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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen aihealue ja kohde

Yrityksen arvonmédrittiminen prosessina on monimutkainen ja arvonmairityslaskelmissa
huomioitavia muuttujia on useita. Laskelmissa tdytyy tehdi oletuksia / ennusteita tulevaisuudesta
ja pienetkin muutokset markkinoilla vaikuttavat selvasti arvonmairityslaskelmiin, koska niisséd
kiytettdvd aikaperiodi on pitkd. Arvonmaéirittdminen ja siihen liittyvit ongelmat ovat olleet esilld
useasti julkisuudessakin: tunnetuimpana tapauksena lienee valtioenemmistdinen Sonera-Yhtyméa
Oyj ja sen listautuminen Helsingin Porssiin syksylla 1998. Kiéytyjen keskustelujen tarkastelu

osoittaa, ettd arvonmairittimiseen siséltyy paljon subjektiivisia nikemyksii ja valintoja.

Siitid huolimatta, etti osa arvonmiéritysmalleista on teoreettisesti lujia arvonméarityksen tydkaluja,
on laskelmissa kaytettavien muuttujien arviointi hankalaa. Mikili mallien muuttujat olisivat oikein
spesifioituja, eikd epavarmuutta tulevaisuudesta olisi, antaisivat kaikki mallit todellisessa
mittaustilanteessa saman lopputuloksen. Kéytinnossi tdmd on kuitenkin hankalaa ja mallien
antamat tulokset poikkeavat toisistaan. Yleisesti voidaankin sanoa, ettd mitéd suurempi epdvarmuus
tulevaisuuteen liittyy, siti todenndkoisemmin mallien tulokset eroavat toisistaan. (Kallunki,

Martikainen & Niemeld 1999, 102.)

Porssikurssit perustuvat markkinoiden odotuksiin yhtididen menestymisestd ja maailmantalouden
muutoksista. Faman (1970) markkinoiden tehokkuutta kisittelevin teorian (Efficient Capital
Market Theory) mukaan markkinat toimivat aina tehokkaasti ts. markkinat ovat aina oikeassa ja
markkinainformaatio heijastuu suoraan osakkeiden hintoihin. Markkinainformaatio liittyy yleensé
tulevaisuuteen ja tulevaisuuden odotuksiin, joista osakkeen hinnat muodostuvat. Kisityksen
tulevaisuuden odotusten merkityksesti saa, kun tarkastelee esimerkiksi Helsingin Porssin
péilistalla noteerattua F-Securea. Vahtera (2000, 36) on tarkastellut F-Securea seuraavasti: “F-
secure Oyj:n arvon mittaaminen on hankalaa, koska yhtion toiminta on ollut tappiollista. Koska on
oletettavaa, ettd markkinat uskovat yrityksen tuottavan voittoa tulevaisuudessa, on laskelmissa

oletettu voiton tasoksi 20 prosenttia liikevaihdosta. Néin laskien yhtion liikevaihdon tulisi olla 20



vuoden kuluttua 61 miljardia markkaa ja voiton 12 miljardia markkaa (litkevaihto 1999 on ollut n.
100 miljoonaa markkaa). Yhtion liikevaihto per henkilé6 on vuonna 1999 noin puoli miljoonaa

markkaa, eli vuonna 2019 yhti6llé olisi yli 30 000 henkil64 t6issd”.

Edellinen esimerkki kuvaa hyvin yrityksen arvonmaiérityksen problematiikkaa. Tulevaisuuden
ennustaminen ei ole helppoa, muttei my6skdan oikean markkina-arvon mairittdminen: ennusteita
pitdd tehdd useille muuttujille. Julkisuuteen yrityksen arvonmaééritys on noussut mm. osakkeiden
korkean arvostustason vuoksi. Lisdksi Suomen osakemarkkinat ovat kehittyneet voimakkaasti
osakemarkkinoiden vapautumisen myo6td, jolloin myds yritysanalyysien ja analyytikoiden merkitys

on kasvanut.

Yleisimpiin arvonmaééritystapoihin kuuluvat mm. yrityksen liikevaihtoon, tulokseen ja kassavirtaan
sekd substanssiin suhteutetut tunnusluvut. Tunnusluvuista kiytetyimpid ovat mm. P/BV-, P/CE-,
P/E-, P/S- JA EV/EBIT-luvut. P:114 (Price) tarkoitetaan yrityksen oman pdidoman markkina-arvoa.
Jakamalla timd eri muuttyjilla (esim. oman p#ioman tasesubstanssi, kassatulos, yrityksen
nettotulos) saadaan tunnuslukuja, jotka kuvaavat yrityksen taloudellista asemaa (ks. liite 1). Nailld
tunnusluvuilla operoivat mm. MeritaNordbankenin, Pankkiiriliike Evlin sekd Mandatumin
osaketutkimukset. Namia ovat kuitenkin yksittdisid, pelkistettyja tunnuslukuja, jotka eivit anna
kovin syvillistd tai analysoivaa kuvaa yrityksen tilasta. Yksittdisten tunnuslukujen kaytt6d
osakkeen arvonmiirittimisen apuvélineend ovat tutkineet ja kritisoineet mm. Fama ja French
(1998). Onkin selvaa, ettei yksittdinen tunnusluku itsessdan kerro sen tulkitsijalle paljoakaan.
Kehittyneemmét arvonmaaritysmallit huomioivat useampia tekijéitd, jolloin niiden voidaan uskoa
antavan paremman arvion yrityksen arvosta. Yksittdisten tunnuslukujen kiyttod perustellaan

yleensi niiden helppokayttéisyyden vuoksi.

Vapaisiin kassavirtoihin ja lisdarvoihin perustuvien mallien voidaan yleensd olettaa tuottavan
realistisemman kuvan yrityksen arvosta kuin muiden arvonmiiritysmallien (ks. esim. Francis,
Olsson ja Oswald [2000], Lee, Myers ja Swaminathan [1999], Penman ja Sougiannis [1997] sekd
Tebow [1994]. Shrievesin ja Wachowiczin (2001) mukaan vapaan kassavirran mallilla (FCF, Free

Cash Flow) voidaan méérittdd yrityksen oman padoman arvo tai koko yrityksen arvo. Oman



padoman arvo eli vapaa kassavirta osakkeenomistajille saadaan, kun diskontataan kassavirta oman
padoman tuottovaatimuksella kaikkien kulujen, verojen ja korkomenojen jilkeen. Koko yrityksen
arvo saadaan, kun diskontataan tulevaisuuden vapaat kassavirrat nykyhetkeen koko péddoman

tuottovaatimuksella.

Lisdarvomalli (EVA, Economic Value Added) on tilinpaatosperusteinen arvonmaaritysmalli. Silla
pyritisin nayttdimadn se lisdarvo, joka on jaanyt omalle padomalle sen jilkeen, kun oikaistusta
likkevoitosta vadhennetddn sitd vastaavat verot ja oman sekd vieraan padoman kustannukset.
Yksinkertaistetusti sanottuna lisdarvomallin  avulla pyritidn kuvaamaan yrityksen omalle
padomalle jadvad tuottoa kustannusten jilkeen. Mikili tuloksena on positiivinen taloudellinen
lisdarvo, voidaan yrityksen ndhdé rikastuvan ja tuottavan samalla lisdarvoa omistajilleen. Jos taas
se on negatiivinen, on yritys kdyhtynyt. Teoriassa positiivinen lisdarvo johtaa yrityksen arvon

nousemiseen ja negatiivinen arvon laskemiseen. (Stewart 1991, 137).

1.2 Tutkimusongelma ja rajaukset

Tassd tutkimuksessa arvioidaan empiirisen havaintomateriaalin avulla kassavirtamallin ja
lisdarvomallin toimivuutta. Arvonméaaritysmallien arvoina kdytetddn Mandatum Pankkiirilitkkeen
analyytikkojen kuukausittain osakkeille laskemia arvoja (FCF / osake ja EVA / osake).
Tutkimusongelmia ldhestytidn aiempien tutkimusten tapaan: mallien toimivuutta tutkitaan
tarkkuuden, selittimisasteen sekd ennustuskyvyn muodossa. Tarkkuus on médritelty aiempien
tutkimusten tapaan arvonmiiritysmallin ja osakkeen markkinahinnan vélisend absoluuttisena
lukuna: (mallin arvo — markkinahinta) / markkinahinta. Tdma absoluuttinen luku on mééritelty
tutkimuksessa ennustepoikkeamaksi ts. mitd enemmén luku poikkeaa arvosta 0 (markkinahinta)
siti suuremmasta ennustepoikkeamasta on kyse. Tutkimuksessa selvitetidn myds, kuinka
samansuuntaisia ennustepoikkeamia kassavirtamalli ja lisdarvomalli antavat. Selitysaste kertoo,
kuinka hyvin mallit selittdvdt markkinahintojen muutoksia eli vaihtelevatko muuttujat toisiaan
jossakin midrin seuraillen. Mallien ennustamiskyvylld selvitetian puolestaan, kuinka hyvin

voidaan ennustaa osakkeen markkinahintaa kun mallin arvo tiedetdén.



Teoriassa arvonmaaritysmallit antaisivat samat lopputulokset, mikili laskelmien muuttujat olisivat
samat eikd epdvarmuutta tulevaisuudesta olisi. Kéytdnnossd mallien arvot kuitenkin eroavat seké
toisistaan ettdi markkinahinnoista, koska malleissa ennustetaan / kdytetdan eri muuttujia. FCF-
mallin ja lisiarvomallin valintaan vaikutti ensisijaisesti kyseisten mallien suosio analyytikkojen ja
osakevilittdjien keskuudessa. Mandatum Pankkiiriliikkeen lisdksi mm. MeritaNordbankenin ja
Pankkiiriliike Evlin osaketutkimukset kayttdvat malleja osakkeiden arvonmaidrittdmisessd. Lisadksi
FCF-mallia ja lisdaarvomallia pidetddn yleisesti kehittyneimpind arvonmairitysmalleina. Aiemmat
suomalaisella havaintomateriaalilla tehdyt aihetta sivuavat tutkimukset ovat keskittyneet
analyytikkojen konsensusennusteisiin ja tavoitehintoihin sekd niiden toteutumisiin. Tutkimusta
arvonmairitysmallien toimivuudesta ei suomalaisella materiaalilla ole tehty: empiirisen

tutkimuksen vahyys johtunee kattavan tutkimusaineiston puuttumisesta.

Analyytikkojen ty6 ja ammattiasema perustuvat siihen, ettd heilld on kyky, toisin sanoen tiedot ja
taidot analysoida yrityksid paremmin kuin monilla muilla markkinaosapuolilla. Analyysien
perusteella analyytikot tuottavat ennusteita, joiden avulla he antavat osto- ja myyntisuosituksia
edustamiensa vilittijien asiakkaille. Tillaisessa prosessissa on tirkedd, ettd analyytikkojen
ennusteet olisivat suhteellisen oikeassa, eikd liian suuria keskimédrdisid ennustevirheitd syntyisi:

valitettavasti ennustevirheet ovat osoittautuneet kuitenkin systemaattisesti. (Wiitala 2000, 20.)

Arvonmiirityslaskelmiin sisdltyy paljon epdvarmuutta, eivditki ne tehokkaimmillaankaan
kaytettynd poista ennustepoikkeamia. Mallien toimivuuteen osakkeen arvonméérittimisen
tyokaluna tulisikin  kiinnittdid enemmin huomiota. Kasvanut yritysanalyysien kéyttd
padomamarkkinoilla lisdd toimivuuden tutkimisen aiheellisuutta. Tarve yritysanalyyseille ilmenee
mm. yritysanalyytikkojen midrdn voimakkaana kasvuna. Pankkien ja pankkiiriliikkeiden
analyytikkoja on myos kritisoitu mm. korkeista tavoitehinnoistaan. Esimerkiksi Angervuo (2000,
40) on kommentoinut analyytikkoja seuraavasti: “suurin osa yritysanalyyseistd pédtyy
ostosuositukseen. Varsin usein analyysin tekiji joutuu kuitenkin myontdmaan, ettd tutkitusta
yhtiostd ei oikein pysty antamaan ostosuositusta asiakkaille; joko osake ei ole likvidi tai

porssikurssit ovat menossa selvdsti alaspdin. Téstd huolimatta harvoin kuitenkin nékee



analyytikoiden suosituksia, joissa yhtién osake kehotetaan myymidin. Tatd on pakko tehdi
markkinoinnin vuoksi, eihédn kukaan myy-paperia osta.” Analyytikoiden tavoitehinnat voidaan
Angervuon mukaan n3hdd ainakin jossain méidrin jonkinlaisena markkinointikeinona. Mallien
toimivuuden tutkiminen tarkkuuden ni#kodkulmasta voi antaa vastauksen sille, antavatko mallit

jarkevid arvioita osakkeiden markkinahinnoista.

"Markkinoinnin’ liséksi analyytikoilla on mm. Easterwoodin ja Nuttin [1999] mukaan ilmiselva
taipumus epdonnistua ennustamisessa sekd informaation tulkinnassa. [lmi6td voidaan ryhmitelld
mm. seuraavien hypoteesien avulla: 1) analyytikot alireagoivat systemaattisesti uuteen
informaatioon, 2) analyytikot ylireagoivat uuteen informaatioon ja 3) analyytikot ovat

systemaattisesti optimistisia reaktioissaan. (Wiitalan 2000, 66 mukaan.)

Arvonmadritysmallien toimivuuden tutkiminen on kuitenkin ongelmallista, koska laskelmat
sisaltdvit paljon subjektiivisia nikemyksid. Lisdksi ongelmia aiheuttaa se, ettei tiedetd osakkeen
oikeaa arvoa. Osakkeen arvon tason voidaan toisaalta katsoa olevan markkinoiden mielipide
oikeasta tasosta ja toisaalta arvonméaaritysmallin mielipide oikeasta tasosta. Aiempien tutkimusten
tapaan myos tidssd tutkimuksessa vertailukohteena kdytetdin markkinahintaa eli osakkeesta
markkinoilla maksettavaa todellista hintaa, jota voidaan perustella oikeaksi markkinoiden

tehokkuuden teorialla.

Tutkimuksen tarkasteluajanjakso kattaa vuoden 2000 ja tarkasteluun on valittu 45 Mandatum
Pankkiiriliikkeen s#d&nnollisesti seuraamaa yritystd. Tutkimusotoksen koko on maédrdytynyt
paasaantdisesti sekundaariaineiston pohjalta. Tarkastelujakson pituuteen vaikutti ensisijaisesti
materiaalin niukkuus: Helsingin Porssin vilittdjistd ainoastaan Mandatum Pankkiiriliike on
taltioinut ja julkaissut katsauksia, joissa yrityksid on seurattu ja analysoitu sdannollisesti. Mallien
toimivuutta tarkkuuden ja selitysasteiden ndkékulmasta tarkastellaan 1) toimialakohtaisesti, 2)
yritysten koon (markkina-arvo), 3) investointi-intensiteetin (investointien ja liikevaihdon

osaméadrd), 4) porssi-idn sekd 5) arvostuksen (TE, Talouseldmén luokitus) mukaisesti.



Tutkimuksen sekundaariaineistossa p#dpaino on sellaisissa osakkeissa, joihin sijoittajilla on
intressid ja joilla kdydain kauppaa aktiivisesti. Valtaosa (93.3 %) aineiston yrityksistd on noteerattu
Helsingin Porssin paalistalla. Vihin vaihdettuihin osakkeisiin ei ole intressid ja niihin liittyy selked
likviditeettiriski, jolloin my6s niiden arvonmiérittiminen monimutkaistuu. Likviditeettiriski
voidaan madrittdd kahdella tavalla (Jorion, 1997, 15-16): silld voidaan viitata siihen
kaupankdyntimdarddn, joka saa aikaan muutoksia osakkeen kurssissa tai toisaalta yrityksen

maksukykyisyyteen liittyvaa riskid (maksuvalmius).

Tarkasteluun on pyritty saamaan syvyytti ja monipuolisuutta valitsemalla yrityksié eri toimialoilta.
Tarkastelun ulkopuolelle ja4vit seuraavat toimialat: pankit ja rahoitus, vakuutus, sijoitus, moniala
sekd viestintd- ja kustannustoimiala. Pankki-, vakuutus- ja sijoitussektorin sekd monialayritysten
arvonmédrittiminen on monimutkaisempaa ja ongelmallisempaa, jonka vuoksi kyseiset yritykset

on rajattu pois. Viestinti ja kustannustoimialan yrityksii ei puolestaan ole analysoitu sdannéllisesti.

Arvonméiritysmallien arvot osakkeille saadaan Mandatum Pankkiiriliikkeen kuukausittain
tuottamista markkinakatsauksista. Markkinakatsauksia on yhteensi kymmeneltd kuukaudelta:
kesikuu ja heinikuu sekd marraskuu ja joulukuu ovat katsauksissa yhdistettyin.
Markkinakatsauksista ilmenee analyytikoiden yrityksien osakkeille laskemat arvot (FCF / osake ja
EVA / osake) sekd osakkeen kunkin hetkinen markkinahinta. Tutkimuksessa pyritddn
jdljitteleméin tilannetta, jonka sijoittaja kohtaa tehdessddn sijoituspaitoksia. Mikali sijoittaja tekee
arvonmaédrityslaskelmia, kdyttdad hin yleensi analyytikkojen ennusteita tarvittavista laskelmien
muuttujista. Tdman vuoksi Mandatum Pankkiiriliikkeen analyysit soveltuvat hyvin mallien
toimivuuden tutkimiseen, koska analyyseissi on yleensd ilmoitettu myos laskelmissa kaytetyt

muuttujat.

1.3 Katsaus aiempiin tutkimuksiin

Yhdysvaltalaiset tutkijat Lee, Myers sekd Swaminathan (1999) ovat tutkineet useiden eri

arvonmadritysmallien antamia tuloksia ja verranneet niiden suorituskykyd Dow Jonesin (DJIA)
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30:een vaihdetuimpaan osakkeeseen. Tarkasteluajanjakso kattoi vuodet 1963-1996 Yhdysvaltain
osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa vaihtoehtoisten arvonmaiiritysmallien empiirisia tuloksia
verrattiin kahden kriteerin pohjalta, jotka olivat: (i) suhteellinen kyky mitata hinnanmuutoksia

DJIA:ssa sekd (ii) kyky ennustaa markkinoiden tuottoja (selitysaste).

Yleisesti osakkeen arvonmédrittiminen on ymmirretty siten, etti osakkeen arvo on odotettujen
tulevaisuuden osinkojen tai kassavirtojen diskontattu nykyarvo. Leen ym. (1999) tutkimuksessa on
keskitytty enemmin osakkeen arvonmidrittimisen kiytinnolliseen ongelmaan: osakkeen
markkinahinnan ja arvonmaéritysmallin esittiméan hinnan suhteeseen. Tutkimuksessa on huomioitu
markkinoiden hinnoittelun puitteet: mikéli informaation ja kaupankiyntikulujen merkitys on
mititén, pitdisi osakkeiden hintojen markkinoilla kuvastaa arvonmééritysmallien antamia arvoja.
Tami ei kuitenkaan ole realistisesti ajateltu, vaan markkinoiden kaupankiyntikustannukset ovat
huomattavat samoin kuin informaation hintakin. Mallien ja osakkeiden todellisten hintojen

eroavuus johtuu juuri tasti.

Tutkimuksessa keskityt4d4n arvon ja hinnan suhteeseen tietylld ajanjaksolla seki siihen, kuinka eri
tekijat, kuten riskipreemio tai ennustejakson pituus vaikuttavat mallin antamaan lopputulokseen.
Tutkimus osoittaa, ettei ennustejakson pituudella eikd riskipreemiolla ollut suurta merkitysti
arvonmadrittimisen onnistumiseen. Riskittéman korkokannan valinnassa korostettiin, ettéd lyhyen
aikavilin korkoinstrumentit (T-bills) péaihittavdat vastaavat pidemmin aikavilin instrumentit
(Treasury bonds). Muuttuvan korkotason sekd analyytikoiden ennusteiden merkitysti korostettiin

mallin toimivuudessa.

Tuloksina tutkijat ilmoittavat, ettd perinteisilld yksittdisilld tunnusluvuilla, kuten B/P, E/P seki
D/P, ei ole ennusteellista voimaa (tunnuslukujen selvennykset ilmenevit liitteestd 1). Esimerkiksi
P/B (price-to-book) tunnusluku Dow Jonesin osakkeille oli vuonna 1979 keskimérin 1.0 ja se oli
noussut 3.2:een kesdkuuhun 1996 mennessd. D/P (dividend yield) laski yli kuudesta prosentista
alle kahteen prosenttiin samalla periodilla. Sen sijaan P/V —luku (price-to-value), jossa P on

osakkeen hinta ja V arvonméiritysmallin antama hinta (arvioitu lisdarvomallin avulla), on
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tilastollisesti luotettava ts. mallin ilmoittama hinta on ollut ldhelld arvoa 1 (markkinoiden

hinnoittelu). (Lee ym. 1999.)

Penman ja Sougiannis (1997) ovat tutkimuksessaan tarkastelleet osinko-, kassavirta- sekéd
tulosperusteisia (lisdarvomalli) arvonméiritysmalleja. Lahestymistavat ovat samanarvoisia, kun
ennustaminen tapahtuu direttdmyyteen, mutta kdytdnnossd ennusteet tehdidin kuitenkin rajalliselle
ajanjaksolle (esim. tarkka ennuste voi olla kolmesta kuuteen vuotta eteenpdin ja sen jilkeen

ilmoitetaan muuttujalle tasainen kasvuvauhti ikuisuuteen).

Pidtearvolla on Penmanin ja Sougianniksen (1997) mukaan arvonmiarittdmisessd huomattava
merkitys, mutta sen laskemiseen kiytetddn usein ad hoc- menetelmid tai oletuksia muuttujista,
jotka ovat tarkastelujakson ulkopuolella. Tutkimuksessa arvioitiin, kuinka osinko-, kassavirta-,
sekd tulosperusteiset lahestymistavat suoriutuvat rajallisessa analyysissd: mitkd tekniikat toimivat
parhaiten yhden, kahden, viiden ja kahdeksan vuoden ennustejaksoissa ja millaisissa olosuhteissa?
Lisdksi tutkimus keskittyy kysymykseen, antaako tuloksen ennustaminen rajatulla ajanjaksolla
parempaa tietoa kuin kassavirran ennustaminen. Analyytikot ennustavat tyypillisesti tuloksia,
mutta se, pitdisikd ndmi muuttaa kassavirroiksi arvonmédrittdmistarpeita varten on tutkimuksessa
kyseenalaistettu: helpottaako tuloksen ennustaminen rajallista analyysia enemmin kuin

kassavirtojen ennustaminen.

Tutkimuksessa tarkasteltavat yritykset on kerdtty NYSE:stdi (New York Stock Exchange),
NASDAQ:sta (National Association of Securities Dealears Automated Quatations) sekd AMEX:sta
(American Stock Exchange). Tarkasteltavista yrityksistd on ollut saatavilla toteutuneet hinta-,
osinko- seka tilipaatostiedot (COMPUSTAT —tietokanta). Mukana on yrityksii, joiden toiminta on
loppunut tarkasteluajanjakson aikana. Pankkeja tai finanssiyhti6itd ei ole otettu tarkasteluun.
Tutkimuksen otos on varsin laaja: mukana olevien yritysten lukuméard vaihtelee 3544:std (vuosi

1973) 5642:een (vuosi 1987), keskimiérin mukana tarkastelussa on 4192 yritysta.

Tutkijat ovat jakaneet tarkasteltavat yritykset satunnaisesti 20 eri portfolioon jokaisen

tarkasteluvuoden lopussa (1973-1990). Arvonméiritysmalleja on arvioitu vertaamalla niiden
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osakkeille antamia arvoja osakkeiden markkinahintoihin. Tutkimuksessa on oletettu, etti
markkinat hinnoittelevat osakkeet tehokkaasti. Tuloksina tutkijat ilmoittavat lisdarvomallin

johtavan pienimpiin mittausvirheisiin. (Penman & Sougiannis 1997.)

Francis, Olsson ja Oswald (2000) ovat myds tutkineet osinkoperusteisen, vapaan kassavirran ja
lisiarvomallin tarkkuutta. Tarkkuutta on tutkittu — samoin kuin aiemmissa tutkimuksissa —
vertaamalla mallien ilmoittamia arvoja osakkeiden markkinahintoihin. Osakkeiden arvot on
laskettu kayttdimalld Value Linen ennusteita arvonmairityslaskelmien muuttujista. Toisin kuin
Penmanin ja Sougianniksen (1997) tutkimuksessa, Francis ym. keskittyivat yksittdisiin osakkeisiin.
Tutkimuksen tarkasteluajanjakso kattoi vuodet 1989-1993 ja analysoitujen yritysten méérd on
vaihdellut vuosittain vélilld 554 — 607, mikd on Penmanin ja Sougianniksen tutkimusotosta selvisti
pienempi. Tuloksina tutkijat ilmoittavat lisdarvomallin tarkimmaksi: mediaani ennustevirhe
lisdaarvomallille oli 30 prosenttia, vapaan kassavirran mallille 41 prosenttia ja osinkoperusteiselle

mallille 69 prosenttia.

1.4 Tutkimusmetodologia

Tutkimuksessa selvitetddn kvantitatiivisen tutkimusotteen keinoin kassavirtamallin ja
lisiarvomallin toimivuutta. Tutkimusaineiston kvantitatiivinen analyysi on luonteeltaan
deskriptiivistd eli tuloksiksi pyritdsin samaan informaatiota, jolla olisi kdyttdarvoa vastaavien
ilmididen ymmartimisessd. Aiemmista tutkimuksista poiketen, tdssd tutkimuksessa kiytetdin
Mandatum Pankkiiriliikkeen analyytikkojen osakkeille laskemia arvoja. Analyytikkojen
yritysanalyysien kaytolld on pyritty luomaan tiiviimpi ja laheisempi suhde empiriaan. Lisdksi
aiemmissa tutkimuksissa on ehdotettu tarkastelun vaihtoehdoksi analyytikkojen suoria ennusteita.
Suorien ennusteiden kaytt6d aiemmissa tutkimuksissa on rajoittanut materiaalin niukkuus ja

hankala saatavuus (tarkastelujaksot ulottuvat 1990-luvun alkuun).

Tutkimusongelmiin haetaan vastausta tilastollisilla menetelmilld. Tilastollisessa analyysissa

selvitetddn ensin mallien tarkkuudet eli ennustepoikkeamien [(mallin arvo — markkinahinta) /
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markkinahinta]  prosentuaaliset  keskiarvot, mediaanit, keskihajonnat sekd@ mallien
ennustepoikkeamien korrelaatiot (antavatko mallit samansuuntaisia ennusteita). Mallien
selitysasteita ja ennustuskykyd on selvitetty regressiomallin avulla. Regressioanalyysissa
arvonmadritysmalli on médritelty selittdvaksi muuttujaksi ja osakkeen markkinahinta selitettdvéiksi
muuttujaksi. Ennustuskykyd tarkastellaan kuukausitasolla eli hetken ¢ ennustepoikkeamaa

verrataan hetken 7+/ osakkeen kurssimuutokseen.

Tutkimusaineistosta saadaan 45:n yrityksen tiedot 10:1td kuukaudelta, joten tarkastelujaksolle
havaintoja saadaan yhteensd 450. Tutkimusmateriaalin tilastollinen testaus ja analysointi on
suoritettu SPSS-ohjelmalla (Statistical Package for the Social Sciences). Tulosten tarkastelu
suoritetaan sekéd kuukausi ettd vuositasolla. Tilastollista testausta ja analyysia varten tarkasteltavat
yritykset on luokiteltu viidella eri tavalla. Ensimmaéisessd ryhmassé luokittelu (11 luokkaa) on tehty
toimialoittain seuraavasti: kuljetus ja liikenne, kauppa, IT-palvelut, metalli, metsiteollisuus,
energia, elintarviketeollisuus, rakennusteollisuus, tietoliikenne ja elektroniikka, kemianteollisuus
sekd muu teollisuus & palvelut. Tarkastelu suoritetaan Mandatum Pankkiiriliikkkeen jaottelun
mukaisesti, vaikka seké luokittelu ettd yritysten toimialat poikkeavat Helsingin Pérssin vastaavasta.

Mandatum Pankkiiriliikkeen ja Helsingin Porssin luokittelun erot selvidvit liitteestd 2.

Yritysten jako koon perusteella on suoritettu markkina-arvon (osakkeiden lukuméérin ja osakkeen
markkinahinnan tulo) perusteella viiteen luokkaan. Yritysten suuruusjirjestys on laskettu
kuukausittaisten markkina-arvojen perusteella. Investointi-intensiteetin perusteella tehtéva luokitus
suoritetaan suhteuttamalla yrityksen investoinnit liikevaihtoon. Myds arvostuksen mukaisessa
tarkastelussa aineisto jaetaan viiteen luokkaa. Otoksen koko on materiaalista johtuen 35 yritysti ja
tarkastelu suoritetaan Talouseldmén arvostusmittareiden mukaisesti, joita ovat mm.
sijoitusviestintd, osakkeen kurssi, johtaminen, osakkeen kurssi sekd tuotteet. Talouseldmén
arvostetuimmat pdorssiyhtiot —tutkimuksen arvosanat yrityksille ilmenevit liitteestd 3 (kursivoidut

yritykset eivit tarkastelussa mukana).

Tutkimuksen kulku etenee seuraavasti: luvussa 2 on esitetty arvonmaiiritysmallien teoreettiset

toimintaperiaatteet. Lisdksi luku selventdd vield tutkimusongelman taustaa ja sitdi laajempaa
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kokonaisuutta, johon tarkasteltava ongelma liittyy. Luvussa 3 tarkastellaan osakkeen
arvonmddrittimistd  kassavirtamallin ndkékulmasta ja perehdytdén yrityksen padoman
tuottovaatimuksen laskemiseen (laskelmissa kaytetty diskonttokorko). Luku 4 Kkisittelee
lisdarvoihin perustuvaa mallia ja sen soveltamista osakkeen arvonmaiérittimiseen. Luvussa 5
keskitytdin empiirisen tutkimusmateriaalin tilastolliseen testaamiseen ja varsinaisiin tuloksiin.
Viimeisessd luvussa analysoidaan tutkimuksen tuloksia, pohditaan tulosten luotettavuutta,

verrataan saatuja tuloksia Franciksen ym. (2000) tutkimukseen sekid esitetddn tutkimuksen

johtopaatdkset.
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2 OSAKKEEN ARVONMAARITYS

Ajattelutapaa, jonka mukaan omaisuuden arvo on suorassa suhteessa tulontuottamiskykyynsé, on
sovellettu kaytdnt6on ainakin 1500-luvulta saakka [Braudel 1982, 51]. Tuohon aikaan ei
kuitenkaan voitu erottaa selkeitd markkinoita, joten tekijoitd, joilla tulovirtaa muunnettiin tai
diskontattiin, selitettiin padsadntdisesti vallitsevalla rahan korkotasolla tai vaihtoehtoisesti rahan

maéran tarjonnan lisdantymiselld [Kelly 1991, 50-52]. (Marcuksen 1994, 124 mukaan.)

My6hemmaissd vaiheessa 1700-luvulla koko taloudellisen- / vaihtoarvon teoreettinen kasite
muuttui. Perinteiset Marxin ja Ricardon esittimit “objektiiviset” (cost-oriented) teoriat saivat
haastajakseen uuden “subjektiivisen” (consumer-oriented) teorian, joka kulminoitui H. H.
Gossenin rajahyddyn teoriaan (Theory of Marginal Utility). Kéytannollisesti katsoen Gossenin
rajahyétyteorian voidaan sanoa olevan modernin taloudellisen arvoajattelun taustalla. (Marcus

1994, 125.)

Arvoajattelulla ja arvonmaédrittamiselld on takanaan siis pitkd historia, siitd huolimatta vaikka se ei
aiheena olekaan esiintynyt kovin usein julkisuudessa. Ensimméinen havainto liittyen osakkeiden
arvonmadrittimiseen on Bernoullin kuuluisa paperi vuodelta 1738, jonka jélkeen osakkeiden ja
johdannaisten hinnoittelua ja arvonmairittimistd on tutkittu suuressa laajuudessa (Dimson &

Mussavian 1999, 1745).

Modernin arvonmaéérittdmisen taustalla voidaan nihda pitkit perinteet, esimerkiksi se, ettd rahalla
on aika-arvoa, joka voidaan huomioida diskonttaamalla. Ajattelutapa, jonka mukaan omaisuuden
arvo on suorassa suhteessa tulontuottamiskykyynsi pitee myods edelleen: osakemarkkinoilla
rationaalisesti toimivat sijoittajat ovat valmiita maksamaan enemmain osakkeista, joiden arvon tai

osinkojen odotetaan nousevan tulevaisuudessa (esim. kasvuyhtiot).

Kaisitteend arvo on kuitenkin ongelmallinen. Esimerkiksi Knight (1997, 23) esittdd, ettd arvo on

epatarkka termi, jonka analysointi on enemmin taidetta kuin tiedettd. Arvon analysointia
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vaikeuttaa varmastikin kdytettdvissd olevien analyysityokalujen runsas maird. Tamén tutkimuksen
nidkokulmasta Knight esittdd kuitenkin mielenkiintoisen spektrin  suoritusmittareiden
suorituskyvystd (kuvio 1). Knightin esityksen mukaan kassavirtaperusteinen 1ahestymistapa (DCF,
Discounted Cash Flow) on suoritusmittareista monimutkaisin, mutta sen voidaan katsoa antavan
tdsmallisintd informaatiota. Fitzsimonsin, Levin ja Siegelin (1997) mukaan arvonmairitysmalli
monimutkaistuu, mitd enemmin subjektiivisia ndkemyksid laskelmissa  kaytetdén.

Kassavirtamallissa muuttujia on runsaasti ja kaikista muuttujista joudutaan tekemién ennusteita.

KUVIO 1. Eri suoritusmittareiden tarkkuus ja monimutkaisuus (lahde: Knight 1997, 202).

DCF
CVA

ROTA
EVA

Tarkkuus

ROCE

ROE
EPS
EBITDA

Voitto

Monimutkaisuus >

Lisdarvoihin perustuva menetelmd (EVA) on sijoitettu suoralla hieman keskikohdan ylépuolelle.
Yhdysvaltalaisiin tutkimuksiin verrattaessa Knightin esityksestd on loydettivissd kuitenkin
ristiriitoja: yhdysvaltalaisten tutkimusten mukaan tarkinta tietoa mittareiden luotettavuuden

nakoékulmasta antaa lisdarvomalli, ei kassavirtamalli.

Muita kuvion 1 lyhenteitd voidaan selventdd seuraavasti: EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortizations) on tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja, EPS (earnings per

share) kertoo osakekohtaisen tuloksen, ROE (Return on Equity) kertoo oman pddoman tuoton,



17

ROCE (Return on Capital Employed) kertoo sijoitetun pddoman tuotto, ROTA (Return on Total
Assets) kuvaa litketoiminnan suhteellista kannattavuutta ja CVA (Cash Value Added) on
lisdarvomallin kaltainen suoritusmittari, joka kertoo operatiivisen kassavirran ja sijoittajien

vaatiman kassavirran erotuksen.

Yrityksen arvonmaéirittdmiseen olevia malleja / metodeja on tarjolla runsaasti. Tdémédn vuoksi
suurin osa osakkeenomistajista ja luotonantajista kdyttia ammattilaisten palveluita.
Arvonmaédritysmetodit  voidaan  yleisesti jakaa kolmeen luokkaan, jotka ovat: 1)
kustannusldhestymistapa (cost approach, esim. kirjanpitoarvot), 2) markkinaldhestymistapa
(market approach, esim. P/E-lukujen vertailu kilpailijoihin) sekd 3) tuloldhestymistapa (income
approach, esim. kassavirtaperusteinen ldhestymistapa). Se, mitd metodia kéytetdan, on harkittava
aina tapaus- ja yrityskohtaisesti. (Hochberg 1993, 22.) Howittin (1993) mukaan kéaytetyin

lahestymistapa (edellisen luokituksen mukaan) on arvostaminen tulojen perusteella.

2.1 Arvonméiritys ja hinnoittelu osakemarkkinoilla

Kisitteend arvonmédritys (valuation) on helposti sekoitettavissa hinnoitteluun (pricing): hinta ei
kuitenkaan ole sama kuin arvo, eivitkd hinnoittelumallit samoja kuin arvonmééritysmallit. Koska
kisitteet voivat joissain yhteyksissd olla epaselvid, on seuraavaksi selvennetty kisitteitd seka
esitetty mallien keskeiset eroavuudet. Osakkeen riskin ja tuottovaatimuksen vilisen riippuvuuden
kuvaamiseksi Sharpe (1963, 1964), Lintner (1965) sekd Mossin (1966) kehittivit CAP-mallin
(Capital Asset Pricing Model) ja Ross (1976) edellistd hieman kehittyneemmén APT-mallin
(Arbitrage Pricing Theory).

CAP-mallin avulla pystytiin kuvailemaan ja médrittimdin riski sekd hinnoittelemaan se.
Kaytinndssd tdméd tarkoittaa sitd, ettd markkinoilta voidaan 16ytdd tasapainopiste kysynnén ja
tarjonnan vilille. CAP-malli olettaa, ettd sijoittajilla on hyvin hajautetut salkut, joissa
epasystemaattisen riskin (voidaan poistaa hajauttamalla) merkitys on olematon. Padhuomio CAP-

mallissa kiinnittyy siis systemaattiseen riskiin (kansantaloudelliset tekijat, kuten korkotason tai
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inflaation muutokset) ja siihen, kuinka sijoittajat suhtautuvat riskiin. Sijoittajien tuottovaatimus
méidraytyy sijoituskohteiden riskisyyden mukaan: miti riskisempi sijoituskohde sitd suuremman
riskipreemion sijoittajat haluavat. (Sharpe 1964.) Malli sai positiivisen vastaanoton, mutta
myShemmaissd vaiheessa sen katsottiin olevan liian teoreettinen, mikd johti APT-mallin

kehittimiseen.

Ross esitteli APT-mallin vuonna 1976. Mallin mukaan osakkeen odotettu tuotto perustuu osakkeen
altistumiselle yhdelle tai useammalle systemaattiselle tekijélle, toisin kuin CAP-mallissa, jossa
odotettu tuotto perustuu markkinaportfolion kovarianssiin. Malli olettaa, ettdi markkinoiden
epdvarmuuteen vaikuttavia riskitekijoitdi on useampia. (Ross 1976.) APT-malli huomioi siis
useamman riskifaktorin (tekijin) osakkeen hinnan m#iraytymisessd, jonka vuoksi sen katsotaan
olevan taydellisempi kuin edeltdjdnsa. Siitd huolimatta APT-mallilla on erityiset heikkoutensa: se

ei esim. kerro, mitd mallissa esiintyvit riskitekijit ovat.

Teoreettisesti edelliset mallit toimivat, koska ne ovat riskikorjattuja ja huomioivat oletetun
inflaation, mutta mallien soveltamisesta kidytdnt66n on esitetty kuitenkin kritiikkid. Esimerkiksi
CAP-mallia on kritisoitu lilan voimakkaista teoreettisista oletuksistaan (Roll 1977). CAP-malli
olettaa mm. ettei markkinoilla ole veroja, kaupankiyntikustannuksia tai muita vaillinaisuuksia eli
markkinat ovat kitkattomat, informaatio on ilmaista sekd kaikkien sijoittajien saatavilla
samanaikaisesti (Sharpe 1964). Niin ei kuitenkaan kdytannodssd ole, joten mallin voidaan katsoa
olevan ainakin siltd osin puutteellinen. Sekd CAP- etti APT-malli tarkastelevat osakkeita eri
nikokulmasta kuin arvonmidritysmallit. Mallit ovat riippuvaisia sekd markkinoista ettd

historiallisista hinnoista.

Kassavirtaperusteisessa  sekd  lisdarvomallissa  pddhuomio on  yrityksen  sisdisissd
fundamentaalitekijoissd. Toisin sanoen arvonmédritysmallit ovat tai niiden pitdisi olla
riippumattomia markkinoiden hinnoista. Siitd huolimatta osaketutkimuksessa analysoitavia
kohteita verrataan usein kilpaileviin yrityksiin (peer group comparison). Ulkoisista tekijoistd
arvonmadrityksen kannalta merkittdvin lienee korkotekija. Palaszynskin (2000, 75) mukaan monet

arvonmaiéritykset perustuvat pelkéstdin taloudelliseen suorituskykyyn, riippumatta markkinoista tai
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yrityksen kilpailullisesta asemasta. Esim. jos korkotaso nousee dkkia 0,5 prosenttiyksikkod ja
tuijotetaan ainoastaan tulomuuttujiin, ei yrityksen arvossa tapahdu muutosta. Yrityksen arvon tulisi
kuitenkin laskea koron kasvun my6td, koska rahoituksen saaminen esim. investointeihin

hankaloituu.

Uudemmissa arvonmaédritysmalleissa huomioidaan aina myds rahan aika-arvo: oman pddoman arvo
on eri ajanhetkind saatavien rahamiirien nykyarvo. Aika-arvon huomioiminen mahdollistaa mm.
sen, ettdi malleilla voidaan testata osakkeen hinnan reagointia korko- tai kasvuodotusten
muutoksille. CAP-mallia hyodynnetdan arvonmiirittimisessd laskettaessa diskonttotekijaa eli

padoman kustannusta (WACC).

2.2 Arvonmiirityksen taustalla omistajaliihtoisyys

Voiton maksimointi on ymmarretty usein taloustieteellisessé kirjallisuudessa yrityksen toiminnan
perimmaiseksi tavoitteeksi. Copeland, Koller & Murrin (1994, 3) esittdvit, ettd kaikkien
arvonmadritysmallien ja tekniikoiden taustalla on tai pitiisi olla yrityksen omistajien varallisuuden
maksimointi. Omistajan ldhtSkohdista nousevaa ajattelutapaa kutsutaan kirjallisuudessa usein
omistajaléhtoiseksi (shareholder) ajattelutavaksi. Shareholder value —késite yleistyi 1980-luvulla,
kun Rappaport esitti, ettd yritysten toiminnan tarkoituksena olisi maksimoida omistajiensa
varallisuutta sekd osinkojen etti osakkeen arvon nousun kautta. Shareholder value —késitteen
fundamentaalisena oletuksena on, ettd yrityksen arvo on tulevaisuuden kassavirtojen pddoman
kustannuksella diskontattu nykyarvo. Tétd oletusta tukee myds moderni rahoitusteoria. (Clarke

2000, 10.)

Rappaportin (1998, 32) mukaan yrityksen koko taloudellisen arvon voidaan katsoa muodostuvan
velan ja pddoman summasta. Yrityksen arvo muodostuu velan ja omistajien saaman arvon
(shareholder value) summasta. Omistajien saaman arvon voidaan puolestaan katsoa muodostuvan

yrityksen arvon ja velan erotuksesta. Termeji voidaan selventdd seuraavasti:
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Yrityksen arvo = velka + osakkeenomistajien saama arvo

Osakkeenomistajien saama arvo = yrityksen arvo — velka

Velasta ja omistajien saamasta arvosta muodostuva yrityksen arvo voidaan jakaa vield seuraaviin

komponentteihin (Laitinen & Leppanen 1999, 10):

1. Ennustuskauden toimintojen kassavirtojen nykyarvoon
2. Jaannosarvoon, joka kuvaa yrityksen nykyarvoa ennustuskauden jilkeisessé ajassa
3. Markkinakelpoisten arvopaperien kdypiin arvoihin, jotka eivit ole olennaisia liiketoiminnan

kannalta

Térkeda yritykselle, joka haluaa noudattaa omistajaldhtdisyyden periaatteita on se, ettd yritys
keskittyy enemman kassavirtoihin kuin voittoihin. Toiseksi yrityksen on asetettava omistajat aina
etusijalle yrityksen tavoitteissa. Tdma on ristiriidassa tavanomaisesta ajattelutavasta, jonka mukaan
asiakastyytyvéisyys / -uskollisuus on yrityksen tdrkein tavoite. Jos yritys toimii kuitenkin
asiakkaiden ehdoilla, eikd kiinnitd huomioita kannattavuuteen, tuhoaa se osakkeen omistajien

arvoa. (Clarke 2000, 11.)

Omistajaldhtinen ajattelutapa on ldhtenyt liikkeelle Yhdysvalloista: siti voidaan perustella
kulttuurillisilla tekijoillé ja laajalla omistajakunnalla. Omistajat ovat tottuneet siihen, ettd ylin johto
pitdd huolta omistajien eduista pyrkimalld maksimoimaan omistajien tuoton. Euroopassa yritykset
ovat aikaisemmin hankkineet suurimman osan pdiomastaan vieraan pddoman muodossa ldhinna
pankeilta. (Copeland ym. 1994, 3-9.) Suomessa merkittidvissd osassa yrityksid omistus on ollut
vield muutama vuosi sitten 1dhinnd strategista. Omistajille on ollut tirkeimpas omaisuuden ja
yrityksen hallussa pitdiminen kuin tuoton saaminen. Tdmid on havaittavissa varsinkin valtion
yhtidissd, joiden perimmdisend intressind on ollut l1hinnd Suomen teollistaminen. Toisaalta on
ihannoitu yrityksen koon kasvattamista yritysostojen avulla, jonka on katsottu olleen eris

yritysjohdon uran huipentuma. (Veranen 1996, 15-17.)
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2.3 Arvonmiirittimisen tarve

Arvonmédrityksen tarpeelle on olemassa melkein yhté paljon syitd kuin tapoja arvon laskemiselle.
Yleisimmit syyt liittyvat luultavasti rahoituksen saamiseen tai yrityksen myymiseen. Vihemmén
yleisid ovat varmastikin arvonmaéiritykset vakuutustarpeisiin, yksityistamistilanteet, Kkiistat
osakkeenomistajien kanssa, tyontekijéiden mahdolliset osakehankinnat, yritystoiminnan
lopettaminen, yritysostot, uudelleen organisoinnit tai yleinen mielenkiinto yritystd kohtaan.
(Hochberg 1993, 23.) Lisdksi arvonmiérittimisen tarve on noussut esille yrityksissa lisdéantyneiden

optio-ohjelmien kautta.

Kallungin ym. (1999) mukaan arvonmaérityksen keskeisimmait kayttoalueet liittyvit seuraaviin
asiakokonaisuuksiin: 1) porssi- ja padomasijoitukset 2) yrityksen listautuminen 3) omien
osakkeiden ostaminen 4) yrityskaupat ja fuusiot sekd 5) yrityksen strateginen johtaminen.
Intressitahoja sekd sidosryhmid, jotka ovat kiinnostuneet arvonmiirittdmisestd on lukuisia.
Edelliselld jaottelulla ei ole kuitenkaan ollut kovinkaan kauaa merkitystd, koska Suomen
rahoituskulttuurin  painopiste on aiemmin ollut selvdsti julkisen sektorin puolella.
Arvonmiirittdimisen tarpeen ja merkityksen voidaan katsoa kasvaneen vasta hiljattain, Suomen

paaomamarkkinoiden muutoksen myo6ta.

Muutos, joka on suosinut pddomamarkkinoiden kehitystdi Suomessa on alkanut vuonna 1991.
Euroopan yhdentyminen ja erityisesti Euroopan Keskuspankin (EKP) perustaminen ovat edisténeet
pidomamarkkinoiden kehitystd. Riippumaton EKP harjoittaa aktiivista korkopolitiikkaa, mika
merkitsee sitd, ettd korossa aina jokin osa on reaalikorkoa. Néin ollen negatiivisen reaalikoron
todennikéisyys on pieni ja velkarahoituksella tapahtuva varallisuuden lisddntyminen vaikeutunut.
Lisiksi pddomien liikkkuvuus on vapautunut Euroopan yhdentymisen myotd, mikd merkitsee sitd,

ettd kotimaisten investointien on oltava my6s kansainvilisesti kilpailukykyisia

Myos ulkomaalaisomistuksen tdysi vapauttaminen edisti pddomamarkkinoiden kehitysta.

Suomessa osakkeet noteerattiin ensimmaistéd kertaa tdysin vapaina 04.01.1993, miké ilmeni my6s
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kurssien jyrkkdnd nousuna. (Lempidinen 05.01.1993). Tayden ulkomaalaisomistuksen sallimisesta
huolimatta Suomen pankkikeskeisyyttd  kritisoitiin  vield vuonna 1994.  Silloinen
valtiovarainministeri ~ Iiro  Viinanen  kommentoi  tilannetta  seuraavastii ~ “Suomen
rahoitusmarkkinoiden suurin haaste tilld vuosikymmenelld on vihentdd rahoitusjirjestelmdmme
pankkikeskeisyyttd. On kehitettdvi pankeista riippumatonta rahoituksen vélitystd, mikd tarkoittaa
mm. arvopaperimarkkinoiden kehittimistd.” (Kauppalehti 08.09.1994.) Kuviossa 2 (s. 21) on
kuvattu ulkomaalaisomistuksen méirdd ja kasvua Helsingin Porssissd. Ulkomaalaisomistus on
kasvanut reippaasti vuodesta 1996 alkaen ja kasvua on kertynyt n. 40 prosenttiyksikk6ad vuoteen

2000 mennessa.

KUVIO 2. Helsingin Porssissid noteerattavien osakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus (Léhde: Suomen

Pankki).

PORSSIOSAKKEIDEN MARKKINA-ARVO JA F:
ULKOMAALAISOMISTUS E

R Kaikkien poresissé listattujen osakkeiden markkina-arvo {vasen asteikko)
m Utkomaalaisten omistamien osakkeiden markidna-aroe (vasen asteikko)
- ikomaalaisten omistus osakkeiden markkina-arvosta, % {oikea asteikko)

450 Mrd. euroa o %0
400 80
350 70
300 60
250 - 50
200 — 40
150 30
100 20

10

50 §
(LLLLLLLELLLLLLL)
P TERRERARANRY S

14996 1997 1898 1999 2000
Lahtest: Helsingin Porssl ja Suomen Arvopaperikeshus,

Cowreraht SUGHEN PAHKK - FINLAKMDE EANK

Kun tarkastellaan 1990-luvun loppuvuosia osakemarkkinoilla, voidaan havaita, ettd sijoittajien

ensisijaisena tavoitteena on 16ytad kohteita, joissa sijoitetun padoman tuotto on korkea: korkeasta
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tuotosta ollaan valmiita maksamaan suuriakin summia. Kauppalehden mukaan ulkomaalaisia
sijoittajia Suomessa ovat kiinnostaneet eniten nopeasti kasvavat teknologiayritykset. Liséksi
suomalaisyrityksid on siirtynyt ulkomaalaiseen omistukseen myds yritysostoin. Kansainvilisten
padomaliikkeiden vapauttaminen vuosikymmenen alussa onkin korostanut osakkeenomistajan
merkitystd: omistajat vaativat yrityksilti entistd selvemmin tuottoa sijoituksilleen. (Kauppalehti

07.04.1998.)

Viimeisen kymmenen vuoden aikana padomamarkkinat ovat kansainvélistyneet valtavasti: voidaan
sanoa, ettd sijoituskohteilla ei ole endd maantieteellisid rajoja. Osakevilittdjien kautta on
mahdollista kdydd kauppaa myos internetin vilitykselld, mikd kdytinnossid tarkoittaa sitd, ettd
sijoittaja voi kdydd osakekauppaa ympéri maailmaa. Lisdksi padomamarkkinoiden kehitys on
saanut uusia piirteitd ns. venture capital — eli riskipddomasijoittajien muodossa: he osallistuvat
yhtiéiden toimintaan seké henkisin ettd aineellisin panoksin. Riskipddomasijoittajien tavoitteena on

kehittda yhtion toimintaa siten, ettd yhti6 voitaisi jossain vaiheessa listautua porssiin.

Suomessa arvonmairittdmisen tarve on noussut esille edelld mainittujen muutosten seurauksena.
Analyysipalveluja tuottavien instituutioiden méaéra on lisddntynyt ja kilpailu sekd yksityisisti ettd
institutionaalisista sijoittajista on kasvanut voimakkaasti. Myds analyytikoiden merkitys
ammattikuntana on kasvanut. Voidaankin varmasti puhua erdanlaisesta kulttuurisen muutoksen
vuosikymmenestd, mikd ilmenee osakemarkkinoiden merkityksen kasvamisena ja pddoman

voimakkaana ohjautumisena sinne.

2.4 Arvonméiiritys prosessina

Yrityksen arvonmairittiminen prosessina on monimutkainen ja pitka. Laskelmissa huomioitavia
asioita ja vaiheita on lukuisia. Ei olekaan olemassa yhtd ainoaa ja oikeaa menetelmai sille, kuinka
arvonmaéirittiminen tulisi suorittaa. Arvonmaédritystilanteille on kuitenkin annettu suosituksia,
kuten Internal Revenue Servicen (IRS) laatimat periaatteet (Revenue Ruling 59-60). Yritystd

analysoitaessa olisi hyvé kiinnittdd huomiota arvon kannalta keskeisiin asioihin. Téassd kappaleessa
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esitetidn kaksi ndkokulmaa siiti, mitd arvonmddrittimisessd olisi hyvd huomioida. Liséksi

kappaleessa esitetdan IRS:n laatimat periaatteet kaikille arvonmaéritystilanteille.

Vaikka arvo kisitteend on vaikeasti médariteltidvissi ja esim. Knight (1997, 23) on todennut, etta
kisitteen analysointi on enemmin taidetta kuin tiedettd, on IRS laatinut seuraavan madritelmén
arvosta (Nelson 1997, 20): "value is equal to the consideration that would be exchanged between a
hypothetical willing buyer and willing seller, both fully informed of the relevant facts”.
Arvonmédrittimisen luokituksen perusteella kaikkien metodien (kustannus-, markkina- seké tulo -
lihestymistapa) pitiisi olla yhteydessd IRS:n julkaiseman kahdeksan kohtaa sisltidvin periaatteen
kanssa (Rev. Rul. 59-60). Niméd kahdeksan huomioitavaa asiakokonaisuutta ovat:
1) liikketoiminnan luonne ja historia, 2) yleinen toimialan taloudellinen nikymi, 3) yrityksen
kirjanpitoarvo sekd taloudellinen kunto, 4) yrityksen tulontuottamiskyky, 5) yrityksen
osingonmaksukyky, 6)goodwill ja muut aineettomat hyddykkeet, 7) myynnin madrd ja
markkinoiden koko sekd 8) samankaltaisten noteerattujen yritysten osakkeiden markkinahinnat.

(Howitt, 1993.)

Ensimmiisen nikemyksen mukaan yrityksen arvonmérityksen pitéisi olla ensimmiinen askel
silloin, kun suunnitellaan yrityksen myynti tai hankintaa seki pohditaan eri rahoitusvaihtoehtoja.
Ennen varsinaista arvonmadrittimistd tulisi yrityksestd kerdtd informaatiota, joka voisi sisaltdd 1)
aikaisemmat tilinpaatokset, 2) tuloslaskelmat ja taseet, 3) ehdotetut tuloslaskelmat ja taseet
viideksi vuodeksi eteenpdin 4) yksityiskohdat yrityksen historiasta ja nykyisestd markkina-
asemasta, 5) samankokoisten kilpailijoiden listan sekd 6) toimialan johtavien yritysten listan. Kun
yrityksen taloudellista tilaa on analysoitu, voidaan yrityksen arvo laskea valittua
arvonmairitysmetodia kiyttden. Tyypillisia metodeja ovat likvidaatioon perustuva, substanssiin
perustuva, tulojen kapitalisaatioon perustuva, seké kassavirtoihin perustuva arvonmaritys. (The

Secured Lender 1990, 23.)

Edellisen kaltainen on myds Copelandin ym. (1994, 153) nikemys, jonka mukaan
arvonmédrittimistd prosessina voidaan kuvata seuraavilla vaiheilla: 1) yrityksen historiallisen

suorituskyvyn arvioiminen, 2) suorituskyvyn ennustaminen, 3) péadoman kustannuksen
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arvioiminen, 4) péadtearvon arvioiminen sekd 5) tulosten laskeminen ja tulkitseminen.

Arvonmairittimisen vaiheet sekd niiden sisiltd

arvonmadrittimiseen perehdytidn seuraavissa luvuissa.

selvidvit taulukosta 1. Tarkemmin

TAULUKKO 1. Arvonméirityksen vaiheet (lihde: Copeland ym. 1994, 153).

1. Historiallisen suorituskyvyn analysoiminen

Verojen jilkeisen tuloksen sekd investoidun
pidoman midran laskeminen

Arvotekijoiden médrittiminen
Integroidun nikemyksen kehittiminen
Taloudellisen tilan analysoiminen

2. Suorituskyvyn ennustaminen

Yrityksen strategisen aseman méérittdminen
Suoritusskenaarioiden luonti
Tulevaisuuden kasvun ennustaminen
Ennusteiden jirkevyyden tarkistaminen

3. Piidoman tuottovaatimuksen arvioiminen

Oman ja vieraan pdioman suhteen kehittymisen
arvioiminen

Vieraan pdfoman tuottovaatimuksen arvioiminen

Oman pidoman tuottovaatimuksen arvioiminen

4, Pistearvon laskeminen

Arvonméiritysmenetelmén valitseminen
Ennustejakson pituuden valitseminen
Laskelmien parametrien arvioiminen
Piitearvon diskonttaaminen nykyhetkeen

5. Tulosten laskeminen ja tulkinta

Tulosten laskeminen ja tarkistaminen
Tulosten tulkinta

Esimerkiksi FCF-mallin kohdalla yrityksen arvon kasvattaminen ja yllapitiminen edellyttévit

kassavirtaan vaikuttavien tekijéiden analysoimista ja vaikuttamista. Naitd tekijoitd kutsutaan

arvotekijoiksi. Arvotekijoitd on seitsemin: liikevaihdon kasvu, kassavirtapohjainen kate ennen

rahoituserid, maksetut verot, kestivin kasvun periodi, kiyttépasdoma, kayttdomaisuusinvestoinnit

ja padoman kustannus. Ne voidaan vield purkaa erilaisiksi toimialakohtaisiksi mikrotason

arvotekijoiksi. (Koskinen 1998, 71.) Arvotekijoiden médrittiminen on keskeisessd asemassa
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analysoitaessa yrityksen historiallista suorituskykyd. Muita kriittisida vaiheita ovat pddoman

tuottovaatimuksen laskeminen, tulevaisuuden kasvun ennustaminen seki paitearvon laskeminen.

2.5 Markkinoiden tehokkuus

On kiyty paljon keskustelua siitd, ovatko osakkeiden arvot lihelld fundamentaalista arvoaan vai
voivatko markkinapsykologia ja muut ulkopuoliset / asiaankuulumattomat tekijit vaikuttaa
osakkeiden hintoihin siten, ettd ne poikkeaisivat olennaisesti fundamentaalisesta arvostaan. Monet
ekonomistit ovat sitd mieltd, ettd informaatio heijastuu tehokkaasti osakkeen kurssiin ja ettd

markkinahinnat ovat hyvé arvio osakkeen fundamentaalisesta arvosta. (Ohanian 1996, 3.)

Fama esitti vuonna 1970 kolme seka tilastollista ettd kasitteellistd maéritelmiéd — tai pikemminkin
ulottuvuutta markkinoiden tehokkuudesta (Efficient Capital Market Theory). Faman teorian
mukaan osakemarkkinoiden tehokkuudella on kolme ulottuvuutta: heikko (weak-form efficiency),
keskivahva (semi-strong form efficiency) sekéd vahva tehokkuus (strong-form efficiency). Teorian
mukaan tehokkuus on médritelty markkinoiden nopeutena ja tiydellisyytend sulauttaa relevanttia
tietoa osakkeiden hintoihin. Informatiivisesti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnoissa on
huomioitu kaikki julkinen tieto yrityksen tuotteista, tuloksesta ja johdon kyvykkyydestd. (Fama
1970.) Mikali yritys julkaisee tirkeitd tietoja (esim. tuloksen odotettua suurempi kasvu tai

tulosvaroitus), tulisi tiedon heijastua teorian mukaan suoraan osakkeen kurssiin.

Faman luokituksen mukaan heikot ehdot toteutuvat, jos markkinoiden mennytta kehitysté ei voida
kayttad tulevaisuuden ennustamiseen. Keskivahvat ehdot toteutuvat, mikédli osakkeiden hinnat
reagoivat nopeasti julkiseen informaatioon. Vahvojen ehtojen voidaan katsoa toteutuvan, jos
sijoittajat eivat voi hy6dyntaa sisédpiiritietoa markkinoilla. (Fama 1970.) My6hemmiéssi vaiheessa
Fama (1991, 1575) on kuitenkin todennut, ettd ddrimmdinen versio markkinoiden tehokkuudesta
on vaird, koska markkinoilla on sekd kaupankdynnisti ettd informaation hankkimisesta aiheutuvia

kustannuksia.
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Rahoitustutkimus on tukenut ainakin heikkoa ja keskiheikkoa tehokkuuden ulottuvuutta. Heikossa
tehokkuudessa osakkeiden hinnoissa nikyy kaikki relevantti historiallinen informaatio ts. osakkeen
mennyttd kurssikehitystd tutkimalla ei ole mahdollista ennustaa tulevaisuuden tapahtumia. Tisti
huolimatta historiallista tietoa kaytetiin aktiivisesti markkinoilla: paras esimerkki lienee tekninen
analyysi. Keskiheikkoa tehokkuutta on tutkittu mm. siten, etti on katsottu, kauanko ajallisesti
menee esim. tilinpdédtdksen julkistamisesta ennen kuin osakkeen kurssissa tapahtuu muutoksia.
Bertinin ja Pratherin (1999, 56) mukaan monivuotisella testauksella on voitu osoittaa, etti
markkinat noudattavat ainakin keskivahvan tehokkuuden ehtoja. Esimerkiksi yhdysvaltalaiset
tutkijat selvittivit markkinoiden reagointia Yhdysvaltain keskuspankin korkomuutoksiin.

Tuloksista oli havaittavissa, ettd markkinat toimivat tehokkaasti pitkalla aikavalilla.

Suomessa osakemarkkinoiden tehokkuutta on parantanut varmastikin kansainvilisen kdytinndn
mukaisen arvopaperimarkkinalain (APML) kayttéonotto. Lainsdddénnslla on myds voitu lisiti
sijoittajien luottamusta markkinoiden puolueettomuuteen, tehokkuuteen ja toimivuuteen.
Keskeisintd kuitenkin on oikean ja riittdvén syvillisen tiedon ja analyysin olemassaolo seki
tehokas arvopapereiden vilittdjéporras. Lainsdddédnnon lisiksi myds Helsingin ArvopaperipGrssin
ohjesddnndssd on méadrdyksid, jotka selventivit oikeaa ja riittdvdd kuvaa porssiyhtion

tiedonantovelvollisuuksien ja muunkin toiminnan osalta (ks. liite 4).

Onkin hyvin epéitodennikdistd, ettd julkisella informaatiolla pystyttdisiin tekemain sellaisia
arvioita, joilla pystyttdisiin ennustamaan tulevaisuuden ylivoimaiset sijoituskohteet. Tehokkaasti
toimivilta markkinoilta on hyvin niukasti tieteellisid todisteita, jotka tukisivat sitd, ettd kukaan,
edes ammattimaiset sijoittajat, voisivat toistuvasti riskin huomioiden voittaa markkinat. Kuviossa 3
(s. 28) on havainnollistettu porssinoteeratun yrityksen osakkeen reagoimista uutiseen
(tilinpaatoksen julkaisemiseen) sekd tehokkailla ettd tehottomilla markkinoilla. Kohta a)
havainnollistaa tehokkaita markkinoita: markkinat reagoivat vilittdmisti uutiseen, miki nikyy
osakkeen hinnan nousuna. Tehottomilla markkinoilla uutinen siirtyy osakkeen kurssiin osittain,

kuten tapauksessa b) tai viiveelld, kuten tapauksessa c).
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Markkinoiden tehokkuutta késittelevdd teoriaa on tutkittu myds tiedon siirtymisen kestona ja
vaikutuksena osakkeiden hintoihin. Analyytikoiden ennen poérssien aukeamista antamien
ostosuositusten kautta osakkeiden hinnoissa on voitu havaita muutoksia: NYSE/AMEX -pérssien
osakkeisiin tieto siirtyy keskimadrin viidessd ja NASDAQ porssin osakkeisiin 15:ssd minuutissa
(Kim, Lin & Slovin 1997, 507). Informaatiota tulkitaan markkinoilla varsin nopeasti ja sijoittajien
reagoiminen informaatioon voi olla hyvinkin nopeaa. Tama4 selittdd osakseen markkinoiden lyhyen

aikavilin tehottomuuksia.

KUVIO 3. Osakkeen reagoiminen tilinp4atoksen julkaisemiseen seki tehokkailla ettd tehottomilla markkinoilla (1ihde:

Kallunki ym. 1999, 74).

a) tehokkaat markkinat
//
//
//
7/
= L ¢) tehottomat
§ /// markkinat
= Tilinpaatdksen | -4 _______________.
julkistaminen | .*
/ b) tehottomat
markkinat
» Aika >

Téhdn asti rahoitustutkimuksen valtavirta on korostanut markkinoiden tehokkuutta. Keloharjun
(2000, 82) mukaan kayttaytymistieteiden merkitys sijoittamiseen liittyvien ilmididen selittimisessé
on viime vuosina kuitenkin korostunut. Psykologia korostuu etenkin lyhyelld aikavélilld: yhtena
todisteena tidstd on kaupankdynnin vilkastuminen jyrkdn nousu- tai laskupdivin jilkeen.
Osakemarkkinoiden volatiliteetti on kasvanut voimakkaasti viimeisen vuoden aikana ja se on

nakynyt my0s osakkeiden paivituottojen voimakkaina muutoksina.

Tapauksia, joissa osakkeen markkinahinta ei kuvaa yrityksen todellista arvoa on loydettavissa
suhteellisen helposti. Kemira on lienee hyva esimerkki, jonka tapauksessa voi perustellusti sanoa,

ettei porssikurssi ole heijastanut yrityksen todellista arvoa. Kemira on nopeassa tahdissa karsinut
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ronsyjadn ja uudistanut toimintansa painopisteitd. Omia osiaan myymélld Kemira on kerdnnyt
kassaansa puhdasta rahaa liahes 700 miljoonaa euroa. Samaan aikaan yhtion osakekurssin
perusteella laskettu markkina-arvo oli vain 760 miljoonaa euroa. Jos markkinoilla on
todellisuudessa yrityksen pienisti osista maksettu puhtaana rahana yrityksen laskennallisen

markkina-arvon verran, on porssikurssien kautta laskettu hinta kerta kaikkiaan liian alhainen.

(Virta 05.09.2000.)

Kayttaytymistieteellinen rahoitustutkimus tarjoaa vaihtoehdon markkinoiden tehokkuudelle:
sijoittajat tekevit systemaattisia virheitd prosessoidessaan tietoa. Psykologinen kirjallisuus tuntee
lukuisia kéayttdytymisesti johtuvia poikkeamia markkinoiden tehokkuudessa. Useimmat
poikkeamat voidaan kuitenkin selittdd sijoittajien lilan suurella itseluottamuksella. (Daniel &
Titman 1999, 29). Kayttaytymistieteellisestd ndkokulmasta tarkasteltuna sijoittajilla on rajallinen
kyky tiedon havainnointiin ja prosessointiin ts. kaikkea tietoa ei ole mahdollista kayttd4 tehtiessi

sijoituspaatoksia.

Kaikista tukevin markkinoihin vaikuttava psykologinen nékékulma on se, ettd ihmiset luottavat
likkaa kykyihinsd (De Bondt & Thaler 1995; Danielin ja Titmanin 1999, 30 mukaan). Liika
luottaminen omiin kykyihin voi ilmetd irrationaalisen sijoituskdyttiytymisen muodossa.
Keloharjun (2000, 82) mukaan markkinat voivat olla hetkittdin va4rassa (tehottomat). Esimerkiksi
joidenkin rahastojen salkunhoitajat saattavat tehdd padtoksensd osakkeen myymisestd tai
ostamisesta lyhyen aikavilin odotusten perusteella, vaikka namaé olisivatkin pidemmén aikavilin

odotusten vastaisia.

2.6 Arvonmiirityksen toimivuuteen vaikuttavat tekijiit

Osakkeen arvonmairityksessd on useita ongelma-alueita, joihin rahoitustutkimus ei toistaiseksi ole
16ytanyt vastausta. Namé# ongelma-alueet vaikuttavat arvonmaiirityslaskelmien tuloksiin ja sitd
kautta myds laskelmien toimivuuteen. Tiassd kappaleessa on tarkasteluun nostettu

arvonmadrityksen toimivuuden kannalta keskeisimpié asiakokonaisuuksia: markkinapsykologia ja
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mittaamisen sekd ennustamisen problematiikka. Mikdli osakkeen hinnoittelu-  tai
arvonmaédritysmallit toimisivat kdytinndssd, olisi osakkeille 16ydettivissd oikea hinta, jolloin

porssid, meklareita eikd analyytikoita tarvittaisi — kiytidnt6 on osoittautunut kuitenkin toiseksi.

2.6.1 Markkinapsykologia

Verasen ja Junnilan (1997, 28-31) mukaan paivan porssikurssit heijastavat tulevaisuuden
odotuksia, toisin sanoen odotuksia tulevasta taloudellisesta lisdarvosta. Tdmin vuoksi sijoittajat
eivit ole kiinnostuneita menneisti vaan tulevista tuotoista. Markkinoille on kuvaavaa se, etti sieltid
loytyy pitkdn tihtdiimen sijoittajien lisdksi myds nopeisiin voittoihin pyrkivid spekulatiivisia

sijoittajia, joiden toimet aiheuttavat heilahteluja porssikursseissa.

Arvonmaéiritysmallien akilleenkantapidénd on Angervuon mukaan se, ettd jokaisessa mallissa
joudutaan tekemién oletuksia tulevaisuuden korkotasoista, riskeistd ja tuotoista. Lisdksi ne eivit
pysty mallintamaan poérssimaailman ennakoimattominta ilmiétd: ihmisten psykologiaa.
Arvonmidritysmallien avulla on kuitenkin mahdollista selvittdd, onko l6ydettivissd osakkeita,

joiden hinta markkinoilla poikkeaisi selkeésti mallin antamasta arvosta. (Kauppalehti 17.11.1997.)

Arvonmairitysmalleilla voidaan johtaa oikea arvo (’fair value’) osakemarkkinoilla. Jos indeksin tai
osakkeen hinta on yli tdimé#n ns. oikean arvon, voidaan niiden sanoa olevan yliarvostettuja ja
pdinvastoin. Oletettavasti sijoittajien tulisi ostaa osakkeita, jotka ovat aliarvostettuja ja myyda
niiden ollessa yliarvostettuja. Tehokkaasti toimivilla markkinoilla tdma on kuitenkin
kiistainalaista: osakkeet ovat aina oikein hinnoiteltu, koska sekd myyjéit ettd ostajat kéyttévit samaa

informaatiota. (Yardeni 1999, 17.)

Ali- tai yliarvostettujen osakkeiden etsimisessd on ristiriita markkinoiden tehokkuuden kanssa:
markkinoiden tehokkuutta késitteleva teoriahan olettaa, ettid osakkeet on hinnoiteltu oikein. Nain

ollen sijoittajien ei pitdisi tuhlata aikaansa véarin hinnoiteltuihin osakkeisiin. Yardenin nikemys
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voidaan tulkita siten, ettd osakkeen arvonméiirittimisen keinoin ei voida méiérittid osakkeelle

oikeaa hintaa, mutta sen avulla voidaan katsoa, mitd mieltid markkinat asiasta ovat.

Kuten kappaleessa 2.5 todettiin, on kayttdytymistieteiden merkitys rahoitustutkimuksessa kasvanut.
Markkinapsykologian merkitys korostuu etenkin lyhyelld aikavililld ja se ilmenee markkinoiden
herkkyytend ja ylireagoimisena. Télld hetkelld sijoittajat ndyttdisivit suosivan sellaisten yritysten
osakkeita, joiden kasvu on nopeaa ja joilla on houkuttelevat tulevaisuuden nidkymiit.
Viimeaikaisten tutkimusten mukaan téllaisten yritysten osakkeet (esim. internet osakkeet) tuottavat
kuitenkin epédtodenndkdisesti ylisuuria tuottoja. Lakonishokin, Schleiferin ja Vishnyn [1994]
mukaan sijoittajat, jotka pitdytyvit tavallisissa osakkeissa, parjaidvit pidemmailld aikavililla
paremmin kuin ’hohdokkaiden’ osakkeiden omistajat. (Antunovichin, Lasterin & Mitnickin 2000,

2 mukaan.)

Antunovichin ym. (2000) nidkemys ilmeni kaytannossd myds Helsingin Pérssissd kevaillda 2000.
Sijoittajat suosivat yrityksid hyvin pitkalti tulevaisuuden nikymien mukaan. Kevdin 2000 aikana
Helsingin Porssiin listautui paljon voimakkaasti kasvavia, mutta perinteisten toimialojen yrityksiin
verrattuna pienid yrityksid. Ndiden yritysten markkina-arvot olivat kuitenkin liahes samalla tasolla
suurempien porssiyhtididen (esim. metséteollisuus) kanssa. Suurin osa listautumisista ylimerkittiin

moninkertaisesti ja kurssinousuja pidettiin itsestdén selvina.

2.6.2 Mittaamisen ja ennustamisen erotettavuus

Arvonmadrittiminen liittyy luonnostaan tulevaisuuteen: siind tarkastellaan epavarmaa tulevaisuutta
ja tehddén péaatelmid sen perusteella. Koska tulevaisuus on epidvarma, ovat arvonmadrityslaskelmat
epitarkkoja ja subjektiivisia. Paremmat ja kehittyneemmit arviointimallit voivat vihentda
epatarkkuutta, mutta minkdén mallin ei voida olettaa antavan oikeaa arvoa. Arvonméirittiminen

on siis yhti paljon taidetta kuin se on tiedettd. (Lee 1999, 414.)
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Financial Accounting Standards Boardin (FASB 1978, viii) mukaan laskentatoimea ei ole
suunniteltu mittaamaan suoraan yrityksen arvoa, mutta se tuottaa informaatiota, josta voi olla apua
niille, jotka haluavat arvioida yrityksen arvoa. Toisin sanoen laskentatoimen tuottaman
informaation voidaan olettaa olevan kiyttékelpoista muun arvonmédrittdimisessd vaadittavan
informaation kanssa. FASB:n nikemys siité, ettd laskentatoimen avulla ei voida mitata yrityksen

arvoa on perusteltu, kun tarkastelee sitd, kuinka mittaaminen on maéritelty.

Vehmanen (1979, 34) on méiritellyt Bungea [1973,120] mukaillen mittaamisen seuraavaan tapaan:
“mittaaminen on mittalukujen (numeraalien) tehokasta liittdmistd relevantteina pidettyihin
kvantiteetteihin empiiristen operaatioiden avulla.” Sterling (1979) on puolestaan erotellut
mittaamisen ja ennustamisen késitteet: ennuste liittyy tulevaisuuteen ja on siksi epdvarma. Taméin
vuoksi ei tulevaisuudesta puhuttaessa voida kidyttdd mittaamisen kisitettd. Sterlingin teorian
mukaan voidaan arvonmiirittimisen sanoa olevan ennustamista eikd mittaamista, koska
arvonmadrityslaskelmissa joudutaan tekemién oletuksia tulevaisuudesta. Sterlingin teorian pohjalta
voidaan toisaalta kyseenalaistaa my6s laskentatoimen asema ts. se, onko laskentatoimessa kyse

mittaamisesta vai ennustamisesta.

Laskentatoimi on kuitenkin ratkaisevassa asemassa arvonmdadritystd ajateltacssa. Vaikka
arvonmaérityksessd tarvitaan muutakin kuin laskentatoimen tuottamaa tietoa, on laskentatoimella
ainakin kolme tirkedd tehtdvidd arvonmidrittdmisprosessissa (Lee 1999, 414): 1) laskentatoimen
voidaan katsoa toimivan kielend ennustamiselle, 2) laskentatoimi tuottaa ennustamista helpottavaa
informaatiota sekd 3) laskentatoimi mahdollistaa ennusteiden ja toteutuneiden tietojen vertailun.
Laskentatoimi ja sen tuottama informaatio toimii yhteisend kielend ennustamiselle. Esimerkiksi
analyytikot ennustavat yrityksien voittoja, jotka ovat laskentatoimen tuotteita: voitto voidaan
laskentatoimen kautta ymmértdd samalla tavalla. Tulevaisuuden ennustaminen helpottuu, jos
ennusteita tehtdessd on kaytettdvissda menneitd tietoja yrityksen taloudellisesta tilasta.

Toteutuneiden tietojen ja ennusteiden vertailulla voidaan arvioida ennusteiden onnistumista.

Osakkeen arvonmédrittimistd ei voi tehdd ilman ennusteita. Analyytikot tekevat ennusteita

tulevaisuudesta, jolloin subjektiiviset ndkemykset heijastuvat laskelmiin: osakkeen arvo vaihtelee
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sen mukaan, ndkeeké analyytikko tulevaisuuden optimistisesti vai  pessimistisesti.
Arvonmaédritysmallin ilmoittaman arvon ja markkinoiden vélisen hinnan eroavuudet johtuvat
osaksi myds ndkemyseroista. Miksi ennustamisen tarkkuutta pitéisi sitten tutkia? Chasen (1995, 4)
mukaan ennusteiden mittaamisella voidaan arvioida onnistumista ja parantaa ennusteiden
tarkkuutta. Ennusteiden onnistumista voidaan mitata esim. yhtdlon 1 mukaisesti.

) E =X, -F

missi

E; on todellisen ja ennustetun arvon ero ajanhetkelld i
X, on toteutunut arvo

F; on ennustettu arvo

Arvonmaédrittdimisen yhteydessd ennusteiden tarkkuuden lisddminen on kuitenkin hankalaa.
Yardenin (1999, 17) mukaan arvonmdiiritysmallit auttavat enemminkin kvalitatiivisessa
paatoksenteossa (osta-, myy-, pidi- tai sivuuta —tilanteet), kuin eksaktissa arvonmiérittdmisess.
Arvonmadritysmallien merkitys korostuu tilanteissa, joissa markkinoiden voidaan olettaa olevan

vadrassi: talloin sijoittajilla olisi mahdollisuus 16yt44 markkinoilta yli- tai aliarvostettuja osakkeita.

2.7 Osinkoperusteinen malli liihtokohtana sekéi FCF- ettii lisiarvomallissa

Miksi osakkeilla on arvoa? Neely (2001) esittdd osakkeiden arvoille seuraavia perusteluja: a)
osakkeet voidaan myydé uudelleen korkeammalla arvolla, b) osakkeet maksavat osinkoja seki c)
jos osakkeiden arvoista tulee pysyvisti riippumattomia osingoista, on osakkeiden arvojen viime
kédessd oltava riippuvaisia osinkojen kasvusta. Osakkeen arvo ja arvon merkitys voidaan

ymmartéi siis usealla eri tavalla.

Osinkoperusteinen malli (DDM, Dividend Discount Model) on yksi yleisimmin kiytetyistd

osakkeen arvonmaédrittdmisen menetelmistsd, jossa osakkeen arvo muodostuu tulevaisuuden
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osinkojen diskontatusta arvosta. Rahoitustutkimus suosittelee osinkojen estimointiin tasaisen
kasvun mallia (constant growth model, joka tunnetaan myos nimella Gordon growth model [1962])
tai mallia, jossa voidaan huomioida osinkojen eri suuruiset kasvuperiodit. Naistd malleista on tullut
vakituisia  tyokaluja sekd  vilittdjien, pankkien etti institutionaalisten sijoittajien

osaketutkimuspiireissi [Rappaport 1986]. (Yaon 1997, 99 mukaan.)

Rahoitusteoria esittdd osinkoperusteiseen arvonmaidrittimiseen kolme erilaista mallia: 1) nolla
kasvun malli (no growth tai zero growth), 2) tasaisen kasvun malli (constant growth), sekd 3)
vaihtelevan kasvun malli (variable growth). Nami mallit olettavat, ettd yritys on olemassa ikuisesti
ja jakaa osinkoja jatkuvasti. (Swad 1994, 42.) Seuraavaksi on esitetty kasvumallit, jotka toimivat
myos kehittyneempien FCF-mallin ja lisdarvomallin perustana. Osinkoperusteisia kasvumalleja on

havainnollistettu yhtildiden 2-8 avulla (esitetty Megginsonin 1997, 191-194 mukaan).

2.7.1 Nolla kasvun malli

Kuten esimerkiksi joukkovelkakirjalainojen, myds osakkeiden arvo on tulevaisuuden odotettujen
hyétyjen nykyarvo. Osinkoperusteisessa mallissa osakkeen arvo on yrityksen tulevaisuudessa
jakamien osinkojen nykyarvo. Oletuksena on, etti oman piddoman sijoituksella ei ole mésrdaikaa,
jolloin osakkeen arvo muodostuu pédttymittdmistd osinkovirrasta. John Williams esitteli
osinkoperusteinen mallin vuonna 1938, jonka mukaan: “ mink4 tahansa osakkeen arvo, ¥, voidaan

laskea diskonttaamalla tulevaisuuden osingot, D, diskonttokorolla » ” (Jacobs & Levy 1988, 48).

Miller ja Modigliani laajensivat ja kehittivit Williamsin mallia: heiddn mukaansa osakkeiden
arvostuksessa voidaan kayttdd vaihtoehtoisesti joko osakekohtaista tulosta (EPS), osinkoa per
osake (DPS) tai kassavirtaa (CF) (Miller & Modigliani 1958; Megginsonin 1997, 191 mukaan).
Yhtilossd 2, joka vastaa Williamsin mallia, on esitetty osakkeen arvon laskeminen osinkoihin

perustuvalla tavalla.
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D, D, D

o0

= + ot
(1+k)  (1+k,) (A+k)”

0

2
missd P, = osakkeen arvo

D, = odotettu osinko per osake vuoden ¢ lopussa

K, = osakkeelta vaadittu tuotto (oman padoman sijoittajien tuottovaatimus)

Yksinkertaisin osinkoihin perustuvista malleista on ns. nolla kasvun malli, joka olettaa, ettd
yrityksen maksamat osingot ovat pysyvia eivitkd kasva. Nolla kasvun mallia ja sen toimintaa on

havainnollistettu yhtilossa 3.

= 1 D
3 P =Dx|Y ——— |=D,x(PVIF4, .)=2L
( ) 0 lx{‘=l (1+ks)t:l lx( ks ) k

S

missd  PVIFA = diskonttaamisessa kaytettdva korko

Yhtdlon mukaan nolla kasvulla osakkeen arvo on jatkuvan osinkovirran D, nykyarvo
diskontattuna korkokannalla K. KaytinnGssé yritysten maksamat osingot ovat kuitenkin harvoin

samoja vuodesta toiseen: ei ole epitavallista, ettd yritys laskee tai nostaa osinkojaan tilapdisesti
(Yao 1997, 99). Osinkojen tilapdinen laskeminen ja nouseminen voi kiytinndssd ilmetd
esimerkiksi ns. syklisten toimialojen, kuten metsd- tai metalliteollisuuden kohdalla. Tdmén
kaytinnon ongelman vuoksi nolla kasvun mallin ei voida katsoa antavan riittdvdn eksaktia tietoa
arvonmairittdmisen tarpeeseen. Mallia voidaan kuitenkin laajentaa, jolloin voidaan huomioida eri

suuruiset osinkoperiodit.

2.7.2 Tasaisen kasvun malli

Toinen osinkoperusteinen arvonmadritystapa on tasaisen kasvun malli (single-growth-rate DDM tai

constant growth model), jota voidaan pitd4 nolla kasvun mallia kehittyneempénd (Gehr 1992).
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Mallissa oletetaan, ettd osingot kasvavat tasaista vauhtia g . Kun tiedetdéin osinkojen kasvunopeus,

voidaan osakkeen arvo médrittdd seuraavalla yhtal6lla.

_Dox(1+g)l+D0><(1+g)2+ +D0x(1+g)°°
(1+k,) A+k)> T (1+k)"

4 5

Tasaisen kasvun mallia kutsutaan my6s Gordonin kasvumalliksi (Gordon Growth Model,
kehittdjansd Myron Gordonin mukaan). Mallissa osinkojen kasvu ilmoitetaan usein
prosentuaalisena ja se vaihtelee yritys- ja toimialakohtaisesti. Tasaisen kasvun mallia ja yhtdloa 4

voidaan yksinkertaistaa, jolloin se saadaan seuraavaan muotoon:

) £ =

Yhtdlon viisi mukaan osakkeen tdméan hetken arvo on ensi vuoden odotetut osingot jaettuna oman
padoman tuottovaatimuksen ja osinkojen kasvun erotuksella. Yhtdlon viisi puutteista mainittakoon
se, ettd malli odottaa osinkojen kasvavan tasaista vauhtia. Lisdksi Gehrin (1992, 75-77) mukaan
analyytikko harvoin tietdd oikean kasvu- tai diskonttotason osinkoperusteisessa mallissa ja
nykyisin analyytikot kayttivat tasaisen kasvun mallia monimutkaisempia menetelmid. Niissa
moninkertaisissa malleissa voidaan huomioida eri suuruisten kasvujen periodit: periodeja voi olla

esim. kaksi tai kolme.

Siitd huolimatta, ettd tasaisen kasvun malli on laajassa kaytdssd, on sitd kritisoitu voimakkaista
oletuksistaan: erityisesti oletuksesta, jonka mukaan kasvu on sekd geometrista ettd indefiniittista.
Yleensd yritys pitdd osinkotasonsa suhteellisen samana, lisdd osinkoja, jos yrityksen katsotaan
pystyvén pitdméidn korkeamman tason ja laskee pakon alla. (Hurley & Johnson 1994, 51.) Tata
voidaan kuitenkin lieventdd laajentamalla osinkoperusteista mallia siten, ettd se huomioi eri

suuruiset kasvuperiodit (multiple tai variable growth —mallit).
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2.7.3 Vaihtelevan kasvun malli

Edellisissd malleissa (yhtdlot 3 ja 5) ei voida huomioida muutosta osinkojen kasvussa. Koska
tulevaisuuden osinkojen méérdssa voi ilmetd eri suuruisia kasvuperiodeja, on kehitetty vaihtelevan
kasvun malli (variable growth —model), jolla muutokset osinkojen kasvussa voidaan huomioida.
Yhtiloissd 6-8 on havainnollistettu vaihtelevan kasvun mallia ja silld operointia. Kaytantoa

ajatellen osinkoperusteinen malli on kayttokelpoisin yhtdlossi 8.

©) D, =D,x(1+g,) =D0><FVIFgW o

S| Do x(1+g) |_<-|_ D :
7 ————= =Y —"—|=>(D, x PFIV,
@ t=l[ A+k) :I ;I:(l+ks)t] g( : kx_,)

Jotta osinkoperusteisella mallilla voitaisiin operoida, tarvitaan arviot esim. seuraavan kolmen
vuoden osingoista, osinkojen arvioitu kasvuvauhti neljannestd vuodesta eteenpédin sekd oman

padoman tuottovaatimukset diskonttaamista varten.

(8) P0= N I:DOX(1+gl)t:l+( 1 X Dn+l J
t=1 (1+ks)’ (1+ks)n (ks—gZ)

Osinkoperusteinen malli kuvaa hyvin niitd periaatteita, joiden mukaan kassavirtaperusteisella seki
lisiarvomallilla operoidaan. Kassavirtamalli ja lisdarvomalli pohjautuvat osinkoperusteiseen

malliin: osinkojen sijaan kdytetaan kuitenkin kassavirtoja (FCF) tai lisdvoittoja (EVA).

Mandatum Pankkiiriliikkeen analyyseissé tarkat ennusteet kassavirroista (FCF) on tehty kolmeksi
vuodeksi eteenpdin. Témén jalkeen on ilmoitettu keskipitkén aikavilin prosentuaalinen kasvu (3-8
vuotta) ja viimeisend pitkdn aikavilin kasvu (yhdeksénnestd vuodesta eteenpdin). Kasvu on
ilmoitettu prosentuaalisena arviona, koska ns. paitearvon laskeminen edellyttdd laskelmien

tekemistd ikuisuuteen. Mandatum Pankkiiriliikkeen analyyseihin vaihtelevan kasvun malli on
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soveltuvin, koska se huomioi eri suuruiset kasvuperiodit: osinkojen sijasta kdytetitin kuitenkin

vapaita kassavirtoja tai lisdvoittoja.

Siita huolimatta, ettd osinkoperusteinen malli onkin suosittu arvonmééritysmalli, ei mallin voida
katsoa antavan riittivén tarkkaa informaatiota [Scott, 1985; Shiller, 1990]. Teoreettisesti mallin
muuttujat (osingot) ovat puutteellisia osakkeen arvonméaarittimiseen. (Salvary 1998, 26.) Lisiksi
osinkoperusteisen arvonmadritysmallin kdytinnon ongelmana on, etti tulevien osinkojen luotettava
arviointi on vaikeaa: esimerkiksi analyytikot ennustavat 1dhinna yrityksien voittoja, eivit niinkdin
osinkoja. Tulevien osinkojen arviointia vaikeuttaa lisdksi se, ettd yrityksen johto voi paattad

jaettavien osinkojen méadrasti.
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3 KASSAVIRTAMALLI JA PAAOMAN TUOTTOVAATIMUS

LeBaron (1987, 21; Coadyn ja Faserukin 1997, 53 mukaan) esittdd, ettd arvopaperimarkkinat
maailmalla 1dhenevit toisiaan ja arvonmaéirittimisessd kiinnitetddan yha enemmin huomiota my6s
aineettomiin asiakokonaisuuksiin. Yksi arvonméirittimisen monimutkaisimmista ongelmista
onkin se, kuinka huomioida kaikki arvoon vaikuttavat tekijit (Coady & Faseruk 1997, 52).
Osakkeen arvoon vaikuttavia tekijéitdi on lukuisia, eikd kaikkia voida huomioida edes
kehittyneimmissid tai monimutkaisimmissa arvonmaéiritysmalleissa, kuten kassavirtamallissa tai

lisdarvomallissa.

Arvonmidrittdmisen yhteydessd yleisimmin kdytetty kassavirtamalli on vapaan kassavirran (FCF)
malli. Kassavirtamallin  sanotaan olevan monimutkaisimman yleisimmin kéytetyistd
arvonmadritysmalleista (esim. Knight 1997). Se on kuitenkin perinteisid arvonmairitysmalleja
(esim. osinkoperusteinen malli) kehittyneempi ja sen voidaan olettaa antavan — ainakin teoriassa —
perusteellisempaa tietoa. Samalla tavalla kuin osinkoperusteissa mallissa yrityksen arvo on
osinkojen diskontattu nykyarvo, kassavirtamallissa yrityksen arvo on yrityksen tulevaisuuden
diskontattujen  kassavirtojen nykyarvo. Rahoitustutkimuksessa on esitetty erilaisia
kassavirtalaskelmia, jotka poikkeavat toisistaan jonkin verran. Damodaranin (1994, 144) mukaan
vapaan kassavirran avulla voidaan méérittdd joko yrityksen oman paidoman arvo (Free Cash Flow

to Equity, FCFE) tai koko yrityksen arvo (Free Cash Flow to Firm, FCFF).

Jensenin [1986] vapaan kassavirran hypoteesi olettaa, ettd positiivisen kassavirran omaavien
yrityksien osakkeiden arvon tulisi nousta, koska markkinat olettavat suurempia osinkoja yrityksilta.
Jos yrityksen johto ei pysty lisddmiin vapaita kassavirtoja ja tekee kannattamattomia investointeja,
olettaa hypoteesi, ettd yrityksen arvo rappeutuu. (Vogtin & Vun 2000, 188 mukaan.) Vapaan
kassavirran mallissa sijoittajat pystyvdt seuraamaan yrityksen tuloksen kasvun taustatekijoitd ja

tulevan tuloskehityksen edellytyksid mm. tehtyjen investointien ja poistojen kautta.
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3.1 Vapaa kassavirta omalle piiomalle

Copeland ym. (1994, 481) mdirittelevit vapaan kassavirran omalle pddomalle seuraavasti:
”...vapaa kassavirta osakkeenomistajille on matemaattisesti samanarvoinen niiden osinkojen
kanssa, jotka voitaisiin jakaa osakkeenomistajille. Tami ei yleensd ole kuitenkaan sama kuin
todelliset osingot, koska yrityksen johto voi pditoksilldan tasoittaa yrityksen osinkomaksuja.”
Vapaan kassavirran malli omalle padgomalla (FCFE, Free Cash Flow to Equity tai CFE, Cash Flow
to Equity) muistuttaa osinkoperusteista mallia. Damodaranin (1994, 132) mukaan malli soveltuu
parhaiten sellaisten yritysten arvonméirittimiseen, joiden kasvu on verrattavissa koko talouden
kasvuun. Vapaa kassavirta omalle piddomalle voidaan muodostaa yhtdlén 9 avulla (Damodaran

1996; Shrievesin ja Wachowiczin mukaan 2001, 36).

9) CFE, ={[R, = O, — Depr, — Int, — Taxes, |+ Depr, } - [AI, + AWC, |+ AB,

={NPAT, + depreciation, } — total net investment, + net debt issuance,

missi

CFE, =vapaa kassavirta omalle pddomalle

R, = liikevoitto

O, = juoksevat menot (kiteismenot)

Depr, = poistot

Int, = korkomenot, joista vihennetty korkotulot

Taxes, = yhtiéverokanta

Al = investoinnit

AWC = investoinnit nettokéyttdpddomaan

AB,, (net debt issuance, ) = velan liikkeelle laskeminen
total net investment ;= kokonaisinvestoinnit

NPAT, = voitto verojen jilkeen (net profit after tax)
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FCFE-malli on vaihtoehto osinkoperusteiselle mallille, koska tarkastelun ladhtokohdat ovat
samankaltaiset. Damodaranin (1994, 135) mukaan FCFE-malli antaa kuitenkin parempia tuloksia
kuin osinkoperusteinen malli silloin, kun yritys maksaa vihemman osinkoja kuin mihin pystyisi
(osingot < FCFE) tai silloin, kun osinkojen maksut ovat epdvakaita (osingot > FCFE). Vapaa
kassavirta yrityksen omalle pafiomalle poikkeaa osingoista, koska yritys voi haluta: 1) sdilyttdd
stabiliteetin, 2) huomioida tulevaisuuden investoinnit ja 3) verotekijat sekd 4) viestittdd

etuoikeuksistaan.

Osakkeen arvo saadaan laskettua arvioimalla vapaat kassavirrat omalle pidomalle kayttamalla
osinkoperusteisen mallin kasvumalleja (esim. tasaisen kasvun mallia tai kahden kasvuperiodin
mallia) ja diskonttaamalla ndmi kassavirrat nykyhetkeen oman pddoman kustannuksella. Oman

padoman kustannuksen laskemista tarkastellaan yksityiskohtaisemmin kappaleessa 3.4.

3.2 Vapaa kassavirta kokonaispiiomalle

Vapaan kassavirran laskelma muodostetaan virallisen, ei oikaistun, tuloslaskelman ja taseen
perusteella. Koska oikaisuja ei tarvitse tehdi, ei kassavirran muodostamisessa ole mydskidn
harkinnanvaraisuuksia. Aivan kuten muidenkin suoritusmittareiden kohdalla (esim. ROI tai
ROCE), my6s kassavirtalaskelman muodostamisessa voidaan tehdi valintoja. Damodaranin (1994,
144) mukaan kassavirran muodostaminen voidaan aloittaa esimerkiksi liikevoitosta (EBIT =
Earnings Before Interest and Taxes, eli tulos ennen korkoja ja veroja) tai kayttokatteesta (EBITDA
= Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, eli tulos ennen korkoja ja veroja

ja poistoja).

Copelandin ym. (1994, 167-168) mukaan vapaa kassavirta on yrityksen verojen jilkeinen
kassavirta, joka on kaikkien paioman rahoittajien, osakkeen omistajien sekd luotonantajien
saatavilla. Vapaa kassavirta voidaan ajatella myos verojen jélkeiseksi kassavirraksi, joka olisi
osakkeenomistajien saatavilla, jos yritykselld ei olisi velkaa. Yrityksen taloudellisella rakenteella ei

ole vaikutusta vapaaseen kassavirtaan. Taloudellisen rakenteen merkitys voi tulla kuitenkin esiin
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keskimadrdistd paddoman kustannusta laskettaessa, jolla vapaat kassavirrat diskontataan. Jos
arvonméirityslaskelmissa on laskettu vapaa kassavirta omalle piddomalle ja luotonantajille ja
tiedetddn yhtidveroaste sekd yrityksen korkomaksut, voidaan laskea vapaa kassavirta yrityksen

kokonaispiddomalle (CFF) yhtilon 10 avulla (Shrieves & Wachowicz 2001, 37).

(10) CFF, =CFE, + CFD, —nt,
= {[(R, - O, — Depr, - Int, — Taxes, )+ Depr,]—[AI, +AWC,]+ AB,}+[]nt, —AB,]—rInt,
=|(R, -0, - Depr, - Int, — Taxes, )+ {Int, - znt, }]+ Depr, ~[ar,, +awc, ]

= [NAPT ; +(1-1)Int, ] + depreciation, — total net investment,

missi

CFD, = Int, — AB, =interest payments, — net debt issuance,
7= yhtiéverokanta

R, = liikevoitto

O, = juoksevat menot (kiteismenot)

Depr, = poistot

Int, = korkomenot, joista vihennetty korkotulot

Taxes, = tax with no debt financing — interest — tax shield benefits
Al, = investoinnit

AWC, = investoinnit nettokiyttpdidomaan

AB,, (net debt issuance, ) = velan liikkeelle laskeminen
total net investment, = kokonaisinvestoinnit

NPAT, = verojen jilkeinen voitto (net profit after tax)

Francis ym. (2000, 49) esittiviat hieman toisenlaisen lshestymistavan vapaan kassavirran
muodostamiseksi. Yhtdlot 11 ja 12 kuvaavat vapaan kassavirran muodostamista Franciksen ym.

nikdkulmasta.
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T
FCF
(11) VI = +ECMS, - D, - PS
g tz=1:(1+rWACC) rr r

(12)  FCF, = (SALES, — OPEXP, — DEPEXP,)(1 - t) + DEPEXP, — AWC, — CAPEXP,

missi

SALES, = liikevaihto vuotena ¢
OPEXPE = operatiiviset kulut vuotena ¢
DEPEXP, = poistot vuotena ¢

7 = yhtidverokanta

AWC, = muutos kiyttopddomassa vuotena ¢

CAPEXPE, = investoinnit vuotena ¢

ECMS, = kateisvarat ja arvopaperisijoitukset vuotena ¢
D, = velan markkina-arvo ajanhetkelld ¢

PS§, = vaihto-omaisuuden markkina-arvo ajanhetkelld ¢

Mandatum Pankkiirilitkkeen vapaan kassavirran laskelmat perustuvat edellisiin yhtaldihin. My6s
Pankkiiriliike Evlin osaketutkimuksen vapaan kassavirran laskelmat muodostetaan edellisten
yhtdldiden perusteella ks. esimerkiksi yritysanalyysi Aldata Solution (Pankkiirililke Evli Oyj
15.09.2000). Taulukossa 2 (s. 44) on havainnollistettu Mandatum Pankkiiriliikkeen

yritysanalyyseissd kédyttdméan vapaan kassavirran rakennetta.

Vapaan kassavirran muodostaminen aloitetaan liikevoitosta, joka otetaan laskelmaan sellaisenaan
tuloslaskelmasta. Liikevoiton jdlkeen kassavirtaan lisitdan osuus osakkuusyhtidisti, joka selvidd
tuloslaskelmasta heti liikevoiton jidlkeen. Operatiivinen kassavirta saadaan, kun huomioidaan
verojen vaikutus laskelmaan. Tuloslaskelman poistot eivdt ole luonteeltaan kassaperusteisia
maksuja, joten ne tulee lisdtd vapaan kassavirran laskelmaan. (Kallunki ym. 1999, 89). Poistojen
jilkeen saadaan selville bruttokassavirta, josta vdhennetddn muutos nettokdyttopddomassa ja

bruttoinvestoinnit.
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TAULUKKO 2. Vapaan kassavirran rakenne (lihde: Mandatum Pankkiiriliike Oy 2000).

‘Liikevoitto

+ osuus osakkuusyhtidistd

- operatiiviset verot

- verot, rahoituskulut

+ verot, rahoitustuotot

= Operatiivinen kassavirta

+ poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos nettokdyttopddomassa
- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erit (verojen jdlkeen)

= Vapaa kassavirta (FCFF)

Tilikauden aikana tehdyt bruttoinvestoinnit (esim. investoinnit koneisiin, laitteisiin ja
rakennuksiin) ovat usein suurimpia maksuja vapaan kassavirran laskelmissa. Kun muutos
nettokdyttdpddomassa ja bruttoinvestoinnit on vidhennetty bruttokassavirrasta, saadaan vapaa
operatiivinen kassavirta. Kun tdmén jialkeen huomioidaan vield muut erit, joilla (Kallungin ym.
1999, 90) mukaan tarkoitetaan yleensd satunnaisia erid, saadaan vapaa kassavirta. Jotta osakkeelle
voidaan laskea arvo, tarvitaan my0s tulevien vuosien vapaiden kassavirtojen ennusteet ja pidoman

keskimairiainen kustannus diskonttaamista varten.

Mandatum Pankkiiriliikkeen osaketutkimuksen vapaan kassavirran laskelmalla (taulukko 2)
saadaan siis laskettua vapaa kassavirta yrityksen kokonaispadomalle (FCFF). Yksittdisen osakkeen
arvoa laskettaessa on kassavirrat diskontattava nykyhetkeen pddoman keskiméadriiselld
kustannuksella. Diskontattujen vapaiden kassavirtojen summasta on vdhennettivi vield yrityksen
vieraan pidoman arvo ja lisattivéd arvopaperisijoitusten arvo, kuten yhtdlossd 11 (s. 43). Tamén

jilkeen saadaan yrityksen oman padoman arvo ja jakamalla se osakkeiden lukumairalld, saadaan
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yksittdisen osakkeen arvo. Seuraavassa kappaleessa tarkastellaan esimerkin avulla, kuinka
Mandatum Pankkiiriliikkeen yritysanalyysissd on maédritelty osakkeen arvo kayttimalla FCFF-

mallia.

3.3 Elcoteq Network Oyj:n arvonmiiiritys FCFF-mallin avulla

Yrityksen osakkeen arvonmadrittimistd varten tarvitaan ennusteet vapaista kassavirroista. Vapaan
kassavirran arvonmdiiritysmallihan olettaa, etti osakkeen arvo on tulevaisuuden vapaiden
kassavirtojen nykyarvo. Lisdksi arvonmiirityksen teoria olettaa, etti yrityksen toiminta jatkuu
ikuisuuteen, jolloin ns. péaitearvon laskemiseksi tulee arvioida yrityksen vapaan kassavirran
vuosittainen prosentuaalinen kasvu. Aivan kuten osinkoperusteisella mallilla, voidaan myos
kassavirtamallilla maéarittdd osakkeen arvo usealla eri tavalla mm. kasvuperiodien mé&iria
muuttamalla. Mandatum Pankkiiriliikkeen osaketutkimuksen analyyseissdé vapaan kassavirran
laskelmissa sovelletaan ns. kahden periodin mallia. Tdma tarkoittaa sitd, ettd yrityksen vapaista
kassavirroista annetaan suorat ennusteet kolmelle seuraavalle vuodelle seké kaksi kasvuvaihetta:

keskipitka aikavili 3-8 vuotta ja pitka aikavili yhdeksidnnestd vuodesta eteenpiin.

Taulukossa 3 (s. 46) on (arvot milj. euroa) esitetty Uskin (16.02.1999) laskelma Elcoteq Network
Oyj:n vapaista kassavirroista ajanhetkelld 15.02.1999. Laskelmassa vuodet 1999-2001 ovat suoria
ennusteita. Keskipitkén ja pitkén aikavilin prosentuaalinen kasvu on ilmoitettu taulukon alaosassa.
Kassavirtojen diskonttaamiseen tarvittava paddoman tuottovaatimus (WACC) on 8.98 prosenttia
(oman péddoman tuottovaatimuksen laskemista tarkastellaan 1ihemmin seuraavassa kappaleessa).
Taulukosta ilmenee myds osakkeiden lukumaiérd, vieraan piddoman ja arvopaperisijoitusten arvo eli

kaikki komponentit, joita tarvitaan osakkeen arvon méaarittdmiseen.

Ensimmaéisessid vaiheessa diskontataan vuosien 1999-2001 ennustettujen vapaiden kassavirtojen
summa pidoman tuottovaatimuksella ajanhetkelle 01.01.1999. Tama tapahtuu osinkoperusteisen
mallin periaatteita noudattaen. Samalla tavoin lasketaan vuosien 2002-2006 kassavirtojen summa

vuoden 2001 loppuun ja diskontataan ne hetkeen 01.01.1999.
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TAULUKKO 3. Elcoteq Network Oyj:n vapaa kassavirta (lihde: Uski 16.2.1999).

Vapaa kassavirta 1994 1995 1996 1997 1998 1999(¢ 2000(e) 2001(e)
)

Liikevoitto 6.2 14.0 8.2 136 104 20.6 31.8 45.7

- operatiiviset verot -1.3 -3.1 2.1 2.2 -1.5 -5.2 -8.7 -11.3

- verot, rahoituskulut -0.3 -0.3 -0.8 -1.3 -1.0 -14 -1.9 -2.6

+ verot, rahoitustuotot 0.0 0.0 0.1 0.2 0.6 0.6 0.5 0.5

= QOperatiivinen kassavirta 4.6 10.6 54 10.3 8.5 14.6 21.7 323

+ poistot 1.2 1.6 2.7 59 9.6 12.5 15.8 17.3

= Bruttokassavirta 5.8 12.2 8.1 16.1 18.1 27.1 37.6 49.7

- Muutos nettokdyttopadomassa 2.7 -10.2 0.2 -4.8 -76.6 16.2 -12.2 -17.3

- Bruttoinvestoinnit -4.3 -7.2 -11.2 =207 437 -41.7  -376 -38.9

= Vapaa operatiivinen kassavirta -1.1 -5.2 29 9.4 -1022 15 -12.2 -6.6

+/- Muut erit (verojen jalkeen) -0.7 -0.3 0.0 0.0 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3

Vapaa kassavirta -1.8 -5.6 -2.9 -9.4 -1025 14 -124 -6.9

Keskipitkén aikavilin kasvu (2002-2006) 10.6 %

Pitkén aikavilin kasvu (2007-) 42 %

WACC 8.98 %

Osakkeiden lukumdérd (milj.) 23.3

Vieras padoma 01.01.1999 572

Arvopaperisijoitusten arvo 01.01.1999 14.6

Keskipitkén aikavilin vapaita kassavirtoja laskettaessa on huomioitava kassavirtojen kasvu 10.6 %

ja se, ettd kassavirrat ovat negatiivisia. Koska on kuitenkin oletettavaa, ettd markkinat uskovat

yrityksen tuottavan voittoa tulevaisuudessa, on laskelmissa oletettu vuoden 2002-2006 kassavirrat

positiivisiksi. Viimeisessd vaiheessa diskontataan pitkdn aikavélin vapaat kassavirrat ajanhetkestd

2007 eteenpdin, jolloin hetken 1.1.1999 arvoksi (ns. paitearvo) saadaan 336.2 milj. euroa.

Paitearvo kuvaa siis kaikkia yrityksen tulevaisuuden kassavirtoja tarkemman ennustehorisontin

jalkeen eli pitkélla aikavililla (Boer 1998, 50). Esimerkissd p#atearvo lasketaan antamalla

Vapaiden kassavirtojen pditearvo voidaan laskea yhtdlon 13 avulla (Berkman, Bradbury &

Ferguson 1998, 28). Yhtdlo 13 (s. 47) vastaa tasaisen kasvun mallia osinkoperusteisessa

arvonméadarityksessa (ks. yhtilo 5 s. 36).
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FCF FCF,,, — FCF,
(13) Pdadtearvo, =—hag<kw & g= CFr., CF;
k,-g FCF,

Yhtilossd 13 FCF, on yrityksen vapaa kassavirta ajanhetkelld 7, k,, on pdZoman tuottovaatimus ja

g kassavirtojen kasvunopeus. Kun péitearvo, keskipitkdn aikavilin ja suorien ennusteiden vapaat
kassavirrat lasketaan yhteen saadaan summaksi 341.1 milj. euroa. Téstd vdhennetddn vieraan
pddoman arvo 57.2 milj. euroa ja lisdtddn arvopaperisijoitusten arvo 14.6 milj. euroa saadaan

tulevaisuuden vapaiden kassavirtojen arvo ajanhetkelle 01.01.1999 (298.5 milj. euroa).

Yksittdisen osakkeen arvo ajanhetkelle 01.01.1999 saadaan jakamalla vapaiden kassavirtojen arvo
osakkeiden lukumaiarilld. Mandatumin Pankkiiriliikkeen analyysissd osakkeen arvo on laskettu
paivamadrille 15.02.1999, joten tima aika on myds huomioitava laskelmissa. Kadytdnndssd taima
tapahtuu siten, ettd prolongoidaan osakkeen arvo hetkestdi 01.01.1999 oman péddoman
tuottovaatimuksella analyysihetkeen (15.02.1999). Niin ollen vapaan kassavirran mallilla
osakkeen arvoksi saadaan 13.0 euroa. Osakkeen markkinahinta tuolloin oli 8.5 euroa, joten mallin
arvo oli selviasti markkinahinnan yldpuolella ts. analyysin mukaan osake on vahvasti aliarvostettu
markkinoilla ja sitd tulisi ostaa. Taulukosta 4 (s. 48) selvidd tarkemmin Elcoteq Network Oyj:n

kassavirrat eri kasvuperiodeille.

Investointiaste (retention ratio) kuvaa sitd madraa nettotuloksesta, jonka yritys investoi vuosittain.
Keskipitkdn ja pitkdn aikavilin kasvu saadaan investointiasteen ja ROI-luvun tulosta. Osakkeen
arvon ja paioman tuottovaatimuksen ilmoittamisessa on erilaisia kaytant6ja. Esimerkiksi
Pankkiirililke Evlin (15.09.2000) ja MeritaNordbankenin (25.01.2000) osaketutkimukset
ilmoittavat sekd osakkeen arvosta ettd paioman tuottovaatimuksesta minimi- ja maksimiarvot.
Laskelmissa on voitu kéyttdd joko Iukujen keskiarvoa tai perustellusti jotain tiettyd lukua minimi-

ja maksimiarvon vélista.
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48

FCF-MALLI
1999 (e)
2000 (e)
2001 (¢)

Nykyarvo 1.1.1999
1.2

-10.5

5.3

Kassavirtojen summa 2002-2006

Nykyarvo vuoden 2001 lopussa

Nykyarvo 1.1.1999

25.1 194
Investointiaste 0.85
ROI% 12.5%
Keskipitkén aikavdlin kasvu  10.6%
Kassavirtojen summa 2007- Nykyarvo vuoden 2001 lopussa Nykyarvo 1.1.1999
435.2 336.2
Investointiaste 0.45
ROI% 9.3%
Pitkdn aikavilin kasvu 4.2%

Kassavirrat yhteensi [1.2+(-10.5)+(-53)+19.4 +336.2] 341.1
- Vieras pidoma 01.01.1999 -57.2
+ Arvopaperisijoitukset 01.01.1999 +14.6
Vapaa kassavirta 01.01.1999 298.5
Osakkeen arvo 01.01.1999 298.5/233 12.8
Osakkeen arvo 15.02.1999 [0.0898 x (45/360)+1] x 12.8 13.0

3.4 Piioman tuottovaatimuksen laskeminen

Diskontattaessa yrityksen kassavirtoja tulisi diskonttokorkona kéayttdd pddoman kustannusta
(WACC), joka lasketaan eri rahoituslihteiden painotettuna keskiarvona [Brigham 1985, 250;
Weston & Copeland 1986, 612; Ben-Horim 1987, 144-146; Van Horne 1980, 234; Levy & Sarnat
1982, 408-409]. (Paolon 1992, 178 mukaan.) Fundamentaalisen arvonmaéirittimisen ja analyysin
taustalla on ajatus, ettd yrityksen todellinen arvo (true value, fair value) voidaan méarittad tulo-

odotusten perusteella. Arvonmiaritysmallien, kuten kassavirtamallin ja lisdarvomallin kéyton
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edellytyksend on, ettd tulevaisuuden kassavirrat ja riskit voidaan mairittdd kohtuudellisella
varmuudella. Niin ollen diskonttaamisessa kiytettava korkokanta on yksi laskelmiin kriittisimmin

vaikuttavista tekijoistd. (Hayry 1999, 2.)

Pidoman tuottovaatimus eli pddoman kustannus (WACC, Weighted Average Cost of Capital) on
keskeinen muuttuja arvonméérityslaskelmissa, koska jo pienetkin muutokset luvun méarittimisessi
voivat vaikuttaa suuresti arvonmédritysmallien antamaan lopputulokseen. Jotta péadoman
tuottovaatimus saadaan laskettua, on ensin selvitettivd sekd vieraan ettdi oman péddoman
tuottovaatimukset. Pddoman kustannuksen laskemiseen voidaan rahoitusteorian mukaan kayttaa
joko ns. markkinamallia tai yrityksen tilinpditostietoja. Markkinamallin kaytté on kuitenkin
teoreettisesti  perustellumpaa ja se on kidytdssi myds Mandatum Pankkiiriliikkeen

osaketutkimuksessa, joten myds tarkastelu tissi kappaleessa keskittyy markkinamalliin.

3.4.1 Vieraan péiioman tuottovaatimus

Kallungin ym. (1999, 107) mukaan vieraan padoman tuottovaatimus on tuotto, jonka yrityksen
vieraan pddoman sijoittajat vaativat yrityksen luotoille. Vieraan pdfdoman rahoittajat ovat
etuasemassa oman padoman sijoittajiin ndhden esimerkiksi konkurssitilanteissa. Onkin oletettavaa,
ettd vieraan padoman ehtoisen sijoittamisen riski on matalampi, kuin oman pédoman ehtoisen
sijoittamisen. Vieraan pdidoman tuottovaatimus eli korko voidaan selvittdd helposti yrityksen
maksamista luotoista (Copeland ym. 1994, 251). Yrityksen luotoiksi voidaan katsoa esimerkiksi
joukkovelkakirjalainat, joiden kohdalla vieraan padoman kustannus on kyseisten

joukkovelkakirjalainojen nimellistuotto.

Jos oletetaan, ettd yritys laskee liikkeelle joukkovelkakirjalainoja, on vieraan piddoman tuotolle
laskettava vield ns. riskipreemio eli riskilisd. Damodaranin (1994, 155) mukaan riskilisé saadaan
selvitettyd, kun verrataan yrityksen joukkovelkakirjalainan nimellistuottoa riskittdméana pidettyyn

sijoituskohteeseen, kuten valtion obligaatioon. Valtion obligaation riskittdmyys voi johtaa
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kuitenkin harhaan, silld pitkdaikaisen ’riskittémin’ valtion obligaation arvo laskee, mikili sijoitus

on tehty korkojen ollessa matalalla ja yleisessd korkotasossa tapahtuu nousua.

Okunev ja Wilson (1999, 79) esittivit, etti riskilisd on yleensi 2.0 — 7.5 prosenttia. Jos riskilisdnd
kéytetddn alle kahden prosentin tasoa, saavat arvonmédritysarviot liian korkeita arvoja. Yli 7.5
prosentin riskilisi johtaa puolestaan liian alhaisiin arvonmadritysarvioihin. Mikéli halutaan kayttda
riskipreemion historiallista (1871-1995 Yhdysvalloissa) keskiarvoa, tulisi tason olla 4.5 ja 5.4
prosentin vililla. Elcoteq Network Oyj:n esimerkissd on padoman tuottovaatimuksen laskemisessa

kéytetty 4.5:n prosentin riskipreemiota.

Kiytettdessd markkinamallia vieraan pddoman tuottovaatimuksen laskemisessa, tulisi vieraan
padoman arvona kayttdd markkina-arvoa. Tama saadaan selvitettyd esimerkiksi yrityksen liikkeelle
laskemista joukkolainoista. Koska on oletettavaa, ettd yrityksen pddomarakenne ei ole pysyvid, on
vieraan padoman kustannus arvioitava eri velka-asteille. Vieraan pddoman kustannus eri velka-
asteille saadaan selvitettyd seuraavasti: 1) lasketaan koko yrityksen markkina-arvo (= oman
padoman markkina-arvo + vieraan pdioman markkina-arvo), 2) lasketaan vieraan padoman
markkina-arvo eri velka-asteille [vieraspddoma / (vieraspddoma + arviointihetken oma paioma)] 3)
lasketaan korkojen madrd (korko x velan markkina-arvo). Vieraan pddoman kustannus ennen
veroja saadaan, kun arvioidaan yrityksen luottoluokitus kullekin velkatasolle ja markkinakorko,
joka vastaisi kyseistd luokitusta. (Damodaran 1994, 156.) Verot on huomioitava vieraan péddoman
tuottovaatimuksen laskelmissa, koska yritys saa vdhentdd maksamansa korot verotuksessa.
Damodaranin vieraan pddoman (VPO) tuottovaatimuksen esitystd voidaan yksinkertaistaa yhtalon

14 avulla.

(14) VPO : n tuottovaatimus = VPO : n tuottovaatimus ennen veroja (1— yhtiéverokanta)
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3.4.2 Oman péioman tuottovaatimus

Yrityksen oman piddoman kustannuksen arvioiminen ja laskeminen on monimutkaisempaa kuin
vieraan padoman. Rahoitusteoria olettaa, ettd sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa sijoittamalleen
padomalle sellaisten yritysten kohdalla, joihin liittyy suurempi riski. Padoman tuottovaatimuksen ja
riskin vilistd riippuvuutta voidaan kuvata CAP-mallilla. Mallin mukaan sijoituskohteen
tuottovaatimus koostuu sekd riskittoméstd tuotosta ja riskilisdsti. CAP-mallin mukaan osakkeen
tuottovaatimuksen ja riskin riippuvuus on lineaarista, ja se voidaan tehokkaasti toimivien

markkinoiden kohdalla esittas yhtalon 15 avulla (Copeland & Weston 1983, 196).

(15) E(R,)=R, +[E(R,)-R/]B,

missd

E(R;) = yrityksen i odotettu tuottovaatimus

R

, = riskittoman sijoituskohteen tuotto

B,

E(R,) = ns. markkinaportfolion tuotto

yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beeta-kerroin

Héyryn (1999, 4) mukaan beeta-kertoimen takana olevat muuttujat ovat liikeriski, operatiivinen
velkaantuminen eli kustannusrakenne (operating leverage) ja rahoitusrakenne (financial leverage).
Liikeriskilld viitataan yrityksen toimintaymparistén epadvarmuuteen. Operatiivinen velkaantuminen
viittaa puolestaan yrityksen kustannusrakenteeseen ja on yleensd maédritelty kiinteiden ja
kokonaiskustannusten suhteena. Toinen tapa ilmaista operatiivista velkaantumista on kiyttda
yrityksen investointi-intensiteettid. Yrityksen rahoitusrakenteen taustalla vaikuttavat mm. yrityksen

omavaraisuusaste: muutokset omavaraisuusasteessa vaikuttavat beeta-kertoimeen.

Riskin médrdd kutsutaan usein beeta-kertoimeksi. Se kuvaa sitd herkkyyttd, milld yksittdisen
sijoituskohteen tuotto heilahtelee suhteessa kaikkien sijoituskohteiden keskiméaérdiseen tuottoon.

Mikili  sijoituskohteen beeta-kerroin on 1, Kkéyttiytyy sijoituskohde yhdenmukaisesti



52

markkinaportfolion kanssa. Riskittémien sijoituskohteiden beeta-kerroin on nolla. (Copeland &

Weston 1983, 190.)

Diskonttaamisessa kéytetyn keskimiérdisen padoman kustannuksen (WACC) laskemisessa tulisi
kiinnittid huomiota riskin médrittimiseen. Vaikka ei ole olemassa konsensusta oikealle
riskinmittaamistavalle, on yleisesti hyviksytty, ettd korkeamman riskin kassavirrat tulisi diskontata
kayttden korkeampaa korkoa. Pddoman tuottovaatimusta mdédriteltiessd on riskid yleensi
havainnollistettu beeta-kertoimella. Suomen markkinoilla tdimid on kuitenkin ongelmallista
kahdesta syystd. Ensinnékin Nokian paino osakemarkkinoilla on huomattava (vuoden 1999 lopulla
yli 50 prosenttia), joten kyseisen osakkeen korkea volatiliteetti vaikuttaa myds muihin osakkeisiin.
Toiseksi, jos markkinoiden likviditeetti ymmérretddn erilliseksi riskitekijaksi, kuten monien
osakkeiden kohdalla, johtaa se vdhdn vaihdetuissa osakkeissa alhaisempaan volatiliteettiin ja sitéd

kautta vadrentyneeseen beeta-kertoimeen. (Hayry 1999, 2.)

Jos becta-kertoimen méérittdminen oman padoman tuottovaatimusta arvioitaessa on kriittinen
vaihe, kuinka se tulisi sitten maérittda? Damodaranin (1994, 154) mukaan tulisi ensin laskea beeta-
kerroin (unlevered beta), joka yritykselld olisi siind tapauksessa, ettd silld ei olisi lainkaan velkaa.
Tédmén jalkeen tulisi arvioida uudelleen beeta-kertoimet (levered beta) eri velka-asteille. Beeta-
kerrointa, joka huomioi yrityksen vieraan ja oman padoman suhteen, tulisi kdyttdd oman pddoman
tuottovaatimusta méériteltdessd. Yhtdloissi 16 ja 17 on havainnollistettu beeta-kertoimien

arvioimista. Yhtélén 18 avulla voidaan laskea oman piéoman tuottovaatimus.

(16) lBu = ﬂcurrent/(l+(1—t)D/E)

missi

B, = beeta-kerroin, mikali yritykselld ei olisi velkaa
Bowrene = Yrityksen osakkeen beeta-kerroin laskuhetkelld

t = yhtidveroaste

D/E = vieraan ja oman padoman suhde (markkina-arvo)

(17) Breverea = B, A+ (1-)D/E)
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missi

Broverea = beeta-kerroin eri velka-asteilla

D/E = vieraan / oman pddoman suhde

(18) ke =Rf +lBlevered(E(Rm)_Rf)

missi

k, = oman pddoman tuottovaatimus
R, = riskiton korkotaso

E(R,,) = markkinaindeksin oletettu tuotto

3.4.3 Koko péiioman tuottovaatimus

Oman ja vieraan padoman tuottovaatimukset ovat ldht6kohtana koko pédoman kustannusten
midrittimisessd. Koska oman ja vieraan padoman sijoittajat asettavat sijoituksilleen erilaiset
tuottovaatimukset sijoitustensa erilaisen riskin vuoksi, lasketaan koko pdioman tuottovaatimus

oman ja vieraan pddoman painotettuna keskiarvona.

Modigliani ja Miller (1958) osoittivat, ettd oman padoman odotettu tuotto kasvaa yrityksen
velkaantumisen mukaan. Modiglianin ja Millerin teoria olettaa mm. ettd yritykset toimivat
verottomassa taloudessa, eikd konkurssitilanne ole mahdollinen. Tdmé oletus on epérealistinen ja
se tulee huomioida muodostettaessa padoman keskimadrdistd kustannusta. (Modigliani & Miller
1958, 261-297; Kallungin ym. 1999, 144 mukaan.) Yhtdlé 19 havainnollistaa pédioman
keskiméardisen kustannuksen laskemista Modiglianin ja Millerin mallin mukaan, mutta siind on

huomioitu my6s verotekijd (1-7,) .

(19) WACC=§—><RE+§><RD><(I—TC)
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missi

E = yrityksen oman padoman markkina-arvo
D = vieraan pddoman markkina-arvo

V = koko pddoman markkina-arvo

R, = oman pdioman tuottovaatimus
R, = vieraan padoman tuottovaatimus

T.. = yhtidverokanta

Seuraava esimerkki havainnollistaa koko pddoman tuottovaatimuksen muodostumista.
Tarkasteltava yritys on Elcoteq Network Oyj ja koko pddoman tuottovaatimukseen tarvittavat
tiedot on saatu Uskin (16.02.1999, 8) yritysanalyysistd. Analyysissd markkinoiden riskittémaksi
korkotasoksi on arvioitu 4 prosenttia, osakkeen beeta-kertoimeksi 1.5 ja markkinariskipreemioksi
4.5 prosenttia. Vieraan pddoman kustannus on 6 prosenttia, yhtioverokanta 30 prosenttia ja oman
padoman tavoitetasoksi koko péadomasta on asetettu 73 prosenttia. Taulukossa 5 on
havainnollistettu, kuinka Elcoteq Network Oyj:n koko padoman tuottovaatimus on laskettu.
Kustannuskomponenttirivilldi on laskettu sekd vieraan pédoman ettdi oman pddoman
tuottovaatimus. Vieras ja oma piadoma -sarakkeet kuvaavat painoarvoja. Koko péddoman
tuottovaatimus on laskettu taulukon alimmalla rivilldi huomioimalla sekd oman ettd vieraan

padoman painoarvot.

TAULUKKO 5. Elcoteq Network Oyj:n pidoman tuottovaatimuksen muodostaminen.

Vieras pidoma Oma pidoma
Tavoitetaso 27% 73 %
Kustannuskomponentti 6% (1-03)=42% 4+1.5(4.5)=1075%

Koko pddoman tuottovaatimus (WACC)=10.75% (0.73) + 4.2 % (0.27) = 8.9815 %
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Koska FCF-malli ei edellytd vieraan padoman erien méiritystd (korot + lyhennykset), eiké siihen
siten vaikuta vieraan pdidoman mdidrd, voi koko pddoman tuottovaatimus muuttua yrityksen
rahoitusrakenteen myotd (Damodaran 1994, 153). Taulukossa 6 on Damodarania (1994, 153)
mukaillen havainnollistettu, kuinka yrityksen arvo muuttuu koko pddoman tuottovaatimuksen
muuttuessa. Oletetaan, ettd tiedetddn yrityksen X oman ja vieraan padoman kustannukset
kulloisellakin velka-asteella. Tiedetddn my0s, ettd yrityksen X kassavirta (FCFF) on talla hetkella
150 milj. euroa ja kassavirtojen oletetaan kasvavan (g) 6 prosenttia vuosittain. Yrityksen X arvo
saadaan laskettua yhtélon 20 (s. 56) avulla (Copeland ym. 1994, 277), jota voidaan soveltaa myds
kassavirtojen pédtearvon laskemiseen. Taulukosta 6 on havaittavissa yrityksen arvon herkkyys
padoman tuottovaatimuksen muutokselle: pddoman tuottovaatimuksen laskiessa esimerkiksi 0.43

prosenttiyksikk6d, nousee yrityksen arvo 406 miljoonaa euroa.

Taulukon 6 avulla voidaan selvittdd optimaalinen rahoitusrakenne eli vieraan ja oman pédoman
valinen suhde. Jos yrityksen rahoitusrakenteella eli vieraan ja oman pddoman suhteella halutaan
maksimoida yrityksen arvo, tulee koko pddoman kustannus minimoida. Taulukon 6 oletusarvojen

mukaan optimaalinen pddoman rakenne on 40 % vierasta padomaa koko padomasta.

TAULUKKO 6. Pddoman tuottovaatimuksen vaikutus yrityksen arvoon (ks. myés Damodaran 1994, 153).

D/(D+E) Oman pédioman Vieraan pddoman WACC Yrityksen X arvo

kustannus kustannus (MEUR)
0% 10.32 % 4.17% 10.32 % 3680,56
10 % 10.52 % 417 % 9.89 % 4087,40
20% 10.77 % 4.76 % 9.57 % 4453,78
30 % 11.10 % 491 % 9.24 % 4907,40
40 % 11.52% 5.53% 9.21 % 4953,27
50 % 12.12 % 7.08 % 9.6 % 4416,67
60 % 13.02 % 7.70 % 9.83 % 4151,44
70 % 14.55% 7.75 % 9.79 % 4195,25
80 % 18.53 % 9.83 % 11.57 % 2854,58
90 % 3031 % 11.79 % 13.64 % 2081,15




56

_l+g
WACC - g

(20) Yrityksen arvo = FCFF, | x
Useat empiiriset tutkimukset sekd Suomessa ettd ulkomailla ovat vahvistaneet yrityksen
velkaisuuden ja riskin yhteyden. Tdmid on tidrked havainto, silli sen perusteella osakkeen

systemaattista riskia voidaan mitata yrityksen velkaisuutta kuvaavien tilinpaétdslukujen avulla.
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4 LISAARVOMALLI

Yrityksen kannattavuuden mittari, EVA, on lyhenne sanoista Economic Value Added. Talouslehti
Fortunen mukaan EVAa apuvilineendin kayttavat johtajat ovat onnistuneet kasvattamaan selvasti
yrityksensd arvoa. Fortunen mukaan EVAn ihmeellisyys piilee siind, ettd se ottaa perinteisten
elementtien lisdksi huomioon myds eri toiminnoista aiheutuneet pdiomakustannukset. Siitd
huolimatta, ettd késitettd onkin markkinoitu uutena, ei siind ole mitddn muuta uutta kuin nimi.
Euroopassa termid on sovellettu erityisesti tulosyksikoiden taloudellisen suorituksen arvioinnissa

jo 30 vuotta ja termi tunnetaan nimell4 jadnnoskate tai jadnnostulo. (Heinonen 13.09.1993.)

Taloudellinen lisdarvo, EVA, on yhdysvaltalaisen konsulttiyritys Stern Stewart & Co:n tuote, joka
lanseerattiin 80- ja 90-lukujen vaihteessa (Paavola, Torppa & Lumijarvi 1997, 20). EVA on
yksittdinen luku, jota voidaan soveltaa mm. strategioiden valinnan yhteydessa ja suoritusmittarina.
Stern Stewart & Co:n mukaan taloudellista lisdarvoa voidaan soveltaa rahoituksen
laskentatoimeen, johdon laskentatoimeen sekd yritysten arvonmaédrittimiseen. (O’Hanlon &
Peasnell 1998, 421-422.) Vaikka EVA onkin enemmaén konsulttituote kuin teoreettinen malli, on se

hyvin yleisessd kiytossd yritysanalyyseissd ja arvonmairityksissa.

Lisdarvomalli on tilinpaitosperusteinen arvonmdadritysmalli, jonka 1ihtokohtana on
osinkoperusteinen malli: osinkojen sijaan mallissa kéytetddn lisdarvoja (Francis ym. 2000).
Osinkoperusteinen malli mittaa yrityksen arvoa varallisuuden jaon perusteella, lisdarvomalli
tarkastelee puolestaan yrityksen kykyéd luoda varallisuutta. Lisdarvomallin ensisijainen padmaéra
on mitata yrityksen kykyéd tuottaa lisdvoittoja. Lisdvoitto mittaa, kuinka paljon yritys pystyy

tekemadn voittoa sijoittajien tuottovaatimusta enemman. (Herzberg 1998, 45.)
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4.1 Taloudellisen lisiarvon komponentit ja laskeminen

EVA perustuu ajatukseen, ettd yrityksen tulisi ansaita vdhintd4n pddoman kustannuksensa verran.
Yritykset, jotka ansaitsevat enemmin kuin mitd niiden paddoman kustannukset ovat, tuottavat
taloudellista lisdarvoa sijoittajille. (Prober 200, 27.) Yksinkertaisimmassa muodossaan (yhtilo 21)
EVA voidaan ymmaértdd oikaistun liikevoittona verojen jélkeen, josta on vihennetty tulojen

hankintaan kéytetyn padoman kustannus (Stern, Stewart & Chew 1994, 52).
21 EVA = oikaistu liikevoitto — pddomaveloitus

MeritaNordbankenin (Research / Equities 13.01.2000, 1) mukaan EVA kertoo yrityksen voiton,
kun kaikki kustannukset, myds oman pddoman kustannus, on otettu huomioon. EVA lasketaan
vihentamalla liikevoitosta verot ja sijoitetun pddoman kustannus. EVA on positiivinen, jos
sijoitetun pddoman tuotto (ROCE) ylittd4 sen kustannuksen (WACC). MeritaNordbankenin esitysté

on havainnollistettu yhtilossi 22.

(22) EVA, = EBIT, x (1~ verokanta ,) —WACC, x SIPO,; <
EVA, = NOPAT, -WACC, xSIPO,_, <

NOPAT,
EVA, = (—‘J x SIPO,_, ~WACC, x SIPO,_, <

t-1

EVA, =(ROCE, - WACC,)x SIPO,_,

missi

EBIT, = liikevoitto (tulos ennen korkoja ja veroja)
WACC = padoman kustannus (tuottovaatimus)
SIPO = sijoitettu paddoma

NOPAT = verojen jilkeinen voitto

ROCE = sijoitetun paddoman tuotto
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Ollikaisen (1999, 34-35) mukaan taloudellisen lisdarvon laskemisen ldht6kohtana kéytetddn
tuloslaskelmaa, tasetta ja markkinoiden piddomalle laskemaa hintaa. Laskemistapaa valittaessa
tulisi huomioida taloudellisen lisdarvon kayttokohde eli mihin tarkoitukseen taloudellisen lisdarvon
kasitettd kdytetdan: toiminnan kehittdmiseen, suoritusmittariksi vai strategian valinnan tukemiseen.
Jotta taloudellisen lisdarvon laskeminen voitaisiin suorittaa, on hyva tietda komponentit, joista luku

muodostuu.

Biddle, Bowen ja Wallace (1997, 307) ovat jakaneet taloudellisen lisdarvon kolmeen osaan:
voittoon ennen satunnaiserid (EBEI, Earnings Before Extraordinary Items), verojen jilkeiseen
voittoon (NOPAT, Net operating Profits After Tax) sekd jadnnostuloon (RI, Residual Income).
Kuviosta 4 selvidd EVAn sidokset voittoon ennen satunnaiserié, verojen jilkeiseen voittoon sekd

jaanndstuloon.

KUVIO 4. Taloudellisen lisiarvon komponentit (1ihde:Biddle ym. 1996, 307).

EVA=CFO + Accrual + ATInt + CapChg + AcctAdj

- J
EBEI
J

NOPAT

RI

EVA

missi

CFO = operatiivinen kassavirta

Accrual = voitto ennen satunnaiseria — operatiivinen kassavirta

ATInt = (1-veroaste) x korkokulut

RI = jaannostulo

CapChg= padomaveloitus (positiivinen)

AcctAdj = Stern Stewartin oikaisut, jotka voidaan mééritelld myds EVA — RI (voi olla positiivinen

tal negatiivinen)
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Koska oikaisujen tekeminen riippuu myos paljon yrityksen toiminnan luonteesta, on Stern Stewart
antanut yleisen ohjeen oikaisujen tekemiselle. Proberin (2000, 28) mukaan Stern Stewart
suosittelee, ettd oikaisujen tulisi pohjautua seuraaviin neljadn kriteeriin (mikali kaikki kriteerit

toteutuvat, tulisi oikaisuja tehdi).

. materiaalisuus (materiality): oikaisujen pitdisi vaikuttaa aineellisesti taloudelliseen

lisdarvoon

. kasiteltavyys (manageability): oikaisujen pitéisi vaikuttaa tulevaisuuden paatoksiin

. definitiivisyys (definitiveness): oikaisujen pitdisi olla definitiivisid ja objektiivisesti
maédriteltyja

. yksinkertaisuus (simplicity): oikaisut eivit saa olla liian monimutkaisia

Francis ym. (2000, 50) esittdavit, ettd yrityksen arvo muodostuu yrityksen oman piddoman
kirjanpidollisesta arvosta ja tulevien lisévoittojen oman pddoman tuottovaatimuksella diskontatusta
summasta. Yrityksen arvo voidaan laskea siten yhtdlén 23 avulla. Osakkeen arvo lasketaan samoin

periaattein myds Mandatum Pankkiiriliikkeen analyyseissé.

T
(23) VA =B, + Z-——

B,=B_+X, -DIV,

missd

V* = oman padoman markkina-arvo ajanhetkelld F

AE, = lisévoitto vuotena ¢

B, = oman péioman kirjanpidollinen arvo vuoden ¢ lopussa
X, = voitto vuotena ¢

r, =oman piddoman tuottovaatimus

DIV, = yrityksen maksamat osingot
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Lisdarvomallissa kéytetddn arvioita yrityksen tulevista voitoista (EPS eli osakekohtainen tulos).
Koska yritysanalyytikot ennustavat enemmin EPS —lukuja (Eamings per Share, osakekohtainen
tulos), kuin osinkoja tai kassavirtoja, on lisdarvomallin kéytt6 helpompaa myds yrityksen
ulkopuolisille. Ulkopuolisen tekeméssi arvonmairityksessd voi kayttda esimerkiksi analyytikoiden
ennusteita yrityksen voitoista. Lisdksi EVAn tarkkuudesta ja luotettavuudesta tehdyt tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd yrityksen oman piadoman kirjanpitoarvon huomioiminen parantaa ennusteiden

tarkkuutta, koska kirjanpitoarvon osuus laskelmassa on merkittéava. (Francis ym. 2000, 46-47.)

4.2 Elcoteq Network Oyj:n arvonméiiritys lisiarvomallin avulla

Jotta osakkeen arvo voitaisiin laskea lisdarvomallin avulla, tarvitaan ennusteet yrityksen
osakekohtaisista tuloksista (EPS), sijoittajien vaatimat lisdvoitot sekd yrityksen oman padoman
tuottovaatimus.  Yrityksen oman pddoman kirjanpidollinen arvo saadaan suoraan
tilinpaatostiedoista. Taulukossa 7 (s. 62) on madritetty Elcoteq Network Oyj:n osakkeen arvo
lisdarvomallilla (taulukon arvot euroina). Samoin kuin vapaan kassavirran laskelmassa, myos
lisdarvomallissa on annettu suorat ennusteet vuosille 1999-2001, keskipitkén aikavélin kasvu 2002-
2006 ja pitkdn aikavilin kasvu vuodesta 2007 eteenpdin. Osakekohtaisen tuloksen kasvu

keskipitkélle ja pitkille aikavilille on laskettu ROE-luvun ja investointiasteen tulona.

Elcoteq Network Oyj:n arvo voidaan laskea yhtdlén 23 (s. 60) avulla. EVA on saatu
osakekohtaisten tulosennusteiden ja sijoittajien vaatiman tuoton erotuksena. Implisiittinen
osakkeen hinta ajanhetkelle 1.1.1999 on laskettu diskonttaamalla vuotuiset lisdarvot (EVA)
yrityksen oman padoman tuottovaatimuksella (10.75 %). Osakkeen arvo ajanhetkeen 15.02.1999
saadaan prolongoimalla eli huomioimalla aikaviive. Taulukon alaosassa BV viittaa yrityksen
osakekohtaiseen oman pddoman kirjanpidolliseen arvoon ja ae lisdvoittoihin. Lisdarvoihin
perustuva malli antaa osakkeen arvoksi 13.43 euroa, joka on hieman enemmén kuin
kassavirtaperusteisella mallilla laskettuna (13.0 euroa). Osakkeen markkinahinta kyseisend
ajankohtana oli 8.5 euroa, joten myos lisdarvomallin ilmoittama arvo selvésti markkinahinnan

ylapuolella.
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TAULUKKO 7. Elcoteq Network Oyj:n osakkeen arvonmiirittiminen lisdarvomallilla (lihde: Uski 16.02.1999)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EPS 0.5 0.8 1.1 1.3 1.5 1.7 1.9 22 23 25
BV / osake 4.8 53 6.0 6.9 7.3 7.6 8.1 8.5 9.1 103 115
Vaadittu tuotto 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 09 0.9 1.0 1.1
EVA 0.0 0.2 0.5 0.6 0.7 0.9 1.1 1.3 14 14
Keskipitki aikavili (2002-2006)
ROE% 18.7
Investointiaste 0.75
Osakekohtaisen tuloksen (EPS) kasvu  14.01
Pitki aikaviili (2007-)
ROE% 123 %
Investointiaste 0.5
Osakekohtaisen tuloksen (EPS) kasvu 6.2 %
Oman pddoman tuottovaatimus 10.75 %
Implisiittinen 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
osakkeen hinta
Arvo1.1.1999 1326 480 0.01 016 037 037 042 047 052 057 054 5.02
Arvo 2,15.1999 1343 BV  Ae ae ae ac ae ae ae ae ae Padtearvo
Osuus kokonais- 100% 36% 0% 1% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 38%
arvosta

Taulukosta on huomattavissa, ettd 38 prosenttia osakkeen arvosta muodostuu pédtearvon

perusteella ja 36 prosenttia yrityksen oman paioman kirjanpidollisesta arvosta. Oman pddoman

kirjanpitoarvon huomioiminen on selkei etu, koska tulevien voittojen ennustevirheet eivit timén

vuoksi vaikuta ratkaisevasti timan mallin antamiin tuloksiin. Esimerkiksi kassavirtaperusteisessa

mallissa osakkeen arvon oletetaan muodostuvan kokonaan tulevien kassavirtojen nykyarvona.
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4.3 Taloudellisen liséiarvon ongelmakohdat ja kritiikki

Stern Stewart & Company on puolustanut, etti jidnndstulon tavaramerkkis, EVAa, tulisi kdyttda
nettotuloksen tai kassavirtojen sijaan sekd yrityksen sisdisen etti ulkoisen suorituskyvyn
mittaamisessa. Stern Stewart & Companyn mukaan: “osakekohtaisesta tuloksesta tulisi luopua”
[Stewart 1991, 2], “nettotulos, osakekohtainen tulos ja nettotuloksen kasvu ovat harhaanjohtavia
suoritusmittareita” [Stewart 1991, 66] ja “paras ja kdytdnnollisin suoritusmittari on EVA” [Stewart
1991, 66]. Harward Business Review [1995, 20] mainosti EVAa seuraavasti: “Unohtakaa EPS,
ROE ja ROL EVA ohjaa osakkeiden hintoja.” Stewartin [1994, 75] mukaan EVA on paras
suoritusmittari ja selittdd ainakin 50 prosenttia paremmin muutokset osakkeenomistajien

varallisuudessa kuin lahin kilpailijansa. (Biddlen ym. 1997, 302 mukaan.)

EVAa markkinoivat konsultit ylistivit sen tuomia mahdollisuuksia ja hydtyjd, mainiten mallin
ongelmakohdaksi ainoastaan vajavaisen toteuttamisen. EVA ei kuitenkaan ole ongelmaton kasite.
Sitd varjostavat mm. liiketoiminnan pasiomassa nettokdyttdomaisuuden jaksottaminen ja muut
tekijat, kuten inflaatio ja ajan huomioiminen. Stern Stewart & Co. on pyrkinyt alkuperdisessi
mallissa poistamaan nidmi hiiridtekijat tekemilld 164 oikaisua, mutta yksinkertaisimmissa

laskelmissa niité ei ole otettu néin tarkasti huomioon (Stewart 1994).

Taloudellinen lisdarvo jakautuu epitasaisesti vuosien vililld, mikali yrityksen investoinnit ovat
painottuneet joko uusiin tai vanhoihin investointeihin. Normaaleilla poistomenetelmilld
taloudellinen lisdarvo on pieni heti investoinnin jilkeen ja suuri investoinnin poistoajan
loppupuolella. Tdma johtuu kdyttdomaisuuden arvosta yrityksen taseessa. Mitd suurempi on
kdyttdomaisuuden arvo sitid suurempi on vaadittu tuotto oman pidoman pysyessd samalla tasolla.
Inflaation osalta eri vuonna tehtyjen investointien kirjanpitoarvot eivit ole tdysin vertailukelpoisia,
jolloin vinouttava vaikutus on nikyvissi myds taloudellisen lisdarvon vuosittaisessa
vertailtavuudessa. Ongelman laajuus riippuu pitkélti pddomarakenteesta ja investointiperiodin

pituudesta. Seurauksena yritykset, joilla investoinnit eivit jakaannu tasaisesti vuosien kesken,



64

karsivit kaikkein eniten laskentatavan vairistymisesté. Téllaisia aloja ovat mm. telekommunikaatio

ja metséteollisuus. (Weissenrieder 2001, 6-7.)

Kolmas ongelma, joka vaivaa taloudellista lisdarvoa on sen aikaominaisuus. Kuten monet muut
mittarit, my6s EVA mittaa jo tapahtuneita asioita, eikd ndin ollen tuo uutta tietoa tulevaisuuden
tapahtumista. Toisaalta se mittaa lyhytaikaista tarkasteluvuoden tulosta, jolloin se ei anna riittdvaa

kokonaiskuvaa yrityksen pidemmin aikavélin suorituksesta. (Teleranta 1997, 52-53.)

4.4 Yhteenveto liséiarvomallista ja FCF-mallista

Kappaleiden 3 ja 4 pohjalta voidaan sanoa, ettd yrityksen arvo koostuu useasta eri tekijéstd. Se,
mitkd ndistd tekijoistd ovat yrityksen arvon kannalta keskeisessd merkityksessd médrdytyy myos
subjektiivisten ndkemysten perusteella. Joidenkin mielestd kassavirtamalli tarjoaa mielekkd&mmén
lahestymistavan arvonmaidrittdmiseen, kun taas joidenkin mielestd lisdarvomalli. Malleissa
huomioidaan arvon kannalta eri asioita, jonka vuoksi my6s mallien ilmoittamat arvot eroavat
toisistaan jonkin verran. Analyysipalvelujen tuottajat soveltavatkin padsdéntoisesti sekd
kassavirtamallia ettd lisdarvomallia osakkeen arvonmairittimisessd (MeritaNordbanken ilmoittaa
tosin samat arvot kummallakin mallilla). Kassavirtamallin ja lisdarvomallin yhteiselld kaytolla

pyritddn lisddmaén ndkdkulmia yrityksen arvosta.

Kassavirtamallin ja lisdarvomallin soveltuvuutta yrityksen arvonméiritykseen on pohdittu paljon
sekd kaytannollisestd ettd teoreettisesta ndkokulmasta. Mallien etujen ja ongelmakohtien
tarkastelulla voidaan saada jo suhteellisen tarkka kuva mallien soveltuvuudesta. Taulukkoon 8 (s.
65) on tiivistetty kappaleiden 3 ja 4 kannalta keskeisimmit kassavirtamallia ja lisiarvomallia

koskevat asiat: mallien edut ja malleja kohtaan esitetty kritiikki.
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TAULUKKO 8. FCF-malli ja lisdarvomalli tiivistettyna.

Vapaan kassavirran malli (FCF)

Liséiarvomalli (EVA)

Kaytto Voidaan midrittad yrityksen oman Osoittaa, kuinka paljon enemmin yritys
padoman arvo (FCFE) tai koko pystyy tekemién voittoa sijoittajien
yrityksen arvo (FCFF) tuottovaatimukseen ndhden
Diskonttaustekiji Koko piddoman'tuottovaatimus: Oman péadoman tuottovaatimus
huomioi sekd oman ettd vieraan
pidoman tuottovaatimuksen
(kustannuksen)
Edut Huomioi investoinnit Laskemisessa kéytetidan enemmén
ennustettua osakekohtaista tulosta
Nahdidn tuloksenkasvun taustatekijat | Tilinpditdsperusteisuus: malli huomioi
oman pddoman kirjanpidollisen arvon
Tilinpaétoksen harkinnanvaraisuudet Voidaan selvittia, kuinka paljon
eivit vaikuta osakkeen arvoon liittyy odotuksia
tulevaisuudesta
Johdon paités tietysti tulostasosta ei
vaikuta malliin
FCFF-mallissa ei edellytetd vieraan
padoman erien maaritystd
Ongelmat Laskemisessa kdytetdan Oikaisujen tekeminen

analyytikkojen vihemmaén ennustamia

kassavirtoja

Osakkeen arvo muodostuu pelkistdin

ennustettujen virtojen nykyarvosta

Investoinnit saattavat vaikuttaa

vidristavisti laskelmiin

Mallin monimutkaisuus
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5 TILASTOLLINEN TESTAUS JA EMPIIRISET TULOKSET

Tilastollisen analyysin muuttujina ovat osakkeen kunkin hetkinen markkinahinta, analyytikon
laskema vapaa kassavirta per osake (FCF / osake) seki lisdarvo per osake (EVA / osake). Nédiden
muuttujien avulla voidaan selvittdid mallien toimivuutta kaytdinnossi. Myds aiemmissa

tutkimuksessa mallien toimivuutta on tarkasteltu samojen oletusten pohjalta. Tutkimusaineistosta

on selvitetty ennustepoikkeamien prosentuaaliset keskiarvot (x-%), mediaanit (M ,-%),

keskihajonnat ( o -%) sekd mallien ennustepoikkeamien korrelaatiot (r). Absoluuttinen keskiarvo ja
mediaani on laskettu seuraavasti: (mallin arvo — markkinahinta) / markkinahinta. Absoluuttinen
keskiarvo ja mediaani kertovat mallien ennustepoikkeamat eli tarkkuuden. Mediaani kertoo, mika

on suuruusjarjestykseen jérjestetyn aineiston keskimmaéinen arvo.

Keskihajonta mittaa puolestaan havaintojen ryhmittymistd keskiarvonsa ympdrille. Keskihajontaa
laskettaessa on huomioitu jokainen havainto ja sen erotus havaintojen keskiarvosta. Miti suurempi
keskihajonta sitd laajemmalle alueelle keskiarvonsa ympérille yksittdiset havainnot ovat
hajaantuneet. Pearsonin tulomomenttikorrelaatiolla (r) on selvitetty, kuinka samankaltaisia
ennusteita mallit ovat antaneet ts. kuinka voimakasta muuttujien vilinen riippuvuus on ollut. Kun
[rsy| > 0.7 on lineaarinen riippuvuus voimakasta, kun 0.3 < |ry| < 0.7 on lineaarinen riippuvuus

kohtalaista ja kun |ry,|< 0.3 on lineaarinen riippuvuus heikkoa.

Mallien selitysasteita on tarkasteltu aiempien tutkimusten tapaan regressioanalyysin ndkokulmasta:
selitettivind muuttujana on ollut markkinahinta ja selittivind muuttujana arvonméaritysmalli.
Selitysaste kertoo, kuinka hyvin mallit selittiviat muutoksia osakkeiden markkinahinnoissa eli
vaihtelevatko muuttujat toisiaan jossakin méérin seuraillen. My6s mallien ennustuskykyd on
tarkasteltu regressiomallilla. Ennustuskykyé on tarkasteltu vertaamalla hetken ¢ ennustepoikkeamaa
hetken ¢+ kurssimuutokseen ja mallissa on kéytetty 95:n prosentin luottamustasoa. Vaihtoehtona
osakkeiden markkinahintojen kéyttimiselle olisi ollut toimialaindeksien kaytts. Tama et
kuitenkaan ollut mahdollista Mandatum Pankkiiriliikkeen ja Helsingin Pérssin erilaisten

Iuokitusten vuoksi.
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Pailistan yrityksid tutkimusaineistossa on 93.3 prosenttia (42 yritystd) eli 51.9 prosenttia kaikista
Helsingin Porssin pédlistan samojen toimialojen yrityksistd (tilanne joulukuussa 29.12.1999). 6.7
prosenttia (3 yritystd) aineiston yrityksistd on noteerattu NM-listalla, mikd on 25 prosenttia kaikista
NM-listan yrityksistd (noteerattujen yritysten lukumidrd laskettu vuoden 2000 alun ja lopun
keskiarvona). Yritysten markkina-arvot on kerdtty Helsingin Porssin  julkaisemista
kuukausitilastoista (Helsingin Porssi 2000), investoinnit / liikevaihto —tunnusluku Delphi
Economicsin (2000) julkaisusta ja yritysten listautumisajankohdat (porssi-idt) Kauppalehti-

Onlinesta.

KUVIO 4. Helsingin Porssissd noteerattujen yritysten markkina-arvot (1hde: Helsingin Porssi 2001).

Markkina-arvo 2000 ja 2001
Market Capitalisation 2000 and 2001

EUR MRD

Jan Febh  March | April | May | June | July | Aug Sep Qct Nov
W20 365 397 413 430 B | M 335 340 316 | 325 316
B0 202 200 208

Itse tutkimusaineisto on muuttunut tarkastelujakson aikana markkinoilla lisdéntyneen
epdvarmuuden  ja huonontuneiden  tulevaisuudenndkymien vuoksi. Pessimistiset
tulevaisuudenndkymit ovat heijastuneet osakevaihtoon ja erityisesti osakekursseihin.
Osakekurssien lasku on vaikuttanut suoraan yritysten markkina-arvoihin, jolloin markkina-arvojen

tarkastelu (kuvio 4) kertoo yleisestd laskusta osakemarkkinoilla.
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5.1 Katsaus koko tutkimusaineistoon

Jotta jaljempéni esitettyihin luokkakohtaisiin tuloksiin saataisiin lisdéd syvyyttd, tarkastellaan aluksi
tuloksia koko tutkimusaineistosta. Kuviossa 5 on esitetty seki kassavirtamallin ettd lisdarvomallin
ennustepoikkeamat koko aineistossa kuukausitasolla. Kuviosta voidaan n#hdd, ettd mallien
ennustepoikkeamat ovat olleet miltei samalla tasolla. Kuviosta voidaan myds havaita

ennustepoikkeamien voimakas kasvu tarkastelujakson aikana.

KUVIO 5. Kassavirtamallin ja lisdarvomallin ennustepoikkeamat koko aineistossa.

FCF- ja EVA-mallin ennustepoikk eamat
70
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Taulukossa 9 (s. 69) on esitetty ennustepoikkeamat numeerisesti. Lisdksi taulukosta selvida
ennustepoikkeamien mediaanit sekd mallien vilinen korrelaatio. Mallien vilisen korrelaation
tarkastelu osoittaa, ettd mallit ndyttdisivit antavan samankaltaisia ennusteita osakkeiden
markkinahinnoista. Taulukon 9 perusteella néyttisi, ettd lisdarvomalli on antanut hieman tarkempia
ennusteita osakkeiden markkinahinnoista kuin kassavirtamalli. Mallien arvioiminen
regressiomallilla osoittaa kassavirtamallin selittivin paremmin (R® = 0.946, p-arvo .001)

muutoksia markkinahinnoissa kuin lisiarvomallin (R*=0.892, p-arvo .000).
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TAULUKKO 9. Koko tutkimusaineiston tulokset kuukausitasolla.

X %FCF x _oEvA M, %" M, %" o-%"F o-%VA prerE
Tammikuu 23.83 24.17 15.50 21.62 46.78 52.87 0.765
Helmikuu 18.03 13.17 17.40 9.27 34.65 39.53 0.701
Maaliskuu 20.14 18.75 16.42 12.60 34.16 40.30 0.744
Huhtikuu 28.30 29.28 23.75 20.75 34.69 45.80 0.845
Toukokuu 29.09 27.76 22.58 2393 31.98 40.39 0.752
Kesi-Heindkuu 36.21 36.98 26.90 30.40 37.23 40.92 0.753
Elokuu 46.82 46.37 42.50 41.51 48.01 47.08 0.854
Syyskuu 48.17 46.07 42.86 42.50 50.32 51.35 0.845
Lokakuu 61.05 58.67 45.94 47.72 56.58 66.28 0.873
Marras-Joulukuu 56.67 58.99 39.42 46.16 52.27 63.02 0.817
Koko tarkastelujakso 36.83 36.02 29.33 29.65 42.67 48.75 0.795

Mallien ennustuskyky eli kyky ennustaa muutoksia osakkeiden markkinahinnoissa on ollut
alhainen: kassavirtamallilla se oli 0.09 ja lisdarvomallilla 0.14 ts. kassavirtamalli on selittinyt 9
prosenttia ja lisdarvomalli 14 prosenttia osakkeiden markkinahintojen vaihtelusta. Koko
tutkimusmateriaalin perusteella néyttdisi siltd, ettd osakkeen markkinahinnan ennustaminen
kuukauden pddhdn on mallien avulla hankalaa. Jos tarkastellaan Franciksen ym. (2000) tapaan
koko aineiston osakkeiden keskihintaa mallien ilmoittamien arvojen keskiarvoon, kasvavat mallien
viliset erot: kassavirtamallin ennustepoikkeamaksi tulee 28.62 prosenttia ja lisdarvomallin 17.10

prosenttia.

5.2 Mallien toimivuus toimialoittain

Toimialakohtaisella tarkastelulla on pyritty selvittimédn mallien kayttaytymistd eri toimialoilla
(Mandatum Pankkiiriliikkeen toimialaluokitus selvidd liitteestd 2). Mandatum Pankkiiriliikkeen
toimialaluokituksen perusteella tarkasteltavia luokkia on yhteensé 11. Toimialakohtainen tarkastelu

mahdollistaa ns. perinteisen ja uuden teollisuuden vastakkainasettelun. Vuoden 2000 aikana
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analyytikkoja on kritisoitu voimakkaasti uudelle teollisuudelle antamistaan ennusteista: ne ovat
monien mielestd olleet liian optimistisia yritysten tulevaisuuden menestymismahdollisuuksien
suhteen. Tuloksista selvidd, onko annettu kritiikki ollut aiheellista ts. onko uuden teollisuuden
toimialoilla ollut muita toimialoja huomattavampia ennustepoikkeamia. Lisdksi toimialakohtaisella
tarkastelulla voidaan selvittad, minkilaisia ennustepoikkeamat ovat olleet vakaiden ja tasaisesti
kasvavien yritysten kohdalla. Tillaisten yritysten tulevaisuuden ennustamisen pitdisi olla

yksikertaisempaa kuin yritysten, joiden kasvu on erittdin voimakasta.

Liitteeseen 5 on taulukoitu toimialakohtaiset ennustepoikkeamat. FCF/kk x-% ja EVA/kk x-%
liitteen alaosassa kertovat mallien kuukausittaisen ennustepoikkeaman kaikkien luokkien kohdalla.
Mallien ennustepoikkeamat néyttdisivdt padsddntoisesti olleen positiivisia eli mallien mukaan
osakkeiden markkinahinta ei ole ollut riittivin korkealla tasolla. Aiempien tutkimustulosten
pohjalta voitiin odottaa lisdarvomallin ennustepoikkeamien olevan pienempid. Kun tarkastellaan
liitettd 5 ja mallien keskimairdisida kuukausittaisia ennustepoikkeamia, voidaan havaita, ettd
lisiarvomalli on antanut tarkempia ennusteita (ks. myos taulukko 10, s. 71). Toimialakohtaisen
tarkastelun syvyyttd rajoitti yritysten niukkuus tietyilld toimialoilla (energia, rakennusteollisuus ja

elintarviketeollisuus).

Taulukossa 10 on esitetty toimialakohtaisen tarkastelun tulokset koko tarkasteluajanjaksolta.
Taulukosta on havaittavissa, ettd suurimmat ennustevirheet ovat olleet perinteisilld syklisen
teollisuuden edustajilla, kuten metalli ja rakennusteollisuudessa (ennustepoikkeamat vililld 56-72
prosenttia). Osakesijoittamisen suurimman kiinnostuksen kohteena olleiden toimialojen (IT-
palvelut sekd tietoliikenne & elektroniikka) ennustepoikkeamat olivat puolestaan keskimééraista

pienemmiit.

Pienimmét ennustevirheet olivat kaupan ja elintarviketeollisuuden kohdalla, jotka ovat tyypillisia
defensiivisid toimialoja. Mallien vilinen korrelaatio oli korkeimmillaan ndiden luokkien kohdalla
ts. mallien ndkemykset kyseisten toimialojen yritysten arvoista ovat olleet samankaltaisia. Pienin
mallien vilinen korrelaatio oli toimialoilla, joissa mallien tarkkuus oli heikkoa. Absoluuttisen

mediaanin perusteella néyttdisi siltd, ettd lisdarvomallin ennusteissa on ollut kassavirtamallia
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vihemmaén 4ariarvoja. Mallien nikemyseroja kuvaa parhaiten energiatoimiala, jossa lisdarvomallin

on antanut koko tarkasteluajanjaksolta negatiivisia arvoja ja kassavirtamalli positiivisia arvoja.

TAULUKKO 10. Ennustepoikkeamat toimialoittain vuositasolla.

Absoluuttinen
r o % % M )

FCFR- & ik 0.802 24.7 36.87 26.82
EV AKul- &liik. 21.1 43.23 44.17
FCFXaPp 0.955 29.7 23.23 22.40
EV AKX 26.5 24.41 22.89
FCF/Tpabvelut 0.902 44.5 31.08 20.28
EVAIT-palvelut 48.0 28.08 18.19
FCPMeatt 0.668 415 59.95 47.32
EVAMetll 424 66.18 56.63
FCpMesteolt 0.788 59.2 48.34 19.38
EV A Metsateoll 572 33.34 27.79
FCFEnereia -0.358 102 12.35 12.09
EV AEnergia 143 -36.46 -36.43
FCREtinar. teoll 0.930 24.0 19.34 225

EV APtintarv teoll. 29.5 15.15 21.25
FCRakennus coll. 0.830 14.1 68.86 7171
E 'V ARakennus teoll 20.1 72.05 70.91
FCFTietol. & clekir. 0.875 48.4 32.63 24.60
EV A Tictol. & clektr. 54.7 27.26 2222
FCKemianteoll 0.866 20.2 27.65 2437
EV A Kemiauteoll 57.4 60.84 38.38
FCFMuv teoll & palv. 0.824 59.3 28.62 35.71
EV AMuu teoll. & palv. 62.3 34,15 15.59
I 0.735 342 35.36 29.38
EVA 7.5 39.4 33.48 13.37
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Taulukosta 11 (s. 72) ilmenee ei-parametrisen regressioanalyysin tulokset 95:n prosentin
luottamustasolla. Taulukossa (R?) kuvaa mallien selitysastetta, (p) mallien korrelaatiota
markkinahintojen kanssa, (s.e.) regressiokerrointen keskivirhettd ja p-arvo tilastollista

merkitsevyytti.

TAULUKKO 11. Arvonmadritysmallien ja markkinahintojen vilinen yhteys toimialakohtaisesti.

Regressiotunnusluvut Ennustuskyky
R? p s.e. p-arvo R? p-arvo
[ FCFRMD & Tk 0.992 0.984 1.36 0256 0.130 141
EV AKXl &liik 0.982 0.965 2.03 3186 0.221 049
FCFXawrpa 0.905 0.820 232 A805 0.019 487
EVAKappe 0.909 0.826 2.28 6319 0.019 497
FCF!T-palvelut 0.968 0.938 7.08 1897 0.042 052
EVA!Tpalvelut 0.950 0.902 8.90 .5495 0.071 011
FCRMetall 0.970 0.941 4,63 6603 0.003 638
EVAMetll 0.966 0.934 4.92 2130 0.023 235
FCRMetsiteoll 0.862 0.744 5.19 3729 0.021 466
E VA Metsdteoll 0.823 0.677 5.82 7355 0.069 185
FCFEnersia 0.835 0.697 0.20 0012 0.002 921
EVAFBreret 0.265 0.070 0.34 .0000 0.019 722
FCFBlintarv. teoll 0.720 0.518 0.52 3709 0.015 751
EV ABfintary. teoll 0.651 0.424 0.56 0608 0.030 654
FCRakennus teoll 0.615 0.378 0.88 0710 0.148 306
EV ARakennus teoll. 0.722 0.522 0.77 0019 0.004 876
FCFTietol & elekar. 0.934 0.872 12.66 0031 0.000 892
EVATictel &eleker 0.859 0.737 18.15 4548 0.007 396
FCF¥emianteoll 0.976 0.953 2.16 5339 0.049 362
EV AKemianteoll 0.943 0.889 332 0415 0.000 938
FCFMu teoll & palv. 0.685 0.470 3.05 .0000 0.008 668
EV AMuu teoll. & palv. 0.371 0.138 3.89 .0008 0.027 434
_ 0.860 0.756 3.64 0.040
FCF x-%
_ 0.767 0.643 4.63 0.045

EVAX-%
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Taulukon 11 tuloksista on havaittavissa, ettd mallien ennusteiden ja markkinahintojen vélilld on
voimakas yhteys. FCF-malli nayttdisi selittdvin paremmin muutoksia markkinahinnoissa kuin
lisiarvomalli: keskimddrin FCF-mallin selitysaste oli 0.860 eli 86 prosenttia markkinahintojen
muutoksista selittyi FCF-mallilla 24 prosenttia muilla syilld (viiden prosentin riskitasolla).
Selitysasteiden pohjalta mallien ennustuskyky on vaatimaton: keskimédirin alle viisi prosenttia
hetken #+/ markkinahintojen muutoksista selittyi arvonmaéiritysmalleilla, 95 prosenttia muilla

tekijoilla.

5.3 Mallien toimivuus markkina-arvojen mukaan

Allen, Cho ja Jung (1999) ovat tutkineet analyytikkojen nettotulosennusteiden virheitd
kansainviliselld tasolla. Tutkimuksen mukaan ennustevirheiden eroihin vaikutti keskeisesti
yrityksen toimiala, ennusteiden keskihajonta ja yrityksen koko. Téssd tutkimuksessa markkina-
arvojen mukaisella tarkastelulla selvitetdin ennustepoikkeamien ja yrityksien kokojen vélinen
suhde. Markkina-arvon on katsottu olevan sopiva mittari yrityksien koolle, koska se on yleisesti
kaytossd myds kansainvilisissd yritysvertailuissa. Porssinoteeratun yrityksen oman pddoman arvo
saadaan suoraan osakkeen kurssinoteerauksen perusteella: kerrotaan osakkeiden lukuméard

yksinkertaisesti niiden markkinahinnalla.

Markkina-arvojen mukaisessa tarkastelussa yritykset on jaettu viiteen luokkaan. Yritysten
suuruusjirjestys on muodostettu vuoden 2000 kuukausittaisien markkina-arvojen keskiarvoista.
Luokkien rajat markkina-arvojen mukaan ovat seuraavat: luokka 1) 229 Mrd. E — 1.79 Mrd. E.,
luokka 2) 1.75 Mrd. E. — 741 Milj. E., luokka 3) 692 Milj. E. — 447 Milj. E., luokka 4) 416 Milj. E.
— 312 Milj. E. seka luokka 5) 298 Mil;. E. — 32 Milj. E.

Kuvioista 6 ja 7 (s. 74) selvidd mallien tarkkuus kuukausitasolla. Seké kassavirtamallin ettd
lisdarvomallin kohdalla nayttdisi siltd, ettd selvdsti muita luokkia pienemmat ennustepoikkeamat

ovat luokassa 1 eli markkina-arvoltaan suurimpien yritysten kohdalla. Huhtikuussa alkanut
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osakeindeksien yleinen lasku ei ole kuvioiden perusteella vaikuttanut ennusteisiin, miké ilmenee

selkedni

kasvuna  ennustepoikkeamissa.  Nayttési

siltd, ettd markkina-arvojen

ennustepoikkeamien valiltd on 16ydettavissi yhteys (ks. liite 6).

KUVIO 6. Markkina-arvojen ja vapaan kassavirran mallin ennustepoikkeamien yhteys kuukausitasolia.

Ennustevirhe -%
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S
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KUVIO 7. Markkina-arvojen ja lisdarvomallin ennustevirheiden yhteydet kuukausitasolla.

Markkina-arvo ja ennustepoikkeamat (EVA)
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Kassavirtamallin kohdalla pienimmiat ennustepoikkeamat ovat suurimpien yritysten kohdalla
(luokka 1) ja suurimmat ennustepoikkeamat markkina-arvoltaan pienimpien yritysten kohdalla
(luokka 5). Lisdarvomallin kohdalla yritysten koon ja ennustepoikkeamien vililtd on vaikeampi

16ytad selkedd yhteytta.

Taulukosta 12 ilmenee vuositason ennustepoikkeamat markkina-arvojen mukaisen luokituksen
perusteella. Taulukosta 12 on havaittavissa mallien ennusteiden samankaltaisuus: pienempien
yritysten kohdalla mallit néyttéisivit antavan samanlaisia nikemyksié osakkeiden arvoista. Mallien
tarkkuuden vertailussa on huomattava lisdarvomallin luokassa 1 saama negatiivinen arvo, joka

laskee ennustevirheiden vuotuista keskiarvoa.

TAULUKKO 12. Ennustepoikkeamat vuositasolla yrityksien markkina-arvojen mukaan.

Absoluuttinen
r o -% %% M )

FCF! 0.727 27.5 14.32 13.47
EVA' 38.3 -2.59 -8.49
FCF? 0.735 483 43.47 34.46
EVA? 53.8 57.47 46.52
FCF? 0.723 36.9 38.93 33.03
EVA® 34.9 38.50 34.07
FCF* 0.898 57.2 42.11 36.67
EVA* 57.0 44.61 32.84
FCPF° 0.924 453 45.24 37.33
EVA’® 489 42.42 38.44

_ 0.801 43.0 36.81 30.99
FCF x -%

_ 46.6 36.08 28.68
EVA X -%

Regressioanalyysin tulokset markkina-arvojen mukaisella luokituksella on esitetty taulukossa 13

(s. 76). Luokkien viliset selitysasteet vaihtelevat jonkin verran, minkd vuoksi selvén jarjestyksen
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l16ytiminen luokista on hankalaa. Selitysasteet malleittain ovat kuitenkin korkeat eli mallit ovat
selittdneet hyvin muutoksia osakkeiden markkinahinnoissa. Tarkasteltaessa p-arvoja nayttiisi silti,
ettd muuttujien erisuuret vaihtelut osuvat kassavirtamallin kohdalle ts. lisdarvomallin kohdalla p-
arvot ndyttdisivit olevan suuret kaikissa luokissa, joten muuttujien (lisdarvomallin arvo vs.

markkinahinta) vaihtelut néyttiisivit olevan samansuuruisia.

TAULUKKO 13. Arvonméiritysmallien ja osakkeiden markkinahintojen vilinen yhteys markkina-arvojen mukaan.

Regressiotunnusluvut Ennustuskyky
R’ p s.€. p-arvo R? p-arvo

FCF! 0.957 0.917 11.36 .0004 0.012 325
EVA' 0.930 0.815 17.46 4375 0.002 663
FCF? 0.967 0.936 5.18 1743 0.002 665
EVA’ 0.955 0913 6.03 0619 0.004 562
FCF? 0914 0.835 7.40 .0438 0.001 763
EVA® 0.869 0.756 9.00 3635 0.008 436
FCF* 0.943 0.890 5.92 .0023 0.033 .109
EVA* 0.913 0.835 7.25 2296 0.136 .001
FCF® 0.932 0.869 7.73 .5909 0.002 .700
EVA’ 0.930 0.865 4.80 2613 0.004 595
ECE 3.% 0.943 0.889 7.52 0.010

EVA X% 0.919 0.837 8.91 0.031

5.4 Mallien toimivuus tehtyjen investointien mukaan

Yrityksen investointi-intensiteetti kuvaa yrityksen operatiivista velkaantumista. Tehdyt investoinnit
vaikuttavat pddoman tuottovaatimuksen beeta-kertoimeen ja sitd kautta arvonmaérityslaskelmiin.
Mitd enemmén yritys investoi suhteessa tuloihinsa sitd suuremmaksi beeta-kerroin kasvaa.
Investoinnit ovat yleensd yrityksien suurimpia tilikausien kassastamaksuja, minkd vuoksi niiden

katsotaan olevan keskeisessd asemassa arvonmaidrityslaskelmissa. FCF-malli huomioi yrityksen
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tekemit investoinnit, lisdarvomalli ei. Lisdarvomallia onkin kritisoitu juuri siitd, ettei malli
huomioi investointeja (esim. Weissenrieder 2001). Paljon suhteessa liikevaihtoonsa investoivien

yritysten arvonmédarittdmisti hankaloittaa lisdksi investointien onnistumisen arviointi.

Investoinnit / liikevaihto —tarkastelulla selvitetidn yritysten investointi-intensiteetin ja mallien
ennustepoikkeamien suhde ts. ovatko ennustepoikkeamat suuremmat sellaisten yritysten kohdalla,
jotka tekevit paljon investointeja suhteessa litkevaihtoon. Tarkastelusta selvida myos se, tukevatko
tulokset lisdarvomallia kohtaan esitettyd kritiikkid. Yritysten luokitus tehtyjen investointien
mukaan on laskettu yhtdlén 24 mukaan (Delphi Economics 2000, 21). Luokkien rajat investoinnit /
liikevaihto —luvun mukaan ovat seuraavat: luokka 1) 47 % - 18.7 %, luokka 2) 18.3 % - 9.7 %,
luokka 3) 9.4 % - 7.0 %, luokka 4) 6.9 % - 4.3 % seké luokka 5) 3.7 % - 0.2 %.

bruttoinvestoinnit kdyttdbomaisuuteen

(24) Investoinnit / litkevaihto = x 100

litkevaihto

Kuviossa 8 (s. 78) on esitetty investoinnit / liikevaihto —luvun ja FCF-mallin ennustepoikkeamien
yhteys kuukausitasolla. Kuviosta on havaittavissa jilleen selvd nouseva trendi FCF-mallin ja
markkinahintojen vilisissd poikkeamissa. Luokissa 4 ja 5 mallien tarkkuus oli muita luokkia
heikompi (ks. liite 7) ts. vdhdn investoivien yritysten kohdalla ennustepoikkeamat olivat
suuremmat kuin aktiivisemmin investoivien yritysten kohdalla. Pienimmillddn mallien
ennustepoikkeamat markkinahinnoista olivat helmi-maaliskuussa ja suurimmillaan vuoden 2000

lopussa.

Kuviossa 9 (s. 78) on esitetty lisdarvomallin kuukausittaiset poikkeamat markkinahinnoista. Myos
lisdarvomallissa luokat 1-3 ndyttivit pienempid ennustevirheitd kuin luokat 4 ja 5. Suurimmat
ennustevirheet kummankin mallin kohdalla néyttiisivit kohdistuvan yrityksiin, jotka investoivat
vihin suhteessa liikevaihtoonsa. Aivan kuten toimialakohtaisessa ja markkina-arvojen mukaisessa
tarkastelussa  kuukausittaiset =~ muutokset  lisdarvomallin  ennustevirheissd  vaihtelivat
voimakkaammin kuin kassavirtamallin kohdalla ts. lisdarvomalli on reagoinut herkemmin

markkinoiden muutoksiin kuin FCF-malli.
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KUVIO 8. FCF-mallin kuukausittaiset ennustepoikkeamat investoinnit / liikevaihto -luvun mukaisella luokituksella.

Investoinnit / liikkevaihto ja ennustepoikkeamat (FCF)
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KUVIO 9. Lisdarvomallin kuukausittaiset ennustepoikkeamat investoinnit / litkevaihto -luvun mukaisella luokituksella.

Investoinnit / liikevaihto ja ennustepoikkeamat (EVA)
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Taulukkoon 14 (s. 79) on koottu tarkasteltavien luokkien tiedot vuositasolla. Tuloksien perusteella
nayttdisi siltd, ettd ennustepoikkeamat ovat yhteydessd tehtyjen investointien méairddn: mitéd
vihemman yritykset ovat investoineet sitd suurempia ennustepoikkeamat ovat olleet. Tuloksista on
nahtdvissd, ettd lisdarvomalli on sitd vastaan esitetystd kritiikistd huolimatta tuottanut tarkempia

ennusteita kuin kassavirtamalli. Lisdarvomallin ennusteiden suurempi keskihajonta viittaa
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kuitenkin siithen, ettdi mallin ennustepoikkeamat joidenkin yritysten kohdalla ovat olleet

huomattavia (ks. liite 7).

TAULUKKO 14. Ennustepoikkeamat vuositasolla investoinnit / litkevaihto —luvun mukaan.

Absoluuttinen
r (2 _% i__% Md '%

FCF! 0.873 47.60 30.32 22.04
EVA! 56.40 28.92 26.67
FCF? 0.799 44.50 40.70 33.70
EVA? 54.93 28.07 31.74
FCF® 0.668 39.83 30.85 19.83
EVA® 40.18 29.46 2222
FCF* 0.875 57.71 39.14 29.55
EVA* 62.90 45.15 27.15
FCF’ 0.893 33.14 43.09 36.28
EVA® 33.75 48.53 42.00
CF 50 0.822 44.56 36.82 28.28
FCF x -%
EVA 90 49.63 36.03 29.96

X -7

Taulukosta 15 (s. 80) selvidd mallien toimivuus regressiomallin ndkoékulmasta. Luokkien
jarjestiminen loogiseen jéarjestykseen regressioanalyysin tulosten perusteella on kuitenkin
hankalaa, koska mallien selitysasteet vaihtelevat paljon luokittain. Kassavirtamalli on selittanyt
kaikissa luokissa paremmin markkinahintojen muutoksia kuin lisdarvomalli. Mallien ennustuskyky
on kaikkien luokkien kohdalla vaatimatonta, eikd ts. investoinnit / liikevaihto —tarkastelu tarjoa

siten lisdiinformaatiota mallien ennustuskyvysti.
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TAULUKKO 15. Arvonméiritysmallien ja markkinahintojen vélinen yhteys investoinnit / liikevaihto —lukujen

mukaan.
Regressiotunnusluvut Ennustuskyky
R? p s.e. p-arvo R? p-arvo

FCF! 0.928 0.860 9.63 .6362 0.023 .186
EVA! 0.831 0.691 14.32 8773 0.052 044
FCF? 0.968 0.937 9.99 .0001 0.008 414
EVA? 0.932 0.868 14.43 .1438 0.009 401
FCF’ 0.975 0.951 4.92 .0015 0.003 644
EVA’® 0.956 0.913 6.57 0003 0.017 251
FCF* 0.820 0.671 4.62 .0000 0.000 927
EVA* 0.807 0.650 4.77 .0000 0.000 .890
FCF® 0.955 0911 6.81 3974 0.006 481
EVA’® 0.934 0.871 8.24 3427 0.053 .038

- 0.929 0.866 7.19 0.008
FCF x-%

- 0.892 0.799 9.67 0.026
EVA X -%

5.5 Mallien toimivuus porssi-iin mukaan

Porssi-ian mukaisella luokituksella on selvitetty mallien toimivuuden ja yritysten porssi-ikien
valistd suhdetta. Berger ja Udell (1995) ovat esittineet, ettd yrityksen ikd kuvastaa yrityksesté
saatavaa informaatiota. Mitd vanhempi yritys on sitid enemmén informaatiota siitd on saatu ja siten
sithen liittyvd riski voidaan arvioida paremmin. Yrityksen riskisyyden tunteminen puolestaan
helpottaa mm. yrityksen rahoituksen saamista. Yrtityksen porssi-ikd on laskettu yrityksen
listautumisajankohdasta. Luokkien rajat porssi-ikien mukaan ovat seuraavat: luokka 1) 1.5.1915 -
2.1.1987, luokka 2) 27.10.1988 - 4.5.1995, luokka 3) 4.9.1995 -9.12.1997, luokka 4) 15.5.1998 -
1.1.1999 sekd luokka 5) 1.7.1999 - 9.12.1999.
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Kuviossa 10 on havainnollistettu FCF-mallin ennustepoikkeamien kehittymista. Taulukosta on
havaittavissa, etti pienimmit ennustepoikkeamat ovat luokissa 4 ja 5 eli porssi-idltadn

nuorimmissa yrityksissd. Prosentuaaliset ennustepoikkeamat ovat nousseet tarkastelujakson aikana

kaikkien luokkien kohdalla.

KUVIO 10. FCF-mallin kuukausittaiset ennustepoikkeamat yritysten porssi-ikien mukaan.

Pérssi-iki ja ennustepoikkeamat (FCF)
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Kuviossa 11 (s. 82) ennustepoikkeamien ja porssi-idn suhdetta on kuvattu lisdarvomallin
nékokulmasta. Myos lisdarvomallin ennusteet ovat olleet tarkimpia nuorimpien yritysten kohdalla
(luokat 4 ja 5). Edellisten kuvioiden perusteella niyttiisi siltd, ettd suurimmat poikkeamat
markkinahinnoista ovat olleet lokakuun ja joulukuun aikana, jolloin ennustepoikkeamat malleilla
olivat 40:std 70:een prosenttiin. Tarkastelujakson alkupuolella ennustepoikkeamat olivat
kummankin mallin kohdalla 40:en prosentin alapuolella. Liitteessd 8 mallien ennustepoikkeamat

on havainnollistettu numeerisessa muodossa.

Taulukosta 16 (s. 82) on koottu tarkasteltavien luokkien tiedot vuositasolla. Saatujen tulosten
pohjalta vaikuttaisi siltd, ettd ennustepoikkeamien suuruus on jollakin tapaa yhteydessd yritysten
porssi-ikiin. Pienimmit ennustepoikkeamat ovat porssi-idltdin nuorimpien yritysten luokissa

(luokat 4 ja 5) ja selkedsti suuremmat muiden luokkien kohdalla.
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KUVIO 11. Lisdarvomallin kuukausittaiset ennustepoikkeamat markkinahinnoista yritysten porssi-ikien mukaan.

Porssi-ikii ja ennustepoikkeamat (EVA)
100
$ 80 Luokka 1
% 28 N e il — = — Luokka 2
2 20 > eeemc e == =TT e Luokka 3
2 ~XC P
: 0 l\‘-—- -I-'A’I- T T T T T T _-—.LuOkka4
= AN N
S 20 - — --—Luokka 5
-40
 F LS
&f &P & RS &
& &
& X\
Kuukausi

TAULUKKO 16. Ennustepoikkeamat pérssi-idn mukaan vuositasolla.

Absoluuttinen
r o -% % M, %

FCF' 0.844 432 39.08 32.09
EVA' 42.9 39.99 30.25
FCF* 0.686 41.7 45.76 38.21
EVA? 46.8 49.67 41.36
FCF? 0.922 51.6 41.44 44.90
EVA® 51.3 42.04 39.34
FCF* 0.746 443 29.85 32.25
EVA* 56.1 20.62 6.59
FCF® 0.899 44.1 27.83 21.70
EVA® 54.1 27.72 14.34
3% 0.819 44.98 36.84 33.83
50.24 36.00 26.38

EVA X -%
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Arvonméaritysmallien arvojen ja osakkeiden markkinahintojen vaihtelut néyttaisivat taulukon 17
perusteella olevan samansuuruiset porssi-idltddn nuorimpien yritysten kohdalla. Pérssi-idn
mukainen tarkastelu ndyttdisi antavan mielekkdimmin ndk6kulman muuttujien vaihtelujen
tarkastelulle. Tulosten tarkastelu osoittaa myds FCF-mallin selittivin paremmin muutoksia

markkinahinnoissa kuin lisdarvomalli.

TAULUKKO 17. Arvonmidritysmallien ja markkinahintojen vélinen yhteys pérssi-idn mukaisen luokituksen mukaan.

Regressiotunnusluvut Ennustuskyky
R? p s.e. p-arvo R’ p-arvo

FCF' 0.962 0.925 10.43 0.0039 0.009 .396
EVA! 0.927 0.860 14.26 0.1370 0.034 .097
FCF? 0.972 0.950 3.80 0.0000 0.006 497
EVA? 0.942 0.889 5.42 0.0000 0.020 204
FCF® 0.883 0.780 6.23 0.0317 0.001 .806
EVA® 0.882 0.778 6.23 0.0032 0.001 778
FCF* 0916 0.838 7.33 0.5784 0.042 .067
EVA* 0.774 0.600 11.52 0.3985 0.100 .004
FCF’ 0.958 0.917 9.65 0.5937 0.013 326
EVA® 0.897 0.805 14.78 0.8874 0.015 275

- 0.938 0.882 7.49 0.015
FCF x -%

_ 0.884 0.786 10.44 0.034
EVAXx-%

5.6 Mallien toimivuus TE-arvostuksen mukaan

Talouselimén (TE) arvostetuimmat porssiyhtiét —tutkimus vertailee Helsingin Porssin 55:ttd
markkina-arvoltaan suurinta yritystd laadullisilla kriteereilld. Niitd ovat johdon kyvykkyys, kyky
houkutella ja kehittdd henkilost6d, innovatiivisuus, tuotteiden ja palveluiden laatu, omaisuuden
hy6dyntamisen tehokkuus, sijoittajaviestinndn laatu ja yrityksen arvo pitkdn tdhtdyksen

investointina. Kukin ominaisuus saa vastaajilta arvosanan 1-7. LTT-Tutkimuksen arviointipyynnén
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sai vuonna 2000 Suomen 387:n suurimman yrityksen ylinti johtajaa sekd 155 suomalaista ja 184
ulkomaista sijoitusanalyytikkoa. Johtajista vastasi 40 (10 prosenttia), kotimaisista analyytikoista 52
(34 prosenttia) ja ulkomaisista 82 (44 prosenttia). Analyytikot arvioivat vain seuraamiaan yrityksia
ja toimialoja, tosin useat suomalaiset analyytikot kokosivat yrityksestddn tiimin, joka vastasi

kattavammin. Tutkimus tehtiin nyt neljannen kerran. (Talouseldma 2000.)

Tarkastelulla on selvitetty, onko ennustepoikkeamien ja yritysten arvostusten valilld ollut
16ydettavissd yhteyttd. TE-arvostuksessa olevat muuttujat vaikuttavat arvonmaérityksen taustalla,
vaikka laadullisia muuttujia ei sellaisenaan itse teoreettisessa malleissa voidakaan huomioida.
Esimerkiksi tehokas ja laadukas sijoittajaviestintd sekd kyvykis johto voivat vaikuttaa positiivisesti
analyysintekijan tulevaisuudennidkymiin. TE-arvostuksen mukaisessa tarkastelussa on kuitenkin
huomattava, ettd tarkasteltavien yritysten lukumdird (35 yritystd) on pienempi kuin aiemmissa

ryhmissa.

Kuviosta 12 (s. 85) selvidi, ettd arvostetummissa yrityksissé eli luokissa 1 ja 2 on ollut pienimmit
ennustepoikkeamat. Ajanjaksolla tammikuu-huhtikuu ennustepoikkeamat ovat olleet alle 10
prosenttia, luokassa 1 jopa negatiivisia. FCF-mallin ennustepoikkeamat markkinahinnoista ovat
olleet suurimmat luokissa 3 ja 4. Suurimmat ennustepoikkeamat olivat 60 prosentin yldpuolella
tarkastelujakson lopussa: timi ilmenee myos liitteestd 9. Kassavirtamallin ennustepoikkeamat ovat

olleet aiempiin tarkasteluihin verrattuna suhteellisen pienid tammikuusta elokuuhun.

Myos lisdarvomallin kohdalla (kuvio 13, s. 85) pienimmit ennustepoikkeamat kohdistuivat
luokkiin 1 ja 2. Sekd FCF-mallin ettd lisdarvomallin tapauksessa arvostuksen ja
ennustepoikkeamien vililld oli 16ydettavissi yhteyttd: mitd arvostetummista yrityksistd on kyse siti
tarkempia mallien ennusteet ovat olleet. Nayttdisi myds siltd (liite 9), ettd suurimmat
ennustepoikkeamat  kohdistuivat tarkastelujakson loppuun, jolloin ennustepoikkeamat

lisdaarvomallilla olivat yli 100 prosenttia.
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KUVIO 12. TE-arvostuksen ja ennustepoikkeamien suhde kuukausitasolla FCF-mallilla.

Arvostus ja kuukausittaiset ennustepoikkeamat (FCF)
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KUVIO 13. TE-arvostuksen ja ennustepoikkeamien suhde kuukausitasolla lisdarvomallilla.

Arvostus ja kuukausittaiset ennustepoikkeamat (EVA)
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Taulukossa 18 (s. 86) on esitetty TE-arvostuksen mukaisen luokittelun tulokset kassavirtamallille
ja lisdarvomallille. Saatujen tulosten pohjalta voidaan sanoa, ettd mallien ennustepoikkeamat ovat
olleet pienimmit arvostetuimpien yritysten kohdalla ts. analyytikkojen ndkemykset kyseisten
osakkeiden arvosta ovat olleet ldhelld markkinoiden nidkemystd osakkeiden arvosta. Mallien

ennustepoikkeamien vililld on ollut luokkaa 5 lukuun ottamatta voimakas korrelaatio. Mallien
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vilisen korrelaation voimakkuuden ja ennustepoikkeamien vililtd ei kuitenkaan ole 16ydettavissa

yhteytta.

TAULUKKO 18. Ennustepoikkeamat TE-arvostuksen mukaan vuositasolfa.

Absoluuttinen
r o ~% % M, %

FCF' 0.805 32.7 19.14 17.56

EVA' 442 5.94 7.30

FCF? 0.798 24.9 14.06 12.91

EVA? 29.7 21.80 19.79

FCF® 0.764 445 47.65 34.55

EVA® 53.7 54.57 44.80

FCF* 0.958 51.7 38.96 39.44

EVA* 514 47.57 45.44

FCF® 0.501 37.6 40.18 33.60

EVA® 50.4 32.79 26.49

_ 0.765 38.3 32.11 27.61
FCF x -%

_ 45.9 32.53 28.76
EVA x -%

Mallien kyky ennustaa osakkeiden markkinahintojen muutoksia kuukauden pidhén on ollut myds
TE-arvostuksen mukaisessa luokituksessa vaatimaton (taulukko 19, s. 87). Luokissa 3-5 mallit
selittiviit ainoastaan 0.1:std prosentista yhteen prosenttiin markkinahintojen vaihtelusta. Luokkien 1
ja 2 kohdalla mallien ennustuskyky oli jo hieman korkeampi eli TE-arvostuksen mukaisen
luokittelun perusteella nayttdisi siltd, ettd yritysten suuri arvostus ja pienet ennustepoikkeamat

viittaisivat parempaan ennustuskykyyn.
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TAULUKKO 19. Arvonmiiritysmallien ja markkinahintojen vilinen yhteys TE-arvostuksen mukaisen luokittelun

mukaan.
Regressiotunnusluvut Ennustuskyky
R? p s.€. p-arvo R’ p-arvo

FCF! 0.946 0.894 13.99 1157 0.045 017
EVA' 0.877 0.769 20.68 4205 0.031 .049
FCF? 0.907 0.822 6.24 .0206 0.075 .002
EVA? 0.878 0.771 7.07 .0091 0.073 .002
FCF® 0.969 0.938 4.67 1314 0.005 456
EVA® 0.953 0.907 5.73 .0009 0.010 259
FCF* 0.884 0.782 7.45 1381 0.001 710
EVA* 0.881 0.776 7.55 0911 0.002 663
FCF® 0.916 0.838 1.29 3538 0.001 787
EVA® 0.857 0.735 1.66 .0003 0.006 367

_ 0.924 0.855 6.73 0.025
FCF x-%

- 0.889 0.792 8.54 0.024
EVA x-%
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6 TULOSTEN TULKINTA JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen paatarkoituksena oli selvittda Mandatum Pankkiirilitkkeen yritysanalyysien avulla
kassavirtamallin ja lisdarvomallin toimivuutta: mallien tarkkuutta ja kykyéd selittdd muutoksia
osakkeiden markkinahinnoissa sekd kykyd ennustaa tulevia muutoksia osakkeiden kursseissa.
Téssd kappaleessa pohditaan saatuja tuloksia, niiden kdytinnén merkitystd sekd sitd, kuinka
tutkimuskysymyksiin on onnistuttu saamaan vastauksia. Saatujen tulosten luotettavuutta
tarkastellaan aineiston laajuuden ja sisillon nikékulmasta. Kappaleessa arvioidaan myds, miti ja
millaisia rajoituksia tutkimusmenetelméién liittyi sekd kuinka tutkimus lisdsi tietoa tutkittavalla
alueella. Tuloksia tarkastellaan ja suhteutetaan myos Franciksen ym. (2000) vastaavankaltaiseen

tutkimukseen.

6.1 Saatujen tulosten tulkinta

Témén tutkimuksen tulosten vertailu Franciksen ym. (2000) tuloksiin osoittaa tulosten poikkeavan
n. 10 prosenttiyksikkod. Mallien vuotuiset keskiarvot ovat olleet keskiméirin n. 36 prosenttia.
Kuukausitason tarkastelu paljastaa kuitenkin, ettd ennustepoikkeamat ovat jakautuneet
epatasaisesti tarkastelujakson ajalle. Liitteistd 5-9 on havaittavissa ennustevirheiden selked nouseva
trendi tarkastelujakson alusta tarkastelujakson loppuun: suurimmat ennustevirheet kuukausitasolla
olivat vilillda 60 — 100 prosenttia. Ennustepoikkeamien kasvu tarkastelujakson loppua kohti voi

selittyd silld, ettd mallien arvot ovat pysyneet samalla tasolla tai laskeneet vain hieman.

Pienimmiksi ennustepoikkeamat osoittautuivat arvostetuimpien, markkina-arvoiltaan suurimpien ja
porssi-idltddn nuorimpien yritysten kohdalla. Pérssi-idltddan nuorimmat yritykset ovat olleet
tarkastelujakson aikana sijoittajien suurimman mielenkiinnon kohteena voimakkaiden
kurssinousujensa vuoksi. Yleisesti voidaan kuitenkin sanoa, etti mitd suurempi epdvarmuus
tulevaisuuteen liittyy, sitd todenndkoéisemmin mallien tulokset eroavat toisistaan ja

markkinahinnoista. Valtaosa Helsingin Porssiin hiljattain listautuneista yrityksistd toimii aloilla,
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joihin on liitetty valtavasti tulevaisuuden odotuksia (esim. F-Secure). Tulosten 1dhempi tarkastelu
kuitenkin osoittaa sekd FCF-mallin etti lisiarvomallin ennustepoikkeamien olleen samalla tasolla
tarkasteltavien yritysten kohdalla ja myds useiden muiden luokkien ennustepoikkeamien
alapuolella. Perinteisempien toimialojen kohdalla ennustepoikkeamat olivat suurempia kuin
uudempien toimialojen. On kuitenkin luonnollista ajatella, etti vakaan ja tasaisesti kasvavan

yrityksen arvonméérittdiminen olisi helpompaa kuin voimakkaasti kasvavan yrityksen.

Ennustepoikkeamien vertailu investoinnit / litkevaihto —tunnuslukuihin osoitti, etteivit FCF-mallin
ja lisdarvomallin ennustepoikkeamat poikenneet merkittivisti toisistaan. Lisdarvomallia kohtaan
esitetty kritiikki ei saanut tukea tdmén tutkimuksen tuloksista. Ennustepoikkeamat olivat
suurimmat vihin suhteessa liikevaihtoonsa investoivien yritysten kohdalla. Arvonmaéritysmallien
kyky selittdd markkinahintojen muutoksia oli korkea kaikissa luokissa, aivan kuten Franciksen ym.

(2000) tutkimuksessa. Suurimmat erot selitysasteissa 16ytyivat toimialakohtaisessa tarkastelussa.

Mallien kyky ennustaa osakkeiden markkinahintojen muutoksia kuukauden ajanjaksolla oli heikko.
Arvonmaédritysmalleilla ei tulosten perusteella ole siis ennusteellista voimaa. Suurimmat
selitysasteet mallien ennustekyvyille 16ytyivit toimialakohtaisesta tarkastelusta: kuljetus & litkenne
toimialalla kassavirtamalli selitti 13 prosenttia hetken ¢+/ osakkeiden markkinahintojen
muutoksista ja lisdarvomalli 22.1 prosenttia. Muiden luokkien kohdalla selitysasteet olivat

pasdsdantdisesti yhden ja seitsemén prosentin vélilla.

6.2 Tulosten ja tutkimuksen luotettavuuden pohdinta

Tutkimuksen  empiirisessdé  osuudessa  kidytetty sekundaarimateriaali on  Mandatum
osaketutkimuksen tuottamaa informaatiota. Saatujen tulosten perusteella ei siis voida yleistdd
mallien luotettavuutta. Mallien tarkkuuden ja selittdmiskyvyn tarkastelu useamman
analyysipalveluja tuottavan tahon aineistolla ei materiaalin niukkuuden vuoksi ole mahdollista,
eikd toisaalta edes vertailukelpoista, koska analyysien tuottajat soveltavat modifioituja

arvonmadritysmalleja. Tutkimus palveleekin enemmén Mandatum Pankkiiriliikkeen analyyseja
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hyodyntavid sijoittajia. Wiitala (2000, 67) on todennut: “jos pohditaan sitd, miten suuri
sijoittajajoukko muodostaa tulosodotuksensa on havaittu, ettd sijoittajien analyytikkouskollisuus
on sitd suurempi, mitd enemman kullakin yritykselld on institutionaalisia omistajia, mitd useampi
analyytikko seuraa yritystd sekd mitd suurempi yritys on kyseessd”. Wiitalan mukaan sijoittajien

kayttdytymisessd voidaan siis havaita tietynlaista uskollisuutta vilittdjas kohtaan.

Tarkastelujakson pituus tdmén tutkimuksen kohdalla oli yksi vuosi. Aiemmissa tutkimuksissa,
esim. Francis ym. (2000) tarkastelujakson pituus oli viisi vuotta (1989-1993), Penmanin ja
Sougianniksen (1997) tutkimuksessa jopa 18 vuotta (1973-1990). Aiemmissa tutkimuksissa
mallien luotettavuuden tarkastelu on keskittynyt vuositasolle. Téssd tutkimuksessa
tutkimusaineiston  sd&nnoéllisyys mahdollisti  kuukausittaisen tarkastelun, jolloin myds
ennustevirheiden muutosten seuraaminen oli mielekédstd. Toisaalta my6s analyysien luonne
edellytti kuukausitasolla tapahtuvaa tarkastelua: analyysit on tehty lyhyen aikavilin
sijoituspditosten tueksi. Materiaalin luotettavuutta on tarkastettu vertaamalla Mandatum
Pankkiiriliikkeen Kuukausikatsauksissa ilmoitettuja osakkeiden markkinahintoja Kauppalehden

vastaaviin.

Sisalloltadn tutkimusaineisto tarjosi riittdvasti aineistoa tutkimuskysymysten ratkaisemiseksi.
Energia seki elintarvike- ja rakennusteollisuus olivat toimialoja, joiden kohdalla tarkasteltavia
yrityksid oli ainoastaan yksi. Aineiston niukkuuden lisdksi kyseisten toimialojen tarkastelua
vaikeutti kyseisten toimialojen yritysten lukumaééran vahyys Helsingin Porssissi. TE-arvostuksessa
mukaisessa tarkastelussa otoksen koko méaraytyi aineiston luonteen perusteella ja jdi siksi muita

ryhmié pienemmaksi (35 yritystd).

Tuloksissa pyrittiin selvittiméin mallien tarkkuutta ja selittdimiskykyd eri luokituksien avulla.
Tilastollisen testauksen avulla aineistosta onnistuttiin selvittimiin mallien toimivuutta.
Tilastollisessa testauksessa on kuitenkin muistettava, etté testit eivit koskaan ole 100 prosenttisen
luotettavia. Tutkimuksen otos kattoi 51.9 prosenttia kaikista Helsingin Porssin pailistan samojen
toimialojen yrityksistd ja 25 prosenttia NM-listan osakkeista. Tutkimuksen luotettavuutta on

tarkastettu vertaamalla saatuja tuloksia Franciksen ym. (2000) tuloksiin (kappale 6.3).
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6.3 Vertailu Franciksen, Olssonin ja Oswaldin (2000) tuloksiin

Francis ym. (2000) ovat kiyttaneet tutkimuksessaan Value Linen julkaisemia ennusteita, jotka
kattoivat tiedot mm. yritysten osingoista, tuloksista, nettokiyttopddomista ja niiden muutoksista
sekd yhtidveroasteista. Tutkimuksessa Value Linen ennusteet on tehty ajanhetkille (vuosille) =0,
t=] sekd t=3-5. Hetken #=2 ennusteet tutkijat ovat laskeneet r=I:n ja ¢r=3:n keskiarvona.
Paatearvojen laskemiseen tutkijat ovat kéyttaneet nollan ja neljan prosentin vuotuista kasvua. Tassi
tutkimuksessa pyritddn Franciksen ym. tutkimusta syvéllisempaén tarkasteluun, jonka vuoksi
osakkeiden arvoina on kéytetty analyytikkojen arvonmaéirityslaskelmien suoria arvoja: FCF / osake
sekd EVA / osake. Analyytikkojen laskemien arvojen kayt6lld on pyritty piddsemain spesifimpain
tarkasteluun yritystasolla, jolloin esimerkiksi arvonmiirityslaskelmien péatearvot ja piddoman

tuottovaatimukset on laskettu aina yrityskohtaisesti.

Tuloksien suhteuttaminen Franciksen ym. (2000) tutkimukseen on mielekistd, koska siind
osakkeiden arvot on laskettu kayttimailld arvonmaiirityslaskelmien muuttujien ennusteita. Nain
ollen todennikdisyys sille, ettd malleissa olisi *'markkinointia’ on pienempi. Toisena vaihtoehtona
tulosten vertailussa olisi ollut Penmanin ja Sougianniksen (1997) tutkimuksen kéayttdminen.
Vertailtavuudeltaan tutkimus ei kuitenkaan ole yhtd hyvd kuin Franciksen ym. (2000), koska
tutkimuksessa laskelmissa on ennusteiden sijasta kiytetty toteutuneita arvoja ja tarkastelun

kohteena ovat yksittiisten osakkeiden sijasta suuret portfoliot.

Taulukkoon 20 (s. 92) on tiivistetty Franciksen ym. tutkimuksen tuottamat keskeiset tulokset.
Taulukon  selitteessd  kasvuprosentti kertoo, mitd vuotuista kasvua on kiytetty
arvonmaadrityslaskelmissa pédtearvon laskemiseen. Ennustepoikkeamien keskiarvojen tarkastelu
osoittaa timén tutkimuksen keskiarvojen olevan suurempia kuin Franciksen ym. tutkimuksessa: on
mahdollista, ettd timd ero selittyisi Angervuon (2000, 40) mainitsemalla ’markkinoinnilla’.
Ennustepoikkeamien mediaaneissa on myds havaittavissa eroja: Franciksen ym. tutkimuksessa
mediaaniennustepoikkeamat ovat hieman korkeammat. Tamén tutkimuksen

mediaaniennustepoikkeamat (%) malleille olivat seuraavat: FCF-malli 28.36 % — 33.83 % ja
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lisdarvomalli 13.37 % — 28.68 %. Molempien tutkimusten tulosten tarkastelu osoittaa, ettd

lisdarvomallin mediaaniennustepoikkeamat ovat FCF-mallin ennustepoikkeamia pienemmat.

FCF-mallin selitysasteeksi Francis ym. ilmoittavat 0.77, mikd on lisdarvomallin selitysastetta
(0.90) selvasti alhaisempi. Tédmin tutkimuksen tulosten perusteella FCF-malli nayttiisi kuitenkin
selittivin paremmin markkinahintojen muutoksia kuin lisdarvomalli: FCF-mallin selitysasteiden

keskiarvot olivat vélilla 0.86 — 0.94 ja lisdarvomallin valilla 0.77 — 0.92.

TAULUKKO 20. Ennustevirheet ja mallien selityskyvyt Francis ym. (2000, 55-57) tutkimuksessa.

X % My % ¥
=70

FCF-malli®"™ %% 18.40 48.5 0.77
Lisaarvomalli**" % 20.04 33.1 0.90
FCF-mallif®s 4% 30.02 41.0 0.77
Lisaarvomalli*®v 4% 20.16 30.3 0.90

6.4 Yhteenveto ja johtopiitokset

Tutkimuksen péaitarkoituksena oli selvittdd kassavirtamallin ja lisdarvomallin toimivuutta
Mandatum Pankkiiriliikkeen analyytikkojen vuoden 2000 yritysanalyyseja hyodyntden. Mallien
toimivuutta tarkasteltiin tarkkuuden, selitysasteen sekd ennustuskyvyn muodossa. Tarkkuus
maédriteltiin arvonméiritysmallin ja osakkeen markkinahinnan absoluuttisena lukuna: (mallin arvo
— markkinahinta) / markkinahinta. Mallien selitysastetta ja ennustuskykyd tutkittiin
regressioanalyysin avulla: selitysaste kertoo, kuinka hyvin mallit selittivit markkinahintojen
muutoksia ja ennustuskyky mallien kykya ennustaa muutoksia osakkeiden markkinahinnoissa.
Tutkimusaineisto kattoi tiedot 45:std yrityksestdi kymmenen kuukauden ajalta. Valtaosa (93.3

prosenttia) aineiston yrityksistd on noteerattu Helsingin Porssin paélistalla.
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Tuloksissa havaittiin mallien ennustepoikkeamien olevan keskimidrin n. 36 prosenttia.
Kiaytinndssd positiiviset ennustepoikkeamat viittaavat siihen, etti mallien arvot ovat olleet
osakkeiden markkinahintoja korkeammalla tasolla. Kuukausitason tarkastelu osoittaa, ettd
lisiarvomallin  ennustepoikkeamat ovat olleet joidenkin kuukausien kohdalla selvasti
kassavirtamallia suuremmat. Suuremmasta ennustepoikkeamien keskihajonnasta huolimatta
lisdaarvomalli on tulosten perusteella antanut tarkempia ennusteita osakkeiden markkinahinnoista

kuin kassavirtamalli — aivan kuten aiemmissakin tutkimuksissa.

Saadut tulokset toimialoittain osoittavat, ettd pienimmét ennustepoikkeamat ovat kohdistuneet
defensiivisille toimialoille (kauppa ja elintarviketeollisuus), Tuloksissa odotettiin suurimpia
ennustepoikkeamia IT-palvelujen sekd tietoliikenne ja elektroniikka toimialojen yrityksille:
toimialoille, joihin liittyy suurempi epavarmuus tulevaisuudesta. Ennustepoikkeamat kyseisten
yritysten kohdalla olivat kuitenkin pienemmit kuin esim. metsi- ja metalliteollisuuden kohdalla.
Toimialakohtaisen tarkastelun tuloksista selvidd myos, ettd kassavirtamalli on selittanyt
lisdarvomallia paremmin muutoksia osakkeiden markkinahinnoissa. Tamid tulos poikkeaa
Franciksen ym. (2000) tutkimustuloksista, joiden mukaan lisiarvomallin selitysaste oli 90
prosenttia ja kassavirtamallin 77 prosenttia. Toimialakohtainen luokittelu tarjoaa mielekkdimméan
nidkokulman mallien ennustuskyvyn tarkastelulle, vaikka mallien kyky ennustaa osakkeiden
tulevan kuukauden kurssimuutoksia oli heikkoa. Toimialojen joukosta selvimmin erottuivat

kuljetus & litkenne seké IT-palvelut.

Yritysten koon ja ennustepoikkeamien vililtd oli myos 16ydettédvissd jonkinlainen yhteys. Tulosten
mukaan mallit antoivat tarkinta informaatiota markkina-arvoltaan suurimpien yritysten kohdalla.
Markkina-arvojen ja ennustepoikkeamien vilinen yhteys voi selittyd silld, ettd suurten yritysten
suoriutumista markkinoilla seurataan tarkemmin, jolloin myds analyytikoilta vaaditaan tarkempia
perusteluja analyyseissd. Markkina-arvojen mukaisessa tarkastelussa luokkien viliset selitysasteet
vaihtelevat jonkin verran, minkd vuoksi selvin jirjestyksen 16ytdminen luokista on hankalaa.
Selitysasteet malleittain ovat kuitenkin korkeat eli mallit ovat selittineet hyvin muutoksia

osakkeiden markkinahinnoissa.
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Investoinneilla on keskeinen rooli yritysten toiminnassa. Arvonméiiritysmalleista kassavirtamalli
huomioi investoinnit, jotka usein ovat yritysten suurimpia kassastamaksuja tilikaudella.
Investointien ennustaminen ja niiden onnistumisen arvioiminen on kuitenkin hankalaa. Onkin
oletettavaa, etti laskelmien tekeminen vihdn investoivista yrityksistd olisi yksinkertaisempaa.
Tutkimuksen tulokset osoittivat kuitenkin, ettd ennustepoikkeamat olivat pienimmét paljon
suhteessa liikevaihtoonsa investoivien yritysten kohdalla. Lisdarvomalli, joka ei siis huomioi
investointeja, on tulosten perusteella antanut tarkempia arvoja kuin kassavirtamalli. Saadut tulokset

eivit siltd osin tue lisdarvomallia kohtaan esitettya kritiikkid investointien huomioimisesta.

Porssi-idan mukaisessa luokituksessa oletettiin yhteys yrityksen idn ja yrityksestd saatavan
informaation  vilille.  Yrityksen historiallisen  suorituskyvyn analysointi on  yksi
arvonmadrityslaskelmien vaiheista. Mitd pidempi historia yritykselld on sitd paremmin voidaan
ndhdd, kuinka yritys on reagoinut suhdanteisiin ja millainen yrityksen taloudellinen tila on ollut
pitkalla aikavililld. Tutkimustulosten mukaan pienimmét ennustevirheet kohdistuivat kuitenkin
pOrssi-idltddn nuorimpiin yrityksiin. Saatujen tulosten perusteella yrityksen historiallisen

suorituskyvyn analysoinnilla ei ole kovin suurta merkitysta laskelmissa.

Laadullisten tekijéiden, kuten johdon kyvykkyyden, tuotteiden ja palveluiden laadun tai
innovatiivisuuden arvioiminen on kéytdnndssd hankalaa. Talouseldmidn arvostetuimmat
porssiyhtiot —tutkimuksen mukaisella luokituksella selvitettiin kvalitatiivisten tekijéiden yhteyttd
arvonmédritysmalleihin. Luokituksen tuloksista oli néhtdvissd, ettd pienimmait ennustepoikkeamat
kohdistuivat arvostetuimpiin yrityksiin. Laadullisilla kriteereilld nayttdisi siis tulosten perusteella
olevan yhteys ennusteisiin. Talouseliméan arvostuksen mukaisen luokittelun perusteella néyttéisi
my0s siltd, ettd suuri arvostus ja pienet ennustepoikkeamat viittaavat parempaan ennustuskykyyn.
Arvostuksen mukaista tarkastelua rajoitti yritysten lukumaard (35 yritystd), joka oli pienempi kuin

muissa ryhmissa.

Mallien kyky selittid markkinahintojen muutoksia on ollut korkea kaikkien luokkien kohdalla.
Selitysasteet ovat olleet tutkimuksessa hieman Franciksen ym. (2000) tutkimusta korkeammat.

Témén tutkimuksen tulosten perusteella niyttiisi kuitenkin silti, ettd kassavirtamalli on selittdnyt



95

paremmin muutoksia markkinahinnoissa kuin lisdarvomalli. Nama tulokset ovat poikkeavat
Franciksen ym. tuloksista. Mallien kyky ennustaa kuukauden piddssi olevien® osakekurssien
muutoksia oli kaikkien Iuokkien kohdalla heikko ts. mallien kiyttdarvo ennustamisessa on
vaatimaton. Tulokset osoittavat, ettd lisdarvomallilla on kassavirtamallia hieman enemmén

ennustuskykya.

Mandatum Pankkiirilitkkeen materiaali asetti tutkimukselle seuraavia rajoituksia: 1)
toimialaindeksejd ei voitu kayttdd mallien ennustekyvyn arvioimisessa Mandatum
Pankkiiriliikkeen ja Helsingin Porssin erilaisten luokitusten vuoksi ja 2) pankki-, vakuutus-, ja
sijoitustoimialat, monialayritykset sekd viestintd ja kustannustoimiala jdividt tarkastelun
ulkopuolelle. Tarkastelun ulkopuolelle jaineet toimialat jadvdt odottamaan jatkotutkimusta.
Jatkotutkimuksessa olisi myos mielekdstd selvittdd mallien tilastollista luotettavuutta ts. sitd,

ovatko mallien arvot olleet pidemmalla aikavililld 1dhelld osakkeiden markkina-arvoja.

Todisteet siitd, ettd ammattimaiset talousennustajat (myos analyytikot) tekevidt jossain médrin
ennustettavia ennustevirheitd saavat yleensd kaksi eri tulkintaa. Joko talousennustajat eivit
muodosta odotuksiaan rationaalisesti tai sitten he aiheuttavat strategista harhaa [ks. esim. Trueman
1994; Sharfstein & Stein 1990]. (Wiitalan 2000, 65 mukaan.) Mallien ja osakkeiden
markkinahintojen vilisten erojen voidaan siis katsoa johtuvan joko tarkoituksenmukaisista tai ei-
tarkoituksenmukaisista ennustevirheisti. Truemanin (1994) sekd Sharfsteinin ja Steinin (1990)
tulkinnat voivat antaa selityksen sille, miksi mallit ovat olleet tarkempia tiettyjen luokkien
kohdalla. Esimerkiksi markkina-arvoltaan suurten yritysten voidaan olettaa olevan seurattuja, jonka

vuoksi my0s analyytikoilta odotetaan rationaalisia ennusteita.

Tutkimusta arvonméiritysmallien toimivuudesta ei suomalaisella havaintomateriaalilla
aikaisemmin ole tehty. Tutkimuksen puuttuminen johtuu tutkimusaineiston niukkuudesta:
analyysejd ei ole taltioitu systemaattisesti. Analyysien taltioimattomuuden takana voi olla aiheen
arkuus tai se, ettei analyyseilld ole kovin pitkdd kayttéarvoa markkinoilla. Tutkimusmielessa
analyyseille kuitenkin olisi kayttod. My6s Wiitala (2000, 117) on nostanut esille materiaalin

niukkuuden osaketutkimuksessa ja esittd4, ettd materiaalia pitiisi taltioida systemaattisesti.
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LIITE 1. Tunnuslukujen selitykset (1ihde: Mandatum Pankkiiriliike Oy 2000; Kallunki ym.
1999).

PJE = yrityksen oman pddoman markkina—arvo

nettotulos

jakamalla edellisen kaavan osoittaja ja nimittdji osakkeiden lukumairilld saadaan P/E luku
osakekohtaiseen muotoon:

P/E = osakkeei? hinta
osakekohtainen tulos
P/BY = yrityksen omcirf. pddoman markkina‘—arvo
oman pddoman tasesubstanssi
p / CE - osakkeen hinta
kassatulos
p / S= osakkeen hinta

liikevaihto

EV/EBIT = Yritysarvo jaettuna liikevoitolla. Yritysarvo kuvaa koko yrityksen arvoa: oman ja
vieraan pddoman arvoa yhteensa.

Yritysarvo:
+ Yrityksen osakkeiden markkina-arvo
+ Vahemmistdosuus
+ Yrityksen korolliset nettovelat (=korollinen vieras piddoma — korollinen
rahoitusomaisuus)

yriyksen oman pddoman markkina—arvo + vieraan pddoman arvo

EV/EBIT =
litkevoitto

yrityksen tasesubstanssi

B/P=
osakkeen hinta
z / Pe osakekohtainen tulos
osakkeen hinta
ink
D/P= osinko

osakkeen hinta



LIITE 2. Mandatum Pankkiiriliikkeen ja Helsingin Porssin toimialakohtainen luokittelu sekd
tarkasteluun valitut yritykset (1ahde: Helsingin P6rssi 2000; Mandatum Pankkiiriliike Oy 2000).

Yritys

Finnair
Finnlines

Kesko
Stockmann
Tamro

Aldata Solution
Comptel
F-Secure

Liinos

Novo Group
Tietoenator
Stonesoft

TH Tiedonhallinta
Tieto-X
TJ-Group
Konecranes
Kone

Metso
Outokumpu
Partek

Ponsse
Rautaruukki
Metsi-Serla
Stora Enso
UPM-Kymmene
Fortum

Raisio

YIT

Aspocomp
Eimo

Elcoteq

Elisa Communications
Instrumentarium
JOT Automation
Nokia

Perlos

PKC Group
PMJ Automec
Sonera

Vaisala

Kemira

Orion

Jaakko Poyry
Metsi Tissue
Sanitec

Mandatum

Kuljetus ja liikenne

Kuljetus ja liikenne

Kauppa

Kauppa

Kauppa

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

IT-Palvelut

Metalli

Metalli

Metalli

Metalli

Metalli

Metalli

Metalli

Metsiteollisuus
Metsiteollisuus
Metsiteollisuus

Energia

Elintarviketeollisuus
Rakennusteollisuus
Tietolitkenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietoliitkenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Tietolitkenne ja Elektroniikka
Tietoliikenne ja Elektroniikka
Kemianteollisuus
Kemianteollisuus

Muu teol. & palvelut

Muu teol. & palvelut

Muu teol. & palvelut

Helsingin Porssi

Kuljetus ja litkenne

Kuljetus ja liikenne

Kauppa

Kauppa

Kauppa

Muut palvelut

Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
NM-lista

Muut palvelut

Muut palvelut

Tietoliikenne ja elektroniikka
NM-lista

NM-lista

Tietoliikenne ja elektroniikka
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Metalliteollisuus
Metsdteollisuus
Metsiteollisuus
Metsiteollisuus

Energia

Elintarviketeollisuus
Rakennusteollisuus
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietolitkenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Tietoliikenne ja elektroniikka
Kemianteollisuus
Kemianteollisuus

Muut palvelut

Muu teollisuus

Muu teollisuus



LIITE 3. Markkina-arvoltaan suurimpien yritysten arvostus (lihde: Talouselimi 2000).

SIJOITUS 2000 SIJOITUS 1999 PISTEET

1 1 Nokia 5,6
2 Sonera 5,3
3 - Comptel 5,2
4 - F-Secure 5,2
5 4 Vaisala 5,0
6 - Perlos 4.8
7 21 Elisa Communications 48
8 8 UPM-Kymmene 4,8
9 7 KCI-Konecranes 47
10 18 Hartwall 4,7
11 - Stonesoft 4,7
12 - HPY holding 4,7
13 6 Jot Automation 4,7
14 31 Amer 4,7
15 5 Stockmann 4,6
16 3 Tietoenator 4,6
17 11 Nokian Renkaat 4.6
18 - Elqotec 4,6
19 19 Stora Enso 4,6
20 - Teleste 4.6
21 13 Sanoma-WSOY 4,5
22 17 Huhtamdiiki van Leer 4,5
23 - Conventum 4,5
24 - Uponor 4,4
25 26 Sampo 4,4
26 27 Kone 4.4
27 16 Alma Media 4.4
28 37 NBH 43
29 15 Fiskars 43
30 12 Instrumentarium 43
31 25 Rautakirja 4,3
32 20 Orion 43
33 41 Metso 42
34 35 Metsidserla 4.2
35 - Sanitec 4.2
36 39 Partek 4,1
37 44 YIT-Yhtyma 4,1
38 - Aspocomp 4,1
39 22 Finnlines 4,0
40 36 Metra 4,0
41 54 OKO 3,9
42 47 Outokumpu 3,9
43 42 Finnair 3,9
44 45 Kyro 39
45 32 Lassila & Tikaoja 3,8
46 46 Tampereen Puhelin 3,8
47 - Metsi Tissue 3,7
48 38 Tamro 3,7
49 55 Kemira 3,6
50 14 Raisio Yhtymi 3,6
51 50 Pohjola 3,6
52 53 Rautaruukki 3,5
53 52 Kesko 3,5
54 - Sponda 3,5
55 49 Fortum 3,5

Keskiarvo 4,17



LIITE 4. Helsingin Arvopaperiporssin ohjesiinté.

Helsingin Arvopaperipdrssin ohjesddnnossi (27.8.1997, kohta 1.2.1) sdddetdin:

1.211  Arvopaperimarkkinoilla ja arvopaperikaupassa on toimittava eettisesti
moitteettomasti. Porssisséd ja markkinoilla toimivien yhteis6jen sekd yksityisten
henkildiden on noudatettava huolellisesti hyvii tapaa seki arvopaperimarkkinoita ja
porssin toimintaa koskevia sdinnoksid niiden sananmuodon ja hengen mukaisesti
ottaen huomioon sen, ettei sddnnoksi ole ollut mahdollista laatia tdydellisiksi ja

aukottomiksi. Sadnnoksii el saa kiertdd vilikittd kayttamélld tai muutoin.

1.212  Hyvin arvopaperikauppatavan mukaista on noudattaa néitd sdannoksid myos porssin

ulkopuolella tehtavissi kaupassa.

Tiedonantovelvollisuuksien tarkoituksista sdddetisn ohjesdaannén kohdassa 4.11:

4.111 Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on turvata se, etti kaikilla markkinoilla
toimivilla on samanaikaisesti kidytettdvissdin riittivi ja oikea tieto porssipaperin
liikkeeseenlaskijasta niin, ettd osakkeiden ja muiden porssipaperien arvo voidaan téltd

osin perustellusti maarittaa.

4112 Liikkeeseenlaskijan tulee antaa tieto niin tdydellisend, ettd se ei johda sijoittajaa

harhaan.

4113  Mikaili litkkeeseenlaskija antaa muun kuin tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvan

tiedon, on tieto annettava edelld mainittuja periaatteita noudattaen.



LIITE 5. Toimialakohtaiset ennustepoikkeamat kuukausitasolla.

Kuukausi 1 2 3 4 5 67 8 9 10 11-12 |

X -%
FCFR0- & Tk 137 88 447 402 476 444 276 389 561 468 (369
EVAKul: & lik. 9.6 180 566 579 652 620 285 398 521 426 [432
FCFKauer 7.6 169 146 6.0 129 115 284 421 529 393 (232
EVAKaupp 124 140 89 49 129 161 331 469 535 412 [244
FCF'T-pavelut 441 210 97 204 239 197 537 329 432 424 |31.1
EVATTpatvelut 556 13.8 02 159 11,5 258 527 314 359 382 (281
FCpMetali 385 351 41.8 552 364 559 674 837 947 909 |60.0
EVAMeult 28.5 383 592 661 446 659 696 859 101.0 102.1 |66.1
FCpMetsiteol 263 466 719 416 402 563 545 635 646 17.8 |483
EV AMetsiteoll 96 219 486 332 327 319 426 527 677 718 |333
FCFErersi 208 302 114 89 140 225 25 0 5.4 128 |124
EVAFBere? 2333 395 523 533 512 -475 275 256 -189 -154 |-365
FCFFintarv. teoll 150 538 -185 -625 -40 87 368 300 444 333 [19.3

EVABmev- el 995 731 -148 219 -160 43 263 200 333 333 |152
FCFRekenmsteoll 553 741 664 736 73.6 610 698 429 867 833 |689
EVARskenmsteoll. 387 713 637 709 709 537 871 609 1008 1025 |72.1
FCFliewt &tk 5 7 72 41 238 279 418 482 519 674 656 |32.6
EVATictel &delar. 7 g -168 -12 221 239 339 438 439 597 556 |[273
FCFemianteol 240 241 237 323 403 427 203 276 55 222 217
EV AKemianteol 640 659 668 783 889 90.5 384 299 9.1 40.7 |60.8
FCPMmeeltéml. 917 50 4.1 11.1 206 23.0 235 356 588 748 (286
EVAMweolh &palv 487 26 8.7 159 288 288 335 460 69.0 823 (342

- 242 280 249 279 303 352 389 408 527 486
FCF/kk x-%

- 19.5 234 222 264 284 324 389 393 51.2 541
EVA/kk x-%




LIITE 6. Ennustepoikkeamat markkina-arvojen mukaan kuukausitasolla.

Kuukausi 1 2 3 4 5 6-7 8 9 10 11-12 | _
x-%
FCF' -6.1 05 3.7 11.6 133 179 122 22.5 34.3 33.3 14.3
EVA! -235 235 -87 97 -78 -06 9.0 8.3 18.4 12.1 -2.6
FCF? 344 349 382 40.0 383 416 488 432 64.3 54.6 43.8
EVA? 439 358 527 555 535 592 585 51.6 80.6 89.5 58.1
FCF’ 266 225 197 238 260 38.7 51.1 59.7 63.7 57.6 38.9
EVA® 127 192 222 31.8 299 444 464 55.2 614 61.8 38.5
FCF* 356 9.6 18.7 33.1 342 37.0 60.7 53.6 68.7 66.4 41.8
EVA* 59.1 6.7 14.8 390 338 394 61.0 57.6 66.3 64.2 44.2
FCF° 28.8 217 204 33.0 337 458 612 61.8 74.7 71.3 44.6
EVA® 28.6 268 127 298 295 425 569 57.7 69.0 70.1 42.4
- 239 178 201 283 29.1 362 46.8 48.2 61.1 56.6
FCF/kk x -%
242 13.0 187 293 278 370 464 46.1 59.1 59.5

EVA/Kk X %




LIITE 7. Ennustepoikkeamat investointi-intensiteetin mukaan kuukausitasolla.

EVA/kk X -%

Kuukausi 1 2 3 4 5 6-7 8 9 10 11-12 | _
X -%
FCF' 26.2 -2.8 113 234 290 433 47.6 39.0 53.2 51.6 322
EVA' 36.4 -142 23 24.5 20.8 423 45.6 38.0 49.8 483 289
FCF? 279 23.0 256 342 45,0 4438 479 46.5 65.5 46.5 40.7
EVA? 108 3.7 7.1 22.2 33.0 340 374 337 507 479 |28.1
FCF? 169 274 179  20.2 141 247 395 470 49.1 517 30.9
EVA® 17.1 158 243 17.4 11.3 286 389 415 453 544 29.5
FCF* 22.6 13.1 242 311 329 38.0 41.3 504 673 70.8 39.2
EVA* 21.8 281 359 406 398 414 455 517 731 737 (452
FCF’ 246 292 241 360 28.1 337 587 59.0 720 654 |43.1
EVA® 348 293 287 417 339 387 644 654 761 723 |485
- 236 180 206 29.0 298 369 470 484 614 572
FCF/kk x -%
242 125 187 293 27.8 37.0 464 46.1 59.0 59.3




LIITE 8. Ennustepoikkeamat pdrssi-idn mukaan kuukausitasolla.

EVA/Kk X %

Kuukausi 1 2 3 4 5 6-7 8 9 10 11-12 | _
X -%
FCF' 247 324 303 23.0 272 342 47.8 56.8 70.4 44.1 39.1
EVA! 163 216 233 232 294 337 50.3 59.8 75.5 66.8 40.0
FCF? 302 303 312 426 375 48.0 48.9 59.4 68.3 65.8 46.2
EVA? 322 465 464 546 492 590 437 49.2 56.6 61.6 49.9
FCF? 224 189 262 337 392 435 48.1 51.7 67.0 63.8 41.5
EVA3 10.8 19.6 27.5 355 377 379 51.2 56.6 73.8 69.9 42.1
FCF* 34.1 2.0 123 27.1 230 315 36.8 36.8 46.8 48.2 299
EVA* 423 -19.6 -14 23.6 10.0 23.0 28.0 28.7 34.8 36.9 20.6
FCF’ 7.9 5.1 0.7 15.1 18.6 239 52.5 36.1 53.6 62.5 27.6
EVA® 19.3 -4.2 2.1 9.5 126 314 58.7 36.1 52.4 60.1 27.8
- 23.9 17.7  20.1 28.3 29.1 362 46.8 48.2 61.2 56.9
FCF/kk x -%
24.2 12.8 18.7 293 27.8 37.0 46.4 46.1 58.6 59.1




LIITE 9. Ennustepoikkeamat TE-arvostuksen mukaan kuukausitasolla.

EVA/kk X -%

[Kuukausi 1 2 3 4 5 6-7 8 9 10 11-12 | -
X -%
FCF' 22 1.7 -5.1 193 227 19.6 24.9 20.4 40.1 458 |19.2
EVA' -6.2 -200 -150 24 65 183 24.8 7.0 20.7 210 (75
FCF* 1.1 5.0 3.2 94 80 134 22.5 24.8 274 25.8 (1441
EVA?® 132 6.7 114 205 11.6 15.0 28.0 334 37.7 40.5 |21.8
FCF’ 293 379 436 31.8 30.1 427 543 66.8 83.2 56.7 |47.6
EVA’® 132 181 442 394 388 460 63.6 74.7 104.7 1029 |54.6
FCF* 180 126 273 355 347 418 37.6 432 73.6 654 |39.0
EVA* 11.1 22.0 406 422 429 483 49.1 56.1 89.6 73.7 147.6
FCF’ 338 456 312 259 330 389 42.3 52.0 50.8 547 14038
EVA® 312 439 301 246 332 413 26.0 277 25.6 44.0 [32.8
- 16.9 206 200 242 257 313 36.3 41.4 55.0 49.7
FCF/kk x -%
125 141 223 258 266 338 38.3 39.8 55.7 56.4




	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

