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Tiivistelmd — Abstract

Tutkimuksessa kartoitettiin aktiivisesti toimivien suomalaisten osakesijoitusrahastojen
sijoituspaatdksia selvittdmalla merkittavia analyysimenetelmia ja niiden kayttétarkoituk-
sia sijoituspdatosten teossa. Tutkimus suoritettiin kyselylomaketutkimuksena, jossa ky-
selylomake lahetettiin jokaisen suomalaisen osakesijoitusrahaston salkunhoitajalle. Ky-
selylomake oli laadittu tutkielman teoriaosioon perustuen. Tutkimuksessa fundamentaa-
lianalyysi eli perusteanalyysi osoittautui tarkeimmaksi analyysimenetelméksi. Teknisen
analyysin merkitys osoittautui korkeintaan keskitarkeaksi menetelméksi osakesijoitus-
paatoksia tehtaessa. Porfolioanalyysi seka markkinapsykologinen analyysi osoittautuivat
melko tarkeiksi menetelmiksi ja indeksisijoittaminen keskitarkeaksi menetelmaksi. Fun-
damentaalianalyysin suuri merkitys oli odotettavaa. Teknisen analyysin merkityksen pie-
nuus varsinkin kauppojen ajoituksen suhteen oli pieni yllatys, kuin myés indeksisijoitta-
misen kohtalainen merkitys. Tutkimuksen vastausprosentti oli 63%, mika on hyvéa alan
tutkimukselle.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Sijoitusrahastojen pddomat ovat kasvaneet moninkertaisiksi viimeisen vuosikymmenen
aikana. Sijoitusrahastoihin kertyneen paaoman myéta rahastojen omistamien sijoitusten
arvo on vastaavasti kasvanut. Kuviossa 1 kuvataan sijoitusrahastojen pagoman kehi-
tystd kymmenen vuoden ajalta. Kuvio kertoo sijoitusrahastoiden pddomamaarien voi-
makkaasta kasvusta rahastosijoittamisen yleistymisen myéta. Kuvio 2 puolestaan kuvaa
markkina-arvon jakautumista eri rahastotyyppien valilla. Suurimpia sijoitusrahastoja ovat
osakesijoitusrahastot. Osakesijoitusrahastosijoitusten markkina-arvo on ldhes puolet

koko sijoitusrahastosijoitusten markkina-arvosta.

Sijoitusrahastojen sijoituspddoman kasvu on suurentanut niiden merkitysta sijoittajana
arvopaperimarkkinoilla, mutta my6s yksittaisten sijoitusrahastoihin rahojaan sijoittanei-
den rahasto-osuuksien omistajien maara on kasvanut. Sijoitusrahastojen merkityksen
kasvu sijoitusmarkkinoilla herattaa kysymyksen, kuinka sijoitusrahastojen sijoitustoimin-

taa hoidetaan?

Sijoitusrahastojen suoritustasoa verrataan toisiinsa ja vertailuindekseihin Helsingin ar-
vopaperiporssin seka useiden talouslehtien toimesta. Varsinaista sijoitusrahastojen lailli-
suusvalvontaa puolestaan hoitaa rahoitustarkastus. Kuitenkaan niitd periaatteita, joilla
sijoitusrahastot valitsevat sijoituskohteensa, ei juurikaan tunneta eika valvota. Nain he-
raé kysymys, kuinka tehokkaita menetelmia sijoitusrahastot kayttavat sijoituspaatésten-
s& tueksi ja voitaisiinko niiden sijoituspaatosten tekoa tehostaa. Jotta tehostaminert olisi
mahdollista, on ensin tiedettava, milla menetelmilld sijoitusrahastot tekevat sijoituspaa-
téksensad. Taman tutkimuksen tehtavana on tuoda lisatietoa talta alueelta eli saada tie-
toa sijoitusrahastojen sijoituspaatdsten synnystd. Tutkittavat sijoitusrahastot on rajattu
suurimpaan kotimaiseen sijoitusrahastoryhmaan eli osakesijoitusrahastoihin. (Suomen

sijoitusrahastoyhdistys ry 2001b.)



KUVIO 1 Rahastopd@oman kehitys 1990-2000 (Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry.
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KUVIO 2 Sijoitusrahastojen markkina-arvon jakautuminen 29.12.2000 (Suomen sijoitus-
rahasto ry. 2001b.)
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Sijoitusrahastoissa salkun’hoitajat huolehtivat rahastojensa paéivittéisista sijoituksista.
Rahastojen riskinottopolitiikat eli éijoituskohteiden tarkat valintaperusteet ovat erilaisia.
Salkunhoitaja pyrkii lydmaan verta'i‘IUindeksinsé, mika ilmoitetaan rahastoesitteessa.
Suomalaisilla osakesijoitusrahastoilla vertailuindeksingd kaytetdan yleensd HEX-
portfolioindeksid. Rahastoesitteissa kerrotaan yleensa myds jonkinlainen kuvaus rahas-
ton sijoitusstrategiasta, eli onko rahasto aktiivinen vai passiivien. Aktiivinen rahasto pyr-
kii lydmaan vertailuindeksinsa, kun taas passiivineh rahasto pyrkii seuraamaan vertai-
luindeksidan. Tarkempia osakkeiden valintamenetelmia ei rahastoesitteissa kerrota.
(Kauppalehti téhtirahastot 2001; ks. myés Saldo sanoco 2001.)

Kjellman ja Granlund (1998) ovat tutkineet Abo Akademissa suomalaisten osakesijoitus-
rahastojen salkunhoitajien mielipiteitd osakkeen arvonmaaraytymisen perusteista. Tut-
kimuksessaan he olivat luetelleet yritykseen, osakkeeseen ja makrotalouteen liittyvia
tekijoita, joiden tarkeyttd osakkeen arvonmuodostukselle he Kysyivat lomaketutkimuk-
sella salkunhaltijoilta. Tutkimuksessaan he tiedustelivat myds fundamentaali- ja teknisen
analyysin tarkeyttd yrityksen arvonmaaritykselle. Heidan tutkimuksessaan p&apaino oli
eri fundamentaalitekijdiden merkityksen selvittdmisessa osakkeen arvon muodostumi-

sessa.

Tutkimuksessaan he lahettivat kyselylomakkeen 23 salkunhoitajalle, ja saivat 9 vasta-
usta, eli vastausprosentti oli vain 39 prosenttia. Tutkimuksen mukaan yrityskohtaisista
tekijoistd esimerkiksi kasvupotentiaali, johdon osaaminen, ennustettu P/E-luku ja en-
nustettu kannattavuus olivat tarkeimpia. Makrotaloudellisista tekij6ista tarkein oli Yhdys-
valtojen osakemarkkinoiden kehitys. Tutkimuksessa tutkittiin pintapuolisesti myds ra-
hastojen osakeanalyysimenetelmia. Osakeanalyysimenetelmistd fundamentaalianalyysi
oli hyvin térke& osakkeen arvonmuodostukselle, saaden keskiarvon 4,78 asteikolla yh-
desta viiteen. Tekninen analyysi sai keskiarvoksi luvun kolme samalla asteikolla. (Kjell-
man & Granlund 1998, 5-15))

Klockars (1998) on Helsingin kauppakorkeakoulussa tutkinut teknisen analyysin kayttéa

Suomen sijoitusmarkkinoilla. Tutkimuksen mukaan eniten kaytetyitéd teknisen analyysin
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menetelmiéd olivat kurssikéyré ja liukuvat keskiarvot. Ammattikunnista salkunhoitajat ja
meklarit kayttivat teknistd analyysia selvasti enemman kuin sijoitusanalyytikot. Suurin
teknisestéd analyysistd saatu hyéty oli ostojen ja myyntien ajoituksessa eikéd osakkeen
valinnassa. Tutkimuksen mukaan teknisen analyysin kayttd oli kasvanut Suomessa

huomattavasti vuoden 1987 jalkeen.

Schadewitz (2000) on tehnyt empiirisen tutkimuksen suomalaisten sijoitusrahastojen
tuottovertailusta 1994-1999. Tutkimuksessa keskeiselld sijalla oli aktiivisen sijoituspolitii-
kan tarkastelu. Tutkimuksen mukaan tutkituista viidestad osakesijoitusrahastosta kolmen
rahaston tuottojakaumien voitiin katsoa noudattavan samaa jakaumaa vertailuindeksinsa
kanssa, joten naiden rahastojen toimet markkinoilla vaikuttivat passiivisilta, vaikka niiden

sijoituspolitikan mukainen strategia olikin painvastainen.
1.2 Tutkimusongelma ja sen rajaus

Tutkimuksessa pyritdan kartoittamaan aktiivisesti toimivien suomalaisten osakesijoitus-
rahastojen sijoituspaatdéksen tekoa. Siina pyritddn selvittdmaan, mitd menetelmia sal-
kunhoitajat kayttavat valitessaan yritykset, joiden osakkeisiin sijoitetaan. Kuinka paljon
suomalaisten osakesijoitusrahastojen osakesijoittaminen perustuu yleisimpiin kirjallisuu-
den tarjoamiin osakeanalyysimenetelmiin? Tutkimuksessa pyritddn myés jaoittelemaan
osakesijoitusrahastojen paatdksentekoa pienempiin osatekijdihin. Taté kautta pyritaan
paitsi tutkimaan osatekijéiden merkitysta niin myés maérittelemaan analyysimenetelmien

kayttétarkoituksia sijoituspaatésten teossa.
Tutkimuksen tutkimuskysymykset ovat:

1. Mitk& ovat tarkeimpié aktiivisesti toimivien osakesijoitusrahastojen sijoituspaatdsten
tekoon kéaytettavia analyysimenetelmia?
2. Kuinka tarkeitd osakerahastosijoittamisen eri osatekijat ovat ja miten térkeité ovat eri

analyysimenetelméat naiden paatéksenteon osatekijéiden suhteen?
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Tutkimus on rajattu koskemaan vain aktiivisesti toimivien osakesijoitusrahastoiden sijoi-
tusanalyysimenetelmia. Passiivisésti toimivien rahastoiden ei oleteta kayttavan mitéan
erityisid analyysimenetelmia sijoituébéétéksié tehdessaan, vaan niiden oletetaan vain
seuraavan vertailuindeksidan. Aktiivisesti toimivat rahastot sen sijaan pyrkivat lydémaan
vertailuindeksinsa. Tassa tutkimuksessa halutaan selvittaa millaisilla sijoitusanalyysime-
netelmilla tahan tavoitteeseen pyritdan. (Saldo sanoo 2001; ks. myds Kauppalehti tahti-
rahastot 2001) |

Tutkimuksessa ei pyrita selvittdmaan syita eri menetelmien kaytdlle, eli miksi joitain me-
netelmia kaytetdan ja miksi joitain muita menetelmia ei kayteta, vaikka teoriakirjallisuus
niin vaittaisikin. Syita ei siis pyritd tutkimaan muutoin kuin toteamalla teoriaosiossa eri
menetelmien kayttdkelpoisuuden ehtoja ja vaatimia olosuhteita. Tutkimuksessa ei kui-
tenkaan oteta kantaa siihen, toteutuvatko nédma olosuhteet suomalaisilla osakemarkki-
noilla, kuten esimerkiksi mitka tehokkuuden ehdot suomalaiset osakemarkkinat taytta-
vat. Tutkimuksessa pyritédan siis selvittdmaan vain kaytetyt menetelmat ja niiden paaasi-

alliset kayttotarkoitukset.

1.3 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimus suoritetaan kyselylomaketutkimuksena, jossa kyselylomake lahetetaan jokai-
sen aktiivisesti toimivan suomalaisen osakesijoitusrahaston salkunhoitajalle, joita on
yhteensa 19 kappaletta (Hex rahastoraportti 2001). Kyselylomake lahetetédan siis koko
perusjoukolle eli kyseessa on kvantitatiivinen kokonaistutkimus. (Hirsjarvi, Remes & Sa-
javaara 2001, 164-177.)

Tutkimuksen aineistonkeruutapa on kysely eli se on survey-tutkimus. Aineisto keratdan
lomakkeita kayttaen postikyselyna. Kyselylomakeen kysymykset ovat padasiassa as-
teikkoihin perustuvia monivalintakysymyksia niiden yksinkertaisuuden vuoksi. Lomak-

keella on my6s yksi avoin kysymys. (Hirsjarvi ym. 2001, 178-191.)
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Kyselylomakkeelia pyritééh saamaan tietoa, jotta pystyttaisiin vastaamaan tutkimuksen
kysymyksiin. Kirjallisuusosion tehtavana on perustella kyselylomakkeeseen kootut ky-

symykset.
1.4 Tutkielman rakenne

Johdanto-osion tarkoitus on antaa lukijalle kuva tthkittavan aiheen yleisestd merkityk-
sesta taloudessa ja osakemarkkinoilla. Kirjallisuusosiossa selvitetdan aluksi teoriakirjalli-
suuden tarjoamat osakeanalyysimenetelmat. Lisaksi selvitetddn aiemman tutkimuksen
perusteella sijoitusrahastojen ja suomalaisten osakesijoitusrahastojen sijoitustoiminnan
piirteitd. Nain pyritdan selvittdmaan paitsi osakesijoituspaatésten teon yleisimpi& vali-

neitd, niin myds osakerahastojen sijoituspaatdsten keskeisimpié vaikuttimia.

Kappaleessa kaksi kuvataan osakemarkkinoiden toimintaa ja yleisia teorioita niiden toi-
minnasta. Kappaleissa kolme ja nelja esitellaan yleisimméat osakeanalyysimeneteimat,
eli fundamentaalianalyysi ja tekninen analyysi. Kappaleessa viisi kuvataan sijoitusra-
hastojen toimintaa ja niiden rakennetta. Kyselylomake (Liite 1) perustuu naissa kappa-
leissa olevaan kirjallisuuteen. Kyselylomakkeelle on tiivistetty seikat, joiden merkitysta

suomalaisten osakesijoitusrahastoiden sijoituspaatdsten teossa tutkitaan.

Tutkimuksen onnistumisen kannalta on tarkeaa, ettd lomakkeella kysytdan niiden me-
netelmien kaytosta, joita todellisuudessa kaytetdan. Siksi kysymyslomakkeella on myos
kysymys, jolla testataan kysymyslomakkeen onnistumista, eli onko tutkimuslomakkeella

kaikki keskeisimmat sijoituspaatdksien tekoon vaikuttavat analyysimenetelmat.

Aikaisempia aiheeseen liittyvia tutkimuksia on vaivannut heikko vastausprosentti, mika
voi johtua monimutkaisista kysymyslomakkeista tai analyytikkojen halusta salata kaytta-
manséa meneteimat. Tassa tutkimuksessa kyselylomake on pyritty laatimaan mahdolli-
simman tiivilseen ja yksinkertaiseen muotoon mahdollisimman hyvan vastausprosentin
saamiseksi. Vastausten perusteella pyritdan saamaan tietoa, jolla pystytddn vastaa-

maan tutkimuksen kysymyksiin. Kappaleessa kuusi nama tulokset kuvataan sellaisessa



muodossa kuin ne tilastotieteen perusteella on mahdollista esittaa. Kappale seitseman

kokoaa yhteenvedon tutkimuksen tuloksista.
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2 OSAKEMARKKINAT JA SIJOITTAMINEN

2.1 Osakemarkkinat ja niiden tehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden tarkoituksena on tehokkaasti siirtda varoja tallettajien ja lainaajien
valilla. Markkinoiden sanotaan olevan allokaatioltaan tehokkaat, kun hinnat ovat maari-
tellyt siten, ettéd ne vastaavat rajatuottoja kaikilla tuottajilla ja tallettajilla. Allokaatioltaan
tehokkailla markkinoilla niukat talletukset ovat optimaalisesti jakautuneet tuottaviin in-
vestainteihin siten, ettd ne hyddyttavat kaikkia. (Copeland & Weston 1983, 285-286.)

Paaomamarkkinat ovat taydelliset seuraavien olosuhteiden vallitessa (Copeland &
Weston 1983, 286.):

o Markkinat ovat kitkattomat eli niilla ei ole transaktiokustannuksia eika veroja.

e Hybdyke- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee taydellinen Kilpailu eli kaikki tuottajat
tuottavat hyddykkeitd minimaalisilla keskikustannuksilla seka sijoitusmarkkinoilla
kaikki osallistujat ovat hinnanottajia.

e Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat eli informaatio on maksutonta ja kaikkien
saatavilla samanaikaisesti.

o Kaikki yksil6t ovat rationaalisia odotetun hyédyn maksimoijia.

Naiden oletusten ollessa voimassa sekd hyédyke- ettd arvopaperimarkkinat ovat alloka-
tiivisesti ja operationaalisesti tehokkaita. Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus ei aseta yhta
tiukkoja vaatimuksia olosuhteille kuin niiden taydellisyys. Tehokkaiden markkinoiden
olosuhteita maariteltdessa pystytaan joustamaan hieman joistakin taydellisten markki-
noiden vaatimuksista (Copeland & Weston 1983, 286-287.):

o Rahoitusmarkkinat voivat olla tehokkaat vaikka markkinat eivéat ole kitkattomat.
o Hyoddykemarkkinoilla voi olla epataydellista kilpailua mutta padomamarkkinat voivat

olla silti tehokkaat.



o Hyddykemarkkinoilla VO olla epataydellisyyksia kohdentumisessa, mutta paaoma-
markkinat ovat silti tehokkaita.

o Tehokkailla padomamarkkinoilla iimainen informaatio ei ole valttamaténta.

Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan osakemarkkinat ovat muuttuja, joka reagoi
informaatioon herkasti ja nopeasti mukauttaakseen osakkeiden hinnat oikeiksi. Osak-
keet ovat vaateita yrityksen tulevaisuudessa maksamille osingoille. Yrityksen osakkeet
arvostetaan tehokkailla markkinoilla sitd korkeampaan arvoon, mita parempi yrityksen
voiton tuottokyky on ja mitéd alhaisempi on yrityksen riskia kuvaava beta-kerroin. Tehok-
kailla markkinoilla osakkeiden hintojen pitaisi tdsmata odotettaviin tuottoihin kaikilla sa-
maan riskitasoon kuuluvilla osakkeilla. Eli saman riskitason omaavilla osakkeilla tuotto-
jen ei tulisi erota toisistaan, eika tietylld osakkeiden riskitasolla ole mahdollista saavuttaa
ylisuuria tuottoja. (Brealey & Myers 1996, 323-324.)

Tehokkaiden markkinoiden teoria siis sanoo, ettd kaikki saatavilla oleva merkityksellinen
informaatio on valittdmasti sisallytetty osakkeen hintaan. Tehokkailla markkinoilla ei ole
olemassa helppoa systemaattista investointitapaa, jolla pystyisi saamaan markkinoilta
keskimaaraista suurempaa tuottoa, ellei yksittéinen sijoittaja pysty saamaan uutta infor-

maatiota nopeammin kuin muut. (Begg, Ficher, & Dornbusch 1997, 228-230.)

Tehokkailla osakemarkkinoilla osakkeiden hinnat kuvastavat kaikkea informaatiota mité
on saatavilla. Informaatiolla tarkoitetaan kaikkea sellaista tietoa, mikd on relevanttia
osakkeen arvon maérittamiselle. Tallaista relevanttia informaatiota ovat tiedot yritysten
tilinpaatoksista, tulevaisuuden suunnitelmista, historiallisista kurssitiedoista seka odo-
tukset ja ennusteet yrityksen mahdollisuuksista tulevaisuudessa. Tehokkailla markki-
noilla kaiken tallaisen saatavilla olevan relevantin tiedon oletetaan siirtyvan valittdmasti
osakkeiden hintoihin. Taliéin osakkeen hinta on paras estimaatti osakkeen arvosta.
(Forsgardh & Herzen 1975, 116.)

Tehokkailla markkinoilla sijoittaja on kiinnostunut enemman osakkeisiin liittyvastd odo-

tetusta tuotosta ja riskista kuin yritysten aikaisemmasta taloudellisesta menestyksesta ja
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tilinpaatdsluvuista. ToteutUneiden tietojen arviointi luo kuitenkin pohjaa tulevasuuden
arvioinnille. (Martikainen 2000, 164.) Yksi seuraus informatiivisesti tehokkaista osake-
markkinoista on se, etta osakkeiden hinnat ovat hyvin muutosherkkia ja etta ne muuttu-
vat epasaanndllisesti. Taman vuoksi osakemarkkinoiden liikkeitd on mahdoton ennus-
taa. (Branson 1989, 307.)

Fama on maaritellyt kolme tehokkuustyyppia, jotka perustuvat erilaiseen kéasitykseen
siitd, millaista informaatiota voidaan pitaa relevanttina kasitteen "kaikki hinnat reagoivat

taysin kaikkeen relevanttiin informaatioon” suhteen. (Copeland & Weston 1983, 287.)

1. Heikko tehokkuus. Menneisyyteen perustuvilla hinta- tai tuottoinformaatiolla ei voida

saada ylimaaraisia voittoja.

2. Puolivahva tehokkuus. Kukaan sijoittaja ei voi saada yliméaaraisia tuottoja julkisesti

saatavilla olevaa informaatiota kayttaen.

3. Vahva tehokkuus. Kukaan sijoittaja ei voi tehda ylimaaraisia voittoja kayttamalla mi-
taan informaatiota, julkista tai ei-julkista. Tama ehto on hyvin vaativa ja sen mukaan
sisapiirin tiedostakaan ei ole mitaan hyoétya, koska sijoittajilla on aina kaytettavissaan

kaikki tieto mika vaikuttaa osakkeen hintaan.

Faman tehokkaiden markkinoiden maéaritelma on yksi kansantaloustieteen tarkeimpia
tutkimustuloksia. Sen mukaan tehokkuus on maaritelty nopeuden ja taydellisyyden pe-
rusteella, jolla rahoitusmarkkinat sisallyttavat relevantin informaation arvopapereiden
hintoihin. Faman mallissa tehokkuus on maaritelty sen mukaan, kuinka rahoitusmarkki-

nat k&sittelevéat informaatiota. (Megginson 1997, 13.)

Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on vaikuttanut suuresti nékemykseen ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnasta. Hypoteesin mukaan arvopapereiden hintoihin voidaan
luottaa, koska ne sisaltdvat kaiken relevantin informaation. Sijoittajat voivat luottaa te-

hokkaiden markkinoiden varmistavan sen, ettei kukaan markkinoilla toimiva sijoittaja voi
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kayttaa saatavilla olevaa informaatiota paremmin hyédykseen. Yritykset tietévat arvopa-
pereita lilkkkeelle laskiessaan, etteivat ne tule hinnoitelluiksi sattumanvaraisesti. Rahoi-
tusmarkkinat myo6s jakavat investoihiipééomat parhaaseen ja tuottoisimpaan kayttoon.
Faman teoria on edistanyt luottamusta rahoitusmarkkinoiden toimintakykyyn. (Meggin-
son 1997, 15.)

Vahvan tehokkuuden toteutuessa markkina-arvon voi yleisesti uskoa maaraytyvan seu-
raavasti (Koskela 1984, 100):

(1) Mt = f(ky ko, ks, ... Kn),
jossa
M; = osakkeen markkina-arvo hetkella t,

ki = osakesijoittajan paatdksentekoon oleellisesti vaikuttava tekijg, i = 1,2,3,...,n.

Vahvojen ehtojen toteutuessa osakkeen arvonmaaritysmalli voidaan muodostaa suo-
raan johdon paatésten perusteella. Johdon paatdkset liittyvat yrityksen toimintaan tuo-
tannontekija-, suorite-, ja rahoitusmarkkinoiden keskella, jotka muodostavat yrityksen
toimintaympéristén. Johdon pyrkimyksena on sopeuttaa yritys mahdollisimman hyvin
naihin ympaéristotekijoihin siten, etta yritys menestyy mahdollisimman hyvin. Johto pyrkii
I6ytamaan osakkeen markkina-arvon maksimoivan paatésmuuttujiensa kombinaation eli
se arvottaa jokaisen paatdksensa suhteessa sen vaikutukseen osakkeen markkina-
arvoon. Jos arvopaperimarkkinat ovat tehokkaat, informaation hyvastd menestymisesta
pitaisi valittya sijoittajille ja johtaa osakkeen arvon nousuun. Koska vahvat ehdot taytta-
vid markkinoita ei juurikaan ole, ei arvonmaaritysmalli tassd muodossa ole kovin kaytto-
kelpoinen. (Koskela 1984, 105.)

Vahvojen ehtojen toteutuessa varman ennakkotietdmyksen tilanteessa osakesijbituksen
hyvyys méaaraytyy melko yksiselitteisesti sijoittajalle tulevien nettorahavirtojen nykyarvo-
na, johon on lisatty sijoitusperiodin sijoituksen loppunykyarvo. Epatéydellisissad olosuh-
teissa osakesijoittajan taytyy etsia paatdksensd perusteeksi vaikuttavaa informaatiota

osakkeiden hintoihin vaikuttavista tekijdista. Yrityksen tuottama rahavirta osakkeen-
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omistajalle riippuu yrityksen toiminnasta tuotantoyksikkona toimintaympéristéssansa.
Rahavirta muodostuu yrityksen johdon tekemien paatésten tulemana, mutta ongelma on
se, kuinka informaatio naista péét(jkéisté vélittyy osakkeenomistajille. Perinteisen rahoi-
tusteorian mukaan osakkeen markkina-arvo voidaan ex-ante tilanteissa maaritella osak-

keenomistajan n&kdkulmasta seuraavasti: (Koskela 1984, 105.)

(2)  Mi=g(ro),
missé
r = osakkeen omistajan tuottovaatimus osakkeelle

o = tuoton odotusarvon vaihtelu.

Yhtalé osoittaa osakkeenomistajan nakokulmasta kaksi keskeista tekijaa: tuoton ja ris-
kin. Sijoittaja arvio kaytettavissdan olevan informaation perusteella osakkeen omistami-
sen tulevaisuudessa tuovan nettorahavirran eli tuoton ja tdméan tuoton saamisen riskin
eli tuoton vaihtelun. (Koskela 1984, 105.)

2.2 Osakkeet sijoittajan nakokulmasta

Rahoitusteorian perusolettamusten mukaan sijoituksen tuottovaatimus méaaraytyy aina
sijoituskohteen riskin mukaan. Sijoittajien tuottovaatimus on aina sitd suurempi, mita
suurempi sijoituksen riski on. Toisin kuin vieraan paaoman sijoittajat, eivat oman paa-
oman sijoittajat saa sijoitukselleen ennalta sovittua tuottoa. Oman p&aoman sijoittajat
ovat myds konkurssitilanteissa varojen saamisen etuoikeusjariestyksessa viimeisina.
N&iden syiden vuoksi oman pd&oman ehtoisen sijoittamisen riski onkin suurempi kuin
vieraan pagoman ehtoisen rahoittamisen riski, jonka vuoksi myés oman paaoman tuot-
tovaatimus on paljon korkeampi kuin vieraan p&daoman tuottovaatimus. (Kallunki, Marti-
kainen & Niemela 1999, 109.)

Osakkeen arvosta puhuttaessa kaytetaan termeja nimellisarvo, kirja-arvo, markkina-arvo
ja verotusarvo. Osakkeen nimellisarvo on rahamaara, joka vastaa yhden osakkeen

osuutta yrityksen taseessa olevasta koko osakepadomasta. Nimellisarvo pysyy samana,
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ellei sitd muuteta yhtic‘)kokouksen paatoksella. Talldin muuttuu samalla yhtidon osakkei-

den lukumaara. (Helsingin arvopaperi- ja johdannaispdrssi, selvitysyhtié OY 1999, 16.)

Osakkeen kirja-arvo on yrityksen oman paaoman tasearvo osaketta kohden. Osakkeen
kirja-arvo kertoo periaatteessa sen, kuinka paljon osaketta kohden jéisi varallisuutta, jos
yrityksen varat myytaisiin ja velvoitteet maksettaisiin kirjanpitoarvoonsa. Osakkeen ve-
rotusarvo on arvo, jota kaytetdan sijoittajan verotettavan varallisuuden laskennassa.

(Helsingin arvopaperi- ja johdannaispdérssi, selvitysyhtié OY 1999, 16.)

Osakkeen markkina-arvo on taysin eridva osakkeen nimellis- ja kirja-arvosta. Markkina-
arvo on hinta, jolla osakkeen julkista kauppaa kulloinkin kd&ydaan. Markkina-arvo siis
muodostuu jatkuvasti osakemarkkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan. (Helsingin ar-

vopaperi- ja johdannaispérssi, selvitysyhtié OY 1999, 16.)

Teoreettisesti osakkeen hinnoittelu on prosessi, jossa yksinkertaisesti estimoidaan
osakkeen omistajalle tulevaisuudessa koituvat rahavirrat ja diskontataan ne nykyar-
voonsa sopivalla diskonttokorolla, johon myés sisallytetdan riski. Eli yksinkertaisesti
osakkeen arvo on nykyarvo Kaikista tulevaisuuden rahavirroista, joita osake tuottaa 8a-
rettomallé aikaperiodilla. Kun osakkeenomistaja myy osakkeen ostoarvoaan korkeam-
malla hinnalla, saa han padomavoittoja tulevien osinkotuottojen lisdantymisesta. Todelli-
suudessa osaketta myytaessa myydaankin oikeus tulevaisuuden osinkoihin. Niille osak-
keille, joille ei oleteta maksettavan ollenkaan osinkoja, on laskettu viimeisen osingon
arvo, joka muodostuu yhtidn myynnista tai likvidaatiosta. Nain teoreettisessa muodossa
osakkeen arvon maarittdmisessa vain osinkotuotot ovat relevantteja. (Megginson 1997,
191.)

Koska osakkeen hinnoittelussa vain osinkotuotot ovat relevantteja, voidaan osakkeen

arvo lausua yksinkertaisessa nykyarvolausekkeessa (Brealey & Myers 1996, 59):

(3) PV(osake) = PV(odotetut tulevaisuuden osingot),

jossa PV = present value eli nykyarvo
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Yksinkertaisin tapa osakkeen hinnan maarittamiseksi on markkinahinnan kasittdminen
osakkeen arvoksi. Markkinahinta muodostuu markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mu-
kaan. Markkinahinta on keskiarvo markkinoilla toimivien ostajien ja myyjien kasityksista
osakkeen hinnasta. Osakkeen markkina-arvo perustuu sijoittajien nédkemykseen yrityk-
sen arvosta, eik& se nain ollen ole irrallaan yrityksen toiminnasta. Yrityksen arvo on pe-
riaatteessa sen kirja-arvon ja arvioitujen tulevien voittojen summa. Osakkeen arvoon
vaikuttavat voimakkaasti odotukset tulevaisuuden kehityksesta. Taméan vuoksi osake-
kurssit voivat vaihdella voimakkaastikin tulevaisuuden odotuksien muuttuessa yritykses-
s& ja yhteiskunnassa tapahtuvien muutosten vuoksi. Kursseihin vaikuttavat myds niin
sanotut psykologiset tekijat eli sijoittajien mielialat tulevaisuuden kehityksesta. (Helsingin

arvopaperi- ja johdannaisporssi, selvitysyhtié OY 1999, 103.)

Osakkeiden hintoihin liittyy vahvana piirteena kauppahintojen nousu- ja laskusuhdanteet
seka kaupantekohintojen heilahtelu. Pérssikurssien tyypillinen ominaisuus on pitkaaikai-
nen samansuuntainen kehitys, joka jatkuu kunnes jokin tekija saa aikaan suunnan
muutoksen. Nousuvaiheet ovat pidempid kuin laskuvaiheet ja saattavat kestaa vuosia.

Laskuvaiheet kestavat harvoin yli kolmea vuotta. (Saario 2000, 45.)

Osakkeita hankitaan tuottojen toivossa. Suoran osakesijoituksen tuotto muodostuu kah-
desta komponentista: yrityksen voitonjaosta osakkeen omistajille ja osakkeen arvonnou-
susta tai -laskusta (Brealey & Myers 1996, 59). Seuraavassa on esitelty osakkeiden
tuoton muodostumisen muodot, eli yrityksen voitonjako osinkotuottoina ja omien osak-
keiden takaisin oston muodossa, sekd osakkeen arvonnousu tai —lasku. (Helsingin ar-

vopaperi- ja johdannaisporssi, selvitysyhtié OY 1999, 103.)

Osinko on yleisin tapa jakaa voittoa osakkeen omistajille. Siind maksetaan tietty osuus
yrityksen voitosta osinkoina. Osingon maara ilmoitetaan yleensé rahassa yhtéd osaketta
kohden tai prosenttina osakkeen nimellisarvosta. Osinkotuotosta voidaan laskea myds

osinkotuottoprosentti eli niin sanottu efektiivinen osinkotuotto, joka kertoo miten suuri
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osinkotuotto on, jos osakkeista maksaa paivanhinnan eli markkinahinnan. (Helsingin

arvopaperi- ja johdannaispdrssi, s‘el‘vitysyhtic's OY 1999, 103.)

Toinen yrityksen voitonjako tapa osakkeen omistajille on omien osakkeiden takaisinosto.
Se tuli mahdolliseksi Suomessa vasta 1997, mink& vuoksi se ei ole viela Suomessa ko-
vin tavallista. Yritys voi ostaa normaalisti markkinoilta omia osakkeitaan yhtiékokoukselta
saamansa valtuutuksen mukaisesti, mutta korkeintaan viisi prosenttia osakepddomas-
taan. Talldin osakkeen omistajat myyvat osan osakkeistaan pois, jolloin heidan omista-
miensa osakkeiden mé&arad muuttuu toisin kuin osingon maksussa, jolloin osakkeiden

maéra ei muutu. (Helsingin arvopaperi- ja johdannaispérssi, selvitysyhtié OY 1999, 104.)

Toinen komponentti osakesijoittamisen tuotossa on osakkeen markkinahinnan nousu.
Arvonnoususta saatava tuotto realisoituu vasta osakkeiden myynnin yhteydessa. Arvon-
nousu muodostaa yleensa osakesijoituksen tuotosta voitonjakoa merkittavamman osuu-

den. (Helsingin arvopaperi- ja johdannaispdrssi, selvitysyhtié OY 1999, 104.)

Eri yhtididen osakkeet ovat kuitenkin hyvin erilaisia tuottoprofiilinsa suhteen. Yhtididen
osingonmaksukyky ja -politiikka vaihtelee johtuen kunkin yrityksen ominaispiirteista. Jot-
kut yritykset maksavat merkittavia osinkoja, kun taas toisten osakkeiden arvonnousu on
voimakkaampaa. N&in osakkeita jaetaankin tuotto- ja kasvuosakkeisiin. (Helsingin arvo-

paperi- ja johdannaispdrssi, selvitysyhtié OY 1999, 105.)

Tuotto-osakkeilla tarkoitetaan osakkeita, joiden osinkotuotto on varsin korkea ja vakaa,
eli niille jaetaan suhteellisen suuria osinkoja l&dhes joka vuosi. Tallaiset yritykset ovat
usein suuria ja tunnettuja, eika niiden liiketoiminta kasva kovinkaan nopeasti. (Helsingin

arvopaperi- ja johdannaisporssi, selvitysyhtiéo OY 1999, 105.)

Kasvuosakkeilla tarkoitetaan suhteellisen uusien ja voimakkaasti kasvavien yhtiéiden
osakkeita. Ndmé yritykset ovat niukkoja osinkojen suhteen ja sijoittavat varansa yrityk-
sen toimintaan rahoittaakseen kasvuaan. Yhtién kasvaessa ja tullessa kannattavam-

maksi sen markkina-arvo nousee. Koska kasvuosakkeiden tuotto perustuu voimakkaasti
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yrityksen tulevaan kehitykseen, sisaltyy siinen enemman riski& kuin tuotto-osakkeiden

tuottoon. (Helsingin arvopaperi- ja jehdannaisporssi, selvitysyhtié OY 1999, 105.)
2.3 Osakesijoitusten riski

Osakesijoituksen riski tarkoittaa yleisesti epdvarmuutta sijoituksen tuotosta, koska on
olemassa jokin todennékdisyys sille, etta toteutuva tuotto poikkeaa odotetusta tuotosta.
Sijoituskohteita, joiden tuotto on epavarmaa, kutsutaan riskisijoituksiksi. Vastaavasti si-
joituksia, joissa ei ole epavarmuutta tuoton suhteen kutsutaan riskittdmiksi sijoituksiksi.
Osakesijoitukset ovat aina riskisijoituksia. Riski iimenee siten, ettd osakekurssi saattaa
laskea ja sijoitus menettdd nain arvoaan, tai ettd osakkeen kurssi ei nouse odotetulle
tasolle, jolloin tuotto jaa odotettua pienemmaksi. (Helsingin arvopaperi- ja johdannais-
porssi, selvitysyhtié OY 1999, 111.)

Osakemarkkinat ovat riskillisia sijoituskohteita, koska niiden odotetut tuottovaihtoehdot
ovat hyvin erilaisia (Brealey & Myers 1996, 173). Yleisesti tallaista riskia kuvataan sijoi-
tuskohteen tuottojen varianssilla, eli tuottojen vaihtelulla odotusarvonsa ymparilla. Toisin
sanoen riskid mitataan silld kuinka erilaisia tuottovaihtoehtoja sijoituskohde sisaltaa.
(Megginson 1997, 95.)

Eri osakesarjoilla riski on hyvin eritasoista. Osakeomistukseen siséltyva riski on mahdol-
lista jakaa kahteen osaan: yritysriskiin ja markkinariskiin. Yritysriski eli epasystemaatti-
nen riski on tiettyyn yritykseen liittyva riski. Tama on riski siitd, etta yrityksen osakekurssi
kehittyy tietyn ajanjakson aikana huonommin kuin osakemarkkinat keskimaarin. Tama
riski riippuu yritykselle ominaisista tekijoista. Markkinariski eli systemaattinen riski tar-
koittaa sita, etta kaikkien yritysten osakkeiden kehitys on riippuvainen yleisesté taloudel-
lisesta kehityksesta ja ettd osakkeiden kurssit saattavat laskea kaikilla toimialoilla. Kaikki
osakkeet ovat alttiina markkinariskille. (Helsingin arvopaperi- ja johdannaispdrssi, selvi-
tysyhtié OY 1999, 115.)
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2.4 Portfoliosijoittaminen

Osakeomistukseen sisaltyva riski jaétaan siis yritysriskiin eli epasystemaattiseen riskiin
ja markkinariskiin eli systemaattiseen riskiin (Helsingin arvopaperi- ja johdannaisporssi,
selvitysyhtié OY 1999, 115). Sijoittajat voivat eliminoida yritysriskin sijoittamalla paéo-
mansa hyvin hajautettuun portfolioon, mutta he eivat voi eliminoida markkinariskia. Si-
joituskohteiden riskia voidaan alentaa muodostamalla erilaisista sijoituskohteista muo-
dostuva sijoitussalkku eli portfolio. Kaikki riski taysin hajautetussa portfoliossa on mark-
kinariskia. (Brealey & Myers 1996, 173.)

Portfolion odotettu tuotto saadaan painottamalla yksittaisten sijoituskohteiden tuotto-
odotukset niiden edustamalla osuudella portfoliossa. Riskipreemio mittaa riskisen ja ris-
kittdman sijoituskohteen tuotto-odotusten valistd eroa. Kirjallisuudessa yleensa olete-
taan, etta sijoittajat ovat riskinkarttajia. Td&ma tarkoittaa ettd he sijoittavat riskisiin sijoi-
tuskohteisiin vain, jos ne tarjoavat riskipreemion eli niiden tuoton odotusarvo on suu-
rempi kuin riskiton korkokanta. (Martikainen 2000, 125-126.)

Sijoitussalkun riskiin vaikuttavat my6s salkkuun kuuluvat yksittaisten sijoitusten riskit ja
myds yksittaisten arvopapereiden yhteisvaihtelu, eli kovarianssi. Salkun kokonaisriski

voidaan esittda seuraavasti:

n n

(4) 6,° = izﬂwi2 o + X wiw cov (ri, 1)

misséa cp2 on n kappaletta erilaisia sijoituskohteita sisaltavan salkun kokonaisriski eli va-
rianssi, w; on sijoituskohteen i paino salkussa, o° on sijoituskohteen i tuoton varianssi ja
cov ( ry, rj ) vastaa sijoituskohteiden i ja j tuottojen valista yhteisvaihtelua, kovarianssia.
(Martikainen 2000, 126.) Kovarianssi sijoituskohteiden i ja j tuottojen valilla lasketaan

seuraavasti:

(5)cov (ri,f)=Epelra—E(ri)]lrx—E(r)]
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Kaavassa p: on tuleman todennékbisyys, ri on sijoituskohteen i tuotto tulemassat, E (ri)
on saman sijoituskohteen tuoton ‘o\dotusarvo, kun mahdollisia tulemia on M kappaletta.
Positiivinen kovarianssi kertoo, etta kahdella sijoituskohteella on taipumusta lilkkkua sa-
mansuuntaisesti ja negatiivinen, etta sijoituskohteiden tuotot kayttaytyvat erisuuntaisesti.
Portfoliota muodostettaessa riskid pystytadn hajauttamaan erityisesti silioin, kun salk-

kuun valitaan sijoituskohteita joilla on matala kovarianssi. (Martikainen 2000, 127.)

Paljon kaytetty korrelaatiokerroin saadaan, kun tuottojen kovarianssi jaetaan tuottojen
standardipoikkeamien tulolla. Korrelaatiokerroin voi saada arvoja —1:n ja +1:n valiltg,
+1:n ollessa taydellinen riippuvuus ja —1:n ollessa taydellinen negatiivinen riippuvuus.
Arvo nolla tarkoittaa riippumattomuutta. (Martikainen 2000, 127; ks. myés Brigham, Ga-
penski & Daves 1999, 976.)

Mikali sijoituskohteiden tuottojen kovarianssit olisivat negatiivisia, olisi sijoitusportfolion
riski poistettavissa kokonaan. Kaytannossa sijoituskohteiden tuotoilla on kuitenkin tai-
pumusta liikkua samaan suuntaan, jolloin vain osa sijoitusten kokonaisriskistéa on pois-
tettavissa. Osaa, jota kokonaisriskistd ei saada hajauttamalla poistettua, kutsutaan
markkinariskiksi tai systemaattiseksi riskiksi. Hajautettavissa olevaa riskiad kutsutaan di-
versifioitavaksi eli epasystemaattiseksi riskiksi. Kuvio 3 kuvaa hajauttamisen vaikutusta
sijoitusportfolion eli sijoitussalkun kokonaisriskiin. Mitd suurempi portfoliossa olevien
osakkeiden lukumaéara on, sita pienempi on salkun kokonaisriski. Tamé& johtuu epasys-

temaattisen riskin pienenemisesta. (Martikainen 2000, 127.)
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KUVIO 3 Portfolioon kuuluvien arvopapereiden maaran vaikutus riskiin (Martikainen
2000, 127).

A

G

E pasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

—
Portfoliossa olevien

arvopapereiden maara

Osakkeen vaikutus taysin hajautetun portfolion riskiin riippuu sen herkkyydestad markki-
noiden muutoksiin. Vaikka kaikki yritykset ovat alttiita markkinariskille, on taman vaiku-
tuksen voimakkuus erilaista eri osakkeilla. Osa osakkeista on syklisi&, eli niiden kurssit
seuraavat voimakkaasti talouden suhdanteita ja osa taas defensiivisia, jolloin niiden
kurssikehitys ei ole aivan niin herkka yleisille osakemarkkinoiden muutoksille. Yksittais-
ten osakkeiden herkkyyttd osakemarkkinoiden muutoksiin mitataan beta-kertoimella,
joka on osakkeen markkinariskin mittari. Osake, jonka beta—kerroin on yksi, on markki-
noiden keskimaaraista riskitasoa. Tama tarkoittaa taysin hajautetun portfolion riskitasoa.
Jos beta-kerroin on yli yksi, on osake keskimaaraista herkempi markkinoiden liikkeille ja
siten sisaltdd enemman riskia kuin keskimaaraiset osakkeet. Mikali beta on alle yksi on

osake keskimaéaraista riskittbmampi. (Brealey & Myers 1996, 173.)

Capital asset pricing -malli maarittelee ja hinnoittelee riskin, joten se on aarimmaisen
kayttokelpoinen taloudelliseen paatdksentekoon osakemarkkinoilla. Matlia voidaan
kayttda oman paaoman tuottovaatimuksen maarittelyyn. CAPM on kehitetty 1950- ja 60-
luvuilla. Sen paakehittajia olivat 1950-luvulla Harry Markovitz, William Sharpe ja James
Tobin sekéd vuosina 1964-1966 Sharpe, Linter, Mossin ja Black. Cap-malli on perustuu

portfolioteorialle. Mallin mukaan tuoton tasapainopisteet riskin suhteen ovat kaikille ris-
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kisille sijoituskohteille funktio niiden kovarianssista markkinaportfolion kanssa. Mallin

perusoletukset ovat seuraavat (Cbpeland & Weston 1983, 186):

1. Sijoittajat ovat riskinkarttajia, jotka maksimoivat cdotettua periodin lopun hydtyaan.
2. Sijoittajat ovat hinnanottajia ja omaavat homogeeniset odotukset arvopapereiden
tuotoista, joilla on yhteinen normaalijakauma.

3. On olemassa riskiton sijoituskohde, johon sijoittajat voivat tallettaa tai lainata rajoitta-
mattomia summia riskittémalla korkotasolla.

4. Sijoituskohteiden maara on kiintea. Kaikki sijoituskohteet ovat markkinakelpoisia ja
sijoitukset taysin hajautettavissa.

5. Sijoitusmarkkinat ovat kitkattomat ja informaatio on iimaista ja kaikkien sijoittajien
saatavilla.

6. Ei ole olemassa markkinaepéataydellisyyksia kuten verot, séanndkset tai rajoitukset

lyhyeksi myynnissa.

Vaikka kaikki nama oletukset eivét toteudu todellisuudessa, ne ovat yksinkertaistuksia
jotka mahdollistavat CAPM:in kehittamisen. CAPM:n taustalla on yksinkertainen ja hel-
posti ymmarrettévissa oleva ajatus siita, etta mita korkeampi riski sijoitukseen liittyy, sita
korkeampi on myéskin sijoittajan tuottovaatimus. Yleisella tasolla sijoituksen tuoton kat-
sotaan muodostuvan kahdesta eri komponentista: riskittémasté tuottoasteesta, Ry, sekéd

riskipreemiosta. CAPM voidaan méaaéritella seuraavasti (Copeland & Weston 1983, 186):
(6)r=Ri+ g (Rm-Ry)

R¢ = riskittémasta sijoituskohteesta saatava tuotto

= osakkeen beta

Rm = markkinaportfoliosta saatava tuotto

Investoidessaan osakkeeseen sijoittajan tuottovaatimus on sitd korkeampi, mitd suu-
rempi on osakkeeseen liittyva epasystemaattinen eli ei-hajautettavissa oleva riski. Sita

mallissa kuvaa symboli beta, £, jonka teoreettinen maaritelma on:



21

(7) p =Cov (Ri, Rn)/6°

missé Cov (R, Rn) on osakkeen i tuottoasteen ja markkinaportfolion tuottoasteen véli-
nen kovarianssi ja G° (Rm) on markkinoiden varianssi. Beta kuvaa siis yksittaisen osak-
keen tuottoasteen muutoksen herkkyyttd markkinaportfolion tuottoasteen muutokseen.
Riskittéminpéna sijoituskohteena yleisesti pidettévién valtion obligaatioiden beta on 0,
silld markkinoiden tapahtumilla ei ole vaikutusta niiden antamaan tuottoon. Osakemark-
kinoiden katsotaan sisaltdvan enemman riskia ja niinpd kaikki markkinoilla olevat osak-
keet siséltava osakemarkkinaportfolion beta on 1. (Ross, Westerfield & Jaffe 1996, 275-
276, 279.)

CAPM:n pohjalta voidaan sijoituksen tuoton ja sijoituskohteen betan vélinen yhteys ku-
vata myos graafisesti. Tata kuviossa 4 esitettya viivaa kutsutaan nimella SML, security
market line, eli arvopaperi markkinasuora. Se alkaa y-akselilta korkeudelta, jossa y-
akselin arvo on yhté kuin riskittémasta sijoituksesta saatava tuotto ja kulkee tasaisesti
nousten pisteen (1, Rn) kautta. Suora on yldspain nouseva kulmakertoimella (Rm - Ry)
niin kauan kun markkinaportfoliosta odotettu tuotto on suurempi kuin riskittémasta sijoi-

tuksesta odotettu tuotto.

KUVIO 4 Security market line (Copeland & Weston 1983, 190).

Sijoituksesta odotettu tuotto %

A SML

Rm
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-
0 1 Sijoituskohteen beta
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Erilaiset sijoituskohteet, esimerkiksi osakkeet voidaan sijoittaa kuvioon tuoton ja betan
perusteella. Mikali osake sijoittuu SML:n alapuolelle on sen tarjoama tuotto alhaisempi
kuin vastaavan riskin omaavien muiden sijoituskohteiden tuotto. Havaittuaan taman si-
joittajat alkavat myyda& osaketta, jolloin sen hinta laskee kunnes tuotto-odotukset ovat
jalleen SML:n maarittdmalla tasolla. Osakkeen sijoittuessa SML:n ylépuolelle on tilanne

painvastainen, kuten mygs tapahtumaketju. (Ross ym. 1996, 280.)

Riskipreemio on mallissa maaritelty osakemarkkinaportfolion seka riskittbman sijoitus-
kohteen tuoton vélisena erotuksena. Riskipreemion arviominen on usein vaikeaa. Sen
suuruus my0gs vaihtelee eri maiden valilla. Eri lahteet tarjoavat hyvinkin erilaisia arvoja
riskipreemion suuruudesta. Brealey ja Myers (1996) toteavat pitkén aikavalin historialli-
sen riskipreemion olevan Yhdysvalloissa olevan noin 8.4 %. Ross, Westerfield ja Jaffe
(1996) paatyvat omassa arviossaan samaa suuruusluokkaa olevaan 8.5 %:n preemioon.
Yksiselitteista arviota oman p&aoman ja bondien vélisestad riskipreemiosta on vaikea
I6ytad, mutta todennékaistd kuitenkin on, ettd preemio on viime vuosina pienentynyt ja

etta trendi nayttaisi jatkuvan.

Vaikka diskonttauskorko maaritetdan CAPM:n avulla, ei yksittaiselle yritykselle esti-
moidulle diskonttauskorolie kannata Brealyn ja Myersin (1996) mukaan kuitenkaan las-
kea turhan suurta painoarvoa. Heiddn mukaansa paras tulos saavutetaan estimoimalla
diskonttauskorko usealle samalla alalla toimivalle, samanlaiselle yritykselle ja kayttaa

naiden lukujen keskiarvoa paatoksia tehtaessa.
2.5 Yleisimmat osakkeiden analyysimenetelmat

Sijoitusanalyysit jaetaan tavallisesti fundamentaalianalyyseihin ja teknisiin analyyseihin.
Fundamentaalianalyysissa tilinpaatésten ja muun yritysta, toimialaa ja kokonaistaloutta
koskevan tiedon perusteella pyritdan tekem&an johtopaatoksia sijoituskohteen hyvyy-
dest4 ja tulevista mahdollisuuksista. (Leppiniemi 2000, 219.) Tekninen analyysi on fun-
damentaali- eli perusteanalyysin ohella toinen perinteinen analyysimenetelma (Martikai-

nen 2000, 130). Fundamentaalianalyysin ja teknisen analyysin kayttd ei kuitenkaan ta-
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kaa taloudellisia voittoja éijoituksille. Varsinkin markkinoiden tehokkuuteen uskovat si-
joittajat eivat usko naiden menetelmien kayttdkelpoisuuteen osakesijoittamisessa. Tal-
[6in ainut tapa tuoton lisddmiseksi E;n riskin kasvattaminen. (Caroll, Briscoe, Jones &
Kromis 2001, 64.)

Fundamentaali- eli perusteanalyysin tarkeimpana kohteena yrityksia tutkittaessa on yri-
tyksen tilinpaatdsinformaatio. Perusteanalyysi selvittad myds kokonaistaloudellista ke-
hitysta, suhdannevaihteluja ja toimialan ja seké yksittaisten yritysten tulevaisuuden na-
kymia. Teknisen analyysin kohteina voivat olla arvopapereiden lisdksi my0s raaka-
aineet, korot ja valuutat seka indeksioptiot. Kaikkia vaihdannan kohteita, joilla on jarjes-

tetyt markkinat, voidaan tutkia teknisen analyysin avulla. (Ykspuu 1989, 7.)

Perusteanalyysia ja teknistd analyysid kdytetdan usein yhdessa. Perusteanalyysilla va-
litaan yhtiét, jotka ovat terveitd ja kehityskelpoisia ja siten hyvia sijoituskohteita. Sen jal-
keen teknisen osakeanalyysin avulla pyritdan maarittamaan osakkeiden oikeat osto- ja
myyntigjankohdat. (Ykspuu 1989, 7-8.)

Tekniset analyysit puolestaan perustuvat arvopapereiden hinnoissa tapahtuneisiin
muutoksiin. Johtopaatékset perustuvat havaittuihin hintatrendeihin. Tekniset analyysit
voivat olla hyddyllisia vain silloin, kun markkinat eivat ole tehokkaat. (Leppiniemi 2000,
219))

Tekninen pdrssianalyysi jakaa alan asiantuntijat voimakkaasti kahteen leiriin. Toisen
mielestd menetelmat antavat arvokasta tietoa markkinoiden suuntauksista, toisen mie-
lestd ne ovat vain ajan haaskausta. Joka tapauksessa porssitekniikkojen olemassaolo
on omalta osaltaan tehostamassa markkinoiden toimintaa ja varmistamassa, etta sijoi-

tuskohteiden hinnat ovat lahempana niiden oikeita arvoja. (Martikainen 2000, 131.)

Tekninen analyysi on fundamentaalianalyysid tukeva menetelma. Se auttaa sijoittajaa
ottamaan tunneperaiset seikat pois osakekaupoista. Tekninen analyysi tukee funda-

mentaalianalyysia lahinna kauppojen ajoituksen ja tulevien hintamuutosten ennustami-
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sessa. Usein teknisen anélyysin kannattajat perustavat sijoituspaatéksen fundamentaa-
litekijéiden pohjalle, mutta lopullinén osto- tai myyntipaatés syntyy sen perusteella, tuke-
vatko teknisen analyysin tulokset fuhdamentaalitekijéité. Naista teknisen analyysiin tu-
loksista tarkeimpia ovat juuri kauppojen ajoituksesta kertovat tiedot. (Brown 1999, 68,

ks. myos Freeman 1999, 66.)

Ammattimaisten sijoituspaatésten tekijat kayttavat yleensa siis seké teknisen analyysin
ja fundamentaalianalyysin menetelmia sijoituspaatosten teossa. Analysoijakohtaisesti
naiden menetelmien tarkeyden painotus ja kayttotarkoitus kuitenkin vaihtelevat. (Stanley
2000, 86.)

Peruste- ja teknisen analyysin tulosten yhdistaminen siis tehostaa osakesijoituspéatos-
ten tekoa. Perusteanalyysi antaa varmuutta sijoituspaatoksille, mutta sita vaitetaan hyo-
dyttdmaksi ajoituksen madarittdmisen apuvélineend. Tekninen analyysi puolestaan on
vahvimmillaan juuri kauppojen ajoituksen maéarittamisessa. Teknisen analyysin kannat-
tajat kysyvat, miksi yrittaa selittaa poérssikurssien kehitystd perusteanalyysilla, kun seu-
raamukset ovat niin ristiriitaisia. Toisaalta myoskin teknisen analyysin kayttaminen on
vaarallisen kapeakatseinen lahtékohta. Tam& puhuu tarpeesta hyddyntaa molempien

menetelmien parhaat puolet paatéksenteon perustaksi. (Delphi Economics 1997, 45.)

Delphi Econimicsin mukaan (1997, 55) ammattimainen sijoittaja ottaa huomioon markki-
noiden kaikki kolme paavaikuttajaa. Nama ovat fundamentaalinen, tekninen- ja psykolo-
ginen analyysi. Vaikka kaikkia naita tekijéitd voidaan tarkastella erikseen, on niitd kan-

nattavinta seurata yhdessa.

Psykologisilla tekij6illda on valtava vaikutus osakemarkkinoilla. Nousukauden ollessa
vahvimmillaan sijoittajat helposti unohtavat fundamentaalitekijat ja sijoittavat sokeasti
nouseviin kursseihin. Nousevien kurssien vallitessa ahneus helposti voittaa ja sijoittaja
jattééd huomiotta kurssin laskemisesta varoittavia signaaleja. Kun kurssien laskeminen
lopulta on alkanut, sijoittajat haluavat odottaa edelleen kurssien nousevan takaisin enti-

selle tasolleen ennenkuin he olisivat valmiita myyméaan, kunnes he lopulta paniikinomai-
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sesti myyvat kurssien jo romahdettua. Esimerkiksi teknologiayhtididen nopea nousu ja
romahdus vuosina 1999-2000 ‘olivat markkinoiden psykologisista tekijéista johtuvia. Tal-
I6ink&an sijoittajat eivat voittojen huumassa huomioineet fundamentaalitekijoita. (Cooper
& Madigan 2001, 31-32; ks. myds Nocera 2001, 63.) Markkinapsykologisten tekijéiden
mittaaminen on kuitenkin vaikeampaa kuin muiden taloudellisten tekijéiden. On mahdo-
tonta maarittaa, kuinka paljon psykologiset seikat vaikuttavat osakkeen arvoon. Markki-
napsykologiset tekijat voivat kuitenkin yli- tai alihinnoitella osakkeiden arvon useiden

kuukausien tai vuosien ajan. (Kadlec 2000, 96.)
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3 FUNDAMENTAALIANALYYSI

3.1 Fundametaalianalyysi yleisesti

Sijoitusrahastoja ja yksityista sijoittamista kasittelevassa aikaisemmassa tutkimuksessa
fundamentaalianalyysi on osoittautunut yhdeksi tarkeimmista paatéksentekoa tukevista
menetelmista (Kjellman & Granlund 1998, 5-15). Fundamentaalianalyysi ja pitkédkestoi-
nen sijoittaminen ovat tuottaneet menestysta sijoitusrahastosijoittamisessa. Varsinkin
P/E-luku on havaittu hyddylliseksi apuvalineeksi osakesijoittamisessa. (Weinberg 2001,
154.) Fundamentaalianalyysin avulla on todettu saatavan tietoa osakkeiden tulevien ar-
vojen kehityksesta ja sitd kautta voittojen saavuttaminen fundamentaalianalyysin avulla
on mahdollista. (Abarbanell & Bushee 1998, 19.)

Paasaantdisesti fundamentaalianalyysia kayttavat sijoittajat etsivat tietoa sijoituskoh-
teista yritysten seka talouden tunnuslukujen ja sijoitusalaan liittyvien uutisten perusteel-
la. Fundamentaalianalyysilla saadaan luotua turvaa sijoituspéatoksissa, koska sen
avulla tarkastellaan taloudellisia tekijoita, jotka vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen.
Fundamentaalianalyysissé vaikeinta on kauppojen ajoitus eli sen avulla on vaikeaa |0y-
taa oikeita osto- ja myyntiajankohtia. Erds huomattava ongelma perusteanalyysissé on

my&s se, ettd se vaatii runsaasti aikaa. (Delphi Economics 1997, 39, 44-45.)

Fundamentaalianalyysid kayttavat sijoittajat ovat valtavan tietomaardn ympardimia.
Pelkkéa sijoituskohteen tai yrityksen tarkastelu on riittdmaténtd, on tarkasteltava myés
yrityksen toimintaympéristdéa. Paaomamarkkinat, osakekurssit, rahamarkkinat, valuutta-
kurssit, raaka-aineiden hinnat seka talouden kaikki odotukset ovat toisistaan riippuvaisia.
Edes kaikkien naiden markkinoiden fundamentaalien huomioon ottaminen ei takaa on-

nistumista. (Delphi Economics 1997, 39.)

Yritys- ja sijoitusanalyytikot ovat tarkea tilinpaatdésinformaatiota tukeva informaatiolahde.

He yhdistavat yrityskohtaisissa analyyseissaan tilinpaatésanalyysin tuottamaan tietoon
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my6s muuta tietoa, kuten ennusteita kansantalouden arvioidusta kehityksesta. (Kallunki,
Kyténen & Martikainen 1998, 19.)-Perusteanalyysin voidaan sanoa olevan kiinnostunut
markkinaliikkeiden syista eli kansantalouden tilasta, toimialan seka yksittéisten yritysten
tulevaisuuden nakymista ja yritysten tuloskehityksesta. Brownin (1999, 68) mukaan fun-
damentaalianalyysi ottaa huomioon erityisesti tilinpaatdkseen, osinkoihin ja tuottoihin
liittyvia seikkoja. Tekninen analyysi perustuu seurausten tutkimiseen eli kuinka kaikki

edella oleva vaikuttaa osakkeiden hintoihin syista riippumatta. (Ykspuu 1989, 8.)

Perusteanalyysia kayttavat analyytikot seuraavat yrityksia ammattimaisesti ja pyrkivat
nain muodostamaan niista syvallisen kokonaiskuvan. Yritykset my6s tiedottavat analyy-
tikoille tarkeistd tapahtumistaan. Analyytikkojen arviot ja ennusteet yrityksen taloudelli-
sesta tilasta ja kehityksestd ovat tarkeaa tietoa varsinkin sijoittajille. Taméa nakyy annet-

tujen ennusteiden vaikutuksena pérssikurssin arvoon. (Kallunki ym. 1998, 19.)

Tyypillista perusteanalyysin tuottamaa tietoa ovat ennusteet yritysten tulevista tuloksista.
Analyytikot tuottavat ennusteita varsinkin omalle asiakaskunnalleen, mutta myds julki-
seen kayttédn. Tiedotusvalineissa usein ilmoitetaan niin sanottu konsensus-ennuste,
joka on yksittaisten analyytikoiden antamien ennusteiden keskiarvo tai mediaani. (Kal-
lunki ym. 1998, 20.)

Tilinpaatdsanalyysin tavoite sijoittajan kannalta on yrityksen taloudellisen menestyksen
mittaaminen ja vertaaminen muihin yrityksiin. Tama tapahtuu tunnuslukujen avulla. Tar-
koituksena on selvittdd kasvattaako yritys omistajiensa varallisuutta. Vertailtaessa yri-
tysta toisiin yrityksiin on pohdittava sitd, onko yritys voittaja vai havigja omalla toimialal-
laan eli pystyykd se kasvattamaan markkinaosuuttaan. Taman jalkeen on mietittdva ko-

ko toimialan asemaa kansantaloudessa. (Delphi Economics 1997, 1.)

Fundamentaalitekijéiden hitaasta muutosnopeudesta johtuen myés itse analyyseilla on
taipumus my6hastyd markkinoiden suurista kdannekohdista. Kansantalouden indikaatto-

reiden osoittaessa vield suotuisan suhdanteen jatkumista, pérssi saattaa jo kaantya las-
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kuun. Eras selitys talle ristiriitaiselle kehitykselle voisi olla markkinoiden taipumus enna-

koida tulevaa kehitysta ja sopeuttéa-hinnat sen mukaisesti. (Ykspuu 1989, 10.)
3.2 Makrotaloudelliset tekijat

Yrityksen suunnitelmissa ja ennusteissa yleistaloudellinen ympéristé on keskeisessd
osassa seka toimintaymparisténa etta ennusteiden laadinnassa tarvittavan tiedon 1ah-
teena. Seka valtiovarainministeri¢ ettd useat tutkimuslaitokset, kuten pankit, jutkaisevat
suhdannenékymia koskevia julkaisuja. Tallaisten katsausten siséité vaihtelee sen mu-
kaan, mita kulloinkin pidetdan keskeisimpina talouteen vaikuttavina tekijéind. (Leppinie-
mi & Puttonen 1996, 255.)

Tavanomaisen valtiovarainministerion kolmasti vuodessa julkaiseman suhdannekatsa-

uksen sisalté on seuraava (Leppiniemi & Puttonen 1996, 256):

e Yleiskuvaus, jossa yhteenveto keskeisimmista kotimaan talouden muuttujista.
¢ Kansantaloudellista kehitysta koskeva kuvaus, jossa painopiste eurooppalaisessa ja
pohjoismaisessa kehityksessa, mutta myds Yhdysvaltojen ja Japanin trendit maini-
taan.
e Katsaus seuraavien osa-alueiden kehityksesta ja kehitysnékymista
¢ Ulkomaankaupan kehitys
e Ostovoiman kehitys ja yksityinen kulutus
e Tuotannolliset investoinnit
e Asuntoinvestoinnit
e Teollisuustuotanto
o Tydllisyys
o Hintatason kehitys kuluttajaindeksilla mitattuna
e Rahoitusmarkkinat

o Julkinen talous
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Pankkien tekemat katsaukset ovat samankaltaisia. Esitettavat asiat ovat padosin samoja

tekijoita kuin valtiovarainministerién,..katsauksessa. Ulkomaisia markkinoita koskevat osi-

ot ovat valtiovarainministerién katsausta seikkaperaisempia. Eri laatijoiden tekemét en-

nusteet poikkeavat toisistaan jossain maarin. Olipa ennusteiden taustat mitkd hyvansa,

kattavan kuvan saamiseksi on hyva tutustua useisiin lahteisiin. (Leppiniemi & Puttonen

1996, 256.)

Kuvio 5 kuvaa osakkeen hinnan maaraytymiseen vaikuttavia tekijéitd. Mallin mukaan

osakkeen hintaan vaikuttavia eksogeenisid muuttujia ovat yritysveroaste, muutokset jul-

kisessa kulutuksessa, muutokset nimellisessé rahamaarassa seka potentiaalinen tuo-

tantotaso. Nama puolestaan vaikuttavat mallin endogeenisiin muuttujiin. Mallin endo-

geenisind muuttujina lopulta maaraytyvat odotetut yrityksen todelliset tuotot ja korkotaso,

jotka lopulta maaraavat osakkeen hinnan.

KUVIO 5 Osakkeen hinnan maaraytymiseen vaikuttavat tekijat (Jones 1994, 332).
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3.3 Toimiala-analyysi

Yritysanalyyseissa on laajimmillaan kyse toimiala-analyyseista. Néitd voidaan kayttaa
hyvaksi arvostelukriteereind arvosteltaessa yksittaista yritysta, esimerkiksi sen luottokel-
poisuutta, saneerattavuutta tai sijoituskelpoisuutta. Toimiala-analyyseilla on merkitysta
mydés kokonaistaloudellisia ja toimintaympéaristéa k}oskevia arvioita ja ennusteita tehta-

essa. (Leppiniemi & Puttonen 1996, 259.)

Toimiala-analyysit tehdaan usein yksittaisten yritysanalyysien yhdistelmina. Talldin mu-
kaan voidaan saada yksittaisten taloudellisten ominaisuuksien hajontatietoja. Alaa kos-
kevien johtopaatésten pohjana voidaan kayttdd myos koko toimialan yhteenlaskettuja

tilinpaatostietoja. (Leppiniemi & Puttonen 1996, 259.)

Keskeisia toimiala-analyysien tekij6itd ovat rahoituslaitokset. Toimialaraporteissa kuva-
taan toimialan yrityksia usein keskiarvo- ja mediaanilukujen liséksi ilmoittamalla tunnus-
lukukohtaiset yla- ja alakvartiilit. Tallaisen vertailutiedon avulla voidaan arvioida ana-
lysointikohteen asemaa, absoluuttisia kriteereita tunnusluvuille ei ole esitettavissa. (Lep-
piniemi & Puttonen 1996, 259.)

Toimiala-analyyseihin kuuluu myés verbaalinen osuus. Talléin kuvataan toimialan kan-
nattavuuteen, rahoitukseen ja kasvutekijéihin vaikuttavia keskeisia tekijoita ja tulevai-
suudennakymid. Keskeisia toimiala-analyysien raportointikohteita ovat ainakin kysynta-
ja tarjontatekijat, toimialan syklisyys, suhdannevaihtelut sek& keskeiset ymparistétekijat

markkinoilla. (Leppiniemi & Puttonen 1996, 261.)
3.4 Yritysanalyysi

Yritysté koskevat analyysit jaetaan tavanomaisesti [ahtékohdiltaan toisistaan poikkeaviin

tilinpaatésanalyyseihin ja sijoitusanalyyseihin. Perinteistd analyysia sovelletaan vallitse-
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vana tapana varsinkin luotonantajien yritystutkimuksissa. Rahavirta-analyysia kaytetaan

joskus perinteisen analyysin téydéntéjéné. (Leppiniemi & Puttonen 1996, 263.)

Yritystutkimuksessa kaytettavat kasitteet, tunnusiuvut ja tulkintaperiaatteet ovat kaytan-
nossa hyvin kirjavia huolimatta Yritystutkimusneuvottelukunnan antamista suosituksista.
Nain ollen yritystutkimuksen valineistén eridvyydet nakyvat yrityksista tehdyissa ana-
lyyseissa. Samasta yrityksesta tehdyt analyysit voivat poiketa selvasti toisistaan. Yritys-
tutkimuksen ihannetilanne olisi se, etta yritysanalyysien valineisté olisi niin yhtenaista,
ettd kaikki yritysanalyysit antaisivat saman tuloksen tekijasta riippumatta. (Laitinen 1992,
10-11.)

Yrityksen reaaliprosessin ja rahaprosessin valilla vallitsee syy- ja seuraussuhde. Yrityk-
sen hyvad menestyminen nakyy vaistamatta sen tilinpaatostiedoissa. Hyvaa menesty-
mista yrityksen reaaliprosessissa seuraa jonkin ajan kuluttua parannus yrityksen talou-
dellisessa tilanteessa, mikéd ilmenee tilinpaatosiaskelmista. Yrityksen taloudellista me-
nestymistd mitataan sen rahaprosessia kuvaavien tilinpaatéstietojen avulla, mutta syyt
menestymiseen |0ytyvat reaaliprosessin tapahtumista, jotka ilmentavat liikkeenjohdon,

yrityksen itsensé ja toimintaymparistéon muutoksia. (Laitinen 1992, 13.)

Kuvio 6 kuvaa yritystutkimuksen, tilinpaatésanalyysin ja tunnuslukuanalyysin siséltéja.
Varsinaisessa yritystutkimuksessa pyritdan taloudellisen menestyksen mittaamisen li-
saksi loytaméaan syyt hyvalle tai huonolie menestykselle kayttamalla hyvaksi tietoja yri-
tyksen reaaliprosessista. Lisaksi yritystutkimuksessa pyritdan arvioimaan yrityksen tule-
vaisuutta nykyisten toimintaedellytysten perusteella. Paapaino yritystutkimuksessa an-
netaan menestymisen syiden kartoittamiselle, joita kaytetaan hyvaksi ennusteiden laati-

misessa. (Laitinen 1992, 13.)

Tilinpaatoésanalyysin avulla voidaan selvittda yrityksen taloudellinen menestyminen ja
kehitys seka tehda sen perusteella ennusteita tulevaisuudesta. Taloudelliseen menes-
tymiseen vaikuttavia syita ei kuitenkaan vaittamatta saada selville. Syita voidaan etsia

esimerkiksi tarkastelemalla suhdannekehitysta ja selvittamalld vuosikertomuksesta yri-
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tyksen taustatietoja, mutta yhta tasmallisiin tuloksiin kuin varsinaisessa yritystutkimuk-

sessa el paasta. (Laitinen 1992, 14.)

Tunnuslukuanalyysi on osa tilinpaatdsanalyysid. Talléin yrityksen taloudellinen menestys
tiilvistetdan avainluvuiksi erilaisten suhdelukujen avulla. Nain yrityksen taloudellinen ti-
lanne voidaan kiteyttdd muutamaan avainlukuun, jotka antavat tiivistetyn kuvan yrityksen

menestymisesta. (Laitinen 1992, 14-15))

Syyt Seuraukset Mittarit
Reaaliprosessi Rahaprosessi Tunnusluvut
Yritystutkimus
<4 >

Tilinpaatésanalyysi
< —»

Tunnuslukuanalyysi
< »

KUVIO 6 Yrityksen reaali- ja rahaprosessin yhteys eri analyysimuotoihin (Laitinen 1992,
15).

Nykyaikainen tilinpaatésanalyysi voidaan jakaa suoriteperusteiseen tilinpaatdsanalyy-
siin, rahavirta-analyyseihin ja markkinaperusteisiin analyyseihin. Suoriteperusteisessa
tilinp&atésanalyysissa tulot ja menot kirjataan niiden syntyessa ja jaksotetaan eri tilikau-
sille. Rahavirta-analyyseissé seurataan rahan liikkeita, eikd menoja ja tuloja kohdisteta
eri tilikausille. Markkinaperusteisissa analyyseissa tilinpaatdsinformaatiota yhdistetéan

osakemarkkinoilta saatavaan informaatioon. (Kallunki ym. 1998, 12.)
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Tilinpaatdésanalyysin avulla saatavaa tietoa voi hankkia analyyseja tekeviltéd ja myyvilta
yrityksiltd. Tilinpaatésanalyysin kéyttéjén ei talléin tarvitse itse tehda analyyseja, vaan

han ostaa palvelut yritykselta. (Kalluﬁk’i ym. 1998, 22.)

3.4.1 Tilinpaatésanalyysin tuottamat tunnusluvut

Tilinpaatésanalyysin ja siihen liittyvan tunnuslukuanalyysin ensimmaisena vaiheena on
lahtétietojen mahdollisimman perusteellinen muokkaus. Téméa muokkaus on tilinp&aatés-
tietojen oikaisemista, jotta yrityksen tilinpaatéslaskelmat vastaisivat paremmin todellista
tilannetta. (Laitinen 1992, 16.)

Ennen menestymisen varsinaista arvioimista tunnuslukujen avulla mittaajan on mietitta-
va sitd, mihin tarkoitukseen mittauksen tuloksena saatavia tietoja tarvitaan. Yrityksen
kannattavuuden selvittdminen omistajan nakékulmasta johtaa aivan erilaiseen analyysiin
kuin maksuvalmiuden selvittdminen rahoittajan nakékulmasta. Nakokulma ja kayttétar-
koitus ratkaisevat mittauksen kohteen ja siihen perustuen eri mittauskohteiden relevans-
sin. Taman jalkeen valitaan relevanteista tunnusluvuista ne, joiden validiteetti ja reliabi-

liteetti ovat parhaimmat. (Laitinen 1992, 189.)

Yrityksen taloudellisen menestyksen osatekijat voidaan jakaa perinteisesti kuvion 7 mu-
kaisesti kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen. Yrityksen omistajat ja
johto ovat kiinnostuneita erityisesti kannattavuudesta, ulkoiset rahoittajat puolestaan
maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta. Yrityksen taloudellinen menestyminen on tay-
sin kannattavuuden varassa, mutta myés maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden on oltava
tasapainossa, jotta toiminta voisi jatkua. Kaikki yrityksen taloudellisen menestyksen
osatekijat ovat tiukasti toisiinsa sidoksissa, mik& taytyy huomioida tilinpéétdsanalj}ysié

suoritettaessa. (Laitinen 1992, 199.)
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KUVIO 7 Tilinpéétdsanalyysin mittauksen kohteet (Laitinen 1992, 190).

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus

Yrityksen kannattavuus tarkoittaa yrityksen kykya tuottaa liiketoiminnallaan enemman
tuloja kuin mitd niiden hankkimiseksi on tarvinnut uhrata menoja. Kannattavuus maari-
tellaan yleensa yrityksen pitkan aikavalin tulontuottamiskyvyksi, johtuen yrityksen tulojen
ja menojen vaihtelusta lyhyella aikavalilla investointien ajoituksen ja suhdannevaihtelui-
den mukaan. Kannattavuutta mitataan jakamalla yrityksen tilikauden tuotot yritystoimin-
nan sitomalla pddoman maaralla. Kannattavuutta voidaan mitata myds sijoittajien naké-
kulmasta laskemalla kannattavuuden tunnuslukuja kayttéden eri pddomalajeja, kuten vie-

rasta tal omaa paaomaa. (Kallunki ym. 1998, 73.)

Kannattavuuden mittaaminen yhden tilikauden lukujen perusteella ei vastaa kannatta-
vuuden pitkan aikavalin luonnetta. Analyysia voidaan taydentaa tarkastelemalla yrityk-

sen kannattavuuden tunnuslukuja useamman tilikauden ajalta. (Kallunki ym. 1998, 74.)

Maksuvalmius eli likviditeetti tarkoittaa yrityksen kykya selviytya lyhytaikaisista mak-
susitoumuksistaan niiden erdantyessa. Maksuvalmius kuvaa yrityksen lyhyen aikavalin
rahoituksen riittavyytta. Maksuvalmiuden oliessa riittavalla tasolla yrityksella on aina tar-
peeksi kassareserveja tai muuta tarvittaessa nopeasti rahaksi muutettavaa omaisuutta

maksuvelvoitteidensa hoitamiseksi. (Kallunki ym. 1998, 82.)

Maksuvalmiuden ollessa riittavalla tasolla yrityksen ei tarvitse turvautua kalliiseen lyhyt-

aikaiseen lisdrahoitukseen. Riittdmatén maksuvalmius voi johtaa myés viivastyskorko-
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kuluihin. Toisaalta liian korkea maksuvalmius sitoo yrityksen omaisuutta huonosti tuotta-

viin kassareserveihin. (Kallunki ym;,¢.1998, 82.)

Maksuvalmius voi olla sekd dynaaminen etta staattinen kasite. Dynaaminen maksuval-
mius mittaa tulorahoituksen riittavyyttd maksuvelvoitteiden hoitamiseksi. Staattisessa
nakodkulmassa taas verrataan nopeasti rahaksi muutettavan omaisuuden suhdetta lyhyt-

aikaisiin velkoihin. (Yritystutkimusneuvottelukunta 1999, 63.)

Rahoituksen riittavyyttd voidaan tarkastella myds eri nakdkulmista. Syntyvaé tulorahoi-
tusta voidaan ajatella kaytettédvan ensisijaisesti korkojen maksuun, vieraan pdaoman

takaisinmaksuun tai investointeihin. (Yritystutkimusneuvottelukunta 1999, 63.)

Maksuvalmiuden tunnuslukujen periaatteellinen ongelma on se, etta tilinpaatésanalyy-
sissd tunnuslukuja pystytddn mittaamaan vain jalkikateen tilikauden vaihteen tilantees-
sa, vaikka se on ajassa jatkuva kasite. Tasta syysta tunnuslukujen antama ennuste yri-
tyksen maksuvalmiuden kehittymisestd nousee usein menneisyytta tarkedammaksi arvi-
ointikohteeksi. Jos yritys on sailynyt hengissa tilinpaatékseen saakka, osoittaa se jo si-
nansa yrityksen olleen maksuvalmis. Tunnusluvut antavat kuitenkin lisatietoa, milla ta-

solla maksuvalmius on ollut. (Laitinen 1992, 200.)

Vakavaraisuudella tarkoitetaan yrityksen rahoitusrakenteen terveytta, eli vieraan ja
oman padaomaan sopivaa osuutta koko padomasta. Vakavaraisella yritykselld vieraan
paaoman osuus koko padomasta ei ole liian suuri ja yritys pystyy vaivatta selviytyméaan
vieraan pddoman korkomaksuista. (Laitinen 1992, 193.) Tama on tarkeaa erityisesti ta-
loudellisesti huonoina aikoina, jolloin liiketoiminnan tuottojen ollessa matalia suuret kor-
komaksut voivat johtaa rahoitukselliseen kriisiin. Heikko vakavaraisuus merkitse_e suurta
vieraan pagoman mééraa ja suuria korkokuluja. Vakavaraisuus on yrityksen pitkan aika-
vélin ominaisuus, silla korollinen vieras paaoma on paaosin pitk&aikaista rahoitusta.
(Kallunki ym. 1998, 79.)
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3.4.2 Markkinaperusteiset tunnusluvut

Markkinaperusteisia tunnuslukuja Iaéketaan yleensa pérssihoteeratuille tai listautumista
harkitseville yrityksille. Niissé yhdistellaan tilinpéétdstiefoja osakemarkkinoilta saataviin
tietoihin yrityksen osakkeiden arvosta. Nain saadaan yhdistettyd kaksi tietolahdetts,
historiatiedot ja odotukset yrityksen tulevasta kehityksesta, mielenkiintoisiksi tunnuslu-
vuiksi, jotka lisdavat sijoittajien mahdollisuuksia arvioida yrityksen tilaa. (Kallunki 1998,
89.)

(8) EPS = Nettotulos
Osakkeiden keskimaéarainen lukumaara

Tulos per osake eli voittosuhde, EPS, on yrityksen osakekohtaisen kannattavuuden
kertova markkinaperainen tunnusluku. Tulos osaketta kohti on saatu jakamalla nettotu-
los osakkeiden osakeantioikaistulla keskimaaraiselld lukumaaréalld. Tunnusluku kertoo

yhdelle osakkeelle saadun vuosituoton. (Yritystutkimusneuvottelukunta 1999, 70.)

(9) PIE = Osakkeen markkinahinta
Tulos/Osake

P/E-luku on aito markkinaperusteinen tunnusluku. Se sisaltda informaatiota sekéa osa-
kemarkkinoista etta tilinpaatoksesta. Sijoittajat tulkitsevat P/E-luvun usein markkinahin-
nan ali- tai yliarvostuksen mittariksi. Alhainen P/E-luku kertoo osakkeen matalasta hin-
nasta ja korkea P/E-luku osakkeen korkeasta hinnasta suhteessa yrityksen tekemaan
tulokseen. (Kallunki ym. 1998, 90.)

P/E-luku on sijoittajan kannalta mielenkiintoisimpia tilinpaatdsiukuja. Taméa johtuu sen
luonteesta markkinaperusteisena tunnuslukuna, jossa yhdistetaan tilinpaatoksista saa-
tuja tietoja osakkeen markkinahintaan. P/E-luku kertoo kuinka monta vuotta yrityksella
kuluisi kerata niin paljon voittoja, ettd voittojen maara vastaisi sen osakemarkkinoilla

hinnoiteltua padomanarvoa. (Kallunki ym. 1998, 131.)
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P/E-luku on laskettu jakamalla osakkeen tilikauden viimeisen paivan osakeantioikaistu
porssikurssi tilikauden oikaistulla osakekohtaisella tuloksella. P/E-lukua pidetaéan ylei-
sesti yhtena osakkeen arvonméérifyksen mittana, koska se kuvaa osakkeen hinnan

suhdetta osakkeen ansaintakykyyn. (Yritystutkimusneuvottelukunta 1999, 70.)

Jos yrityksen tilikauden tulos on nolla tai negatiivinen, ei tunnusluvulle synny jarkevaé
arvoa, koska nimittdjan muodostavat yrityksen voitot (Yritystutkimusneuvottelukunta
1999, 70). Tdman vuoksi P/E-luvun jakauma ei ole jatkuva, mika vaikeuttaa tunnusluvun
vertailua yli yritysten ja ajan. P/E-luku lasketaankin usein vain yrityksen positiivisille voi-
toille. P/E-luvun kéanteisiuvun eli E/P-luvun kayttaminen on huomattavasti parempi tapa.
Nain nimittajaksi tulee osakkeen hinta, joka saa aina pelkastaan positiivisia arvoja. Tal-
16in E/P-luvun jakauma on aina jatkuva ja vertaileminen yritysten ja eri vuosien valilla on
mahdollista. (Kallunki ym. 1998, 91.)

Pelkka P/E-luku ei valttamatta kerro osakkeen yli- tai aliarvostuksesta mitaan, vaikka
markkinoilla toimivat sijoittajat nayttavat usein niin uskovankin. P/E-luvut voivat erota
toisistaan yritysten valilld voimakkaasti. Syyna tdhan on yritysten toisistaan eroavat kas-
vumahdollisuudet, yritysten erilainen riskisyys seka yrityksen yksittdisen vuoden voitto-

jen tilapainen poikkeavuus. (Kallunki ym. 1998, 132.)

KUVIO 8 P/E-luvun riippuvuus kasvuvauhdista (Kallunki ym. 1998, 133).

F/E -luku
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Jos jonkin toimialan yritystén P/E-luvut ovat korkeat, on tallaisen toimialan kasvuvauhti
todennakaisesti nopeampi kuin matalampia P/E-lukuja omaavien toimialojen yritysten.
Tata kuvataan kuviossa 8. VoimakkééSti kasvavasta yrityksesta ollaan siis valmiita mak-
samaan enemman kuin hitaammin kasvavasta. Nopeammin kasvavan yrityksen kassa-
virtaodotukset ovat korkeammat kuin hitaasti kasvavan yrityksen. (Delphi Economics

1997, 10.)

My6s tilapaisesti huonon tuloksen tehneen yrityksen P/E-luku on todennékdisesti korkea
ja tilapaisesti hyvan tuloksen tehneen yrityksen P/E-luku matala. Tilapaiset ja satunnai-
set erat vaikuttavat siten, etta tilikauden tulos ei anna hyvaa kuvaa yrityksen tulontuot-
tamiskyvysta tulevaisuudessa. Siksi naiden tilapaisten ja satunnaisten erien relevanssi
osakkeen arvonmadrityksessa on vahaisempi kuin voittojen, jotka ovat luonteeltaan py-

syvampia. (Kallunki ym. 1998, 132.)

Vahariskisen yrityksen P/E-luku on korkeampi kuin riskisemman yrityksen, ellei yritysten
valilla ole muita eroja. Kuvion 9 mukaisesti vahariskisemman yrityksen kassavirrat ovat
sijoittajalle arvokkaampia, koska niihin liittyy vahemman epavarmuutta ja naiden kassa-
virtojen toteutuminen on todennakéisempaa kuin korkean riskisyyden omaavan yrityksen

tapauksessa. (Kallunki ym. 1998, 133.)

KUVIO 9 P/E-luvun yhteys tuottovaatimukseen (Kallunki ym. 1998, 134).

P/E-luku
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Kallungin (1998, 133) mukaan P/E-lukua pidetaan markkinoilla usein yli- tai aliarvostuk-
sen merkkind. Hanen mukaansa P/E-luku ei ole sovelias tdaméan asian selvittamiseksi.
Markkinoiden keskimaarainen P/E-luku kuvaa vain markkinoilla toimivan keskimaaraisen
kasvun ja riskin omaavan yrityksen hinnan ja tuottojen suhdetta. Yritysten P/E-luvut
poikkeavat sitten keskimaaraisesta edella lueteltujen kasvuodotus-, riskisyys- ja tilapais-

voittotekijdiden vuoksi.

P/E-luvusta voidaan kuitenkin laatia sovellus, jonka avulla voidaan maarittda yrityksen
yli- tai aliarvostusta. Jakamalla odotuksiin perustuva hinta eli sijoittajan yritykselle aset-
tama tavoitehinta ja jakamalla se voitoilla saadaan P/E-luvun kriittinen taso eli tavoite
P/E-luku. Tatad lukua voidaan verrata nykyiseen markkinahinnoista laskettuun P/E-
lukuun. Jos tavoite P/E-luku on korkeampi kuin markkinahinnoista laskettu P/E-luku, on
osake alihinnoiteltu ja painvastoin. Lahestymistapa ei siis perustu historiatietoihin, vaan

tulevaisuuteen odotuksiin. (Kallunki ym. 1998, 136.)

P/E-lukuihin liittyy anomalia, joka on laajasti havaittu yritys- ja osakeominaisuuksien tut-
kimuksissa. Matalan P/E-luvun omaavien yritysten on havaittu saavuttavan suuremmat
tuotot kuin saman riskitason korkean P/E-luvun saavuttaneet yritykset. Myds P/E-
lukuanomalian ja yrityskoon vélistd suhdetta on tutkittu laajasti. Pienten yritysten P/E-
lukujen sek& markkinaperusteisen yrityskoon véalilla on havaittu voimakasta positiivista
korrelaatiota. Suurten yritysten P/E-luvut ovat siis yleensa suuremmat kuin pienten yri-
tysten. Tamé onkin odotettavissa, sillda markkina-arvoltaan suuremman yrityksen P/E-
luvusta tulee aina suurempi, jos yritysten voitto ja osakepaaoma ovat yhté suuret. (Kal-
tunki ym. 1998, 153-155))

(10) P/B = Oman paadoman markkina-arvo
Oikaistu oma paaoma

P/B-luku on yrityksen tulevia kasvumahdollisuuksia kuvaava tunnusluku. Se lasketaan
jakamalla oman padoman markkina-arvo oman paaoman kirjanpidollisella arvolla. (Kal-
lunki ym. 1998, 91.)
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Oman pasoman markkina-arvo saadaan kertomalla yrityksen osakkeiden markkinahinta
osakkeiden lukumaaralla. Se kuvaa sijoittajien arvioita yrityksen tulevista voitoista, joten
korkea markkina-arvo kertoo sijoittaj'ié'n luottavan yrityksen tuloskehitykseen ja painvas-
toin. Jos kahdella yritykselld on yhtad suuret oman padoman kirja-arvot mutta erisuuret
markkina-arvot, niin sijoittajat uskovat korkean markkina-arvon yrityksen tulevan tulos-
kehityksen olevan parempaa kuin matalan markkina-arvon yrityksen. Tdmé voidaan ha-
vaita korkeamman markkina-arvon yrityksen suurempana P/B-lukuna. (Kallunki ym.
1998, 91.)

Kallungin ym. (1998, 136) mukaan edelld kuvattua markkina- ja tilinpaatésinformaation
yhdistavaa lahestymistapaa yritysten kasvumahdollisuuksien ja tulevaisuuden odotusten
mittaamisessa kaytetdan kansainvalisissa taloudellisissa analyyseissa ja tutkimuksissa
verrattain paljon. Lahestymistapa on laskentatoimen informaatiota tuottavien ja ana-
lysoivien kannalta erityisen mielenkiintoinen siksi, ettd sen avulla voidaan selvittaa, mit-

ka tuloserat ovat yhteydessa kasvumahdollisuuksiin.

Tutkimustulosten mukaan ainakin valmistuskustannukset, rahoituskulut ja suunnitelma-
poistot ovat kulueria, jotka sisaitavat informaatiota yrityksen kasvumahdollisuuksista.
Nama tuloskomponentit ovat siis yhteydessa yrityksen kasvumahdollisuuksiin. Sen si-
jaan tulokomponentit kuten satunnaiset erat, ali- tai ylipoistot ja varausten muutokset
eivat ole yhteydesséd kasvumahdollisuuksiin. Kansainvalisissa tutkimuksissa on tilinpaa-
tosvoittojen todettu jakautuvan lyhytvaikutteisiin, pitkavaikutteisiin ja osakekursseihin
vaikuttamattomiin komponentteihin. Lyhytvaikutteisten komponenttien kuten tuloslas-
kelman satunnaisten erien vaikutus osakekursseihin on pienempi kuin pitkavaikutteisten
komponenttien. (Kallunki ym. 1998, 139-140.)

Muita markkinaperusteisia tunnuslukuja ovat ainakin osakekohtainen oma paaoma eli
BPS -luku. DPS -luku puolestaan kertoo osakekohtaisen osinkon maaran. (Delphi
Economics 1997, 11; ks. my6s Kallunki ym. 1998, 90.)
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3.5 Yrityksen arvonméiéritys

Padoman tuottovaatimus eli pééomah kustannus on keskéinen muuttuja yrityksen ar-
vonmaaritysmalleissa, kuten vapaan kassavirran mallissa ja taloudellisen lisdarvon mal-
lissa. Padoman tuottovaatimuksen maarittdmisessa verrattain pienetkin virheet voivat
vaikuttaa suuresti arvonmaaritysmallien antamaan kuvaan yrityksen arvosta. Sijoittajat
ovat kiinnostuneita riskistd ja sitd kautta pddoman tuottovaatimuksesta. (Kallunki ym.
1999, 105-106.)

Vieraan pagaoman tuottovaatimus on tuotto, jonka yrityksen vieraan p&adoman sijoittajat
vaativat yrityksen uusille luotoille. Se saadaan kaytanngssé yleensa helposti laskettua,
silld se on korko, jonka yritys maksaa uusista luotoistaan. Oman p&aoman tuottovaati-
mus on sitdvastoin korkeampi kuin vieraan padoman tuottovaatimus, johtuen suurem-
masta riskista. (Kallunki ym. 1999, 107))

Yrityksen pagoman kustannus lasketaan weighted average cost of capital -menetelmalla
eli WACC:lla, mika kuvaa eri paaomasijoittajien yritykselle asettamia tuottovaatimuksia
ja huomioi myos yritykseen liittyvan riskin. PA&omakustannus lasketaan eri padomalah-

teiden kustannusten painotettuna keskiarvona (Brealey & Myers 1996, 458):
(11) WACC = (E/V)xR,; +(D/V)xR,
, missa

E = yrityksen oman paaoman markkina-arvo
D = vieraan paaoman markkina-arvo
V = koko paaoman markkina-arvo

R, = oman paaoman tuottovaatimus

R, = vieraan pdaoman tuottovaatimus
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Paaomalajien painokertoirhia tarkasteltaessa tulisi kayttdd oman ja vieraan paaoman
markkina-arvoja. Kirjanpidolliset é‘nvot eivat useinkaan kuvaa padomalajien todellista
taloudellista arvoa, joten niita tulisi 'kéyttéé vain, jos markkina-arvoja ei ole saatavilla.
Koko padoman tuottovaatimusta madritettdessd on huomioitava myds verotuksen vai-
kutus. Yritykset voivat vahentda vieraan padoman korkomaksut verotuksessa, mutta
osingot jaetaan vasta verojen jalkeisesta tuloksesta. Kaytanndssa tdma tarkoittaa, etta
verottaja maksaa yrityksen korkomaksuista veroprosentin suuruisen osuuden. (Kallunki
ym. 1999, 143))

3.5.1 Substanssiarvo

Substanssiarvolla tarkoitetaan sitd rahamaaraa, joka saataisiin, jos yrityksen toiminta
lopetettaisiin ja sen varat myytaisiin pois erillisind omaisuusesineind. Substanssiarvossa
yritysta ei arvioida toimivana taloudellisena kokonaisuutena. Taseessa tarkoituksena ei
ole ilmaista varoista saatavia todennakoéisia luovutushintoja, vaan taseessa yleisena ar-
vostusperustana on yrityksen toiminnan jatkuvuus ja yrityksessa olevan varallisuuden
myé6tavaikuttaminen tulonhankintaan. Myétavaikuttaminen tapahtuu useimmiten muulla

tavoin kuin myymalla asianomainen erad. (Leppiniemi & Leppiniemi 1997, 265.)

Koska yrityksen arvolaskelmat yleensa tehdaan sellaisia kayttétarkoituksia varten, joissa
tosiasiassa ei ajatella yrityksen lopettamis- ja purkamisvaihtoehtoa, substanssiarvolas-
kelman merkitys ei ole ratkaiseva arvonmaaritystilanteessa. Laskelma kuitenkin yleensa
tehdaan arvonmaéaaritystilanteessa, silla toiminnan jatkaminen ei olisi jarkevaa, mikali
toiminta lopettamalla saataisiin enemman tuloja kuin toimintaa jatkamalla. Nain yrityksen
arvona ei normaalisti pidetd sen substanssiarvoa alempaa arvoa, osoittivatpa tuottoar-

volaskelmat mitéd hyvansa. (Leppiniemi & Leppiniemi 1997, 267.)

Substanssiarvolaskelmalla on merkitystd myos yrityksen toiminnan tehokkuutta arvioita-
essa. Jos substanssiarvo on suurempi kuin yrityksen tuottoarvo tai 1&hes saman suurui-
nen, voidaan toimintaa pitdd tehottomana, ja toiminnan lopettaminen olisi edullisempi

kuin toiminnan jatkaminen. Tahan nakdkulmaan on kiinnitetty huomiota myds osake-
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markkinoilla, silla yhtibvaltéuksen perustana usein on, etta yrityksen substanssiarvo on
suurempi kuin sen tuottoarvo. Talléin omaisuutta realisoimalla tai toimintaa uudelleen
suuntaamalla ja saneeraamalla on mahdollista luoda lisdarvoa, joka nostaa yrityksen ja
osakkeiden arvoa. Tuottoarvon ylittdessa substanssiarvon se kertoo yritykseen liittyvasté
osaamisesta, sitd kutsutaan yrityksen goodwill-arvoksi. Talléin toimintaa jatkamalla luo-
daan suurempi arvo kuin mikd saataisiin lopettamalla toiminta ja realisoimalla yritys.
Vastaavasti maaraa, jonka verran substanssiarvo ylittéé tuottoarvon, kutsutaan badwill-

arvoksi. (Leppiniemi & Leppiniemi 1997, 268.)

Substanssiarvo on selvasti hyvin yksinkertainen, mutta selke& mittari yrityksen arvosta.
Se kertoo yrityksen varallisuuden arvon, jolloin se sopii yrityksen arvonmaaritykseen
ainoastaan tilanteessa, jossa yritys halutaan lopettaa. Substanssiarvoa voidaan kuiten-

kin kayttaa apuna muissa arvonmaarityksissa. (Leppiniemi & Leppiniemi 1997, 268.)

3.5.2 Taloudellinen lisdarvo

1980-1990 -lukujen vaihteessa amerikkalaisyritys Stern, Stewart & Co. lanseerasi talou-
dellisen lisdarvon kasitteen Economic Value Added, EVA. Taméa perustui havaintoon,
etta yksittéisten tilikausien perusteella laskettujen EVA-arvojen kehitys korreloi pitkalla
aikavalilla erittdin hyvin yrityksen arvon muutoksen kanssa. Taloudellinen lisdarvo poh-
jautuu tuloslaskelmaan, taseeseen, seka markkinoiden paaomalle asettamaan hintaan.
(Paavola, Torppa & Lumijarvi 1997, 19-20.)

Yrityksen investointien taloudellisen lisdarvon laskeminen on yksi uusimmista keinoista
yrityksen pgddoman kaytén analysoimiseksi. Taloudellinen lisdarvo eli EVA mittaa talou-
dellisia voittoja. EVA vahentada yrityksen paddomakustannuksia, sekd oman pééo?nan
etta velan osalta, yrityksen tuottamasta nettovoitosta verojen jalkeen. Positiivinen EVA -
arvo kertoo, etté yhtié saa investoinneistaan tuottoja, jotka ylittavat investointien rahoit-
tamisen seka suorat ettd epasuorat kulut. Negatiivinen EVA kertoo etté yritys tuhiaa in-

vestointipadomaansa. (Megginson 1997, 292.)
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EVA-mallin mukaan yrityksén taloudellista menestysta ei voida arvicida pelkélla perintei-
sella tilikauden tuloksella. Mallin ‘mukaan ei riita, etta liketuloksesta vahennetaan vie-
raalle pddomalle maksettava korvaus eli korot seka verot, vaan tuloksesta pitaa vahen-
taa viela omalle pddomalle laskettu korvaus. Vasta sitten tiedetdan, onko yritys kartutta-

nut omistajiensa varallisuutta eli tuottanut taloudellista lisdarvoa. (Sipild 1998.)

EVA on ennen kaikkea yrityksen omistajia hyddyttava kasite. Se perustuu ajatukseen,
jonka mukaan yrityksen tarkein tehtava on maksimoida yrityksen arvo. Vaikka yritys te-
kee positilvista tulosta, se ei valttamatta merkitse yrityksen arvon kasvattamista, silla
tulosta pienentda omistajien oikeus vaatia sijoittamalleen paaomalle tuottoa. (Sipila
1998.)

Osakemarkkinat mittaavat markkinalisdarvolla eli MVA:lla (market value added), kuinka
hyvin yrityksen johto kayttdd EVA -periaatteita. MVA lasketaan erona yrityksen koko-

naismarkkinahinnasta ja pddoman kokonaismaarasta. (Megginson 1997, 292.)

Markkinalisaarvo on siis yrityksen taloudellisen arvon ja siihen sijoitetun pagoman erotus
tai sama kuin tulevien taloudellisten tuottojen nykyarvo. Mitd suurempi on markkinalisa-
arvo, sitd suurempi on omistajien varallisuus. Sijoittajille tama on paljon tarkeampi kritee-
ri kuin esimerkiksi liilkevaihto, kun he arvioivat yrityksen menestymista. (Paavola ym.
1997, 23.) Seka taloudellinen lisdarvo ettd markkinalisdarvo tarjoavat tehokkaan ana-
lyyttisen tyokalun tarkemman kuvan saamiseksi kriittisista taloudellisista paatoksists,

joita yrityksessa tehdaan (Megginson 1997, 292).

Lisdarvomallilla on tarkeité etuja perinteisiin arvonmaaritysmalieihin verrattuna. Ensinna-
kin mallin mukaan osakkeen arvo on sen kirjanpidollinen arvo lisattyna yrityksen tulevilla
taloudellisilla lisdarvoilla. Usein suurin osa arvosta tulee tilinpaatoksesté saatavasta kir-
janpidollisesta arvosta. Tulevien voittojen ennustevirheet eivat taméan vuoksi vaikuta rat-
kaisevasti mallin antamiin tuloksiin. Toiseksi, lisdarvomallissa kaytetdan arviota yrityksen

tulevista voitoista. Téassa suhteessa lisdaarvomallin etu on se, ettd mallissa kaytetaan
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voittoennusteita vahemman ennustettujen osinkojen tai kassavirtojen sijaan. (Kaliunki
ym. 1999, 97) |

Taloudellisen lisdarvomallin oletuksena on, etta jokaisen yrityksen on tuotettava vahin-
tdan se, mitd omistajat odottavat. Talléin taloudellisen lisdarvon oletetaan olevan nolla.
Yrityksen on kuitenkin pyrittava ylittamaan omistajiensa odotukset. Tahan nollatulos ei
vield riita, vaan lisdarvo syntyy positiivisesta tuloksesta. Mitd enemman taloudellista li-
sdarvoa onnistutaan luomaan, sitd enemman tuottoa omistajat saavat. (Paavola ym.
1997, 20.)

Taloudellisen lisdarvon havainto ei varsinaisesti ole uusi, silla se lasketaan samalla ta-
valla kuin jadnndskate. Taloudellisen lisdaarvon havainto on kuitenkin sitékin merkitta-
vampi, silld se Kkorreloi erittéin hyvin yrityksen markkina-arvon muutoksen kanssa. Ta-
man yrityksen sisaisen mittarin avulla voidaan mitata, kuinka hyvin yritys vastaa omista-
jiensa odotuksiin eli miten yritys onnistuu maksimoimaan omistajiensa varallisuutta.
(Paavola ym. 1997, 21.)

Lisaarvomalli on siis tilinpaatésperusteinen arvonmaaritysmalli. Sen [&htékohtana on
ollut osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli, jota on muokattu niin, ettd osinkojen sijaan
mallissa kaytetdan yrityksen voittoja. Lisaarvomallin mukaan osakkeen arvo Py muo-
dostuu oman paaoman kirjanpidollisesta arvosta BV; ja tulevista lisavoitoista ae; kaavan
1 mukaisesti. (Kallunki ym. 1999, 96.)

(12) Po=BVo+ae + ae; + aez+ aes+ ...
1+ (1402 (1+0)° (1+0)*

Diskonttaustekija r on oman paaoman tuottovaatimus. Yrityksen tuottama Iiséyoittg ae
on ennustetun tai arvioidun voiton ja sijoittajien vaatiman voiton erotus. Lisavoitto mittaa,
kuinka paljon enemmaén yritys pystyy tekemaan voittoa suhteessa sijoittajien voittovaa-
timukseen. Kun lisavoitto on positiivinen, pystyy yritys tuottamaan toiminnallaan sijoite-

tulle omalle pddomalle taloudellista lisdarvoa. (Kallunki ym. 1999, 96.)
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Yhden vuoden taloudellinen lisaarvo lasketaan vahentamalla yrityksen tuotoista liiketoi-
minnan Kulut ja verot seka liikketoiminnan sitoman paaoman aiheuttama kustannus. Ta-
loudellisen lisarvon laskeminen suoritetaan taulukon 1 mukaisesti (Paavola ym. 1997,
37):

TAULUKKO 1

Liikevaihto

- Liiketoiminnan kulfut

= Liikevoitto

- Liikevoittoa vastaavat verot
= QOikaistu liikevoitto (A)

Pasoma x Paaoman kustannus
= Padomaveloitus (B)

Taloudellinen lisdarvo = A-B

Taloudellisen lisdarvon laskemisessa kaytetdan lahtékohtana tilinpaatéstietoja ja mark-
kinoiden paaomalle asettamaa hintaa. Tuloslaskelmaa ja tasetta oikaistaan siten, ettei-
vat esimerkiksi verosuunnittelu tai varsinaiseen liiketoimintaan liittymattémat erat vaa-
ristd tuloksia, vaan ettd taloudellinen lisdarvo kuvaa mahdollisimman hyvin yrityksen
varsinaisen likketoiminnan tulosta. Tuloslaskelmaa oikaisemalla saadaan oikaistu liike-
voitto ja taseen pohjalta ndhdaan liiketoimintaan sitoutuneen seka tuottoa vaativan paa-
oman maara. Liséksi maaritetdan yrityksen padoman kustannus, mika kuvaa eri paa-
omasijoittajien yritykselle asettamia tuottovaatimuksia ja huomioi myds yritykseen liitty-

van riskin. (Paavola ym. 1997, 38.)

Vaikka taloudellisen lisdarvon laskemiseksi on maaritelty periaatteita, on sen mittaami-
seksi vaikea antaa yksiselitteisia ohjeita. Tilinpaatdstietojen oikaisemisella pyritdan
saamaan mahdollisimman todenmukainen kuva liiketoiminnasta. Samalla on kuitenkin
keskityttdva olennaiseen ja sdilytettava laskelmat ymmarrettavind sekd sailytettava nii-

den johdettavuus tilinpaatostiedoista. Taulukossa 2 on esitetty tyypillisimmat tilinpaa-
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tosoikaisut, joita tehdaan taloudellisen lisaarvon laskemiseksi. (Paavola ym. 1997, 60-

61.)

Liiketoiminnan sitoman padoman kustannus on minimituotto, jonka velanhaltijat ja osak-

keenomistajat vaativat korvaukseksi yritykseen sijoittamalleen paédomalle. Padomakus-

tannus maaritetdédn WACC-meneteimalla. Oman paaoman kustannusten laskemiseen

sovelletaan CAP-mallia. My6s paaomakustannusten maarittamisessa patee periaate,

ettd yksinkertaisuus lisdd ymmarrettavyytta ja edesauttaa tulosten hyvaksikayttéa. (Paa-

volaym. 1997, 61.)

TAULUKKO 2 Tyypillisimmat tuloslaskelmaan ja taseeseen tehtavat oikaisut (Paavola

ym. 1997, 60).

Oikaistu liikevoitto

Liiketoiminnan sitoma padoma

Saneerauskulut

Palautetaan liiketoimintaan taysi-
maaraisena, yleensa ei poistoja,
vaikuttaa veroihin

Aktivoidaan tdysmaaraisesti, sa-
neerattavasta kayttbomaisuu-
desta ei yleensa postoja

Tuotekehitys-,
markkinointi- ja pe-
rusparannuskulut

Aktivaidaan ja palautetaan liike-
voittoon vahennettyna ensimmai-
sen vuoden poistoilla, vaikuttaa
veroihin

Aktivoidaan ja poistetaan talou-
dellisena vaikutusaikanaan

Liikearvon poistot
(kulumaton liikear-
vo)

Palautetaan liikevoittoon, ei vai-
kuta veroihin

Aktivoidaan tdysmaaraisesti

Laskennallinen ve-
rovelka

Ei lueta oikaistua liikevoittoa vas-
taaviin veroihin

Kuuluu omana paaomana liike-
toiminnan sitomaan pddomaan

Pakolliset varaukset

Ei vaikuta oikaistuun voittoon

Vahennetaan liiketoiminnan sito-
masta paaomasta korottomana
lyhytaikaisena vastuuna

Leasing-vastuut

Leasing-vastuiden nykyarvon las-
kennallinen korko vahennetaan
leasing-vuokrakuluista, vaikuttaa
veroihin

Leasing-vastuiden nykyarvo lue-
taan vastaavaa puolella kaytto-
omaisuuteen ja vastattavaa puo-
lella vieraaseen pasomaan

Keskenerédiset han-
kinnat

Ei vaikuta oikaistuun liikevoittoon

Vahennetaan liikketoiminnan sito-
masta pddomasta

Taloudellisen lisdarvon mallin mukaan yrityksen arvo riippuu yrityksen kirjanpidollisesta

arvosta, tulevaisuuden lisdvoitoista ja padoman tuottovaatimuksesta. Yrityksen kirjanpi-
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dollinen arvo on helppo maarittaa, jos tilinpaatékseen ei liity harkinnanvaraisuuksia. Jos
tilinpaatos jattaa tulkinnanvaraa siité‘, miten kirjanpidolliset erat tulisi arvostaa ja miten ne
tulisi jaksottaa, voi arvonmééritykséés’é saada erilaisia tuloksia. Arvonmaaritysproses-
sissa kaytetyn diskonttaustekijan maarittaminen on mahdollista, kun tunnetaan tarkasti
oman paaoman rakenne ja sen vaatima tuotto. Toinen ongelmallinen kohta arvonméaari-
tyksessa on tulevien voittojen arvioiminen, mik& vaatii tutkittavan yrityksen ja toimialan
hyvéa tuntemusta. Tama muuttuja on arvonmaarityskaavassa selkeasti herkin kohta

virhearvioille. (Paavola ym. 1997, 61.)

3.5.3 Vapaa kassavirta

Osakkeiden arvon maarittamisessa ovat keskeisella sijalla sijoittajien odotukset tulevista
kassavirroista. Osakkeesta tulevat kassavirrat voidaan esittda joko osinkoina tai suorite-
tai kassaperusteisina voittoina. Osingot maksetaan tilikauden voitosta, joten yrityksen
taloudellinen tila ja osingot ovat voimakkaasti riippuvaisia toisistaan. (Kallunki ym. 1998,
121.)

Kassavirtalaskelmien etuna yrityksen arvonmaarityksessa pidetaan sita, etta tilinpaatdk-
sen harkinnanvaraisuudet eivat vaikuta kassavirtoihin. Kassavirtalaskelmissa seurataan
pelkastaan rahan liikkeité eli tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja. Kassavir-
taperusteisen arvonmaaritysmallin etuihin kuuluu myés, etta silla voidaan tarkastella yri-
tyksen tuloksen kasvun taustatekijoitad ja tulevan tuloskehityksen edellytyksia. Yrityksen
johdolle tam& antaa mahdollisuuden siirtdd huomion lyhyen aikavalin tuloskehityksesta
nithin tekijéihin, jotka maksimoivat yrityksen arvon pitkalla aikavalilld. (Kallunki ym. 1999,
86.)

Kassavirtaperusteisen arvonmaéaaritysmallin mukaan yrityksen arvo on yrityksen tulevien
diskontattujen kassavirtojen nykyarvo. Se on saman tyyppinen kuin osinkoperusteinen
arvonmaaritysmalli, jossa yrityksen arvo on tulevien osinkojen diskontattu nykyarvo.

Kassavirta saadaan vahentamallad yrityksen liiketoiminnan tuottamasta operatiivisesta
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kassavirrasta kéyttépééomé- ja kayttbomaisuusinvestointien maksut. (Kallunki ym. 1999,
87)

Kassavirtalaskelmatyyppeja on useita erilaisia, joista vapaan kassavirran malli (free cash
flow, FCF) on yleisimmin kaytetty kassavirtaperusteinen arvonmaéaritysmalli. Silld voi-
daan maarittaa oman paaoman arvo tai koko yrityksen arvo. Vapaata kassavirtaa méaa-
ritettdessa verot lasketaan velattomalle liiketoiminnalle siten kuin yrityksella ei olisi kor-
komaksuja eli korkomaksujen verovahennysoikeus ei pienennd verojen maaras. (Kai-
lunki ym. 1999, 87.)

Valinta, kaytetdankdé omalle pddomalle vai kokonaispddomalle kohdistuvaa kassavirta-
perusteista hinnoittelumallia, tulisi suorittaa sen mukaan, kumpi malleista on helpommin
sovellettavissa. Mikéli yrityksen rahoitusrakenteessa on odotettavissa selkeitd muutok-
sia, sopii kokonaispddomalle laskettava kassavirtamalli paremmin arvonmaarityksen
lahtékohdaksi. Nain siksi, etta malli ei edellytd vieraan paaoman erien eli korkojen ja
lyhennysten maaritysta ja on siksi vihemman herkk& ennustevirheille. Kokonaispaao-
malle laskettavan kassavirtamallin etuna on myds se, ettd siind joudutaan tarkemmin

ottamaan kantaa yrityksen kassavirtojen luonteeseen. (Kallunki ym. 1999, 87.)

Vapaan kassavirran arvonmaéritysmallissa oman padoman arvo saadaan diskonttaa-
malla osakkeenomistajille kuuluva vapaa kassavirta eli kassavirta, josta on vahennetty
kaikki liiketoiminnan kulut, verot ja korkomenot, oman paaoman kustannuksella r. (Kal-
lunki ym. 1999, 88.)

(13) PQ=FCF1_+ FCF, + FCFQ, + .
141 147 4

Vastaavasti koko yrityksen arvo saadaan diskonttaamalla koko yrityksen odotetut vabaat
kassavirrat nykyhetkeen padoman keskiméaaraiskustannuksilla, jotka saadaan WACC-
mallilla. Vapaa kassavirta koko yritykselle saadaan operatiivisten kulujen ja verojen jal-
keen, mutta kuitenkin ennen vieraan padoman maksuja. Koko yrityksen padomalle las-
ketussa vapaan kassavirran mallissa ei oteta huomioon rahoituskuluja, kuten korkoja ja

osinkoja, koska ndm& huomioidaan diskonttaustekijana kaytettdvassa paaoman keski-
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maaraiskustannuksessa. Vapaan kassavirran mallilla maaritetystd koko yrityksen ar-
vosta voidaan laskea oman pééoman arvo vahentamalla koko yrityksen arvosta vieraan
padoman rahoittajien osuus. Nain jévlje‘lle jdava osuus on osakkeenomistajan osuus yri-
tyksen arvosta. (Kallunki ym. 1999, 88.)

Vapaata kassavirtaa voidaan mitata sekd operatiivisen kassavirran ettd rahoituskassa-
virran naékdékulmasta. Tavallinen toimintatapa on mitata ensin operatiivinen vapaa kassa-
virta, minka jalkeen tarkastellaan rahoitusvirran jakautumista. Operatiivinen kassavirta
kertoo, miten syntynyt kassavirta on jakautunut tulosrahoitukseen ja investointeihin. Ra-
hoituskassavirta puolestaan kuvaa, miten syntynyt kassavirta on jaettu osakkeenomista-
jien ja vieraan pddoman rahoittajien kesken. Talléin omistajille kuuluva osuus on eritelty
suoraan osakkeenomistajille siirrettyind erind, kuten osinkoina tai yritykseen jatettyna

rahoitusomaisuuden muutoksena. (Kallunki ym. 1999,88.)

Operatiivisessa vapaassa kassavirrassa keskeisin era on yleensé liikketoiminnan tulora-
hoitusta mittaava liikevoitto, joka tuloslaskelmassa on ennen rahoituseria. Kassavirtalas-
kelmaan liikevoitto otetaan tuloslaskelmasta sellaisenaan. Sen jalkeen kassavirtalas-
kelmaan lisataan osuus osakkuusyhtididen tuloksesta, joka on esitetty tuloslaskelmassa
likevoiton jalkeen. Vapaan kassavirran laskelmaa kuvataan taulukossa 3. (Kallunki ym.
1999, 88.)

TAULUKKO 3 Vapaan kassavirran laskelma (Kallunki ym. 1999, 88).

Liikevoitto
+ Osuus osakkuusyhtidista
- Operatiiviset verot
- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta
+ Poistot
= Bruttokassavirta
- Muutos nettokayttdpadomassa
-_Bruttoinvestoinnit
= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erat (verojen jalkeen)
= Vapaa kassavirta
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Liikevoitosta maksettavat verot yleensa vahennetaan ennustejaksolle suoraan niin sa-
nottuina taysind veroina liikevoitosta: Mikali yritykset eivat ole maksaneet taysia veroja
menneiltd vuosilta, voidaan maksetut nettoverot jakaa taysiin veroihin ja verovelan
muutokseen. MyGs rahoituseriin liittyvéat verokorjaukset tulee tehda, jotta rahoituskulujen
veroja alentava vaikutus tulisi otettua huomioon. Verojen jalkeen saadaan kassavirtalas-

kelmassa operatiivinen kassavirta. (Kallunki ym. 1999, 89.)

Koska tuloslaskelman poistot eivét ole kassaperusteisia maksuja, ne lisataan kassavir-
taan. Tuloslaskelman poistot ovat yleensa jaettu kayttéomaisuuden poistoihin ja goodwill
-poistoihin. Poistojen jalkeen saadaan laskettua bruttokassavirta. Sitten bruttokassavir-
rasta vahennetaan kayttépaaoman lisdys ja bruttoinvestoinnit. Voimakkaasti kasvavassa
yrityksessa kayttépaaoman lisays voi olla merkittava kassavirtaa pienentava tekija, joka

sisaltéa taulukon 4 mukaiset erat. (Kallunki ym. 1999, 89.)

TAULUKKO 4 Kayttépagaoman muutoksen laskeminen (Kallunki ym. 1999, 89).

+ Vaihto-omaisuuden lisays
+ Myyntisaamisten lisays

- Ostovelkojen lisdys

= Kayttopadoman muutos

Lisaksi kayttépadoman muutokseen tulee lisata viela mahdollinen korottomien pitk&ai-
kaisten velkojen muutos. Tilikaudella suurimpia kassastamaksuja ovat kayttdomai-
suusinvestoinnit. Kayttéomaisuusinvestointeja ovat esimerkiksi investoinnit rakennuksiin,
koneisiin ja laitteisiin, kayttbomaisuusosakkeisiin, investoinnit aineettomiin hyddykkeisiin
seka aktivoidut tutkimus- ja tuotekehittelymenot. Nain bruttoinvestointien ja kayttdpaa-
oman muutosten jalkeen saadaan operatiivinen vapaa kassavirta. Kun siihen _Iiséﬁéén
vield muut erat, jotka tarkoittavat yleensa satunnaisia eria, saadaan vapaa kassavirta.

Namé muut erét esitetdan nettomaaraisesti verojen jalkeen. (Kallunki ym. 1999, 90.)

Tarkasteltaessa vapaata kassavirtaa rahoitusvirran puolelta, jaetaan osakkeenomistaji-

en osuus yhtiéon jatettyyn osuuteen, mikd nakyy rahoitusomaisuuden muutoksessa,
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seka omistajille suoraan siirtyviin eriin. Omistajille vuosittain maksettava kassavirta na-
kyy osinkovirrassa. Muut eriteltavat.erat ovat osakepaaoman muutokset seké verovelan

ja varausten muutokset. (Kallunki ym 1999, 90.)

Rahoitusvirta, joka on mennyt vieraan padoman sijoittajille esitetaan korollisten velkojen
muutoksena ja maksettuina korkoina. Rahoitusomaisuuden ja vieraan pagdoman muu-
toksissa otetaan huomioon korolliset erat seka saadut ja maksetut korkokulut, jotka ote-
taan huomioon nettomaaraisina eli verojen jalkeen. Mikali vapaa kassavirta on negatiivi-
nen, kertoo rahoitusvirta miten negatiivinen kassavirta on rahoitettu. (Kallunki ym. 1999,
90.)

Vapaan kassavirran rakentaminen voidaan kaytannéssa toteuttaa kahdella tavalla. Ylei-
simmin kaytetty toteutustapa on kahden kasvuvaiheen malli, joka sisaitada suorat en-
nusteet lahivuosille seka kaksi kasvuvaihetta, keskipitkélle ja pitkalle aikavélille. Usein
kassavirtaa lasketaan my6s muutamalle vuodelle taaksepain vertailun helpottamiseksi.
(Kallunki ym. 1999, 90.)

Yrityksen vapaat kassavirrat lasketaan siis kokonaisuudessaan ennustejaksolle, jonka
pituus voi olla esimerkiksi 3-8 vuotta. Vuosittaiset kassavirtalaskelmat perustuvat arvioi-
hin yrityksen liikevaihdon, kulujen ja investointien kehityksestd ja niiden vaikutuksesta
vapaan kassavirran suuruuteen. Ennustejakson jalkeiset vapaat kassavirrat perustuvat

arvioihin keskipitk&n ja pitkén aikavalin kasvusta. (Kallunki ym. 1999, 92.)

Keskipitkan aikavalin kasvu voi poiketa merkittavasti keskimaaraisestd, mutta pitkan ai-
kavalin kasvu on yleensa perusteltua olettaa inflaatio-odotusten suuruiseksi. Talléin re-
aalinen kasvu on nolla, silla yritys ei pitkalla aikavalilla voi reaalisesti kasvaa Ioputto;miin.
Yrityksen arvo vapaan kassavirran mukaan saadaan laskemalla ennustejakson vapai-

den kassavirtojen ja kasvuperiodien nykyarvo. (Kallunki ym. 1999, 92.)

Kassavirtamalli poistaa lisdarvomallissa esiintyneen ongelman, tilinpaatdkselliset har-

kinnanvaraisuudet, jotka vaikuttavat helposti yrityksen arvoon. Kassavirtamallissa tar-



53

kastellaan siis pelkkia rahan liikkeita, eivatka siina yrityksen toiminnan kannalta keinote-
koiset katkot, kuten tilipaatokset jéwgvélitilinpéétdkset, paase vaikuttamaan arvon maari-
tykseen. Toinen selkea etu Iiséarvorhﬂa'lliin verrattuna on se, etta kassavirtamallissa voi-
daan tarkemmin tutkia yrityksen tuloksen kasvun taustatekijéita ja tulevan tuloskehityk-
sen edellytyksia. Myos kassavirtamallissa padoman hinnan maaritys on suoritettava.
Tahan tarkoitukseen voidaan kayttaa WACC-mallia. (Kallunki ym. 1999, 92.)
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4 TEKNINEN ANALYYSI

4.1 Teknisen analyysin médritelma

Teknista analyysia on kaytetty jo kauan sijoituskohteiden tulevien hintojen maarittami-
seksi. Tekninen analyysi perustuu hinnoissa seka volyymissé tapahtuvan kehityksen
havainnoimiseen. Tekniseen analyysiin turvaudutaan kdytanndssa usein arvopaperei-
den myynti- ja ostoajankohdasta paatettédessa. Kayton perusteena voi olla uskomus tai
tutkimustulos siita, etteivat markkinat ole tehokkaat. Talléin perakkaiset hinnat ovat toi-
sistaan riippuvaisia ja hinnoissa voi todella olla hyédynnettavissa olevia trendeja. Tekni-
sen analyysin kaytén syyna voi olla myds se, ettd vaikka niihin ei varsinaisesti uskota,
tehty osto- tai myyntipaatés ja niiden ajoitus halutaan perustella jollakin muodollisella
kriteerilla. Fundamentaalianalyysien kautta ei saada tarvittavia tietoja ainakaan niin
usein, etta niita voitaisiin kayttaa laajasti osto- ja myyntiajankohdista paatettaessa. (Lep-
piniemi 2000, 232, ks. myés Seiler 2001, 21))

Teknisen analyysin filosofia perustuu kolmeen perusolettamukseen (Ykspuu 1989, 8):

1. Markkinat diskonttaavat kaiken hintoihin vaikuttavan tiedon.
2. Hinnat (indekseisséa pisteluvut) liikkkuvat trendeisséa.

3. Historia toistaa itseaan.

Ensimmaisen ja tarkeimman olettamuksen mukaan kaikki osakkeen hintaan vaikuttava
tieto heijastuu osaltaan osakkeen arvoon. Tasta seuraa, ettéd kurssikayttdytymisen ana-
lysointi on kaiken perusta. Jos osakkeen kysyntad on suurempi kuin tarjonta, hinta nou-
see ja painvastoin. Kysynnan ja tarjonnan tasapainoon paastaan siis hinnan muutoksen
avulla. (Ykspuu 1989, 9.)

Toisen perusolettamuksen mukaan osakkeiden hinnat liikkuvat trendeissa eli kurssi-

graafeissa selvasti erottuvina kehityssuuntina ja -jaksoina. Teknisen analyysin perim-
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maisena tarkoituksena on havaita nuo trendit mahdollisimman varhaisessa vaiheessa,

mik& tekee trendisuuntaisen kaupankaynnin mahdolliseksi. (Ykspuu 1989, 9.)

Teknisen analyysin kolmannen perusolettamuksen mukaan historia toistaa itsedéan. Psy-
kologian kannalta katsottuna ihmisella on taipumus kayttaytya toistuvasti samalla tavalla
samanlaisissa olosuhteissa. Pérssin romahtaessa sijoittajat myyvat kuin viimeista paivaa
lahes mihin hintaan hyvaansa. Vastaavasti kurssin ollessa jo huipussaan ostetaan miltei
hinnoista vélittamattd, kunhan vain paastaan imuun mukaan. Naissa &aritapauksissa
joukkopsykoosilla on merkittédva vaikutus, jota tiedotusvalineiden positiiviset ja negatiivi-

set uutiset vain ruokkivat ja vahvistavat. (Ykspuu 1989, 9.)

Tekninen analyysi tutkii epasuorasti fundamentaalitekijdiden vaikutusta osakkeen hin-
nanmuodostukseen (Ykspuu 1989, 9). Se perustuu kolmeen perustekijgan eli hintaan,
aikaan ja volyymiin. Arvopaperin, kuten osakkeen, hinta muodostuu markkinoilla kysyn-
nan ja tarjonnan perusteella. Toisinaan myds vahainen kaupankaynti saattaa laskea
hintoja markkinoilla. Tarvitaan volyymia, ettd osakkeiden hinnat nousevat. (Delphi
Economics 1997, 52.)

Osakkeen hinnan ja vaihdon noustessa tai laskiessa vaikutukset osakkeen tulevalle

kurssikehitykselle voidaan yleisesti esittaa taulukon 5 mukaisesti.

TAULUKKO 5 Osakkeen hinnan ja vaihdon vaikutus tulevalle kurssille (Delphi
Economics 1997, 54).

Hinta Vaihto Tuleva kurssi
nouseva nouseva nouseva

nouseva laskeva neutraali
laskeva nouseva laskeva

laskeva laskeva neutraali

Teknisen analyysin avulla markkinoiden kehitystd voidaan tutkia monesta eri nakokul-

masta. Se on trendianalyysia eli trendin olemassaolon ja murtumisen maarittelya. Tekni-
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sella analyysilla maaritetaan myds kurssikehityksen voimakkuutta ja sita kaytetdan myos
kurssikehityksen huippujen ja pohjien maarittamiseen. Lopuksi teknistd analyysia kay-
tetdan ajoituksen maarittdmisessa. Tallsin pyritddn selvittdmaan -otolliset sijoitusajan-
kohdat yksittéisille arvopapereille ja sijoituskohteille huomioiden koko markkinoiden ti-

lanne. (Delphi Economics 1997, 40))

Teknisen analyysin levinneisyyteen on vaikuttanut neljd seikkaa. Ensimmainen niista on
tarjolla olevan tiedon maaran nopea lisaantyminen. Informaation kulun nopeutuessa
kasvavan informaatiomééaran hallintaan on pitanyt kehittad valmiita analysointimalleja.
Toiseksi, parikymmenta vuotta sitten riitti ostoperusteeksi pelkké pankin tai pankkiiriliik-
keen suositus; nykyisin informaation vaikutus on huomattavasti arvaamattomampaa ja
osto- ja myyntiperusteet huomattavasti monimutkaisempia. Kolmas vaikuttava tekijg on
ollut osakekaupan vaihdon kasvu. Pérssimarkkinoiden kasvaessa voiton tekeminen pe-
rusteanalyysilléa on tullut vaikeammaksi. Markkinoiden ollessa viela pienehkoét ja tehot-
tomat, taitava teknisen analyysin kayttaja voi I0ytaa toistuvia kuvioita ja malleja seka
hyodyntaa niitd. Nain markkinat tehostuvat. Neljas merkittava seikka on ollut tietoteknii-
kan kehittyminen. Teknisen analyysin menetelméat ovat huomattavasti helpommin hyé-
dynnettavissa tietotekniikan avulla kuin kynan, paperin ja laskimen avulla tehtavissa

analyyseissa. (Delphi Economics 1997, 47-48.)

Teknisen analyysin tarkeimpié ellei tarkein kasite on trendi. Jotta sijoitukselle olisi saata-
vissa paras mahdollinen tuotto, kannattaa olla nousevan trendin mukana alkuvaiheesta
asti. Vastaavasti myymaila sijoitukset mahdollisimman varhain laskevan trendin alussa
valtytdan sijoitustappioilta. Jotta ndma tavoitteet olisivat toteutettavissa, on pystyttava
maarittdmaan trendi ja trendin murtuminen. Tdman avulla saadaan osto- ja myyntisig-

naaleja. (Delphi Economics 1997, 73.)

Teknisesséa analyysissé pyritddn mahdollisimman varhaisessa vaiheessa havaitsemaan
markkinoilla vallitsevat trendit ja hyédyntamaan niita tuottavien sijoitusten tekemiseen.

Trendit syntyvat markkinapsykologiasta eli markkinoilla toimivien inmisten kayttaytymi-
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sesta. Teknisen analyysin’harrastajia kutsutaan usein pérssiteknikoiksi tai chartisteiksi.
(Martikainen 2000, 130.) |

Sijoitusp&atds voidaan teknisessad analyysissé perustaa mille tahansa eripituiselle tren-
dille. Mitd lyhyemmalle trendille sijoituspaatés perustuu, sitd pienemmaksi tuotto muo-
dostuu kulujen jalkeen. TAméa on tosiasia, joka on hyvaksyttava lyhytaikaisessa trading-
toiminnassa. Sen sijaan on tavoiteltavaa pystya sijoittamaan keskipitkan tai pitkan tren-
din alkuvaiheessa. Oikea ajoitus tdman tavoitteen yhteydessa antaa sijoitukselle lisa-
tuottoa. (Delphi Economics 1997, 75))

Sijoittajan on syyta hyvaksya, ettei han pysty ostamaan pohjalla ja myymaan huipulla.
Trendiseuraamisen perustava idea on vieldkin jyrkempi. Trendiseuraaja ei edes pyri
myymaan huipulla ja ostamaan pohjalla, han pyrkii rahastamaan trendin keskivaiheella.
(Delphi Economics 1997, 96.)

Teknisessa analyysissa kaytetaan erilaisia kuvaajatyyppeja havainnollistamaan hinta- ja
volyymiaikasarjan kehitystd sekd maarittamaan niiden perusteella osto- ja myyntisig-
naaleja. Téllaisia yleisimpia kuvaajatyyppeja on kolme: viiva- ja pylvasdiagrammit seka

Point&Figure -hintakuvaaja. (Delphi Economics 1997, 57.)

Trendien tulkitsemiseksi voidaan kayttda trendikanavia. Trendikanava siséltaa kurssi-
vaihtelut trendin ymparilla. Trendikanava piirretdan yhdistelemalla suoralla trendiviivalla
kurssipohjia. Sen jalkeen piirretéan toinen trendiviiva, jolla yhdistelldan kurssihuippuja.
Nain trendi kehittyy naiden viivojen valilla. Koska trendi kehittyy naiden viivojen sis&-
puolella, voidaan péatelld, milloin kurssi kaantyy lyhytaikaiseen nousuun tai laskuun ka-

navan maaraamien rajojen puitteissa. (Delphi Economics 1997, 74.)

Trendiviivojen lisaksi teknisessa analyysissa kaytetdan hyvéksi tuki- ja vastustasoja. Ne
piirretaan kuten trendiviivat, mahdollisimman monen pohjan tai huipun kautta, mutta ne
ovat usein vaakasuoria, toisin kuin trendikanavien kohdalla. Tuki- ja vastustasot johtuvat

usein markkinapsykologiasta. Tiettya tasoa pidetaan tarkeana ja kun se lapaistaan, seu-
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raa raju liike. Psykologisésti tarkeat tasaluvut ovat usein tuki- ja vastustasoja. (Delphi
Economics 1997, 78-79.) |

Teknisessa analyysissé kaytetaan myds muita kuviomenetelmia trendien méérittémisek—
si. Ne antavat lisdinformaatiota trendiin liittyvasta kehityksesté ja mahdollisesta tréndim
murtumisesta tai kadannoksesta. Tallaisia menetelmia ovat ainakin kiilat ja kolmio -
menetelmat, seka niin sanotut paa ja hartia -muodostelmat seké kaksoishuiput ja -pohjat

-muodostelmat. (Delphi Economics 1997, 81-92.)

Teknisessa analyysissa tukeudutaan usein teknisiin indikaattoreihin. Ne perustuvat yk-
sinkertaisiin matemaattisiin kaavoihin. Naiden avulla pystytaan tulkitsemaan markkinoita
selkeiden lukujen avulla sekd yksinkertaistamaan paatoksentekotilanteita. Ennusteiden
tekeminen markkinoilla on sita vaikeampaa, mité lyhyemmalla aikajanteella niita tarkas-
tellaan. Taman takia avuksi tarvitaan mekaanista systeemid, joka tuottaa osto- ja myyn-
tisignaaleja. Koska signaalien tulee olla mahdollisimman luotettavia, tarvitaan niita tuke-

via indikaattoreita. (Delphi Economics 1997, 93.)
4.2 Dow-teoria

Dow-teoriassa arvopapareiden hintavaihtelut jaetaan kolmeksi trendiksi, primaaritrendik-
si, sekundaaritrendiksi ja péaivittaiseksi satunnaisvaihteluksi. Teorian mukaan osakkeita
tulisi ostaa silloin, kun pitkédn aikavélin trendi eli primaaritrendi k&antyy nousuun. Vas-
taavasti arvopaperit pitaisi myyda silloin, kun primaaritrendi kédantyy laskuun. Teorian
mukaan osakkeiden hinnoissa on havaittavissa psykologisista tekijéista johtuvia tuki- ja
vastuslinjoja, joiden tasoa arvopaperin arvon on vaikea alittaa tai ylittaa. (Martikainen
2000, 130; ks. myés Leppiniemi 2000, 232.)

Primaaritrendi on useita vuosia pitka trendi, joka muodostuu useista lyhyemmisté nousu-
ja laskutrendeista, ja vaakasuuntaisista hintakehityksista. Sekundaari eli keskipitkatrendi
kestdd useasta vilkosta alle puolen vuoden pituiseen ajanjaksoon. Lyhytaikainen trendi

kestaa kahdesta kolmeen viikkoon. Teknisen analyysin avulla on mahdollista maaritella
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vallitsevat trendit ja niiden voimakkuudet, seka trendin murtumiset, joiden perusteella

saadaan osto- ja myyntisignaaleja;‘(-Delphi Economics 1997, 71.)

Primaaritrendi tunnistetaan sekundaaritrendin perusteella. Primaaritrendin kaantyminen
laskuun havaitaan siita, ettd sekundaaritrendin uusi huippu on matalammalia kuin sen
edellinen huippu. Vastaavasti primaaritrendin kdantyminen nousuun tunnistetaan siita,
etta sekundaaritrendin uusi pohja on korkeammalla kuin trendin edellinen pohja. (Leppi-
niemi 2000, 232.)

Ykspuun (1989, 12) mukaan Dow-teorian perusolettamukset ovat:

1. Markkinaindeksit sisaltavat kaiken markkinoihin vaikuttavan tiedon.

2. Markkinoilla on kolme trendia.

3. Paatrendit jakautuvat kolmeen trendin suuntaiseen vaiheeseen ja kahteen tren-
dinvastaiseen sekundaarivaiheeseen.

4. Teollisuus- ja kuljetustoimialojen osakeindeksit vahvistavat toisensa eli niiden
oletetaan liikkkuvan harmonisesti toisiaan vahvistaen.

5. Volyymi eli osakevaihdon maara vahvistaa trendin.

6. Trendin oletetaan jatkuvan, kunnes sen varmuudella voidaan todeta muuttaneen

suuntaansa.
4.3 Kurssikayra

Kurssikdyréda voidaan seurata teknisessa analyysissa erilaisilla kuvaajatyypeilld. Yleisin
tallainen kuvaajatyyppi on viivadiagrammi, jossa perattaiset havainnot yhdistetdan toi-
siinsa yhtenaisella viivalla. Pylvasdiagrammilla voidaan saada hieman parempi kasitys
hinnan kehityksestéd kuin viivadiagrammilla. Se kertoo jonkin aikavalin, kuten péivan tai
viikon, matalimman ja korkeimman kurssin. Viivadiagrammi voidaan piirtdéd myé6s loga-
ritmisena-asteikkona, jolloin se kuvaa prosentuaalisesti yhta suuria muutoksia hinnoissa.
(Delphi Economics 1997, 57-59.)
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Tuki- ja vastustustasoilla on tapana muodostua tasalukujen vaiheille, koska sek& ostaji-
en ettd myyjien tavoitehinnat on usein asetettu tasalukuihin. Tuki- ja vastusalueet pys-
tytdan usein ennakoimaan niitd edeltavan kurssikehityksen perusteella. (Ykspuu 1989,
17.)

Osakkeen nouseva trendilinja voidaan piirtdd yhdistdmalla toisiinsa yksittéiset kurssi-
pohjat eli tukialueet. Vastaavasti laskeva trendilinja syntyy yhdistamalla yksittdiset kurs-
sihuiput eli vastusalueet. Teorian mukaanhan laskutrendisséa jokainen toistaan seuraava

kurssihuippu on edellisen kurssihuipun alapuolella. (Ykspuu 1989, 18.)
4.4 Liukuvat keskiarvot

Liukuvat keskiarvot auttavat ndkemaan olennaisen. Ne ovat keskeisia arvioitaessa to-
dennakéista kurssikehitysta (Saario 2000, 187). Trendillisilld markkinoilla liukuvat kes-
kiarvot antavat hyvia osto- ja myyntisignaaleja, joiden herkkyytta voidaan saadella. Liu-
kuvia keskiarvoja voidaan kayttaa myods muiden menetelmien, kuten tuki- ja vastustaso-

analyysin tukena. (Delphi Economics 1997, 23))

Yksinkertainen menetelma trendilinjojen kuvaamiseksi on liukuvien keskiarvojen kaytté
(Ykspuu 1989, 45). Liukuvan keskiarvon avulla saadaan selkeé vastaus trendin suun-
nasta, se on joko yldspain tai alaspain. Liukuvat keskiarvot helpottavat hintakehityksen
keskipitkien tai pitkien trendien havaitsemista, mité lyhytaikaiset heilahdukset vaikeutta-
vat. (Delphi Economics 1997, 93-94.)

Liukuva keskiarvo saadaan laskemalla esimerkiksi kymmenen periodin kurssihavainto-
jen keskiarvo. Seuraavan periodin lopussa tipautetaan edellisen laskutoimituksen kau-
kaisin havainto pois ja otetaan mukaan uusi havainto. Nain saadaan kurssikayréa pyo-
reampi ja pehmeampi kdyra, joka seuraa itse kurssia viiveella. Viive riippuu periodimaa-
rasta. Kayran havainnot voivat olla milta aikavaliltd hyvansa, mutta yleisimmin teknises-

s& analyysissa keskitytaan viikko-, paiva- ja tuntikayriin. (Delphi Economics 1997, 94.)
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Keskiarvon laskennassa satunnaisesti yl6s tai alas heilahtaneet kurssit kumoavat tois-
tensa vaikutuksen, joten keskiarvdkéyréssé nakyy ainoastaan trendin mukainen kehitys.
Keskiarvokayra nayttaa Iuotettavasﬁ kulloinkin vallitsevan trendin suunnan, kun taas

kurssikdyran suunta vaihtelee jatkuvasti. (Ykspuu 1989, 46.)

Usein liukuvien keskiarvojen kayttdé perustuu kahteen eripituiseen liukuvaan keskiarvoon
ja naiden leikkauskohtien muodostamiin signaaleihin. Menetelmét voivat perustua esi-
merkiksi 10:n ja 20:n periodin liukuviin keskiarvoihin, jolloin ostosignaali muodostuu, kun
lyhempi ja nopeammin liikkkuva eli 10:n periodin liukuva keskiarvo ylittda pidemman eli
20:n periodin, hitaammin liikkuvan liukuvan keskiarvon. Myyntisignaali muodostuu pain-
vastaisesti. Periodi voi olla mallissa mika tahansa ajanjakso, esimerkiksi paiva tai viikko.
Aikajanteen valinta on liukuvan keskiarvon sijoittajan valittavissa. (Delphi Economics
1997, 96-97.)

Mikali arvopaperimarkkinoilla muodostuu vaihtelevia nousu- ja laskutrendeja, saadaan
liukuvien keskiarvojen menetelmalla hyodyliisia signaaleja. Silloin kun markkinoilla vallit-
sevat trendit eivat ole nousu- tai laskutrendejd, ei keskiarvokayran antamien signaalien
mukaan ajoitetuille sijoituksille voida odottaa normaalia suurempia voittoja. (Ykspuu
1989, 70-71.)

4.5 Volyymi

Liittdmalla volyymin kehitys samaan kuvaan osakkeen kurssin kanssa saadaan kasitys
hinnan ja volyymin vuorovaikutuksesta. Kurssikehityksen uskottavuus perustuu volyymin
kehitykseen. Voimakas hintojen nousu vaatii my6s runsasta vainhtoa. Varsinkin osake-
markkinoilla volyymi selkeasti korreloi kurssin kanssa positiivisesti. (Delphi Economics
1997, 66.)

Volyymid voidaan kayttda teknisessd analyysissd myods muihin tarkoituksiin kuin vain

trendien vahvistamiseen. Volyymiluvuista voidaan rakentaa myds erilaisia indikaattorei-
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ta, joilla pyritdan mittaamaan I&hinna indeksin tai osakkeen kehityksen kestavyytta ja

ennakoimaan trendin kéénnekohtia.i(Ykspuu 1989, 25)

Negatiivinen volyymi-indeksi NVI mittaa osakeindeksin tai osakkeen trendia laskevien
volyymipaivien aikana. NVI perustuu olettamukseen, etta sijoittajien enemmist6 ostaa ja
myy osakkeensa nousevien volyymipaivien aikana, ja ettd ammattilaiset kayvat yleenséa

kauppaa hiljaisten, laskevien volyymipaivien aikana. (Ykspuu 1989, 26.)

On Balance Volume, OBV, mittaa samanaikaisesti volyymi- ja hintamuutoksia. Se keraa
paivittaistd kumulatiivista volyymia, johon tuoreimman paivan volyymi joko lisatdan tai
josta se vahennetdan kurssissa tapahtuneen muutoksen mukaisesti. Jos pédivan kurssi
on suurempi kuin eilisen kurssi, niin eiliseen OBV-arvoon lisatédan tdman paivan osake-
vaihto. Jos osakekurssi on laskenut eilisesta, niin paivan vaihto vahennetaan eilisesta
OBV-arvosta. OBV:n oletuksen mukaan vaihdon muutokset edeltavat hinnan muutok-
sia. (Ykspuu 1989, 27.)

4.6 Suhteellinen voimakkuusindeksi RSI

Relative Strenght Index -menetelméa kehitettiin Yhdysvalloissa 1970-luvun loppupuolella.
Suomennettuna nimi tarkoitta suhteellista voimakkuusindeksid, mutta kuvaavampi nimi-
tys olisi siséinen voimaindeksi, koska RSI mittaa esimerkiksi yhden osakkeen tai indek-

sin omaa siséista voimaa tai sen puutetta. (Ykspuu 1989, 123.)

Osto- ja myyntisignaalien saamiseksi tarvitaan mekaanista systeemia. Koska signaalien
tulee olla mahdollisimman luotettavia, tarvitaan niité tukevia indikaattoreita. RSI on tal-
lainen indikaattori, jonka avulla pyritddn maarittdmaan kurssikehityksen voimakkuutta.
Sen avulla saadaan varoitus trendin mahdollisesta kaantymisesta. (Delphi Economics
1997, 104.)

RSl-indeksitason 30 alapuolinen alue antaa ostosignaalin ja tason 70 ylapuolinen alue

myyntisignaalin. Juuri néilla alueilla ollessaan RSIl:n antamat signaalit ovat tarkeimpia.
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Varmistus osto- ja myyntiéignaalille saadaan tason 30 murtuessa alhaalta yléspain ja
tason 70 murtuessa ylhaalta alaspain. (Ykspuu 1989, 123.) RSl:n laskukaava on seu-

raava.

(14) RSI = 100 — 100
1+ RS

, jossa

(15) RS = X - paivien positiivisten muutosten keskiarvo
X - paivien negatiivisten muutosten keskiarvo

Nain saadaan RSl:n pdivakohtainen arvo indeksilukuna. Tdméa arvo muuttuu tietenkin
paivittain, samoin kuin liukuva keskiarvo, koska molemmat perustuvat tietylle aikasarjal-
le, jonka ensimmainen ja viimeinen arvo muuttuu paivittain. (Delphi Economics 1997,
105.)

4.7 Suhteellinen voimakkuus RS

Suhteellinen voimakkuus RS kertoo, kuinka monta prosenttia paremmin tai huonommin
tietty osake on péarjannyt indeksiin tai johonkin muuhun osakkeeseen verrattuna tietylla
aikavalilld. Kaytannéssd on mahdollista tehda useita erilaisia suhteellisuuskayria.
Yleisintd on verrata yksittaista osaketta markkinoihin, jolloin tarkoituksena on I6ytéa
osake, joka menestyy paremmin kuin markkinat keskimaarin. (Delphi Economics 1997,
105; ks. myds Ykspuu 1989, 24-25))

4.8 Point & Figure -menetelma

Point & Figure -menetelméat ovat maailman ensimmaisia teknisi& analyysimenetelmia.
Kuten muutkin tekniset analyysimenetelméat, se pyrkii rekister6imaan kurssien aaltoliik-
keité ja l6ytamaan niista saannénmukaisesti toistuvia rytmeja. (Ykspuu 1989, 83.) Point

& Figure -kuvaajat perustuvat hintojen muutoksiin. Kuviossa minimimuutos on ennalta
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madratyn suuruinen, eikd sitd pienempia muutoksia noteerata. Nain menetelma karsii
kurssikehityksesta satunnaiset muutokset ja tarkastelee vain olennaisia muutoksia.
(Delphi Economics 1997, 61.) )

Point & Figure -menetelmassa on nelja paatekijéa, joiden avulla pyritaan ratkaisemaan,

onko sopiva ajankohta myyda tai ostaa osakkeita. Nama tekijat ovat (Ykspuu 1989, 83):

1. Markkinat eli ovatko markkinat nousussa, laskussa vai liikkkuvatko ne vaa-
kasuoraan?

2. Signaalit eli onko olemassa osakkeita, joilla talla hetkelld on olemassa osto- tai
myyntisignaali?

3. Trendilinjat eli mik& on markkinoiden tai yksittéisen osakkeen trendi?

4. Hintaennuste eli kuinka paljon osakkeen kurssin oletetaan nousevan tai laskevan,

kun liike ylos- tai alaspain on alkanut?

Yksinkertaisinta on ajatella menetelman soveltamista tavallisella ruutupaperilla. Ensin
valitaan yhden ruudun arvo, eli skaalayksikkd, markkamaarana tai prosentteina. Ruu-
tuarvo kannattaa valita sopivaksi, jotta asteikko olisi sopiva hintakehitykseen nahden.
Menetelman toisessa vaiheessa maaritelldan, kuinka suuri trendin vastainen muutos

hinnassa tulkitaan trendin kdantymiseksi. (Delphi Economics 1997, 62.)

Nouseva kurssi merkitdan kuvioon X:lld. Kurssin nouseminen ruutuarvon suuruisella
maaralla merkitdan aina uudella X:ll& kuviossa pystysuorassa tasossa. Laskeva kurssi
merkitdan puolestaan nollalla (0). Yleisesti kaytetyssd menetelméssé trendin muuttumi-
nen maaritelldan kolmen ruutuarvon suuruiseksi. Kurssin ollessa laskeva, vaadittaisiin
kolmen ruutuarvon suuruinen nousu osakkeen hinnassa, ennen kuin trendin muutos
merkittaisiin uudella X:l14, talléin muutos merkittaisiin tietenkin kolmella X:1&. Tféndin
muuttuessa siirrytdan ruudukossa aina seuraavaan sarakkeeseen. (Delphi Economics
1997, 62-63.)
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Point & Figure -menetelmassa ostosignaali muodostuu paasaantodisesti kurssin ylittaes-
s& aikaisemman hintahuipun ja vastaava myyntisignaali syntyy kurssin alittaessa aikai-
semman hintapohjan. Kuviosta voi Iéytyé myo6s selkea tuki- tai vastustaso, jolla kurssi on
kaynyt, mutta jota se ei ole pystynyt viela lapaisemaan. Taman l&péisemisen jalkeen

kurssi voi muuttua rajusti. (Delphi Economics 1997, 63.)

Point & Figure -menetelma eroaa muista teknisen analyysin menetelmista siten, etta
siina vaaka-akselilla ei ole ollenkaan aikaa. Talla ei ole kuitenkaan toiminnan kannalta
merkitystd, silld malli antaa osto- ja myyntisignaaleja silla hetkelld, kun on aika toimia.
Point & Figure -menetelma on kayttékelpoinen hintoihin perustuva meneteima, joka sel-
keasti maarittda trendin muutokset. Muuttamalla ruutuarvoa pystyy helposti saatamaan

menetelman herkkyytta. (Delphi Economics 1997, 63.)
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5 SIJOITUSRAHASTOT

5.1 Sijoitusrahastojen toiminta

Sijoitusrahastot keraavat rahoja piensijoittajilta ja sijoittavat varat erilaisiin sijoituskohtei-
siin seka eri markkinoille (Anderson & Ketonen 1997, 72). Sijoitusrahastoissa on kysy-
mys arvopapereiden yhteisomistuksesta, kollektiivisesta omistamisesta. Sijoitusrahasto
kerda varansa myymalla rahastoonsa rahasto-osuuksia. Sijoittajat voivat ostaa rahas-
toista haluamansa maaran rahasto-osuuksia. Yksi rahasto-osuus on sovitun suuruinen
murto-osa rahaston arvosta. Irtautuminen sijoitusrahastosta tapahtuu myymalla rahasto-
osuus rahastolle. Rahasto lunastaa rahasto-osuuksia likvidien varojensa tai tarvittaessa

myymistaan arvopapereista saamiensa kassatulojen avuila. (Leppiniemi 2000, 133-134.)

Sijoitusrahastojen perustamiselle on olemassa useita syitd. Sijoitusrahastot antavat
mahdollisuuden sijoittaa valmiiksi hajautettuun ja ammattilaisten sijoittajien hallinnoi-
maan arvopaperisalkkuun. Sijoitusrahasto hyétyy suurtuotannon eduista. (Andersson &
Ketonen 1997, 72; ks. my&s Leppiniemi 2000, 134.)

Sijoitusrahasto voi tarjota sijoittajalle seuraavat edut (Andersson & Ketonen 1997, 72):

1. Sijoitusrahastoissa sijoitusten ostaminen ja myyminen on mahdollista tehda alhai-
semmilla kustannuksilla kuin mita yksittaisen sijoittajan on tavallisesti mahdollista
tehda.

2. Joltakin luokituslaitokselta korkean luokituksen saanut rahamarkkinarahasto tai obli-
gaatiorahasto on sijoittajan kannalta suositeltavampi vaihtoehto kuin luokittelematon
rahasto.

3. Sijoittaja voi ostaa hyvin hajautetun arvopaperisalkun vaivatta.

4. Sijoituksen eli rahasto-osuuden ostaminen on yksinkertainen toimenpide.

5. Sijoittaja voi seurata rahaston arvon kehitysta helposti, esimerkiksi lehdista.
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6. Yksittaisten osto- ja myyntihintojen noteeraukset ovat saatavilla paivittain ja ne pe-
rustuvat rahaston sen hetkiseen-markkina-arvoon.

7. Sijoittaja voi muuttaa rahasto—osuﬁden helposti kateiseksi rahaksi.

8. Myyntitulot lasketaan rahaston myyntipdivan markkinahinnan mukaan. Kun myynti-
tuloista on vahennetty perittava provisio, sijoittaja saa myyntituotot suoraan tililleen.

9. Rahastoilla on varaa palkata asiantuntevia analyytikkoja, jotka kayttavat parhaita si-
joitusmenetelmia hyvakseen. Tama pienentéa virheiden mahdollisuutta ja huolimat-
tomuudesta aiheutuvat tappiot jaavat vahaisiksi.

10. Rahaston sijoitussalkku on hyvin hajautettu, tavallisesti paljon paremmin kuin yksit-
taisen sijoittajan salkku.

11. Kun rahastonhoitaja kayttaa ulkopuolista meklaria rahaston sijoituskaupoissa, perityt
kaupankayntikulut ovat tavallisesti alhaisemmat kuin yksittéiselta sijoittajalta perityt
kulut.

Lainsaadanndssa sijoitusrahaston toimintaa on rajoitettu saatamalla sille hajautusvelvol-
lisuus, eli sijoituskohteiden vahimmaismaara seka varojen enimmaismaara, joka voi olla
sijoitettuna yhteen sijoituskohteeseen. Liséksi laissa on rajoituksia ainakin vieraan paa-
oman seka johdannaisten kaytosta rahastoissa. Sijoitusrahastoihin kohdistuu siis riskia

alentavia sdadoksia ja viranomaisvalvontaa. (Leppiniemi 2000, 133-134.)

Sijoitusrahastojen tuotto muodostuu ensisijaisesti rahasto-osuuden arvonnoususta. Si-
joitusrahastot voivat my6s jakaa vuosittain tuotto-osuuksia, joiden jakamisesta maara-
tdan rahaston sdanndissa. Sijoitusrahastot profiloituvat niiden sijoituskohteiden mukai-
sesti, joihin ne suuntaavat sijoituksensa. (Leppiniemi 2000, 134.) Rahastojen tuoton ke-
hitysta verrataan indeksiin. Rahastoyhtié ilmoittaa rahastoesitteessaan, mihin vertailuin-
deksiin se vertaa tuottoaan. Suomessa yleisesti kaytetty osakerahastojen vertailuin_deksi
on Hex-portfolioindeksi. Portfolioindeksissd yhden osakkeen painoarvo on réjatiu 10

prosenttiin. (Kauppalehti tdhtirahastot 2001.)

Sijoitusrahastoja arvioitaessa kiinnitetdan huomiota rahaston aikaan saamaan tuottoon

ja toisaalta sijoitussalkkuun kohdistuvaan riskiin. Riskin mittarina kaytetdan yleisesti
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tuoton hajontaa. (Leppinie’mi 2000, 134.) Mita enemman tarkasteltavan sijoituskohteen
kokonaistuotto, eli arvonmuutos ja.mahdolliset korot tai osingot, vaihtelee ajanjaksosta
toiseen, sitd suurempi sijoituksen volatiliteetti on. Volatiliteetin lisaksi rahastojen riskia
voidaan arvioida erilaisten rahastovertailujen eli ratingien avulla. (Kauppalehti tahtira-
hastot 2001.) Tuottoja vertailtaessa on syyta kuitenkin muistaa, ettd rahastosijoittaminen

on pitk&aikaista toimintaa, joka pitaisi huomioida mydés vertailuissa (Scott 2002, 33).

Rahasto kattaa kulunsa rahastoon sijoitetuilla varoilla sekéa periméllé erilaisia palkkioita.
Téallaisia palkkioita ovat rahasto-osuuden hankkimisen yhteydessé merkintapalkkio ja
rahasto-osuudesta luopumisen yhteydessa lunastuspalkkio sek& vuotuinen hallinnointi-
palkkio. Palkkioiden maérissa ja maaraytymisperusteissa on eri rahastojen valilla eroja.
(Leppiniemi 2000, 134.)

Sijoitusrahastojen verotus on erilainen kuin suorassa osakkeenomistuksessa. Sijoitusra-
hastot eivat maksa veroa arvopaperikauppojen myyntivoitoistaan, eivatké ne saa yhtio-
veronhyvitystd saamistaan osingoista. Rahasto-osuuksien verotusarvo varallisuusvero-
tuksessa on sata prosenttia niiden verovuoden paattymispaivan arvosta, toisin kuin suo-

rilla pdrssiosakesijoituksilla, joilla se on 70 prosenttia. (Leppiniemi 2000, 134.)

KUVIO 10 Sijoitusrahastojen organisointi, rakenne ja hallinnointi (Leppiniemi 2000, 135).

Rahastoyhtié Sijoitusrahasto Sailytysyhteisé

YYYVYYVYYVYY

Hoitaa ja edustaa o . Sijoitusrahaston
Sijoittajat omistavat varojen sailytys ja

arvo-osuudet maksuliikenne

Kuvio 10 kuvaa sijoitusrahasto-organisaatiota. Rahastoyhti6é hoitaa ja edustaa sijoitusra-
hastoa, joka koostuu arvopapereista. Sijoittajat omistavat siitd rahasto-osuuden. Saily-
tysyhteisd vastaa sijoitusrahaston varojen sailytyksestd ja maksuliikenteesta. (Leppinie-
mi 2000, 135.)
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Sijoitusrahastoilla on oma Asatkunhoitajansa, joka vastaa rahaston varoilla tehdyista os-
toista ja myynneistd sekd muista tapahtumista rahaston séantdjen puitteissa. Salkun-
hoitaja voi olla yksi henkil6 tai tiimi. Salkunhoitaja kayttéa sijoituspaatoksia tehdessaan
apunaan muun muassa ekonomistien tekemia talouskatsauksia, keskuspankkien katsa-
uksia ja ennustuksia sekd sijoitustutkijoiden eli sijoitusanalyytikoiden yhtio- tai toimiala-
tutkimuksia. Tarkeéa tietolahde ovat my6s paivittaiset uutiset. Jotkut salkunhoitajista kay-
vat myés tutustumassa itse yrityksiin ja tekevat omaa toimiala- tai yritystutkimusta.
(Kauppalehti tahtirahastot 2001.)

Yhdelld rahastoyhti6lld voi olla hallussaan useita sijoitusrahastoja. Rahastoyhtié veloit-
taa sijoitusrahastoa suorittamistaan palveluista. Sailytysyhteisét ovat pankkeja ja pank-
kiiriliikkeita, jotka sailyttavat sijoitusrahaston varoja ja valvovat liséksi rahastojen toimin-
taa. Ne veloittavat sijoitusrahastolta korvauksen suorittamistaan palveluista. (Leppiniemi
2000, 135.)

Sijoitusrahastoja hoitavan omaisuudenhoitoyhtion taytyy lain mukaan olla erillinen yritys.
Monet omaisuudenhoitoyhtiét ovat tavallisesti jonkin pankin, pankkiirilikkeen, vakuutus-
yhtidn, yrityksen, yksityisen tai institutionaalisen sijoittajan omistuksessa. Omaisuuden-
hoitoyhtié on vastuussa yhdessa sijoitusorganisaation kanssa sijoituspaatosten tekemi-
sesta. Lain tarkoituksena on turvata, etta yritysten valilla pysyy selva raja, niin sanottu
"Kiinan muuri®, siten etta toinen on omistaja ja toinen hoitaa rahastoja. Yleisesti sijoitus-
markkinoilla kaytéssa oleva ilmaus “Kiinan muuri’ tarkoittaa sita, ettd samojen osak-
keenomistajien hallussa olevien kahden yksikén toiminnat ovat taysin erotettuja toisis-
taan, jotta tiedot eivat paasisi levidamaan yksikdsta toiseen. Tarkein syy “Kiinan muurin”
kayttoonottoon on se, ettd estettaisiin sisapiirin tietoon perustuvat arvopaperikaupat.
(Anderson & Ketonen 1997, 73-74))

Rahastoyhtio kayttda esimerkiksi yhtidkokouksissa sijoitusrahaston omistamiin arvopa-
pereihin liittyvia hallinnoimisoikeuksia. Sijoitusrahastojen osuuksien omistajat valitsevat

edustajiaan rahastoyhtion hallitukseen. (Leppiniemi 2000, 135.)
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Sijoitusrahastot jaetaan Voitonjaon perusteella tuotto- ja kasvurahastoihin. Tuotto-
osuuksille jaetaan voittoa vuosittain. Kasvurahastoille tuottoa ei jaeta, tuotto kasvattaa
rahasto-osuuden arvoa. NyKyisin 'éijoitusrahastot laskevat liikenteeseen vain kas-

vuosuuksia. (Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry 2001a.)
5.2 Sijoitusrahastotyypit

Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry:n (2001a) mukaan sijoitusrahastot jaotellaan sijoitus-

kohteiden perusteella seuraaviin rahastotyyppeihin:

Lyhyen koron rahasto
Pitka&n koron rahasto
Keskipitkan koron rahasto
Yhdisteimérahasto
Osakerahasto

Erikoisrahasto

N o o s D=

Erityisrahasto

Lyhyen koron rahastot sijoittavat varansa rahamarkkinasijoituksiin, esimerkiksi valtion,
yritysten tai pankkien liikkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika on ly-
hyt, korkeintaan yksi vuosi. Pitkdn koron rahastot sijoittavat varansa pagosin pitk&aikai-
siin eli yli vuoden pituisiin joukkovelkakirjalainoihin. Usein etusija on valtion ja kuntien
lainoilla, mutta sijoituskohteena voi olla myds yritysten liikkeelle laskemat joukkovelka-
kirjalainat. Keskipitk&n koron rahastot sijoittavat seka pitka- etta lyhytaikaisiin korkoin-
strumentteihin markkinoiden mukaan eli ne ovat periaatteessa yhdistelmékorkorahasto-

ja. (Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry 2001a.)

Yhdistelm&rahastot sijoittavat seka osakkeisiin ettd korkoa tuottaviin kohteisiin ja vaihta-
vat sijoitusten painopistettd markkinatilanteen mukaan. Yhdistelmarahastossa markki-

noiden muutoksista johtuva riski on vahimmilldan, koska rahaston salkussa on seké
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osakkeita ettd korkosijoitUksia. Rahastoissa usein maaratdan maksimisijoitusosuudet

seka osakkeille ettd korkosijoituksitle. (Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry 2001a.)

Nykyiset osakesijoitusrahastot ovat usein kasvurahastoja eli rahaston tavoitteena on
mahdollisimman suuri arvonnousu, johon pyritddn kaymalld aktiivista osakekauppaa.
Rahastojen tarkat valintaperiaatteet eli rahastopolitikat kéyvét iimi rahastoesitteista.
Osakesijoitusrahastot voidaan jakaa ryhmiin sijoituskohteiden maantieteellisella perus-
teella, toimialaperusteisesti tai yhtiétyyppiperusteisesti. (Suomen sijoitusrahastoyhdistys
ry 2001a.)

Suomi-osakesijoitusrahastot voidaan karkeasti jakaa kolmeen ryhmaan: portfolioindek-
sid seuraaviin poérssin suurimpiin ja samalla vaihdetuimpiin yhtiihin sijoittaviin rahastoi-
hin, korkean riskitason pieniin kasvuyhtidihin sijoittaviin rahastoihin sek& selvasti arvo-
strategiaa noudattaviin rahastoihin. Suomen suurimmat ja laajimmin omistetut Suomeen
sijoittavat osakerahastot kayttavat kaikki vertailuindeksindan Hex-portfolioindeksia. Ta-

man takia ne kaytanndssa sijoittavat Iahes samoihin yhtiéihin. (Péysti 2001.)

Erikoisrahastot poikkeavat sijoituspolitikassaan riskin hajauttamista koskevista periaat-
teista. Tallaisia ovat esimerkiksi vipurahastot ja indeksirahastot. Erikoisrahastojen s&an-
nét vahvistetaan valtiovarainministeriéssa. Eritysrahastot puolestaan erikoistuvat pel-
kastaan jollekin maantieteelliselle alueelle tai vain tietylle toimialalle. Jotkut niista on tar-
koitettu vain suursijoittajille. (Suomen sijoitusrahastoyhdistys ry 2001a.) Erikois- ja eritys-
rahastot sijoittavat tavallisia rahastoja enemman riskialttiisiin kohteisiin tai esimerkiksi

vain tietylle toimialalle. (Kauppalehti tahtirahastot 2001.)
5.3 Sijoitusstrategiat

Sijoitussalkkujen vélilla tehdaan usein jako passiivisen ja aktiivisen salkunhoidon valilla.
Passiivisessa salkunhallinnassa osakkeiden sailytysperiodi on pitkd ja muutokset sal-
kussa pienia. Passiiviset salkunhoitajat pitdvat markkinoita tehokkaina, eivatkéa usko nii-

den voittamisen mahdollisuuteen. He muodostavat sijoitussalkun joka vastaa mahdolli-
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simman hyvin markkinasélkkua, usein kuitenkin johonkin markkinaindeksin perustuen,
jolloin sita kutsutaan indeksisalkuksi tai indeksirahastoksi. Aktiiviset salkunhoitajat usko-
vat, ettd markkinoilla on aina alihinhbi'teltuja osakkeita eli he eivat usko osakemarkkinoi-
den tehokkuuteen. (Sharpe, Alexander & Bailey 1999, 799-800.)

Sijoitusrahaston salkun tuottoon vaikuttaa sijoitusyhtion valitsema salkkukohtainen toi-
mintastrategia. Silloin kun salkunhoitaja kayttaa mekaanisesti historiatietoja, on kysees-
s& passiivinen strategia ja kun salkunhoitaja tekee ennustuksia ja kayttaa niita hyvéksi

kohteita valitessaan, on kyse aktiivisesta strategiasta. (Elton & Gruber 1995, 691.)

Suurin osa suomalaisista osakerahastoyhtidistd kertoo harrastavansa aktiivista salkun-
hoitoa. Rahastot kertovat ottavansa salkunhoidossa omaa nakemysta markkinoista. Ta-
voitteena on aina vertailuindeksia parempi tuotto. Passiivinen eli indeksisijoittaja seuraa

valitsemaansa vertailuindeksia. (Saldo sanoo, 2001.)

Varsinkin Yhdysvalloissa toimivien aktiivisten rahastojen on vaikeaa ly6da indeksira-
hastoja markkinoiden tehokkuuden takia. Pitkalla aikavalilld indeksirahastot yleensa
tuottavat paremmin kuin aktiivisesti hoidetut rahastot. Muissa maissa indeksirahastojen
lydminen on helpompaa. My6s Yhdysvalloissa indeksirahastojen lyéminen on mahdol-
lista. Erityisesti rahastot, jotka sijoittavat pienyritysten osakkeisiin, voivat onnistua siina.
(Barker 1999, 210.)

Sijoittaja saa hyo6tya tuottoisasta aktiivisesta salkunhoitamisesta, mutta passiivisesta
salkunhoidosta maksamisen kannattavuus on kyseenalaista. Varsinkin suursijoittajan on
mahdollista sijoittaa indeksin mukaisesti iiman rahasto-osuuksia. Suomessa suosituim-
mat osakesijoitusrahastot sijoittavat lahes samalla tavalla aina eniten vaihdettuihin ja
markkina-arvoltaan suurimpiin suomalaisyhtiéihin. Nakemysta ei oteta ja jos otefaan, sité
ei juuri huomaa. Naiden sijoitusrahastojen sijoitukset noudattavat vertailuindeksina toi-

mivaa portfolicindeksia. (Saldo sanoo, 2001.)
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5.3.1 Passiivinen indeksisijoittaminen

Passiivisen indeksisijoittamisen stré;tégiassa uskotaan markkinoiden olevan niin tehok-
kaat, etta alihinnoiteltuja osakkeita on vaikea |6ytéda. Markkinasalkun uskotaan olevan
ainut oikea riskisalkku, jonka tarkoituksena on noudattaa mahdollisimman tarkoin valitun
yleisindeksin tuottoa ja riskia. (Sharpe, Alexander & Bailey 1999, 799.) Indeksisijoittami-
sessa salkunhoitajan tehtavéksi jaa riskitason méérittely ja perusallokaation valinta si-
joittajan indifferenssikayran mukaisesti. Indeksisijoittajienkin méaaralla on merkitysta, silla
indeksisijoittaminen on sita tehokkaampaa, mitd vdhemman indeksisijoittajia on. (Kaup-
palehti tahtirahastot 2001.)

5.3.2 Aktiivinen sijoitusstrategia

Aktiivinen salkunhoitaja siis uskoo markkinoilla olevan alihinnoiteltuja osakkeita, joten
han kayttda omaa nakemystéan sijoittaessaan naihin osakkeisiin. Aktiivisen sijoitussal-
kun voidaan katsoa sisaltavan kaksi osatekijaa: markkinasalkku ja oma nakemys. Oman
nakemyksen kayttamiselld pyritdan hyédyntamaan markkinoiden vaard hinnoittelu. Ku-
vion 11 mukaisesti aktiivisesti hoidetun salkun positio voidaan esittéé erona oman sal-
kun ja markkinasalkun valilla. Ero muodostuu silloin, kun aktiivinen salkunhoitaja on eri-
mieltd konsensusennusteen mukaisten tuottojen ja riskien suhteen. (Sharpe, Alexander
& Bailey 1999, 801-806.)

KUVIO 11 Aktiivinen positio

Osake |Osuus markkinaportfoliosta | Osuus omasta salkusta | Aktiivinen positio

A 0,30 0,45 -0,15
B 0,20 0,25 -0,50
C 0,50 0,30 0,20

1.00 1,00 0,00
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Aktiivinen rahaston salkunhoitostrategia voidaan jakaa kolmeen eri ryhmaan. Naita ovat
markkina-ajoittajat, osakkeiden valitsijat ja toimialan valitsijat. (Sharpe, Alexander &
Bailey 1999, 801-806.) -

Markkina-agjoittajat uskovat omaavansa muita sijoittajia paremman kyvyn ennustaa
markkinasalkun odotettuja tuottoja, joten he pyrkivat muuttamaan salkun beta-arvoa
omien markkinaennusteidensa mukaisesti. Kun salkunhoitaja uskoo markkinoiden nou-
sevan, han hankkii salkkuun sijoituskohteita, joiden beta-luku on korkea. Odottaessaan
markkinoiden laskevan han hankkii salkkuunsa alhaisen beta-luvun sijoituskohteita.
(Alexander & Sharpe 1989, 378.)

Osakkeiden valitsijoiden tavoitteena on 16ytdd markkinoilta alihinnoiteltuja osakkeita.
Osakkeiden valintaa tukemaan ei tehda kovinkaan perusteellisia ennusteita, vaan osak-
keet pyritddn valitsemaan kaksi- tai useampivaiheisessa prosessissa. Salkunhoitaja va-
litsee ensin tietyn maaréan jo analysoituja osakkeita ja muodostaa naista tehokkaan sal-
kun. Menetelméssa otetaan nakemystd kohteen odotettavien tuottojen suhteen, johon

salkun painotusta muuttamalla pyritdan. (Alexander & Sharpe 1989, 379.)

Toimialan valitsija -tyyppinen salkunhoitaja ottaa positiivisen tai negatiivisen naékemyk-
sen tiettyihin toimialoihin, mika riippuu ha&nen nakemyksestaan toimialoja kohtaan eli
onko jokin toimiala yli- tai alihinnoiteltu. Salkunhoitaja siis erikoistuu tietyille teollisuus- ja
toimialoille ja painottaa naiden toimialojen osuuksia salkussaan. Nain salkunhoitaja kiin-

nittdd vahemman huomiota yksittaisiin osakkeisiin. (Alexander & Sharpe 1989, 379.)



75

6 SIJOITUSRAHASTOJEN SIJOITUSPAATOKSET

6.1 Kyselylomake

Tutkimuksessa teoriaosuuden tavoitteena oli tunnistaa keskeisid osakeanalyysimene-
telmia. Kyselylomake, joka on liitteena 1, on laadittu edelld olevan kirjallisuuskatsauksen
perusteella. Teoriakirjallisuus tarjoaa osakeanalyysin tekemiseksi useimmiten kahta eri-
laista menetelmad, fundamentaalianalyysia ja teknistd analyysié. Kolmas p&aanalyysi-
menetelm& on Delphi Econimicsin mukaan (1997, 55) psykologinen analyysi. Lomak-
keella kysytaan naiden kaikkien tarkeyttd osakesijoituspaattsten teossa. Fundamentaa-
li- ja tekninen analyysi on jaoteltu osiin, jotta voitaisiin selvittda yksittdisten eri menetel-

mien ja analyysien osatekijéiden tarkeytta.

Osakesijoitusten hajauttaminen vahentda osakesijoitusten riskid. Myds osakesijoitusra-
hastojen sijoitukset ovat hyvin hajautettuja. (Martikainen 2000, 127; ks. myds Andersson
& Ketonen 1997, 72.) Taman vuoksi kyselylomakkeessa yhdeksi tutkittavaksi osakesi-
joitusp&atosten teon kriteeriksi on valittu portfolioanalyysi. Osakesijoitusrahastosijoitta-
misessa yhdeksi merkittavaksi vaikuttajaksi on aikaisemmissa tutkimuksissa havaittu
sijoitusrahaston vertailuindeksi (Saldo sanoo, 2001; ks. my6s Elton & Gruber 1995, 691;
ks. myds Schadewitz 2000). Nain kyselylomakkeella tutkitaan paitsi sijoitusrahaston

vertailuindeksin vaikutusta osakesijoituspaatdsten teossa, myés itse indeksisijoittamista.

Kyselylomakkeella pyrittin myés tutkimaan eri menetelmien merkitysta eri kayttétarkoi-
tuksien suhteen. Menetelmien kayttdé jaoteltin kolmeen eri luokkaan: markkina-
ajoitukseen sek& osakkeen ja toimialan valintaan Alexanderin & Sharpen (1989, -377-
379) aktiivisien salkunhoitostrategioiden mukaan. Kyselylomakkeella tutkitaan analyysi-

menetelmien kayttda naiden sijoitustoiminnan eri osatekijéiden suhteen.

Kyselylomake on lahetetty koko perusjoukolle eli jokaiselle suomalaisen osakesijoitusra-

haston salkunhoitajalle. Kyselylomakkeella olevat kysymykset ovat, viimeista avointa
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kysymysta lukuun ottamatta, jarjestysasteikollisia. Ne on luokiteltu viisinumeroiselle as-
teikolle, jossa luku viisi on térkeé‘ja; luku yksi tarpeeton. Luvut neljd, kolme ja kaksi ku-
vaavat merkitysta térkean ja tarpeeffo’man valilta. Luku nolla tarkoittaa, ettd vastaaja ei
ole osannut tai halunnut vastata kysymykseen. Tutkimuksessa myoés tyhjaksi jatetyt

vastuskohdat on tulkittu luokaksi nolla, ei osaa sanoa.

Tulosten kuvaamiseksi jarjestysasteikollisille vastauksille on mahdollista laskea frek-
venssijakauma, prosenttijakauma ja prosenttisummajakauma. Prosenttisummaja-
kaumasta ei tassa tutkimuksessa saada vastaavaa hyétya, joten sitd ei ole laskettu.
Jérjestysasteikolle laskettavia tunnuslukuja, joita tutkimuksessa kaytettaan ovat keskilu-
vut moodi ja mediaani. Lisdksi vastauksista on laskettu keskiarvo, jota tilastotiede el
suosittele jarjestysasteikolle, mutta jota yleisesti kuitenkin kaytetdan vastausten tulkit-
semiseksi vastaavissa tutkimuksissa. Seuraavassa kappaleessa esitetdan vain frek-
venssijakauma ja keskiarvo. Muut tutkimuksessa lasketut tulokset eli prosenttijakauma,
moodi ja mediaani esitetaan liitteessa 2. (Moore 1997, 176-177, 237.)

6.2 Tulokset

Kyselylomakkeita lahetettin yhteensad 19:lle suomalaisille markkinoille sijoittavan ja
Suomessa toimivan aktiivisen osakesijoitusrahaston salkunhoitajalle. Vastauksia saatiin
yhteensé kaksitoista kappaletta eli vastausprosentti oli noin 63 prosenttia. Ta&man koh-
talaisen hyvan vastausprosentin perusteella ei vield voida tehdd mitdan varmoja johto-
paatdksia, mutta niitd voidaan kuitenkin pitda vahvasti suuntaa antavina. Vastauspro-
sentti oli huomattavasti parempi kuin aiemmissa aihetta kasittelevissa tutkimuksissa.
Ensimmainen kyselylomake lahetettiin 13.12.2001, jolloin l&hetetyista 19 kirjeesta saatiin
kahdeksan vastausta. Vastaamatta jattaneille 11 salkunhaltijalle 1&hetettiin uusintakirjeet
8.1.2002, joihin saatiin nelja vastausta. Nain vastauksia kertyi yhteensa edelld mainittu

kaksitoista kappaletta.

Taulukko 6 kuvaa kyselylomakkeella tutkittujen menetelmien merkitysta osakesijoitus-

paatosten teossa. Taulukon mukaan fundamentaalianalyysi ja sen osa-alueet vaikutta-
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vat tarkeimmilta osakesijoituspéétésten perustaksi kaytettaviltd menetelmilta. Yksitoista
vastaajaa kahdestatoista on sitd mielté, etta fundamentaalianalyysi on tarke& vaikuttaja
osakesijoituspaatosten syntymisesséa, ‘'vhden jattdessa vastaamatta. Mik&dan muu paa-
asiallisista menetelmista ei nayttanyt olevan salkunhoitajille yhta merkityksellinen osake-

sijoituspaatdsten syntyyn vaikuttavana tekijana.

TAULUKKO 6 Seuraavien menetelmien merkitys osakesijoituspaatésten teossa:

Tarked Tarpeeton EOS Keskiarvo

51 4| 3 | 2 1 0
Fundamentaalianalyysi:| 11 | O 0 0 0 1 50
Kokonaistaloudellinen analyysi:| 7 3 2 0 0 0 4.4
Toimialakohtainen analyysi;| 7 4 1 0 0 0 4.5
Yrityskohtainen informaatio:;; 10 | 1 1 0 0 0 4.8
Osakekohtaiset tunnusluvut:;)y 8 | 2 | 2 0 0 0 4,5
Tekninen analyysi:| 0 2 3 3 2 2 2,5
Kurssikayra:; 1 3 4 2 2 0 2,9
Volyymi; 0 | 3 | 6 1 2 0 2,8
Liukuvat keskiarvot:| 1 2 2 3 4 0 24
Suhteellinen voimakkuusindeksi RSl:| 0O 2 2 4 4 0 2,2
Point & Figure —menetelma; 0 0 1 5 6 0 1,6
Portfolioanalyysi: 4 4 2 1 0] 1 40
Markkinapsykologinen analyysi:} 2 2 4 3 1 0 3.1
Indeksisijoittaminen:, 0 3 5 1 3 0 2,7

Fundamentaalianalyysin osatekijat olivat myds kaikki tarkeita tekij6itéd osakesijoituspaa-
tosteon teossa. Yii puolet vastaajista antoi kokonaistaloudellisille tekijéille tarkeimman
merkityksen. Toimialakohtainen analyysi sai samankaltaisen jakauman eli senkin todet-
tiin olevan tarke& vaikuttaja. Fundamentaalianalyysin osatekijoista tarkeimmaksi osoit-
tautui yrityskohtainen informaatio, joka sai keskiarvoksi 4,8 osakesijoituspaatoksiin vai-
kuttavana tekijana. Osakekohtaiset tunnusluvut olivat myds tarkea vaikuttaja kutakuinkin

samalla vastauskeskiarvolla kuin kokonaistaloudellinen ja toimialakohtainen analyysi.
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Tekninen analyysi oli osakesijoituspaatdsten teossa vaikuttavana tekijana keskitasoa tai
hieman sen alle. Seka moodi ettd mediaani antavat tulokseksi kolme ja keskiarvoksi tu-
lee 2,5, joten teknisen analyysin voidaan todeta olevan korkeintaan keskitarkea vaikut-
taja osakesijoituspaatdsten teossa. Yksik&an vastaaja ei todennut sité erityisen tarkeaksi
tekijaksi. Mik&an teknisen analyysin menetelmistakaan ei saanut kovin suurta merkitys-
ta, osa painvastoin oli jopa ldhes tarpeettomia. Keskitarkeitd vaikuttajia olivat kurssi-
kayra ja sithen liittyvat tekijat kuten tuki- ja vastustasot seka volyymi. Liukuvat keskiarvot
ja suhteellinen voimakkuusindeksi RS| osoittautuivat melko tarpeettomiksi vaikuttajiksi.

Puolet vastaajista arvioivat Point & Figure -menetelman arvoluokkaan yksi eli tarpeeton.

Portfolioanalyysin kohdalla vastaukset hajaantuivat jonkin verran keskitarkean ja tarkean
vaikuttajan kesken. Vastukset painottuivat kuitenkin enemman tarkeén kuin tarpeetto-
man puolelle. Keskiarvo asettautui arvoon nelja eli portfolioanalyysi osoittautui melko

tarkeéaksi vaikuttajaksi osakesijoituspaatosten teossa.

Markkinapsykologinen analyysi jakoi vastauksia voimakkaammin kuin mikaan muu teki-
jOistd. Vastausten keskiarvoksi tulee 3,1 eli keskitarkea vaikuttaja. Myds kaikki muutkin
arvoluokat saavat vastauksia, joten markkinapsykologisen analyysin voidaan todeta ole-

van joillekin salkunhoitajille tarkea vaikuttaja, toisille vahemman tarkea.

Indeksisijoittamisen merkitys jakoi myéds vastauksia melkoisesti. Suurin osa vastaajista
arvosti sen luokkaan kolme eli keskitarkeaksi vaikuttajaksi, mutta suuri osa eli joka nel-
jas vastanneista, piti sitd merkityksettémana. Keskiarvoksi tuli 2,7, joten indeksisijoitta-
misella voidaan todeta olevan jonkin verran merkitysta aktiivisesti toimivien osakesijoi-

tusrahastojen sijoituspaatdsten teossa.
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TAULUKKO 7 Seuraavien osatekijdiden merkitys osakerahastosijoittamisessa:

 Tarkea Tarpeeton EOS Keskiarvo

5 | 4 2 1 0
Osto- ja myyntigjankohtien valinta;; 3 | 4 | 4 1 0 0 3,8
' Osakkeenvalinta) 9 | 2 | 1 [ 0 | O 0 47
Toimialan valinta;; 7 4 1 0 0 0 4.5

Tutkimuksessa selvitettin myds osakerahastosijoittamisen eri osatekijéiden merkitysta
osakerahastosijoittamisessa. Tarkeimmaksi osatekijaksi nousi taulukko 7:n mukaisesti
osakkeiden valinta. Yhdeksan vastaajaa kahdestatoista arvosti sen térkeaksi osatekijak-
si. Myds toimialan valinta arvostettiin térkeaksi tai ainakin melko tarkeaksi tekijaksi. Yl
puolet vastaajista oli sita mieltd, ettd toimialan valinta on tarkea osatekijd osakerahasto-
sijoittamisessa. Osto- ja myyntiajankohtien valintaa salkunhoitajat eivat arvostaneet eri-
tyisen tarkeaksi tekijaksi. Tassé kohtaa vastaukset my6s hajaantuivat laajasti. Vastaus-
ten perusteella osto- ja myyntiajankohdan voidaan todeta olevan keskitéarkeé tai melko

tarkea osatekijé osakerahastosijoittamisessa.

Osto- ja myyntiajankohtien maéritykseen kaytettavistd menetelmistad tarkeimmaksi
osoittautui fundamentaalianalyysi, jonka yli puolet vastaajista arvosti tarkeéksi menetel-
maksi. Teknisen analyysin kohdalla vastaukset hajaantuivat selvasti, painottuen kuiten-
kin keskitarkedan merkitykseen. Portfolioanalyysin kohdalla vastaukset jakaantuivat
my06s tasaisesti kaikkiin vaihtoehtoihin, joten keskiarvoksi muodostui 3,0. Markkinapsy-
kologinen analyysi jakoi mielipiteitd seka tarkeaan etta tarpeettomaan, mutta vastauksia
tuli kuitenkin eniten melko tarkean menetelman kohdalle. Indeksisijoittamisen todettiin

olevan osto- ja myyntiajankohtien maarityksessa melko tarpeeton.

Kirjallisuuden perusteella teknisen analyysin vahvuus ja fundamentaalianalyysin heikko-
us on juuri osto- ja myyntiajankohtien maéarityksessa. Tutkimustulosten perusteella aina-
kaan kotimaiset salkunhoitajat eivat ole teoriakirjallisuuden kanssa samaa mielta, silla
taulukko 8 osoittaa fundamentaalianalyysin olevan huomattavasti teknista analyysia téar-

keammaé&ssa osassa osto- ja myyntihetkien maarityksessa.
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TAULUKKO 8 Osto- ja myyntiajahkohtien maaritykseen kaytettavat menetelmat:

Térkea Tarpeeton EOS Keskiarvo

54| 3| 2 1 0
Fundamentaali- eli perusteanalyysi;; 7 4 0 1 0 0 4.4
Tekninen analyysi;; 3 1 3 4 1 0 3,1
Portfolioanalyysi:| 2 2 4 | 2 2 0 3,0
Markkinapsykologinen analyysi;; 2 5 1 3 1 0 3,3
Indeksisijoittaminen:; 0 2 4 2 4 0 2,3

Fundamentaalianalyysi on tarkein menetelmé@ my0s sijoitettavia osakkeita valittaessa.
Tama on havaittavissa taulukosta 9. Kaikki vastaajat arvostivat fundamentaalianalyysin
tarkeaksi menetelmaksi. Muiden meneteimien suhteen vastausten jakauma oli huomat-
tavasti laajempi. Tekninen analyysi oli keskitarkea menetelma neljan vastaajan mielestg,
mutta kuudessa vastauksessa se oli arvostettu tarpeettomaksi. Portfolioanalyysi jakoi
vastauksia hyvin tasaisesti kaikkien arvoluokkien kesken. Markkinapsykologisen analyy-
sin puolestaan voidaan todeta olevan korkeintaan keskitdrked menetelma. Indeksisijoit-

taminen ei osoittautunut kovinkaan merkittavaksi.

TAULUKKO 9 Osakkeiden valintaan kaytettavat menetelmat:

Térkeé Tarpeeton EOS Keskiarvo

5 4| 3 1 0
Fundamentaali- eli perusteanalyysi; 12 | 0 0 0 0 0 50
Tekninen analyysi} 1 0 4 1 6 0] 2,1
Portfolioanalyysi:; 2 2 4 3 1 0 3,1
Markkinapsykologinen analyysi; 0O 4 2 5 1 0 2,8
Indeksisijoittaminen:) 0 2 4 3 3 0 2.4

Toimialan valinnassa tarkeadksi menetelmaksi osoittautui myds fundamentaalianalyysi,
joka taulukon 10 mukaisesti sai vastauskeskiarvoksi 4,9. Tekninen analyysi sek& indek-

sisijoittaminen sitd vastoin osoittautuivat melko tarpeettomiksi menetelmiksi. Portfolio-
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analyysin kohdalla vastaukset jakautuivat jokaisen arvoluokan valille, joten menetelméan
tarkeyden toimialan valinnassa voidaan todeta vaihtelevan voimakkaasti salkunhaltijoi-
den valilla. Markkinapsykologisen akn‘alyysin kayttdé vaihteli myds voimakkaasti, mutta

keskiarvon perusteella se osoittautui melko tarkeaksi tekijaksi.

TAULUKKO 10 Toimialan valintaan kaytettavat menetelmat:

Térkea Tarpeeton EOS Keskiarvo

5 4|3 | 2 1 0
Fundamentaali- eli perusteanalyysi:} 11 1 0 0 0 0 49
Tekninen analyysi:;; 0 1 4 4 3 0 2,3
Portfolioanalyysi; 3 3 3 2 2 0 3.5
Markkinapsykologinen analyysi; 2 3 3 3 1 0 3,2
Indeksisijoittaminen;y 0 | 2 | 3 | 3 4 0 2,3

Kyselylomakkeella tutkittiin myés itse lomakkeen hyvyyttad, eli kuinka hyvin kyselylomake
kattaa sijoituspaatésten syntyyn vaikuttavia menetelmid. Taulukon 11 vastausten pe-
rusteella kyselylomakkeeseen on onnistuttu kerddmaan hyvin kaikki tarkeimmat osake-
sijoituspaatdsten tekoon kaytettavat menetelmat. Viimeinen kyselylomakkeella ollut ky-
symys oli avoin kysymys, jossa kysyttiin muita merkittavia vaikuttajia ja menetelmia osa-
kesijoituspaatésten synnyssa. Vastauksina saatiin seuraavia seikkoja:

e sijoittamisesta aiheutuvat kulut,

e perusteanalyysiin kuuluvat arvonmaaritysmallit, varsinkin EVA ja kassavirta —maillit,

o yritysten johdon hyvyys ja strategia, seka yritysten mahdollisuus kapitalisoida muut-

tuvassa ymparistossa.

TAULUKKO 11 Kuinka hyvin kyselylomake kattaa sijoituspaatosten syntyyn vaikuttavat

menetelmat:
Kaikki Ei ollen-
tarkeimmat kaan EOS Keskiarvo
5 4 3 2 1 0

Kyselylomakkeen kattavuus:} 5 5 1 0 0 1 44
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7 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen péaasiallisena tarkoitukséna oli tuoda lisda tietoa aktiivisesti toimivien
suomalaisten osakesijoitusrahastojen sijoituspaatdsten syntyprosessista ja selvittas,
mitka ovat tarkeimpia osakesijoitusrahastojen sijoituspaatdsten tekoon kayttamista osa-
keanalyysimenetelmista. Lisaksi oli tarkoitus tutkia, kuinka tarkeitd rahastosijoittamisen
eri osatekijat ovat ja mika on eri analyysimenetelmien merkitys ndiden osatehtavien

hoitamisessa.

Tutkimuksessa fundamentaalianalyysi osoittautui tarkeimmaksi osakeanalyysimenetel-
maksi sijoitusrahastoiden osakesijoituspaatosten teossa. Myds kaikki fundamentaali-
analyysiin kuuluvat analyysin kohteet osoittautuivat tarkeiksi, varsinkin yrityskohtainen
informaatio. Teknisen analyysin merkitys osoittautui korkeintaan keskitarkeaksi mene-
telmaksi osakesijoituspaatoksia tehtaessa. Porfolioanalyysi osoittautui melko tarkeéksi
menetelmaksi ja markkinapsykologinen analyysi sekéa indeksisijoittaminen keskitarkeiksi

menetelmiksi.

Kirjallisuuden perusteella keskeisiksi osatekijéiksi sijoitusrahastosijoittamisessa tunnis-
tettiin osto- ja myyntiajankohtien valinta sek& osakkeen ja toimialan valinta. Tutkimuksen
perusteella tarkeimmaksi osatekijaksi osoittautui osakkeen valinta. Myds toimialan va-
linta oli tarkea osatekija, mutta ostojen ja myyntien ajoitus osoittautui vain keskitarkeaksi

tai melko tarkeaksi osatekijaksi.

Fundamentaalianalyysi osoittautui tarkeimmaksi menetelmaksi kaikkien edelld mainittu-
jen osatehtavien hoidossa, saaden osakkeen ja toimialan valinnan suhteen lahes kaikki
vastaukset tarkeimpaan arvoluokkaan. Myés ostojen ja myyntien ajoituksen suhteen yli

puolet vastaajista arvosti fundamentaalianalyysin merkityksen tarkeaksi.

Teknisen analyysin saamat vastaukset painottuivat kayttétarkoituksien suhteen melko

tarpeettoman menetelman kohdalle, tosin osto- ja myyntiajankohtien méaarityksessa me-
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netelmé sai kohtalaisen tarkean merkityksen. Portfolioanalyysin kohdalla vastaukset ja-
kautuivat kaikkin luokkiin, keskiamon asettuessa siten keskitarkedan luokkaan. Toimi-
alan valinnassa portfolioanalyysi oli hieman merkittavampi kuin muissa tarkoituksissa
saaden keskiarvoksi 3,5. Markkinapsykologinen analyysi osoittautui osto- ja myyntiajan-
kohtien maarityksessé ja toimialan valinnassa keskitarkedksi menetelméaksi ja osakkei-
den valinnassa hieman keskitdrkedn meneteiman alle. indeksisijoittaminen puolestaan

osoittautui kaikkiin tarkoituksiin melko tarpeettoman ja keskitarkean menetelman vélille.

Yllattavinta oli se, ettd vaikka tekninen analyysi olikin osto- ja myyntiajankohtien maari-
tyksessa hieman tarkedmpi kuin muissa tarkoituksissa, ei se kuitenkaan ollut siinék&an
tarkoituksessa keksiarvoltaan kuin keskitarked menetelma. Tosin joka neljas vastaaja
arvosti teknisen analyysin ajoituksen maaritystehtavassa tarkeaksi, mutta suuri osa
vastaajista ei arvostanut menetelm&a kovinkaan tarkeaksi. Teknisen analyysin kayttoa-
han perusteltiin kirjallisuudessa juuri sen tuomalla hy6dylla kauppojen ajoituksessa. Nyt
saatujen tulosten mukaan suomalaisten osakesijoitusrahastojen salkunhoitajat eivat koe

tata hyotya kovinkaan merkittavaksi.

Yleisesti ottaen tutkimuksen voidaan katsoa onnistuneen melko hyvin, silld siind saatiin
hankittua lisatietoa suomalaisten osakesijoitusrahastojen sijoitustoiminnasta. Kyselylo-
makkeiden vastausprosentti oli noin 63 prosenttia, mikad on kohtalaisen hyva verrattuna
aiheeseen liittyviin aikaisempiin tutkimuksiin, joita on rasittanut heikko vastausprosentti.
Tutkimuksessa kyselylomake laadittin mahdollisimman lyhyeksi ja sellaiseen muotoon,
etta siihen olisi mahdollisimman helppo vastata. Tama tehtiin sen vuoksi, ettd vastaus-
prosentista saataisiin edes kohtalaisen hyva, viitaten aikaisempien tutkimusten heikkoi-

hin vastausprosentteihin.

Kyselylomake oli hyvin tarkea tekija tutkimuksen onnistumisen kannalta. Mikélf siir;en el
olisi saatu koottua tarkeimpia analyysimenetelmi& kattavasti, ei tutkimusta voitasi pitéda
kovin onnistuneena. Toisaalta jos kyselylomake olisi liian raskas, olisi vastauprosentti
voinut jdada heikoksi, mikd puolestaan olisi voinut tehda perusteltujen johtopaatosten

teon mahdottomaksi. Alan aiempien tutkimusten kohtaamista vaikeuksista johtuen ky-
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selylomakkeessa pyrittiin siis hakemaan kompromissia tutkimuksen kattavuuden ja hy-
van vastausprosentin valilla. Nyt suurin osa vastaajista piti kyselylomaketta hyvin katta-
vana ja kaikki vahintaan melko hyvih\ kattavana. Taman perusteella kyselylomaketta voi-
daan pitda kattavana, eli siihen on onnistuttu kerdamaan kaikki merkittavimmat ana-
lyysimenetelmat. Kyselylomake perustuu teoriaosioon, joten siten teoriaosion voidaan
katsoa tayttdneen tarkoituksensa kyselylomakkeen perustelemisen suhteen. Tietenkin
aiheessa olisi riittdnyt syvempaakin tutkimista eli kyselylomake olisi voitu jakaa viela pie-
nempiin kokonaisuuksiin, varsinkin fundamentaali analyysiin liittyvia tutkittavia seikkoja
olisi voitu lisata hyvinkin paljon. Tassa tutkimuksessa tahan ei kuitenkaan ryhdytty, kos-
ka tama olisi vaarantanut tutkimuksen onnistumista vastausten vaikean saatavuuden

VUOKSI.

Vastaukset eivat aiheuttaneet suuria yllatyksia, silla fundamentaalianalyysin tarkeys
osakesijoitusrahastoiden sijoitustoiminnassa oli odotettavaa. Teknisen analyysin merki-
tyksen pienuus ja merkitys varsinkin kauppojen ajoituksen suhteen sen sijaan oli pieni
yllatys. Markkinapsykologisen analyysin seka portfolioanalyysin melko tarked merkitys
vastaa odotuksia. Indeksisijoittamisen merkitys osoittautui yllattdvankin suureksi useissa

aktiivisesti toimivissa osakesijoitusrahastoissa.

Tutkimuksessa on kuitenkin huomioitava, etté vaikka tutkimuksen tarkoituksena on tutkia
aktiivisten sijoitusrahastojen sijoituspaattsten tekoa, niin kyselylomakkeita ei ole koh-
distettu sijoitusrahastoille vaan niiden salkunhoitajille. Samat salkunhoitajat vastaavat
usein useammankin sijoitusrahaston toiminnasta sekd mahdollisesti muidenkin rahasto-
jen kuin aktiivisten osakerahastojen toiminnasta. Tutkimuksessa ei siis ole |&hetetty ky-
symyslomakkeita 19 sijoitusrahastolle, vaan 19 sijoitusrahaston salkunhoitajalle. Jokai-
nen kysymyslomakkeen saanut henkilé on salkunhoitajana suomalaisessa osakesijoitus-
rahastossa. Tamé voidaan esittaa kritiikkina tutkimukselle, jonka tarkoituksené on;tutkia

suomalaisten osakesijoitusrahastojen salkunhoitoa.

Periaatteessa, jos halutaan tutkia suomalaisten osakesijoitusrahastojen paatdéksentekoa,

taytyisi tutkimuslomake lahettaa jokaiselle sijoitusrahastolle, jolloin jotkut salkunhoitajat
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saisivat kasiinsa useita kyselylomakkeita. Toinen vaihtoehto olisi painottaa useampaa
rahastoa hoitavan salkunhoitajan wastauksia samassa suhteessa. Tassa tutkimuksessa
sita ei ole kuitenkaan tehty. Perusteluna on se, etta talléin painotuksia voitaisiin suorittaa
my6s esimerkiksi sijoitusrahastojen sijoituspddoman perusteella tai rahastonomistajien
lukumaaran perusteella, riippuen sitd mink& sidosryhmén kannalta rahastojen sijoitus-

toiminnan laatua halutaan tutkia.

Tassa tutkimuksessa ei kartoitettu syitéa eri menetelmien merkitykselle tai kayttétarkoi-
tukselle. Tutkimuksessa saatujen tulosten syiden selvittdaminen olisikin mielekas aihe
jatkotutkimukselle. Uskovatko suomalaiset osakesijoitusrahastoiden salkunhoitajat suo-
malaisten osakemarkkinoiden olevan niin tehokkaat, ettei teknisen analyysin menetel-
malld ole saatavissa juurikaan lisétietoa. Entd onko indeksisijoittamisen jonkin asteisen
merkittavyyden takana usko omasta kyvyttémyydesta toimia markkinoilla tehokkaammin
kuin markkinat keskimaarin ja saada siten keskiméaaraisté suurempia voittoja, vaiko halu
turvata oman sijoitussalkun tuotto lahelle vertailuindeksia, ettei suuria eroja vertailuin-
deksiin paasisi syntymaan. Talléin omaa nakemysta sijoitusten suhteen otettaisiin vain
niin pienelld osalla rahaston padomasta, ettei rahasto voisi havitéa paljon vertailuindeksin

tuotolle, mutta silloin el mydskaan vertailuindeksin suuri voittaminen olisi mahdollista.
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LITE 1 Kyselylomake ja saatekirje

Jyvaskyld 12.12.2001

Arvoisa Osakesijoitusrahaston Salkunhaltija

Kasissanne on tutkimuslomake, jolla pyritaan hahmottamaan vertailuindeksin ja eri osakkei-
den analyysimenetelmien merkitystd osakesijoitusrahastojen sijoitustoiminnassa. Olisimme
erittain kiitollisia, jos kiireellisestd aikataulustanne huolimatta, ehtisitte vastata kaantépuo-
lella olevan kyselylomakkeen kysymyksiin ympyréimalla kullekin tekijé!le parhaiten sopivan

vastauksen.

Tutkimuksessa lahetetdan kysymyslomake jokaisen kotimaisiile osakemarkkinoille sijoitta-
van osakesijoitusrahaston salkunhoitajalle, joita on yhteens& vain 22 henkilda. Jokaisen
vastauksenAsaaminen on tarkeaa, jotta tutkimuksesta tulisi mahdollisimman luotettava.

Kaikki kyselyyn vastanneet salkunhoitajat saavat yhteenvedon tuloksista niin halutessaan.

Ainut tutkimuksesta julkaistava asia on koottu yhteenveto vastauksista, joita tutkimuksella
on saatu. Kysymyslomakkeita ei siis tulkita yksittaisind vastauksina. Tutkimuksessa kaikki
vastaukset kasitellaian ehdottoman luottamuksellisesti. Lisatietoa: Harri Karttunen 014-

632907 / harri.karttunen@)jyu.fi

Ystavéllisin terveisin

Harri Karttunen Petri Vehmanen
Tutkimusvastaava Professori



LIITE 2 Frekvenssijakauma ja keskiarvot, seka prosenttijakauma, moodit ja mediaanit

Vastauksia yhteensa 12 kappaletta
Vastauksia 12/19, eli noin 63%

Kuinka tirkeind pidétte seuraavia tekijoitd osakesijoituspaatosten teossa:

Téarkea Tarpeeton EOS Keskiarvo
5 4 3 2 1 0
Fundamentaalianalyysi:| 11 0 0 0 0 1 50
Kokonaistaloudellinen analyysi:| 7 3 2 0 0 0 4.4
Toimialakohtainen analyysi:| 7 4 1 0 0 0 45
Yrityskohtainen informaatio:| 10 1 1 0 0 0 48
Osakekohtaiset tunnusluvut:| 8 2 2 0 0 0 45
Tekninen analyysi:] O 2 3 3 2 2 2,5
Kurssikayra:} 1 3 4 2 2 0 2,9
Volyymi:| O 3 6 1 2 0 2,8
Liukuvat keskiarvot:| 1 2 2 3 4 0 2,4
Suhteellinen voimakkuusindeksi RSt:j 0O 2 2 4 4 0 2,2
Point & Figure -menetelma:[ O 0 1 5 6 0 1,6
Portfolioanalyysi:| 4 4 2 1 0 1 40
Markkinapsykologinen analyysi:| 2 2 4 3 1 0 3.1
Indeksisijoittaminen:| 0 3 5 1 3 0 2,7
Kuinka tarkeina pidatte seuraavia osatekijoitd osakerahastosijoittamisessa:
Térkea Tarpeeton EOS Keskiarvo
5 4 3 2 1 0
Osto- ja myyntiajankohtien valinta:} 3 4 4 1 0 0 3,8
Osakkeen valinta:| 9 2 1 0 0 0 47
Toimialan valinta:} 7 4 1 0 0 0 45

Kuinka tarkeina pidatte seuraavia tekijoita osto- ja myyntiajankohtien maarityksessa:

Térkea Tarpeeton EOS Keskiarvo
5 4 3 2 1 0
Fundamentaali- eli perusteanalyysi:{ 7 4 0] 1 0 0] 4.4
Tekninen analyysi:| 3 1 3 4 1 0 3.1
Portfolioanalyysi:{ 2 2 4 2 2 0 3,0
Markkinapsykologinen analyysi:| 2 5 1 3 1 0 3.3
Indeksisijoittaminen:| O 2 4 2 4 0 2,3




Kuinka téarkeina pidatte seuraavia tekij6ita osakkeiden valinnan suhteen:

Térkea Tarpeeton EOS Keskiarvo
5| 4 3 2 1 0
Fundamentaali- eli perusteanalyysi:{| 12 '+ O 0 0 0 0 5,0
Tekninen analyysi:] 1 | 0O 4 1 6 0 2.1
Portfolioanalyysi:{| 2 2 1 4 3 1 0 3.1
Markkinapsykologinen analyysi:| O 4 2 5 1 0 2,8
Indeksisijoittaminen:] O 2 4 3 3 0 2.4
Kuinka téarkeind pidéatte seuraavia tekij6ita toimialan valinnan suhteen:
Térkea Tarpeeton EOS Keskiarvo
5 4 3 2 1 0
Fundamentaali- eli perusteanalyysi:| 11 1 0 0 0 0 49
Tekninen analyysi:f O 1 4 4 3 0 2,3
Portfolioanalyysi:| 3 3 3 2 2 0 3,5
Markkinapsykologinen analyysi:| 2 3 3 3 1 0 3,2
Indeksisijoittaminen:| 0 2 3 3 4 0 2,3

Kuinka hyvin kyselylomake kattaa menetelmait joita kdytatte sijoituspiditoksien teossa:

Kaikki tarkeimmat Ei ollenkaan EOS Keskiarvo
5 4 3 2 1 0
Kyselylomakkeen kattavuus:| 5 5 1 0 0 1 4,4

Seuraavien menetelmien merkitys osakesijoituspaatésten teossa:

Térked Tarpeeton EOS
5 4 3 2 1 0 [Moodi Mediaani
Fundamentaalianalyysi:] 92 0 0 0 0 8 5 5
Kokonaistaloudellinen analyysi:| 58 | 25 | 17 0 0 0 5 5
Toimialakohtainen analyysi:| 58 | 33 8 0 0 0 5 5
Yrityskohtainen informaatio:| 83 8 8 0 0 0 ) 5
Osakekohtaiset tunnusluvut:| 67 | 17 | 17 0 0 0 5 5
Tekninen analyysi:] O 17 | 25 ( 25 | 17 | 17 3&2 | 2,5
Kurssikayrda:| 8 25 |1 33 | 17 | 17 0 3 3
Volyymi:| O 25 | 50 8 17 0 3 3
Liukuvat keskiarvot:| 8 17 | 17 | 25 | 33 0 1 2
Suhteellinen voimakkuusindeksi RSI:{ O 17 | 17 | 33 | 33 0 2&1 2
Point & Figure -menetelma:| 0 0 8 42 | 50 0 1 2 .
Portfolioanalyysi:] 33 | 33 | 17 8 0 8 584 4
Markkinapsykologinen analyysi:| 17 { 17 | 33 | 25 8 0 3 3
Indeksisijoittaminen:] 0 25 | 42 8 25 0 3 3




Kuinka tarkeind pidatte seuraavia tekij6itd osakesijoituspaatosten teossa:

Tarkea Tarpeeton En osaa sanoa
1. Fundamentaali- eli perusteanalyysi 543 2 1 0
¢ Kokonaistaloudellinen analyysi 54 3 2 1 0
+ Toimialakohtainen analyysi 54 3 21 0
» Yrityskohtainen informaatio 5 43 2 1 0
» Osakekohtaiset tunnusluvut 543 21 0
2. Tekninen analyysi 543 21 0
o Kurssikdyra (Tuki- ja vastustasot yms.) 5 4 3 2 1 0
e Volyymi 54321 0
e Liukuvat keskiarvot 54 3 21 0
o Suhteellinen voimakkuusindeksi RSI 543 21 0
e Point & Figure —-menelméa 54 3 21 0
3. Portfolioanalyysi 5§43 21 0
4. Markkinapsykologinen analyysi 543 21 0
5. Indeksisijoittaminen 543 21 0
Kuinka tarkeind pidéatte seuraavia osatekijoitd osakerahastosijoittamisessa:
Tarked Tarpeeton En osaa sanoa
e Osto- ja myyntiajankohtien valinta 54 3 21 0
e Osakkeen valinta 543 21 0
e Toimialan valinta 5§43 21 0
Kuinka tarkeina pidatte seuraavia tekijoita osto- ja myyntiajankohtien méarityksessa:
: Téarked Tarpeeton En osaa sanoa
1. Fundamentaali- eli perusteanalyysi 5§43 21 0
2. Tekninen analyysi 5§43 21 0
3. Portfolioanalyysi 5§43 21 0
4. Markkinapsykologinen analyysi 543 21 0
5. Indeksisijoittaminen 5§43 21 0
Kuinka tarkeina pidatte seuraavia tekijoitd osakkeiden valinnan suhteen:
Térked Tarpeeton En osaa sanoa
1. Fundamentaali- eli perusteanalyysi 543 21 0
2. Tekninen analyysi 543 21 0
3. Portfolioanalyysi 543 21 0
4. Markkinapsykologinen analyysi 5§43 21 0
5. Indeksisijoittaminen 543 21 0
Kuinka tarkein& pidétte seuraavia tekijoita toimialan valinnan suhteen:
Tarked Tarpeeton En osaa sanoa
1. Fundamentaali- eli perusteanalyysi 543 21 0
2. Tekninen analyysi 543 21 0
3. Portfolioanalyysi 543 21 0
4. Markkinapsykologinen analyysi 5§43 21 0
5. Indeksisijoitftaminen 5§43 21 0

Kuinka hyvin kyselylomake kattaa menetelmit joita kdytitte sijoituspdatdsten teossa? -
Kaikki tarkeimmat Ei ollenkaan

543 21
Mita muita merkittavia vaikuttajia tai menetelmié tunnistatte?

Kiitoksia vastauksista!
Haluan tiedon tutkimustuloksista postitse/sdhképostitse osoifteeseen:
Voit iimoittaa osoitteesi myds: harri.karttunen@yjyu. fi



Seuraavien osatekijdiden merkitys osakerahastosijoittamisessa:

Tarked '« Tarpeeton EOS
5 |4 3 2 1 -0 | Moodi Mediaani
Osto- ja myyntiajankohtien valinta:] 25 | 33 | 33 8 0 0 3 4
Osakkeen valinta:| 75 | 17 8 0 0 0 5 5
Toimialan valinta:] 58 | 33 8 0 0 0 5 5

Osto- ja myyntiajankohtien méaritykseen kaytettdvat menetelmat:

Tarked Tarpeeton EOS
5 4 3 2 1 0 | Moodi Mediaani
Fundamentaali- eli perusteanalyysi:{ 58 | 33 0 8 0 0 5 5
Tekninen analyysi:| 25 8 25 | 33 8 0 2 3
Portfolioanalyysi:} 17 | 17 | 33 | 17 | 17 0 3 3
Markkinapsykologinen analyysi:| 17 | 42 8 25 8 0 4 4
Indeksisijoittaminen:| O 17 | 33 | 17 | 33 0 3&1 2,5
Osakkeiden valintaan kaytettavat menetelmat:
Tarkea Tarpeeton EOS
5 4 3 2 1 0 | Moodi Mediaani
Fundamentaali- eli perusteanalyysi:| 100 | O 0 0 0 0 5 5
Tekninen analyysi:| 8 0 33 8 50 0 1 1,5
Portfolioanalyysi:i 17 | 17 | 33 | 25 8 0 3 3
Markkinapsykologinen analyysi:] O 33 | 17 | 42 8 0 2 25
Indeksisijoittaminen:| 0 17 | 33 | 25 | 25 0 3 2,5
Toimialan valintaan kaytettdvat menetelmat:
Tarkea Tarpeeton EOS
5 4 3 2 1 0 | Moodi Mediaani
Fundamentaali- eli perusteanalyysi:| 92 8 0 0 0 0 ) 5
Tekninen analyysi:| O 8 33 | 33| 25 0 3&2 2
Portfolioanalyysi:{ 25 | 25 | 25 | 17 | 17 0 |584&31] 3,5
Markkinapsykologinen analyysi:| 17 | 25 | 25 | 25 8 0 |4&3&2] 3
Indeksisijoittaminen:| O 17 1 25 | 25 | 33 0 1 2

Kuinka hyvin kyselylomake kattaa sijoituspaatésten syntyyn vaikuttavat menetelmat:

Kaikki tarkeimmat

Eiollenkaan EOS

5

4

3

2

1 | 0 | Moodi Mediaani

Kyselylomakkeen kattavuus:

42

42

8

0

0| 8] 584 | 4 |




