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Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on lisatd arvopaperisijoittajan tietoa velkavivun kayttamisesta
tyékaluna sijoitustoiminnassa. Kasittelyssa ovat seka velkavivun tarjoamat mahdollisuudet etta riskit. Tutkimus
esittelee modernin rahoituksen sekad velkavivuttamisen viitekehyksen, jonka pohjalta tehddan laadullisen
systemaattisen kirjallisuuskatsauksen avulla havaintoja velkavivun kayton vaikutuksista sijoittajan tuottoihin ja
riskeihin.

Oikein kaytettynd velkavipu on tehokas tydkalu lisddmaan sijoitustoiminnasta saatavia tuottoja, mutta
jyrkkien markkinalaskujen aikana on mahdollisuus, ettd velkavipu aiheuttaa jopa alkuperaistd omaa pddomaa
suuremmat tappiot. Teoreettisesti korkeita tuottoja tavoittelevan sijoittajan on mahdollista hyddyntaa
velkavipua niin, ettd sen avulla voidaan saavuttaa korkeampi riski-tuotto-suhde verrattuna pelkastdan omaa
rahaa sijoittavaan vaihtoehtoon.

Velkavivun avulla sijoittaja voi allokoida varansa esimerkiksi osakkeita vahempiriskisiin arvopapereihin,
kuten velkakirjoihin, ja nostaa tuotto-odotuksiaan velkarahan tuoman vipuvaikutuksen avulla. Velkavipu
antaakin korkeita tuottoja tavoittelevalle sijoittajalle paremman mahdollisuuden hajauttaa portfoliotaan, joka on
itsessaan suuri etu portfolion riskienhallinnassa.

Velkavipua sijoitustoiminnan tehokeinoksi harkitsevan sijoittajan on kuitenkin muistettava, ettéd velkavipu
tuo mukanaan erityisia riskeja, joita pelkastdan omia saastdjaan sijoitustoiminnassa kayttava sijoittaja ei
kohtaa. Velkarahan korot saattavat muuttua, tai sijoittajan arvopaperisalkun arvo laskea niin, etta
lainanmyontaja joutuu pakkomyymaan arvopapereita sijoittajan arvopaperisalkusta juuri silld hetkella, kun
niiden arvot ovat alimmillaan. Sijoittajan tulisikin pohtia tarkkaan, sopiiko velkavipu hanen sijoitusstrategiaansa
seka riskin- ja velansietokykyyn.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Useat ihmiset sijoittavat varojansa arvopaperimarkkinoille saadakseen kulutuksesta yli jdéneille
rahoille tuottoa. Euroclear Finland Oy:n (2019) mukaan Suomessa on yli 800 000 sijoittajaa, jotka
omistavat porssinoteerattuja osakkeita. Suurin osa ihmisistd sijoittaa arvopaperimarkkinoille vain
omia rahojaan, mutta tuottojen kasvattamiseksi on mahdollista kdyttdd myds vierasta pddomaa eli
velkarahaa.  Velkarahan kéayttdmistd sijoitustoiminnassa kutsutaan velkavivuttamiseksi.
Velkavivuttamisen tarkoituksena on saada velkarahalla hankituista arvopapereista vieraan padoman
kustannusta suurempi tuotto, jolloin sijoittajan oman pddoman tuottoaste kasvaa. Vastaavasti vieraan
padoman kustannusten ylittdessd tuoton, velkavipu toimii negatiivisesti. (Kniipfer & Puttonen 2014,
188.) Vieraan pddoman kustannus velkarahaa kdytettdessd on korko, jonka lainanantaja sijoittajalta

veloittaa.

Velkavivuttaminen on aiheena mielenkiintoinen, silld se on, varsinkin korkojen ollessa alhaalla,
potentiaalinen keino lisdtd sijoitustoiminnasta saatavia tuottoja. Katsoessa ldhes minkd tahansa
pOrssiyhtion tasetta huomataan, ettd velkaraha edustaa suurta osuutta yhtion pddomarakenteesta.
Lisdksi esimerkiksi suuret investointipankit ovat kéyttineet velkavipua hyvin aggressiivisesti
maksimoidakseen liiketoiminnan tuotot velkavivuttaen pddomansa jopa S50-kertaiseksi omaan
pddomaansa verrattuna. Toisaalta hyvin suuri velkavipu oli yksi pdédsyistd esimerkiksi 2000-luvun
lopun finanssikriisiin, joten velkavipu ei ole riskiton avain onneen. (Jacobs & Levy 2013.) Kuitenkin,
kun suuret voittoa tavoittelevat organisaatiot kayttavit jarjestelmallisesti velkavipua hyddykseen,

voisi olettaa, ettd se olisi my0s yksityissijoittajille toimiva tehokeino.

Esimerkiksi asuntosijoittamisessa velkavivun kdytto tuottojen lisdimiseen on yleisesti tiedostettu ja
kiytossd oleva strategia (Suomen vuokranantajat 2019). Arvopaperimarkkinoillakin velkavipua
kayttavid sijoittajia on, silld esimerkiksi yhden Pohjoismaiden suurimmista arvopaperinvélittdjistd
Nordnetin mukaan vuonna 2017 noin 13 % kuukausittain heiddn kauttaan osakekauppaa kayvistd
sijoittajista hyodynsi Nordnetin tarjoamaa sijoituslainaa (Hurmerinta 2017). Teoria velkavivun
vaikutuksesta tuoton lisddmiseen on melko sama asuntosijoittamisessa ja arvopaperisijoittamisessa,
mutta riskeissé ja mahdollisuuksissa on suuriakin eroja sijoitustuotteiden eroavaisuuksista johtuen.

Arvopaperimarkkinoilla erilaisia sijoitusinstrumentteja on paljon ja niiden tuotto-odotukset ja riskit



vaihtelevat suuresti. Hyvin hajautettu sijoitusportfolio on ollut riski-tuotto-suhteeltaan historiallisesti
tehokas tapa sijoittaa, mutta mikéli tuotot eivdt ole riittivdn suuria, sijoittajan tdytyy muuttaa
strategiaansa. Tdlloin mahdollisuutena on ostaa arvopaperisalkkuun korkeamman tuotto-odotuksen
arvopapereita, jolloin myds sijoitustoiminnan riskit kasvavat ja riski-tuotto-suhde mahdollisesti
heikkenee. Toinen vaihtoehto on pitdd hyvin hajautettu sijoitusportfolio muuten ennallaan, mutta
lisétd sijoitusten madrdd velkarahan avulla, jolloin portfolion riski-tuotto-suhde on mahdollisesti
parempi kuin tilanteessa, jossa portfolioon hankitaan korkeampiriskisid arvopapereita. (Asness 1996,

29-31.)

Velkavipua sijoitustoiminnan tehokeinoksi harkitsevan sijoittajan on tirkeéda tehdi selviksi itselleen
potentiaalisten tuottojen ja riskien vilinen yhteys. Sijoitustoiminnassa ja erityisesti velkarahaa
sijoittaessa oman riskinsietokyvyn punnitseminen on tdrked osa sijoitusprosessia. Ennen
velkavivuttamista tulisi tiedostaa pahimmat mahdolliset skenaariot, mihin velkarahan kéyttd voi

johtaa ja verrata nditd siitd saataviin mahdollisiin hydtyihin. (Thomsett 2007, 41.)

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on lisdtd arvopaperisijoittajan ymmarrystd sijoitustoiminnan riskeistd ja
mahdollisuuksista, kun kdytdssd on velkavipu, eli sijoittaja kdyttdd oman padoman liséksi velkarahaa
sijoitustoiminnassaan. Tavoitteena on kuvata teoria, miten sijoitustoiminnassa voidaan luoda omaa
riskinsietokykyd vastaava portfolio, selittdd kuinka sen riskid voidaan mitata ja hallita, sekd miten
tilanne muuttuu, kun mukaan otetaan velkarahaa. Lisdksi tutkimuksessa kuvataan velkavivuttamisen
teoriaa, eli kuinka velkavipu vaikuttaa sijoitussalkun riskiin, ja selvitetdén, onko sen kéytto vain riskin
ja tuoton lisddmistd samassa suhteessa kuin ilman velkavivuttamista. Tutkimusongelmaksi

muodostuu siten:

- Millaiset ovat sijoittajan riskit ja mahdollisuudet velkavivun kéytossa?

Tutkimusongelmaan pyritddn vastaamaan kahden seuraavan alaongelman avulla:

- Millainen on rahoituksen ja velkavivuttamisen teoreettinen viitekehys?

- Kuinka velkavipu muuttaa sijoitustoiminnan tuottoja?



Tutkimuksessa keskitytddn yksityissijoittajan sijoitustoimintaan arvopaperimarkkinoilla, eli
kasittelemaittd jatetddn esimerkiksi yritysten rahoitusrakennetta koskeva velkarahan kaytto. Lisdksi
tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan arvopaperisijoittamiseen, eli esimerkiksi asuntosijoittaminen
jatetddn tutkimuksen ulkopuolelle. Erilaisiin sijoitustoiminnassa yleistyneisiin viputuotteisiin eli
sijoitustuotteisiin, johon velkavipu on rakennettu liikkeellelaskijan toimesta ei mydskddn syvennytd

tarkasti tutkimuksen rajallisen koon takia.

1.3 Tutkimusmenetelmiit ja tutkimuksen rakenne

Tutkimusmenetelmadnd kéytetdén systemaattista kirjallisuuskatsausta, jossa tutkimusmateriaalina
kéytetddn alan arvostetuista julkaisuista keskeisimpid tutkimuksia. Systemaattinen kirjallisuuskatsaus
seuloo tutkimukseen mielenkiintoiset ja tirkedt tutkimukset, jotta tutkimuskysymyksiin saadaan

laajat vastaukset (Petticrew 2001, 98; Kallio 2006, 19; Salminen 2011, 9).

Tutkimus on jaettu viiteen lukuun, jotka ovat johdanto, moderni rahoitusteoria, velkavipu, aiemmat
tutkimukset ja tulosten yhteenveto seké johtopaitokset ja pohdinta. Johdannon jilkeen tutkimuksessa
esitelliin modernin rahoitusteorian viitekehys, mikd luo pohjan velkavivuttamisen teorialle.
Kolmannessa kappaleessa esitelldén velkavivuttamiseen liittyvit teoriat, sekd sithen liittyvat kéasitteet
ja riskit. Toinen ja kolmas kappale vastaavat kysymykseen: Millainen on rahoituksen ja
velkavivuttamisen teoreettinen viitekehys? Neljannessd kappaleessa kidydddn systemaattisen
kirjallisuuskatsauksen avulla lépi keskeiset aiheeseen liittyvét tutkimukset, sekd niiden tulosten
yhteenveto. Neljas kappale vastaa kysymykseen: Kuinka velkavipu muuttaa sijoitustoiminnan
tuottoja? Viidennessd  luvussa tehdddn  tutkimuksen johtopditokset alkuperdisen
tutkimuskysymykseen peilaten: Millaiset ovat sijoittajan riskit ja mahdollisuudet velkavivun
kdytossd? Lisdksi kappaleessa pohditaan tutkimustulosten luetettavuutta sekd mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.



2 MODERNI RAHOITUSTEORIA

2.1 Modernin portfolioteorian taustaa

Moderni portfolioteoria (Markowitz 1952) perustuu oletukselle, ettd sijoittajat toimivat tehokkailla
markkinoilla, jossa rationaaliset padtoksentekijat maksivoivat hyotydan. Lisdksi teoriassa tuottojen
oletetaan noudattavan normaalijakaumaa. Jakauma on tilastomittari, joka esittdd usein graafisesti,
miten tarkasteltavat arvot jakautuvat, eli kuinka monta tapausta kuhunkin luokkaan sijoittuu.
Normaalijakaumassa suurin osa havainnoista keskittyy keskiarvon ldhelle ja siirryttdessa
keskiarvosta  positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan, havaintojen midrd vidhenee.
Normaalijakaumasta muodostettu graafinen esitys on symmetrinen, mika tarkoittaa, etti positiivisia
ja negatiivisia poikkeamia keskiarvosta on suunnilleen saman verran (Tilastokeskus 2019).
Normaalijakauman portfolioteoriassa voi Brealeyn, Myersin ja Allenin (2017, 199) mukaan selittda
kahdella muuttujalla. Ensimméinen on odotettu tai keskiarvoinen tuotto ja toinen on varianssi tai
keskihajonta eli standardipoikkeama. Jos tuotot ovat normaalijakautuneita, niin ainoat sijoittajalle
merkitykselliset muuttujat ovat odotettu tuottoaste sekd keskihajonta. Odotettu tuottoaste perustuu
tulevaisuuden ennakointiin, jolloin yleisin tapa mitata titd on historiallisen aineiston kéyttdminen,
kuten esimerkiksi riittdvin pitkdltd ajanjaksolta keskimddrdinen tuotto. Keskihajonnalla eli
volatiliteetilla tarkoitetaan keskiméadrdisti poikkeamaa odotusarvosta, eli tdssa tapauksessa odotetusta
tuotosta, jolloin silld voidaan mitata sijoituksen riskid (Brealey, Mayers & Allen 2017, 199; Kniipfer
& Puttonen 2014, 136-138).

Portfolioteorian mukaan (Markowitz 1952) sijoittaja voi pienentdd portfolionsa keskihajontaa, eli
riskid, hajauttamalla. Tdméd tarkoittaa, etti portfolion tuottojen keskihajonta pienenee, kun
portfolioon lisétdén osakkeita, joiden hinta ei korreloi tdysin toistensa kanssa (Brealey ym. 2017,
199). Tétd hajauttamisesta saatua hyotyd Markowitz (1952) kutsuu sijoitustoiminnan ainoaksi
ilmaiseksi lounaaksi. Muuten modernin portfolioteorian sekd myohemmin Capital Asset Pricing -
mallin mukaan sijoittaja voi kasvattaa sijoitusportfolionsa tuottoa vain lisddmalld portfolionsa
kokemaa kokonaisriskid, miké tarkoittaa toisinpdin, ettd kokonaisriskid voi alentaa vain tuotto-

odotuksia alentamalla.



2.2 Capital Asset Pricing -malli

Capital Asset Pricing -malli (Sharpe 1964; Lintner 1965; Mossinin 1966) eli CAP-malli on
Markowitzin (1952) portfolioteorian pohjalta luotu arvopaperimarkkinoiden tasapainomalli, joka
médrittelee  tuottovaatimuksen  yksittdisille sijoituskohteille. N&diden mallista saatujen
tuottovaatimuksen mukaan maiirdytyvit sijoituskohteiden ja niistd muodostettujen portfolioiden
hinnat. Toisin sanoen CAP-malli on hinnoittelumalli, joka kuvaa sijoituskohteen tuotto-odotuksen ja
riskin suhdetta. Lisdtuottoa voi siis ansaita vain, mikéli sijoittaja kasvattaa sijoitusportfolionsa
kokemaa kokonaisriskid (Niskanen & Niskanen 2007, 185; Kniipfer & Puttonen 2014, 153). CAP-

malli kuvataan seuraavasti:

(1) E(ri)=rf+Bi[E(rm)—1f],

missi

E(ri) = yksittéisen sijoituskohteen i tuotto-odotus
rf = riskittdman sijoituskohteen tuotto

[ = yksittdisen sijoituskohteen beta

E(rm) = markkinaportfolion odotettu tuotto.

Mallissa on ldhtdkohtana, ettd on jokin riskitdn tuotto, johon lisétddn yrityskohtaisella beta-
kertoimella kerrottu markkinoiden keskimiirdinen riskipreemio. Riskitdon tuotto tai korko on
teoreettinen kisite, jolle vastineen voi etsid markkinoilta. Amerikkalaisissa oppikirjoissa riskittdémén
tuoton vastine on usein Treasury bill (T-bill), eli tyypillisesti nollakorkoinen laina, jonka tuotto
muodostuu nimellisarvon ja emissiokurssin erotuksena. Usein riskittdéménd korkona pidetdén
vakaiden valtioiden velkakirjoja, silld niiden ei uskota joutuvan maksuvaikeuksiin (Niskanen &
Niskanen 2017, 177). CAP-mallissa sijoituskohteen kokonaisriski muodostuu systemaattisesta ja
epasystemaattisesta riskistd. Epadsystemaattinen riski on yksittdiseen yritykseen liittyva riski, eli se
kuvaa yksittéisen sijoituskohteen arvonheiluntaa. Epdsystemaattinen riski on kuitenkin véltettavissa
hajauttamalla, joten mallin mukaan sijoituksen tuottovaatimus riippuu ainoastaan systemaattisesta
riskistd. Systemaattinen riski eli markkinariski on siis se osa arvopaperin kokonaisriskisté eli tuoton
standardipoikkeamasta, jota ei voida hajauttamalla valttdd. Mitd suurempi systemaattinen riski on,
sitd korkeampi on sijoituskohteen tuottovaatimus. CAP-mallissa yksittdisen sijoituskohteen
riskipreemio saadaan kertomalla markkinaportfolion systemaattinen riski sijoituskohteen betalla.

Markkinaportfolion riskipreemio eli  markkinariski saadaan, kun osakemarkkinoiden



keskiméddrdisestd tuotosta vdhennetddn riskiton tuotto. Beta-kerroin kuvaa siis yksittdisen
sijoituskohteen hinnan vaihtelun herkkyyttd suhteessa koko markkinaan. Koko markkinan beta on
luonnollisesti 1, jolloin yksittdisen osakkeen beta-kertoimen ollessa esimerkiksi 1,5, timéan osakkeen
hinta nousee 1,5 % markkinoiden noustessa 1 %. Sama tapahtuu markkinoiden laskiessa, eli 1 %

lasku markkinoilla aiheuttaa tdssd osakkeessa 1,5 % arvonlaskun. (Niskanen & Niskanen 2007, 186—

189.)

CAP-malli on tehokas tapa médrittdd sijoituskohteiden tuottovaatimuksia, mutta kdytdnnon
ongelmana néhddén esimerkiksi, mitd korkoa kdytetddn riskittoméand korkona. Térkedd olisi valita
korko niin, ettd sen maturiteetti eli pituus vastaa mahdollisimman hyvin tehtévii sijoitusta. Toinen
ongelma on, ettd markkinoiden riskipreemiosta ei ole yksimielisyyttd, jolloin mallin kdyttiminen
hankaloituu, kun tdytyisi mairitelld realistinen riskipreemio. Kolmas ongelma ndhddén betan
laskennassa, eli kuinka pitkdd ajanjaksoa sen laskemisessa tulisi kdyttdd. Tdhdnkddn kysymykseen
vastaus ei ole yksiselitteinen, mutta kuukausituottojen kiyttimisté puoltaa se, ettd osalla osakkeista

ei kdyda paivittaistd kauppaa, jolloin ne eivit ole likvidejd. (Kniipfer & Puttonen 2014, 155.)

2.3 Tehokas rintama

Modernin portfolioteorian (Markowitz 1952) mukaan sijoittajan tulisi sijoittaa portfolioon, jonka
riski-tuotto-suhde on paras. Kuvassa (Esimerkkikuva 1) titd havainnollistaa tehokkaan rintaman
kdyrd. Tehokkaalla rintamalla ovat hajautetut portfoliot, joiden tuotto-odotukset ovat korkeimmat
mahdolliset kullakin riskin tasolla, eli ndiden portfolioiden tuottoja ei voida kasvattaa ilman, ettd
riskid kasvatetaan samassa suhteessa. Tehokas rintama alkaa kuvassa kohdasta, jossa kdyrd on
kaikkein eniten vasemmalla, jolloin riski on pienimmilldén. Tétd kayrda oikealle liikuttaessa sekd
odotetut tuotot ettd riskit kasvavat. Tehokkaan rintaman alkamiskohdasta vasemmalle mentdessi
portfolion riski-tuotto-suhde ei olisi paras mahdollinen, joten se ei kuulu tehokkaaseen rintamaan.
Mydskadn tehokkaan rintaman kdyran alapuolella olevat yksittdiset sijoituskohteet tai portfoliot eivét
ole optimaalisia, silld sijoittajalla olisi mahdollista saada niitd parempia riski-tuotto-suhteita

siirtymalld tehokkaan rintaman kayrélle. (Brealey, Mayers & Allen 2017, 201-203.)
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Odotettu tuotto
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O

Riskiton korkokanta+
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Esimerkkikuva 1. Tehokas rintama (mukaillen Markowitz 1952, Sharpe 1964)

2.4 Markkinaportfolio

Modernin portfolioteorian (Markowiz 1952) markkinaportfolio tai tangenttiportfolio (Esimerkkikuva
1) tarkoittaa mairitelmdn mukaan portfoliota, joka sisdltdd markkinoiden kaikkia riskillisid
sijoituskohteita. Markkinaportfoliossa sijoituskohteet ovat niiden markkina-arvojen suhteessa ja
sithen sisdltyy myds muut riskilliset sijoituskohteet kuin osakkeet. Kéytinnosta tdydellisen oikeaa
markkinaportfolion koostumusta ei pystytd havaitsemaan, joten sen tuottoa ja standardipoikkeamaa
el pystytd laskemaan. Téstd syystd yleisesti markkinaportfoliona on tapana kéyttdd laajapohjaisia
indeksejd, kuten esimerkiksi osakemarkkinoilta laskettavia osakeindeksejd. Markkinaportfoliota
pidetdéin portfolioteoriassa optimaalisena riskillisten sijoitusten portfoliona, johon rationaalisen
sijoittajan tulisi sijoittaa varansa. Tdméa johtuu siitd, ettd teorian mukaan kaikki sijoittajat pitdvét
hallussaan markkinaportfolion osaa. Sijoittajilla on hallussaan siis pienempid portfolioita, joissa
sijoituskohteiden osuudet ovat samat kuin teoreettisessa markkinaportfoliossa. On mahdoton tilanne,
ettd optimaalisessa sijoitusportfoliossa ei olisi kaikkia markkinoilla olevia sijoituskohteita niiden
markkina-arvojen suhteessa, silld silloin kukaan ei pitdisi osaa sijoituskohteista hallussaan, mikd on
mahdoton tilanne. Asiaa voi selittdd niin, ettd jos jokin osake ei kuuluisi kenenkdin mielesti
markkinaportfolioon, sen hinta laskisi, kunnes sen ostaminen olisi houkuttelevaa. Télloin se kuuluisi
jélleen optimaaliseen portfolioon. Viittiméén liittyy separaatioperiaate, jossa ldhtokohtana on, ettd
sijoittajat ovat yksimielisid riskillisten sijoitusten odotetuista tuotoista ja riskeista.

Separaatioperiaatteessa sijoituspditos jakautuu kahteen osaan, joista ensimmaéisessd on madriteltdva
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markkinaportfolion sijainti. Toisessa vaiheessa on tehtdvd padtds varojen allokoinnista
markkinaportfolioon seka riskittdméén sijoituskohteeseen. Tdlldin jo aiemmin esitellyn riskittdémén
sijoituskohteen tai riskittdméan korkokannan (Esimerkkikuva 1) ollessa olemassa, markkinaportfolio
on jokaiselle sijoittajalle sama, eli sijoittajan riskinottohalu ei vaikuta markkinaportfolion siséltéon.

(Niskanen & Niskanen 2017, 181-182; Bodie, Kane & Marcus 2014, 292-293.)

2.5 Paaomamarkkinasuora

Capital Asset Pricing -mallin (Sharpe 1964 ym.) pohjalta voidaan maidritelld
arvopaperimarkkinasuora, jolla CAP-mallin mukaan kaikki sijoituskohteet sijaitsevat, jos markkinat
ovat tasapainotilanteessa. Mikdli sijoituskohde ei sijaitse arvopaperimarkkinasuoralla, se on CAP-
mallin mukaan véérin hinnoiteltu, silli sen tuotto-odotus ja riski eivdt vastaa toisiaan. Talloin
sijoituskohteen hinnalla on muutospaineita kohti CAP-mallin mukaista tasapainoa. (Niskanen &

Niskanen 2017, 190-191.)

Arvopaperimarkkinasuora on saman ndkoinen kuin kuvassa (Esimerkkikuva 1) oleva
padomamarkkinasuora. Eroa niilli suorilla on, ettd pddomamarkkinasuoralla sijaitsevat vain
tehokkaat portfoliot. Pddomamarkkinasuoralla riskid mitataan keskihajonnalla, silld kuten aiemmin
on todettu, niin hyvin hajautetuissa portfolioissa on ainoastaan systemaattista riskid. Tehokkaat
portfoliot siis sijaitsevat sekd arvopaperimarkkinasuoralla, ettd pddomamarkkinasuoralla.
Pddomamarkkinasuora kuvataan seuraavasti:

T™m~—71
(2) T, = Tpy ";—mfap ,

missa

1,= portfolion tuotto

17= riskiton korko

1;,= markkinoiden tuotto

0,,= markkinan tuottojen keskihajonta

o,= portfolion tuottojen keskihajonta

(Niskanen & Niskanen 2017, 192; Bodie, Kane & Marcus 2014, 298).
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Pddomasuora esitetdin kuvan (Esimerkkikuva 1) mukaan niin, etti suora ldhtee riskittomasta
korkokannasta ja leikkaa tehokkaiden portfolioiden rintaman, jolloin leikkauskohta on edelld esitelty
markkinaportfolio. Kuten aiemmin todettiin, rationaalisen sijoittajan tulisi sijoittaa varansa
markkinaportfolioon, silld sen riski-tuotto-suhde on paras. Nyt riskittomadn korkokannan ollessa
olemassa, sijoittajan tulisi allokoida rahansa pddomamarkkinasuoralle riskittdémin koron ja
markkinaportfolion viliselle alueelle hanen riskinottohalunsa mukaan. Mikéli sijoittaja pystyy myos
mallissa oletettuna ottamaan lainaa tilld rikittomalld korkokannalla, niin pddomamarkkinasuoralla
padstadn myos kuvan (Esimerkkikuva 1) tangenttiportfoliota ylemmads. Talloin sijoittaja voi ensin
sijoittaa omat varansa markkinaportfolioon eli tangenttiportfolioon ja tdméan jélkeen vield lainata
rahaa riskittoémalla korolla sekd sijoittaa nekin rahat markkinaportfolioon. Rahan lainaaminen ja
niiden edelleen sijoittaminen markkinaportfolioon on siis mallin mukaan ainoa tapa pdistd

pddomamarkkinasuoralla markkinaportfoliota ylemmaiksi. (Brealey ym. 2017, 203-204.)

2.6 Sharpen luku

Sharpen luku on William Sharpen (1966) kehittima riskikorjatun tuoton mittari, jossa portfolion

tuottoa verrataan sen riskisyyteen. Sharpen luvun laskemiseen kéytetddn seuraavaa kaavaa:

T — T
3) s=—-7,
o

misséa
r= portfolion tuotto
= riskiton tuotto

o= portfolion standardipoikkeama eli keskihajonta

Sharpen luku vertaa portfoliosta saatavaa riskipreemiota, eli tuoton ja riskittdéméin koron erotusta,
keskihajontaan, jolla mitataan sijoituksen riskid. Mitd suuremman Sharpen luvun sijoitus saa, sitd
paremmin se on tuottanut riskiinsid nihden. Kaavasta (3) huomataan, ettd Sharpen luku kasvaa, mikéli
portfolion tuotto nousee tai keskihajonta laskee. (Brealey ym. 2017, 204; Bodie ym. 2014, 134.)
Esimerkiksi juuri aiemmin kasitelty pddomamarkkinasuora ja siind oleva tangenttiportfolio tarjoavat
kaikkein korkeinta Sharpen lukua, jolloin sijoituksen allokointi pédomamarkkinasuoralle
markkinaportfolion ja riskittdémén koron vilille oman riskinottohalun mukaan tuo suurimman tuoton

riskiin suhteutettuna.
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2.7 Modiglianin ja Millerin propositiot 1 & 2

Modigliani ja Miller (1958) kehittivdt ensimmadisen yrityksen rahoitusrakennetta koskevan teorian
vuonna 1958. Teoriaa kutsutaan Modiglianin ja Millerin propositio 1:ksi ja sen pédésisiltd on, ettd
yrityksen markkina-arvo on riippumaton sen rahoitusrakenteesta. Talld tarkoitetaan, ettd yrityksen
markkina-arvo muodostuu sen oikean varallisuuden mukaan eikd sen perusteella, onko toiminta
rahoitettu omalla vai vieraalla pddomalla, eli velkarahaa ottamalla. Teorian taustalla on kuitenkin
oletus, ettd pddomamarkkinat ovat tdydelliset, eli kaikki markkinoilla oleva tieto on jokaisen
saatavilla, eikd markkinoilla ole transaktio-, agentti- ja konkurssikustannuksia. Liséksi propositio 1
perustuu teoriaan, jossa veroja ei ole. Teoriassa tirkedssd roolissa on kotitekoinen velkaantuminen,
eli sijoittaja voi purkaa yrityksen rahoituspédétokset ottamalla itselleen velkaa samalla korolla kuin
yritys. Hén voi siis siirtdd yrityksen velkaantumispéaitoksen itselleen. Téstd johtuen teorian oletuksien
ollessa voimassa sijoittajalle ei ole vilid, etti sijoittaako hidn velkaiseen yritykseen vai velattomaan
yritykseen ja ottaa itselleen henkilokohtaista velkaa, jonka sijoittaa velattomaan yritykseen. (Brealey

ym. 2017, 451-452; Niskanen & Niskanen 2017, 264-266.)

Modiglianin ja Millerin (1963) proposition 2 mukaan yrityksen oman pddoman tuottovaatimus kasvaa
suhteessa sen velkaantuneisuuteen. Tdma johtuu siitd, ettd yrityksen, joka kdyttdd oman pddoman
liséksi velkarahaa, on tarjottava sijoittajalle riskipreemio, johtuen kasvaneesta rahoitusriskista.
Kasvaneet tuotot ovat siis vastineena kasvaneelle rahoitusriskille. Teorian mukaan yrityksen arvo
kasvaa velkaa ottaessa, silld velasta maksettavat korot ovat verotuksessa vidhennettdvissd. Téatd

havainnollistaa painotetut keskimaardiset pddoman kustannukset (WACC) kaava:
D E
4) WACC=r;,(1-T,) St

missé
r4= vieraan padoman korko

T.= yrityksen veroprosentti

D . v ae

o= velan osuus yrityksen koko pddomasta
7,= oman padoman kustannus

_ = oman padoman osuus yrityksen koko pddomasta.
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Kaavassa (4) lasketaan yrityksen keskimddrdinen pddoman tuottovaatimus ja vieraan pddoman
korosta vihennetddn verovahennyksiné saatava osuus. Esimerkiksi jos yrityksen veroprosentti on 20
ja vieraan pddoman korko on 5 %, niin kaavan mukaan vieraan pddoman kustannus saadaan
kertomalla 5 % * (1 - 0,2) = 4 %. Teoriassa yrityksen olisi siis jairkevéda velkaantua mahdollisimman
paljon verohyddyn takia, mutta todellisuudessa velkarahan tarjoojat nostaisivat jossain vaiheessa
rahan hintaa, kun yrityksen maksuvalmius heikkenisi. Liséksi osakkeenomistajat vaativat suurempaa
tuottoa, kun yrityksen rahoitusriskit kasvavat. (Brealey, Mayers & Allen 2017, 460—469; Niskanen
& Niskanen 2017, 269-270.)
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3 VELKAVIPU

3.1 Velkavivun vaikutus sijoittajan tuottoprosenttiin

Velkavivun pyrkimyksend on kasvattaa sijoittajan oman piddoman tuottoastetta lisddmailld vieraan
padoman suhteellista osuutta arvopaperisalkun kokonaispddomasta. Jotta velkavipu toimisi tuottoja
lisddvasti, pddoman tuottoasteen on oltava korkeampi kuin vieraan pddoman kustannus. (Kniipfer &

Puttonen 2014, 188.) Sijoitetun pddoman nettotuoton voi velkavipua kdytettdessd laskea seuraavalla

kaavalla:

V-B-1
(5) — =R,
missi

V = Tdménhetkinen markkina-arvo

B = Alkuperiinen sijoitettupddoma (siséltden sijoitetun velkarahan)
I = Korkokulut

C = Sjjoitettu oma pddoma

R = Sijoituksen nettotuottoprosentti

Ostaessa esimerkiksi 100 osaketta 50 € kappalehintaan kdyttden 2 500 € omaa rahaa ja 2 500 €
arvopaperinvilittdjin myontdmaa sijoituslainaa, hankintahinnaksi tulee yhteensd 5 000 €, jossa 2 500
€ on sijoittajan varallisuutta. Jos osakkeen hinta on myydessé 54 € ja korkokuluja on télld ajanjaksolla

85 €, niin tuotto kaavan mukaan sijoittajalle olisi:

o _ 3400500085
B 2500

=12,6%

Jos koko 5000 € hankinta olisi tehty sijoittajan omalla rahalla, niin tuotoksi olisi tullut 8 % (5 400 €
- 5000 € / 5000 €). Toisaalta jos osakkeen kappalehinta olisi laskenut niin, ettd kappalehinta olisi

ollut myydessé 46 €, sijoittajan omalle pddomalle tuotto olisi ollut saman kaavan mukaan -19,6 %.



16

Seki potentiaaliset tuotot, ettd riskit lisddntyvat siis suuresti velkavipua kaytettdessé. (Thomsett 2007,

43-44))

3.2 Velkavipu ja moderni portfolioteoria

Jo aiemmin esitellyn modernin portfolioteorian (Markowitz 1952) mukaan sijoittajan tulisi tunnistaa
tehokas rintama ja sijoittaa varansa siltd 16ytyviin portfolioihin. Sijoittajalle optimaalinen portfolio
riippuu siitd, onko mahdollista ottaa ja antaa lainaa riskittomalld korolla. Ge (2017) havainnollistaa

tatd kuvalla:

Panel A: Without Leverage Limit Panel B: With Limit on Leverage

Efficient Efficient
w . 7] F
g Frontier E Frontier
E Tangency E Tangency
= Portfolio = Portfolio .
=¥ %]
> ¢ : S ;
X Assets 2 Assets
R L ] N L]
= -zl
Capital Allocation Investable Capital
Line Allocation Line
Standard Deviation Standard Deviation

Esimerkkikuva 2. Arvopaperimarkkinasuora velkavivun kanssa ja ilman. (Ge 2017)

Kuvan (Esimerkkikuva 2) vasemmalla puolella on tilanne, jossa sijoittaja pystyy hyddyntdmédn
velkavipua lainaamalla rahaa riskittdéméan koron hinnalla. Riskiton korko on kuvassa kohta, josta
arvopaperimarkkinasuora alkaa. Talloin riskin mittarina olevaa keskihajontaa (standard deviation) ei
ole. Sijoittaja voi tdlloin valita portfolion haluamastaan kohdasta arvopaperimarkkinasuoraa.
Tangenttiportfoliota alempaan alemmaksi sijoittaja péddsee allokoidessaan osan rahaoistaan
tangenttiportfolioon ja lainaamalla osan rahoista saaden niille vastineeksi riskittdéméin koron.

Vastaavasti tangenttiportfoliota ylemméksi arvopaperimarkkinasuoralla sijoittaja pddsee, kun
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sijoittaa ensin omat varansa tangenttiportfolioon, jonka liséksi ottaa lainaa riskittomalld korolla ja

sijoittaa lainaamansa varat my0s tangenttiportfolioon.

Oikealla kuvassa (Esimerkkikuva 2) on tilanne, jossa sijoittajalla ei ole mahdollisuutta kayttaa
velkavipua hyddykseen. Jotta sijoittaja voisi saada ilman lainarahan kdyttdd tangenttiportfoliota
suuremaa tuotto-odotuksen, joutuu hin allokoimaan varansa alkuperiiselld tehokkaalla rintamalla
(efficient frontier) sijaitsevaan portfolioon. Kuvasta (Esimerkkikuva 2) huomataan, ettd tehokas
rintama kulkee tangenttiportfolion jilkeen alempana kuin arvopaperimarkkinasuora, jolloin
velkavipua hyodyntdmédton sijoittaja saa kuvan mukaisesti sijoituksilleen alhaisemman Sharpen
luvun.  Velkavivuttamisen  potentiaalinen hyoty voidaan n#hdd raosta, joka jdi
arvopaperimarkkinasuoran ja alkuperdisen tehokkaan rintaman véliin. Mitd suurempi ero odotetuilla
tuotoilla on samalla keskihajonnalla, sitd kannattavampaa velkavivuttaminen on. (Dopfel 2006, 17;

Ge 2017, 27-28; Brealey ym. 2017, 203-204.)

3.3 Kotitekoinen velkavipu

Kotitekoinen velkavipu (homemade leverage) juontaa juurensa aiemmin esitellyistd Modiglianin ja
Millerin (1958; 1963) teorioista yrityksen pddomarakenteesta sekd Markowitzin (1952) modernista
portfolioteoriasta ja muun muassa Sharpen (1964) CAP-mallista. Tilloin jos sijoittajat ovat
rationaalisia, yritysten johdon tai erilaisten rahastoiden hoitajien ei tarvitse olla huolissaan
velkaantumisasteesta, silld sijoittajat voivat lisédtd riskid ottamalla itselleen henkilokohtaista velkaa
sijjoitusten hankkimiseen. Riskitason alentaminen onnistuu taas portfolioteorian mukaisesti

antolainauksella seké portfolion hajauttamisella. (Levy, Levy & Alisof 2004.)

Yksi yleisimmistd tavoista kdyttdd velkavipua on lainan ottaminen sijoitustoimintaan kéyttden
vakuutena asuntoa tai muuta kiintedd takauksena kdyvdd omaisuutta. Ajatuksena on, ettd kiintedd
omaisuutta vakuutena kayttdmadlld lainaa saadaan alhaisemmalla korolla, kuin esimerkiksi
osakkeiden keskimdirdinen tuotto. Jos oletetaan osakemarkkinoiden keskimiirdisen vuosituoton
olevan 8 % ja lainaa saisi asuntoa tai muuta kiintedd omaisuutta vakuutena kayttden 3 % korolla, niin
velkarahan kéytto antaisi sijoittajalle mahdollisuuden ansaita 5 % tuoton. Todellisuudessa tuotto olisi
tassd tilanteessa vieldkin suurempi, silld osa lainan koroista on verotuksessa vihennettévissi. (Rossi
2018.) Esimerkiksi Suomessa sijoituslainan korko on kokonaisuudessaan vidhennyskelpoinen
henkilon pddomatuloverotuksessa, eli sijoittajan verotettavista pddomatuloista vdhennetidn

tulonhankkimista varten otetun velkarahan korko (Vero.fi 2019).
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Korkeita tuottoja tavoittelevilla sijoittajilla on valittavanaan paljon erilaisia sijoitustuotteita, joissa
velkavipuvaikutukset ovat rakennettu implisiittisesti tuotteisiin. Esimerkiksi hedge-rahastot ovat
sijoitustuotteita, joita on nimitetty myos vipurahastoiksi niiden usein kdyttdmin velkavivun takia.
Hedge-rahastot ovat sijoitustuotteita, joiden tavoitteena on tehdd tuottoa markkinatilanteesta
riippumatta. Rahastojen siséltd voi olla ldhes mitd tahansa, jonka uskotaan tuovan voittoa, kuten
osakkeita, korkoja, valuuttoja, johdannaisia tai raaka-aineita. Kuitenkin usein rahastot kayttavit
suurta vipua, jotta vihemmaén tuottavien pddomalajien tuottoa saataisiin korotettua. (Kullas 2012.)
Niamé hedge-rahastot sekd korkean volatiliteetin omaavat arvopaperit ovat usein todella riskialttiita
ja paikoitellen kalliita korkeiden hallinnointipalkkioiden johdosta, jolloin kotitekoinen velkavipu, eli
rahan lainaaminen sijoitustoimintaan, voi olla kustannustehokkaampi ja tuotto-riski-suhteelta
parempi ratkaisu. Velkarahaa kiytettdessd voidaan keskittyd sijoittamaan korkean riskikorjatun
tuoton tarjoamiin véhdriskisempiin sijoituskohteisiin, jolloin velkarahan luoma velkavipu nostaa
odotettuja tuottoja ylospdin. Velkaraha tarjoaakin yhden vaihtoehdon korkeaa tuotto-odotusta

etsiville sijoittajille. (Ge 2017, 28.)

3.4 Arvo-osuustili ja velkavipu

Useat ammattimaiset sijoittajat ottavat arvopaperinvilittdjien, kuten pankkien, tarjoamaa
sijoituslainaa, jolloin lainan vakuutena kdytetddn yleisesti omaa arvopaperisalkkua. Tyypillisesti
velkamiérd on rajoitettu esimerkiksi 100 % oman arvopaperisalkun arvosta, eli jos sijoittajalla on
100 000 euron arvopaperisalkku, hdn voi lainata ylimddrdisen 100 000 euroa sijoitustoimintaan
nykyistd arvopaperisalkkua vastaan. Arvo-osuustilille (margin account) otettu sijoituslaina on
noususuhdanteessa tehokas keino lisdtd sijoitustoiminnan tuottoja, mutta markkinoiden

korjausliikkeen aikana velkavivuttamisen riskit usein realisoituvat. (Salisbury 2012; Rossi 2018.)

Esimerkiksi tilanteessa, jossa sijoittajalla on 100 000 euron arvopaperisalkku, hin voi lainata
arvopaperinvilittdjdltadn 50 000 euroa rahaa omaa sijoitusportfoliota vakuutena kiyttden. Talloin
sijoittaecssaan koko summan arvopapereihin ja niiden arvon noustessa 10 %, sijoittajan voitto on
15 000 euroja, josta vdhennetdén rahan lainaajan perimi korko. Ilman velkavipua tuotto olisi ollut
10 000 euroa, joten velkavivuttamisen hyoty olisi 5 000 euroa miinus rahasta maksetut korot.
Kuitenkin markkinoiden mennessd saman verran alaspdin sijoittaja kérsisi yhtd suuret tappiot, eli

15 000 euroa seké lainarahasta maksetut korot. (Salisbury 2012.)
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Portfolion tuottojen vaihteluvdlin kasvu ei ole ainoa riskid lisddva tekijd, jonka marginaalitilid
kayttava sijoittaja kohtaa. Yksi suurista riskitekijoistd on osakkeiden pakkomyynti epiedulliseen
aikaan (Jacobs & Levy 2013). Kuten aiemmin on todettu, arvopaperivilittijien ja pankkien
tarjoamalle sijoituslainalle vakuutena on usein oma sijoitusportfolio. Télloin jokaiselle salkun
arvopapereille on laskettu tietty lainoitusarvo, eli prosenttiosuus arvopaperin hinnasta, jonka verran
sitd vastaan voi ottaa lainaa. Esimerkiksi jos osakkeen markkina-arvo on 10 € ja arvopaperivélittija
on asettanut sen lainoitusarvoksi 80 %, niin titd osaketta vastaan voisi ottaa 8 € sijoituslainaa.
Osakestrategi Oksaharjun mukaan rahoituksen antajat saattavat muuttaa ndita lainoitusarvoja alaspdin
rahoitusriskejd valttddkseen, mikdli markkinoilla on hintaheilahteluita (Hurmerinta 2017). Jos
sijoittajalla on maksimimaérd lainoitusarvosta kéytettynd, ja lainoitusarvot menevét alaspdin,
sijoittajan tiytyy joko lisdtd salkkuunsa omaa rahaa, jotta velan suhde omaan pddomaan ei ole liian
iso tai vaihtoehtoisesti myyda sijoituksiaan, jolla lyhentdd velkamiddrdd. Liséksi pankit ja muut
arvopaperinvilittdjét tarkkailevat sijoittajan portfolion arvoa, jotta he tietdvit, paljonko sijoittajalla
on vakuuksia heidén lainallensa. Jos sijoitusten arvo laskee liian alas, lainanmyontéjé vaatii sijoittajaa
toimenpiteisiin, jotta vakuuksien méadrd yltdd heiddn maarittdmadnsa rajaan. Télloin sijoittajalla on
vaihtoehtona joko lisdtd portfolioonsa lisdd rahaa, jotta vakuuden miérd on tarpeeksi korealla, tai
myyda sijoituksia, jolla pienentdd lainan méérda. Usein sijoittajilla ei ole ylimadrdista kéteistd rahaa
laitettavana arvopaperisalkkuunsa, jolloin sijoitusten myyminen on ainoa vaihtoehto. Tdmé johtaa
usein sijoittajan kannalta hyvin epédedulliseen aikaan myymiseen, jolloin sijoittajan tappiot

realisoituvat. (Salisbury 2012; Piccioni 2000; Hurmerinta 2017.)

Jos sijoittajan portfoliossa on esimerkiksi 10 000 euron arvosta arvopapereita, joista puolet on
velkarahalla hankittuja ja niiden arvo laskee ékillisen markkinakorjauksen eli nopean arvopapereiden
arvonalenemisenjohdosta 50 %, niin sijoittaja saattaa olla tilanteessa, jossa hinen koko salkkunsa
joudutaan realisoimaan. Vaikka markkinat palautuisivat nopeasti takaisin korjausliikkeen jélkeen,
kuten usein tapahtuu, velkavipua kéyttineen sijoittajan velan antaja on jo joutunut myymé&in

sijoitusportfolion ja sijoittajan koko oma pddoma katoaa. (Piccioni 2000.)

3.5 Riskipariteetti ja velkavipu

Aiemmin esitellyn portfolioteorian ja CAP-mallin mukaan sijoittajien tulisi allokoida varansa
markkinaportfolioon, jonka lisdksi pddomamarkkinasuoraa pitkin joko kayttdd velkavipua
hyodykseen tai antaa rahaa lainaksi riskittomélld korolla oman riskinottohalukkuutensa mukaan.

Kuitenkin riskipariteetti (RP) on alkanut nostamaan pditddn uutena hajautusstrategiavaihtoehtona.
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(Asness, Frazzini & Pedersen 2012, 47.) Riskipariteettiteoria perustuu ajatukselle, ettd esimerkiksi
klassinen portfolion 60/40 hajautus, eli 60 % osakkeita ja 40 % velkakirjoja ei hajautua portfolion
riskid tehokkaasti, silld osakkeiden volatiliteetti on paljon suurempi kuin velkakirjojen. Télloin
hajautus voi olla rahamaéiréllisesti mitattuna tehokkaan nékdinen, mutta todellisuudessa salkun

riskistd suurin osa kohdistuu korkean volatiliteetin osakkeille. (Asness, Frazzini & Pedersen 2012,

47.)

Riskipariteettiteoriassa hajautusta ei jacta rahasumman mukaan vaan riskin, jolloin esimerkiksi
osakkeille ja velkakirjoille saadaan yhtd suuri osuus riskisté. Jotta riski saadaan yhtd suureksi, taytyy
velkakirjoja olla huomattavasti suurempi osuus portfoliosta kuin esimerkiksi 60/40
hajautusstrategiassa. (Asness ym. 2012, 47; Ge 2017, 31.) Riskipariteettitierian mukaan rakennetulla
portfoliolla saadaan 1dhtokohtaisesti 60/40 hajautusta korkeampi Sharpen luku, mutta suuremmasta
velkakirjojen osuudesta johtuen tuotto jad kuitenkin usein matalaksi. Matalaan tuottoon ratkaisuna
voidaan kéayttdd velkavipua, jolloin portfolion tuottoa ja riskid voidaan muokata sijoittajan
riskinottohalua vastaavaksi. Vaikka velkavipu tuo sijoittamiseen mukaan uusia riskejd, kuten
korkoriskin ja riskin sijoitusten pakkomyynnille, velkavivutetulla riskipariteettiportfoliolla saadaan
aidosti eri sijoitustuotteiden riskin mukaan hajautettu salkku. Velkavipu mahdollistaa portfoliolle
myo0s tarpeeksi suuren riskin, jotta odotetut tuotot saadaan tarpeeksi korkealle tasolle. (Asness ym.

2012, 47; Ge 2017, 31; Chaves, Hsu, Li & Shakernia 2011, 110.)

3.6 Riskienhallinta

Riskienhallinta on olennainen osa sijoitustoimintaa ja sen tirkeys korostuu entisestidin, kun mukaan
otetaan velkaraha. Yksi tarkeimmisté riskienhallintakeinoista sijoitustoiminnassa on jo moderninista
portfolioteoriasta tuttu hajautus. Talla ei kuitenkaan suojauduta kuin epdsystemaattiselta riskilta,
joten velkavivuttava sijoittaja ei voi jattdd riskienhallintaa pelkédstdéin hajautuksen varaan.
Esimerkiksi velkavivulle olisi hyvd méérittid omaan sijoitusstrategiaan sopiva katto, jotta riskit
pakkomyynnille ja pddoman menettdmisille ei kasvaisi liian suuriksi (Ge 2017, 28; van der Spek &

Hoorenman 2011, 87).

Velkavivuttamisessa my0s psykologiset puolet tulee ottaa huomioon, silld velkarahalla sijoittaminen
voi saada sijoittajan tekemdén harkitsemattomia paatoksid, kun pelko velkarahan menettamisesti
kasvaa. Jos sijoittaja on riskid kaihtava, hyvd riskienhallintaohje on jéttdd velkavivuttaminen

tekemiéttd. (Ge 2017, 33.) Jos velkavipua kuitenkin kiyttdd, portfolion riski olisi hyvd mitata



21

perinteisten tuotto-riski-suhteiden, kuten Sharpen luvun lisdksi muillakin menetelmilld. Yksi
kayttokelpoinen véline tdhdn on VaR, eli Value-at Risk. VaR:n avulla sijoittaja pystyy arvioimaan
portfolionsa kokeman maksimitappion esimerkiksi 95 % todennédkoisyydelld (Gordon & Tse 2003).
VaR toimii siis hyvina apuvilineend, kun sijoittaja kartoittaa pahimpia skenaarioita, joita portfolio
voi kohdata. VaR on kuitenkin melko monimutkainen jérjestelmd, joten esimerkiksi piensijoittajalle

sen kdyttdminen voi olla liian monimutkaista ja ty0lasta.

Velkavivulla sijoittaminen vaatii my0s aktiivista arvopaperisalkun seuraamista, jotta salkun oma
pddoma ei padse lilan pieneksi ja johda pakkomyynteihin. Liséksi korkojen kayttdytymista taytyy
seurata, silld nousseet korot voivat kaidntdd velkarahalla sijoittamisen tappiolliseksi tai ainakin
vihemmaén kannattavaksi. Olisikin hyvd olla olemassa jonkinlainen suunnitelma, missd vaiheessa
velkamiirad ldhdetdin vihentdmidn omatoimisesti, jos portfolion arvo ldhtee meneméén alaspéin.

(Mustonen 2014; Ge 2017, 31-33; Asness ym. 2012, 55-57.)
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4 AIEMMAT TUTKIMUKSET JA TULOKSIEN YHTEENVETO

4.1 Aiempien tutkimusten esittely

Velkavivun toimivuudesta tydkaluna parantaa portfolion riski-tuotto-suhdetta on saatu erilaisia
tuloksia riippuen tutkimuksessa kéytetystd materiaalista sekd, miten velkavipua on tutkimuksessa
kaytetty hyviksi. Osassa tutkimuksista velkavipua on kéytetty vertaillessa samanlaista portfoliota
sekd velkavivutettuna ettd ilman velkavipua ja osassa tutkimuksissa on verrattu erilaisia

hajautusstrategioita, joista osassa on kéytetty velkavipua tehokeinona.

Clifford Asness (1996) esitteli velkavivuttamisen mahdollisuuksia, kun hin argumentoi, miksi
sijoittajan ei pitdisi sijoittaa kaikkia varojaan osakkeisiin. Tutkimuksessa Asness (1996) vertasi
perinteistd 60/40 hajautusstrategiaa (60 % osakkeita ja 40% velkakirjoja) ja pelkistddn osakkeisiin
sijoittavaa strategiaa. Osakkeita Asness (1966) kuvaa Yhdysvaltojen S&P 500-indeksilld, johon
sisdltyy 500 Yhdysvaltojen markkina-arvoltaan suurinta yritystd. Velkakirjoja kuvaavat
yhdysvaltalaisten yritysten pitkdaikaiset velkakirjalainat. Aineisto on vuosilta 1926—1993, joten siitéd
saadaan historiallisesti merkittivd otos. Tutkimuksessa keritystd aineistosta voidaan muodostaa

havainnollistava taulukko:

Taulukko 1 Yhdysvaltojen historiallisia tuottoja ja keskihajontoja 1926-1993 (Asness 1996).

Portfolio Keskimédrdinen tuotto Keskihajonta
100% osakkeita 10,3% 20,0

100% velkakirjoja 5,6% 6,8

60/40 hajautus 8,9% 12,9
velkavivutettu 60/40 11,1% 20,0

Taulukossa velkavivutetulle 60/40 jakauman portfoliolle on saatu pelkéstddn osakkeisiin sijoittavan
portfolion kanssa sama riskid mittaava keskihajonta jakamalla osakkeiden keskihajonta 60/40
hajautuksen portfolion keskihajonnalla (20,0 / 12,9 = 1,55). Téll6in velkavivutetetussa portfoliossa
on 155 % pddomaa muihin portfolioihin verrattuna. Velkaosuus on laskettu jokaiselle ajanjaksolle

yhden kuukauden riskittoména korkona, joka on vihennetty tuotosta. (Asness 1996, 30-31.)



23

Jos ajanjakson alussa olisi sijoitettu 1 dollari osakkeisiin, se olisi kasvanut tarkastelujakson aikana
800 dollariin. Hajautettuun 60/40 portfolioon sijoitettu 1 dollari olisi kasvanut vain 330 dollariin.
Kuitenkin edelld kuvattua velkavipua kéyttdvé portfolio olisi kasvanut 1 dollarista 1 291 dollariin.
Ero pelkdstidn osakkeisiin sijoittavaan portfolioon on merkittivi, vaikka keskihajonnalla mitattuna
riski on sama. Velkavivun huonona puolena nidhddfin usein, ettd se voi johtaa katastrofin
markkinoiden laskiessa voimakkaasti. Kuitenkin tutkimuksessa huomataan, ettd huonoimpana
vuotena tarkastelujakson aikana velkavivutettu portfolio on laskenut 44,2 %. Pelkkiin osakkeisiin
sijoittava portfolio on laskenut samaan aikaan 38,9 %, joten ero ei ole kovinkaan suuri, kun ottaa
huomioon, ettd kyseessd on kaikkein huonoin vuosi pitkéltd tarkastelujaksolta. Asness nikee, ettd
sijoittajan pitdisi hajauttaa portfolio hyvin ja ottaa nykyistd enemmin riskejd. Pelkéssd osakkeisiin
sijoittavassa strategiassa hajautus jdd vajaaksi ja 60/40-portfoliossa tuotot jddvit pelkkad
osakesijoittamista alhaisemmaksi. Talloin velkavivutettu 60/40 portfolio voi antaa ratkaisun seké

hajautukseen, ettd tarpeeksi korkeisiin odotettuihin tuottoihin. (Asness 1996, 30-34.)

Ge (2017) sai samankaltaisia tuloksia verratessaan S&P 500 osakeindeksid portfolioon, jossa on 75
% S&P 500 osakeindeksid ja 75 % Barclays Total US Treasury -indeksid eli velkakirjasijoituksia.
Jalkimmainen 75/75 portfolio on velkavivutettu, silla se siséltdd pddomaa 150 % verrattuna S&P 500-
portfolioon. Velkarahalle laskettu korko on Lontoon johtavien pankkien kolmen kuukauden
keskiméddrdinen lainauskorko kultakin ajanjaksolta. Tutkimuksen tuloksia voidaan havainnollistaa
kuvalla, jossa kuvataan nididen kahden eri portfolion historiallista vaurauden kasvua sekd

keskimiiriistd suoriutumista tarkastellun ajanjakson aikana:

Return Volatility Sharpe Ratio Max. Drawdown
75/75 Portfolio 10.09% 11:15% 0.64 —36.11%
S&P 500 TR 9.29% 14.59% 0.44 —50.95%

Panel B: Growth of Wealth
14.00

75/75 Portfolio
1200 | e S&P 500 TR Index

10.00
8.00
6.00
4.00
2.00

0.00
Dec-89 Sep-92 Jun-95 Mar-98 Dec-00 Sep-03 Jun-06 Feb-09 Nov-11 Aug-14

Esimerkkikuva 3. S&P 500-indeksi vs 75/75 portfolio (Ge 2017, 29)
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Kuten kuvasta huomataan, 75/75 portfolio on péihittinyt S&P 500-indeksin kaikilla mitatuilla
ominaisuuksilla tarkasteluajanjakson aikana, eli 1.1.1990-31.12.2015. Jopa suurin yksittdinen
arvonlasku on pienempi velkavivutetulla 75/75 portfoliolla kuin osakeindeksiportfoliolla, vaikka
velkavipua pidetddn usein syynd katastrofaalisiin tappioihin. Globaalin finanssikriisin aikana,
syyskuusta 2008 helmikuuhun 2019, S&P 500-indeksi laski 42 % ja samaan aikaan Barclays Total
US Treasury-Indeksi tuotti 6 % voiton. Suuri tekija 75/75 portfolion paremmalle menestykselle onkin
sen hajauttamisesta saatu hyoty. (Ge 2017, 29-30.)

Dopfel (2006) tutki velkavivuttamisen potentiaalisen hyddyn rajoja sekd modernin portfolioteorian
nidkokulmasta ettd testaamalla saako pelkdstddn tietyn omaisuusluokan, kuten velkakirjojen,
velkavivuttamisella ylimaaraista hyotya sijoitustoimintaan. Tutkimuksessa ero
arvopaperimarkkinasuoran ja alkuperdisen tehokkaan rintaman vilissd on melko pieni, jopa ennen
lainaamisesta aiheutuvia kustannuksia. Télloin velkavivuttamalla markkinaportfoliota ei Dopfelin
mukaan saada merkittdvid etuja verrattuna alkuperdiselld tehokkaalla rintamalla sijaitseviin

portfolioihin. (Dopfel 2006, 17.)

Tutkimuksessa Dopfel testasi esimerkinomaisesti velkavivuttaa velkakirjoja, jolloin tuloksena oli,
ettd Sharpen luku pysyi samana, eli tuotot ja keskihajonnat kasvoivat velkavivuttamisen kanssa
samassa suhteessa. Portfoliot muodostettiin pitdmilla osakkeet velkavivuttamattomana ja
velkavivuttamalla velkakirjat eri suuruisilla velkavipuasteilla, kuten 1,5 ja 2,7 kertaisiksi. Nama
portfoliot muodostivat uusia tehokkaita rintamia, jotka kaikki olivat joko alkuperdisen
pddomamarkkinasuoran alla tai pddomamarkkinasuoralla. T&lloin sekd odotetut tuotot ettd
portfolioiden keskihajonta kasvoivat samassa suhteessa. Velkavivuttamalla tiettyd pddomalajia ei siis
Dopfelin mukaan pééstd padomamarkkinasuoraa ylemmaéksi tai saada korkeampia Sharpen lukuja

alkuperéiseen markkinaportfolioon verrattuna.

Tutkimuksen mukaan hyddyt markkinaportfolion tai yksittdisen pddomalajin velkavivuttamisesta
alkavat ndkyd vasta, kun sijoittajalla on suuri riskinsietokyky ja mahdollisuus velkaantua suuresti,
jolloin ero paddomamarkkinasuoran ja alkuperdisen tehokkaan rintaman vélissd kasvaa. Tama
kuitenkin vaatisi epétavallisen korkean riskinsietokyvyn, jolloin sen sovellettavuus kdytdntoon on

hankalaa ja hyvin riskialtista. (Dopfel 2006, 17-19.)
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Dopfelin mukaan modernin portfolioteorian viitekehyksen sisilld velkavivuttamisesta ei siis saada
yliméardistd hyotyd, mutta tilanne saattaa olla toinen, jos sijoittaja ei sijoita markkinaportfolioon,
vaan osaa ottaa kannattavasti omaa nikemysté hajauttamisessa. Tdlloin taitava sijoittaja voi sijoittaa
niin sanottuun supertehokkaaseen padomamarkkinasuoraan, jolla tuotto-riski-suhde on parempi kuin
alkuperiiselld pddomamarkkinasuoralla. Sijoittajalla voi esimerkiksi olla markkinoita parempi tieto
jonkin padomalajin tuotto-riski-ennusteesta, jolloin hidn voi muodostaa portfolionsa tehokkaaksi
omien ennusteidensa mukaan. Velkavivuttamisen hyodyt nékyvdt nyt supertehokkaan
padomamarkkinasuoran ja alkuperdisen tehokkaan rintaman véliin jddvastd vélistd, joka on
riippuvainen sijoittajan taidoista saada markkinaportfolioa suurempi tuotto-riski-suhde. Télldinkin
kuitenkin tdytyy ottaa huomioon, ettd sijoittaja joutuu l&htokohtaisesti maksamaan sijoituslainasta

riskitontd korkoa suuremman koron, miké pienentéa tété tuottoa.

4.1.1 Velkavivutetun riskipariteettiportfolion suoriutuminen

Asness, Frazzini & Pedersen (2012) tutkivat riskipariteettiportfolion sekd velkavivutetun
riskipariteettiportfolion suoriutumista verraten niitd perinteiseen 60/40 hajautuksen portfolioon,
markkinaportfolioon sekéd osakkeisiin ja velkakirjoihin. Tutkimuksessa todettiin, ettd Frazzinin ja
Pedersenin (2010) tutkimus osoitti alemman betan osakkeiden ja velkakirjojen tarjoavan suurempia
Sharpen lukuja kuin korkeamman betan vastaavat. Vdhempiriskistd portfoliota voisi riskid ja
velkavipua ldhtokohtaisesti kaihtava sijoittaja velkavivuttaa kohtuullisella riskilld. Tutkimuksessa
(Asness ym. 2012) riskipariteettiportfolio muodostettiin ex post-tyylilla eli portfolion hajautus tehtiin
jalkikidteen, todettujen volatiliteettien suhteessa, jolloin jokaisen pddomalajin paino portfoliossa
saatiin vastaamaan sen riskisyyttd. Pddomalajien uudelleenpainottaminen riskipariteettiportfolioon
tehtiin joka kuukausi uudestaan, jolloin pdfdomalajien hajautus vastasi jatkuvasti niiden riskisyytta.
Velkavivutetun riskipariteettiportfolion velkavipuaste asetettiin  niin, ettd velkavivutetun
riskipariteettiportfolion volatiliteetti oli sama kuin markkinaportfoliolla. Riskipariteettiportfolion
jakaumaksi tuli keskimédrin 15 % osakkeita ja 85 % velkakirjoja. Velkavivutetun
riskipariteettiportfolion korkona kiytettiin jo aiemmin esiteltyd Yhdysvaltojen riskitontd T-bill-
korkokantaa. Osakkeita ja velkakirjoja kuvasi laaja CRSP-indeksi, jolla saadaan tarkka kuva
Yhdysvaltojen osakkeiden (jaetut osingot huomioiden) ja velkakirjojen hintakehityksestd. (Asness
ym. 2012, 49-53, 58.)

Tutkimuksessa (Asness ym. 2012) velkavivutettu riskipariteettiportfolio sai korkeamman Sharpen

luvun kuin mikéén vertailussa oleva portfolio. Esimerkiksi vuosien 1926-2010 aikana velkavivutettu



26

riskipariteettiportfolio on tuottanut keskimééarin 7,99 % enemman kuin riskiton korko ja Sharpen luku
on ollut 0,53. Vastaavasti samalla tarkastelujaksolla 60/40 portfolio on tuottanut keskiméarin 4,65 %
riskitontd korkoa enemmén saaden Sharpen luvuksi 0,40. Pelkéstién osakkeilla vastaavat luvut ovat
6,71 % ja 0,35. Lyhyemmalla aikavalilld (1986—-2010) ja kéyttden globaalia indeksid kuvaamaan
osakkeita, tulokset olivat samankaltaisia. Velkavivutetulla riskipariteettiportfoliolla ylimédardinen
tuotto riskittoméadn korkoon verrattuna oli 4,62 %, kun vastaavasti 60/40-portfoliolla 2,26 %. Sharpen
luvut kyseisille portfolioille olivat 0,52 ja 0,24, joten velkavivutettu riskipariteettiportfolio suoriutui
globaalistikin paremmin kuin 60/40 hajautuksen portfolio. Vastaavat tulokset ndhtiin 13 eri
merkittdvin maan osake- ja velkakirjaindekseilld, kun velkavivutettu riskipariteettiportfolio sai
jokaisessa tarkastelumaassa korkeamman Sharpen luvun kuin 60/40 hajautuksen portfolio.
Velkavivutetun riskipariteettiportfolion suorituskyky kuitenkin laski, kun tutkimuksessa kéytettiin
suurempia korkokantoja velkarahalle. (Asness ym. 2012, 53-58.)

Asnessin ym. (2012) saamia tuloksia tukee Gen (2017) saamat tulokset, kun hidn muodosti
velkavivutetun riskipariteettiportfolion sisdllyttdmalld sithen 120 % Barclays US Total Treasury-
indeksid kuvaaman velkakirjoja sekd 30 % S&P 500 Total Return-indeksid kuvaamaan osakkeita.
Riskipariteettiportfolion velkaraha rahoitettiin kolmen kuukauden Libor-korolla. Velkavivutettua
riskipariteettiportfoliota ~ hédn  vertasi  60/40  hajautuksen  portfolioon, joka  koostui
riskipariteettiportfolion kanssa samoista indekseistd. Vuosien 1990-2015 aikana velkavivutettu
riskipariteettiportfolio tuotti keskimédirin 8,56 % saaden Sharpen luvuksi 0,86. Vastaavat luvut 60/40-
portfoliolle olivat 8,26 % ja 0,61, joten velkavivutettu riskipariteettiportfolio suoriutui selvisti

paremmin tarkastellun ajanjakson aikana. (Ge 2017, 31-32.)

Anderson, Bianchi ja Goldberg (2012; 2014) tulivat tutkimuksissaan Asnessin ym. (2012) ja Gen
(2017) kanssa eri tuloksiin verratessaan velkavivutetun riskipariteettiportfolion ja 60/40 hajautuksen
portfolion suoriutumista pitkélld aikavalilli. Andersonin ym. (2014) tutkimuksessa tasaisen
velkavivun strategiat suoriutuivat paremmin kuin velkavipustrategiat, joissa velkavivulla koitettiin
luoda tietty keskihajonta salkulle. Liséksi velkavivuttamattomat portfoliot saivat suurempia Sharpen
lukuja kuin niiden velkavivutetut vastineet. Tutkimuksessa velkavivutetun riskipariteettiportfolion
muodostamiseen kéytettiin vastaavia indeksejd kuin Asnesin ym. (2012) tutkimuksessa, mutta eroina
olivat erilainen korkokanta sekd tavoitevolatiliteetti. Korkona kéytettiin kunkin hetken kolmen
kuukauden  Eurodollari-korkoa, = johon  otettiin  mukaan  kaupankdyntikustannukset.
Tavoitevolatiliteettina kéytettiin 60/40 portfolion volatiliteettia, kun taas Asness ym. (2012)

tavoittelivat markkinaportfolion volatiliteettia. Anderson ym. (2014) sai velkavivutetulle
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riskipariteettiportfoliolle kesiméardiseksi tuotoksi 6,85 % ja Sharpen luvuksi 0.29. Vastaavat lukemat
60/40-portfoliolla olivat 8,18 % ja 0,40. Tulokset eroavat hyvin suuresti Asnessin ym. saamista
vastineista. (Anderson, Bianchi & Goldberg 2014, 53-70.)

Andersonin, Bianchin ja Goldbergin (2012) tutkimuksessa luotiin identtinen riskipariteettiportfolio
Asnessin ym. (2012) kanssa. Erona oli, etti velkavivutetussa riskipariteettiportfoliossa Anderson ym.
(2012) kayttivdat ehdollista uudelleentasapainottamista. Velkavivutetun riskipariteettiportfolion
volatiliteetti laitettiin kolmen vuoden aikaikkunoissa vastaamaan kunkin
uudelleentasapainottamispdivin  markkinaportfolion  volatiliteettia.  Asnessin  ym. (2012)
tasapainottaminen oli ehdotonta, eli heilld oli vakio mittakerroin, jolla volatiliteetit saatiin
tismddmadn koko tarkastelujakson ajan. Andersonin ym. (2012) tutkimustuloksissa velkavivutun
riskipariteettiportfolion kumulatiivinen tuotto putosi tilld muutoksella noin puoleen Asnessin ym.
saamista luvuista. Lisdksi Asnessin ym. (2012) kdyttimé ehdoton uudelleentasapainottaminen ei ole
mahdollista kuin teoreettisesti. Andersonin ym. (2012) tutkimuksessa velkavivutettu
riskipariteettiportfolio sai riskittémén koron péélle 6,75 % tuottoa ja Sharpen luvuksi 0,42, kun
velkaraha rahoitettiin kolmen kuukauden T-bill-korolla. Vastaavat luvut 60/40-portfoliolle olivat
4,77 % ja 0.41. Kuitenkin, kun korkokannaksi vaihdettiin Eurodollari-korko ja mukaan otettiin
arvioidut kaupankiyntikustannukset, niin velkavivutetun riskipariteettiportfolion riskittémén koron
ylittdma historiallinen tuotto oli 4.15 % ja Sharpen luku 0,25. Samoilla méarittelyilld 60/40-portfolion
vastaavat luvut olivat 4,66 % ja 0.40. (Anderson, Bianchi & Goldberg 2012, 76-77.)

Viimeisen kymmen vuoden aikana tarkastelujaksosta (2001-2010) riskipariteettiportfoliot
dominoivat Andersonin ym. (2012) tutkimusta 60/40-portfolioon verrattuna.
Riskipariteettiportfolioiden Sharpen luvut vaihtelivat 0,6-0,8 vililla, kun 60/40 hajautuksella
Sharpen luku oli 0,2-0,3 wvélilld. Kuitenkin velkavivuttamaton riskipariteettiportfolio sai
velkavivutettua hieman suuremman Sharpen luvun. Velkavivutetut riskipariteettiportfoliot
suoriutuivat myods Andersonin ym. (2014) tutkimuksessa suhteellisen hyvin vuosina 2008 — 2012,
mutta tdhdn suuri syy oli Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolititkka, jolla korot saatiin
poikkeuksellisen alas. Tutkiessa eri portfolioiden suoriutumista tdytyy siis ottaa huomioon, ettd
tulokset, jotka saadaan epétavallisen alhaisten korkojen aikana eivdt pidde, kun korot nousevat.

(Anderson ym. 2012, 86; 2014, 66)
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4.2 Tuloksien yhteenveto

Tutkimuksen alussa esitettiin kysymys, kuinka velkavipu muuttaa sijoitustoiminnan tuottoja.
Aiempien tutkimuksien tuloksia analysoimalla, kysymykseen ei saatu yksiselitteistd vastausta.
Asnessin (1996) ja Gen (2017) tutkimuksista velkavivuttamisen hyOty ndhdddn selkedsti sekd
suurempina tuottoina ettd korkeampana Sharpen lukuna. Kuitenkin Dopfelin (2006) tutkimuksessa
suhtauduttiin modernin portfolioteorian viitekehyksessd tapahtuneeseen velkavipuun skeptisesti.
Hénen mukaansa velkavivusta saatava hyoty alkaa ndkyid vasta, kun sijoittajalla on todella suuri
riskinsietokyky, jolloin pddomamarkkinasuoralla padstddn niin korkealle, ettd ero tehokkaaseen
rintamaan alkaa kasvaa. Dopfelin (2006) mukaan sijoittajan velkavivusta hydtyminen voi nédkyé
kaytdnndssé silloin, kun sijoittaja ottaa omaa nikemystd ja voittaa sijoituspadtoksillaéin markkinat

ansaiten niin sanotusti ylisuuria tuottoja.

Velkavivutettu riskipariteettiteoria toi tutkimukseen mukaan uuden tavan hajauttaa portfolio seka
hy6dyntdd velkavipua. Asness, Frazzini ja Pedersen (2012) sekd Ge (2017) saivat tulokset, joiden
mukaan riskipariteettiteorian ja velkavivun yhdistiminen olisi tehokas tapa lisitd portfolion tuotto-
riski-suhdetta. Kuitenkin Anderson, Bianchi & Goldberg (2012; 2014) toivat omilla tutkimuksillaan
kritiikkid strategian ylivoimaisuudelle. Jokaisen tutkimuksen tulokset riippuivat suuresti siitd, kuinka
salkun painotukset ja velkavipu laskettiin, mitd korkokantaa kaytettiin ja kuinka kaupankdyntikulut

otettiin mukaan. Liséksi tarkasteluaikavalilld oli kaikissa tutkimuksissa suuri merkitys tuloksiin.

Sijoitusstrategian arviointi ja tutkiminen on tidrked osa sijoitusprosessia, mutta koska harvoista
strategioista on pitkille aikavilille todellisia edeltdjid, ei yleensd ole mahdollista rakentaa tdysin
empiirisid malleja niiden testaamiseen (Asness ym. 2012, 85). Téstd johtuen velkavivun vaikutus
sijoitustoiminnan tuottoihin on kiinni siitd, kuinka velkavipua kéytetddn, milld hinnalla velkaraha
saadaan, kuinka aktiivisesti kauppaa kdyddén ja mitkd ovat kaupankdyntikulut sekd mihin suuntaan

talous sattuu menemaéan.
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5 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Velkavivuttamisen teoria nojaa hyvin vahvasti moderniin portfolioteoriaan (Markowiz 1952) sekd
sen pohjalta luotuun CAP-malliin (Sharpe 1964) varaan. Lisidksi Modiglianin ja Millerin (1958; 1963)
teoriat yrityksen velkaantumisen vaikutuksesta sen arvoon sekd kotitekoinen velkavipu antavat
pohjan lidhted tutkimaan velkavivun riskejd ja mahdollisuuksia arvopaperimarkkinoilla.
Markkinaportfolio, tehokas rintama ja pddomamarkkinasuora mallintavat selkeédsti, miten
markkinaportfolion velkavivuttamisen avulla on mahdollista saada portfoliolleen tietyissa tilanteissa
korkeampaa riski-tuotto-suhdetta kuin alkuperéiseltd tehokkaalta rintamalta. Kuitenkin esimerkiksi
Dopfel (2006) kyseenalaisti velkavivuttamisella saavutettavat hyddyt modernin portfolioteorian
viitekehyksen ymparilld. Liséksi sijoittajien arvopaperisalkut eivét ldhtokohtaisesti tosieldmissé
vastaa markkinaportfoliota, vaan se toimii enneminkin teoreettisena mallina. Tutkimuksessa kéytetyt
alemmat tutkimuksetkin nojasivat vahvasti teoriaan kuitenkin kdyttden tosieldmaistd saatua dataa
tutkimustuloksissan. Talloin tutkimuksissa on tdytynyt tehdd valintoja muun muassa kéytetyn datan
suhteen. Lisdksi esimerkiksi kaupankayntikustannusten ja velanoton kustannuksien miérittdminen on
aina tutkimuksen tekijdn harkinnassa, jolloin sijoittaja ei voi kdyttdd tutkimustuloksia sellaisenaan

oman paédtoksenteon tukena, jos tavoittelee optimaalisia tuloksia.

Sijoitustoiminnassa tulevaisuuden ennustaminen on usein vaikeaa tai jopa mahdotonta. Talloin
tulevaisuuden arvioinnissa tdytyy peilata historiaa. Menneisyys ei ole koskaan kuitenkaan tae
tulevaisuudesta, joten velkavivuttamisen tai ylipddnsé sijoitustoiminnan strategioiden toimivuudesta
tulevaisuudessa ei ole varmaa tietoa. Osakkeilla on ollut esimerkiksi suuri riskipreemio velkakirjoihin
verrattuna viimeisen 80 vuoden ajan, mutta tarkoittaako tdmi, etti se olisi ndin myds aina
tulevaisuudessa (Asness ym. 2012, 48). Sijoittajan tulisi siis aina punnita itse, kuinka paljon
menneisyyttd voidaan pitdd takeena tulevaisuudesta. Selvdd on, ettd velkavivuttaminen nostaa
lahtokohtaisesti sekd potentiaalisia voittoja, ettd tappioita. Kuitenkin sijoittajan kayttima
sijoitusstrategia méadrittelee sen, onko kasvaneet tuotto-odotukset tarpeeksi suuria, jotta sijoittajan on

jarkevai kantaa niistd aiheutunut kohonnut riski.

Riskipariteettistrategia tai muut suuresti vahériskisid arvopapereita, kuten velkakirjoja painottavat
strategiat ovat yksi vaihtoehto korkeaa tuotto-riski-suhdetta tavoittelevalle sijoittajalle, mutta niiden
toteutus voi olla hankalaa tai jopa mahdotonta yksityissijoittajalle. Markkinoilla on tosin tarjolla

rahastoja, jotka toteuttavat nditd strategioita ja joihin velkavipu on luotu usein jo rahastonhoitajan
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toimesta. Ndmai rahastot ovat yksi vaihtoehto sijoittajalle toteuttaa kyseisid strategioita, mutta niissi
voittoa syovit usein suuret rahastonhoitokulut. Kuitenkin vaikkei nditd strategioita voisi sellaisenaan
toteuttaa, voi timédn tutkimuksen tuloksista péételld, ettd hajauttaa kannattaa eri pddomalajien valilla.
Ylipddtansd hajauttaminen sekd pddomalajien sisélld, ettd eri pddomalajeihin onkin yksi
tarkeimmistd, ellei tirkein riskienhallintakeino sijoitustoiminnassa ja erityisesti velkavipua

hy6dyntivissi sijoitusstrategioissa.

Valtaosalle varsinkaan kokemattomista piensijoittajista velkavipua ei ole mielekéstd suositella
ainakaan sijoitustoiminnan padstrategiaksi, silld se sisdltdd paljon riskejé, jotka tdytyy osata hallita.
Jos sijoittajan tuottotavoitteet ovat kuitenkin korkealla ja seké riskinsietokykyé ettd velansietokykya
16ytyy, voi se oikein kéytettynd olla hyvai lisé sijoitustoimintaan. Téll6in olisi erityisen tarkeédé ottaa
selvdd, mihin velkarahan kdyttd pahimmillaan johtaa omalla kohdallaan ja peilata niitd kasvaneisiin
tuotto-odotuksiin. Jos sijoittaja ndkee tdman jilkeen edelleen, ettd kasvaneet tuotto-odotukset ovat
velkavivutuksesta johtunutta kasvanutta riskid arvokkaampia, niin kannattaa silti kuitenkin muistaa
kohtuullisuus velkarahan kaytossd. Markkinoiden mennessd ylospdin velkavivutus voi nayttda
voittamattomalta strategialta, mutta tdytyy muistaa, ettd markkinoilla on ollut useita suuria
romahduksia. Esimerkiksi globaalin finanssikriisin aikana Yhdysvaltojen S&P 500-indeksi laski yli
50 %, jolloin 200 % velkavivutetun S&P 500-indeksiin sijoittavan arvopaperisalkun oma piddoma
olisi mennyt negatiivisen puolelle ja sijoittajalle ei oli jadnyt jdljelle kuin velkaa (Ge 2017, 28).
Velkavivuttamisessa olisikin hyvé pitdd kohtuus mukana, jottei riskit pddoman menettimisesti kasva
liian suureksi. Hyvéa nyrkkisddnto voisikin velan maksimiméérélle, ettd selvidd ilman pakkomyynteja
jyrkistikin kurssiromahduksista. Jyrkkd kurssiromahdus on suhteellinen késite, mutta esimerkiksi
juuri mainittua finanssikriisin aikana tapahtunutta 50 % kurssilaskua voisi pitdd sellaisena.
Velkarahaa ottaessa koron kéyttdytymisestidkin olisi térked olla selvilli. Koron nousu syo
sijoitustoiminnasta saatavia voittoja, joten lainachdot ovat myds suuressa asemassa velkavivun

kannattavuutta mitattaessa.

Taytyy muistaa, ettd velkavipu ei ole mikddn erityinen ja thmeellinen asia, vaan yksinkertaisesti yksi
sijoitustoiminnan tydkalu, jolla sijoittaja voi oikeinkéytettynd kasvattaa tuottojaan tai
vadrinkaytettynd tappioitaan. Velkavipu ei siis ole itsessddn hyva tai paha asia, eiké se ole itsessdin
turvallinen tai riskialtis. Sen kéyttokelpoisuus riippuu tiysin sijoittajan osaamisesta, tavoitteita seki

riskinsietokyvysta.
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Tutkimusmateriaaliksi ei 10ytynyt empiirisid tutkimuksia osakeportfolioiden velkavivuttamisen
vaikutuksista riskeihin ja tuottoihin piensijoittajan ndkokulmasta, joten tutkimustuloksissa tdytyi
kiyttdd melko teoreettista materiaalia, jotka olivat kuvattu ldhinni institutionaalisen sijoittajan
nidkokulmasta. Kuitenkin samat rahoituksen teoriat kuvaavat sekd piensijoittajan, ettd
institutionaalisen sijoittajan tilannetta, joten johtopédtoksid velkavivuttamisen hyoddyntimisesti
pystyi tekemddn. Olisi kuitenkin mielenkiintoista perehtyd tarkemmin piensijoittajan riskeihin ja
riskienhallintaan sijoitustoiminnassa ylipddtddn, mutta se taytyy jattaa
jatkotutkimusmahdollisuudeksi timén tutkimuksen rajallisesta pituudesta johtuen. Lisdksi tutkimus

vaatisi omaa empiiristd tutkimusta, silld aiempaa tutkimusmateriaalia aiheesta oli hyvin heikosti.
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