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Opinnaytetytssa verrataan arvo-osakkeiden tuottoa kasvuosakkeisiin. Arvo-osakkeet
ovat aliarvostettuja osakkeita, jotka méaéritelladn osakkeen hintasuhteessa tulokseen ja
omaan padomaan seka osingon suhdetta osakkeen hintaan. Aliarvostetuilla osakkeilla
on tyypillisesti korkea tulos, oma pd&doma seka osingonjako suhteessa osakkeen hintaan.

Aiemmissa tutkimuksissa on todettu arvo-osakkeiden tuottavan paremmin kuin kas-
vuosakkeet pitkalla aikavélilla. Suomessa tata on tutkittu kuitenkin vahan eika tutkimus-
tuloksia juurikaan ole saatavilla. T&ssd opinnaytetyossad perehdytéd&n siihen, kuinka
piensijoittaja voi verrata yrityksid tunnuslukujen perusteella. Taman opinnaytetyon ai-
kavéli on 2.1.2014 — 30.9.2016. Aikavali on varsin lyhyt aineiston heikosta saatavuu-
desta johtuen. 30.9.2016 valittiin sen takia, ettei kolmas osavuosikatsaus vaikuta tulok-
seen. On kuitenkin mielenkiintoista selvittada toimiiko arvosijoittaminen nainkin lyhyell&
aikavalilla. Aiemmista tutkimuksista voidaan kuitenkin todeta arvosijoittamisen tuotta-
van parhaiten pitkalla aikavélilla.

Opinndytetyossa kaytetddn méaarallistd tutkimusta. Yritysten tunnusluvut saatiin Osuus-
pankin sijoitussivuilta ja yritysten kurssihistoria Nasdag OMX Nordic—verkkosivuilta.
Osingot l0ytyivat Kauppalehden-verkkosivuilta. Aineisto koostui 77 yrityksestd, koska
Osuuspankin sivuilta ei 16ytynyt suurempaa otosta. Yritykset on jaettu neljaan ryhmaan
P/E-luvun, P/B-luvun ja osinkotuotto %:n mukaan.

Arvo-osakkeet tuottivat aikavalilla 2.1.2014 — 30.9.2016 52,20 %, kun kasvuosakkeet
tuottivat 41,00 %. Arvo-osakkeiden ja kasvuosakkeiden sekoitukset tuottivat 45,18 % ja
38,38 %. Tulosten perusteella arvosijoittaminen toimi my0ds Helsingin osakeporssisséa
nain lyhyella aikavalilla.
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In this thesis, the profits of value stocks are compared to profits of growth stocks. Value
stocks are undervalued stocks, that are defined by stock prize relation to profit and to
it’s equity and it’s dividend to the actual value of the stock. Typically, undervalued
stocks have a high profit, equity and dividend in relation to the value of the stock.

Previous studies have reported greater profit for value stocks compared to growth stocks
on long term interval. However, this topic has not been studied widely in Finland and
reliable data is not available. This thesis report evaluates how small scale investor can
compare companies according to key figures. The time frame for the study in this thesis
report is 2.1.2014 — 30.9.2016. The time frame is fairly short due to lack of data availa-
ble. The end point for the study was chosen to be 30.9.2016 for eliminating the influ-
ence of the third quarterly report to the final result. This report is analyzing if value in-
vesting is profitable also on short time interval. Previous studies have proven value
stocks to provide best turnover on long term timeframe.

This report applies quantitative research methods. The key figures for companies of
interest are collected from Osuuspankki bank’s web pages for investment and from
Nasdag OMX Nordic-web page’s historical stock prices page. Values for the dividend
data were collected from Kauppalehti.com web pages. The sample consists of 77 com-
panies, which is all the data available on Osuuspankki bank’s material. The companies
of interest are divided into four groups according to three defining values; P/E-value,
P/B-value and dividend yield percentage.

During time interval 2.1.2014 — 30.9.2016, value stocks yielded 52,20% profit, while
growth stocks profited 41,00% profit. The combination of value stocks and growth
stock profited 45,18% and 38,38% profit. According to the results, value stocks are
profitable in OMX Helsinki stock market.

Key words: investing, value investing, growth investing, key figures
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P/E-luku

P/B-luku

ROE

ROI

EV/EBITDA

OMXH CapGl

Price per Earnings — Osakkeen markkina-arvo suhteessa tu-

lokseen

Price-To-Book Ratio — Osakkeen markkina-arvo suhteessa

Omaan paaomaan

Return on Equity — Oman pdadoman tuotto

Return on Investment — Sijoitetun padoman tuotto

Enterprise Value / Earnings before Interests, Taxes, Depreci-
ation and Amortization — Yritysarvo / Kayttokate

Painorajoitettu indeksi, jossa yhden osakkeen enimmaispaino
on 10 % indeksin kokonaismarkkina-arvosta (tuotto osinkoi-

neen)



1 JOHDANTO

Opinnaytetyon tarkoituksena on tuoda esille piensijoittajan mahdollisuuksia arvosijoit-
tajana ja keskustella arvosijoittamisen kannattavuutta parantavista menetelmista. Arvo-
sijoittaminen on sijoittamista yrityksiin joilla on alhaiset tunnusluvut P/E ja P/B seka
korkea osinkotuotto %. Arvosijoittaja kiinnittdd huomiota kaupankayntikuluihin ja ve-
roihin, jolloin reaalituotto on korkeampi kuin aktiivisesti kauppaa kayvalla sijoittajalla.
Sijoitushorisontti on pitkd, véahintadan viisi vuotta ja usein vuosikymmenié. Kirjassaan
Lindstrom ja Lindstrom (2015) esittad, ettd arvosijoittaminen tunnuslukujen perusteella

on tuottanut paremmin kuin indeksi.

Opinnaytetyo esittelee menetelmid, joiden avulla sijoittaja voi saada suuremman tuoton
kuin mité indeksi tarjoaa. Opinndytetyon lahtokohtana on, ettd lukija tuntee osakekau-

pan perusteet ja on jo k&ynyt osakekauppaa.

Opinnaytety6 selvittaa porssiyritysten tunnusluvut P/E, P/B ja osinkotuotto % vuoden
2013 lopusta. Tunnuslukujen perusteella yritykset on jarjestetty arvo- ja kasvuyrityksiin

ja jaettu neljaan ryhmaan.

Opinnaytety6 tutkii kuinka hyvin pelkastaan tunnuslukujen P/E, P/B ja osinkotuotto %
perusteella valitut osakkeet parjaavat indeksille. Opinnéytetydssa kerrotaan miten nama
tunnusluvut saadaan ja kuinka niita kaytetdan tutkimuksessa. Opinnaytety6 tutkii myos

mitd muita tapoja on 10yt&a arvo-osakkeita kuin tunnusluvut.



2 OSAKEMARKKINAT

2.1 Historia

Osakkeet ovat tuottaneet historiassa paremmin kuin joukkovelkakirjat pitkén aikavalin
aikana. Suurempi riski tarkoittaa my6s suurempaa tuotto-odotusta. Muuten rationaali-
nen sijoittaja ei voisi niihin sijoittaa. Riski tulee, kun joukkovelkakirjoissa sijoittaja tie-
taa etukéateen tulevan kassavirran, toisin kuin osakesijoittaja. Lyhyella aikavalilla osak-
keiden arvo vaihtelee enemmaén kuin joukkovelkakirjojen. Jos lainan liikkeellelaskijan
luottokelpoisuus on hyva, riski joukkovelkakirjoissa on paljon pienempi kuin osakesi-
joittajalla lyhyell& aikavélilla.

Kuvassa 1 Dow Jones-indeksin historiallinen tuotto, Dow Jones-indeksi sisaltdd New
Yorkin porssissd noteerattujen 30 suurimman yrityksen osakekurssit (Morningstar
2016). Pitkalla aikavélilla trendi on nouseva mutta tasaisin valiajoin on keskipitkia ja

Iyhyita laskevia trendeja.
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KUVA 1. Historiallinen kehitys Dow Jones-indeksista (Stock-Trading-Warrior 2016).
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TAULUKKO 1. Tuottohistoria Amerikasta jo vuodesta 1802 l&htien. (Lindstrom &
Lindstrom 2015, 85.)

Tarkastelu- | Osinko- Nimellinen | Nimellinen | Kuluttajahintojen | Reaalinen
jakso tuotto arvonnousu | kokonais- nousu arvon-
tuotto nousu
1802 - 2006 | 5,1 2,9 8,3 1,4 6,8
1871 - 2006 | 4,5 4,2 8,9 2,0 6,7
1802 - 1870 | 6,4 0,3 7,1 0,1 7,0
1871 -1925 | 5,2 1,9 7,2 0,6 6,6
1926 - 2006 | 4,0 5,8 10,1 3,0 6,8
1946 - 2006 | 3,6 7,4 11,2 4,0 6,9
1946 - 1965 | 4,6 8,2 131 2,8 10,0
1966 - 1981 | 3,9 2,6 6,6 7,0 -04
1982 -1999 | 3,1 13,8 17,3 3,3 13,6
1985 - 2006 | 2,4 9,8 12,4 3,0 8,4

Taulukosta 1 nékyy, etté historiallinen kehitys on ollut tasaista pitkalla aikavalilla. Tau-
lukossa tuotot ovat vuotuisia tuottoja. Taulukosta ndkyy myos, ettd on ollut vain yksi
reaalinen negatiivinen ajanjakso. Tata ajanjaksoa seurasi erittdin voimakas positiivinen
ajanjakso. Kuluttajahintojen ja kokonaistuoton Vvélilld on voimakas positiivinen korre-

laatio. Taman takia reaalinen arvonnousu on pysynyt vakaana.

Taulukko 1 osoittaa inflaation rajun nousun toisen maailmansodan jalkeen. Tama johtuu
kultakannasta luopumisesta, mutta samalla kun inflaatio on noussut, on myds nimelli-

nen kokonaistuotto noussut lineaarisesti. (Lindstrom & Lindstrém 2015, 85.)

Osakkeiden riski on luonnollisesti suurempi joukkovelkakirjoihin verrattuna kun sijoi-
tushorisontti on lyhyt. Mita pidempi sijoitusaika on, sitd pienemmaksi osakesijoittami-
sen riskit muuttuvat ja tat4 voi jopa pitéé sijoittajan ilmaisena lounaana. Osakeindeksin
riski johtuu taloustilanteen vaikutuksesta osakemarkkinoihin. Padtrendit ovat joko las-
keva tai nouseva. Yksittdiseen osakkeeseen liittyy muitakin riskejé, kuten toimiala, joh-
to tai kannattavuus. Taman takia nousevan trendin aikana yksittdinen osake voi kehittya
negatiivisesti. (Lindstréom & Lindstrom 2015, 86 — 87.)




Viiden vuoden omistuksen jalkeen heikoin osakekausi oli vain hieman huonompi kuin
joukkovelkakirjojen huonoin viiden vuoden jakso. K&annettyna taas viiden vuoden pa-
ras joukkovelkakirjajakso oli huomattavasti heikompi kuin osakkeiden paras jakso sa-
malla ajalla. Kun sijoitusaika nousee kymmeneen vuoteen, huonoin osakekausi on jo
paljon parempi kuin huonoin joukkovelkakirjakausi. (Lindstrom & Lindstrom 2015, 86
—87.)

Kun sijoitusajaksi otettiin 20 vuotta, osakesijoittamisella voitti inflaation jokaisena ajan-
jaksona. Joukkovelkakirjoihin sijoittamisella hdvisi kuitenkin inflaatiolle melko usein.
30 vuodessa huonoin jakso osakesijoittamisessa voitti inflaation kuitenkin 2,6 prosen-
tinyksikolla. (Lindstrom & Lindstrém 2015, 86 — 87.)

Pitkan ajan sijoittajan kannattaa sijoittaa osakemarkkinoille. Morningstarin tutkimus
(2014) todistaa, ettd sijoittaessa vuosikymmeniksi parhaimman tuoton saa osakeindek-
sistd. Tutkimus siséltdd kahdenkymmenen maan tuottohistoriaan 113 vuoden aikana.
Tutkimuksen perustella kehitettiin mallisalkkuja kuvastamaan eri riskiprofiileja, aika-
janteiden vaikutusta ja soveltuvuutta historian eri ajanjaksoina. Tutkimuksen vahvuute-
na on sen globaalisuus. Tutkimuksessa todettiin osakemarkkinoiden ylivertaisuus, mutta
tilastojen perusteella ylituotto on pienentynyt. Ylituotto on preemio, joka saadaan vel-
kakirjan tuoton péalle. Suomessa osakkeiden preemio vuotta kohden on ollut 4,0 % suh-

teessa velkakirjoihin vuodesta 1964 laskien. (Morningstar 2014.)

”Tutkimus ei Kiistd sitd ilmiselvaa tosiasiaa, ettd lyhyella aikavalilla osakkeet voivat
olla hyvin arvaamattomia sijoituksia, silla niiden hinnat heiluvat voimakkaasti. Ajatus
on sen sijaan, ettd pidemmalla aikavalilla hyvét ja huonot vuodet tasoittavat toisiaan,
mutta niin, etta tuotto on pitkalla aikavalilla positiivinen ja parempi kuin velkakirjoissa
tai pankkitalletuksissa.” (Morningstar 2014.) (Morningstar 2013.)

2.2 Markkinapsykologia

Mita lyhyempi sijoitusajanjakso on, sita keskeisempi on markkinatunnelma. Lyhyessa
ajassa osakkeet nousevat ja laskevat rajustikin, valilld epdjohdonmukaisesti. Yleinen
taloustilanne ja siihen liittyvat uutiset heiluttavat markkinoita valilla rajustikin. Yrityk-

sen kurssi saattaa laskea, vaikka onkin raportoinut hyvasta tuloksesta. Markkinoiden
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kovat odotukset luovat paineen ja usein ei edes olla tdysin varmoja, mitd varsinaisesti

odotetaan tai odotukset eivét ole realistisia. (Lindstrom & Lindstrém 2015, 97 — 98.)

Kursseihin vaikuttaa monta asiaa, jotka eivat valttamatta liity millaan tavalla yrityksen
suorituskykyyn. Mikali iso omistaja haluaa realisoida omistukset pddoman kéayttéonoton
vuoksi, verosuunnittelun takia tai markkinahuhujen vaikutuksesta, kurssi laskee. Osak-
keeseen saattaa kohdistua turhan optimistisia odotuksia, mutta silti usko akkirikastumi-
seen talla osakkeella on suuri ja sijoittajat haluavat ostaa osaketta. Mitd useampi uskoo
téhan, sitd suurempi kurssinousu on ja néin ollen myos lasku tulevaisuudessa. Keskei-
nen paradoksi on, ettd mit4 suurempi osa sijoittajista on samaa mieltd, sitd todenndkoi-
semmin he ovat vaarassa. Sijoittajien tunteilu voi tarjota hyvia sijoituksia, kun ymmar-
tad, miten markkinat toimivat. Markkinoilla pitdisi menné vastavirtaan, mutta tdmé on
helpommin sanottu kuin tehty. Markkinapsykologia on synnyttanyt uuden oppihaaran,
joka pyrkii ymmartaméaan, miten tunteilu ja havaintovirheet vaikuttavat sijoituspaatok-
siin. (Lindstrom & Lindstrém 2015, 98.)

Kun markkinat ajautuvat laskutrendiin, lasku on jyrkka ja lyhyt, kun taas nousutrendi on
puolestaan luonteeltaan loivempi ja pidempi. (Lindstrom 2007, 87.) Yksittaisen osak-
keen tulevaisuuden kehityksen arvioiminen on &arimmaisen vaikeaa. Tietyin valiajoin
osakemarkkinat ylikuumenevat ja sitd seuraa pdrssiromahdus. Kun hinnassa tapahtuu
kaanne, mielialat muuttuvat nopeasti. Optimismi katoaa ja realismi palaa. Téassa vai-
heessa sijoittajat alkavat kiinnittdd huomiota arvoihin, jotka ovat nousseet korkealle.
Kun tarpeeksi moni sijoittaja on samaa mieltd, syntyy myyntiaalto ja osakekurssit ro-

mahtavat.

”Omaisuuden hinta perustuu aina kysyntaan ja tarjontaan. Jos ostajat ovat poissa, hinta
laskee niin alas, ettd ensimmadinen ostaja ilmaantuu markkinoille. Né&isté syista ylilyon-
nit ovat tyypillisia molempiin suuntiin. Historiassa on aina ollut kuplia, jolloin osakkei-
den hintoja on mahdoton perustella terveella jérjella. Samoin on ollut romahduksia, jol-
loin osakkeiden pohjahinnat edellyttéisivat talousjarjestelman romahtamista. Historiassa
kuplat ovat aina jossain vaiheessa puhjenneet ja romahdusta on seurannut nousu.” (Si-
joittaja.fi 2014.)
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2.3 Kuinka loytaa arvo-osakkeita?

Sijoittajalla on kaksi tapaa loytdd arvo-osakkeita. Ensimméinen on yksinkertaisempi,
koska siind kaytetaan vain tunnuslukuja. Sijoittaja valitsee tunnuslukujen avulla ne yri-
tykset, joihin hén sijoittaa. Toinen on monimutkaisempi, mutta myos tehokkaampi. Sii-
na sijoittajan pitdd ymmartaa yrityksen toimintaa. On punnittava uhkat, mahdollisuudet,
ja tulevaisuuden nakymat. On selvittdd johtajat ja heidan intressinsd. Onko toimiala sel-
lainen, mihin suuret sijoitusyhtiot eivat halua imagosyista sijoittaa kuten esimerkiksi

aseteollisuus, turkistarhaus tai 6ljyteollisuus.

Arvosijoittamisen tavoitteena on 10yt aliarvostettuja laatuyrityksid. Yksinkertaisim-
millaan sijoittaja 10ytad naméa vertailemalla tunnuslukuja P/E, P/B ja osinkotuotto %
kaikista yrityksistd. Taméan jalkeen sijoittaja vertaa vield toimialan yrityksia keskenaan.
Sijoittajan on téarkedd valita yrityksid eri toimialoilta, koska tietyilla toimialoilla on
luontaisesti matalat tunnusluvut. Jaottelematta yritykset toimialoittain riskind on homo-

geeninen salkku.

Pelkastaan tunnuslukujen perusteella sijoittajan jokainen sijoitus ei voi onnistua. Arvo-
sijoittajan vaarana on jaada arvoansaan, kun osakekurssi nousee huippuunsa tulosta hei-
jastaen korkeasuhdanteen aikana. Vaikka tunnuslukujen perusteella yritys nayttaa aliar-
vostetulta, tulee kuitenkin selvittda taustalla olevat syyt. Tunnusluvuiltaan edullinen
osake voi olla ongelmissa, jolloin sijoittaminen on todennakdinen riski. Syitd n&enndi-
sesti edulliselle yritykselle voi pahimmassa tapauksessa olla konkurssin uhka. Yritys voi
olla tappiollinen, jolloin oma padoma pienenee. Heikosti kehittyneelle yritykselle ei ole
nakyvissa kaannettd parempaan. Toimialan ndkymat ovat heikentyneet yleisesti. On-

gelmat johtuvat huonosta johdosta tai poliittinen tilanne on epévakaa.

Kun sijoittaja on l6ytanyt aliarvostetun osakkeen tunnuslukujen perusteella ja on tutkit-
tu sen myos olevan arvo-osake, tulee osake ostaa heti ennen muiden sijoittajien kiinnos-
tuksen aiheuttamaa hinnannousua. Alhaiseen arvostustasoon voi olla monia syitd: eetti-
set syyt, osake voi olla pois muodista, kuolinpesa realisoinut tuotot tai suuromistajat
tarvitsevat likviditeettid. (Lindstrom & Lindstrom 2015, 294.)

Mitd pidempi sijoitushorisontti on, sitd pienemmaksi riski muuttuu indeksisijoittamises-

sa. Mité pidempi sijoitushorisontti on, sitd suuremmaksi yksittaisen osakkeen riski kas-
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vaa. Tastd syystd on térkedtd seurata yrityksid, joihin on sijoittanut. Arvo-osakkeen
kurssin laskiessa on perusteltua ostaa lisd4 kyseistd osaketta, jos kurssilaskuun ei ole
huolestuttavia uutisia. Laskevaan kurssiin osaketta ostettaessa keskihinta laskee, joten

tulevaisuuden tuotot ovat suuremmat.

Arvo-osakkeiden seulontamenetelmdnd kaytetddn edelleen Grahamin melkein 100
vuotta vanhaa seulontamenetelmdd. Siind pyritddn valitsemaan osakkeita, jotka ovat
tunnuslukujen valossa aliarvostettuja. Vaikka sijoitusprosessit ovat kehittyneet, silti
perusajatus on silti pysynyt muuttumattomana. Tunnusluvut P/E, P/B ja osinkotuotto %
ovat kuitenkin sdilyneet monimutkaisten prosessien kulmakivind. Grahamin seulonta-

menetelmiin kuului muun muassa seuraavat:

1. Tulostuoton (P/E-luvun kaanteisluku) tuli olla véhintadan kaksinkertai-
nen riskittémaan pitkaén korkoon verrattuna.

2. P/E-luvun tuli olla enintddn 40 prosenttia porssin edellisten viiden
vuoden keskimé&aréisestd P/E-luvusta.

3. Osinkotuoton tuli olla véhintaan kaksi kolmasosaa pitkien yrityslaino-
jen korosta.

4. Osakekurssin tuli olla enintddn kaksi kolmasosaa tasesubstanssista,
josta on véhennetty muun muassa goodwill.

5. Yritykselld tuli olla velkaa vdhemman kuin omaa padomaa.

6. Osakekohtaisen tuloksen kasvu viimeisten 10 vuoden aikana tuli olla
keskimaarin yli seitseman prosenttia.

7. Viimeisen 10 vuoden aikana yrityksella sai olla enintdan kaksi tulo-
sheikennysta.

(Lindstrom 2007, 44 — 45.)

Tarkeinta arvosijoittamisen menestykseen on pitké sijoitushorisontti. Tutkimuksissa on
todettu alhaisen tasesubstanssin arvostuksen ja muiden tunnuslukujen perusteella sijoit-
tamisen olevan tuottoisampaa kuin indeksiin sijoittamisen (Lindstrom & Lindstrom
2015, 257). Kyseinen kehitys ilmenee kuitenkin vasta vuosien kuluttua sijoituksesta.
IImi6 on niin sanottu ilmainen lounas osakemarkkinoilla. Kun pienemmalla riskilla saa-

daan ylituottoa, sijoittajalta vaaditaan karsivallisyytta, jotta tasta hyodytaan.
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Tunnuslukuja kdytettdessa on muistettava, etté tietyilla toimialoilla on luonnostaan kes-
kimaaraista heikompi arvostus ja tdma saattaa johtaa homogeeniseen osakesalkkuun.
Sijoittajan tulee hajauttaa sijoitukset tarpeeksi monelle toimialalle ja nédin alentaa sijoi-

tusriskia.

Tunnuslukujen avulla seulonta on helppoa ja nopeaa. Vaivalloisempi tapa perustuu var-
sinaiseen yritysanalyysiin. Tarkein asia yritykselle on tehd& voittoa, mika vaatii kysyn-
taa yrityksen palveluille tai tuotteille. llman voittoa ei yritys pysty jakamaan osinkoa
ainakaan pitkalla ajalla. Osakesijoittamisen ja arvosijoittamisen kannalta on térkeda
tutustua yritykseen, sen historiaan, rahoitusrakenteeseen, maksuvalmiuteen, aikaisempi-
en vuosien kannattavuuteen, tulevaisuuden nakymiin, johtorakenteisiin ja suhdanne-
herkkyyteen. Yrityksen kyky tehda tasaista tulosta vuosien aikana on tarkead arvosijoit-
tamisessa. Yleensa yritykset ilmoittavat tilinpaatoksessddn viimeisen viiden vuoden
tunnusluvut, joiden perusteella voidaan arvioida tuloksen tasaisuus. Lindstrom & Lind-
strom 2015, 293 — 257.)

Arvo-osakesijoittaminen tuli tunnetuksi sijoitustutkijoiden Faman ja Frenchin tutkimuk-
sessa The Cross-Section of Expected Stock Returns kesdkuussa vuonna 1992. (Fama &
French 1992; Lindstrdm & Lindstrom 2015, 155.) Tutkimuksessa havaittiin, etta alhai-
sen P/B-luvun omaavat yritykset tuottivat paremmin kuin indeksi. Arvo-osakkeiden
madritelmaa on tarkennettu myéhemmin. Yritykset, joilla on keskimaaraista alemmat

tunnusluvut ovat luokiteltu arvo-osakkeiksi. N&ita tunnuslukuja ovat:

P/E-luku
P/B-luku
EV/EBIT
EV/EBITDA

A w0 np e

(Sijoittaja.fi 2016.)

2.4 Tunnusluvut

Helpoin tapa tutustua yrityksen kannattavuuteen ja sitd kautta saatavaan tuottoon on
vertailla tunnuslukuja. Yhteen tunnuslukuun ei voi yksinddn luottaa. Kolmen tunnuslu-
vun samanaikainen tarkastelu antaa luotettavan pohjan. Tunnusluvut korreloivat toimi-

alan suhteen, joten tdma pitéé ottaa huomioon salkkua rakentaessa. Tunnusluvut kerto-
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vat vain menneen tai sen hetkisen tilanteen. Ratkaisevaa on yrityksen kannattava toi-
minta tulevaisuudessa. Tunnusluvut ovat hyddyllisid vain pitk&aikaisissa sijoituksissa,
lyhytaikaisissa sijoituksissa suurempi paino on markkinatunnelmalla. (TalousSuomi
2014)

2.4.1 P/E-luku

P/E-luku kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta. Luku voidaan
laskea joko osakekohtaisella tasolla tai yritystasolla (markkina-arvo / nettotulos). Mo-

lemmissa tapauksissa P/E-luku saa lahtokohtaisesti saman arvon.

P/E-luku kertoo, kuinka monessa vuodessa yritys tekisi markkina-arvonsa verran tulos-
ta, mikali tulos pysyisi ennallaan. P/E-luku vaihtelee toimialoittain. Mitd kasvuhakui-
semmasta yrityksesté tai toimialasta on kyse, sitd korkeamman arvon P/E-luku yleensa

saa. Sijoittaja on valmis maksamaan kasvuodotuksista.

Matalan kasvun yrityksissa ja toimialoilla P/E-luku saa yleensa keskimaaraista mata-
lamman arvon. Suomalaisilla porssiyrityksilla keskimé&ardinen P/E-luku toteutuneilla
tuloksilla ja vuoden lopun kursseilla laskettuna on ollut vuosina 2001 - 2010 keskimaéa-
rin 16.

Tuloksen ollessa heikko P/E-luku nousee riippumatta yrityksen kasvuhakuisuudesta.
Tuloksen ollessa negatiivinen P/E-lukua ei yleensé esiteté johtuen tulkintasyisté. (Ba-

lance consulting 2016).

2.4.2 P/B-luku

P/B-luku kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman padoman suhdetta. Luku voi-
daan laskea joko osakekohtaisella ja yritystasolla (markkina-arvo / oma paaoma). Mo-

lemmissa tapauksissa P/B-luku saa lahtokohtaisesti saman arvon.

P/B-luku kertoo, kuinka moninkertainen yrityksen markkina-arvo on suhteessa taseen
mukaiseen omaan padomaan. Yrityksilla, joilla oman pddoman tuotto ja kasvunakymét
ovat vaatimattomia, P/B-luku saa yleensé alhaisen arvon. Yrityksilla, joilla oman paa-
oman tuotto on korkea, P/B-luku saa yleensa korkean arvon.
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Tyypillisid korkean P/B-luvun aloja ovat vdhan pddomaa sitovat toimialat, esimerkiksi
ohjelmistotuotanto ja konsultointi. Pd&domavaltaisilla toimialoilla, kuten perusteollisuu-
dessa, P/B-luvut ovat yleenséd matalia. Oman padoman ollessa negatiivinen P/B-lukua ei

yleensa esitetd tai se saa arvon 999. (Balance consulting 2016).

2.4.3 Osinkotuotto %

Yritykset voivat ilmoittaa osinkopolitiikan, jonka mukaan jakavat osakekohtaisesta tu-

loksestaan osinkoina. Jakosuhteeseen vaikuttaa onko arvo- vai kasvuyritys.

Osinkotuotto (dividend yield) kuvaa osingon suhdetta porssikurssiin prosenteissa. Luku
voidaan laskea joko osakekohtaisella tasolla tai yritystasolla (osingonjako yhteensa /
markkina-arvo). Molemmissa tapauksissa osinkotuotto saa lahtokohtaisesti saman ar-

von.

Osinkotuotosta kéytetddn myos nimitystd efektiivinen osinkotuotto seka lyhennetta
DIV/P (dividend / price).

Osinkotuotto kertoo sijoittajalle osingon suuruuden sijoituskohteen arvoon nahden ja on
siksi hyvin havainnollinen mittari. Sijoittaja voi verrata osinkotuottoa esimerkiksi kor-
kotuottoon ottaen kuitenkin huomioon, ettd 1) osake on ldhtokohtaisesti korkosijoitusta
riskisempi sijoituskohde, ja 2) osakkeeseen liittyy osingon lisdksi myGds arvonnousu-

komponentti.

Matalan kasvun yrityksissa ja toimialoilla osinkotuotto saa yleensd keskimaéaraista kor-
keampia arvoja. Tdma johtuu siitd, ettd matalan kasvun yritykset arvostetaan tulokseen
nahden keskimadraistd alemmas seka siitd, ettd matalan kasvun yritykset voivat jakaa
voitosta isomman osan voitonjakona, koska padomaa ei sitoudu kasvuun.

Osingon ollessa poikkeuksellisen heikko osinkotuotto laskee riippumatta yrityksen kas-
vuhakuisuudesta. Heikko osinko johtuu yleensa heikosta tuloksesta. (Balance consulting
2016).



16

244 ROE

Oman pd&doman tuotto- % on yksi tarkeimmistd omistajien ja sijoittajien kéayttdmista
yrityksen kannattavuutta kuvaavista mittareista. Tunnusluku kertoo yrityksen kyvysta
huolehtia omistajien yritykseen sijoittamista padomista. Luku kertoo, kuinka paljon

omalle padomalle on kertynyt tuottoa tilikauden aikana.

Yrityksen oma pédédoma koostuu omistajien alkuperaisistd pddomasijoituksista seka hei-
dan yritykseen jattamistddn voitoista. Oman p&aoman tuottotaso méaaraytyy pitkalti
omistajien asettamien tuottovaatimusten mukaan. Yrityksen on lahtokohtaisesti pystyt-
tava aikaansaamaan riittdvaa tuottoa vieraan padoman lisaksi myos omalle pdadomalle.
Oman padoman riskisyyden vuoksi tulisi oman pddoman tuoton nousta aina markkinoil-
ta saatavan riskittéman sijoituksen tuottoa korkeammaksi. Riskittdémana tuottona pide-
taéan tavallisesti valtion joukkovelkakirjalainojen tuottotasoa. Koska kyseessa on oman
padédoman ehtoinen sijoitus riskialttiiseen yritystoimintaan, niin riskittémééan tuottoon
tulee lisata riskin maaraa kuvaava riskilisa. Mita riskisemmasta yrityksesta on kysymys,
sitd suurempi tulee riskilisan ja oman padoman tuottotason olla.

Oman pdédoman tuoton viitteelliset normiarvot ovat:

Erinomainen yli 20 %
Hyva 15-20%
Tyydyttava 10 - 15 %
Valttava 5-10%
Heikko alle 5%

Tunnusluku soveltuu mittariksi myds eri toimialojen yritysten valiseen vertailuun. (Ba-

lance consulting 2016).

245 ROI

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti on yksi tarkeimmisté tilinpaatdsanalyysin tuottamista
tunnusluvuista. Se mittaa yrityksen suhteellista kannattavuutta eli sitd tuottoa, joka on

saatu yritykseen sijoitetulle korkoa tai muuta tuottoa vaativalle padomalle

Sijoitetun p&doman tuotossa yrityksen tulos on suhteutettu sen saamiseksi tarvittuihin
resursseihin eli yrityksen sitomaan padomaan. Sijoitetun pddoman vahimmaistuottona

on pidetty yrityksen vieraalle paddomalleen maksamaa korkoa. Omalle padomalle ja lai-



17

napddomalle tulisi saada vahintadn rahamarkkinoilla vallitsevan korkotason mukainen
tuotto. Tavallisesti oman pd&doman sijoittajat vaativat kuitenkin korkeampaa tuottoa ris-
kisille oman p&aoman sijoituksilleen, kun vakuudellisen korollisen lainapddoman anta-
jat. Taman vuoksi hyvélla kannattavuustasolla toimivan yrityksen sijoitetun padoman

tuoton tulisi nousta selvésti lainakorkoja suuremmaksi.

Tunnusluku soveltuu mittariksi my6s eri toimialojen yritysten véliseen vertailuun.

Sijoitetun pddoman tuoton viitteelliset normiarvot ovat:

Erinomainen yli 15 %
Hyva 10-15%
Tyydyttava 6-10%
Valttava 3-6%
Heikko alle 3%

(Balance consulting 2016).

246 EV/EBITDA

EV/EBITDA-luku kuvaa yrityksen velattoman markkina-arvon eli ns. yritysarvon ja
kayttokatteen suhdetta.

EV/EBITDA-luku kertoo, kuinka monessa vuodessa yritys tekisi velattoman arvonsa
verran kayttokatetta, mikali kayttokate pysyisi ennallaan. EV/EBITDA ottaa huomioon
yrityksen velkaisuuden pdinvastoin kuin P/E. EV/EBIT-luku ja EV/EBITDA-luku ovat
erityisesti yritysostajan suosimia arvostuslukuja, koska yrityskaupassa myods kohdeyri-
tyksen velat siirtyvéat ostajan vastattavaksi.

EV/EBITDA-luku poikkeaa EV/EBIT-luvusta siten, ettd EV/EBITDA:ssa ei huomioida
poistoja. EV/EBITDA-luku kuvaa sijoituksen tai yritysoston takaisinmaksuaikaa nykyi-
selld kayttokatteella ikadn kuin uusia investointeja ei tarvitsisi tehda. (investoinnit pois-

tojen vastinpari)

Kéayttokate (EBITDA) on liiketulosta vertailukelpoisempi saman alan yritysten valill,

jos yritysten investointitarpeet poikkeavat toisistaan tai menevat eri sykleissa.
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Kasvuhakuisilla yrityksilla EV/EBITDA-luku on yleensd keskimaaréistd korkeampi ja

hitaan kasvun yrityksilla keskimaaréistd matalampi.

Heikko kayttokate nostaa joka tapauksessa tunnusluvun arvoa. Kayttokatteen ollessa
negatiivinen, EV/EBITDA-Iukua ei yleensa esitetéd johtuen tulkintasyistd. (Balance con-
sulting 2016).

2.4.7 Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta, tappion sietokykya seké kykya sel-
viytya sitoumuksista pitkéalla tahtaimella. Tunnusluvun arvo kertoo, kuinka suuri osuus
yrityksen varallisuudesta on rahoitettu omalla padomalla. Mitd korkeampi yrityksen

omavaraisuusaste on, sitd vakaammalle pohjalle yrityksen liiketoiminta rakentuu.

Taseen omat varat muodostavat yrityksessd puskurin mahdollisia tappioita vastaan.
Omavaraisuusaste kuvaa nadiden puskureiden tasoa. Mikéli tappiopuskurit laskevat liian
alhaisiksi, niin yksikin huono vuosi saattaa kaataa yrityksen. Yritys tulee toimeen myos
matalalla omavaraisuudella, mikéali sen kannattavuus on kohtuullinen ja vakaa, eiké tap-
pioita synny. Matala omavaraisuusaste sisaltd4 kuitenkin suuren riskin, mikali kannatta-
vuus jostakin syysta heikkenee. Téstd syystd yritysten on syyta pitaa riittdvan suurta

turvallisuuspuskuria mahdollisten huonojen vuosien varalle.

Korkean omavaraisuusasteen yrityksellda on myos selvasti suurempi liikkumavapaus,
kuin heikon omavaraisuuden omaavalla yritykselld, silla sen riippuvuus suhdanteista ja
muista toimintaympariston muutoksista on véahaisempi. Mikéli esim. kilpailutilanne
kiristyy, kestdd korkean omavaraisuuden yritys heikentynyttd kannattavuutta paremmin
ja pidempaan, kuin heikomman omavaraisuuden omaava yritys. Taantuman aikana en-
simmaisinad vaikeuksiin ajautuivat yleensa yritykset, joiden omavaraisuusasteet ovat

Kilpailijoitaan matalammat.
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Omavaraisuusaste on tavallisesti riippuvainen yrityksen iastd. Nuori yritys on usein vel-
kaantuneempi kuin alalla pitempdan toimineet yritykset.

Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot ovat:

Erinomainen yli 50 %

Hyva 35-50%
Tyydyttava 25 - 35 %
Vélttava 15-25%
Heikko alle 15 %

(Balance consulting 2016).

2.5 Arvo-osakkeet ja kasvuosakkeet

Osakkeet voidaan jakaa karkeasti kahteen ryhmaan eli arvo-osakkeisiin ja kasvuosak-
keisiin. Arvo-osakkeiden tuotto on usein vakaampaa kuin kasvuosakkeiden, mutta mo-
lemmat ovat muotiosakkeita eri aikoina. Arvoyritysten substanssiarvo on lahella yrityk-
sen osakkeen hintaa, kun taas kasvuyrityksilla osakkeen hinta on usein korkeampi kuin
substanssiarvo. Tunnusluvulla P/B voi erotella arvo- ja kasvuosakkeet. (Leppiniemi
2002, 94.)

2.6 Sijoittaminen tunnuslukujen perusteella

Kolmea tunnuslukua vertailemalla sijoittaja saavuttaa ylituottoa. Nykypdivand nama

kolme tunnuslukua on helppo laskea tai 16ytaa yritysten kotisivuilta, pankkien tai Kaup-

palehden verkkosivuilta. Talouslehdet listaavat kyseisia tunnuslukuja.
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TAULUKKO 2. Suomalaisten pdrssiosakkeiden vuotuinen kokonaistuotto 28.2.2002 -
30.6.2011, prosenttia. Lindstrém 2011, 381.

Ryhmitys P/B- | Ryhmitys P/E- | Ryhmitys Ryhmitys kol-
luvun mukaan | luvun mukaan | osinkotuoton me  tunnuslu-
mukaan kua yhdistele-
maélla
Ylimmén kvar- | 11,4 13,9 14,3 15,6
taalin  keski-
tuotto
Toisen  kvar- | 12,4 14,6 13,5 11,5
taalin  keski-
tuotto
Kolmannen 12,7 11,5 13,2 10,9
kvartaalin kes-
Kituotto
Alimman kvar- | 9,5 3,6 1,7 6,7
taalin  keski-
tuotto
Kaikkien 11,5 11,5 11,5 11,5
osakkeiden
keskituotto

2.6.1 P/B-luvun mukaan

Taulukko 2 osoittaa, ettd ylimman kvartaalin tuotto jéai 0,1 % kaikkien osakkeiden kes-
kituotosta. Pienimman P/B-luvun omaavilla yrityksilla on myds syynsé niiden aliarvos-
tukseen. Vaikka osake on aliarvostettu, siihen voi olla hyva syy eika naihin yrityksiin
kannata sijoittaa. Jos alhaisen P/B-luvun omaava yritys ei jaa osinkoa, on kyseenalais-
tettava yrityksen tuloksentekokyky. (Lindstrom 2011, 381.)

2.6.2 P/E-luvun mukaan

P/E-lukuja vertailemalla sai tehokkaamman tuloksen kuin P/B-luvulla. Ylin kvartaali

tuotti 13,9 %:a ja alin kvartaali 3,6 %:a. Toisen kvartaalin 14,6 %:n tuotto on kuitenkin
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huomioitavaa. Pelkéstddn P/E-lukua kayttdamalla ei péése parhaaseen tuottoon. (Lind-
strom 2011, 382.)

2.6.3 Osinkotuotto %

Taulukko 2 osoittaa, ettd osinkotuotto % on edelld mainituista paras tunnusluku ja sitd
kayttamalla 10ytyivat parhaat aliarvostetut ja pitkalla aikavalilla parhaiten tuottavat
osakkeet. Taulukko 2 osoittaa my6s kuinka alin kvartaali tuotti vain 1,7 % ja kuinka
tarked hyva osinko on. Alimmasta kvartaalista vain yksi yritys maksoi osinkoa. Ylim-
mén kvartaalin alhaisin osinkotuotto % oli 5,9 %. (Lindstrom 2011, 382 - 383.)

Sijoittaja ei voi pelkastaan luottaa hyvaan osinkotuottoon. Hyvalla liiketoiminnalla yri-
tys voi jakaa osinkoa tulevaisuudessa. Yritykset eivat voi jakaa loputtomiin hyvaa osin-
koa, mikali liikevaihto ja liikevoitto laskevat jatkuvasti.

(Lindstrom 2011, 383.)

”Ilari Hietanen vertaili tuoreessa tutkimuksessaan, Dividend yield strategies in Europe.
Performance in bull and bear markets, erilaisia sijoitusstrategioita Euroopan osake-
markkinoilla.” Tutkimuksessa aikajanana kaytettiin vuosia 1988 — 2008. Koko periodin
aikana 25 eniten osinkoa jakavaa yritysta tuottivat 11,86 % vuosittain. Samana aikana
osinkoa jakamattomat yritykset tuottivat 5,17 % vuosittain. Vuosina 1988 — 1998 25
eniten osinkoa jakavat tuottivat vuosittain 22,83 % ja osinkoa jakamattomat yritykset
tuottivat vuosittain 13,92 %. Vuosina 1998 — 2008 25 eniten osinkoa jakavat tuottivat
vuosittain 1,89 % ja osinkoa jakamattomat yritykset tuottivat vuosittain -2,79 %. Eniten
osinkoa jakavat yritykset ovat tuottaneet paremmin kuin osinkoa jakamattomat yritykset
koko 20 vuoden periodilla. ”Nayttdisi siis siltd, ettd osinkostrategian tuottavuus on vii-
me vuosina ehkd laskenut.” Térkeintd osinkostrategiassa on osinkojen sijoittaminen

takaisin osakkeisiin. (Puttonen 2009, 141 - 142.)

2.6.4 Tunnuslukujen tehostaminen

Kuten taulukosta 2 nékyy, kayttamalla yht& tunnuslukua ei paastéd juurikaan indeksia
parempaan tuottoon. Kun tunnusluvut laskettiin yhteen, pelkéstdadn ensimmaisen kvar-
taalin kolmen tunnusluvun avulla péé&stiin 15,6 % vuotuiseen tuottoon indeksin jaiden

11,5 %. Kolme parasta yritysté eivét kuitenkaan mahtuneet ensimmadiseen kvartaaliin.
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Taman takia sijoittajan tulee ymmartaa yrityksen liiketoimintaa, punnita vahvuudet ja
heikkoudet, lukea tilinpa&atokset sekd seurata taloutta yleiselld tasolla. Tall4 tavalla on
mahdollista saada jopa parempaa tuottoa kuin ensimmainen kvartaali. (Lindstrom 2011,
379.)

Tarkein yksittadinen tapahtuma vuodessa on yhtiokokous. Yhtiokokouksen sisaltoon
kuuluvat tilinpaatoksen vahvistaminen, voittovarojen kdyttdmisesta paattdminen, halli-
tuksen ja tilintarkastajien valitseminen seké heidan palkkioistaan paattaminen. Mielen-
kiintoisin kohta yhtiokokouksessa on toimitusjohtajan katsaus, joka voi valaista tulevai-
suuden ndkymid. Vapaamuotoinen keskustelu yrityksen péaattajien kanssa voi olla myos
antoisa. Analyytikkojen valitykselld ndmé kasitykset vélittyvat raportteihin, jotka pien-
sijoittaja voi lukea. (Lindstrom & Lindstrém 2015, 71.)

2.7 Arvosijoittamisen hyodyt

”Value investing” on varmasti tuttu kaikille vakavasti sijoitustoimintaa harjoittaville.
Arvosijoittajiin kuuluu maailman kuuluisin ja menestynein sijoittaja Warren Buffet seka
hénen esikuvansa ja nykyaikaisen sijoitustutkimuksen luoja Benjamin Graham. (Lind-
strom & Lindstrom 2015, 137.)

Osakkeiden hankinta pelkan nopean kurssinousun toivossa ei ole vakavasti otettavaa
sijoitustoimintaa vaan lahinna kurssikeinottelua. Historiassa ei ole juurikaan sijoittajia,
jotka ovat talla menetelmalld rikastuneet. Suurimmat omaisuudet on tehty arvosijoitta-
misella. Arvosijoittamisessa sijoittaja arvioi yrityksen todellisen arvon ja noudattaa ku-
rinalaisesti pitkajanteista sijoitussuunnitelmaa. Kasvusijoittamisessa sijoittaja tukeutuu
epéluotettaviin tulevaisuuden odotuksiin, jotka yleensa ovat liilan optimistisia. (Lind-
strom & Lindstrom 2015, 137.)

Eraan koulukunnan mukaan osakemarkkinat ovat aina oikeassa ja nain ollen aliarvostet-
tuja osakkeita ei olisi olemassa. Tamaé ei kuitenkaan pida paikkaansa, koska sijoituspééa-
toksia tekevéat ihmiset eivatka robotit. Kun péatoksia tekevat ihmiset, joiden omia tai
muiden varoja he sijoittavat, paatoksen tekoon liittyy harkinnan ja jarjenkayton tulkinto-
ja. Namé vaikuttavat jarkevaan péaatoksentekoon. Arvosijoittaja ei usko markkinoiden

olevan aina oikeassa, muuten koko arvosijoittamista ei olisi olemassakaan. Arvosijoitta-
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ja hyotyy muiden sijoittajien kayttdytymisvirheistd ja kurinalaisesta arvostrategiasta.
(Lindstréom & Lindstrom 2015, 138.)

Arvosijoittaja hyotyy muiden sijoittajien tarpeesta menné joukon mukana ja sijoitusyh-
tididen indeksiin vertaamisesta. On myods pelko jaada ilman voittoja, kun muut ovat
hyotyneet kurssinoususta. IImion ylilyonnit korostuvat suuremmiksi sijoittajaryhman

ollessa homogeenisempi.

Usein myo6s sijoittaja ylipainottaa kasvumahdollisuuksia ja ndin maksetaan ylihintaa
kasvunakymistd mitka saattavat olla liian optimistisia. Esimerkiksi 1T-kuplan aikana
sijoittajat sijoittivat teknologiayrityksiin, joilla oli tavattoman korkeat P/E-luvut ja taka-
na voimakas nousukausi. Sijoittajilla tuntuu myos olevan liiallinen itsevarmuus omaan

sijoittamiseen, joka estaa riskianalyysin. (Lindstrom & Lindstrom 2015, 139.)

Aliarvostetut osakkeet ovat tuottaneet paremmin kuin kasvuosakkeet. Tieteellisissé tut-
kimuksissa on paadytty tulokseen, jossa alhaisen P/E-, P/B-luvun ja korkean osinko-
tuoton osakkeet ovat tuottaneet paremmin kuin kasvuosakkeet. Taulukosta 3 l6ytyy
ajanjakso, jolloin kasvuosakkeet ovat tuottaneet paremmin kuin arvo-osakkeet. Ennen
teknologiakuplaa kasvuosakkeet tuottivat paremmin kuin arvo-osakkeet. Pitkélla aika-
valilla yliarvostettujen osakkeiden ostaminen johtuu kasvuosakkeiden ostamisesta kor-
kean P/E-luvun perusteella. (Kivisaari & Puttonen 1998, 123 - 124.)

TAULOKKO 3. Osakkeiden keskimaarainen vuotuinen kokonaistuotto USA:ssa, pro-
senttia. (Lindstrom 2007, 123.)

Russell Top 200 Russell 2000
Kasvu- Arvo- Kasvu- Arvo- S&P  500-
osakkeet osakkeet osakkeet osakkeet indeksi

1996 - 1999 | 33,32 22,18 16,16 10,18 26,42
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3 TUTKIMUS TUNNUSLUKUJEN PERUSTEELLA

Tutkimusosa vertaa pelkkien tunnuslukujen perusteella valittujen osakkeiden kurssime-
nestysta ryhmien valilla seka indeksiin aikavalilla 2.1.2014 — 30.9.2016. Tutkimuksessa
kaytetyt tunnusluvut ovat P/E, P/B ja osinkotuotto %. Yritysten tunnusluvut ovat vuo-
den 2013 lopusta Osuuspankin sijoitussivuilta. Tunnuslukuaineisto on keratty Excel-
taulukkolaskentaohjelmaan, jolla yritykset on jarjestetty tunnuslukujen mukaan jérjes-
tykseen. (Osuuspankki 2016.)

Yrityksid, jotka olivat Helsingin porssissa aikavélilld 2.1.2014 - 30.9.2016 loytyi 77
kappaletta Osuuspankin sijoitussivuilta. Osakkeita verrattiin painorajoitettuun indeksiin,
jossa yhden osakkeen enimmadispaino on 10 % indeksin kokonaismarkkina-arvosta, joka
sisdltdd osinkotuoton, OMXH CapGl (Nasdag OMXH 2016). Taman tutkimuksen heik-
kous on lyhyt aikavali sek& yritysten suhteellinen vahaisyys. Aikaisemmat tutkimustu-
lokset todistavat arvosijoittamisen olevan kannattavampaa kuin kasvusijoittaminen pit-
kalla aikavélilla. Tama tutkimus analysoi onko arvosijoittaminen lyhyelld aikavélilla

kannattavampaa kuin kasvusijoittaminen.

Yritykset ovat tunnuslukujen P/E:n, P/B:n ja osinkotuotto %:n mukaan jarjestyksessa.
Yritykset on jérjestetty ensin P/E-luvun mukaan jérjestykseen pienimmasté suurimpaan.
Pienimman P/E-luvun omaava yritys sai yhden pisteen, toiseksi pienimman P/E-luvun
omaava yritys sai kaksi pistettd. Tapa jatkui siihen asti, kunnes tuli yritys, jolla ei ollut
P/E-lukua negatiivisen tuloksen takia. Yritykset joilla oli negatiivinen tulos, saivat yh-

den pisteen enemman kuin yritys jolla oli suurin P/E-luku. (Liite 1)

Toisessa vaiheessa yritykset ovat P/B-luvun mukaisessa jarjestyksessa. Pienimmén P/B-
luvun omaava yritys sai yhden pisteen, toiseksi pienimman P/B-luvun omaava yritys sai
kaksi pistettd. Tapaa jatkui siihen asti, kunnes jokaisella yrityksella oli piste P/B-luvun
mukaan. (Liite 1)

Viimeisessé vaiheessa yritykset ovat osinkotuotto %:n mukaisessa jarjestyksessa. Suu-
rimman osinkotuotto %:n omaava yritys sai yhden pisteen, toiseksi suurimman osinko-
tuotto %:n omaava yritys sai kaksi pistettd. Tapaa jatkui siihen asti, kunnes tuli yritys,
joka ei jakanut osinkoa. Yritykset, jotka eivét jakaneet osinkoa, saivat yhden pisteen
enemman kuin yritys, joka jakoi véhiten osinkoa. (Liite 1)
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Lopuksi yritykset on jarjestetty neljdédn ryhmé&an tunnuslukujen P/E:n, P/B:n ja osinko-
tuotto %:n mukaan. Pisteet on laskettu yhteen tunnusluvuista P/E, P/B ja osinkotuotto
%. Lopputuloksessa tunnusluvuilla on sama painoarvo. Ensimmaisen ryhmén yritykset
saivat pienimman summan tunnuslukujen pisteistd, neljannen ryhman yritykset taas suu-

rimman summan.

Ryhmaéssa yksi ovat tunnuslukujen perusteella arvoyritykset. Ryhmassé on yritykset:
Sponda PLC, Aktia PLC, UPM-Kymmenen Corporation, Neste Corporation, Fortum
Corporation, Nordea Bank AB, Finnair Oyj ja Telia Company AB. (Liite 1)

Ryhmaéssa nelja ovat kasvuyritykset. Ryhmaéssa on yritykset: Cargotec Oyj, Wartsila,
Olvi PLC, Kone Oyj, Marimekko Oyj, Comptel Corporation ja Bittium Oyj. (Liite 1)

Ryhmissa kaksi ja kolme ovat ndiden sekoitukset. Ryhméssé kaksi on yritykset: Stora
Enso Oyj, Elisa Corporation, Yit Corporation, Kesko Corporation, Kemira Oyj, Metso
Oyj, Teleste Oyj ja Metsa Board Oyj. Ryhmadssé kolme on yritykset: Ramirent PLC,
Atria PLC, Nokian Tyres, Aspo PLC, Nokia Corporation, Huhtamaki Oyj, Outotec Oyj,
Capman PLC ja Konecranes PLC. (Liite 1)

Yrityksia on yhteenséd 77 kappaletta, joten ne eivat mene tasan neljaan ryhmaan. Ryh-
missa yhdestd kolmeen on 19 yritystd ja ryhmassa nelja on 20 yritystd. Tdma on otettu

huomioon tuloksissa kayttaméalla ryhmien keskiarvoja.

Tutkimuksessa ei ole huomioitu kaupankayntikuluja eiké veroja. Kaupankayntikuluja ei
huomioitu, koska ne riippuvat arvo-osuustilin ehdoista ja ndma summat olisivat vaikut-

taneet liikaa osingon uudelleen sijoittamisessa.

2.1.2014 sijoittaja osti jokaisen 77 yrityksen osakkeita 1 000,00 eurolla. Jos yritys jakaa
osinkoa, irtoamispdivana osinkojen summalla ostetaan ko. yrityksen osakkeita lis&a.
Sijoittajalla pitaa olla likviditeettid, jolla ostaa osakkeita irtoamispaivané ennen osinko-

jen maksupaivéa.
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4 TUTKIMUSTULOKSET

Sijoittaja tarkastaa tulosta 30.9.2016. Kuvio 1 ja taulukko 3 osoittavat, ettd ensimmai-
nen ryhma tuotti selvésti enemmaéan kuin muut ryhmat ja indeksi. Ensimmainen ryhma
tuotti 1.1.2014 — 30.9.2016 aikana 52,20 %. Vain kolmas ryhma havisi indeksille, tuot-
taen 38,38 %. Neljannen ryhman hyvaa tuottoa 41,00 % selittdd Comptel Oyj, jonka
tuotto oli huikeat 419,50 %. Indeksi tuotti 40,13 %. Kuvio 2 ja taulukko 4 osoittavat,
ettd ilman Comptel Oyj:té neljannen ryhman tuotto on 21,08 % jolloin se héaviaa indek-
sille 19,05 %.

Keskiarvollisesti arvo-osakkeet tuottivat paremmin kuin kasvuosakkeet aikajaksolla
2.1.2014 — 30.9.2016 mutta parhaiten tuotti kasvuosake Comptel Oyj (Liite 2). Huonoi-
ten tuotti kasvuosake Honkarakenne Oyj, tuotto -50,75 % (Liite 2). Arvo-osakkeista eQ
Oyj, Neste Oyj ja Scanfil Oyj tuottivat 259,80 %, 189,82 % ja 179,78 % ollen sijoilla

toinen, kolmas ja neljas (Liite 2).

Tuloksista nainkin lyhyella aikavalilla voi todeta, etta sijoittajan kannattaa valita yrityk-
sid pelkastdan tunnuslukujen perusteella. Todennakdisesti perehtymalld yrityksiin pe-
rusteellisemmin tuotto myds nousisi (Lindstrom & Lindstrém 2015, 385).
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1400,00 ——OMXH CapGl
1 300,00 ) .
Ensimmainen
1200,00
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1100,00
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KUVIO 1. Ryhmien tuotot 1.1.2014 — 30.9.2016.
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KUVIO 2. Ryhmien tuotot 1.1.2014 — 30.9.2016 ilman Comptel Oyj:ta.

Taulukot 3 ja 4 esittavat kuinka tarke&a sijoittajan on valita oikeat kasvuyritykset. Ilman

Comptelin tuottoa 419,50 % neljannen ryhman tuotto on vain 21,08 % ja havinnyt in-
deksille 19,05 %.

TAULUKKO 3. Ryhmien tuotot

Verrattuna
OMXH
Tuotto % | CapGl
Ensimmainen | 52,20 % 12,07 %
Toinen 45,18 % 5,06 %
Kolmas 38,38 % -1,74 %
Neljas 41,00 % 0,87 %
OMXH CapGi | 40,13 %

TAULUKKO 4. Ryhmien tuotot ilman Comptel Oyj:ta.

Verrattuna
OMXH
Tuotto CapGl
Ensimmainen | 52,20 % 12,07 %
Toinen 45,18 % 5,06 %
Kolmas 38,38 % -1,74 %
Neljas 21,08 % | -19,05%
OMXH CapGi | 40,13 %
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Taulukko 5 osoittaa ensimmaisen ryhman tuottaneen osinkoa 19,06 %, neljas ryhma
vain 7,24 %. Toinen ryhmé on tuottanut osinkoa 17,14 % ja kolmas ryhmé& 11,70 %.
Osingolla on suuri vaikutus myos yritysten kurssikehitykseen. Pitkélla aikavalilla kor-
koa korolle ilmié on voimakas. Taulukko 6 osoittaa neljannen ryhméan osinkotuoton

olevan 6,98 % ilman Comptel Oyj:ta.

TAULUKKO 5. Osinkotuotto

Osinko

Ensimmainen| 19,06 %
Toinen 17,14 %
Kolmas 11,70 %
Neljas 7,24 %

TAULUKKO 6. Osinkotuotto ilman Comptel Oyj:ta.

Osinko

Ensimmadinen | 19,06 %
Toinen 17,14 %
Kolmas 11,70 %
Neljas 6,98 %
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5 POHDINTAA

Aikaisemmassa kappaleessa tulokset on analysoitu numeroina ja kaavioina. Tassa kap-

paleessa pohditaan tuloksia syvallisemmin ja syité tuloksiin.

Arvo-osakkeet tuottivat paremmin kuin kasvuosakkeet 1.1.2014 — 30.9.2016 vélisena
aikana. Osakkeen kokonaistuotto muodostuu osakkeen arvonvaihtelusta ja osingosta.
Arvo-osakkeet tuottivat 52,20 % ja kasvuosakkeet 41,00 %. Toinen ryhmaé tuotti 45,18
% ja kolmas ryhma tuotti 38,38 %. Indeksi tuotti 40,13 %. Tutkimus todistaa, etta yri-
tykset joilla on matalat tunnusluvut P/E ja P/B tuottavat paremmin kuin kasvuosakkeet
ja indeksi.

Arvo-osakkeet jakoivat enemmaén osinkoa (19,06 %) kuin kasvuosakkeet (7,24 %) ja
osingoilla osakkeiden ostaminen kasvatti korkoa korolle ilmi6ta. Tutkimus todistaa, etta
yritykset joilla oli korkea osinkotuotto % tuottivat paremmin kuin kasvuosakkeet ja in-
deksi. Menestyvit yritykset pystyivat jakamaan voitosta enemman osinkoa, kun taas
kasvuyrityksilla kassavirta kuluu investointeihin. Arvo-osakkeilla osinkotuotto oli ko-

konaistuotosta prosentuaalisesti suurempi kuin kasvuosakkeilla.

Sijoittamalla pelkastaan tunnuslukujen perusteella arvo-osakkeisiin tuotto oli parempi
kuin kasvuosakkeilla ja indeksilla. Todennakdisesti perentymalld yrityksiin paremmin
my0s tuotto olisi ollut parempi. Arvo-osakkeita oli yhteensd 19 kappaletta joista vain
kolme jéi arvoansaan eli niiden tuotto oli negatiivinen. Arvoansaan jéaneet yritykset
olivat Apetit Oyj, Stockmann PLC ja Telia Company AB (Liite 2). Perehtymalla yrityk-
siin paremmin sijoittaja olisi voinut olla sijoittamatta arvoansaan jaaneisiin yrityksiin.

Tutkimus p&asi samoihin tuloksiin kuin Lindstrom ja Lindstrom (2015) kirjassaan.

Kasvuosake Comptel Oyj tuotti parhaiten (419,50 %) kaikista osakkeista. Kasvuosak-
keista Ponsse Oyj tuotti 171,93 % ja Bittium Oyj tuotti 145,94 %. Kasvuosakkeissa on
my0s hyvin menestyvid yrityksid mutta niiden 16ytdminen on vaikeaa tunnuslukujen
P/E, P/B ja osinkotuotto %:n perusteella. Kasvuosakkeita oli yhteensa 20 kappaletta
joista kahdeksan tuotto oli negatiivinen (Liite 2). Nama yritykset olivat Tulikivi Oyj,
Glaston Corporation, Honkarakenne Oyj, PKC Group Oyj, Exel Composites PLC, Poy-
ry PLC, Marimekko Oyj ja Caverion Qyj.
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1(8)
Liite 1. Ryhmét tunnuslukujen perusteella
Pisteet
Ensim- Osinko- Pisteet Pisteet osinko-
mainen P/E P/B P/E-luvun | P/B-luvun tuotto Yhteensa
.. tuotto %
ryhma mukaan mukaan | %:n mu-
kaan
SPONDA
PLC 8,3 0,7 5,3 4 5 11 20
CITYCON
7 21
oV 9,6 0,8 6,4 8 6
AKTIA
BANK PLC 10,3 0,9 5,2 9 10 13 32
A
APETIT
12 1 1 1 33
VI (LP) 0,8 5, 0 8 5
UPM-
KYMME-
NE COR- 13,2 0,9 4,9 12 11 16 39
PORATI-
ON
SRV
GROUP 8,8 0,5 3,6 6 2 36 44
PLC
NESTE
CORPO- 7,7 1,3 4,5 3 25 21 49
RATION
FORTUM
CORPO- 13,5 1,5 6,6 14 35 5 54
RATION
SCANFIL 9,5 1 3,7 7 16 33 56

oyl
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2 (8)
NORDEA
BANK AB 12,6 1,3 4,4 11 27 23 61
FDR
RAUTE
CORPO-
RATION A 24 1,2 7,2 46 21 2 69
(LP)
FINNAIR
oV 4 0,5 0 1 1 68 70
ILKKA-
YHTYMA 8,5 1,3 3,5 5 26 39 70
ovJ 2
EQPLC 24,6 1,2 6,6 47 22 4 73
SAMPO
PLC A 13,8 1,6 4,6 16 39 18 73
STOCK-
MANN 16,5 0,9 3,6 24 13 37 74
PLCB
TELIA
COMPA- 15,2 2 5,7 20 48 9 77
NY AB
CRAMO
oV 15,7 1,3 3,9 21 28 29 78
FISKARS
CORPO- 17,4 2,5 16,7 27 53 1 81

RATION
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3(8)
Pisteet
Toinen Osinko- Pisteet Pisteet osinko-
. P/E P/B P/E-luvun | P/B-luvun tuotto Yhteensa
ryhma tuotto %
mukaan mukaan %:n mu-
kaan
STORA
ENSO OVJ 17,8 1,1 3,7 30 18 34 82
R
RAPALA
VMC
CORPO- 16,8 1,6 4,6 25 40 19 84
RATION
ORIOLA-
KD OV 7,1 1 0 2 15 68 85
ELISA
CORPO- 14,5 3,6 6,7 18 68 3 89
RATION A
YIT COR-
PORATI- 13,6 1,8 3,7 15 43 35 93
ON
DIGIA PLC - 1,1 5,3 63 19 12 94
TIETO
CORPO- 19,2 2,3 5,5 34 50 10 94
RATION
KESKO
CORPO- - 1,1 5,2 63 20 14 97
RATION B
KEMIRA
oV 18,1 1,7 4,4 32 42 24 98
SANOMA
CORPO- 16 0,9 1,6 23 12 64 99
RATION
METSO
oV 13,3 3,1 4,1 13 62 25 100
ORION
CORPO- 14 5,6 6,1 17 76 8 101
RATION B
KESKI-
SUOMA-
LAINEN 20,7 1,6 4,5 39 41 22 102
OYJ A
AFFECTO
PLC (LP) 17,6 1,5 3,5 28 36 40 104
OKMETIC
ov) (T) 21,9 1,4 3,9 41 33 30 104
TELESTE - 1,2 4,5 63 24 20 107

oyl
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4 (8)
ERICSSON
AB SER B 21,1 1,8 3,8 40 44 32 116
METSA
BOARD 20,4 1,3 2,9 38 29 49 116
ovJB
TECHNO-
POLIS PLC 29 0,7 2,3 50 6 60 116
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5(8)
Pisteet
Kolmas Osinko- Pisteet Pisteet osinko-
N P/E P/B P/E-luvun | P/B-luvun | tuotto Yhteensa
ryhma tuotto %
mukaan mukaan %:n mu-
kaan
RAMI-
RENT PLC 19,5 2,7 4 35 55 27 117
HKSCAN
oY) A - 0,5 2,7 63 4 52 119
AHLST-
ROM
CORPO- - 1,2 3,6 63 23 38 124
RATION
ATRIA PLC
A (LP) - 0,5 2,2 63 3 62 128
NOKIAN
TYRES 25 3,3 4,7 48 64 17 129
ALMA
MEDIA
CORPO- 18,7 2,5 3,3 33 54 43 130
RATION
ASPO PLC 22,5 1,9 3,5 42 47 42 131
(LP)
NOKIA
CORPO- 116 3,2 6,4 61 63 7 131
RATION
LASSILA &
TIKANOJA 15,9 2,8 2,7 22 58 53 133
PLC
HUHTA-
MAKI OY) 20,2 2,3 3,1 37 52 45 134
OUTOTEC 14,9 2,9 2,6 19 59 56 134

oyl
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6 (8)

OuUTO-
KUMPU
oyl

0,8

63

68

140

F-SECURE
CORPO-
RATION

17

3,2

26

71

44

141

AMER
SPORTS
CORP

19,7

2,3

2,6

36

51

55

142

CAPMAN
PLCB

1,5

3,5

63

38

41

142

LEMMIN-
KAINEN
CORPO-
RATION

0,9

63

14

68

145

RAISIO
PLC VAIH-
TO-OSAKE

26,5

2,1

49

49

47

145

VAISALA
oyl

38,7

2,7

3,9

57

57

31

145

KONEC-
RANES
PLC

30,9

3,5

4,1

53

67

26

146
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7(8)
Pisteet
Neliss Osinko- Pisteet Pisteet osinko-
J . P/E P/B P/E-luvun | P/B-luvun | tuotto Yhteensa
ryhma tuotto %
mukaan mukaan %:n mu-
kaan
TULIKIVI
oY) A - 1 0 63 17 68 148
CARGO-
TEC OY) 30,1 1,4 1,6 52 34 65 151
GLASTON
CORPO- 44,4 1,5 2,5 58 37 57 152
RATION
WARTSILA 17,8 3,8 2,9 31 70 51 152
COMPTEL
CORPO- 24 1,8 2,1 45 45 63 153
RATION
OLVL‘PLC 17,7 3,5 2,3 29 66 61 156
EFORE
oV - 1,3 0 63 30 68 161
HONKA-
RAKENNE - 1,3 0 63 31 68 162
OYJ B (LP)
PKC
GROUP 37,4 2,7 2,9 56 56 50 162
ovJ
PANOS- - 1,3 0 63 32 68 163

TAJA OYJ
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TIKKURILA
oV - 4,2 4 63 74 28 165
KONE OVY) 23,5 10 3 44 77 48 169
PONSSE
oV 29,7 4 3,1 51 72 46 169
EXEL
COM-
POSITES 22,6 3 0 43 61 68 172
PLC
POYRY
pLC 70,2 1,8 0 60 46 68 174
UPONOR
oV 37 3,6 2,7 55 69 54 178
MARI-
MEKKO - 2,9 2,5 63 60 58 181
0}
CAVERI-
ON OV 31,7 4,5 2,5 54 75 59 188
BASWARE
CORPO- 125 3,3 0,9 62 65 66 193
RATION
BITTIUM 51,2 4,2 0,8 59 73 67 199

ovl




Liite 2. Osakkeiden tuotot

Yritys

COMPTEL CORPORATION
EQ PLC

NESTE CORPORATION
SCANFIL OYIJ

PONSSE OYIJ

BITTIUM OYJ
HUHTAMAKI OYJ
TELESTE OYIJ

OKMETIC OYJ (T)

TIETO CORPORATION
ELISA CORPORATION A
ORION CORPORATION B
F-SECURE CORPORATION
AMER SPORTS CORP
METSA BOARD OYJ B
KESKO CORPORATION B
OUTOKUMPU 0OVYIJ

UPM-KYMMENE CORPORATION
ALMA MEDIA CORPORATION

ORIOLA-KD O]
AHLSTROM CORPORATION
CRAMO OV

CARGOTEC OV

FINNAIR OV

BASWARE CORPORATION
SPONDA PLC

KONE OY]

VAISALA OV

SANOMA CORPORATION
SRV GROUP PLC
PANOSTAJA OY]
KONECRANES PLC

ATRIA PLC A (LP)

ASPO PLC (LP)

AKTIA BANK PLC A
ERICSSON AB SER.B
SAMPO PLC A

LASSILA & TIKANOJA PLC

Tuotto
419,50 %
259,80 %
189,82 %
179,78 %
171,93 %
145,94 %
144,51 %
144,50 %
103,83 %
103,54 %
101,23 %
99,65 %
98,90 %
95,64 %
86,15 %
81,27 %
75,86 %
75,64 %
75,05 %
73,20 %
69,15 %
64,18 %
60,74 %
59,06 %
56,99 %
55,21 %
52,09 %
48,08 %
46,98 %
41,11 %
40,80 %
39,50 %
32,88 %
32,74 %
30,85 %
29,25 %
28,69 %
28,44 %
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CITYCON OVYJ

UPONOR OYJ

CAPMAN PLCB
WARTSILA

METSO OVl

STORA ENSO OYJR
RAUTE CORPORATION A (LP)
KEMIRA OY)J

FISKARS CORPORATION
FORTUM CORPORATION
TIKKURILA OYIJ

NOKIAN TYRES

NORDEA BANK AB FDR
ILKKA-YHTYMA OV 2

LEMMINKAINEN CORPORATION

EFORE OY)

NOKIA CORPORATION
OLVIPLC A

RAISIO PLC VAIHTO-OSAKE
HKSCAN OYJ A
KESKISUOMALAINEN OYJ A
GLASTON CORPORATION
TECHNOPOLIS PLC

RAPALA VMC CORPORATION
RAMIRENT PLC

EXEL COMPOSITES PLC
CAVERION OYJ

DIGIA PLC

MARIMEKKO OY)J

YIT CORPORATION

APETIT OYJ (LP)

TELIA COMPANY AB
AFFECTO PLC (LP)

POYRY PLC

PKC GROUP OV
STOCKMANN PLC B
TULIKIVI OYJ A

OUTOTEC OYJ
HONKARAKENNE OYJ B (LP)

27,58 %
25,90 %
24,55 %
23,96 %
23,58 %
21,77 %
19,75 %
16,35 %
13,31 %
10,60 %
9,56 %
9,47 %
7,39 %
6,58 %
2,39 %
1,59 %
1,23 %
0,70 %
0,61 %
1,22 %
2,36 %
-4,90 %
5,39 %
-6,01 %
7,41 %
11,52 %
14,14 %
14,74 %
-16,46 %
-18,30 %
-19,09 %
21,63 %
26,02 %
-26,15 %
28,63 %
-36,79 %
37,14 %
-39,86 %
-50,75 %
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