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Sijoitusrahastojen ja porssiosakkeiden omistajien lukumadré on kasvanut Suomessa hyvin mer-
Kittavasti viime vuosina. Vuonna 2022 l&hes 1,9 miljoonaa suomalaista omisti jompaakumpaa tai
molempia niistd. Sijoittamiseen liittyy kuitenkin monia teorioita ja késitteitd, jotka voivat olla
yksityissijoittajalle tuntemattomia. Osalla sijoittajista on vain niukasti tietoa sijoituspadtoksen tu-
kena, ja toisaalta he ovat tyypillisesti liian itsevarmoja arvopaperimarkkinoilla toimiessaan.

Sijoittamiseen liittyy paljon epdvarmuutta, koska se perustuu tulevan kehityksen ennakointiin ja
riskien arviointiin. Tutkielman péatavoitteena olikin lisdtd ymmarrysta osakesijoitusten kokonais-
riskin arvioinnista etenkin yksityissijoittajan nakokulmasta. Alatavoitteena on selvittaé aiheeseen
olennaisesti liittyvia rahoitusteorioita seké riskeja yksityissijoittajien osakesijoituksissa. Tut-
kielma on kasiteanalyyttinen tutkimus ja Kirjallisuuskatsaus. Se ei sisélld empiriaa, vaan tarkas-
teltavina aineistoina ovat ensisijaisesti tieteelliset artikkelit ja teokset. Toissijaisesti hyddynnetaan
my0ds muun muassa finanssialan toimijoiden verkkosivuja.

Kirjallisuuskatsauksessa havaittiin, ettd sijoittajan riskit ja tuotto-odotukset ovat tiiviisti linkitty-
neitd toisiinsa. Sijoittajat odottavat, ettd suurempiriskisen sijoituksen tuotto on myds vastaavasti
suurempi. Toisaalta salkun arvon raju heilunta voi johtaa lyhytjanteiseen kaupankayntiin. On sel-
vad, ettd sijoittamiseen liittyy aina riskeja. Yksityissijoittajan riskit voidaan jakaa systemaattisiin
riskeihin eli markkinariskeihin sekd toisaalta epésystemaattisiin riskeihin, joista vain jalkimmai-
sen lieventdminen onnistuu hajauttamalla.

Sijoituksen kokonaisriskin arvioinnissa voidaan hyddyntad mittarina volatiliteettia, joka kuvaa
riskin suuruutta eli sijoituksen tuoton keskihajontaa. Volatiliteetin maaritelma on yksiselitteinen,
ja se on myds hyvin vertailukelpoinen mittari. VVolatiliteettia kaytetdan riskin mittaamisessa esi-
merkiksi modernissa portfolioteoriassa, joka puolestaan perustuu siihen, ettd sijoitussalkku koo-
taan siten, etta tarkoituksena on maksimoida odotettu tuotto tietylla riskitasolla. Portfolioteorian
keskitssé on hajauttaminen ja salkun kokonaiskuva. Se on puolestaan toiminut pohjana capital
asset pricing -mallille, jolla arvioidaan salkun suorituskykyé sek& mallinnetaan ennusteita odote-
tun tuoton ja riskin vélisestd suhteesta.

Havaintona oli myos se, ettd seka volatiliteettiin ettd kasiteltyihin teorioihin kohdistuu monen-
laista kritiikki&. Ne siséltavat yksinkertaistavia oletuksia, mutta toisaalta niiden tarkoituksena on-
kin kuvata ennusteita ja tilannetta vain likimaaraisesti. Joka tapauksessa kasitellyt mallit ovat saa-
neet vahvan jalansijan rahoitusalalla, ja siksi niitd onkin syyta tarkastella tutkimuksissa.

Avainsanat: osakesijoittaminen, yksityissijoittaja, volatiliteetti, moderni portfolioteoria, capital
asset pricing model
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1 Johdanto
1.1 Johdatus tutkielman aihepiiriin

Vasta 1980-luvun puolivalista alkaen laajenivat suomalaisten kaytannon mahdollisuudet
sijoittaa erilaisiin sijoituskohteisiin (Martikainen & Martikainen 2009, 158-159). Téata
muutosta edistivat muun muassa markkinakorkojen kayttéonotto, aiheeseen liittyvien la-
kien sdataminen ja olemassa olevan lainsaadannon kehittyminen sekd myds yksityishen-
kildiden varallisuuden kasvaminen (Kontkanen 2009, 106). Seké sijoitusrahastojen etta
porssiosakkeiden omistajien lukumé&érd on kasvanut Suomessa huomattavasti. Esimer-
kiksi vuonna 2009 sijoitusrahastoja omisti 1&hes 830 000 ihmist&, kun taas vuonna 2022
niitd oli yli 1,5 miljoonalla henkil6lla. Kun mukaan otetaan joko pérssiosakkeita tai sijoi-
tusrahastoja tai molempia omistavat henkil6t, heitd oli Suomessa vuonna 2022 jopa léhes

1,9 miljoonaa. (Suomen virallinen tilasto 2023.)

Tassa tutkielmassa keskitytddn osakesijoittamiseen. Silla tarkoitetaan sitg, ettd yksityis-
henkilo ké&y kauppaa osakkeista eli yhtididen omistusosuuksista. Nain ollen voidaankin
ajatella, ettd sijoittaja ostaa osuuden liiketoiminnasta. Eri maantieteellisilla alueilla toimii
omat osakemarkkinansa, kuten suomalainen OMX Helsinki 25. (Juntunen 2023.) Osake-

markkinat eivat kuitenkaan ole tassa tutkielmassa tarkasteltuna.

Sijoittamiseen liittyy monia teorioita ja késitteitd, jotka voivat olla yksityissijoittajalle
tuntemattomia. Siihen liittyva osaaminen on myos vield melko nuorta Suomessa, ja osalla
sijoittajista on vain niukasti tietoa sijoituspaatoksen tukena. (Kontkanen 2009, 106.) Si-
joittamiseen itsessaankin liittyy paljon epavarmuutta, koska se perustuu ennen kaikkea
tulevan kehityksen ennakointiin (Kniipfer & Puttonen 2018, 135). Toisaalta Barber &
Odean (2000, 773) ovat havainneet erittdin laajassa yksityissijoittajia koskevassa tutki-
muksessaan, ettd yksityissijoittajat ovat tyypillisesti liian itsevarmoja ja luottavat turhan
paljon omiin kykyihinsad. Kun huomioitiin arvopaperimarkkinoilla tapahtuvan kaupan-
k&ynnin aiheuttamat kustannukset ja se, miten aktiivisesti yksityissijoittajat kauppaa ka-
vivét, Barberin ja Odeanin (2000, 773) havainto oli seuraava: aktiivisesti kauppaa kay-
vien salkkujen tuotot olivat vuosittain yli viisi prosenttia pienempia kuin passiivisempien

sijoittajien salkkujen tuotot.

Toisaalta Finanssiala ry:n selvityksen mukaan suomalaiset sijoittajat pitavat sijoittamis-

paatoksida tehdesséddn tarkeimpind valintakriteereind varsinkin  turvallisuutta,



vaivattomuutta ja riskittomyytté (Finanssiala 2021, 3). Turvallisuus Kkriteerind on vuosi
vuodelta entista tarkedampi sijoittajille. Toisaalta riskittomyyden merkitys paatoksen te-
ossa on véhentynyt. Kuten Kniipfer ja Puttonen (2018, 136) toteavat, “riski on epavar-
muutta”. Suuremman riskin sijoituskohteissa on tyypillista, ettd sijoittajat vaativat myos

suurempaa tuottoa.

Toisaalta on havaittu, ettd ne osakkeet, joiden volatiliteetti on alhainen, ovat myd6s tuot-
taneet keskimaaréista parempaa tuottoa. Turvallisuushakuisuus onkin varsin selkeéasti yh-
teydessé siihen, miten sijoittaja sietda riskeja. Edellda mainituista sijoituspaéatokseen vai-
kuttavista kriteereista turvallisuus ja riskittémyys liittyvat luontevasti myds riskinsietoon,
jossa volatiliteetti nimenomaan on keskeinen kasite. VVolatiliteetilla tarkoitetaan osakkeen
riskid. (Blomster 2017.) Silla mitataan toisin sanoen sijoituksen kokonaisriskia (Kntipfer

& Puttonen 2018). Volatiliteetin késitettd avataan hieman tarkemmin luvussa 3.1.

Usein puhutaan, ettd markkinat on vaikea voittaa. Onkin yleisesti tiedossa, etta arvopa-
perimarkkinoilla on huomattavan kovaa kilpailua. Tamé koskee myds yksityissijoittajia.
Yrityksiin liittyva data tyypillisesti levida nopeasti suurelle laajuudelle. Toisaalta mark-
kinoilla toimivat sijoittajat tdhtagvat riskien valttdmiseen samalla, kun he haluavat olla
tyytyvaisié sijoitustensa tuottoihin. Riskit arvopaperimarkkinoilla toimiessa voidaan ja-
kaa kahteen ryhmaén: epasystemaattisiin ja systemaattisiin riskeihin. Epéasystemaattiset
riskit liittyvat yksittaisiin yrityksiin ja niiden menestykseen, ja tata riskia voi hallita juuri
hajauttamalla. Esimerkki sellaisesta riskista on se, ettd jonkun yhden yrityksen keskeinen
johtohahmo menehtyy. Systemaattisilla riskeill& viitataan koko osakemarkkinoiden lii-
kehdintaén, joka on siis vaistaméatonta kaikille sijoittajille. Esimerkkind voidaan pitéa
akillista korkojen nousua. (Mullins 1982.) Erilaisista osakesijoittamiseen liittyvista ris-

keista kerrotaan lisaa luvussa 2.

Aiemmin on havaittu, etta yksityissijoittajat hajauttavat sijoituksiaan yleensé liian véhan
niin maantieteellisesti kuin kielen ja kulttuurinkin osalta. Etdisyyden ja kulttuurin vaiku-
tus nadkyy myds kokeneempien yksityissijoittajien toiminnassa. (Grinblatt & Keloharju
2001, 1054). Myds Saloheimo (2021) toteaa, ettd maantieteellinen hajauttaminen on usein
vajavaista suomalaisilla sijoittajilla. He siis usein painottavat sijoitussalkkunsa sisélt6a
nimenomaan itsedan lahella olevien yritysten osakkeisiin. Lisaksi yksityissijoittajan sal-
kussa tyypillisesti korostuvat hénelle itselleen tutut ja l&heiset yhtitt (Grinblatt & Kelo-

harju 2001, 1072). Suomessa lahes puolella (46 %) osakesijoittajista on sijoitussalkussaan



vain yhtd osaketta. 16 prosentilla yksityissijoittajista on kahden yrityksen osakkeita. (Ke-
loharju & Lehtinen 2015, 192.) Tama selkeésti kertoo siité, ettd monilla on huonosti ha-

jautettu salkku.

Yksityissijoittajilla on taipumus tehda kalliitakin virheita sijoituksissaan (Kniipfer & Put-
tonen 2018, 183). Erola (2012, 123) puolestaan véittaa, etta sijoittajat eivat useinkaan ota
rationaalisesti opikseen sijoituksista, jotka osoittautuvat huonoiksi. Sen sijaan yksityis-
henkildiden sijoittamiseen saattaa kuulua esimerkiksi hermostumista, liiallisia reaktioita
ja epéedullisia kaupantekoajankohtia. Toisaalta osa ihmisistd voi jattdd kokonaan tule-
matta osakemarkkinoille, koska pelkéé, ettd oma riskinsietokyky on liian matala (Mylly-
0ja). Kuten Saario (2021) kertoo, “riskin ymmartdminen on keskeinen osa hyvéaa varain-

hoitoa ja avain menestykseen”.

Juuri tdman vuoksi sijoituksen kokonaisriskin ja esimerkiksi volatiliteetin ymmartdminen
on tarke&dd myos yksityissijoittajille, koska riskit ja niiden hallinta liittyvét olennaisesti
kaikkeen sijoitustoimintaan. Ymmarrys volatiliteetista ja sijoitusteorioista voi auttaa si-
joittajia parantamaan sijoitustensa tuottoa seka lisata myds tietdmysta arvopaperimarkki-
noilla mahdollisesti kohdattavista riskeisté. VVolatiliteetti on siis keskeinen tunnusluku si-
joituspééatoksia tehtdessa. Tasté syysta tutkimuksessa asiaa tarkastellaan yksityissijoitta-

jien nédkokulmasta.

1.2 Tutkielman tavoite ja rajaus

Tutkielman péatavoitteena on lisatd ymmarrysté osakesijoitusten kokonaisriskin arvioin-
nista etenkin yksityissijoittajan nakokulmasta. Alatavoitteena on selvittdd, millaisia ra-
hoitusteorioita aiheeseen olennaisesti liittyy. Toisena alatavoitteena on tarkastella riskejé
yksityissijoittajan osakesijoituksissa. N&ihin tavoitteisiin pdasemiseksi pyritaan tarkaste-
lemaan laadukkaita tieteellisia materiaaleja mahdollisimman tarkan ymmarryksen saa-
miseksi aiheeseen liittyvistd rahoitusteorioista. Lahteind tullaan kayttamaan myds monia
uutisartikkeleita ja verkkosivuja, jotka keskittyvat yksityissijoittajille ja muutoin osake-

markkinoita seuraaville kohdennettuun uutisointiin ja viestintadn.
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Aihe on rajattu koskemaan yksityissijoittajia. Pitddkin ymmartaa se, ettd tutkimusaihe on
todellisuudessa, ilman tatd rajausta, paljon laajempi. Rajaus on kuitenkin perusteltu,
koska kandidaatintutkielma on laajuudeltaan vain 10 opintopistettd ja aika sen laatimiseen
on hyvin rajallinen. Koska tutkielma tulee siséltdméan yksityissijoittajien ndkokulman,
on syyta maaritelld, mita sill tarkoitetaan tassé tutkielmassa. Tutkielmassa kdytetdan sa-
naa yksityissijoittaja sellaisista yksityishenkiloistd, jotka omistavat jotakin sijoitusinstru-
menttia, kuten osakkeita tai rahastoja. Tdma rajaus aiheuttaa siis sen, ettd tarkastelun kes-
kiossé eivéat ole esimerkiksi yritysten tai institutionaalisten sijoittajien sijoitustoiminta,
vaan nimenomaan kotitalouksien harjoittama sijoittaminen. Toisaalta rajauksella ei kui-
tenkaan rajata ndkokulmaa sijoitusten suuruuden perusteella, vaan tarkastelussa ovat yhta
hyvin esimerkiksi pienen mééran rahasto-osuuksia omistavat piensijoittajat kuin myos
sellaiset henkil6t, jotka elavat sijoittamisesta saaduilla tuloillaan. Tallainen rajaus ei olisi
mitenk&&n olennainen tutkielman kannalta, silla kyseessd on ennemminkin teoreettisempi

tutkimus.

Huomattava on myos se, ettd tassd Kirjallisuuskatsauksessa tarkastellaan nimenomaan
osakesijoituksia. N&in ollen esimerkiksi asuntosijoittaminen ja muut toisenlainen sijoi-
tustoiminta on tdysin rajattu pois tastd. Esimerkiksi asuntosijoittamiseen liittyy erittdin
paljon sellaisia riskejd, jotka eivat mitenk&an realisoidu arvopapereihin sijoitettaessa.
Myadskéan yksityissijoittajille tyypillistd sijoitusmuotoa eli rahastosijoittamista ei tdssa
kirjallisuuskatsauksessa niinkaan kasitella. Syyné on se, ettd kokonaisriskin arviointimal-
leissa ja -mittareissa keskitytaan usein osakesijoituksiin. Ne painottavat esimerkiksi ha-
jauttamista riskien vahentamisen tyokaluna, kun taas rahastoissa hajauttaminen on ikaan
kuin sisadnrakennettuna siihen, ettd ne jo valmiiksi sisaltavét esimerkiksi useita eri yhti-

Oiden osakkeita.

Tutkielmassa ei mydskéén tarkastella laajemmin sijoittajan toimintaympéristod, koska se
olisi aivan liian laaja aihe kasiteltavaksi tdssé kyseisessa kandidaatintutkielmassa. On kui-
tenkin otettava huomioon, ettd sijoittajan toimintaymparistoon vaikuttavat niin pande-
miat, sodat, taloudelliset kriisit kuin megatrenditkin. Téassa tutkielmassa on ennemminkin
teoreettinen ndkokulma, kuten tutkimuksenasettelu kertookin. Lisaksi rajauksena on se,
ettd tutkielmassa keskitytaan salkun kokonaisriskiin, ei niink&&n osakekohtaiseen riskiin.
On my0s otettava huomioon, ettd volatiliteetti kertoo vain osan sijoittajan riskista, silla

niissa ei ole huomioitu esimerkiksi yhtididen kannattavuutta eika tulevaisuudennakymia.
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Tutkielma ei oletettavasti tuota uutta tieteellistd kontribuutiota, vaan sen sijaan se vain
lisdd ymmarrysta varsinkin tutkielmaryhman jasenten keskuudessa ja eniten tutkielman
tekijalle itselleen. Prosessiin liittyy myds henkilokohtaisia tavoitteita, esimerkiksi tutki-
musty6hon tutustumista ja tieteellisen raportin laatimiseen opettelua. Myos tieteellista

Kirjoittamista on tassa tutkielmassa tarkoitus harjoitella.

Tutkimuskysymykset, joihin tutkielmalla l1ahdetdén hakemaan vastauksia, ovat seuraavat:

1. Millaisia riskeja liittyy yksityissijoittajan osakesijoittamiseen?
2. Miten sijoituksen kokonaisriskia voidaan arvioida?

1.3 Tutkimusotteen kuvaus

Kyseessa on tutkimusotteeltaan teoreettinen tutkimus. Tarkemmin ottaen tutkielma on
kasiteanalyyttinen tutkimus. Aineistodataa ei keréaté itse, vaan tutkielmassa perehdytaan
valmiina olevaan, muiden tutkijoiden tuottamaan aineistoon. Kyseessa on néin ollen Kir-

jallisuuskatsaus, eikd empiirinen tutkimus. Tutkielma ei siis sisélld empiriaa.

Tarkasteltavina aineistoina ovat tieteelliset artikkelit ja kirjat. Niit4 etsitddn yliopiston
kirjastosta, verkkokirjastosta ja hakukone Googlesta tarkoin méaaritetyilla hakusanoilla.
Teoreettinen nakdkulma perustetaan juuri tieteellisiin, vertaisarvioituihin teoksiin. Niita
valitaan laajasti monilta Kirjoittajilta, jotta lopputulos olisi laajempi. Myds yksittaisissa
aiheissa ja nakokulmissa pyritdén 16ytdmaan useita eri tutkijoita tai muita Kirjoittajia, jotta
mik&an johtopa&tos tai analyysi ei jaa niin sanotusti yhden tutkijan ndkokulman varaan.
Toissijaisina aineistoina tullaan hyddyntaméan myas yritysten, kuten finanssialan toimi-

joiden, verkkosivujen materiaaleja.

Tarkoituksena on kéayttaa sekda suomalaisia ettd ulkomaalaisia teoksia kattavuuden vuoksi.
Toisaalta koska tutkimusraportin kirjoittajan &idinkieli on suomi, suomenkielisten teosten
ydin on todennakdisemmin vieraskielisid teoksia paremmin [6ydettavissa. Toki myds vie-
raalla kielelld kirjoitettujen teosten kaantdmisessa tullaan olemaan tarkkoja, jotta mini-

moidaan k&&nndsvirheet ja sitd myoten virheelliset tulkinnat.
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Aineiston valinta on perusteltu, koska tieteelliset teokset tuottavat hyvan kasityksen tut-
kimusaiheesta. Kirjallisuuskatsauksen aineistojen valinnassa ollaan tarkkana sen suhteen,
ettei tulla kayttdmaan mitdén epdasianmukaisia tieteellisid artikkeleita, joita ei esimer-
kiksi ole vertaisarvioitu tai jotka perustuvat epdeettiseen toimintaan. Osa tutkimuksessa
hyodynnetystd informaatiosta on peréisin kaupallisista lahteistd, kuten finanssialan toi-
mijoiden verkkosivuilta. Niissd aihetta on oletettavasti kasitelty ennemminkin asiakasna-
kokulmasta. Toisaalta se ei ole sindnsa ongelma, koska tutkimus onkin rajattu yksityissi-
joittajiin. Yhtididen julkaisut tuovat kdytannon nakdkulmaa ty6hon. Niissa otetaan kui-
tenkin huomioon se, ettd ne ovat alan yritystoimijoiden tuottamia, jolloin ne eivat valtta-
mattd ole objektiivisia. Sen sijaan niiden on tarkoitus palvella asiakkaita, jolloin motiivi

on liiketoiminnallinen.

Néiden aineistojen ero pidetdaan mielessa tutkielmaa tydstettdessa. Aineistoa tarkastellaan
objektiivisesti ja mahdollisimman yhdenmukaisesti ja analyyttisesti. Materiaaleja lahes-
tytdén jarjestelmallisesti, jotta lopputuloksena olisi ehja kokonaisuus. Valittu metodolo-

gia mahdollistaa sen, etté aineistoa on riittavasti saatavilla.

Tutkimusmetodologiassa pidetddn huolta eettisyydestd. Toki tdéhdn aiheeseen ei sisélly
esimerkiksi ihmisten henkil6tietoihin tai yrityksen liiketoimintaa liittyvia salassa pidetté-
vid tietoja. Sen sijaan keskidssa on tutkimuseettisyys esimerkiksi muiden tutkijoiden te-
kemien teosten kunnioittamisen kannalta. Tasta huolehditaan tarkalla lahdeviittauksella.
Tarkoituksena on my06s aina viitata alkuperdiseen lahteeseen, jos se vain on saatavilla
tutkimusprosessin aikana. Talla tarkoitetaan sitd, ettd esimerkiksi jokin perusteoria ote-
taan kasittelyyn sen kehittdjan tuottaman aineiston kautta, eika siihen viitanneen henkilén
kautta. Lahdeviittaaminen toteutetaan systemaattisesti ja yhdenmukaisesti, jotta kirjalli-
suuskatsauksen ldhdeaineistot ovat I0ydettavissa ja tutkimusetiikasta on huolehdittu mah-

dollisimman tarkasti.

Tutkimusotteeseen sisaltyy joitakin haasteita ja rajoituksia edellda mainittujen sisallollis-
ten rajausten liséksi. Ensinnékin tutkielman tekijéll4 ei ole sindnsé aiempaa kokemusta
tutkimustyosta. Tutkielma pyritdéan siitd syysta tekemaan mahdollisimman huolellisesti
ohjeiden mukaan ja tutkielman ohjaajan kommentteja ja palautetta kuunnellen. Toiseksi
on huomioitava, ettd aiheen teoreettinen ydin ei periaatteessa ole kovin laaja etenk&én
talle kirjallisuuskatsaukselle asetettujen rajausten puitteissa. Tarkoituksenmukaisinta on

I0yta4 eri-ikaista aineistoa, jonka ovat tuottaneet eri maantieteellisilta alueilta olevat
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tutkijat tai muut asiantuntijat. Aineistojen kasittely toteutetaan tutkimussuunnitelman mu-
kaisella tavalla, jotta ndkokulma ei levia liian laajaksi ja jotta tutkimuskysymyksiin pys-
tytdan vastaamaan Kiteytetystikin. Ndma haasteet huomioon ottaen kirjallisuuskatsaus on
kuitenkin mahdollista toteuttaa, kun pidetéan kiinni asetetuista tavoitteista, aikatauluista
ja rajauksista.
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2 Riskit yksityissijoittajan osakesijoituksissa

”Menestyksekds sijoittaminen on riskien hallitsemista, ei niiden valttdmista”
(Benjamin Graham 1949).

Sijoittamisen ndkokulmasta riskilla voidaan tarkoittaa epdvarmuutta, joka kytkeytyy odo-
tettuihin tuottoihin ja siihen, etté tuotto-odotus ei toteudukaan (Martikainen & Martikai-
nen 2009, 180). Uhkana on siis se, etta sijoittaja ei saa niin suurta tuottoa, kuin odotti
hankkiessaan arvopaperin, tai menettéd alkuperaisesté sijoituksesta osan tai sen arvon ko-
konaan (Pilbeam 2018, 151). Rasmussen (2003, 23) kuvailee muun muassa, etta riski on
epailyksen tila, poikkeama odotetusta ja mahdollisuus siihen, etta jokin tapahtuma aiheut-

taa vahinkoa.

Riski voidaan kuitenkin ndhdd myos tuottojen lahteend (Erola 2012, 138). Yleensa yksi-
tyissijoittaja painottaa sijoituspaatoksessadn ennen kaikkea tuottoa (Kontkanen 2009,
106). Osakkeen tuotto koostuu kahdesta osa-alueesta, osakkeen hinnan noususta ja osin-
koina tulevista tuotoista (muun muassa Hamalainen ym. 2020, 179; Porssisaatio a). Ym-
marrettdva on, etta sijoittaja méaérittelee osakkeen hinnan (Elo & Saarhelo 2024). Sijoi-
tuksen riski ndkyy tuottokehityksen vaihteluna eli osakekurssien nousujen ja laskujen voi-
makkuuden kautta (Oksaharju 2013, 22).

Salkun arvon raju heilunta voi johtaa yksityissijoittajan lyhytjanteiseen toimintaan ja akil-
lisiin myynti- ja ostopaatoksiin (Nordnet: Hajauttaminen kannattaa). Riskit sijoittamis-
toiminnassa voidaan ndhdd padoman menetyksend, mutta myos hyodyntamatta jaaneina
sijoitusmahdollisuuksina (Lappalainen 2020). Toisaalta Barber & Odean (2000, 776, 786)
ovat laajassa tutkimuksessaan havainneet, ettd yksityissijoittajien tapauksessa kaupan-
kéayntikustannukset ja sijoitusten tihed frekvenssi ovat useimmiten ongelmana sijoituksen
epéonnistuessa, eikd niinkaan salkun sisaltd. Tutkimuskohteena olleet kotitaloudet olisi-
vat siis saaneet parempaa tuottoa niin sanotulla osta ja pida -periaatteella kuin kdymalla
usein kauppaa ja myymalla jo omistamiaan osakkeita tihedsti. Barber & Odean (2000)
tilvistavat taman artikkelinsa otsikkoon kuvaamalla, ett& kaupankéynti on vaarallista vau-

raudelle.
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Sijoittajan riskit ja tuotto-odotukset ovat siis tiiviisti linkittyneita toisiinsa. Osakkeiden
tuottojen odotusarvo lasketaan Kniipferin ja Puttosen (2018, 135-137) mukaan “’jokai-
sessa tulevaisuudentilassa odotetun tuoton tulevaisuudentilan todennakdéisyyksilla paino-
tettuna keskiarvona”. Se perustuu historialliseen aineistoon riittdvén pitkdltd ajanjaksolta.
Hyvésté tuotto-odotuksesta ei voida antaa mitéén yksiselitteisia lukuja, mutta suuntaa an-
tavaa on se, etta pitkan aikavalin tuotto osakemarkkinoilla on asettunut noin 8-10 pro-
sentin paikkeille vuodessa (Elo & Saarhelo 2024). Jos taas halutaan laskea hajautetun
salkun tuotto-odotus, taytyy laskea keskiarvo kaikkien sen siséltdmien osakkeiden tuotto-
odotuksista (Lindstrom & Lindstrom 2011, 56). Tuotto-odotuksiin liittyy joka tapauk-
sessa ymmarrettavasti merkittavaa epavarmuutta. Tuotto-odotuksesta kerrotaan lisaé lu-

vussa 3.3.

Kniipfer & Puttonen (2018, 136) myds kirjoittavat, ettd ’mitd suurempi on sijoituskohteen
riski, sitd suurempaa tuottoa sijoittajat myos vaativat”. Riskeja on siis monen tasoisia (Zvi
ym. 2010, 113). Joka tapauksessa, hieman yksinkertaistettuna, sijoitusportfolion riskiin
vaikuttavia tekijoitd ovat seka yksittdisten sijoitusten riskit ettd arvopaperien tuottojen
yhteisvaihtelu eli kovarianssi (Martikainen & Martikainen 2009, 184). Portfoliolla tarkoi-
tetaan tassakin tutkielmassa arvopaperien yhdistelméaa eli sijoitussalkkua, kuten myos esi-
merkiksi Kniipferin ja Puttosen teoksessa (2018, 154). Martikainen & Martikainen (2009,
183) puolestaan maédrittelevat, ettd portfoliolla tarkoitetaan sijoitus- eli arvopaperisalk-
kua, joka koostuu vahintaan kahdesta erityyppisesta arvopaperista.

On ilmiselvaa, ettd sijoittamiseen liittyy aina riskeja, koska tulevaisuutta ei pystyté en-
nustamaan arvopaperimarkkinoillakaan. Esimerkiksi osaketta hankittaessa on epéselvaa,
millainen tuotto sijoituksella lopulta on (Martikainen & Martikainen 2009, 180). Ihmiset
kuitenkin luonnollisesti useimmiten pyrkivat valttdméan riskeja hankkiessaan arvopape-
reita (Erola 2012, 121). Tutkielmassa keskeinen kasite on arvopaperi. Silld tarkoitetaan
arvopaperikaupan kohteena olevaa asiakirjaa tai arvo-osuutta (P6rssisaatio b). Arvopape-
rit voidaan luokitella esimerkiksi arvopaperilajin mukaisesti. Lajeja ovat osakkeet, jouk-

kovelkakirjat ja rahamarkkinasijoitukset (Kntipfer & Puttonen 2018, 139).

On mahdollista, etté sijoittaja saa takaisin vain osan sijoittamastaan pddomasta tai ei ol-
lenkaan (Saario 2021). Riskin& on siis se, ettd ostamansa osakkeen joutuu myymaan hal-
vemmalla kuin on sen itse ostanut, jolloin tekee tappiota, ja my0s se, ettd konkurssin sat-

tuessa yhtion osakkeet tulevat arvottomiksi (Lappalainen 2020). Yksityissijoittajat voivat
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esimerkiksi kdyda liikaa ja lilan usein kauppaa, koska he ovat liian itsevarmoja (Barber
& Odean 2000: 799).

Sijoituksen kokonaisriski muodostuu siis erilaisista riskeistd, joilla on eroavia piirteité ja
joiden véhentamismahdollisuudet ovat myds erilaisia (Pilbeam 2018, 174). Sijoitustoi-
mintaan liittyvat riskit tyypillisesti jaetaan kahteen kategoriaan: systemaattiseen eli mark-
kinariskiin ja toisaalta epasystemaattiseen riskiin (kuvio 1). Niiden keskeinen ero on se,
ettd systemaattista riskié ei voida poistaa hajauttamalla sijoituksia, kun taas epasystemaat-
tisen riskin lieventdminen onnistuu hajauttamalla. (Sharpe 1964, 442; Martikainen &
Martikainen 2009, 185).

Riskin koostumus

Portfolionvarianssi

Epasystemaattinenriski

Systemaattinenriski

Sijoituskaohteidenlukumaara portfoliossa

Kuvio 1. Kaaviosta huomataan, etta lisattdessa arvopapereiden maaraa salkussa voidaan epa-
systemaattista riskid pienentaa merkittéavasti. Talloin jéljelle jaa systemaattinen riski. Kuvio: Juha
Santavuo (lahde: Knipfer & Puttonen 2018, 148).

Systemaattinen riski eli markkinariski liittyy osakemarkkinoiden liikehdintaan ja siihen,
ettd henkild ylipaataén sijoittaa osakkeisiin. Tama riski on siis ikdan kuin sisdédnrakennet-
tuna osakesijoittamisessa ja se on vaistamatonté kaikille sijoittajille. (Mullins 1982.) Yk-
sinkertaistettuna tdm& markkinariski viittaa markkinoiden yleiskehitykseen liittyvaan
epavarmuuteen. Se riippuu esimerkiksi poliittisista tapahtumista, korkotason muutoksista

ja suhdanneodotuksista. (Saario 2021.) Markkinariski liittyy siis esimerkiksi julkisiin
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osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin, joilla on mahdollista kdyda kauppaa markkinoilla.
Tata riskityyppié kyetdan arvioimaan paivittain. (Luenberger 2013, 259.)

Epésystemaattisessa riskissa taas keskitssa on yksittainen osake ja yritys seké siihen liit-
tyvé riski ja menestys (Mullins 1982). Esimerkki epésystemaattisesta riskisté on se, etta
jonkun yhden yrityksen keskeinen johtohahmo menehtyy. Jokin yksittdinen epasyste-
maattinen riski on ominainen vain yhdelle tietylle arvopaperille (Pilbeam 2018, 163.)
Epésystemaattista riskia voidaankin myos kutsua toisella kuvaavalla nimell& eli yritysris-
kiksi (Saario 2021). Yksittaisella sijoittajalla on halutessaan mahdollisuus péasté epasys-
temaattisesta riskista eroon hajauttamalla (Rasmussen 2003, 143). Toisaalta Oksaharju
(2013, 22) muistuttaa, etta riskid ei voi koskaan taysin poistaa. Hajauttamisesta kerrotaan
lisdé luvussa 3.2, jossa tarkastellaan modernia portfolioteoriaa.

Kirjallisuuskatsauksessa havaittiin myds, etta joissakin teoksissa sijoituksen kokonais-
riski jaettiin kolmeen alakategoriaan. Edell& kuvattujen markkinariskin ja yritysriskin li-
séksi esimerkiksi Luenberger (2013, 259) tuo esille my®s luottoriskin, jolla han tarkoittaa
sitd uhkaa, jos toinen osapuoli laiminly6 transaktion tai lainan. Luottoriskié voidaan pitaa
edelld mainittujen markkinariskin ja epasystemaattisen riskin yhdistelmand, koska lai-
minlyontié saattaa edesauttaa markkinatilanne.

Yksityissijoittajan riski riippuu vahvasti myds siitd, milla aikahorisontilla h&dnen on tar-
koitus varojaan sijoittaa. Lyhyen aikavélin kurssiheilunta ei ole niin merkityksellinen
siind vaiheessa, jos sijoitusaika on pitkd. (Hamalainen ym. 2021, 136). Saario (2021) puo-
lestaan nostaa esille, ettd myds osakkeiden likviditeetti eli rahaksi muutettavuus on osa
sijoittamisen riskid. On olennaista, ettd osakesijoittaja valitsee itse myyntiajankohdat eika
ajaudu tilanteeseen, jossa tarvitsee rahan akillisesti muualla ja joutuu myymaéan osak-

keensa halvalla.

Usein tuodaan esille, etté sijoittajan riskinsietokyvyn pitaa olla tasapainossa sijoitussal-
kun riskitason kanssa. Talla tarkoitetaan esimerkiksi sité, ettd oma riskinsietokyky maa-
rittdé salkun omaisuusluokkien osuudet. (Blomster 2018). Yksityissijoittajan riskinsieto-
kyvyn méaéritys on kuitenkin vaikeaa. Siina tulee huomioida itsedan sijoittajana potenti-

aalisesti vahingoittavat tapahtumat ja potentiaalisen vahingon suuruus. (Erola 2012, 143.)

Riskinsietokyky muodostuu kahdesta osa-alueesta. Konkreettinen riskinsietokyky tar-

koittaa sijoittajan taloudellista tilannetta, tuloja ja menoja seké niihin liittyvié tilanteita,
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kuten tyOssakayntié tai velkaantumista. Psyykkinen riskinsietokyky viittaa psykologisiin
tekijoihin, kuten turvallisuushakuisuuteen ja jannityksenhaluisuuteen. T&td osa-aluetta
omassa riskinsietokyvyssa voi olla vaikea arvioida. (Blomster 2018.) Toisaalta riskin-
sietokykyyn vaikuttavat myds muun muassa sijoittajan iké ja luonne. Nuori sijoittaja voi
olla alttiimpi ottamaan riskejd. (Saario 2021.) On hyvin tyypillista, ettd sijoituspaatok-

sissa my0s tunteilla on valtaa turhankin paljon (Juntunen 2023).

Kun oma riskinsietokyky on tiedossa, pystyy sijoitukset kohdentamaan riskien kannalta
itselle sopivimmalla mahdollisella tavalla (Erola 2012, 199). Yksityishenkilon riskin-
sietokyvyn voi ajatella perustuvan psykologiaan ja muuttuviinkin eldméntilanteisiin
(Myllyoja). Riskinsietokyvyn méaérittdmisen merkitystd korostetaan myds modernissa
portfolioteoriassa, josta kerrotaan liséa luvussa 3.2. Yksinkertaisesti sanottuna sijoituksen
kokonaisriskid voidaan vahentaa hajauttamalla varoja erilaisiin kohteisiin (Martikainen
& Martikainen 2009, 185). Hajauttamisen perusideana yksinkertaistettuna on se, etté se
laskee sijoittamisen kokonaisriskid, koska jos esimerkiksi yksi salkkuun valituista osak-
keista osoittautuisi huonoksi, sijoitusten tuotto ei kuitenkaan tuhoudu kokonaan (Juntu-
nen 2023). Seuraavaksi luvussa 3 tarkastellaankin kokonaisriskin mittaamista ja siihen

laheisesti liittyvia teoreettisia malleja.
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3 Sijoituksen kokonaisriskin arviointi

3.1 Volatiliteetti

Volatiliteetti on sijoituksen kokonaisriskin mittari, joka siis kuvaa riskin suuruutta. Tar-
kemmin ottaen se esitta4 sijoituksen tuoton keskihajonnan. Silla sen sijaan ei tarkoiteta
osakkeen hinnan keskihajontaa. Volatiliteetti on sitd isompi, mitd useammin tuottojen ar-
vot poikkeavat merkittavasti keskiarvosta eli mita suurempi on sijoituksen riski. Volati-
liteetin laskemisessa hyodynnetddn osakkeen tuoton varianssia, johon vaikuttavat tule-
vaisuudentilan todennakdisyys, osakkeen tuotto tulevaisuudentilassa, tuoton odotusarvo
jatulevaisuudentilojen lukumé&é&ra. Tuoton odotusarvo lasketaan seuraavaksi kuvatulla ta-
valla. (Kniipfer & Puttonen 2018, 135-136.)

n
E(r) =pim + -+ ppty = Z DsTs

s=1

E(r) on tuoton odotusarvo.
P, on tulevaisuudentilaan s liittyva todennakdisyys.
7, on jokaisessa tulevaisuudentilassa toteutuva tuotto.

n on tulevaisuudentilojen lukumaara.

Kun edella olevalla kaavalla on saatu tietoon tuoton odotusarvo, sité tarvitaan tuoton va-
rianssin laskemiseen, jota puolestaan tarvitaan volatiliteetin maarittelemiseen (Kntipfer
& Puttonen 2018, 136).

0*() = Y Rl E@)IP
s=1

o%(r) on osakkeen tuoton varianssi.

P, on tulevaisuuden tilan s todennakdisyys.
7, on osakkeen tuotto tulevaisuudentilassa s.
E(r) on tuoton odotusarvo.

n on tulevaisuudentilojen lukumaara.
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Kun varianssi on selvilla, voidaan maarittad volatiliteetti. Se on siis varianssin nelidjuuri

(Markowitz 1952, 76). Volatiliteetti lasketaan seuraavasti:

o(r) =+/02(r)

o(r) on volatiliteetti.
a?(r) on osakkeen tuoton varianssi.

a2 on osakkeen tai portfolion varianssi.

Volatiliteettiluku lasketaan perakkéisina ajankohtina keratysta osakkeeseen tai rahastoon
liittyvasta datasta (Blomster 2017). Tata dataa kerdtadén pitkén ajan tilastojen perusteella
(Erola 2012, 139). Volatiliteetti vaihtelee siis koko ajan (Rasmussen 2003, 31). Lasken-
taan kaytetddn yleensd pdivatuottojen keskihajontaa ja volatiliteetti ilmoitetaan tavalli-
sesti prosentteina vuodessa (Blomster 2017; Rasmussen 2003, 28). Taman takia volatili-

teettia on helppo vertailla eri arvopapereiden valilla (Kniipfer & Puttonen 2018, 136).

Volatiliteetti kuvaa arvopaperin tulevan hinnan epavarmuutta (Igbal 2018, 1). Se siis ker-
too siitd, paljonko sijoituksen arvo heilahtelee keskituoton ala- ja ylapuolelle. Jos halu-
taan laskea tietyn salkun volatiliteetti, tarkastellaan nimenomaan salkun muutosta suh-
teessa keskiméardiseen muutokseen. Kun sijoituksen tuotto heittelee voimakkaasti, sen
volatiliteetti on suuri, ja talldin osake voi nousta tai laskea huomattavasti. Toisaalta kor-
kean volatiliteetin sijoitukset voivat olla sijoittajien mielestd houkuttelevia, koska niilla
voi my06s ansaita suurempia tuottoja heilunnan takia. (Myllyoja.) Blomster (2017) taas
kirjoittaa, ettd sellaiset osakkeet, joilla on alhainen volatiliteetti, ovat tuottaneet keski-
maardistd paremmin viimeisena kymmenena vuotena. Tdméa on johtunut muun muassa

monien sijoittajien “turvautumisesta” matalan volatiliteetin osakkeisiin.

Volatiliteetti kuvaa yhdell& sanalla kuvattuna osakkeen heiluntaa (Hamaélainen ym. 2021,
42). Mitd vdhemmaén heiluntaa on, sit& pienempi on kyseisen sijoituksen riski (Erola 2012,
141). Esimerkkind voi mainita sen, ett& jos volatiliteetti on kymmenen prosenttia, on ole-
massa kahden kolmasosan todennékoisyys, etta heilunta vaihtelee valilla - 10 % - + 10 %
(Saario 2021). Toisin sanottuna volatiliteetti 30 % tarkoittaa sité, ettd kahtena vuotena
kolmesta arvopaperin tuotto on todennakadisesti plus tai miinus 30 prosenttiyksikén haa-
rukassa verrattuna tuotto-odotukseen (Elo & Saarhelo 2024). Volatiliteetille on
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tyypillistd, ettd matalan ja korkean volatiliteetin jaksot seuraavat toisiaan ja vaihtelevat
(Laakkonen 2017).

Usein osakkeiden tuotot ovat normaalisti jakautuneita eli toisin sanoen noudattavat nor-
maalijakaumaa. Tall& tarkoitetaan sitd, ettd tuotot ovat yhta todennékoisesti keskimaarai-
sen tuotto-odotuksen arvon ala- tai ylapuolella. Samalla sen todennakdisyys, etta tuotto
poikkeaa odotetusta, on pienempi, kun siirrytddn kauemmas normaalijakauman keskikoh-
dasta. (Pilbeam 2018, 151.) Normaalijakautuneisuutta voidaan kuvata niin sanotulla
Gaussin kayralla eli kellokayralla. Se on symmetrinen jakauma seka hyvin keskeinen osa
sijoitusteorioita ja -kaytantoja. (Zvi ym. 2010, 115.) Gaussin kdyrén huippupisteend on
tuotto-odotus juuri t&ssa tuottojen todennakdisyysjakaumassa. Tdman huippupisteen eli
tuotto-odotuksen ymparilla tapahtuva tuoton vaihtelu on esitetty kayrélla standardipoik-
keamina. Kuten kellokayrat tyypillisestikin, myos volatiliteetti on mittarina taysin sym-
metrinen. Siitd ei siis kdy ilmi, onko heiluntaa aiheuttanut tuottojen kasvu vai romahta-
minen. (Erola 2012, 139-140, 198.)

Volatiliteetin laskukaava ja sen tulkinta on siis suhteellisen helppoa ja tdmén takia se
onkin yleisin analyytikoiden k&yttama riskimittari. Volatiliteetin kdyttd on siind mieles-
sékin hyddyllistd, ettd sen matemaattinen madritelma on yksiselitteinen ja toisaalta se voi-
daan laskea kaikista salkuista tai yksittdisista osakkeista. Silla voidaan siis helposti arvi-
oida riskia ndiden molempien osalta. (Hyténen 2023; Rasmussen 2003, 37.) Esimerkkina
sen hyddyntamisestd voidaan esittéé se, ettd Black-Scholes -optiohinnoittelumallissa kéy-
tetdan volatiliteettia, kun yritetddn maarittdd option nykyista markkinahintaa. Tasta huo-
mataan, ettd volatiliteetti on selkedsti myods salkunhoitajien hyédyntama tydkalu. (Pil-
beam 2018, 363.)

Esimerkiksi vuonna 2018 korkea volatiliteetti oli Outokummulla, Outotecilla ja Nokialla.
Niiden 12 kuukauden volatiliteetti oli 31-40 %. (Elo & Saarhelo 2024.) Parviainen (2017)
tuo taas esille sen, ettd esimerkiksi vuonna 2017 Outokummun volatiliteetti oli suhteelli-
sen korkea, 38,2 %, kun taas Telialla se oli 14,4 %. Tama kertoo muun muassa siité, etta
eri toimialoilla suhdanteet vaikuttavat yhtididen menestykseen eri tavoin. Toisaalta vola-
tiliteetit eri maantieteellisilla alueilla sijaitsevissa porsseissé voivat olla samansuuntaisia,
koska tietylle osakemarkkinalle vaikuttavat tekijat, kuten korko-odotukset ja poliittiset
muutokset, nakyvét usein myos muualla (Rasmussen 2003, 31).
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Volatiliteetti on nostettu esille myds niin sanottujen laatuyhtion tunnusmerkeisté kerto-
vassa teoksessa. Sen mukaan todellisesta kilpailuedusta kertoo vakaa tuotto, joka ei hei-
lahtele merkittavasti. (Hamalainen ym. 2021, 42.) Volatiliteettia voidaan tarkastella men-
neen kehityksen kautta, jolloin puhutaan historiallisesta volatiliteetista. Implisiittisella
volatiliteetilla tarkoitetaan tulevaa tuottojen vaihtelun ennustetta (Laakkonen 2017). Li-
séksi on olemassa odotettavissa oleva volatiliteetti (expected volatility), joka vaihtelee
siis eri analyytikoiden tai muiden ennustetta tekevien ammattilaisten valilla, silla he en-

nustavat sita yksilollisin perustein (Pilbeam 2018, 363).

Tutkielman aineistoista on kuitenkin havaittavissa, ettd useimmiten Kirjallisuudessa pu-
hutaan juuri historiallisesta volatiliteetista. Toisaalta menneisyydessé ilmenneet tilanteet
ja lukemat eivét pysty mitenk&én tasmaéllisesti ennustamaan tulevaisuutta. Tdma aiheuttaa
my®&s pohdinnan siitd, miltd aikavélilta data olisi tarkoituksenmukaisinta keraté. (Pilbeam
2018, 363.)

Volatiliteettiin liittyy liséksi joitakin muitakin kritiikin aiheita, mité siihen on liitetty. Vo-
latiliteetti on esimerkiksi siind mielessa puutteellinen riskin mittari, ettd se keskittyy tar-
kastelemaan historiallista dataa eik& osakkeen todellisia riskitekijoitd. Siihen siséltyy
myos tiettyjé oletuksia ja sen ennustevoima on alhainen, joiden takia sitd on Kritisoitukin.
(Blomster 2017.) Volatiliteetti voi luoda myos joissakin tapauksissa harhaanjohtavan ku-
van osakkeen kurssista. Esimerkiksi sellaisen osakkeen volatiliteetti voi nayttaytya epa-
realistiselta, jota vaihdetaan hyvin véhan ja jonka tullessa kaupankdynnin kohteeksi
kurssi yhtakkié sen vuoksi puolittuu. (Erola 2012, 199.)

Liséksi volatiliteettiin liittyy ns. fat tail eli paksu hanté -ongelma. Se tarkoittaa sitd, etté
Gaussin kellokayran aaripdissa on liikaa poikkeavia havaintoja. Tama johtuu siita, etta
todellisuus sijoitusmarkkinoilla ei noudata symmetrist4 normaalijakaumaa, vaan lyhyel-
lakin aikavalilla tapahtuu usein odottamattomia tapahtumia. (Erola 2012, 199.) Toisaalta
on muistettava, ettd vaikka volatiliteetti olisi pysynyt pitkdankin matalana, ei voi olla var-
moja, etté se ei nouse jatkossa. Se voi siis dkillisestikin nousta (Laakkonen 2017). Vola-
tiliteetti ei siis kykene huomioimaan sitd, etté jos tapahtuukin jokin yksittainen, merkit-
tdva muutos (Pilbeam 2018, 363). Volatiliteetin muita negatiivisia puolia on se, etté se
tarkastelee historiallista heiluntaa eli katsoo taaksepain. Aiempi kurssien heilunta ei siis
takaa, etté tulevaisuudessa se pysyisi samanlaisena. (Blomster 2017.) Hytonen (2023) ki-

teyttaakin, ettd ei ole realistista tiivistaa sijoituksen riskia vain yhteen lukemaan.
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Liséksi volatiliteetti voi olla siindkin mielessa hieman harhaanjohtava mittari, ett4 se voi
periaatteessa olla myds ennustus tulevasta romahduksesta. Toisaalta matalaa volatiliteet-
tia voi perustella sekin, ettd kyseisen osakkeen vaihto on erityisen pientd. Talloin osak-
keesta ei vélttdmatta paase helpolla eroon. (Myllyoja.) Volatiliteetin luotettavuuteen vai-
kuttaa se, paljonko osakkeesta kdyd&an kauppaa: mitd enemman se on kaupankaynnin
kohteena, sitd luotettavampi sen volatiliteetti on mittarina (Saario 2021). Toisaalta vola-
tiliteetin perusteella voi oikeastaan tehda vain pelkkia oletuksia tulevasta kehityksesta
(Blomster 2017).

Yksi nakdkulma osakkeiden riskeistd on Warren Buffettin nakemys siitd, ettd yksittainen
riskiluku, kurssimuutos tai kurssiheilunta ei ole riski sijoittajalle. H&n onkin kritisoinut
volatiliteetin kayttoa riskin mittaamisessa. (Elo & Saarhelo 2024.) Han korostaa pikem-
minkin sitd riskia, etté sijoittaja menettéa pysyvasti sijoittamansa padoman (Hamaldinen
ym. 2021, 26). Buffett on niin sanottuna sijoitusguruna pidetty, Berkshire Hathawayn
toimitusjohtaja, pddomistaja ja yksi maailman varakkaimmista henkilGista (Forbes 2024).
Yhteenvetona voi kuitenkin todeta, ettd riskimittareille, kuten volatiliteetille, 16ytyy
useita kritiikin aiheita.

Siitd huolimatta volatiliteettia on kdytetty muun muassa eréan tunnetun ja vahvan jalan-
sijan saaneessa teoriassa eli modernissa portfolioteoriassa riskin mittaamisessa (Hamalai-

nen ym. 2020, 148). Tasta rahoitusteoriasta kerrotaan tarkemmin seuraavassa luvussa 3.2.

3.2 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian on kehittanyt Harry Markowitz, ja se l&hti liikkeelle hénen
vuonna 1952 julkaisemastaan tieteellisestd artikkelista. Han sai myéhemmin myds Nobel-
palkinnon. (Oksaharju 2013, 21.) Moderni portfolioteoria eli portfoliomalli tarkoittaa sité,
ettd sijoitussalkku eli portfolio kootaan siten, ettd tarkoituksena on maksimoida odotettu
tuotto tietylla riskitasolla. Teorian mukaan toinen vaihtoehto on valita salkun sijoituskoh-
teet minimoimalla riskit tietyll& tuottotasolla. Riskien hallitsemiseksi hyva keino on va-
rojen hajauttaminen ja tdman teorian mukaisesti sijoittajalla onkin mahdollisuus tiettyyn
pisteeseen saakka pienentda riskidan hajauttamalla salkkuaan moniin osakkeisiin. Olen-
naista on kuitenkin joka tapauksessa kokonaiskuva sijoitussalkusta. Sijoituspéatoksen ris-

kia onkin tarkasteltava suhteessa salkun kokonaisriskiin. (Markowitz 1952.)
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Modernissa portfolioteoriassa keskitytadankin juuri siihen, millainen vaikutus jokaisella
sijoituksella, sen riskilla ja tuotolla on salkun kokonaiskuvaan. T&llgin keskitssa eivat
siis ole yksittéisen sijoituksen tuotot ja riskit muista sijoituksista erillaan, vaan téssa tar-
kastellaan nimenomaan kokonaisuutta. (Juntunen 2023.) Yksinkertaistettuna portfolio-
teorian laht6kohtana on sijoittajan pyrkimys tavoitella mahdollisimman pienell& riskill&
mahdollisimman suurta tuottoa (Oksaharju 2013, 21).

Portfolioteoria painottaa hajauttamista. Salkun hajauttamisella tarkoitetaan sitg, etta sijoi-
tettava raha kohdennetaan laajasti erilaisiin arvopapereihin. Tavoitteena on ennen kaikkea
riskin véhentdminen ja riski-tuotto-suhteen parantaminen. (Pilbeam 2018, 155.) Hajaut-
taminen tapahtuu niin omistettavien arvopapereiden lukumaarad hajauttamalla, kuin
myo6s yksittéisten arvopapereiden valista korrelaatiota tarkastelemalla (Pilbeam 2018,
169). Huomiota kannattaa kiinnittdd modernissa portfolioteoriaa kuvaillessa varsinkin sii-
hen, etté silla etsitddn mahdollisimman optimaalinen yhdistelmé sellaisia osakkeita, jotka
liikkuvat eri tavoilla. Néin ollen esimerkiksi itse yhtiéihin ei oikeastaan kiinnitetd huo-
miota. (Oksaharju 2013, 26.)

Kaikki kvantitatiivinen salkunhoito perustuu nykypéivana tdhan moderniin portfolioteo-
riaan (Rasmussen 2003, 73). Portfolioteorian ymmartamiseksi on madriteltdva tuotto. Se
maaritetaén sijoituskauden aikana ansaittuina euroina joko nousut tai laskut jokaista in-
vestoitua euroa kohden (Zvi ym. 2010, 110; Oksaharju 2013, 275). Tuoton matemaattinen
kaava on kuvattu seuraavaksi (Nikkinen ym. 2008, 22).

P, —Py+D
Py

P, on paatdshinta.
P, on aloitushinta.

D on osinko.

Kaavasta huomataan, ettd osakkeen kokonaistuotto riippuu osakkeen hinnan noususta tai
laskusta ja sijoitusaikana saadusta osingosta. Kokonaistuotosta kaytetddn myds lyhen-
nettd HPR (holding-period return). (Zvi ym. 2010, 110.) Edell4 esitetty kaava ei kuiten-
kaan huomioi osinkotuoton sijoitusta sijoitusjakson aikana, vaan sen sijaan se huomioi-
daan vasta kauden jalkeen. T&sta syysté sijoituksen kokonaistuotto ei pida suoraan paik-

kaansa téllaisenaan. Jos tdman haluaisi kuitenkin ottaa huomioon laskelmassa, sijoittaja
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voi lisatd osakkeen myyntihintaan osinkotuoton rahan aika-arvon avulla oikaistuna eli
diskontattuna. (Zvi ym. 2010, 110; Oksaharju 2013, 275.)

Portfolioteoriasta kdytetddn myos termié keskiarvovarianssianalyysi (Rasmussen 2003,
73). Jos halutaan tietdd koko osakesalkun riski, pitda laskea useamman osakkeen tuotto-
vaihtelua kuvaava kovarianssi (Oksaharju 2013, 22). Portfolioteorian kdytannon toteutta-
misessa eli salkun riskin arvioinnissa haasteena onkin se, ett4 joudutaan laskemaan suuri

maaré kovariansseja (Pilbeam 2018, 173).

Portfolioteoriassa osoitetaan, ettd sijoittajan tulee valita alla olevan kuvion (kuvio 2) kay-
réltd kohta, jossa paras mahdollinen suhde tuoton ja riskin (= sijoittajan riskinsietokyky)
valilla leikkaa tehokasta rintamaa (Erola 2012, 143). Myo6s Oksaharju (2013, 23) selittéda
kuvaajaa hyvin. Kuvaajassa yksittdiset pallot kuvastavat yksittdisia osakkeita, joita salk-
kuun mahdollisesti voitaisiin poimia. Jokainen osake siséltda oman riskinsé ja tuoton odo-
tusarvon. Tehokas rintama (engl. efficient frontier) kuvastaa riskin ja tuoton vélisté opti-

maalista suhdetta.

Tehokas rintama

Minimikohta

Tuotto-pdotes
[A

03y
Riskitan korko

5%

Paras mahdollinen suhde tuoton ja riskin valilla

5% 10% 15% 20%

| Riskitaso, Tuoton keskh sona Vol ati itestt

Markowitzin portfolioteoria

Kuvio 2. Markowitzin portfolioteorian kuvaaja. Kuvio: Juha Santavuo (lahteet: Oksaharju 2013,
23; Pankkiasiat.fi; Zvi ym. 2010, 162; Nikkinen ym. 2008, 63).

Portfolioteorian mukaan sijoittajilla on aina tavoitteena luoda sijoitus portfolio yksittdi-
sistd osakkeista niin, ettd hajautettu sijoitussalkku on mahdollisimman lahell& tehokasta
rintamaa. Sijoittaja yrittdd mahdollistaa itselleen salkun niin, ettd han mahdollistaa pie-

nimman varianssin valitulla tuotto-odotuksella. (Oksaharju 2013, 24.) Tehokkaalta
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rintamalta I0ytyy se alue, josta sijoittaja saavuttaa parhaimman tuotto-odotuksen valitulle
riskitasolle (Oksaharju 2013, 24).

Portfolioteorian padideana on siis hajauttaminen. Hajauttamiseen on viitattu myos to-
teamuksella 7sijoitusmaailman ilmaisesta lounaasta” (muun muassa Elo & Saarhelo
2024; Nordnet; Saloheimo 2021). Myds Brealey ynna muut (2019, 169) katsovat, etta
suurin osa epasystemaattisesta riskista on mahdollista poistaa jo kymmenen osakkeen ha-
jautuksella. Hajauttamalla saadaan aikaiseksi tilanne, joissa tuotto-odotus ja riskiprofiili
muuttuvat. Tamé tapahtuu Kuitenkin niin, ettd tuotto-odotus laskee selvésti riskia véhem-
maén, joten salkulle muodostuu suurempi tuotto-odotus, mutta riski on samalla pienempi.
(Oksaharju 2013, 25-26.)

Allokaatiopaatos tarkoittaa sita, paljonko sijoituksia kohdennetaan mihinkin omaisuus-
luokkaan, esimerkiksi kateiseen, kiinteistdihin ja osakkeisiin. T&m4 taas vaikuttaa todella
paljon portfolion tuotto-odotukseen. (Heikinheimo 2023.) Aiemmin luvussa 2 todettiin,
ettd hajautetun salkun tuotto-odotus on keskiarvo kaikkien osakkeiden tuotto-odotuksista.
Hajautetun salkun volatiliteetti ei kuitenkaan mene samalla kaavalla eli volatiliteettia ei
voida laskea salkun sisaltdmien osakkeiden volatiliteettien keskiarvon perusteella. Salk-
kuun kuuluvien yhtitiden valilla olisi hyva olla mahdollisimman vé&hén korrelaatiota eli
esimerkiksi eri toimialat, joilla ei ole tekemista keskendan. (Lindstrom & Lindstrém
2011, 57.)

Salkun siséllon tuottojen korrelointi on siis keskeinen asia, joka taytyy ottaa huomioon
salkun riskin arvioinnissa. Korrelointi tarkoittaa tiivistettyna sitd, ettd miten ja kuinka
paljon omaisuuserien tuotot litkkuvat suhteessa toisiinsa ja etta liittyvatko niiden liikkeet
toisiinsa. (Rasmussen 2003, 79.) Korrelaation voisi kaantéa tarkoittavaksi sijoitusten ke-
hitysta toisiinsa ndhden (Erola 2012, 141).

Sijoittajan kannattaa siis tdhdata siihen, ettd salkku olisi niin hyvin hajautettu, ettd sen
sisaltdmat arvopaperit ainakin tyypillisesti liikkuisivat vastakkaisiin suuntiin tai etta ne
eivéat korreloi voimakkaasti keskenaan. Myds arvopapereiden tapauksessa korrelaatioker-
roin vaihtelee vililld -1 ja +1. Kahden tai useamman arvopaperin valinen korrelaatioker-
roin -1 tarkoittaa sit4, ettd arvopaperit eivat korreloi keskenaan eli ne ovat riippumattomia
toisistaan. Jos taas korrelaatiokerroin néyttaisi olevan +1, kyseessé on taydellinen riippu-

vuus ja talléin hajautus on erittéin epdonnistunut. (Pilbeam 2018, 169; Erola 2012, 141.)
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Paras vaihtoehto siis ymmarrettavéastikin olisi se, etta sijoitussalkun siséltamien osakkei-
den tuotot korreloivat mahdollisimman vahén keskendan (Oksaharju 2013, 22). Todelli-
sessa maailmassa ei kuitenkaan ole olemassa sellaisia sijoituksia, joiden keskinéinen kor-
relaatio on -1. Siita huolimatta sijoittaja pystyy kuitenkin valitsemaan sellaisia sijoituksia,
jotka ovat mahdollisimman véhén riippuvaisia toisistaan eli joiden korrelaatio on selke-
asti alle yksi. (Erola 2012, 141.) Oksaharju (2013, 35) nostaa esiin seuraavan esimerkin:
”matemaattisesti vaite perustuu siihen, ettd korrelaation ollessa 0,2 kahden osakkeen
muodostaman sijoitussalkun keskihajonta on alhaisempi kuin osakkeiden x ja y keskiha-

jontojen painotettu keskiarvo™.

Nyrkkisdantona salkun hajauttamisessa on pidetty esimerkiksi 20 prosenttia, joka viittaa
siihen, ettd yhden sijoituksen osuus salkussa ei saa olla sitd suurempi sijoitusta tehtdessa.
Jos jonkun osakkeen painoarvo kasvaa liian suureksi salkussa, portfoliota suositellaan
tasapainottamaan mieluiten ostamalla liséa pienemmalla painolla olevia osakkeita silloin,
kun niiden hinta vaikuttaa sopivalta. Toisaalta salkun liiallinen hajauttaminen voi johtaa
siihen, etté silla ei pysty voittamaan indeksid. Ylipaatadnkin osakesijoittamisessa tér-
keimman p&amaééran tulisi olla indeksin voittaminen pidemmalld aikavalilla. (Juntunen
2023.) Keskimaaréinen yksityissijoittaja alisuoriutuu indeksiin suhteutettuna hieman yli
yksi prosenttia vuodessa (Barber & Odean 2000: 799). Nain ollen markkinaindeksin voit-

taminen on keskimaarin epatodennakoista.

Hajauttaminen kannattaa tehda seka toimialojen perusteella, ettd maantieteellisesti ja ajal-
lisesti (Porssisdatio b). Heikinheimo (2023) nostaa esille myds sen, etté toimialakohtainen
hajauttaminen nékyy siten, etta salkussa on useiden eri toimialoilla, kuten teollisuudessa,
kulutustavaroissa, pankeissa tai kiinteistdalalla toimivien yritysten osakkeita. Ajallinen
hajauttaminen nakyy taas siten, ettd kaikkea varallisuutta ei sijoiteta kerralla, vaan mo-
nessa pienessd osassa pidemman ajan kuluessa. Tdma konkretisoituu etenkin sijoittami-
sen saannollisyytend. (Heikinheimo 2023; Nordnet: Hajauttaminen kannattaa.) Ajallinen
hajautus tapahtuu hyvin tyypillisesti luonnollisella tavalla, kun sijoittaja ostaa osakkeita
pienissé erissé usealla eri kerralla (Saloheimo 2021). Van Knapp (2008, 222) tuo esille
edelld mainittujen hajauttamiskeinojen lisaksi myds hajauttamisen erikokoisiin yhtioihin,
erityyppisiin osakkeisiin, kehittyvien markkinoiden ja vakiintuneiden markkinoiden

osakkeisiin seka eri-ikéisiin yhtiéihin.
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Liséksi liika hajautus voi johtaa siihen, ettd yksityissijoittaja ei tunne kunnolla sijoitus-
kohteitaan, mika on huono asia (Hamélainen ym. 2021, 105 & 170). Van Knapp (2008,
221) esittad, ettd suositeltava osakesalkku koostuisi hanen mukaansa 5-20 eri osakkeesta.
Hén véittaa, etta liikka hajauttaminen viestii sijoittajan allokaatiopaattsten epédvarmuu-
desta. Yksityissijoittajan tuleekin kiinnittdd huomiota kokonaisuuteen, joka salkun omis-
tuksista muodostuu, eika vain yksittdisiin yhtidihin. Uusia hankintoja on hyva suhteuttaa

muihin ostokohteisiin ja jo hankittuihin sijoituksiin (Hamaldinen ym. 2021, 106).

Portfolioteoria siséltad oletuksen, ettd tarkastelun kohteena eivat ole uudet varat, vaan
vain jo olemassa olevat. Toinen keskeinen oletus on se, ettd sijoittajat pyrkivét yleisesti
valttamaan riskeja ja mikali riski on tavallista korkeampi, odotetaan myds korkeampaa
tuottoa. (Pilbeam 2018, 155.) Muita oletuksia, joita Markowitzin malliin liittyy, on se,
ettd kaikki sijoittajat ovat ahneita niin, etté he valitsevat aina korkeamman tuotto-odotuk-
sen sijoituskohteen kahdesta muuten samanlaisesta vaihtoehdosta. Sama patee riskitto-
myyden suosimiseen: valinta kohdistuu teorian oletuksen mukaan identtisista vaihtoeh-

doista siihen, jonka riskit ovat matalampia. (Hamaéldainen ym. 2020, 148.)

Oksaharju (2013, 22) vetii yhteen timén teorian laskelmien havainnon seuraavasti: ’yk-
sikaan osakesijoittaja ei voi saavuttaa pitkalla aikavalilla keskimaaréista parempaa tuot-
toa ottamatta keskimaériistd enemman riskid”. Taman matemaattisen kehikon avulla voi-
daan selvittad vaadittu riskitaso, jotta saavutetaan tietty tuottotavoite. Salkun riski ei kui-
tenkaan ole sama kuin osiensa summa, vaan salkun riski on pienempi (Rasmussen 2003,
75). Toisaalta Lindstrém ja Lindstrom (2011, 56-57) muistuttavat, ettd hajautetun salkun
tuotto on huonompi kuin salkun parhaan sijoituksen tuotto. Hajauttamalla toisaalta taas
sijoittaja voi varmistaa, ettd kaikki varat eivéat ole kiinni huonossa sijoituksessa. Hajaut-
tamisesta ei olisikaan hyotyd, jos kaikki osakkeet liikkuisivat aina samansuuntaisesti ja
yhtd paljon. Né&in ei kuitenkaan ole ja siksi aina suositellaan hajauttamista.

Toisaalta Hdmél&inen ynnd muut (2020, 148) nostavat esille kritiikin td4han perinteiseen
rahoitusteoriaan liittyen arvosijoittamisen ndkdkulmasta. Liséhuomiona on syytd mainita,
ettd arvosijoittamisella he tarkoittavat teoksessaan muun muassa sité, etti osaketta oste-
taan halvalla ja myydéaéan kalliilla eli sen arvo mééritell&én itsendisesti oman tietdmyksen
avulla. Kritiikki kohdistuu siihen, ettd perinteinen oppi siitd, ettd korkean riskin osak-
keissa on syyta odottaa korkeampaa tuottoa, patee vain tdydellisen tehokkaasti toimivilla

markkinoilla. Arvosijoittamisen periaatteena on, ettd todellisuudessa on saatavilla
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sijoituskohteita, joiden tuotto-odotus on korkea, mutta riskit silti matalat. Tdma on siis
vastoin Markowitzin teoriaa. (H&mal&inen ym. 2020, 148.)

Modernin portfolioteorian nakemyksia saatetaan pitdd jarjettdmind arvosijoittamisessa
mya0s siita syysta, ettd teorian mukaan esimerkiksi 20 prosenttia laskeneen osakkeen riski
on suurempi kuin ennen hinnanlaskua. Kurssilaskun ei valttaméattd nahda johtavan suo-
raan riskin kasvuun, kuten portfolioteoriassa on tapana, etenkaan, jos yhti6 sindnsa ei ole
mitenkadn muuttunut. (Hamaldinen ym. 2020, 148.)

Tama Markowitzin kehittdma moderni portfolioteoria on toiminut pohjana myds myo-
hemmin kehitetylle capital asset pricing -mallille. Tast4 mallista kerrotaan lisdé seuraa-

vassa luvussa 3.3.

3.3 Capital asset pricing model

Capital asset pricing model (CAPM) -termille ei ole suoraan olemassa vakiintunutta suo-
menkielistd nimed. Tasta syysta tutkielmassa kaytetdan englanninkielistad nimea ja lyhen-
nettd. Kyseessa on malli, joka on yksi modernin rahoitusteorian olennaisimpia perustoja
(Nikkinen ym. 2008, 68) ja rahoitusalan tukipilareita (Rasmussen 2003, 139). Mallin ke-
hitti tutkija William F. Sharpe, joka on palkittu myds Nobel-palkinnolla (Nikkinen ym.
2008, 68). Kyseessé on siis yksinkertaistetusti sanottuna padomasijoitusten hinnoittelu-
malli (Luenberger 2013, 180). Se esittdd osakkeen tuoton odotusarvon (Nikkinen ym.
2008, 72).

Ekonomistien ja muiden talousammattilaisten huomio on yha enemman kiinnittynyt sii-
hen, miten riskin ja epavarmuuden vaikutukset nakyvét sijoituskohteiden hinnoissa (Lint-
ner 1965, 13). Kniipferin ja Puttosen (2018, 153) mukaan CAP-malli perustuu ajatukseen
siitd, ettd “rahoitusmarkkinoilla osakkeiden tuotot mééraytyvit kaikkien sijoittajien ku-
mulatiivisena tuottovaatimuksena systemaattiseen riskiin ndhden”. Mallilla pyritaan 10y-
tdmaan Kriteeri sille, miten suuri tuotto tietyn riskitason sijoituksella olisi oltava (Nikki-
nen ym. 2008, 68).

CAP-mallilla voidaan arvioida sijoitussalkkujen ja -rahastojen suorituskykyd. Se mallin-
taa my0s ennusteita odotetun tuoton ja riskin vélisesta suhteesta. Mallin mukaan osakkeen

riskin mittaamisessa tulisi kiinnittdd huomiota laajasti markkinaportfolioon: niin
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rahoitusvaroihin, kuin kulutustavaroihin ja kiinteistihinkin, unohtamatta mygdskaan in-
himillista pddomaa. Toisaalta mallia on kritisoitu paljon sen soveltuvuudesta k&ytanndssa
empiirisissé tutkimuksissa. (Fama & French 2004, 25.) Puutteistaan huolimatta CAP-
mallilla voidaan kvantifioida arvopapereihin liittyvia riskeja seké arvioida odotettua tuot-
toa (Mullins 1982). Periaatteena tassd mallissa on se, ettd mita suurempi riski, sitd suu-
rempi tuotto (Nikkinen ym. 2008, 68).

Pilbeamin (2018, 176) mukaan CAP-mallin perusajatus menee siten, ettd mikali jokin
osake lisdé salkun riskid enemman kuin markkinasalkussa, se ei ole houkutteleva riskia
valttelevien sijoittajien keskuudessa, sen hinta laskee ja tuotto-odotus puolestaan ylittaa
markkinoiden tuottotason. Taméa péatee tallaisenaan myds painvastoin eli silloin, kun
osake vahentda salkun riskid, sen kysyntd kasvaa, hinta nousee ja tuotto-odotus alittaa

keskimaaraisen tuottotason.

CAP-mallin mukaan siis arvopaperin sopiva hinta maaraytyy sen riskin ja tuoton vélisen
suhteen perusteella. Mallilla pyritadn asettamaan lisaantyneelle riskille hinta. Toisaalta
CAP-malli nayttaa, ettd markkinat eivat aseta hintaa epasystemaattiselle riskille, vaan
pelkéastdan markkinariskille eli systemaattiselle riskille. (Pilbeam 2018, 176.) My&s Ras-
mussen (2003, 143) kertoo, ettd CAP-mallilla tarkasteltuna osakkeen tuotto on riippuvai-
nen ainoastaan systemaattisesta riskitekijasta. Sijoittajalle tarkedtda on vain osakkeen
markkinariski, silla kaiken muun riskin pystyy hajauttamaan pois (Nikkinen ym. 2008,
70).

CAP-malli perustuu ajatukseen siitd, ettd osake ansaitsee saman verran tuottoa kuin koko
portfolio, mikéli se auttaa vakauttamaan salkkua (Pilbeam 2018, 176). Malli sisaltaa run-
saasti oletuksia, kuten kaikki mallit yleensakin. Ensinnékin mallin hyddyntamisen ole-
tuksena ja yleistyksend on se, ettd kaikki sijoittajat pyrkivat karttamaan riskeja, mutta
samalla tahtaavat tuoton maksimointiin ja ndin ollen toimivat portfolioteorian mukaisesti.
Liséksi malli olettaa, etté sijoittajien sijoitusprosessiin ei sisélly tunteita ja epatietoisuutta,
vaan kaikilla sijoittajilla on samanlaiset odotukset riskeista ja tuotoista. Mainittuna ole-
tuksena on myds, ettd kaupankayntikustannuksia eli transaktiokustannuksia ei ole ollen-
kaan, eli oletuksen mukaan arvopapereita pystyisi myyméaén ja ostamaan ilmaiseksi. Li-
séksi CAP-mallissa oletetaan, ettd veroja ei ole, jolloin pddomatuottona tai osinkoina
saatu voitto ei ole merkityksellista, kumpikin vaihtoehto on yhté pateva. Mallin oletus on

myos se, ettd sijoittajalla on mahdollisuus investoida samalla korolla riskittomasti ja
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mahdollisuus ottaa rajattomasti lainaa. Liséksi oletetaan vield, ettd markkinoilla vallitsee
taydellinen kilpailu. (Nikkinen ym. 2008, 68; Oksaharju 2013, 31; Pilbeam 2018, 176.)

Edelld on esitetty vain joitakin esimerkkejg, silla néit4 oletuksia on vield muitakin eli
yhteensa aika monia. Pilbeam (2018, 176) muistuttaa, ettd ndma CAP-malliin sisaltyvat
oletukset erottelevat mallin modernista portfolioteoriasta, jossa ei ole samanlaisia oletuk-
sia. Joka tapauksessa naiden oletuksien toteutuminen kdytannossa on liki mahdotonta ja
siksi ndmé oletukset ovat vain taustalla ohjaamassa teoriaa. Tastd syysta malli on myos
tietysti jonkin verran yksinkertaistava. CAP-malli kuitenkin kuvastaa melko osuvasti
osakkeiden tuottoja. Lisaksi malli lisdéd ymmarrysta osakemarkkinoiden toiminnasta ja
kayttaytymisesta. (Nikkinen ym. 2008, 69.)

CAP-mallin kaava on seuraava (Kniipfer & Puttonen 2018, 153; Nikkinen ym. 2008, 72):

E(r) =15 + Bi[E(r) — 1]

E (r;) on yksittaisen sijoituskohteen i tuotto-odotus.
7¢ On riskittdman sijoituskohteen tuotto.
B; on yksittaisen sijoituskohteen beeta.

E (1;,) on markkinaportfolion tuotto-odotus.

Mallin perusteella osakkeen tuotto "ylittaa riskittéman tuoton riskipreemion verran, ja se
taas saadaan kertomalla markkinoiden riskipreemio osakkeen markkinariskilla eli beeta-
kertoimella”. Beetakerrointa tarvittiin myos edelld mainitussa kaavassa. Kun se tunne-
taan, voidaan suoraan nahda, paljonko sijoituksen pitéisi tuottaa. (Nikkinen ym. 2008,
72-73.)

CAP-mallin avulla sijoittaja voi méaarittdd oman tuottovaatimuksensa. Tama tapahtuu yri-
tyksen riskisyyden perusteella ja korkeamman riskin yrityksia pidetddn paremman tuoton
yrityksia seka painvastoin. Kyseessa on siis teoreettinen malli, jossa riski mééritellaan
beetakertoimella. (H&maldinen ym. 2020, 149-150.) CAP-malliin liittyy liséksi beeta-
luku, jolla my®s kuvataan sijoitustoiminnan riskid. Beeta kuvaa “’yksittdisen osakkeen tai
osakesalkun historiallista kurssiheiluntaa suhteessa indeksiin”. Indeksid enemman heilu-
valla kurssilla beetaluku on yli yksi. Kun beeta on korkea, rahoitusteorioiden mukaan

yhti6 on riskisempi.
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Beetaluku lasketaan seuraavalla tavalla:

Oim
pi =
Om2

g;m ON kovarianssi arvopaperi i:n ja markkinaportfolion tuottojen valill&.

om2 on markkinaportfolion tuoton varianssi.

Jotta edelld oleva kaava saadaan aikaiseksi, on laskettava kovarianssi seuraavalla kaa-

valla:

Oim = Pim0iOm

pim ON 0sakkeen ja markkinaportfolion tuoton vélinen korrelaatiokerroin.
o; on osakkeen volatiliteetti.

o, 0N Markkinaportfolion volatiliteetti.

Portfolion beetakerroin taas voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

Bp = w1B1 + wyf5;

Bp on portfolion beeta.
w; on osakkeen paino (eng. weight; osakkeen osuus salkun kokonaisarvosta).

B, on beeta.

Beetakerroin on laskettavissa lahes kaikenlaisille arvopapereille tai portfolioille.
(Kniipfer & Puttonen 2018, 154). Edell& olevien kaavojen avulla voidaan (Nikkinen ym.
2008) esimerkin mukaan johtaa yksinkertainen havainnollistava laskuesimerkki. Jos
markkinaportfolion odotetaan tuottavan yhdeksan prosenttia ja osakkeelle annetaan bee-
takertoimeksi esimerkiksi 1,5, riskiton sijoitus tuottaisi nelja prosenttia. CAP-mallin mu-

kaan osakkeen tuotto olisi siis:
E(r) =15 + B|E(r) — 17] = 4% + 1,5%[9% — 4%] = 4% + 1,5% X 5% = 11,5%

Néin ollen CAP-mallilla voidaan siis kvantifioida arvopapereihin liittyvia riskeja. Sen
avulla voidaan myds arvioida odotettua tuottoa (Mullins 1982). Liséksi sill& voidaan ar-
vioida sijoitussalkkujen ja -rahastojen suorituskykya. Se mallintaa myds ennusteita odo-
tetun tuoton ja riskin vélisesta suhteesta. (Fama & French 2004, 25.) Malli on yksinker-

tainen ja helposti ymmarrettdvd, mutta samalla kuitenkin hyvin vankka ja paikkaansa
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pitdvd. Rasmussen (2003, 139) kuvailee, ettd CAP-malli on normatiivisten omaisuuden

hinnoittelumallien ruumiillistuma.

Kniipferin ja Puttosen (2018, 154) mukaan rahoitusteorioissa kaikkien osakkeiden tuot-
tovaatimusten olisi muodostuttava riskittémasta tuotosta ja toisena osana riskipreemiosta.
Riskipreemio muodostuu beetan kautta johdetusta systemaattisesta riskistd. Nain osak-
keen riskipreemio (eli tassé yhteydessa lisatuotto) riippuu ainoastaan osakkeen markki-
nariskistd, jonka mittari on beetakerroin. Osakkeen beetakertoimen tuplaantuessa sen ris-
kipreemion tulisi samalla kaksinkertaistua sen vuoksi, jotta sijoittajilla olisi syy pitda
osake salkussa. Beetakertoimen taytyy siis olla sama kahdella eri osakkeella tai portfoli-
olla riskipreemion suhteen. (Nikkinen ym. 2008, 70.) Beeta kertoo siis voimakkuudesta,
jolla arvopaperin paivittdinen tuotto vaihtelee suhteessa keskimaaraiseen porssikehityk-
seen (Elo & Saarhelo 2024).

Jos yhtion beetakerroin on 0,6 ja markkinoiden riskipreemio olisi 5 prosenttia, tasta voi-
daan laskea, ettd yhtion riskipreemion odotetaan olevan 0.6 - 5 % = 3 %. Jos riskitdn
korko olisi esimerkiksi 4 prosenttia, yhtidlle voidaan odottaa tuottoa 7 prosenttia. Taméa

tulos saadaan seuraavalla kaavalla.

E(ry) =15+ ﬂS[E(rM) - rf] =4% 4+ 0,6%[9% — 4%] = 4% + 0,6% X 5% = 7%

Liséksi on huomioitava, ettd jos osake ei tarjoa CAP-mallin mukaista tuottoa, voi syyna
olla véliaikainen hintavaaristyma. Osakkeella voi olla tuottovaatimus 5 prosenttia, mutta
tuotto-odotus 8 prosenttia. Naissa tilanteissa kdy monesti niin, ettd osakkeen hinta alkaa
nousemaan, koska sijoittajat ostaisivat osaketta. Hinta kohoaisi lopulta niin suureksi, etta
tuottovaatimus 5 prosenttia vastaisi myos tuotto-odotusta. (Kniipfer & Puttonen 2018,
154.)

Nikkinen ynnd muut (2008, 70) kuvaavat sijoittajien riskinottohalukkuutta ja tutkimuk-
sissa, joissa on tutkittu toteutuneita tuottoja, on havaittu, etta riskinottohalukkuus on ollut
noin 0,01-0,02. Tamé saadaan laskemalla riskipreemion ja markkinaportfolion keskiha-

jonnan suhteella. Esimerkiksi, jos riskipreemio on seitseman prosenttia ja markkinaport-
foliolle on annettu keskihajonnaksi 20 prosenttia, niin riskinottohalukkuus olisi # =

0,0175. Tama luku olisi suoraan tutkittujen riskinottohalukkuuksien viitearvojen sisélla.
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Kun sijoittavat ostavat paljon osakkeita, hinnat alkavat nousemaan. Samalla tamé johtaa
siihen, ettd hintojen noustessa tuoton odotusarvo alenee ja ndin kdy myo6s odotetulle ris-
kipreemiolle. Tdma aiheuttaa tietenkin aina rahojen uudelleenallokointia ja tdmé taas joh-
taa hintojen laskuun. Samalla riskipreemio kasvaa. Tama puolestaan aiheuttaa sen, etta
markkinoiden riskipreemiot ovat sellaiset, joilla kaikille osakkeille 16ytyy aina omistaja.
Tasapainotilanteessa markkinoiden riskipreemio riippuu riskinottohalukkuudesta, mika

on riskin markkinahinta (market price of risk). (Nikkinen ym. 2008, 70.)

Toisaalta capital asset pricing -mallia on kritisoitu paljon sen soveltuvuudesta empiiri-
sissa tutkimuksissa (Fama & French 2004, 25). Kritiikki perustuu muun muassa siihen,
ettd omaisuuden tuottoon tietysti vaikuttavat kokonaismarkkinoiden tuoton lisaksi monet
muutkin tekijat, minké takia CAP-mallia voidaan pit&4 osittain riittdmattomanakin (Ras-
mussen 2003, 143).

CAP-mallin perusideasta voidaan kuitenkin olla myds helposti samaa mielta ja on var-
masti ymmarrettavissa laajasti, etta sijoituksen tuoton pitaa olla riippuvainen sijoituksen
riskista ja tarkemmin ottaen nimenomaan juuri markkinariskista. Kritiikkia voi kuitenkin
heréttad se, ettd mistd voidaan tietad, ettd sijoittajat hinnoittelisivat arvopaperit juuri
markkinariskin mukaan. Olisi helppo kuvitella, ettd kukaan ei sijoittaisi kuitenkaan ris-
killiseen sijoitukseen, jos riskittoméasta saisi myds saman tuoton. (Nikkinen ym. 2008,
74.) CAP-mallia on Kritisoitu myds arvosijoittamisen nakdkulmasta, silla arvosijoittami-
sessa osakkeen riski4 ei liitetd sen kurssiin. Talléin CAP-mallin tarkastelema beetaluku
nahdaéan hyodyttomana. (Hamaldinen ym. 2020, 149.)

Toisaalta, kuten Friedman (1953) on tuonut esille, yleisestikin ottaen malleja ja teorioita
tarkasteltaessa ei pidakaan heti lahtokohtaisesti arvioida niiden realistisuutta sen suhteen,
miten ne maailmaa kuvaavat. Sen sijaan arvioinnin kohteena pitdisi olla se, miten tarkkoja
ennusteita malli antaa ja miten hyvin se likimaaraisesti kuvaa kyseista tilannetta. Capital
asset pricing -malli ei varmaan kuitenkaan olisi muodostunut néin suosituksi ja laajasti

kaytetyksi, jos sen antamaa tulosta ei olisi ndhty arvokkaana (Nikkinen ym. 2008, 75).



35

4 Yhteenveto ja johtopaatokset

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yksityissijoittajan osakesijoituksien kokonaisriskia
voidaan arvioida usealla eri tavalla ja tarkastelussa tulee huomioida erityyppisia riskejé
seka sijoittajan omaa tilannetta ja riskinsietokykya. Tutkielmassa on kéyty l&pi yleisesti
riskeja yksityissijoittajan osakesijoituksissa seka aiheeseen liittyvia keskeisimpia mitta-
reita ja rahoitusteorioita: volatiliteetti, moderni portfolioteoria ja capital asset pricing -

malli. Esille on tuotu myds kriittisia nakékulmia ndihin liittyen.

Kirjallisuuskatsauksesta voidaan vetaa useita johtopaatoksia. Ensinnakin tdman tutkiel-
man péatavoitteena oli tarkastella osakesijoitusten kokonaisriskin arviointia yksityissi-
joittajan ndkokulmasta. Taman Kirjallisuuskatsauksen ja sen tuottaman tietdmyksen pe-
rusteella voidaan todeta, etta tutkielman paatavoite, eli ymmarryksen lisaédminen osake-
sijoitusten kokonaisriskin arvioinnista etenkin yksityissijoittajan nakokulmasta, on saa-
vutettu. Ensimmainen tutkimuskysymys koski sitd, millaisia riskeja liittyy yksityissijoit-
tajan osakesijoittamiseen. Johtopadtoksena on, etté sijoittaminen vaatii riskien huomioon
ottamista ja hallintaa, koska tulevan kehityksen ennakointiin liittyy aina epavarmuutta.
Riskeja ei kuitenkaan kannata kokonaan vélttaa. Yksinkertaisena syyna on tutkielmankin
perusteella se, etté riski ja tuotto-odotus ovat tiiviisti yhteydessa toisiinsa. Osakesijoitta-
miseen kuuluvat olennaisina osina systemaattinen ja epasystemaattinen riski. Systemaat-
tinen riski on aina olemassa, ja se liittyy osakemarkkinoiden liikehdintdan ja yleiseen
kehitykseen, kuten poliittisiin tapahtumiin ja suhdanteisiin. Sen sijaan epasystemaattinen

riski viittaa vain tiettyyn yksittdiseen osakkeeseen ja yhtioon kuuluvaan riskiin.

Keskeisena johtopéaatoksena tutkielmassa on myos se, etta sijoitustoiminnan kokonaisris-
kiin voi yksityissijoittajakin hyvinkin vaikuttaa. Paljon on kiinni omista p&atoksisté, ha-
jauttamisesta ja ajankohdista. Ta&mén voisi siis vetad kirjallisuuskatsauksen pohjalta yh-
teen siten, ettd merkittdva osa epasystemaattisesta riskistd on hajautettavissa pois. Saman-
suuntaisia paatelmia on kaynyt selkeasti ilmi myds todella monista aiemmista tutkimuk-
sista. Harry Markowitzin kehittdméa portfolioteoria jo vuodelta 1952 on korostanut ha-
jauttamista riskin véhentdmisessd. Keskidssa onkin sijoitusten vaikutus salkun kokonais-
kuvaan sen sijaan, ettd tarkasteltaisiin erillisind vain yksittaisen sijoituskohteen tuottoa ja
riskejé. Sijoittamisessakin on siis mahdollisuus omallakin toiminnalla vahentaa riskeja.

Tama tieto voi helpottaa yksityissijoittajien huolta osakesijoittamisen riskeista.
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Toinen tutkimuskysymys liittyi siihen, miten sijoituksen kokonaisriski voidaan arvioida.
Vastauksena siihen voidaan kertoa, etté sijoituksen kokonaisriskin arviointi perustuu vo-
latiliteettiin, johon liittyy tiiviisti kaksi rahoituksen perusteoriaa- ja mallia: moderni port-
folioteoria ja capital asset pricing -malli. Ndma yhdessa tuovat eri nakékulmia kokonais-
riskin arviointiin. Ensinnékin volatiliteetti tarjoaa sijoituksen kokonaisriskin arviointiin
numeerisen, prosentteina ilmoitettavan mittarin, jonka avulla voidaan myds vertailla eri-
laisten sijoituskohteiden tuoton heilahtelua. Moderni portfolioteorian ndkékulma puoles-
taan painottaa salkun kokonaisuuden arviointia ja hajauttamisen merkitysta. Teorian lah-
tokohtana on sijoittajan pyrkimys tavoitella mahdollisimman pienell& riskilla mahdolli-
simman suurta tuottoa. CAP-malli sen sijaan keskittyy siihen, miten riski nakyy sijoitus-
kohteen hinnassa. Yhteista néille kaikille on se, ettd ne ovat vakiinnuttaneet tiukasti ase-

mansa rahoitusteorioina ja myos kaytannon tyossa finanssialalla.

Keskeisend havaintona tassa kirjallisuuskatsauksessa oli myds se, ettd arvopapereiden ha-
jauttaminen on keskidssé niin modernissa portfolioteoriassa kuin CAP-mallissa. On si-
nénsa selvad ja yleisestikin laajasti hyvéaksytty ajatus, ettd hajauttaminen tuo hyotyja
my0s yksityissijoittajalle. Sijoittamisen riskeja voidaan vahent&d, kun varallisuutta koh-
dennetaan laajasti erilaisiin arvopapereihin seka siten, etta salkun sijoituskohteet korre-
loivat keskenadan mahdollisimman véhan. Hajautus kannattaa tehda niin toimialojen pe-
rusteella kuin ajallisesti ja maantieteellisesti. T&alloin yksityissijoittajankin varallisuus ei
ole kiinni vain yhdelld toimialalla, yhdessa ajankohdassa sijoitettuna eika yhdella alu-
eella, jolloin muutokset toimintaymparistdssa ja osakkeen kurssissa eivat valttamétté hei-
kenna koko salkun arvoa. Tutkielma vahvisti sitd johtopaatdstda myos matemaattisten kaa-
vojen kautta, joita on tutkielmassa esitelty. Voisi toisaalta kuvitella, ettd moni esitellyisté
kaavoista ilmenee nykypaivéan kdytannon sovellutuksissa siten, ettd olennaiset luvut vain
syOtetdadn tilasto-ohjelmaan. Siitd huolimatta on kuitenkin tarkedd ymmartda kaavojen

taustalla olevat teoriat ja niiden matemaattisiakin perusteita.

Johtopaatdksend voidaan my0s todeta, ettd rahoitusalalla yleisesti k&ytetyt matemaattiset
mallit siséltdvét paljon oletuksia. Ne on otettava huomioon, kun tarkastellaan malleilla
mallinnettuja tietoja. Esimerkiksi CAP-malliin sisdltyvia oletuksia tarkasteltaessa nousee
nopeasti mieleen se, ettd esimerkiksi sijoittajien sijoitussalkkujen erilaisuuteen ja vaihte-
luun vaikuttavat varmasti monet muutkin asiat kuin pelkéstaan erilaiset riskipreferenssit.
Tast4 voisi nostaa esille esimerkiksi sen, ettd muita keskeisia vaikuttavia tekijoita voisivat

olla erilainen sijoitusstrategia, mielenkiinnonkohteet, kaytettavissa oleva varallisuus,
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tunteet ja psykologia. Né&in ollen tastd huomataankin, ettd oikeastaan k&ytannossa mallit
ovat vain malleja, eik& niit& voi yksityissijoittajakaan tdsmélleen sellaisenaan hyddyntaa.
Yhtena johtopadtoksena onkin myds se, ettd sijoitusten riskitasoa arvioitaessa pitaa tar-
kastella my®s sijoittajan omaa riskinsietokykya. Siihen vaikuttavat esimerkiksi taloudel-
linen tilanne, turvallisuushakuisuus ja ik&. Nain ollen sijoittamisen riskien pohdintaan

liittyvat myds henkilokohtaiset ominaisuudet, eivat ainoastaan matemaattiset mallit.

Lisaksi kirjallisuuskatsauksesta kavi selkeésti ilmi, ettd on olemassa useita perusteita
mya0s néihin rahoituksen teorioihin ja malleihin kohdistuvalle kritiikille. Edelld mainittu-
jen oletusten lisaksi kritiikkid ovat esimerkiksi heréttaneet historiallisen datan tarkastelu,
harhaanjohtavan mielikuvan antaminen epatavallisissa tilanteissa, Toisaalta malleja ei
voidakaan pitad yksiselitteisen realistisesti maailmaa kuvaavina, vaan niiden tuottamiin
lukuihin on hyvé suhtautua Kriittisesti seké tunnistaen muut mahdolliset vaikuttavat teki-
jat ja riskit. Lisaksi yksityissijoittajien tapauksessa voisi ajatella, etté sijoitussalkun riski-
syys ja hajauttaminen riippuvat myds henkilokohtaisesta sijoitusstrategiasta ja mielty-

myksista.

Tutkielma antaa vain niin sanotusti pintaraapaisun tasta aiheesta. Se on kuitenkin perus-
teltua, koska kyseessa on kandidaatintutkielma ja keskeisintd olikin poimia olennaiset
asiat. Joka tapauksessa aihetta voisi vield runsaasti syventadd. Tama kirjallisuuskatsaus ei
sisdltdnyt empiriaa ja taman takia olisikin monenlaisia jatkotutkimusmahdollisuuksia. Ai-
hetta voisi laajentaa tarkastelemaan enemman muitakin omaisuuslajeja kuin arvopape-
reita. Toisaalta aiheesta voisi tehd& esimerkiksi vertailevan tutkimuksen, jossa vertailtai-
siin eri yritysten volatiliteetteja ja mietittaisiin niiden vaihteluiden taustasyita esimerkiksi
toimintaympariston tarkastelun avulla. Muita jatkotutkimuksena aiheena voisi olla myos
esimerkiksi se, miten hyvin tavalliset yksityissijoittajat tuntevat rahoitusalan termistoé ja
malleja ja ottavatko he huomioon sellaisia tehdesséan sijoituspaatoksia.

Voisi olla myds mielenkiintoista selvittdd, mita yksityissijoittajat painottavat valinnois-
saan ja miten se nakyy heidan sijoitussalkuissaan. Toisaalta aihetta voisi tarkastella myos
esimerkiksi institutionaalisten sijoittajien tai laajempien sijoitusyhti6iden nakdkulmasta,
jolloin toiminta olisi arvatenkin ammattimaisempaa, kuin tavallisella yksityissijoittajalla.
Joka tapauksessa etenkin yksityissijoittajan nakokulmaa on aiheellista tarkastella tutki-

muksissa yhé enenevassa maarin, koska sijoittaminen yleistyy vuosi vuodelta.
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