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 toutta tarjoava opas sijoitustoimintaa aloittelevan kuluttajan käytettäväksi. Opinnäy-
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 suorittanut käyttäen hyväkseni teemahaastattelua. Asiantuntijahaastattelut ovat tuo-
 neet esille myös aloittavan sijoittajan kannalta hyödyllisiä käytännön kokemuksia 
 teoriatiedon lisäksi. 


Opinnäytteeni lopputuloksena voidaan havaita, että sijoitustoiminnan tehokkaaseen 
 aloittamiseen sekä varojen  kartoittamiseen on olemassa suhteellisen yksinkertaisia 
 keinoja. Näitä keinoja ovat yleisimmät sijoitusmuodot, jotka jokaisen aloittavan sijoit-
 tajan on suhteellisen helppo hahmottaa. Näiden keinojen riskejä voidaan myös te-
 hokkaasti hallita perehtymällä sijoitusmuotoihin  sekä markkinoiden toimintaan. Us-
 kon, että opinnäytteeni tarjoaa tehokkaan keinon suorittaa tämä perehtyminen sekä 
 tarvittavan informaation sijoitustoiminnan hallitulle aloittamiselle.  
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The aim of my thesis was to become familiar with the investment methods that are 
 most essential for a new small-scale investor. My thesis was made as an education 
 style work so the main focus was to improve my own personal knowledge on basic 
 investment methods. The purpose was also to create a guide that provides concrete 
 steps and promotes the skills  which are needed to start successful small-scale 
 investing. My thesis was commissioned by the  Rovaniemi  branch of the 
 Handelsbankens. Therefore my thesis was produced also based on commissioner’s 
 needs.  The starting guide for a new small-scale investor could provide a concrete 
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In the introduction, I have dealt with and opened up the concept of the most 
 common investment methods. Also in the introduction, I have tried to clarify the 
 research questions. After opening up concepts and introducing the goals for my 
 thesis I started to concentrate on the functions and behaviour of the common 
 investment methods at a more detailed level. 


  


My thesis is build up as a guide therefore the theoretical context is in every chapter 
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 online sources and research materials available. I used qualitative research 
 methods in my study, in the form of theme based interviews when collecting the data 
 for my research.  In order to gain the most useful information for my guide based 
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As a result of my study, it can be shown that there are relatively easy ways to start 
 up investing in an effective way and that increasing the value of funds is highly 
 possible. All of this information is based on the use of common investment methods. 


These methods are also relatively easy to perceive and they could provide good 
 possibilities to carry out effective  risk management. I believe that my thesis will be 
 able to give a small-scale investor the needed information, in an effective way in 
 order to practice successful investing and risk management.  
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(7)1. JOHDANTO 


1.1 Työn tarkoitus, aiheen valinta ja aiheen rajaus 


Mietitään tilannetta, jossa on juuri valmistuttu, siirrytty työelämään tai muutoin 
 alettu asettaa tulevaisuudelle tavoitteita, joita varten halutaan säästää tai ker-
 ryttää varallisuutta. Tavoitteita voivat olla esimerkiksi oma asunto, auto tai 
 esimerkiksi mahdollisuus matkustella säännöllisesti. Työura voi olla myös jo 
 vakiintunut ja haaveilun kohteena on jokin iso hankinta, kuten oma mökki tai 
 rantatontti. Jokin uusi harrastus, esimerkiksi moottoripyöräily kesäisin, saat-
 taa myös tuntua houkuttelevalta.  


Miten tavoitteet saavutetaan? Miten voidaan säästää mahdollisimman tehok-
 kaasti ja mitä vaihtoehtoja on olemassa ja käytettävissä? Näihin kysymyksiin 
 pyrin löytämään opinnäytetyössäni ratkaisut sijoitusmarkkinoiden tuotteita ja 
 keinoja hyödyntämällä.   


Nykyään  yhä useammalla kuluttajalla on mahdollisuus käyttää  varoja muu-
 hunkin kuin  välttämättömiin  perushyödykkeisiin. Kotitaloudet ovat varsin 
 usein taloudeltaan  niin sanotusti ylijäämäisiä eli niiden tulot ylittävät menon-
 sa.  Siitä  kertoo esimerkiksi  suomalaisten 35–65-vuotiaiden  henkilöiden  koti-
 talouksien pankkitalletuksien keskimäärä, joka 1998–2009 on kasvanut peräti 
 43 prosenttia (Tilastokeskus 2012). Työni tarkoitus on perehdyttää kuluttajaa 
 valitsemaan kasvaneelle pääomalle mahdollisimman sopiva ja tuottava sijoi-
 tusmuoto.  Opinnäytetyössäni  tarkastellaan  eri sijoitusmuotoja, jotka sopivat 
 tavallisille kotitalouksille  ja  luonnollisille henkilöille. Tavoitteena on johdattaa 
 lukija perustietouteen sijoitusmarkkinoiden toiminnasta, niiden mahdollisuuk-
 sista ja riskeistä.  


Opinnäytetyöni  aihe valikoitui oman tämänhetkisen työympäristöni vaikutuk-
sesta  ja  mielenkiinnonkohteistani. Sijoitusmarkkinoiden toiminta ja sijoitus-
mahdollisuudet ovat aina kiinnostaneet minua,  ja  niiden tuntemus kuuluu 
myös nykyajan ihmisten ja kuluttajien yleissivistykseen. Sijoitusmarkkinoiden 
toiminnan hahmottamisen  avulla  jokainen pystyy paremmin ymmärtämään 
talouden rakenteita ja toimintatapoja, joiden keskellä elämme. Toimimmehan 
kaikki osana markkinataloutta.  



(8)Työskentelen tällä hetkellä Rovaniemen Handelsbankenissa, jolle tämän 
 opinnäytetyön tuotan. Opinnäytteestä on tarkoitus koostaa edelleen konttorin 
 omaan käyttöön asiakkaille jaettava opas, johon keskeisten sijoitustuotteiden 
 oleellisimmat myyntiargumentit  sekä faktat ja ominaisuudet tiivistetään yti-
 mekkääseen muotoon.  Aihe on siis valikoitu yhdessä työnantajani  kanssa 
 oman mielenkiintoni  ja  työnantajan  tarpeiden pohjalta. Ajantasainen,  aloitta-
 valle sijoittajalle kohdennettu opas tukee hyvin myös Handelsbankenin myyn-
 tiprosessia  päivittäisissä asiakastilanteissa. Handelsbanken  on vahva sijoi-
 tusmarkkinoiden toimija, joka tarjoaa asiakkailleen laajan valikoiman sijoitus-
 tuotteita sekä -palveluita maailman toiseksi vakavaraisimman pankin ammat-
 titaidolla hoidettuna (Bloomberg 2011).  


Opinnäytetyöni aiheen rajauksessa on mietitty tarkasteltavien aiheiden koko-
 naisuutta varsinaisen kohderyhmän kannalta. Kohderyhmänä opinnäyttees-
 säni  toimivat sijoittamista aloittavat henkilöt, eikä opinnäytettäni ole tuotettu 
 esimerkiksi yhteisön tai yrityksen tarpeita ensisijaisesti silmällä pitäen. En-
 simmäiseksi ulkopuolelle rajautuvat siis yritykset ja yhteisöt, joilla monesti 
 sijoitettava pääoma saattaa olla suurempi kuin luonnollisella henkilöllä.  Käy-
 tettävät ja suositeltavat sijoitusmuodot voivat  siis  hieman poiketa, kun sijoi-
 tustoimintaa harjoittaa  yritys. Yritysasiakkaiden tuotto-odotukset ja tavoitteet 
 ovat yleensä erilaisia ja tarkempia. Tavoitteet voivat myös pohjautua yksityis-
 kohtaisempiin  tuottolaskelmiin  kuin henkilöasiakkailla. Tämä  johtunee  siitä, 
 että harjoittaessaan  liiketoimintaa  yritykset  monesti  odottavat varoilleen  no-
 peampaa tuottoa kuin esimerkiksi eläkesäästäjä tai sijoittaja, joka säästää 


”pesämunaa” esimerkiksi lapsillensa. Toisin sanoen yritysten sijoitushorisontti 
 on lyhyempi. 


Opinnäytteeni on kuitenkin yleisluontoinen, ja uskon siitä olevan hyötyä myös 
 suunniteltaessa yrityksen tai yhteisön lähtöä sijoitusmarkkinoille. Työni tarjo-
 aa perustietoutta sijoitusmuodoista ja sijoitusmarkkinoiden yleisimmistä riski-
 tekijöistä, joista myös yritysasiakkaiden on oltava perillä sijoitustoimintaa aloi-
 tettaessa.  


Opinnäytteessäni tarkastellaan vain tavanomaisempia sijoitusmuotoja, joiden 
toiminnan ymmärtämiseen ei tarvita yhtä syvää rahoitustieteen tai kansanta-



(9)louden toiminnan ymmärtämistä kuin joihinkin monimutkaisempiin sijoitusinst-
 rumentteihin tarvittaisiin. Termi tavanomainen sijoitusmuoto on varmasti häi-
 lyvä. Erilaiset lähtökohdat ja kokemukset omaava sijoittaja ymmärtää termin 
 varmasti  käsittävän eri instrumentteja,  mutta opinnäytetyössäni se käsittää 
 pankkien ja pankkiiriliikkeiden eniten markkinoimat ja myymät sijoitustuotteet 
 tavanomaiselle kuluttajalle. Tavanomaisena kuluttajana opinnäytteessäni 
 käsitellään henkilöä, jonka sijoitettava varallisuus ja tarpeet tai odotukset ei-
 vät täytä esimerkiksi varanhoidollisen sijoittaja-asiakkaan vastaavia. 


Opinnäytetyössäni käsittelen markkinoiden toimintaa sekä eri sijoitusstrategi-
 oita tai eri sijoitusinstrumenttien tunnuslukuja siinä suhteessa, kuin ne liittyvät 
 käsiteltävän sijoitusmuodon toimintaan oleellisesti.  Näin ollen en työssäni 
 käsittele esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden toimintaa 1900-luvulta tähän päi-
 vään analysoimalla  ajanjakson  taantumien tai kasvujaksojen syitä ja  seura-
 uksia yksityiskohtaisesti. Keskityn  sen sijaan  kertomaan opinnäytteessäni, 
 kuinka esimerkiksi kasvusuhdanne tai laskusuhdanne saattaa vaikuttaa käsi-
 teltävän sijoitusmuodon tuotto-odotukseen.  


1.2 Tutkimusongelman analysointi ja käytetyt menetelmät 


Opinnäytetyöni peruslähtökohtana  on, että suomalaiset kuluttajat keskimää-
 rin eivät tiedä sijoitusmarkkinoista ja pitävät niitä monimutkaisina sekä mah-
 dollisiin tuottoihin nähden liian paljon riskejä sisältävänä vaihtoehtona varoil-
 leen. Tästä muodostuu myös tutkimusongelmani: millaista tietoa ja informaa-
 tiota aloitteleva sijoittaja tarvitsee pystyäkseen harjoittamaan  kannattavaa 
 sijoitustoimintaa. 


Opinnäytteeni toteutetaan kehittämistyönä. Pääpainona  opinnäytteessäni  ei 
 ole tutkimusongelman etsiminen  ja  ongelman ratkaisumallien esittäminen. 


Kehittämistyötyylisen opinnäytteeni tärkeimpänä tavoitteena näen sijoitus-
markkinoille pyrkivän kuluttajan perehdyttämisen yleisimpiin sijoitusmuotoi-
hin, niihin liittyviin käsitteisiin  ja  esimerkiksi verotuskysymyksiin.  Opinnäyte-
työni tutkimusongelmaa ja kehittämistyön kohdealueita olen lähestynyt ja sel-
vittänyt perehtymällä alan tutkimuksiin ja julkaisuihin. Olen myös haastatellut 
opinnäytetyöni aihealueisiin perehtyneitä ammattilaisia ja asiantuntijoita. 



(10)Opinnäytetyöni tutkimusosiossa olen käyttänyt laadullista  eli kvalitatiivista 
 tutkimusta hyväkseni. Kvalitatiivisen tutkimuksen luonne on kokonaisvaltaista 
 tiedonhankintaa, jossa aineisto kootaan luonnollisissa, todellisissa tilanteissa 
 (Hirsjärvi–Remes–Sajavaara  1997, 164).  Kvalitatiivinen tutkimusmenetelmä 
 valikoitui helposti opinnäytetyössäni käytettäväksi, koska tarkoitukseni  on 
 tuottaa mahdollisimman käytännönläheistä ja todellista informaatiota sisältä-
 vä opas kuluttajille. Laadullisen tutkimuksen luonteeseen kuuluu, että ihmistä 
 suositaan tiedon keruun instrumenttina ja tutkija luottaa enemmän keskuste-
 luihin tutkittavien kanssa kuin mittausvälineillä hankittavaan tietoon (Hirsjärvi 
 ym. 1997, 164). Olen itsekin sitä mieltä, että käytännönläheistä opasta koot-
 taessa on järkevää, jopa suotavaa haastatella kohderyhmän parissa työsken-
 televiä asiantuntijoita. Hyvä ja tarpeellinen keino on myös luottaa tilastollisin 
 menetelmin kerättyyn tutkimustietoon. 


Kvalitatiivisen tutkimuksen tavaksi valitsin haastattelun ja haastattelumuo-
 doksi teemahaastattelun. Sen etuna on, että siinä suositaan metodeja, joissa 
 tutkittavien ääni  ja näkökulmat pääsevät esille (Hirsjärvi  ym.1997, 164). 


Haastattelun suurena etuna nähdään myös se, että siinä voidaan säädellä 
 aineiston keruuta joustavasti tilanteen edellyttämällä tavalla ja vastaajia myö-
 täillen  (Hirsjärvi ym.  1997, 205 ).  Jouni Tuomi ja Anneli Sarajärvi kuvaavat 
 kirjassaan Laadullinen tutkimus ja sisällönanalyysi teemahaastattelun etene-
 vän tiettyjen keskeisten etukäteen valittujen teemojen ja niihin liittyvien tar-
 kentavien kysymysten varassa ja pohjalta (Tuomi–Sarajärvi  2002, 77).  Tee-
 mahaastattelu haastattelumuotona sopi mielestäni parhaiten itselleni ja tut-
 kimukselleni. Teemahaastattelun avulla  pystyn hyödyntämään haastattelu-
 muodon tuoman liikkumavaran haastattelutilanteessa ja löytämään mahdolli-
 sesti uusia ja ennalta arvaamattomia tietoja ja näkökulmia. 


Teemahaastattelussa en siis ole lähtenyt selvittämään haastateltavien näkö-
kulmia ennalta valittuihin suppeisiin kysymyksiin, jotka ehkä tarjoaisivat sel-
keän vastauksen tiettyyn  aiheeseen. Haastattelutilanteissa olen  sen sijaan 
ottanut muutamia opinnäytteeseeni soveltuvia teemoja käsittelyyn. Haastatte-
luissa olen  siten  pikemminkin pyrkinyt luomaan keskustelua, jota ohjailen 
muutamien tarkentavien kysymysten avulla kohti  haluamaani tietoa tai aihe-
piiriä. 



(11)Tässä kappaleessa käsittelen  myös  tutkimusongelman kartoittamista ja sen 
 kautta  esille nousevia käsitteitä  sekä  tarpeita. Opinnäytetyöni rakentuu niin, 
 että jokainen luku ja kappale sijoitusoppaassani  tarjoavat  vastauksia  myös 
 niihin  kysymyksiin ja ongelmiin, jotka olen tutkimusosassani löytänyt ja nos-
 tanut  esiin.  Työni päätehtävänä  on hahmottaa ja selvittää,  mitkä ovat ylei-
 simmät sijoitusmuodot ja mitä niistä tulee tietää ennen sijoitustoiminnan aloit-
 tamista. 


Alan tutkimuksia on olemassa suuri määrä varsinkin englanniksi; onhan Yh-
 dysvaltojen markkinoilta olemassa tutkimus-  ja  tilastotietoa huomattavasti 
 pidemmältä ajalta  kuin esimerkiksi  Suomen sijoitusmarkkinoilta. Suomeen 
 toimivat sijoitusmarkkinat ovat syntyneet huomattavasti Yhdysvaltoja  myö-
 hemmin. Suomalaisia osake- ja sijoitusmarkkinoita tutkivat esimerkiksi Pörs-
 sisäätiö ja Tilastokeskus. Molemmat toimijat julkaisevat säännöllisin väliajoin 
 markkinoiden toimintaan ja esimerkiksi kuluttajakäyttäytymiseen ja -
 tietouteen liittyviä tutkimuksia ja julkaisuja.  


Alla on ote Pörssisäätiön vuonna 2011 julkaisemasta kotitalouksien säästä-
 mistutkimuksesta. Tutkimus on ollut valtakunnallisesti kattava: haastateltavat 
 ovat jakaantuneet maantieteellisesti, iän  ja sukupuolen mukaan edustavasti. 


Tutkimuksessa  on myös varmistettu, että haastatteluun vastaa 18–69-
 vuotiaiden suomalaisten kotitalouksista se osapuoli, joka tekee merkittävim-
 mät taloudelliset ratkaisut ja hoitaa myös esimerkiksi veroilmoitusasiat. 


(Pörssisäätiö 2011, 4.) Tutkimuksessa on käsitelty yhtenä osa-alueena arvo-
paperikäsitteiden tuntemista. Vastauksista voidaan päätellä, että kysytyistä 
käsitteistä joukkovelkakirjalainoihin ja pääomatuloverotukseen liittyvät käsit-
teet hallitaan parhaiten sisäpiiritietouden käsitteiden ohella arvopapereihin 
sijoittaneiden kesken.  Verotuksen tunteminen on luonnollista sijoittajien kes-
kuudessa, mutta esimerkiksi sisäpiiritietouden tunteminen hiukan kummastut-
taa, sillä säädökset ovat melko mutkikkaita ja koskettavat kuitenkin melko 
pientä osaa arvopapereihin sijoittaneista.  Mielestäni kaaviossa ratkaisevaa 
työni kannalta on se, mitä ei hallita, ja varsinkin se, mitä arvopapereihin vielä 
sijoittamattomat kuluttajat eivät hallitse.  



(12)Tältä kannalta tarkasteltaessa voidaan  selvästi huomata, että ainoastaan 
 sisäpiiritietouteen liittyvät käsitteet ja  pääomatuloverotukseen liittyvät käsit-
 teet tunnetaan hyvin.  Osakekaupankäyntiin liittyvät käsitteet, kuten arvo-
 osuusjärjestelmä, hankintameno-olettama tai warrantti tunnettiin todella hei-
 kosti. Yllättävää on etenkin se, että Nasdaq–OMX Helsinki -käsitettä eli Hel-
 singin pörssiä ei vastaajista tuntenut kuin hiukan alle puolet. Sijoitusmuotojen 
 tunnuslukuihin kuuluva volatiliteetti tunnettiin niin ikään huonosti. 


Kuvio 1. Arvopaperikäsitteiden tunteminen (ks. Pörssisäätiö 2011, 5) 


Kaikkia kysyttyjä käsitteitä ei sijoitustoimintaa aloittelevan  kuluttajan 
 tarvitsekaan välttämättä aluksi tuntea. Tällaisia käsitteitä ovat  esimerkiksi 
 warrantti tai volatiliteetti. Nämä käsitteet tulevat yleensä ajankohtaiseksi ja ne 
 myös opitaan,  kun sijoitustoiminta on jo jonkin verran tuttua. Esimerkiksi 
 hankintameno-olettama  sen sijaan  liittyy  niin  oleellisena osana 
 sijoitustoimintaan ja siitä saatujen tuottojen verotukseen, että  sitä tulen 
 opinnäytteessäni käsittelemään aloittelevalle sijoittajalle tarpeellisena tietona.  


Joukkovelkakirjalaina  on käsitteenä tuntematon myös melkeinpä  puolelle 
 vastaajista, jotka eivät ole sijoittaneet varallisuuttaan arvopapereihin. 


Joukkovelkakirjalainat tarjoavat sijoittajalle  hyvän vaihtoehdon, jonka 
riskitaso on pienempi kuin esimerkiksi osakesijoittamisen, joten tämän 



(13)sijoitusmuodon ja käsitteen tunteminen on tärkeää pohdittaessa sopivaa 
välinettä sijoitustoimintaa aloiteltaessa.  



(14)2. SIJOITUSMUODOT JA NIIDEN RISKIT 
 2.1 Yleisimmät sijoitusmuodot 


Ylimääräisen varallisuuden kerryttyä esimerkiksi perintönä tai lahjana tai 
 suunniteltaessa esimerkiksi vakiintuneen taloudellisen tilanteen myötä sääs-
 täminen aloittamista, on aika alkaa miettiä keinoja ja mahdollisuuksia varojen 
 järkevälle sijoittamiselle. Tällöin esille nousee varmasti monia kysymyksiä, 
 kuten esimerkiksi, mihin varat voidaan sijoittaa, mitä sijoitusmuotoja on tarjol-
 la ja mitkä niistä sopivat kuluttajan tavoitteisiin parhaiten.  


Opinnäytteessäni käsiteltäviä yleisimpiä sijoitusmuotoja voidaan tarkastella 
 varmasti eri tavoin. Yksi tapa voi olla tutkia  pankkien ja pankkiiriliikkeiden 
 sijoitustuotteiden mainontaa ja tarjontaa eri kohderyhmille.  Mielenkiintoinen 
 tapa lähestyä asiaa  myös  on  tutkia suomalaisen kuluttajan sijoituskäyttäyty-
 mistä tilastojen valossa. Tilastojen tuloksia voidaan sen jälkeen peilata kulut-
 tajien ja kotitalouksien yleiseen varallisuuden kehitykseen.   


Suomalaisten kotitalouksien käytettävissä olevat varat ovat siis kasvaneet 
 huomattavasti  pankkitalletusten muodossa.  Tilastokeskuksen mukaan  suo-
 malaisten kotitalouksien varallisuus  on  myös  yhteensä kasvanut oleellisesti 
 aikavälillä 1994–2009. Kotitalouksien varallisuus on lisääntynyt tänä aikajak-
 sona yli 100 000 euroa taloutta kohden.  Vuonna 2009 kotitalouksien varalli-
 suus oli keskimäärin  192 060 euroa taloutta kohden. Suurin osuus kasva-
 neesta varallisuudesta on  asuntovarallisuutta, joka  on yli kaksinkertaistunut 
 tutkimusjakson aikana. (Tilastokeskus 2011.)  


Finanssialan keskusliiton teettämä tutkimus Kotitalouksien  rahoitusvarat  ja 
velat  puolestaan tuo erittäin  mielenkiintoista lisätietoa  kasvaneen varallisuu-
den jakautumiseen. Tutkimus  avaa myös yleisimpien sijoitusmuotojen käsi-
tettä oleellisesti. Siinä missä kotitalouksien tilitalletusten  ja  asuntovarallisuu-
den  todettiin  jo  viimeisten vuosikymmenten aikana kasvaneen oleellisesti, 
voidaan myös  arvopaperisijoittamisen todeta kasvaneen merkittävästi. Sijoi-
tusrahastoihin sijoitettu varallisuus on  miltei kolminkertaistunut aikavälillä 
2000–2010.  Sama ilmiö on todettavissa myös vakuutussäästöjen kohdalla, 
sillä niiden osuus on myös kaksinkertaistunut samalla aikavälillä. Mielenkiin-
toista on, että vakuutusten kautta sijoitettuja varoja on noin kaksinkertainen 



(15)määrä  suoriin rahastosijoituksiin  verrattuna.  Mielenkiintoisuus johtuu siitä, 
 että  useimmiten vakuutusten kautta sijoitetaan juurikin  rahastoihin, mutta 
 myös muita,  esimerkiksi pääomasuojattuja kohteita,  on mahdollista merkitä 
 vakuutusten kautta. Vakuutussäästämisen  suosion kasvu voi selittyä ve-
 roetuuksilla. Vakuutusmuotoisten  sijoitusten veroedut konkretisoituvat  esi-
 merkiksi lahjoitus- tai perinnönjakotilanteissa. Aktiivinen salkunhoito on myös 
 usein  edullisempaa  vakuutussäästämisen kautta, koska  vakuutusten sisällä 
 tapahtuneista rahastomerkinnöistä ei yleensä veloiteta kuluja. Vakuutussääs-
 tämiseen liittyy myös muitakin etuja, joita käsittelen lisää myöhemmin. 


Pörssiosakkeet ovat tulleet vuoden 2008 finanssikriisin jälkeen takaisin aktii-
 viseksi sijoitusmuodoksi. Pörssiosakkeisiin sijoittaminen  kuvastaa sitä, että 
 luottamus markkinoihin on jälleen palaamassa. Pörssiosakkeisiin sijoitettu 
 kasvanut pääoma voi kuvastaa  myös kotitalouksien  halukkuutta tavoitella 
 hyviä tuottoja  ja  niiden  kasvanutta riskinsietokykyä aiemmin todetun koko-
 naisvarallisuuden kasvun myötä. 


Kuvio 2. Kotitalouksien varat ja velat (ks. Finanssialan keskusliitto 2012) 


Yleisimmiksi sijoitusmuodoiksi kannattaa  mieltää suurten tutkimuslaitosten, 
Tilastokeskuksen,  ammattiliittojen tai säätiöiden, esimerkiksi Finanssialan 



(16)keskusliiton yleisimmin tutkimat sijoitusvälineet. Yleisistä sijoitusmuodoista 
 on  saatavilla  runsaasti tutkittua tilastotietoa, kirjallisuutta, oppaita ja  opetus-
 materiaalia.  Aloittavan sijoittajan onkin  helppo muodostaa kokonaiskuva 
 esimerkiksi rahastosijoittamisen mahdollisuuksista ja riskeistä verrattuna 
 esimerkiksi suoraan osakesijoittamiseen tai sertifikaatteihin.  


Kuluttajilla on myös  muitakin mahdollisuuksia kasvaneen varallisuutensa tai 
 palkastaan ylijäävän osan hyödyntämiseksi kuin sijoitustuotteiden harkittu 
 käyttö  ja  niihin usein liittyvän  pienen riskin kantaminen. Käytettävissä olevia 
 eri mahdollisuuksia kuvataan mielestäni loistavasti KTM Mika Pesosen sijoi-
 tusoppaassa Säästäjästä sijoittajaksi. Pesonen on yksi arvostetuista suoma-
 laisista  sijoitusalan asiantuntijoista.  Pesonen  mainitsee neljä keinoa, jotka 
 hän on lainannut taloustoimittaja Ninni Myllyojalta ja Emilia Kullaalta. Myllyoja 
 ja Kullas  esittelevät  keinot alun  perin  kirjassaan Mitä jokaisen kotiäidin (ja 
 muidenkin naisten) tulee tietää sijoittamisesta. 


1.  Tuhlaa tai lahjoita ylijäävä raha pois.  


2.  Pistä rahat säästöpossuun tai patjan alle (inflaatio vie ostovoiman). 


3.  Pistä rahat pankkiin, joka maksaa pienen koron, jota verotetaan (varal-
 lisuutesi ei todennäköisesti kartu, vaan hupenee).  


4.  Sijoita ja vaurastu. 


(Pesonen 2011, 11.) 


Pesonen  sekä  alkuperäisen listan esittäjät  Myllyoja ja Kullas  suosittelevat 
 kohtaa neljä. Itsekin suosittelisin tätä vaihtoehtoa. Tarkasteltaessa asiaa yk-
 sinkertaistettuna  on sijoittaminen milteipä  ainoa keino, jonka avulla  varalli-
 suuttaan voi kasvattaa ilman ammattimaista liiketoimintaa.  


Varsinkin kohdan kolme väite,  että rahan säilyttäminen pankissa tilillä kulut-
 taa pääomaa enemmän kuin kasvattaa sitä, saattaa ihmetyttää monia, ellei 
 asiaa ole tarkemmin miettinyt. Pankkien talletuskorot ovat kuitenkin tavallisille 
 tileille melko pieniä. Niiden tuottoihin kohdistuu myös listassa mainittu vero eli 
 tarkemmin sanoen lähdevero.  


Määräaikaisesta tilitalletuksesta, jolloin varat ovat sidotut pankkiin, tyypillises-
ti noin vuoden tai kahden vuoden ajaksi, saa hieman käyttötiliä korkeamman 



(17)koron. Talletuskorko on tyypillisesti muutaman prosenttiyksikön suuruinen. 


Tarjottu korko on kuitenkin aina suhteessa sijoitettuun pääomaan, ja muuta-
 mankin prosenttiyksikön korolle vaaditaan yleensä useamman kymmenen, 
 jopa  sadan  tuhannen euron talletettua pääomaa. Sekin  pääoma  tulee  ensin 
 ansaita jostain. Vaikka oletettaisiin tilanne, jossa määräaikaisesta talletukses-
 ta tai esimerkiksi käyttötililtä  saataisiin kolmen prosentin vuotuinen korko, 
 joka  on jo todella hyvä korkoprosentti  tällä hetkellä, jää kertynyt korkotuotto 
 yhä pienemmäksi kuin vuotuinen kuluttajahintaindeksin muutos. Toisin sano-
 en talletuskorko tällä tasolla on vuotuista inflaatiota pienempi.  


Vuonna 2011 Suomen kuluttajahintaindeksin muutos, joka kuvaa inflaatiota, 
 oli  3,4  prosenttia  (Tilastokeskus 2012).  Pankkien  tarjoama  keskimääräinen 
 korko  25  000  euron suuruiselle pääomalle  oli  maaliskuun  alussa vuonna 
 2012  1,98  prosenttia (Taloussanomat 2012).  Yhteenvetona voidaan  todeta 
 pankkitilin olevan paitsi suosituin myös tehottomin säästämisen ja sijoittami-
 sen muoto. 


Yhä useammat  suomalaiset  ovat  sen huomanneet ja suunnanneet varalli-
 suuttaan myös asuntoihin tai muihin kohteisiin, joiden he odottavat nostavan 
 tai ainakin säilyttävän arvoansa (Tilastokeskus 2012). Perehtymällä ja harkit-
 semalla voi kuka tahansa, myös ilman mahdollisuutta investoida suuria pää-
 omia esimerkiksi kiinteistöihin, säilyttää varansa ja myös vaurastua säännöl-
 lisen ja aktiivisen sijoitustoiminnan avulla. 


2.2 Yleisimmät riskitekijät 


Sijoitusmuotoa valitessaan  kannattaa kuluttajan miettiä ensisijaisesti paitsi 
tuotto-odotustaan myös riskiä, jonka on valmis ottamaan. Eri sijoittajaprofiilei-
ta  ja  niille  sopivia sijoitusmuotoja käsittelen enemmän luvussa 7. Jokaisen 
sijoitustoimintaa aloittavan on kuitenkin hyvä tuntea riskejä, jotka kohdistuvat 
kaikkiin tai lähes kaikkiin sijoitustyyppeihin  ja  -muotoihin.  Seuraavassa ku-
vaan tiivistetysti sijoittamiseen ja arvopaperikauppaan liittyvät yleisimmät ris-
kitekijät. Niitä ovat korkoriski, markkinariski, inflaatioriski, liikeriski, likviditeet-
tiriski, valuuttariski ja maariski. 



(18)Korkoriskillä  tarkoitetaan korkotason muutoksesta aiheutuvia arvopaperin 
 hinnan vaihteluita. Muiden tekijöiden säilyessä ennallaan korkojen nousu joh-
 taa arvopaperin hinnan alenemiseen ja vastaavasti korkotason lasku hinnan 
 nousemiseen. Tämä johtuu suoraan siitä, miten arvopapereiden hinnat laske-
 taan, ja se vaikuttaa sekä velkakirjojen että osakkeiden hintoihin, joskin suo-
 remmin velkakirjoihin. (Nikkinen–Rothovius–Sahlström 2002, 29.) 


Korkoriski on merkittävä tekijä, joka täytyy huomioida ja pyrkiä ennakoimaan 
 varsinkin,  kun sijoitetaan arvopapereihin, joiden tuotto on suoraan sidottu 
 arvopaperille  määrättyyn korkoon. Korkoriski liittyy sijoituskohteista  oleelli-
 sesti  valtioiden ja yritysten velkakirjoihin. Velkakirjojen  myyntiarvo  laskee, 
 mikäli korkotaso nousee. Korkoriski realisoituu  usein, mikäli velkakirja myy-
 dään ennen sen maturiteetin eli juoksuajan umpeutumista. 


Koko markkinoiden heilumisesta aiheutuvaa arvopaperin hinnan vaihtelua 
 kutsutaan puolestaan markkinariskiksi. Markkinariski vaikuttaa ennen kaik-
 kea osakkeiden tuottoihin, vaikka se koskeekin kaikkia arvopapereita. Mark-
 kinariski tulee yritysten ulkopuolisista tekijöistä. Niitä  ovat esimerkiksi talou-
 den vaihtelut, sodat, kuluttajakäyttäytymisen muutokset  tai talouden raken-
 teelliset muutokset. (Nikkinen ym. 2002, 29.) Markkinariskistä saatiin erittäin 
 varoittava esimerkki vuonna 2008 rahoitusmarkkinoita kohdanneen  kansain-
 välisen kriisin seurauksena. Kriisin aikana esimerkiksi Helsingin pörssin kaik-
 kien osakkeiden markkina-arvosta suli reilun vuoden aikana noin 158 000 
 miljoonaa euroa. Pörssin vaihto oli joulukuussa 2007 vielä reilut 252 474 mil-
 joonaa euroa, kun se vuoden 2009 helmikuussa oli enää vain 94 163 miljoo-
 naa euroa (Suomen Pankki 2012). 


Inflaatioriski, eli ostovoimariski vaikuttaa kaikkiin arvopapereihin. Inflaatio-
 riski tarkoittaa sitä mahdollisuutta, että sijoitetun euron arvo tulevaisuudessa 
 ei enää olekaan yhtä suuri kuin sijoitushetkellä. Myös nimellisesti täysin riskit-
 tömät sijoituskohteet sisältävät inflaatioriskiä, sillä inflaatio on aina epävar-
 maa. Inflaatioriski  on myös yhteydessä korkoriskiin, sillä yleisen korkotason 
 noustessa myös inflaatio tavanomaisesti kiihtyy. (Nikkinen ym. 29.) 


Kuten jo aiemmin todettiin,  esimerkiksi vuonna 2011 kuluttajahintaindeksi, 
joka kuvaa inflaation kehitystä Suomessa, nousi 3,4 prosenttia (Tilastokeskus 
2012).  Tämä  tarkoittaa, että suomalaisen sijoittajan oli saatava ainakin, tai 



(19)mieluummin  yli  3,4  prosentin vuotuinen tuotto varoilleen  vuonna 2011, jotta 
 hänen pääomansa arvo pysyi samana tai nousi. Voidaan siis miettiä, kuten jo 
 luvussa  2  pohdittiin,  kannattaako varoja säilyttää esimerkiksi 2  prosentin 
 vuosikorolla pankin määräaikaistilillä inflaation ollessa tätä luokkaa. Tulevaa 
 inflaatiota ja kuluttajahintojen nousua on kuitenkin monesti mahdotonta en-
 nustaa tarkkaan, sillä kuten myös Nikkinen ym. kuvaavat,  on inflaatio aina 
 epävarmaa.  Sijoituspäätöstä tehdessä hyvä apukeino voisi olla perehtyä eri 
 sijoitusmuotojen reaalikorkoihin, tai mahdollisuuksien mukaan pyrkiä laske-
 maan sellainen. Reaalikorko tarkoittaa  sijoituksen todellista korkoa, josta on 
 vähennetty inflaatio (Lindholm–Arola–Jalonen–Kauppinen 2010, 100). 


Liikeriskillä  tarkoitetaan tiettyyn toimialaan tai toimintaympäristöön kohdis-
 tuvaa riskiä (Nikkinen ym. 29). Esimerkiksi kuluttajakäyttäytymisen muutokset 
 toimintaympäristössä vaikuttavat liikeriskin myötä kaikkiin toimialan yrityksiin. 


Tietysti  riskeihin valmistautumisessa ja niistä selviytymisessä on toimialoilla 
 suuriakin yrityskohtaisia eroja. 


Yleisistä riskeistä likviditeettiriski liittyy toissijaismarkkinoihin eli niihin, jois-
 sa arvopapereilla käydään kauppaa. Likvidi arvopaperi on sellainen, jonka voi 
 helposti ostaa ja myydä ilman merkittäviä hintavaikutuksia. Mitä suurempi 
 viive ajallisesti on arvopaperin realisoitumisella  rahaksi osto-  tai myyntimää-
 räyksen tekemisestä  tai  mikäli  hintavaikutus on suuri, sitä suurempi likvidi-
 teettiriski arvopaperiin kohdistuu. (Nikkinen ym. 29.)  Rahasto-osuudet ovat 
 yleensä hyvä esimerkki likvideistä sijoituskohteista. Rahasto-osuuksia omis-
 tavalla  on oikeus myydä  eli rahastoilla velvollisuus ostaa osuudet takaisin 
 milloin tahansa. Varat ovat yleensä kuluttajan käytettävissä muutaman pank-
 kipäivän  kuluessa. Suurempi likviditeettiriski kohdistuu esimerkiksi velkakir-
 joihin, joilla käydään kauppaa markkinoiden ehdoilla kysynnän ja tarjonnan 
 mukaisesti. Tiettyjen maiden velkakirjoilla voi kaupankäyntiaktiivisuus toisi-
 naan olla hyvinkin pientä, jolloin likviditeettiriski on suuri.  


Euroalueen ulkopuolelle sijoitettaessa kohdistuu sijoitukseen myös valuutta-
riskiä, sillä ei ole varmaa, millä kurssilla voitot ja pääomat saadaan vaihdet-
tua takaisin omaan valuuttaan. Tuottojen vaihtelua kutsutaan valuuttariskiksi, 
ja sitä voi ilmetä kaikissa arvopapereissa. (Nikkinen ym. 30.) 



(20)Maariskillä tarkoitetaan, että kohdemaa, johon sijoitetaan, ei pystykään vas-
 taamaan veloistaan ja taloudellisista sitoumuksistaan (Taloussanomat 2012). 


Maariskiksi voi ymmärtää myös kohdevaltiossa tapahtuvat poliittiset tai yh-
 teiskunnalliset muutokset, jotka heijastuva  joko koko maan markkinoiden tai 
 vain tietyn toimialan kysyntään ja toimintaan oleellisesti. Esimerkki tällaisesta 
 toimialakohtaisesta maariskistä voisi olla Suomeen vuodesta 2012 alkavaksi 
 säädetty sanoma-  ja aikakauslehtien arvonlisävero. Veron on odotettu hei-
 kentävän painettujen lehtituotteiden kysyntää merkittävästi. Tämä voi vaikut-
 taa  myös  alalla toimivien yritysten tulokseen ja edelleen  niiden  osakkeiden 
 arvoon. 


Kuten edellä olevasta huomataan, sisältyy sijoittamiseen monia riskitekijöitä. 


Riskitekijät  on hyvä tuntea ja  tärkeää  ottaa huomioon ennen sijoituspäätök-
 sen tekoa. On myös tärkeää tiedostaa, että tuotto ja riski kulkevat aina käsi 
 kädessä. Ilman riskejä ei voi olla tuottoja. Sijoittaja ei voi kuvitella poistavan-
 sa kaikkia sijoituskohteeseen tai sijoittamiseen liittyviä riskejä, sillä samalla 
 hän poistaisi myös sijoituskohteen tuotto-odotuksen. (Pesonen 2011, 27–28.)  
 Esimerkkinä voisi käyttää vaikkapa 100 000 euron määräaikaistalletusta, joka 
 pankin tarjoaman ja laissa velvoitetun talletussuojan takia ei sisällä riskejä. 


Toisaalta tällaisella sijoituksella ei myöskään ole ylimääräistä tuotto-odotusta 
 eikä  mahdollisuutta  siihen. Sijoitusmuodon tuotto tiedetään  riskittömyytensä 
 takia tarkalleen etukäteen.  


Suurempaa tuottoa tavoitellessaan  täytyy sijoittajan ottaa  ainakin pieni riski 
 pääomansa mahdollisesta arvon  alentumisesta.  Sijoituksen riski on hyvä 
 ymmärtää paitsi kuvaamaan mahdollista tappioita myös kuvaamaan mahdol-
 lista voittoa (Kallunki–Martikainen–Niemelä  2007, 23).  Riskiä ei aloittavan-
 kaan sijoittajan kannata heti kavahtaa vaan pikemminkin pyrkiä miettimään, 
 minkälaisen riskin on valmis ottamaan. Keskeisimmäksi kysymykseksi muo-
 dostuu, kuinka paljon sijoittaja on valmis kestämään sijoituksensa arvon las-
 kua.  


Kun on miettinyt itselleen sopivan riskitason, kannattaa miettiä, pystyykö ha-
luamallaan riskitasolla saavuttamaan toivomansa tuoton sijoitukselleen. Suu-
ria voittoja tavoittelevat sijoittajat hyväksyvät helpommin korkeamman riskin 
sijoitukselleen kuin pienempää tuottoa tai lähinnä pääoman arvonsäilytystä 



(21)etsivät sijoittajat.  Kenenkään ei kuitenkaan kannata ottaa suuren tuotto-
 odotuksen vuoksi riskiä, jota ei ole valmis kantamaan. Sijoitusmuodon tulisi 
 olla sellainen,  mihin liittyvät riskit oma riskinsietokyky sallii. Riskinsietokyvyn 
 tunnistaminen onkin  tärkeimpiä sijoittamiseen liittyviä kysymyksiä.  (Kallunki 
 ym. 2007, 24.) 


Sijoittajan ei kannata potea riskifobiaa. Hyvä keino häivyttää omat ennakko-
luulot ja  turhat pelot mahdollisesta pääoman menettämisestä on perehtyä 
sijoitusmuotojen olennaisiin faktoihin.  Kaikkea ei aloittavan sijoittajan kuiten-
kaan kannata yrittää oppia eikä jokaista alan kirjaa lukea. Sellainen aiheuttaa 
vain ”infoähkyä”, jolloin asia kuin asia alkaa tuntua todellista vaikeammalta ja 
monimutkaisemmalta. Alussa riittää, että on perillä yleisimmistä sijoitusmuo-
doista ja niiden rakenteista. Kun aloittamisen kynnys on ylitetty ja jonkin ver-
ran omaa pääomaa on sijoitettu, alkaa sijoittaminen yleensä avautua ja kiin-
nostaa enemmän kuin sivusta seuraajan roolissa. 



(22)3. SIJOITTAMINEN OSAKEMARKKINOILLE 
 3.1 Osakkeen määritelmä 


Osakkeet ovat osakeyhtiömuotoisten yritysten osuuksia yrityksestä. Osake-
 yhtiöt muodostuvat osakkeista ja osakkeiden omistajista eli osakkaista. Osa-
 keyhtiön  omistavat sen osakkaat  osakkeidensa  kautta.  Osakeyhtiöitä on 
 olemassa sekä yksityisiä että julkisia. Yksityinen osakeyhtiö eroaa oleellisesti 
 julkisesta osakeyhtiöstä siinä  mielessä, että sen osakkeilla ei voi käydä 
 kauppaa  julkisesti  eli pörssissä (Finlex  2012).  Kun sijoittaja ostaa osakkeen 
 pörssistä, tulee hänestä julkisen  osakeyhtiön omistaja. Pörssissä osakkeen 
 hinta määräytyy kysynnän ja tarjonnan mukaisesti (Kallunki ym. 2007, 103).  


Osakkeiden arvonmäärityksestä on olemassa useita tarkkoja  malleja ja ku-
 vauksia. Yksinkertaistettuna voidaan kuitenkin todeta, että yhtiöstä kantautu-
 vat huonot uutiset tuovat myyjiä markkinoille jolloin he myös helposti alenta-
 vat  myyntitarjouksiaan. Tässä tilanteessa  osakkeen hinta helposti laskee. 


Ostajat taas huonoja uutisia kuullessaan vähenevät ja mahdollisesti alentavat 
 ostotarjouksiaan. Hyvät uutiset yleensä aiheuttavat päinvastaisen efektin. 


Osakemarkkinoilla kaupat syntyvät,  kun osto-  ja myyntitarjoukset kohtaavat 
 ja ovat samansuuruisia. (Pesonen 2011, 94–95.) 


Osakeyhtiö saa kerättyä itsellensä varoja pörssissä myymällä osakkeita. Yri-
 tys toteuttaa varojen hankinnan osakeannin kautta. Osakeanti tarkoittaa ti-
 lannetta, jossa yritys laskee osakkeita pörssiin myytäväksi. Yrityksen laskies-
 sa  osakeantina  pörssiin osakkeita myytäväksi ensimmäisen kerran, kutsu-
 taan  tilannetta listautumisanniksi. Siinä  yhtiö listautuu pörssiin ja aloittaa 
 kaupankäynnin osakkeillaan. Yritys voi toteuttaa osakeanteja myöhemminkin. 


Tyypillisimmin  se  tehdään,  kun yritys haluaa hankkia rahoitusta suoraan si-
 joittajilta eikä turvautua ulkopuoliseen lainarahoitukseen. Osakeanteja kutsu-
 taan myös nimellä emissio. (Pörssisäätiö 2008, 18.) 


Kaupankäynti osakemarkkinoilla tapahtuu yleensä ns. toissijaismarkkinoilla, 
 jossa  olemassa olevat osakkeenomistajat myyvät omistamiaan osakkeita. 


Ensisijaismarkkinoista puhutaan,  kun markkinoilta  ostetaan yrityksen uusia, 
osakeantien kautta liikkeelle laskemia osakkeita. (Kallunki ym.2007, 104.) 



(23)Osakkeenomistaja omistaa  palan yhtiötä. Osakeyhtiö tuottaa sijoittajalle 
 osakkeensa arvon nousun kautta ja osakeyhtiön maksamien osinkojen kaut-
 ta. Osinko tarkoittaa osakeyhtiön jakamaa voitto-osuutta osakkeenomistajille. 


Yleensä yritys myös jättää osan voitoista yritykselle esimerkiksi investointeja 
 varten käytettäväksi. Monesti juuri investoinnit kasvattavat yrityksen ja samal-
 la osakkeen arvoa, joten pieni osinko tai osinkojen jakamatta jättäminen ei 
 aina olekaan huono juttu. (Pörssisäätiö 2008, 11.)  Osingon jakamisen voi 
 nähdä myös alentavan  yrityksen osakkeen arvoa pörssissä  osingon verran, 
 sillä osakkaat ovat käytännössä saaneet osan yrityksen arvosta suoraan 
 pankkitililleen (Pesonen 2011, 102). 


3.2 Osakkeisiin sijoittaminen 


Osakesijoittajia on  erilaisia. On yksinomaan osakkeisiin sijoittavia kuluttajia, 
 jotka tavoittelevat koko pääomalleen korkeaa tuottoa lyhyellä tai pitkällä aika-
 välillä ja samalla hyväksyvät pääomalleen suuretkin ajoittaiset arvonmuutok-
 set.  Sijoittaja saattaa sijoittaa osakkeisiin vain osan varoistaan  nostaakseen 
 tuotto-odotuksiaan mutta pitääkseen yhä sijoitussalkkunsa riskit pienenä. 


Suurin osa  tällaisen sijoittajan  sijoituksista saattaa olla esimerkiksi korko-
 markkinoilla pienempien riskien kohteissa. 


Jotkut sijoittajat  tekevät osakevalintoja enemmän tunnepohjalta  kuin konk-
 reettisin,  mitatuin perustein. Tämän on huomannut valtiotieteiden maisteri, 
 Arvopaperi-lehden toimittaja Jouko Marttila, joka kirjassaan Järki ja tunteet 
 osakemarkkinoilla:  osta, pidä, myy  toteaa  ihmisten yksilöinä uskovan  lujasti 
 omiin  luotuihin  päätöksiinsä ja pitävän niitä rationaalisina. Hän esittää  teok-
 sessaan sijoituspiireissä usein kerrotun viisauden, jonka mukaan sijoittami-
 nen on onnistunutta spekulointia ja spekulointi epäonnistunutta sijoittamista. 


(Marttila  2001, 22.)  Marttila  kirjoittaa, että  verrattuna ammattilaissijoittajiin 
 kokemattomat sijoittajat yleensä  uskovat omiin kykyihinsä ja mahdollisuuk-
 siinsa päästä käsiksi korkeisiin tuottoihin liiaksi (Marttila 2001, 23). 


Osakesijoittamisessa on tärkeää luottaa omiin kykyihinsä ja varautua realisti-
 sesti riskeihin, jotta Marttilan mainitsemia ylimitoitettuja odotuksia ei syntyisi. 


Osakemarkkinoilla toimivan piensijoittajan  olisi tärkeää kuitenkin perehtyä 



(24)keinoihin, joilla osakevalintoja voi todella perustella. Sijoitustoiminta ei tällöin 
 perustuisi ainoastaan spekulointiin ja tunnepohjaisuuteen, joihin usein alussa 
 kompastutaan.  Osakesijoittamisessa  tieto on valtaa,  ja  tietoa  on  onneksi 
 myös kaikkien saatavilla. Osakeyhtiöiden antamat tilinpäätöstiedot ja talou-
 delliset tunnusluvut ovat julkista tietoa, joka yleensä pienen etsinnän jälkeen 
 löytyy helposti tavallisenkin sijoittajan silmäiltäväksi.  


Sijoituspäätöstä varten saa yrityksen taloudellisesta tilasta hyvin hyödynnet-
 tävän käsityksen, kun tutkii tilinpäätöstietoja ainakin kolmelta edelliseltä vuo-
 delta.  Tilinpäätöstietojen tutkimiseksi ja käsityksen muodostamiseksi riittää 
 aluksi, että tuntee yrityksen  muutamat keskeiset tunnusluvut ja  niiden sisäl-
 lön.  Seuraavassa olen käsitellyt muutamia yleisimpiä ja oleellisimpia  yrityk-
 sen tunnuslukuja. Riippumatta sijoitusstrategiasta on yrityskohtainen tunnus-
 lukuanalyysi paikallaan ennen lopullista  sijoituspäätöstä.  Tunnusluvut ovat 
 yrityksen tilinpäätöksestä laskettuja mittareita, jotka on kehitetty mittaamaan 
 yrityksen taloudellista suorituskykyä. (Niskanen–Niskanen 2000, 52.)  Niitä 
 ovat esimerkiksi sijoitetun pääoman tuottoprosentti, rahoitustulosprosentti, 
 omavaraisuusasteprosentti  ja  nettovelkaantumisaste-  eli gearing-prosentti. 


Käsittelen näitä oleellisimpia tunnuslukuja seuraavassa.  


Ensimmäiseksi  tarkastelen  sijoitetun pääoman tuottoprosenttia. Tämä 
 luku tiivistäen kuvaa sitä, kuinka paljon yritys tuottaa sen rahoittajille. Yrityk-
 seen ovat sijoittaneet pääomaa omistajat ja luotonantajat. Luotonantajat saa-
 vat  sijoitukselleen  korkoa, kun taas voitto jää omistajille. Tällöin lasketaan, 
 montako prosenttia voitto ja korko ovat sijoitetun pääoman yhteismäärästä. 


(Tomperi 2006, 15.) Mitä parempi sijoitetun pääoman tuottoprosentin kehitys 
 on ollut, sitä vakaavaraisemmaksi yritys on toimintaansa kehittänyt. Vakaava-
 rainen yritys jakaa tyypillisesti myös parempia osinkoja, ja sellaisen yrityksen 
 osakkeelta voi myös odottaa arvonnousua normaaleissa markkinaolosuhteis-
 sa.  


Rahoitustulos  kertoo, kuinka paljon yrityksen varsinainen liiketoiminta tuot-
taa tulosta. Rahoitustulos kuvaa yrityksen kykyä suoriutua varsinaisen liike-
toiminnan tuotoilla lainojen lyhennyksistä, käyttöpääoman lisäyksestä 
ja investointien omarahoituksesta. Rahoitustuloksella yrityksen tulisi pystyä 



(25)kattamaan myös omistajien voitonjakotarpeet. (Rajala 2011.)  Pieni rahoitus-
 tulosprosentti tai negatiivinen luku kertoo siitä, että yrityksellä on hankaluuk-
 sia selviytyä varsinaisella liiketoiminnallaan omista menoistaan  ja vastuis-
 taan.  Sellainen  yritys ei tyypillisesti kykene jakamaan omistajilleen voitto-
 osuuksia tai osinkoja.  


Omavaraisuusaste osoittaa, kuinka suuri osa  yrityksen  rahoitustarpeesta on 
 hoidettu omistajien sijoituksilla ja yritykseen jätetyillä voitoilla. Mitä suurempi 
 omavaraisuusasteprosentti on, sitä  vähemmän yrityksellä on velkaa. Yri-
 tys,  jolla ei ole suuria velkavastuita kannettavanaan,  välttyy myös suurilta 
 korkokustannuksilta. (Tomperi 2006, 86.)  Suuren  omavaraisuusasteen 
 omaavat  yritykset ovat useimmiten riskittömämpiä sijoittajalle kuin pienen 
 omavaraisuusasteen omaavat yritykset. Yritys,  jolla on korkea omavarai-
 suusaste, selviää vastuistaan ja veloistaan helpommin. Vakaavarainen yritys 
 omaa  myös  enemmän puskuria huonoja suhdanteita varten kuin velkaantu-
 nut yritys. Velkaantuneen yrityksen  tulorahoituksesta luultavimmin suuri  osa 
 kuluu  esimerkiksi korkokuluihin, eikä rahaa välttämättä jää investointeihin ja 
 oman toimintansa vahvistamiseen yhtä paljon. Myöskään osakkeen arvon-
 nousu ei välttämättä ole yhtä todennäköistä velkaantuneella yrityksellä.  


Nettovelkaantumisaste  kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta. Tunnuslu-
 ku mittaa yrityksen korollisen nettovelan ja oman pääoman suhdet-
 ta. Nettovelka saadaan,  kun korollisista veloista vähennetään likvidit eli niin 
 sanotusti  heti käytettävissä tai realisoitavissa olevat rahavarat. Luku kertoo, 
 mikä on omistajien yritykseen sijoittamien omien pääomien ja rahoittajilta lai-
 nattujen korollisten velkojen suhde. (Rajala 2011.) Velkaantuneeseen yrityk-
 seen sijoittaminen on monesti riskialtista. Heikkojen suhdanteiden ja kilpailun 
 lisääntyessä tai kysynnän vaihdellessa voi sellaisten  yritysten toimintamah-
 dollisuuksien nähdä heikkenevän. Toisaalta myös  nettovelkaantumisaste 
 monesti yleensä pienenee toiminnan vakiintuessa. Markkinoille vasta tulleen 
 tai toimintaansa laajentavan yrityksen nettovelkaantumisastekin voi olla suuri. 


Tilinpäätöksestä kannattaa  sijoittajan tutkia ja tarkastella  myös  yrityksen tu-
losta ja huomioida, kuinka yrityksen liikevaihdostaan saama tulos on kehitty-
nyt menneinä vuosina. On  varmasti helpompi uskoa  hiukan velkaantunee-



(26)seen yritykseen ja sen osakkeen arvon kehitykseen, mikäli havaitaan yrityk-
 sen  kasvattaneen tulostaan viime vuosina. Yrityksen investoinnit ja velkara-
 halla aikaansaatu panos ovat tällöin alkaneet kantaa hedelmää.   


3.3 Osakkeiden valinta 


Erilaisia malleja osakkeiden valintaan  on useita,  ja osa sijoittajista perustaa 
 valintansa hyvin tarkkoihin matemaattisiin laskelmiin. Osalle sijoittajista riittää 
 oma ”tuntuma” sekä esimerkiksi pienimuotoinen tunnuslukuanalyysi työkalu-
 na. Yritykseen perehtymisen ja sen toiminnan analysoimisen jälkeen tällainen 
 sijoittaja voi yleensä jo tehdä sijoituspäätöksen. Osakkeiden valintaan ja sijoi-
 tusstrategian luomiseen on muutamia suhteellisen yksinkertaisia ja yleisesti 
 käytettyjä menetelmiä, esimerkiksi osakesijoittamisessa käytetyt Top Down ja 
 Bottom Up -menetelmät.  


Top Down -menetelmässä keskitytään osakkeiden valintaan allokaatiotasolla 
 eli osakkeita valitaan sijoittajan salkkuun vain lisätuotto mielessä. Valinnoissa 
 painotetaan  kulloisenkin markkinatilanteen mukaista osakesijoituksissa  suo-
 siteltavaa määrää.  Osakkeiden valinta  Top Down -menetelmässä  keskittyy 
 lähinnä  toimialan valintaan  sekä esimerkiksi  joukkovelkakirjoissa liikkeelle-
 laskijan tai korkoriskin valintaan. Top Down -menetelmä on voimakkaasti si-
 doksissa sijoittajan oman riskiprofiilin kanssa. (Kallunki ym. 2007, 144.) Bot-
 tom Up -menetelmässä taas hyödynnetään tarkkoja arvonmääritysmalleja ja 
 etsitään yksittäistä yritystä, jonka osakkeisiin kannattaisi sijoittaa. Bottom Up 
 -menetelmä vaatii huomattavasti enemmän työtä kuin Top Down menetelmä. 


Menetelmässä laaditaan  yleensä  kymmenille, jopa sadoille yrityksille ennus-
 teet ja arvonmääritysmallit. Bottom Up  -menetelmän avulla pyritään pääse-
 mään markkinoita parempaan tuottoon. (Kallunki ym. 2007, 145–146.)  Eri-
 laisten strategioiden ja menetelmien tunteminen sijoittamista aloiteltaessa ei 
 ole kuitenkaan oleellisin asia. Menestyä voi ja saavuttaa markkinoita parem-
 paa tuottoa yksinkertaisin ja selkein keinoin. 


Hyvä ja laajasti käytetty sekä suhteellisen yksinkertainen keino osakemarkki-
 noille  sijoitettaessa on jakaa sijoituskohteet kasvuyhtiöihin  ja arvoyhtiöihin. 


Kasvuyhtiöt ovat yrityksiä, joiden voi nähdä nostavan arvoaan lähitulevaisuu-
dessa paljon. Kannattavuus kasvuyhtiöillä voi olla alussa heikkoa, sillä yrityk-



(27)sen varoja suunnataan esimerkiksi investointeihin ja kasvun tavoittelemiseen. 


Kasvuyhtiöiden kurssit voivat heitellä rajusti  johtuen niille asetetuista kas-
 vuodotuksista. Yhtenä kasvuyhtiön tunnistuskeinona voi nähdä liikevaihdon 
 korkean  kasvun. Kasvuyhtiöiden osakkeen arvon odotetaan  nousevan suo-
 tuisissa markkinaolosuhteissa paljon,  mutta niihin liittyy myös enemmän ris-
 kejä. (Pesonen 2011, 100.) 


Arvoyhtiöt ovat usein vakaita, ja niiden osakkeiden arvon kehitys on hitaam-
 paa  kuin kasvuyhtiöillä. Osingonmaksukyky arvoyhtiöillä on yleensä hyvä. 


Arvoyhtiöt jakavat suurien kasvuinvestointien sijaan varojaan osakkeenomis-
 tajille. Arvoyhtiön markkina-arvo suhteessa sen omaisuuden kirjanpitoarvoon 
 (taseeseen) on matala. (Pesonen 2011, 100.) Arvoyhtiöön sijoittavan kannat-
 taa pyrkiä löytämään ja ostamaan sellaisen vakaavaraisen yrityksen osakkei-
 ta, jonka osakekurssi on niin sanotusti  aliarvostettu. Aliarvostetun yrityksen 
 osakkeen arvo on sijoitushetkellä yrityksen todellista potentiaalia matalampi. 


Aliarvostetulla arvoyrityksellä on paitsi kasvuodotuksia, myös osingonmaksu-
 kykyä.  Aliarvostuksen pystyy  kokemuksen karttuessa  havaitsemaan  yksin-
 kertaisimmillaan yrityksen tunnusluvuista. (Lindström–Lindström 2011, 293.) 
 Aliarvostuksen syy kannattaa yrittää selvittää  ennen yritykseen sijoittamista. 


Mahdollinen syy voi yksinkertaisesti olla se, että yrityksen osake ei kyseisellä 
 hetkellä ole muodissa. Suurempi omistaja  on  myös saattanut myydä yrityk-
 sen osakkeita pois,  jolloin  yrityksen osakkeen arvo laskee. Myynnin takana 
 voi olla puhtaasti vain omistajan äkillinen käteisen tarve tai halu vaihtaa sijoi-
 tuskohdetta. Aliarvostuksen syy ei siis välttämättä johdu ollenkaan itse yrityk-
 sestä. Osakkeen edullisuuden syynä voi olla myös jokin  sellainen syy, että 
 osakkeeseen on parempi jättää koskematta. Aliarvostetun osakkeen kohdalla 
 on tärkeää tehdä sijoituspäätös pian, kunhan on varmistunut, että aliarvos-
 tuksen syynä on jokin johdonmukainen tekijä. Osakkeen hinta saattaa nousta 
 nopeasti, jos  muut sijoittajat huomaavat  aliarvostuksen.  Pitkällä aikavälillä 
 toimivan sijoittajan kannattaa  yleensä aina pyrkiä ostamaan aliarvostettuja 
 osakkeita. (Lindström–Lindström 2011, 294.) 


Alkavan sijoittajan on helpompi aloittaa osakesijoittaminen sijoittamalla varo-
jaan arvoyhtiöön. Suurien riskien ottaminen sekä tarkkojen ja yksityiskohtais-



(28)ten mallinnusten laatiminen voi varsinkin alussa vaatia suurempia taitoja kuin 
 sijoittajalla on.  Oikeanlaisen kasvuyhtiön löytäminen ja pikaisten tuottojen 
 ansaitseminen ei ehkä sijoitustoiminnan alkuvaiheessa ole realistisin tavoite. 


Sijoituskokemuksen karttuessa sijoittajan tekee mieli jossain vaiheessa sijoit-
 taa varojaan kasvuyhtiöön pikaisten tuottojen toivossa.  Tällöin sijoittajan ko-
 kemus ja tietotaito ovat usein kasvaneet oleellisesti,  joten onnistumisen to-
 dennäköisyyskin on suurempi.  


3.4 Osakkeiden tuotto 


Osakkeet ovat pitkällä aikavälillä tuottavin sijoitusmuoto. Osakkeet ovat tuot-
 taneet noin viisi  prosenttiyksikköä  paremmin  kuin riskittömäksi katsotut kor-
 kosijoitukset. Esimerkiksi vuosina 1997–2006 osakkeiden keskimääräinen 
 vuosituotto Suomessa OMXHCAP-indeksin  mukaan  (Helsingin pörssin osa-
 kekursseja mittaava indeksi) on ollut 14,4 prosenttia. (Pörssisäätiö 2008, 5.) 
 Lyhyellä  aikavälillä osakesijoittamiseen kohdistuu kuitenkin riskejä ja suuria-
 kin arvonlaskuja. Tarkasteltaessa  esimerkiksi Yhdysvaltojen rahoitusmarkki-
 noita 1926–2003  voi  selvästi nähdä, että yritysten osakkeet ovat tuottaneet 
 sijoitusmuodoista eniten. Ero seuraavaksi eniten tuottaneisiin sijoitusmuotoi-
 hin, yritysten ja valtioiden velkakirjalainoihin, on satoja prosentteja. (Kallunki 
 ym. 2007, 26.) 


  Kuvio 3. Eri omaisuuslajien tuotto Suomessa (ks. Pörssisäätiö 2012) 


Myös Helsingin pörssissä osakkeet ovat tuottaneet viime vuosikymmenten 
aikana selvästi eniten. Yllä olevasta diagrammista voi nähdä, että osakkeiden 



(29)tuotto verrattuna bondeihin  eli joukkovelkakirjalainoihin on ollut vuodesta 
 1997 asti selvästi parhainta. Osakkeiden arvot ovat toki vaihdelleet rajustikin. 


Se on mahdollistanut nopeita voittoja mutta myös aiheuttanut äkillisiä arvon-
 laskuja. Rahansa osakemarkkinoilla pitäneet sijoittajat ovat kuitenkin saaneet 
 varoillensa selkeästi parhaimman tuoton.   Kuviossa OMXHCAP indeksi ku-
 vastaa Helsingin pörssin osakemarkkinoiden kehitystä. Viitelainaindeksi, se-
 kä rahamarkkina-indeksi kuvastavat taas lyhyt- ja pitkäaikaisten korkosijoitus-
 ten tuottoja. 


Mika Pesonen esittää osakkeiden korkeisiin tuottoihin pitkällä aikavälillä sel-
vän  syyn teoksessaan Säästäjästä sijoittajaksi. Jolleivät yritykset tuottaisi ja 
kannattaisi pitkällä aikavälillä paremmin kuin korkosijoitukset, ei yritystoimin-
nassa olisi mitään järkeä. Yrittäjien kannattaisi  tällaisessa tilanteessa en-
nemmin laittaa ”pillit pussiin” ja lopettaa yritystoimintansa sekä siirtää varan-
sa turvallisille korkomarkkinoille. Mielestäni loogisin syy osakkeiden korkeaan 
tuotto-odotukseen on markkinatalous, jossa elämme. Nykyinen talousjärjes-
telmämme  ei toimisi, mikäli osakkeiden arvot eivät nousisi;  yritykset  eivät 
menestyisi  eikä  talous kasvaisi. Myös Lindholm ym. kuvaavat kansantalou-
den oppikirjassaan Kansalainen ja talous, kuinka ilman yrityksiä tuotanto ei 
voisi  uudistua  eikä  talous  voisi  kasvaa.  (Lindholm ym. 2010, 47).  Yritykset 
ovat  kansantaloudelle  välttämättömiä.  Osakesijoittamista vieroksuvan ja ris-
kejä pelkäävän kuluttajan kannattaa miettiä, uskooko hän totaaliseen talous-
järjestelmän muutokseen,  jossa talouskasvulla ei enää olisi merkitystä.  Jos 
vastaus on kielteinen, on hyvä  pohtia uudelleen, miksei  siis  kannattaisi  har-
joittaa sijoittamista.   



(30)4. SIJOITTAMINEN KORKOMARKKINOILLE 
 4.1 Korkomarkkinat sijoitusmuotona 


Korkomarkkinat tarjoavat sijoittajalle suhteellisen vähäriskisiä sijoitusmuotoja, 
 joiden tuotto on yleensä hyvin tiedossa. Vähäisten  riskien  takia  ne  eivät 
 yleensä  tarjoa  ylimääräisiä tuotto-odotuksia. Tämä noudattelee myös rahoi-
 tusteorian linjaa, jonka mukaan tuotto ja riski kulkevat käsi kädessä. Korko 
 voidaan käsitteenä nähdä kaiken sijoittamisen kulmakivenä. Pienten riskien 
 ja tasaisen tuoton takia sijoittajat yleensä vertaavat osakkeiden ja esimerkiksi 
 kiinteistöjen tuotto-odotuksia  ja  riskejä riskittömään korkosijoitukseen.  Ris-
 kinoton kannattavuutta määritellään  usein sen  perusteella.  Jos  oletetaan ti-
 lanne, jossa sijoittaja saisi riskittömälle korkosijoitukselle 10 prosentin tuoton, 
 hänen todennäköisesti  ei  kannattaisi  sellaisessa  tilanteessa  sijoittaa varalli-
 suuttaan osakkeisiin niiden korkean riskin takia. (Pesonen 2011, 84.) Kolmen 
 kuukauden euriborkorko  nähdään yleisesti riskittömänä vertailukohtana tai 
 tuottotasona, johon eri sijoitusmuotojen tuottoja verrataan  (Pesonen 2011, 
 84). 


Normaalin  kaltaisessa markkinatilanteessa, jossa talous ei ole vahvasti yli-
 kuumentunut, ei käytännössä yleensä nähdä suuria, esimerkiksi 10 prosentin 
 korkotuottoja. Yleisten korkotasojen määrityksillä pyritään ohjaamaan taloutta 
 ja markkinoiden toimintaa. Markkinoiden toimintaa säädellään yksinkertaistet-
 tuna keskuspankkien asettamilla ohjauskoroilla. Euroopan alueella ohjausko-
 rosta, joka toimii pankkien saaman lainarahan pohjahintana,  vastaa EKP eli 
 Euroopan keskuspankki. Yhdysvalloissa tämän koron määrittelee Yhdysval-
 tojen keskuspankki FED  eli  Federal Reserve System. Keskuspankin asetta-
 maa  ohjauskorkoa, joka tyypillisesti laskee talouden osoittaessa taantuman 
 merkkejä ja nousee, kun talouden ylikuumentumista halutaan hillitä,  kutsu-
 taan hallinnolliseksi koroksi. (Pörssisäätiö 2011, 4.) Hallinnolliset korot toimi-
 vat pohjana sijoitustuotteiden koroille, mutta sijoittajan kannalta on tärkeäm-
 pää seurata ns. markkinakorkoja. 


Markkinakorot määräytyvät kysynnän ja tarjonnan mukaisesti. Sellainen kor-
ko on esimerkiksi euroalueen pankkien yhteinen viitekorko euribor. Euribor-
korot määräytyvät keskiarvona niistä koroista, joilla suurimmat eurooppalai-
set pankit ovat valmiita myöntämään luottoja toisille vastaavanlaisille  rahoi-



(31)tuslaitoksille (Pörssisäätiö 2011, 4–5). Suomalaisista pankeista euriborkoron 
 säätämiseen osallistuu  tällä  hetkellä  ainoastaan Nordea.  Euriborkorot toimi-
 vat myös pankkien  yksityishenkilöille myöntämien lainojen pohjakorkoina. 


Samoin ne toimivat pohjana pankkien määräaikaistalletusten koroille. Määrä-
 aikaistalletus tai sijoitustalletus on ajallisesti rajattu talletus. Sijoittaja sitoutuu 
 määräaikaistalletuksessa  sijoittamaan  tietyn summan rahaa määräajaksi 
 pankin myöntämää korkoa vastaan.  Määräaikaistalletus on  yleisesti ottaen 
 riskittömimpiä sijoitusmuotoja pankin sille myöntämän ja lain velvoittaman 
 talletussuojan takia. 


4.2 Erilaiset korkosijoitukset 


Erilaisia  korkosijoituksia on useita,  ja niiden hahmottaminen voi varsinkin 
 alussa tuntua sijoittajasta vaikealta. Hyvä ja yleisesti käytetty keino on jakaa 
 korkosijoitukset lyhytaikaisiin  ja pitkäaikaisiin sijoituksiin sen ajan mukaan, 
 jonka sijoitus on voimassa. Raja tässä jaossa kulkee yleensä 12 kuukauden 
 kohdalla. Yleisesti voidaan todeta, että mitä lyhyempi on  korkosijoituksen 
 maturiteetti eli juoksuaika, sitä riskittömämpi se on  sijoitusmuotona. Onhan 
 talouden ja markkinoiden ennustaminen huomattavasti helpompaa kuukau-
 den päähän kuin esimerkiksi vuoden päähän. Tällöin riskitkin ovat pienem-
 mät. (Pesonen 2011, 84.) 


Lyhytaikaisia korkosijoituksia ovat yleensä alle vuoden mittaiset ns. raha-
 markkinasijoitukset. Ne  ovat  tavanomaisimmin  pankkitalletuksia  ja  yritysten 
 tai kuntien liikkeelle  laskemia korkotodistuksia. Valtioiden velkasitoumuksia 
 voi tehdä myös lyhytaikaisina rahamarkkinasijoituksina.  (Nikkinen ym. 2002, 
 99.)  Lyhytaikaisiin korkosijoituksiin voi tavallisen  kuluttajan  olla vaikea  sijoit-
 taa, ellei sitä  tehdä  sijoitusrahastojen kautta. Tämä johtuu siitä, että suoriin 
 velkakirjasijoituksiin tarvitaan yleensä erittäin suuria pääomia. (Kallunki ym. 


2007, 9.)  Lyhytaikaisista korkosijoituksista vähäriskisin  ja kenties yleisin  on 
 pankkitalletus. Edellä on jo todettu, että pankkitalletus ei todellisuudessa ole 
 kovin tuottoisa. Vähätuottoisuus johtuu pääasiassa inflaatiosta ja lähdeveros-
 ta.  


Pankkitalletusten jälkeen lyhytaikaisista korkosijoituksista riskittömimpiä ovat 
sijoitustodistukset.  Ne  ovat korottomia velkakirjoja,  joilla  kohdeyritys tai -
yhteisö pyrkii hankkimaan varoja itselleen. Sijoitustodistuksesta maksetaan 



(32)sen haltijalle eräpäivänä takaisin nimellisarvo, joka on jonkin verran hankinta-
 arvoa isompi. Sijoitustodistusten tuotto  muodostuu siis myyntivoitosta. Sijoi-
 tustodistukset ovat yleensä aina myös jälkimarkkinakelpoisia  eli ne voidaan 
 tarvittaessa myydä pois ennen eräpäivää. Jälkimarkkinoilla myytäessä  voi 
 sijoitustodistuksen tuotto  olla alkuperäistä pienempi tai suurempi. Saatu 
 myyntihinta jälkimarkkinoilla riippuu siitä, kauanko sijoitustodistuksen maturi-
 teettia eli juoksuaikaa (aikaa ennen takaisinmaksua) on jäljellä ja millaisiksi 
 sijoittajat arvioivat kohdeyrityksen riskitason. (Nikkinen yms. 2002, 99–101.) 
 Oletetaan tilanne, jossa sijoittaja hankkii itselleen esimerkiksi valtion sijoitus-
 todistuksen, jonka nimellisarvo on 100 000 euroa ja sijoittajan siitä maksama 
 hankintahinta 98 000 euroa. Sijoitustodistuksen juoksuaika on kolme kuu-
 kautta. Tällaisessa tilanteessa sijoittaja  saa  sijoitustodistuksestaan  kolmen 
 kuukauden kuluttua takaisin nimellisarvon ja hankintahinnan erotuksen. Täs-
 sä tapauksessa sijoittajan saama tuotto sijoitukselleen on kaksituhatta euroa. 


Laskennallisesti sijoittajan saama tuotto kolmen kuukauden sijoitukselle on 
2,04 prosenttia. Lyhytaikaiset sijoitustodistus- ja velkakirjasijoitukset vaativat 
yleensä suuria pääomia, mikäli niihin sijoitetaan suoraan. Tavalliselle sijoitta-
jalle helpoin ja tyypillisin tapa sijoittaa varojaan matalariskisiin ja lyhytaikaisiin 
korkotuotteisiin ovat  erilaiset  korkorahastot.  Korkorahastoihin sijoitettaessa 
ei tarvita suuria pääomia, kuten sijoitettaessa esimerkiksi korkotodistuksiin tai 
velkasitoumuksiin. Korkorahastoihin on mahdollista sijoittaa vapaavalintainen 
summa kuukausisäästönä.  



(33)Kuvio 4. Handelsbanken Eurokorko -rahaston kolmen vuoden tuotto  (ks.  Handels-
 banken 2012)


Hyvä esimerkki tällaisesta  lyhyenkoron  rahastosta on  Handelsbanken  Euro-
 korko  -rahasto.  Eurokorkorahasto sijoittaa valtioiden ja yritysten 
 liikkellelaskemiin euromääräisiin korkopapereihin,  joiden 
 koronmääräytymisjakso on pääasiassa alle vuoden mittainen. Tavoitteena 
 rahastolla on ylittää toiminnassaan kolmen kuukauden Eur Libor indeksin 
 tuotto. (Handelsbanken 2012.) Eur Libor indeksi on euriborkoron kaltainen 
 markkinoilla määräytyvä korkoindeksi, joka ilmaisee korkotasoa,  jolla suuret 
 eurooppalaiset pankit ovat valmiita lainaamaan rahaa toisilleen 
 (Homefinance 2012).  Rahaston voi nähdä onnistuneen tavoitteessaan. 


Viimeisen  kolmen vuoden aikana se on tuottanut sijoittajilleen noin 
 kahdeksan prosenttia,  kuten ylläolevasta kuviosta ilmenee. Rahastosijoittaja 
 on  lisäksi  saanut  sijoitukselleen korkoa korolle  -ilmiön kautta lisätuottoa. 


Todellinen tuotto on ollut vielä mainittua isompi.  


Rahasto on luokiteltu  matalan riskiluokan rahastoksi  Handelsbankenin 
omassa  riskiluokituksessa,  joka on seitsenportainen. Kansainvälinen 
rahastojen toimintaa, kannattavuutta ja riskitasoja mittaava organisaatio 



(34)Bloomberg on antanut rahastolle ja sen kolmen vuoden tuotolle riskeihin 
 nähden arvosanaksi neljä. Bloomberg mittaa rahastojen riskejä  asteikolla 
 yhdestä viiteen. (Handelsbanken 2012.) Rahaston lisätiedoista selviää myös, 
 että tällä hetkellä rahasto on sijoittanut eniten varojaan käteistalletuksiin sekä 
 Pohjola  Pankin, Nordea Pankin ja Suomen sähkökantaverkkoa hallinnoivan 
 Fingridin lainapapereihin (Handelsbanken 2012). Jokaisen rahastoja 
 karttavan ja riskejä pelkäävän kannattaisikin esimerkiksi miettiä,  uskooko 
 jonkin näistä edellä mainituista kolmesta  yrityksestä  ajautuvan lähivuosina 
 konkurssiin.  Jos vastaus on  kielteinen,  kannattaisi rahastoon sijoittamista 
 kenties harkita uudelleen.  


Pitkäaikaisia korkosijoituksia  ovat yritysten, yhteisöjen ja valtioiden liik-
 keelle  laskemat joukkovelkakirjalainat, joiden juoksuaika on yleensä yksi 
 vuosi tai enemmän. Joukkolainojen ja muidenkin korkosijoitusten luontee-
 seen kuuluu, että liikkeellelaskijalle (yritykselle, valtiolle tai kunnalle) ne ovat 
 keino hankkia rahoitusta, ja  sijoittajalle keino saavuttaa tuottoja. Lainan liik-
 keellelaskija määrää  sen, kuinka suurella varmuudella sijoittaja saa pääo-
 mansa  ja  sovitut korkomaksut itselleen. (Kallunki ym. 2007, 98.) Joukkovel-
 kakirjalainoihin kohdistuu liikkeellelaskijariski. Joukkovelkakirjalaina eroaa 
 sijoitustodistuksista  oleellisesti, paitsi pidemmän juoksuaikansa suhteen 
 myös niihin liittyvän korkovelvoitteensa takia.  Velkakirjalainan haltijalle mak-
 setaan korkosuorituksia sovitun mukaisesti esimerkiksi vuosittain. (Nikkinen 
 ym. 2002, 106.)  


Velkakirjalainoihin liittyy  käsitteenä  oleellisesti korkoriski  ja  likviditeettiriski. 


Nämä riskit liittyvät tietyissä määrin myös sijoitustodistuksiin. Sijoitustodistus-
 ten  juoksuaika on  kuitenkin velkakirjalainoja lyhyempi,  joten  riskit  koskevat 
 enemmän ja oleellisemmin pitkäaikaisia velkakirjalainoja. Velkakirjalainojen 
 riskitasot yleensä  kasvavat sijoitusajan pidentyessä. Se  johtuu käytännössä 
 talouden ennustettavuuden hankaloitumisesta. Velkakirjalainan  korkoriski 
 tarkoittaa  sitä,  että yleisen korkotason noustessa  velkakirjalainan arvo las-
 kee. Yleisen korkotason laskiessa velkakirjalainan arvo taas puolestaan nou-
 see. (Pesonen 2011, 86.)  


Oletetaan, että sijoittaja omistaa velkakirjan, jonka ehdoissa sanotaan velka-
kirjan oikeuttavan viiden prosentin suuruiseen korkotuottoon vuosittain.  Ole-



(35)tetaan, että yleinen korkotaso kuitenkin nousee kesken sijoituksen juoksu-
 ajan. Korkotason noustua  samanlaisessa uudessa  velkakirjassa  luvataankin 
 nyt kuuden prosentin vuotuinen korkotuotto. Sijoittajan omistaman velkakirjan 
 arvo on tässä tilanteessa laskenut jälkimarkkinoilla, sillä saatavilla olisi myös 
 tämä korkeamman korkotuoton lupaava velkakirja. Joutuessaan  myymään 
 velkakirjansa jälkimarkkinoilla  sijoittaja  ei tässä tilanteessa luultavasti saa 
 velkakirjasta yhtä suurta hintaa, kuin on siitä hankintahetkellä maksanut. Si-
 joittaja voi tietenkin pitää velkakirjan myös itsellään koko sen juoksuajan. Mi-
 käli hän ei myy velkakirjaansa, hän saa sovitut korkotuotot sijoituksestaan ja 
 sijoittamansa pääoman  eräpäivänä takaisin.  Näin toimittaessa korkoriski ei 
 vaikuta sijoittajaan. Korkoriski realisoituu  joukkovelkakirjalainoissa vain,  jos 
 ne joudutaan myymään pois kesken niiden juoksuajan.  


Likviditeettiriski velkakirjan osalta voi konkretisoitua, mikäli markkinoilla ta-
 pahtuu jotain yllättävää. Yllättävät negatiiviset tapahtumat voivat aiheuttaa 
 sen,  että  velkakirjat eivät  mene kaupaksi jälkimarkkinoilla  kuten ennen.  Täl-
 lainen tilanne syntyi  esimerkiksi vuonna 2008, kun normaalitilanteessa hel-
 posti jälkimarkkinoilla rahaksi muutettavat  valtioiden  velkakirjat jäivät käteen 
 finanssikriisin yllättäessä länsimaat. (Pesonen 2011, 88.) Valtioiden liikkeelle 
 laskemat velkakirjat on  kuitenkin  yleensä nähty riskittömimpinä sijoitusvaih-
 toehtoina. Riskittömyys perustuu siihen olettamukseen ja tietoon, että valtiol-
 la on verotusoikeus kansalaisiaan kohtaan. Valtion tulisi pystyä kaikissa olo-
 suhteissa selviytymään velvoitteistaan. (Kallunki ym. 2007, 98.) 


Viime vuosina on kuitenkin nähty, että myös valtiot voivat ajautua maksuvai-
 keuksiin.  Esimerkiksi vuonna 2010 eurooppalaisten valtioiden luottoluokituk-
 set ja riskitasot muuttuivat lähes kertaheitolla, kun luottoluokittajat alkoivat 
 epäillä Kreikan, Espanjan ja Italian velanmaksukykyä. Näiden maiden velka-
 kirjojen korkotasot ampaisivat tässä tilanteessa yhtäkkiä ylöspäin. Velkakirja-
 lainoihin liittyvien riskien kuvaamista varten on luottoluokittajia, jotka luokitte-
 levat eri yritysten ja yhteisöiden  sekä valtioiden kykyä selviytyä veloistaan. 


(Pesonen 2011, 85.)  Luokitukset toimivat sijoittajan tukena ja auttavat valit-
 semaan tietyn riskitason velkakirjalainoja.  


Pitkäaikaisiin korkosijoituksiin voidaan  sijoittaa yleensä pienemmällä pääo-
malla suoraan kuin lyhytaikaisiin korkosijoituksiin. Vähimmäissijoitus vaihte-
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