sen kustannustehok-
kuus. Monet tutkimukset osoittavat, ettei aktiivisella kaupankaynnilld saavuteta lisituot-

toja vaan kustannukset kasvavat. (Parviainen & Jarvinen 2012, 13 - 14.)
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Aktitvisessa sijoitustyylissi sijoittaja kdy aktiivista kauppaa osakkeilla sijoitussalkussa,
uusien markkinatapahtumien ja markkinatiedon pohjalta. Aktiivisessa sijoittamisessa ei
useinkaan noudateta perinteisten osakeindeksien ja omaisuuslajien viitepainotuksia.
Aktitvisessa sijoitustyylissd voidaan ottaa merkittavan suuria taktisia positioita markki-
noilta ilmaantuvien tietojen pohjalta. Esimerkiksi myyda osakkeita lyhyeksi, jossa pyri-
tain hyotymaan osakkeiden hintojen laskusta. Lyhyenvalin tilanteen tuoma tunne ja
tekninen analyysi ovat aktiivisessa sijoitustyylissa hyodynnettyja apukeinoja. (Parviainen

& Jarvinen 2012, 13 - 14.)

4.2 Top down ja Bottom up

Yksittdisten osakkeiden valinnassa sijoittajalla on hyédynnettivissd top down ja bottom
up lahestymistavat. Nama lihestymistavat eivit kuitenkaan ole toisiaan poissulkevia
yleisista oletuksista huolimatta, vaan ne kasittelevat hieman eri osa-alueita sijoittajan
padtoksenteossa. Niin ollen ne lihinni tiydentivit toisiaan. Top down ldhestymistavan
ottaessa kantaa sijoituksien allokaatioihin, niin bottom up lihestymistapa pyrkii 16yta-
main sijoittajalle osakkeet tai joukkolainat joita kannattaa ostaa saadakseen markkinoita

keskimaaraistd parempaa tuottoa. (Kallunki ym 2011, 144 - 146.)

Top down lihestymistavassa otetaan kantaa osakkeiden valintaa allokaatiotasolla ja
toimialoittain. Joukkovelkakirjasijoituksissa liikkeellelaskijan tai korkoriskin valintaan.
Top down sijoitustyyli on suoraan liitoksissa sijoittajan omaan riskiprofiiliin. Top dow-
nissa lihetddn litkkeelle kansantalouden yleisesti tilasta, jossa markkinatilanteet vaikut-
tavat sijoittajan allokaatioihin. Esimerkiksi jos osakkeet ovat alihinnoiteltuja suhteessa
korkomarkkinoihin, till6in sijoittajan kannattaa ylipainottaa salkussa osakkeita. (Kal-

lunki ym 2011, 144 - 145.)

Bottom up lihestymistavassa pyritain 16ytimain arvonmairitysmalleja hyodyntien
osakkeita tai joukkovelkakirjalainoja, jotka ovat markkinoilla yli- tai aliarvostettuja. Bot-
tom up tyylissa tarkastellaan ensisijaisesti yksittaisia yrityksid, joka ei itsessdan kuiten-
kaan sulje pois yleisen talous- ja toimialanikymien huomioonottamista. Makrotalouden
nikymit kisitellddn bottom up ldhestymistavassa yrityksien tulevaisuuden nikymissa.

Bottom up lihestymistapa on huomattavasti vaativampi, kuin top down lahestymistapa,
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koska bottom up tyylissd on lukuisille yrityksille luotava ennusteet ja niiden pohjalta

arvonmaaritykset. (Kallunki ym 2011, 145 - 146.)

4.3 Arvo- seki kasvustrategia

Arvostrategialla sijoittaja pyrkii [6ytdmddn markkinoilta osakkeita joiden markkinahinta
on alihinnoiteltu niiden kirjanpidolliseen arvoon nihden. Tunnuslukua jota tilldin kiy-
tetddn yleisesti on P/B- luku. P/B- luku kertoo yrityksen markkina-arvon ja kitja-arvon
suhteen. Yleisesti uskotaan timan tunnusluvun kertovan osakkeen arvostustasosta. Ma-

talan P/B- luvun yritys luokitellaan arvo-osakkeeksi.

Toisena tunnuslukuna jota kiytetdin yleisesti osakkeen arvonmairityksessi on P/E-
luku. Se kuvastaa yrityksen markkina-arvon ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta. P/E-
luvun tulkinnan mukaan luku kuvaa sita aikaa, joka kestad osakkeen takaisinmaksuun
sen hetkiselld hintatasolla. P/E- luvulla ei ole suositeltavaa perustella yrityksen arvos-
tusta, koska takaisinmaksuaika ei ole hyvi investointikriteeri. Suuren P/E- luvun yritys
luokitellaan kasvuosakkeeksi. Téstd voidaan todeta se, ettd kotkean P/E ja P/B- luvun
omaavat yritykset ovat kasvuosakkeita ja keskimairiisesti matalammat P/E ja P/B-

luvun yritykset ovat tilloin arvo-osakkeita. (Kallunki ym 2011, 231 - 233.)

Arvosijoittaja pyrki 16ytimddn markkinoilta alihinnoiteltuja yrityksid niiden kirjanpidol-
liseen arvoonsa nihden ja kasvusijoittaja taas pyrkii 16ytimaidn markkinoilta jarkevisti
hinnoiteltua kasvua. Siina suhteessa periaate on sama arvosijoittajan kanssa mutta kas-
vusijoittaja on kiinnostunut nopeasti litkevaithtoaan ja tulostaan kasvattavasti kohteista.
Arvosijoittajan tavoin kasvusijoittaja tatkastelee tunnuslukuja ja kiy niistd lavitse P/B,
P/E- luvun ja osinkotuotot muttei odota 16ytivin niisti kovin matalia arvoja. (Lind-

strom 2005, 117 — 119.)

Kuviossa 3 on P/B- luvun mediaani kuvattuna vuosien 1998 - 2011 valilla. Siiti voi-

daan havaita P/B-luvun muutoksien vaihtelut markkinoilla.
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Kuvio 3. P/B- luvun mediaani vuosien 1998-2011 Helsingin porsissi. (Lindstrom &
Lindstrom 2011, 261.)

Osakkeen P/B- luvun jiddessd mediaani arvon alapuolelle sen voidaan katsoa

lukeutuvan arvoyhticksi P/B- luvulla tarkasteltuna.
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5 Verotus

Sijoittaja tavoittelee sijoittamisella vaurastumista. Tuotto on tirkein elementti sijoitta-
misessa ja se kertoo numeerisesti miten hyvin sijoitustoiminta on kannattanut. Verotus
on keskeinen osa sijoittamisen kustannuksia. Verotus voidaan jakaa paipiirteissdin an-
siotuloverotukseen ja pddaomatuloverotukseen. Sijoitustoimintaa verotetaan paaomatu-
loverolla. Verotus eroaa yksityishenkilon, instituution, ulkomaisen yhtion ja listaamat-
toman yrityksen vililld, joten tassa tutkimuksessa keskitytdan ainoastaan paaomatulove-
rotukseen luonnollisen henkilon nakékulmasta sijoitettaessa suomalaisiin porssiosak-

keisiin suoralla sijoituksella ja vakuutussijoituksella.

5.1 Piaiaomatuloverotus

Piadomatuloja ovat myyntivoitot, vuokrat, sijoitusrahastojen-, saastohenkivakuutuksien
voitot, kapitalisaatiosopimuksien voitot, erait korot, puunmyyntitulot seké osa yritys- ja
maataloustulosta. Elikevakuutussiistot ja ps-sddstot ja niiden tuotot verotetaan pda-
omatuloverotuksessa niitd nostettaessa. Kapitalisaatiosopimuksia kuten sadsto- ja sijoi-
tuksvakutuksia verotetaan vasta siind vaitheessa kun tuottoa aletaan nostamaan. Siten
sopimusaikana kertynyt tuotto kerryttaa sadston tuottoa korkoa korolle periaatteen
mukaisesti. Toisaalta kapitalisaatiosopimukseen liitettyjen sijoituskohteiden tappioita ei

voli vihentdd muiden sijoitusten luovutusvoitoista. (Finanssivalvonta; Porssisditio

2013f)

Paaomatulovero oli ennen vuotta 2012 suuruudeltaan 28 %. T4hin hallitus teki muu-
toksen jonka vaikutus oli se, ettd paddomatulovero nousi vuoden 2012 alussa 30 % 50
000€ asti ja 50 000€ ylittavista padomatuloista padomatulovero nousi 32 %. Tamai tar-

koitti padomatuloveron muuttuneen osittain progressiiviseksi. (Veronmaksajat 2013)

Sijoittamisesta syntyneitd voitto-osuuksia tai tappioita kutsutaan luovutusvoitoiksi ja
luovutustappioiksi. Niitd verotetaan padomatuloverotuksen mukaan. Luovutusvoittoa
verotetaan sen vuoden tulona, jonka aikana sitova kauppa tai muu luovutussopimus on
tehty. Kauppahinnan maksuajankohta ei vaikuta verotusajankohtaan. Vastaavasti luo-

vutustappio syntyy sind vuonna, jonka aikana sitova kauppa tai muu luovutussopimus
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on tehty. Luovutustappio voidaan vihentdd muista omaisuuden luovutuksesta synty-
neisté voitoista luovutustappion syntymisvuonna ja viitena seuraavana verovuonna.

(Porssisaatio vero-opas 2013)

Luovutusvoiton ja luovutustappion maira lasketaan siten, ettd osakkeen luovutushin-
nasta (myyntithinnasta) vihennetdin omaisuuden poistamatta oleva hankintameno (os-
tohinta) ja voiton hankkimisesta aiheutuneet menot. Luovutusvoiton hankkimisesta
johtuneita menoja ovat luovuttajan maksamat omaisuuden luovutuksesta aitheutuvat
kulut. Tillaisia kuluja ovat esimerkiksi osakkeen myyjan arvopaperinvilittajille maksa-
mat valityspalkkiot, sijoitusrahasto-osuuksien lunastuspalkkiot ja luovutukseen liittyvit
toimitusmaksut. Hankintamenoon taas lasketaan mukaan myos hankintaan vaikuttavat

tekijat, esimerkiksi arvopaperinvilittajille ostosta maksettu valityspalkkio ja rahastoyh-

ti6lle maksettu sijoitusrahasto-osuuden merkintipalkkio. Arvopapereiden sdilyttimises
ta ja hoitamisesta aitheutuneita siilytys- ja hoitokuluja ei katsota kuuluvan hankinta-

menoon. Niiti ei voida my6skidn vihentdd luovutusvoiton verotuksessa luovutusvoi-
ton hankintamenona. Vaan tillaiset kulut voidaan vahentda maksuvuotena padomatu-

loista siltd osin kuin niitd on verovuonna maksettu yhteensi yli omavastuuosuuden 50

euroa. (Vero 2013a.)

Hankintameno-olettama

Luovutusvoiton voi laske kahdella tavalla. Sen voi laskea kiyttimilld todellista hankin-
tahintaa tat sitten kayttamalld hankintameno-olettamaa. Hankintameno-olettama on
keskeinen asia sijoittajan verotuksessa. Silld tarkoitetaan vaihtoehtoista tapaa laskea
hankintameno. Kayttamalla hankintameno-olettamaa verotuksessa ilmoitetaan omis-
tuksen hankinta-aika ja hankintameno-olettaman suuruus muodostuu omistusajasta. 10
vuotta tai yli sen omistettu omaisuuden hankintameno-olettama on talloin 40 % ja alle
10 vuoden omistus tarkoittaa hankintameno-olettamana 20 %. Jos hankintameno-
olettamaa hy6dyntid verotuksessa ei voi endi tilléin vihentdd verotuksessa omaisuu-
den ostosta ja myynnistd atheutuneita kuluja. Jos omaisuuden todellinen hankintahinta
on suurempi kuin 20 % tai 40 % hankintameno-olettama, kannattaa till6in hy6dyntid

luovutusvoiton verotuksessa todellista hankintahintaa. (Porssisdatio 2013g.)
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Taulukossa 2 on havainnollistettu hankintamenon ja hankintameno-olettaman vaiku-
tusta osakkeiden luovutusvoiton laskemiseen. Lihtokohtatilanteessa henkilé A on
myymassa omistamansa osakkeet, jotka hin on omistanut yli 10 vuotta. Tdssa havain-
nossa sijoittaja A:n kannattaa kayttad hankintameno-olettamaa, koska luovutusvoitto
laskennallisesti jad pienemmaiksi kuin kidytettdessd todellista hankintahintaa. Veroseu-
raamus sijoittaja A:lle on tissa tilanteessa 50 000€ * 30% ja 10 000€ * 32%, joka tekee

18 200€ veroa. (Porssisaatio 2013h.)

Taulukko 2. Hankintameno-olettaman laskenta.

Todellinen Hankintamen
hankintahinta |o-olettama
Myyntihinta 100000 100000
Hankintahinta -20000
Kulut -500
Hankintameno-
olettama -40000
TLuovutusvoitto 79500 60000

5.2 Osinkotulojen verotus

Osingoille tyypillistd on niiden osittainen verovapaus. Luonnollisen henkilén saaman
osinkotulon veronalaisuus ja tulolaji riippuvat siitd, onko osinko saatu listatusta vai lis-
taamattomasta yhtiostd. Osingon verotukseen vaikuttaa myo6s se, missa valtiossa osin-
koa jakavan yhtion kotipaikka on. Toisesta EU-valtiosta tai verosopimusvaltiosta saa-
tuun osinkoon sovelletaan samoja saannoksid kuin suomalaisesta yhtidsta saatuun osin-
koon. Muista kuin EU- tai verosopimusvaltioista saadut osingot on siaadetty kokonaan
veronalaiseksi ansiotuloksi. Verosopimusvaltiolla tarkoitetaan tassa yhteydessa sellaista
valtiota, jonka kanssa Suomella on osinkotuloon sovellettava kaksinkertaisen verotuk-

sen vilttaimista koskeva sopimus. (Vero 2013b)
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Listattuja yhti6itd ovat sellaiset yhtidt, joiden osakkeilla kdydadin arvopaperimarkkinalain 1 luvun
3 §:n mukaisesti julkisesti kauppaa Helsingin Pérssin (NASDAQ OMX Helsinki) Pohjoismaisel-
la listalla, Pre-listalla tai MI.-markkinalla tai vastaavalla sddnnellylld ja viranomaisen valvonnassa

olevalla markkinalla Suomessa tai ulkomailla. (Vero 2013)

Listattujen yhtididen maksama osinko on luonnolliselle henkil6lle kokonaisuudessaan
padomatulo-osinkoa, josta 70 % on veronalaista ja 30 % verovapaata. Osinko on saatu
listatusta yhtiosta silloin, kun yhtion osakkeet ovat olleet osingonjaosta paatettiessa

julkisesti noteerattuja. (Vero 2013c)

Taulukko 3. Taulukossa on havainnollistettu esimerkin kautta osinkojen verotuksen

laskeminen.

Osinko yrityksesta A Oyj 5000€

Osinko yrityksesta B Oyj 4000€

Osinko yht 9000€
Veronalaisen padomatulo-veron 9000*0,70=6300€
osuus

Verovapaaosa 9000-6300=2700€
Veron osuus osingoista 6300*0,30=1890€

Osakeyhtio voi maksaa ns. padomanpalautusta osakkeenomistajille. Tama on osakeyh-
tién sidottua omaa padomaa ja sitd voidaan joko maksaa lunastamalla yhtién osakkeen-
omistajilta osakkeita pois tai palauttaa osakkaalle ilman, ettd osakas luopuu osakkeis-
taan, esimerkiksi alentamalla ylikurssirahastoa. Osakkeiden lunastusta ja ylikurssirahas-
ton kautta tehtivaa padomapalautusta verotetaan luovutusvoittoa koskevien siannosten
mukaan. Poikkeuksena tista on tilanne, jos sijoitetun vapaan oman padoman rahasto
on muodostettu ainoastaan padomansijoituksista ja yhti6 jakaa varoja rahastosta osak-
kailleen, kysymyksessi on padomanpalautus, josta verotetaan luovutusvoittoa koskevi-
en sadnndsten mukaan. Jos sijoitetun vapaan oman pidgoman rahasto on muodostettu

pelkistidan voittovaroista, varojen jako osakkaille katsotaan osingonjaoksi.

Piadomanpalautuksesta atheutuvaa luovutusvoittoa laskettaessa palautuksen osa vahen-

netaian osakkeen hankintamenosta samalla euromairalla kuin palautuksena saadaan, ei
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kuitenkaan enempaa kuin osakkeen hankintameno. Kun osake my6hemmin luovute-
taan sitd osaa osakkeen hankintamenosta, joka on viahennetty sijoitetun oman paioman
palautuksesta, ei voida endd vihentdd. Kunkin osakkeen hankintamenoa pienennetidin
sille maksetun padgomanpalautuksen suuruudella. Jos osakkeelle maksettava padoman-
palautus ylittaa osakkeella padomanpalautushetkelld olevan hankintamenon, ylimeneva

osa on verovuoden luovutusvoittoa. (Vero 2013d.)

5.3 Luovutustappio

Arvopapereilla kdytivissd kaupassa on sijoittajalla mahdollisuus tuottoon, mutta sijoit-
tajalla on myos riski tehdé tappiollista sijoitustoimintaa. Nditd tappio osuuksia kutsu-
taan luovutustappioksi. Luovutustappio miirdytyy myydyn osakkeen poistamattoman
hankintamenon ja voiton hankkimisesta aitheutuvien kulujen yhteismadrin suuruuden
suhteesta luovutushintaan. Jos luovutushinta on pienempi kuin hankinnasta aiheutu-
neet kulut on syntynyt luovutustappiota. Arvopaperin arvon laskeminen ei itsessaan
oikeuta luovutustappion vihentimiseen, vaan arvopaperi pitad luovuttaa jotta luovutus-
tappio on vihennettivissi verotuksessa. Luovutustappiona voidaan katsoa vahennetta-
vin kuitenkin sellainen arvopaperin arvonmenetys, jota voidaan pitda lopullisena kon-
kurssin tai muun sithen verrattavan syyn vuoksi. Muussa kuin osakekaupankaynnista
syntynyt luovutustappio on myos vahennyskelpoinen. Esimerkiksi, arvopaperin ar-
vonmenetys syntyy myos, kun warrantti raukeaa arvottomana tai arvopaperiksi katsot-
tavan joukkolainan padoma menetetddn. Myos luovutustappioon yhdistetddn vakioidun

option raukeaminen ja vakioidusta termiinisopimuksesta johtuva tappio. (Vero 2013e.)

Sijoitusvakuutuksesta syntyy tappio, jos vakuutuksesta saatava takaisinostoarvo on
alempi kuin maksetut vakuutusmaksut sithen. Sijoitusvakuutuksesta syntynyt tappio ei
ole vahennyskelpoinen, vaikka vakuutusmaksut olisivat olleet sijoitettuina arvopaperei-
hin. Tama koskee yhtilailla sdasto- ja kapitalisaatiosopimuksia. Niissa ei ole verovihen-
nys oikeutta luovutustappioiden osalta. Pienissd luovutuksissa luovutusvoitto on vero-
vapaa, jos kaiken verovuonna luovutetun omaisuuden luovutushinnat ovat enintiin 1
000 euroa. Vastaavasti luovutustappio on vahennyskelvoton, jos kaiken verovuonna

luovutetun omaisuuden hankintamenot ovat enintdian 1 000 euroa ja kaiken verovuon-
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na luovutetun omaisuuden luovutushinnat ovat samalla yhteensa enintaan 1 000 euroa.

(Vero 2013f)
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6 Tutkimuksen tekeminen

Opinndytetyon empiirinen osa on tehty kvantitatiivista tutkimusmenetelmid hyédynti-
en. Opinndytetyon tutkimus on suoritettu aikavililla 28.12.2007 — 28.12.2012. Tutki-
mukseen on rakennettu kaksi kuvitteellista tilannetta, joissa yksityissijoittaja tekee sa-
man sijoituksen suoran (arvo-osuustili) ja valillisen (kapitalisaatiosopimus) kautta, vii-
den suomalaisen porssiyhtion osakkeisiin passiivisella strategialla. Tutkimuksen lahto-
hetken sijoitettava rahamaarid méiraytyy osakkeen ostomairan mukaan, joka on maari-
telty 1000 kpl:seen osaketta kohden, koska silld saadaan havainnollistettua osakkeiden
midrin muutoksia selkedsti tutkimuksessa. Tutkimus on tehty viiden vuoden aikavililld,
koska tutkimukseen valitulla passiivisella sijoittamisella on tarkoitus tavoitella pitkalla
aikavililld tuottoja. Tutkimukseen valitun viiden vuoden ajanjaksolla on ollut lasku-
sekd noususuhdanteita, jolloin osinkojen merkitys kuvastuu tutkimuksen tuottoja las-

kettaessa.

6.1 Tutkimusaineisto

Opinniytetyon empiirisen osan tutkimusaineiston perusjoukko koostuu porssiosakkeis-
ta. Tutkimukseen on valittu viiden suomalaisen porssiyhtion osake. Tutkimusaineisto
koostuu osakkeiden kurssimuutoksista ja osakkeista maksettavista osingoista. Pors-
siosakkeet ovat Nasdaq OMX Helsinki listalta valittuja osakkeita, jotka ovat tutkimuk-
sen kohteeksi valitun arvo- seka kasvusijoittamisen tayttavia yhtioita. Tutkimusaineisto
on keratty valmiiksi saatavilla olevista materiaaleista Kauppalehti.fi ja Nasdaqg OMX
Nordicin verkkosivuilta. Sijoittamisesta aiheutuvat vero- ja kulutiedot on keritty vero.fi
verkkosivulta ja kustannukset suoran (arvo-osuustili) ja vilillisen (kapitalisaatiosopimus)
osalta palveluita tarjoavien yrityksien verkkosivuilta ja ammattikirjallisuudesta. Taman

jalkeen tiedot on viety Excel-taulukkolaskentaohjelmaan.

Kauppalehti on suomalainen talouteen keskittynyt aikakausilehti, joka tuottaa taloudes-
ta ajankohtaista informaatiota. Kauppalehden porssiverkkosivusto Kauppalehti.fi tarjo-
aa kattavaa tietoa pOrssiosakkeista. Porssiosakkeiden historialliset hinnat ja osinkojen
historiatiedot ovat saatavilla maksutta Kauppalehden verkkosivuilta. Nasdaq OMX

Nordic on osa Nasdaq OMX Groupia, joka on maailman suurin pérssitoimialan yritys.
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Nasdaq OMX:n pérsseihin on listattu yhteensd n.3500 porssiyhtiétd. Nasdaqg OMX
Helsinki on yksi konsernin pdrsseistd, joista tutkimuksen porssiosakkeet ovat valittu.
Nasdaq OMX Nordic tarjoaa verkkosivuillaan pdivitettyjd tilastoja porssiosakkeiden

hinnoista, joita on tutkimuksessa hyédynnetty.

Taulukko 4. Osakkeiden alku- ja padtoskurssit.
Yhti6

Kurssi 28.12.2007 Kurssi 28.12.2012

Kesko B Oyj

Cramo Oyj

Yhtioiden tunnuslukuja, kuten P/E, P/B ja osinkohistotiaa on selvitetty tutkimusta
varten. T4lld on voitu varmistua siitd, ovatko kohdeyhtiét arvo- vai kasvuyhti6itd. Yhti-
6istd on tutkimukseen keritty lyhyet kuvaukset ja tehty taulukot, joista ilmenee tutki-

muksessa kidytettivit yhtiokohtaiset tunnusluvut.
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Kuvio 4. Osakekurssien kehitys tutkimusajanjaksolla.
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Fortum Oyj on suomalainen energia-alan yritys, joka tuottaa sihkdd ydin- ja vesivoi-

malla. Yhtion toiminta on keskittynyt Pohjoismaihin, Venajille, Puolaan ja Itimeren

alueelle. Fortum on perustettu vuonna 1998 yhdistimilld vuonna 1932 perustettu enet-

giayhtié Imatran Voima ja vuonna 1948 perustettu 6ljynjalostaja Neste. Fortumin P/B-

luku on keskiarvollisesti korkea arvoyhtiolle mutta sen P/E ja osinkotuotto osoittavat

sen lukeutuvan arvoyhtioksi.

Taulukko 5. Fortum Oyj tunnusluvut ja keskiarvo tutkimusajanjaksolta.

Fortum Oy v2012 v2011 v2010 v2009 v2008 Keskiarvo
P/B 1,23 1,52 2,44 2,1 17 1,80
P/E 9,54 11,06 14,37 12,12 9,29 11,28
Osinkotuotto % 6 43 54 7,5 53 5,70

Cramo Oyj on palveluyritys, joka tarjoaa kone- ja laitevuokrauspalveluja sekd vuokraa ja

myy siirrettavia tiloja. Cramolla on toimintaa 15 maassa ja 400 toimipisteessd. Cramo

on alansa johtavia toimijoita Pohjoismaissa ja Keski- seki Ita-Euroopassa. Cramo on

P/B-luvulla mitattuna arvoyhtio.

Taulukko 6. Cramo Oyj tunnusluvut ja keskiarvo tutkimusajanjaksolta.

Cramo Oyj v2012 v2011 v2010 v2009 v2008 Keskiarvo
P/B 0,68 0,73 1,81 1,26 0,44 0,98
P/E 9,47 13,24 -94,26 -38,11 3,08 -21,32
Osinkotuotto % 2,6 0,5 0 3,9 4,3 2,26

Kesko Oyj on tukku ja vahittaiskauppaa hallinnoiva konserni. Kesko toimii ruoka, pii-

vittdistavara, auto- ja konekaupassa. Keskolla on toimintaa Suomessa, Virossa, Norjas-

sa, Ruotsissa, Venajalla, Latviassa, Liettuassa ja Valko-Venaijalla. Keskolla on ollut ma-

tala P/B arvo ja sen osinkotuotto on ollut vahvaa. Keskon voidaan lukeutuvan arvoyh-

tioksi.

Taulukko 7. Kesko Oyj tunnusluvut ja keskiarvo tutkimusajanjaksolta.

Kesko B Oyj v2012 v2011 v2010 v.2009 v2008 Keskiarvo
P/B 1,1 1,14 1,6 1,14 0,95 1,19
P/E 171 13,83 19,55 32,56 1472 19,55
Osinkotuotto % 51 4,1 31 0,4 51 4,76
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YIT Oyj on rakennusalan ja teollisuudenalan palvelukonserni. Yhti6é rakentaa asuntoja,
kiinteist6jd, kokonaisia alueita tarvitsevaa infrastruktuuria ja tarjoaa kiinteistoteknisia
ratkaisuja ja huoltopalveluita. Konserni toimii 14 maassa ja sen tirkeimmat markkina-
alueet ovat Pohjoismaat, Venija, Baltian maat ja Keski-Eurooppa. YIT lukeutuu kasvu-

yhtioksi sen P/B- luvulla mitattuna.

Taulukko 8. YIT Oyj tunnusluvut ja keskiarvo tutkimusajanjaksolta.

Yit Oy v2012 v2011 v2010 v2009 v2008  Keskiarvo
P/B 1,8 1,69 2,65 2,37 0,72 1,85
P/E 10,14 119 16,09 25,55 4,48 13,63
Osinkotuotto % 42 3,3 23 10,2 4,9 4,98

Nokia on maailman laajuisesti toimiva tietolitkennealan konserni. Nokian keskeisin
toiminta jakautuu matkaviestimiin, paikannuspalveluihin ja tietolitkenneverkkoyhteyk-
siin. Nokia toimii globaalisti ympari maapallon. Nokia on historiansa aikana saavutta-
nut arvoyhtién aseman markkinoilla mutta lihihistoriassa sen vaikeudet ovat muutta-
neet sitd enemman kasvuyhtioksi. Nokian tunnuslukuja arvioitaessa voidaan sen katsoa

kuuluvan kasvuyhtiéiden joukkoon tutkimuksessa.

Taulukko 9. Nokia Oyj tunnusluvut ja keskiarvo tutkimusajanjaksolta.

Nokia Oy v2012 v2011 v2010 v2009 v2008 Keskiarvo
P/B 1,35 1,18 2 2,53 2,89 1,99
P/E 16,78 12,98 12,69 13,47 8,09 12,80
Osinkotuotto % 8,4 6,8 4.8 3,7 2,8 5,30

6.2 Tutkimusmenetelmit

Tutkimuksen empiirisen osan menetelmaksi on valittu kvantitatiivinen eli méarallinen
tutkimusmenetelma, koska tutkimusaineisto koostuu numeerisesta materiaalista. Kvan-
titatitvinen tutkimusmenetelma soveltuu tutkimukseen, jossa vertaillaan kahden sijoi-
tustavan tuottojen eroja numeerisen tilastomateriaalin pohjalta. Tutkimuksessa mittari-

na kéytetdan tuottoja. (Heikkild 2008, 16)
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Tutkimusaineisto, joka koostuu osakkeiden kurssihistoriasta ja osinkohistoriasta on
keritty Nasdaq Omx Nordicin ja Kauppalehden verkkosivuilta. Verotuksesta ja sijoit-
tamisesta aiheutuvista kustannuksista on hintatiedot keritty verottajan ja sijoituspalve-
luja tarjoavien yrityksien hinnastoista, joista kustannuksien osalta on tutkimuksessa kay-
tetty keskimairidisid hintoja. Osakkeiden ja osinkojen kurssihistoria tutkimukseen vali-
tulta viildenvuoden ajanjaksolta on kerityn tiedon jilkeen siirretty Excel-

taulukkolaskentaohjelmaan. Tutkimusaineisto on tarkistettu siirron jilkeen.

Sen jalkeen kullekin osakkeelle on laskettu vuosittaiset oikaistut tuottoprosentit ja ko-
konaistuottoprosentit tutkimuksen viiden vuoden ajanjaksolta. Kokonaistuottoja las-
kettaessa on huomioitu oikaistujen tuottojen kautta lasketut arvot. Tuottoja vertaillaan
suoran sijoittamisen ja vilillisen sijoittamisen vililldi osakekohtaisesti oikaistujen tuotto-
jen ja tutkimusajanjakson kokonaistuottojen kautta. Niissa vertailuissa huomioidaan

sijoittamisesta aiheutuvien kulujen vaikutus kokonaistuottoihin.

6.3 Tutkimusaineiston luotettavuus ja pitevyys

Tutkimuksen onnistumista voidaan arvioida tutkimusaineiston ja tutkimusmenetelmien
luotettavuudella, jossa luotettavuus on reliabiliteetti ja patevyys on validiteetti. Tutki-
muksen luotettavuudella tarkoitetaan tulosten tarkkuutta. Tutkimuksen luotettavuutta
arvioitaessa kiinnitetdan huomiota tutkimuksen toistettavuuteen. Luotettavuus on suuri
kun tutkimus voidaan toistaa. Tutkimuksen pitevyys eli validiteetti mittaa sitd, onko

tutkimuksessa mitattu tutkittavaa asiaa. (Holopainen & Pulkkinen 2008)

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan pitdd onnistuneena, koska tutkimusaineisto on
keritty Nasdag OMX Nordicin ja Kauppalehden tilastointimateriaaleista, joita voidaan
pitda luotettavana aineistolahteena. Tutkimusaineiston siirrosta Excel-
taulukkolaskentaohjelmaan on voinut tarkistuksesta huolimatta ilmeta virheitd, mutta

taman ei katsota olevan merkittavaa tutkimustulosten kannalta.
Tutkimuksen tarkoituksena oli mitata kahden sijoitusmuodon, suoran sijoittamisen (at-

vo-osuustili) ja valillisen sijoittamisen (kapitalisaatiosopimus) valisia tuottoja sijoittamal-

la passiivisella strategialla ja vertailemalla saavutettuja tuottoja ennen kuluja, kulujen
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jalkeen ja sijoituksen realisoinnin jilkeen.. Tutkimuksen pitevyytti eli validiteettia voi-
daan pitad hyvani, koska tutkimuksessa on kaytetty tuottoa mittarina erottamaan nai-
den kahden sijoitusmuodon erot. Tutkimuksessa mitataan sitd mitd on tarkoituskin
ollut mitattavan. Tutkimuksen aineisto on suuruudeltaan ollut suppea, joka vaikuttaa
tutkimuksesta tehtiviin lopullisiin johtopaitoksiin. Yleistivid johtopditoksid ei voida

tehda tutkimuksen perusteella.
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7 ‘Tutkimustulokset

Tutkimuksen paiasiallisena tutkimusongelmana oli selvittad kapitalisaatiosopimuksen ja
suoran osakesijoittamisen kannattavuutta tuottojen avulla. Tutkimuksessa hyédynne-
tadn porssiosakkeiden kurssihistoriaa viiden vuoden aikajaksolta, joista lasketaan tuotot
kapitalisaatiosopimuksessa ja suorassa sijoituksessa. Tuottoja vertaillaan keskenaan si-

joitusmuotojen valilla.

Tutkimuksen tulokset on laskettu tutkimusajalta 28.12.2007 — 28.12.2012. Tutkimustu-
lokset sisaltidvit osakkeiden tuotot, keskiarvot ja osakemiirien muutokset. Osaketuotot
on jaettu tutkimuksessa osakekohtaisesti ja kokonaisvuosituottoihin. Tuottoja vertail-
laan tutkimuksessa oikaistuilla tuotoilla. Tutkimuksessa havainnollistetaan osakkeiden
mairien muutokset suoran- ja valillisen sijoittamisen valilla, kun osingoista saatava ra-
havirta sijoitetaan takaisin osingon maksavan yhtion osakkeeseen. Talla tavalla voidaan
tarkastella ja vertailla suoran- ja vilillisen sijoittamisen eroja verokohtelun kautta. Tu-
loksia havainnollistetaan taulukoiden ja kuvioiden kautta. Tutkimuksen lopussa tutki-
mustuloksista on muodostettu vertailutaulukko suoran- (arvo-osuustili) ja vilillisen si-
joitustavan (kapitalisaatiosopimus) tuottojen vilisistd eroista, jotka koostuvat tuotoista

ennen kuluja, kulujen jalkeen ja sijoituksen realisointitilanteessa.

Tutkimustuloksissa heijastuu arvopaperimarkkinoilla vallinnut epavarmuus tutkimus-
ajanjaksolla. 2000-luvun alku oli arvopaperimarkkinoilla nousujohteista, kun taas vuo-
den 2008 lopulla Yhdysvalloista liikkeelle ldhtenyt finanssikriisi iski maailman talouteen
lamaannuttavasti. Tama painoi omalta osaltaan arvopaperimarkkinoita voimakkaaseen
syoksyyn kautta globaalien markkinoiden, josta markkinat ovat toipuneet hitaasti. Tasta
pddomamarkkinoille syntynyt epdvarmuus ja sitd seuranneet valtioiden ja varsinkin
osassa Burooppaa alkaneet talous- ja velkavaikeudet ovat pitineet arvopaperimarkki-
noita hyvin epavakaina. Tama on nakynyt varsinkin Suomen porssissa, jossa on koettu

hyvin voimakasta arvojen vaihtelua osakkeiden hinnoissa.
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7.1 Tuotot ennen kuluja

Osakekohtaisissa tuotoissa esiintyi viiden vuoden ajanjaksolla vaihtelua yksittiisten
osakkeiden valilla. Haastava markkinatilanne loi osakekursseille tutkimusajanjaksolle
voimakkaita osakekohtaisia tuottoeroja. Tutkimuksessa selvitettiin osakkeille oikaistut
tuotot edelliseen vuoteen verrattuna, 1 — 5 vuoden kokonaistuotot ja keskiarvot. Naistid
selvityksistd saadut tulokset on keritty asiakohtaisesti taulukoihin ja niiti on verrattu

keskenain kapitalisaatiosopimuksen ja suoran sijoituksen osalta.

Taulukkoon 10 on keritty kapitalisaatiosopimuksen osalta oikaistut tuotot edelliseen
vuoteen verrattuna. Laskenta 10ytyy tutkimuksen liitteesta 1. Naistd tuloksista ndhddin
osakekohtaisten tuottojen eronneen merkittaviasti toisistaan. Tuottojen erot osoittavat
osakemarkkinoilla tapahtuneen voimakasta hintojen heiluntaa edelliseen vuoteen nih-

den. Luvuista on havaittavissa osakkeisiin liittyva riski arvojen vaihteluille.

Taulukko 10. Osakkeiden oikaistut tuotot kapitalisaatiosopimuksessa.

Osinko oikaistut tuotto % 2008 2009 2010 2011 2012 Ka%
Fortum Oyj 479 339 252 237 90 952
Kesko B Oyj 504 380 560 227 03 3,71
YIT Oy; 6795 24776 32,08 -3143 2437 47
Cramo Oy 723 1708 591 -583 28  -125
Nokia Oyj 5696 1665 9,07 -47.06 -1578 -3223

Vuosien 2009 - 2010 tuotoista nihddin niiden aikana tapahtuneen voimakasta osake-
kurssien kehityksen piristymistd. Kaytinnossa katsoen kaikki tutkimuksen osakkeet
tuottivat tuolla aikavalilld verrattuina edelliseen vuoteen erittiin hyvin. Tama johtunee
markkinoilla vuoden 2008 lopulla syntyneen globaalin finanssikriisin mukanaan tuo-
masta voimakkaasta porssikurssien laskusta kautta maailman osakemarkkinoiden. Tdstd
pahimmasta laskusta markkinoiden toivuttua osakkeiden arvostukset ovat nousseet
vuosien 2009 - 2010 aikana voimakkaasti, miki selittdd tutkimuksessa osakkeiden voi-

makkaat vaihtelut tuotoissa edelliseen vuoteen nihden.
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Osinkojen uudelleen sijoittaminen kasvattaa osakemairid vuosikohtaisesti, joka voidaan
havaita sijoitusmuotojen vilisissd tuotoissa. Suorassa sijoittamisessa osakkeiden vuosi-
kohtaiset tuotot verrattuina kapitalisaatiosopimuksen tuottoihin olivat suhteellisen sa-
manlaisia, koska markkinat ja osakkeet sijoitusmuodoissa olivat tutkimuksessa samat.
Tistd johtuen on ndiden sijoitusmuotojen sisilld olevien osakkeiden kehitys samanlais-
ta. Osinkojen edelleen sijoittaminen muodosti eron sijoitusmuotojen valille. Taulukosta
11 ndhddidn suoran sijoituksen tuotot vastaavassa tilanteessa kuin edellisen kapitalisaa-

tiosopimuksen osalta. Tuotoissa on huomioitu verotuksen vaikutus.

Taulukko 11. Osakkeiden oikaistut tuotot suorassa sijoituksessa.

Osinko oikaistut tuotto % 2008 2009 2010 2011 2012  Ka%
Fortum Oy 485 1 240 243 <101 1051
Kesko B Oy, 500 363 551 233 08 -461
YIT Oy 6824 24144 3149 3186 2332 368
Ctamo Oy 253 16877 5913 <5836 221 1204
Nokia Oy; 5719 1724 989 4861 1705 -32,89

Kun kapitalisaatiosopimuksessa voidaan osingot sijoittaa taysimairiisind osakkeeseen
uudelleen, niin suorassa sijoittamisessa tapahtuu osinkoveron pidittiminen, jolloin uu-
delleen sijoitettava rahamairi on pienempi. Suora sijoittaja ei ndin ollen voi sijoittaa

osinkoja tdysimaariisind eteenpain.

Tuottojen eroja voidaan havainnollistaa myos muuttuneiden osakemiirien kautta. Tau-
lukoihin 12 ja 13 on keritty osakekohtaiset maarat kapitalisaatiosopimuksen ja suoran
sijoittamisen osalta. Osakkeiden mairat vaihtelevat keskimaaraisesti noin 30 - 40 kpl

verran sijoitusmuotojen vililla.
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Taulukko 12. Kapitalisaatiosopimuksen osakemairat vuosina 2008 - 2012.

Osakkeiden lkm, kun osingot sijoitettu 2008 2009 2010 2011 2012
Fortum Oy 105321 113246 119418 124523  1320,38
Kesko B Oy 105084  1118,07 115230  1199,14  1260,04
YIT Oyj 1049,08  1156,35 118333 122242 127344
Cramo Oy 104257 108298 108298  1088,88 111753
Nokia Oyj 102836 1066,62 111772 119427 129421

Taulukko 13. Suoran sijoittamisen osakemaarit vuosina 2008 - 2012.

Osakikeiden Ikm, kun osingot sijoitettu 2008 2009 2010 011 2012
Fottum Oy 104278 110587 115432 119400 125092
Kesko B Oyj 104088 109442 112136 115800 120446
YIT Oyj 103946 112491 114602 117645 121525
Cramo Oy 103422 106645 106645 107013 109339
Nokia Oyj 1022,80 105340 109397 115421 123187

Osakemairit kasvavat nopeammin kapitalisaatiosopimuksessa. Osinkojen uudelleen
sjjoittaminen tdysimaériisind kasvattaa vuosivuodelta eroa suoraan sijoittamiseen. Kapi-
talisaatiosopimuksen verotuskohtelulla voidaan saavuttaa eroa osakemaarissa sijoitus-

muotojen vilille.

Taulukoihin 14 ja 15 on keratty sijoitusmuotojen osakekohtaiset kokonaistuotot ennen
kuluja. Taulukoiden tuloksista nahdaan tutkimuksessa kaytettavien osakkeiden saavut-
tamat kokonaisvuosituotot, jotka eivit olleet markkinatilanteen haasteellisuudesta joh-
tuen kovinkaan hyvid. Osakkeista YIT osake oli tuotoilla mitattuna parhaiten parjannyt
yksittidinen osake ja kolmannen vuoden tuotto osoittautui sijoitusperiodeista tuottoi-
simmaksi. Fortumin ja Nokian osakkeilla ei ollut kokonaistuotoilla mitattuna lainkaan
positiivisia vuosituottoja. Tulokset havainnollistavat kokonaisvuosituotoilla mitattuina
erot kapitalisaatiosopimuksen ja suoran sijoittamisen valilla. Tutkimusajanjakso on ollut
haasteellinen markkina, mika ilmenee osakkeiden markkina-arvojen voimakkaina hei-
luntoina. Taulukoissa 14 ja 15 sininen viri havainnollistaa tuottoja ja punainen vari taas

tappiollisia tuloksia.
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Taulukko 14. Kapitalisaatiosopimuksen osakekohtaiset kokonaisvuosituotot.

Kapitalisaatiosopimus| Tuotto 1.v|[ Tuotto 2.v| Tuotto 3.v|] Tuotto 4.v| Tuotto 5.v Ka %
Fortum Oj 4704 3027 212,68 233,35 239,36 233,70
Kesko B Oyj 5041  -31,59 6,71 17,47 217,26 _24.38
YIT Oyj -67.95 11,47 4723 0,96 2556 ~7.79
Cramo Oyj 7231 2503 19,30 250,27 48,90 42,49
Nokia Oyj -56,06]  -6412 267,38 -83,02 -85,70 -73,85
Tuotto % yht 5622]  -32,00 -6,93 _37.25 236,12 -35.58
Taulukko 15. Arvo-osuustilin osakekohtaiset kokonaisvuosituotot.

Arvo-osuustili Tuotto 1.v| Tuotto 2.v| Tuotto 3.v| Tuotto 4.v| Tuotto 5.v Ka %
Fortum Oj 4845|3101 215,59 236,10 42,55 23583
Kesko B Oyj 5088] -33,04 3,84 -20,30 220,91 26,45
YIT Oy; -68.24 8 44 42,58 _2.84 19.82 210,58
Cramo Oyj 7253|2617 17.48 251,08 250,00 243,36
Nokia Oyj 5719 -6457 268,07 283,59 286,39 74,48
Tuotto % yht 5660]  -33.51 29,42 239 43 3894  -3733

Suoran sijoituksen osakekohtaiset kokonaisvuosituotot verrattuna kapitalisaatiosopi-

muksen vastaaviin osoittautuivat heikoimmiksi. Prosentuaalisesti osakekohtaiset erot

olivat sijoitustapojen vilillda n.0.2-5 % valilla. Vuosituotoissa oli hyvin merkittaviakin

eroja ja selvasti tutkimustuloksista oli nidhtivissa tuottoeron kasvu mentéessa sijoitus-

ajanjaksolla loppua kohden. Vertaamalla kokonaistuottojen eroja viiden vuoden ajalta

tuotot eroavat 0.38 — 2.82 % valilla. Tama kuvastaa kapitalisaatiosopimuksen hyo6tyja

tuotoissa ennen kuluja. Téssd tilanteessa kapitalisaatiosopimus muodostuu kannatta-

vammaksi vathtoehdoksi sijoittaa.

7.2 Tuotot kulujen jilkeen

Kapitalisaatiosopimus sisaltad hallinnollisia kuluja, kuten osakekaupankayntiin liittyvid

osto- ja myyntikuluja, hallinnointipalkkioita, maksupalkkioita ja veroja. Tutkimuksessa

kaytetadan kulujen keskimairaisia hintoja kapitalisaatiosopimuksen ja suoran sijoittami-

sen osalta. Suoraan sijoittamiseen liittyvit kustannukset kasittavit paasdantoisesti kulut

osakekaupankidynnin osto- ja myyntitoimeksiannoista, sailytyspalkkioista ja veroista.

Kuluille on tyypillistd niiden periminen asiakkaalta vaikka sijoitukset eivit tuottaisi mi-

tadn. Kulujen vaikutus tuottoihin on siis keskeinen.
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Tutkimuksessa kaytettavat kulut kapitalisaatiosopimuksessa ovat maksupalkkio 2 %
sijoitettavasta summasta, vuotuinen hoitopalkkio 0.5 %, osakekaupankaynnin osto- ja
myyntikulut 0.3 % min 8€. Suoran sijoittamisen kulut ovat osakekaupankaynnissa osto-
ja myyntikulut 0.2 % min 8€ ja hallinnointi- seki siilytyspalkkio 2€/kk. Tutkimuksessa
kaytettavit hinnat ovat keskimairaisia ja ne on keritty palveluntarjoajien verkkosivuilta,
kyselytutkimuksella ja ammattikirjallisuudesta. Kulut voivat vaihdella markkinoilla
huomattavasti, joten sijoittajan on kannattavaa selvittai ja kilpailuttaa hinnat ennen si-

joituspaatoksen tekemista.

Kappaleessa 7.1 kasiteltiin kapitalisaatiosopimuksen ja suoran sijoittamisen valisid tuot-
toja ilman kuluja. Veron vaikutus sisiltyi suoraan sijoittamiseen, koska osingoista mak-
setaan osinkovero suorassa sijoittamisessa. Kapitalisaatiosopimuksessa ei veroa makse-
ta samalla hetkelld. Veroa kannetaan tidysimaariisena voittoja lunastettaessa kapitalisaa-

tiosopimuksessa.

Kuvio 5. Kokonaistuotot ennen kuluja.
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Tuloksista ilmenee kapitalisaatiosopimuksen hy6tyvin osinkojen edelleen sijoittamises-
ta ilman osinkojen veroseuraamusta. Kapitalisaatiosopimus saa tuotoissa mitattuna etua
suoraan sijoitukseen verrattuna. Liitteessa 2 nakyy kokonaistuoton laskenta ennen kulu-
ja. Kapitalisaatiosopimuksen tuottoerot suoran sijoituksen vastaavista tuotoista ovat
keskimaaraisesti 2 % luokkaa. Tama asia selittyy aiemmin mainitun osinkojen verotus-
kohtelun erolla niiden kahden sijoitusmuodon vililld ja kulujen puuttumisella tuloksis-
ta. Tuottojen viliset erot selvisti kasvavat sijoitusajanjaksolla mentaessi eteenpain. Ka-
pitalisaatiosopimuksella saadaan niin kerrytettyid tuottoa enemmain, koska sijoitettavat
osingot ovat kasvattaneet uusilla osakkeilla aikaisempia osakemairia suhteellisesti voi-

makkaammin kuin suora sijoitus.

Kuvio 6. Kokonaistuotot kuluilla vihennettyina.

i Kapitalisaatiosopimus % & Suora sijoitus %
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Kuvion 6 tulokset ilmaisevat kapitalisaatiosopimuksen ja suoran sijoituksen tuotot vi-
hennettyini kuluilla. Kuviosta voidaan nihdi kulujen vaikutukset sijoitusmuodoissa
vuosikohtaisesti. Selkedsti suuremmat kulut kapitalisaatiosopimuksessa ensimmaisena
vuotena tekevit tuotoissa sijoitusmuotojen vilille eroa. Erot tuotoissa pienenevit sijoi-

tusmuotojen vililld mutta kapitalisaatiosopimuksen suuremmat kulut syovit sen saa-
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man edun osinkoverokohtelussa. Kustannuksista kapitalisaatiosopimukseen vaikuttavat
maksupalkkio ja hoitokulu keskimairdistd enemmin. Kahden prosentin maksupalkkio

ja puolen prosentin hoitokulu tekevit selvin eron sijoitusmuotojen vilille. Vaikka kapi-
talisaatiosopimus karsii suuremmista kustannuksista, niin se myos hyotyy verotuskohte-
lusta. Erot tuotoissa olisivat vield suurempia ilman kapitalisaatiosopimuksen verokohte-

lua.

Tutkimuksen passiivinen sijoitusstrategia tavoittelee pitkalld aikavililla tuottoja ja sithen
tyypillistd on pitdd omistukset mahdollisimman pitkdin. Osakkeiden realisointia ei juuri
tehdd vaikka markkinatkin muuttuisivat epdsuotuisammaksi. Passiiviselle strategialle on
tyypillistd se, ettei sijoituksia realisoida, niin on se kuitenkin tirkedd ottaa huomioon

tuottoja laskettaessa. Kuviossa 7 on kokonaistuotot koko sijoitusperiodilta sijoitusmuo-

tojen vililld laskettuna tilanteessa, jossa sijoitus realisoitaisiin.

Kuvio 7. Kokonaistuotot realisointi tilanteessa.
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Kuviosta 7 nihddin verotuksen vaikutus sijoitusmuotojen vilisessi vertailussa. Sijoi-
tusmuotojen vilille kasvaa suurempi ero realisoitaessa sijoitus. Vuoden 2010 kohdalla

erot sijoitusmuotojen valilld ovat suhteessa suurimmillaan, koska tuona vuonna kolme
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osaketta oli voitollisia jolloin suorassa sijoituksessa voitiin kayttaa luovutustappiova-
hennysta. Kapitalisaatiosopimuksesta maksetaan sijoituksen myyntihetkelld vero kaikis-
ta voitoista padomatuloverotuksen mukaan. Luovutustappioita seka osto- eikd myynti-
kuluja voi vihentdi. Tdma vaikuttaa kapitalisaatiosopimuksen tuottoihin ja muodostaa
sijoitusmuotojen valisiin tuottoihin kasvavan eron suoraan sijoitukseen verrattuna. Var-
sinkin vuoden 2010 osalta jolloin kapitalisaatiosopimuksessa ei ole voitu hyodyntda
luovutustappiovihennystd. Suorassa sijoituksessa vihentdi voidaan syntyneet luovutus-
tappiot verovuonna tai viiden vuoden aikana luovutustappioiden syntymisestd. Myos
kaupankayntikulut ovat vihennyskelpoisia. Tulokset puoltavat realisointitilanteen vero-
kohtelun tuovan edun suoralle sijoittamiselle. Tdmi puoltaa suoran sijoituksen kannat-

tavuutta suhteessa kapitalisaatiosopimukseen.

7.3 Tulosten yhteenveto

Tutkimustuloksista on muodostettu yhteenvetotaulukko, johon tulokset on jitjestelty
kokonaisvuosituottojen mukaan aikajirjestykseen. Osakkeissa esiintyi ylldttavan suurta
vuosikohtaista hajontaa osakkeiden vilisissd tuotoissa mutta kokonaistuotoissa erot

jaivat tatd maltillisemmaksi. Tastd kuvastuu yritysriski, joka sisiltyy sijoittamiseen.

Parhaimpina tutkimuksen osakkeista olivat Kesko Oyj, YIT Oyj ja Cramo Oyj, joiden
osakkeet tekivit osalla sijoitusperiodeista positiivista tuottoa. Ndistd kolmesta osakkees-
ta YIT osake oli lopullisessa vertailussa ainoa osake jolla saavutettiin voitollinen tulos
viiden vuoden sijoitusperiodin kokonaistuotoissa. YIT osake oli kapitalisaatiosopimuk-
sessa vuosien 2009 - 2012 kokonaistuotoissa voitolla. Suorassa sijoituksessa osakkeella
saavutettiin pienempid tuottoja verrattuna kapitalisaatiosopimukseen, johtuen osinko-
verotuksesta. Suorassa sijoituksessa YIT osake saavutti my6s voitolliset tulokset vuosi-
na 2009, 2010 ja 2012. Vuonna 2011 osake painui tappiolliseksi suorassa sijoituksessa

johtuen juuri sijoitusmuotojen valisestd verokohtelusta.

Tutkimuksen muut kaksi osaketta eivat parjainneet tutkimusajanjaksolla kovinkaan hy-
vin vaikka osinko rahavirtaa niistd saatiin varsinkin Fortum Oyj:n osalta, joka oli tutki-
muksen osakkeista Keskon Oyj:n jalkeen paras osingon maksaja. Fortumin kurssi et

kehittynyt suotuisasti tutkimuksen ajanjaksolla, jonka vuoksi osake jai kokonaistuotois-
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sa mitattuna tappiolliseksi. Nokia Oyj:n osake oli tutkimuksen heikoimpia. Osakkeen
kurssikehitys oli koko tutkimusajanjakson tappiollinen. Cramon ja Keskon osakkeet
menestyivit vuoden 2010 osalta kokonaistuotoissa voitollisina osakkeina ja Kesko oli

osakkeista suurinta osinkoa maksanut yhtio.

Sijoituksien kokonaistuotot vuositasolla jaivat tutkimuksessa huonoiksi mutta sijoitus-
muotojen vilille muodostui eroavaisuuksia niitd vertailtaessa. Suora sijoittaminen oli

tutkimuksessa kannattavampi sijoitusmuoto tuotoilla mitattuna kulujen jalkeen ja sijoi-
tuksen realisointitilanteessa. Taulukkoon 16 on keritty tutkimustuloksista yhteenveto-

taulukko, johon on tulokset vuosikohtaisesti kirjattu.

Taulukko 16. Yhteenvetotaulukko tutkimustuloksista.

2008 2009 2010 2011 2012
Ilman kuluja
Kapitalisaatiosopimus -56,22 -32.09 -6,93 -37.25 -36,12
Arvo-osuustil -56,60 -3351 -9.42 -39 43 -38,94
Kulut vihennetty
Kapitalisaatiosopimus -58,77 -35,01 -10,34 -4102] -4023
Arvo-osuustili -56,85 -33.82 -9.77 -39.83 -39.39
Realisointi tilanteessa
Klapitalisaatiosopimus -58,87 -3556 -13 .44 -4121 -40,86
Arvo-osuustili -56,90 -33,92 -9,92 -3992] -39,48

Tutkimustulosten yhteenvetotaulukkoon on eriteltyina tutkimuksen sijoitusmuotojen
tulokset. Taulukon tulokset ovat kokonaistuottoja eriteltyina ennen kuluja, kuluilla va-
hennettyini ja realisointitilanteen jalkeen. Tuotoista nikyy sijoitusajanjakson haasteelli-
suus sijoitusmarkkinoilla. Viiden vuoden sijoitusajanjakso oli kokonaistuotoilla mitattu-
na tappiollinen kummassakin sijoitusmuodossa. Vuoden 2010 tulokset eroavat selvisti
muista ajanjakson vuosista. Erot sijoitusmuotojen vililld ovat suhteellisen pienia mutta
tuloksista ilmenee kulujen ja verotuksen vaikutus sijoitusmuotojen valilla. Tilanteessa
ilman kuluja kapitalisaatiosopimus erottuu edukseen tuloksissa sen verokohtelun kaut-
ta, kun taas suora sijoitus kaventaa etua sen matalimmilla kuluilla. Sijoituksen realisoin-
titilanteessa suora sijoitus on tehnyt eron tuotoissa kapitalisaatiosopimukseen sen vero-
kohtelun johdosta. Suorassa sijoituksessa saadaan luovutustappiot ja myyntikulut vi-

hentda luovutusvoitoista, kun taas kapitalisaatiosopimuksesta maksetaan paaomatulove-
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ro tdysimaaraisend kaikista voitto-osuuksista ilman luovutustappion vahennysoikeutta.
Verokohtelu ja kulut nousivat tutkimuksessa keskeisiksi erottavaksi tekijoiksi sijoitus-

muotojen vilille.
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8 Johtopiitokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda kumpi sijoitusmuoto, kapitalisaatiosopimus vai
suora sijoittaminen on kannattavampi. Tutkimuksessa verrattiin sijoitusmuotojen vilisid
tuottoja viidden porssiyhtién osakkeen tuottojen kehityksen kautta viiden vuoden sijoi-
tusajanjaksolla. Tutkimuksen aikajaksolla on ollut haasteellinen markkinatilanne, jonne
on mahtunut sekd nousu- ettd laskusuhdanne. Sijoitusmarkkinoita viimeaikoina vaivan-

nut epdavarmuus painoi osakkeiden tuottoja tutkimuksessa.

Tutkimuksen perusteella ei voida sanoa onko kannattavampaa sijoittaa, kapitalisaatio-
sopimukseen vai sijoittaa suoraan osakkeisiin. Tutkimuksessa esiintyneet kustannukset
olivat keskimairaisia hintoja ja sijoitusstrategioista tutkimuksessa esiintyi ainoastaan
passiivinen strategia. Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan sanoa kapitalisaatioso-
pimuksessa olevan verotuksellinen etu, jolla saadaan etuja suoraan sijoittamiseen. Tut-
kimuksen voisi tehdd koskemaan passiivista sekd aktiivista sijoitusstrategiaa pidemmilld
tutkimusajanjaksolla ja laajemmalla portfoliolla, jolloin voitaisiin mahdollisesti saada

enemmain eroja esiin sijoitusmuotojen valilla.

Tutkimuksen perusteella voidaan sanoa suoran sijoittamisen olevan kannattavampaa
sijoitettaessa passiivisella strategialla, vaikka tuotot erosivat tutkimuksessa tutkittujen
kriteereiden osalta maltillisesti. Kapitalisaatiosopimus oli huomioituna ennen kuluja
kannattavampi mutta huomioituna kulut ja huomioituna realisointilanteen tuotot suora
sijoittaminen oli kannattavampi vaihtoehto. Suoran sijoituksen kustannukset nayttaisi-
vit olevan merkittavasti pienemmat kuin kapitalisaatiosopimuksessa ja sithen sisaltyva
verovihennysoikeus kdytinto tuo sijoitusmuodolle selvid etuja tutkimuksen kaltaisissa

tilanteissa.

Kapitalisaatiosopimuksessa etuna on osinkoverokohtelu, jolla saadaan osingot sijoitet-
tua taysimadriisina eteenpain. Kapitalisaatiosopimuksen verokohtelusta on hyotyja si-
joittajalle, joka sijoittaa osingot eteenpiin. Huomionarvoista tissa tilanteessa on myos
se, ettd jos kapitalisaatiosopimukseen sijoittanut nostaisikin osingot kayttoon eika sijoit-
taisi niitd eteenpain, joutuisi hin maksamaan piadomatuloveron tiaysimaaraisena. Talloin

sijoittaja hdvidd suorasta sijoituksesta saatavan osittaisen osinkoverovapauden osuuden.
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Sijoitusmuotojen vililli on verotuksellinen ero. Sijoitusmuotoja tarkemmin tutkittaessa
on niistd nahtidvissa myos muita eroja, jotka vaikuttavat sijoittajan sijoituspaatokseen.
Kapitalisaatiosopimus on sijoittajan ja vakuutusyhtion valinen sijoitussopimus, jolla
voidaan sijoittaa yhtilailla suoran sijoituksen kohteisiin. Erona tdssd on sijoituksen
omistus. Kapitalisaatiosopimus on vakuutus jonka sijoittaja omistaa ja on oikeutettu
sen sisaltiman portfolion mukaiseen tuottoon. Portfolion arvopaperit kuitenkin omis-
taa vakuutusyhtio, esimerkiksi osakkeet kapitalisaatiosopimuksen sisilld. Osakeomis-
tukset eivit talloin ndy osakerekisterissa, jolloin sijoittajan henkil6llisyys ei ole rekiste-
reitd hyodyntavien pankkiiriliikkeiden saatavilla. Suorassa sijoituksessa sijoittaja omistaa
yhtion osakkeen itse ja on talloin oikeutettu, esimerkiksi osallistumaan yhtickokouk-
seen. Sijoitusmuotojen vililld voidaan ndin katsoa olevan psykologinen omistusoikeu-
teen liittyva tekijd joka vaikuttaa hyvin mahdollisesti sijoittajan valintaan sijoitusmuoto-

jen valilla.

Verotuksessa sijoitusmuotoja kohdellaan eri tavalla. Kapitalisaatiosopimuksessa ei vero-
teta osinkoja, korkoja ja myyntivoittoja niiden saanti ajankohdassa vaan sijoittaja mak-
saa padaomatuloveron voittoja nostaessaan sopimuksesta. Téll6in sijoittaja voi kerryttaa
tuottoa tuotolle taysimaariisesti. Sijoittajan ei tarvitse itse ilmoittaa verottajalle sijoituk-
sesta tietoja vaan vakuutusyhtio selvittda vero viranomaiselle sopimuksen tiedot. Vero-
tuksen ei katsota ohjaavan tillin sijoittamista. Kapitalisaatiosopimuksessa ei taas ole
mahdollista vihentdd luovutustappioita tai muita sijoittamiseen liittyvid kuluja luovu-
tusvoitoista. Suorassa sijoituksessa verotus on monimuotoisempaa. Sijoittaja saa vahen-
tad syntyneet luovutustappiot ja kaupankayntikustannukset luovutusvoitoista, seka suo-
rassa sijoituksessa osingot verotetaan niiden maksuhetkelld. Suorassa sijoittamisessa on
kiytossd hankintameno-olettama, jota voidaan hyodyntia laskettaessa myyntivoittoja.
Sijoitusmuotojen kaupankiyntikustannukset ovat suorassa sijoittamisessa edullisemmat
ja my6s muut sijoittamisen kustannukset ovat edullisempia suorassa sijoituksessa. Mo-
lemmat sijoitusmuodot ovat alttiina verotuksessa tapahtuville mahdollisille muutoksille,

jotka voivat heikentai tai vahvistaa sijoitusmuotojen kiinnostavuutta sijoittajan silmissa.

Tutkimuksen johtopéaatoksena voidaan sanoa kapitalisaatiosopimuksen sisaltivin omi-
naisuuksia, jotka tuovat sijoittamiseen mielenkiintoisia mahdollisuuksia. Kapitalisaatio-

sopimuksen voidaan katsoa olevan varteenotettava ratkaisu suoralle sijoittamiselle. Sen
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verokohtelun mukanaan tuoma mahdollisuus lisituottojen tavoitteluun sijoittamisessa
on sille vahvuus, jota voidaan mahdollisesti paremmin hyodyntda aktiivisessa sijoittami-
sessa. Koska kapitalisaatiosopimuksessa voidaan sijoittaa ansaitut myyntivoitot ja osin-
got uudelleen ilman verotuksen vaikutusta. Kapitalisaatiosopimuksessa olevat suhteelli-
sen suuret kulut suoraan sijoittamiseen verrattuna heikentavat tuloksia ja atheuttavat
sijoittajalle miettimisen aihetta. Sijoittajan tulisi miettia ennen sijoituspaitoksen teke-
mista sitd, saako hin itselleen lisdarvoa kapitalisaatiosopimukseen sijoittamisesta niiden
asioiden verran joita hin sithen sijoittaessaan menettad suorasta sijoittamisesta luopues-

saan.
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Liitteet

Liite 1

Osinko oikaistun tuoton laskenta.

Fortum v. 2008

P.N.,

r = - 1
Py Ny,

missi

P. = osakkeen hinta vuoden lopussa
N . = osakkeiden lukumaird vuoden lopussa
P, = osakkeen hinta vuoden alussa
N, = osakkeiden lukumaiira vuoden alussa

r = ((15.23*1053.21)/(30.81%1000))-1= -47.9 %
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Liite 2

Kokonaistuotot ennen kuluja.

Kapitalisaatiosopimuksessa ja suorassa sijoituksessa v. 2008.

Kapitalisaatiosopimus

t = (osakkeiden myyntihinta — osakkeiden ostohinta)/ osakkeiden ostohinta *100

r = (55 760.78-127 360)/127 360 *100= -56.21 %

Suora sijoitus

t = (osakkeiden myyntihinta — osakkeiden ostohinta)/ osakkeiden ostohinta *100

r = (55 280.42-127 360)/127 360*100= -56.60 %
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