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Matalariskista sijoitusstrategiaa tukevan osakevalintatydkalun ominaisuuksia selvitetaan
tassa opinnaytetydssa osakesijoittamisen ominaisuuksien, kolmen sijoittamisen klassikko-
teorian ja tunnuslukujen analysoinnin avulla. Ty on metodiltaan induktiivinen kvalitatiivi-
nen tutkimus, jossa tutkimusjoukkona kaytetaan viiden Helsingin poérssiin listatun yhtion
osinkohistoriaa ja osakekursseja vuotuisin paatdskurssein vuoden 2009 lopusta vuoden
2019 loppuun.

TyOn teoriataustassa kasitelladn ensiksi osakkeiden ominaisuuksia ja suomalaisia osake-

markkinoita, joiden kautta havaitaan kulujen merkitys, riskin ja tuoton suhde seka tutustu-

taan Suomen markkinoihin suhteessa maailmaan ja lopulta Helsingin pdrssiin. Teoriataus-
tan toinen osa kasittelee Benjamin Grahamin, Burton G. Malkielin ja Jeremy J. Siegelin si-
joitusstrategioita erityisesti matalariskista sijoitusstrategiaa kasittelevin osin. Teoriataustan
kolmannessa osassa kaydaan lapi yrityksen tilinpaatdksen ja osakkeen tunnuslukuja.

Empiirisen osion alussa esitelldan tutkimusmetodit, minka jalkeen kdydaan lapi tutkimus-
materiaali ja toteutetaan tutkimus. Tutkimuksessa tuotoille etsitdan yhdistavia tekijoita teo-
riataustan pohjalta niin riskin, tunnuslukujen kuin tunnettujen sijoitusteorioiden kautta. Tut-
kimuksessa huomataan pitkdaikaisen sijoittamisen olevan lahteena kaytettyjen sijoitusstra-
tegioiden kannalta avainasemassa osakesijoittamisen tuoton kasvamisessa ja riskin pie-
nentymisessa. Samojen lahteiden perusteella todetaan myds kaupankaynnin ajoittamisen
olevan pitkajanteista sijoittamista harjoittavan sijoittajan osalta turhaa.

Lopulta pohdinnassa kaydaan |api tutkimuksen tuloksena se, ettad osakevalintatytkalun pi-
taisi huomioida hajautus, tarjota sijoittajan saataville osakkeen perustietojen lisdksi sen
P/E- ja P/B-luvut seka naiden tulo, omavaraisuusaste ja liikevaihtoprosentti kehityshistori-
oineen. Pohdinnassa todetaan nain saadun tuloksen olevan tdman opinnaytetydn nako-
kulma, ja ettd Iahdemateriaalia olisi voinut hyddyntaa tydkalulle myds muiden ominaisuuk-
sien kuin tuloksissa esitettyjen maarittelemiseen.
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1 Johdanto

Tama opinnaytety6 "Matalariskista sijoitusstrategiaa tukevan osakevalintatydkalun ominai-
suudet” pyrkii tunnistamaan matalariskisen osakesijoitusstrategian piirteita ja I6ytdmaan
yhdistavia tekijoita pitkalla aikavalilla sijoittajalle tuottoa tuoneiden osakkeiden taustalta
valikoitujen sijoitusalan klassikkoteorioiden seka tunnuslukujen kautta. Opinnaytety6n to-
teutusmenetelma on induktiivinen kvalitatiivinen tutkimus, joka Iahestyy matalariskista
osakesijoittamista osakesijoittamisen peruskasitteiden, kolmen sijoittamisen klassikkoteo-
rian ja tunnuslukuanalyysin nakokulmista. Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, miten ma-
talariskisella osakesijoitusstrategialla voisi saavuttaa parhaiten tuottoja ja minkalaiset omi-
naisuudet osakevalinnan avuksi rakennettavalla data-analyysitydkalulla tulisi olla, jotta se

parhaiten tukisi strategiaa.

Tutkimusta taustoittamaan on valittu kolme sijoittamisen klassikkoteoriaa. Klassikkoteori-
alla viitataan tunnettujen sijoitusstrategien teoksissaan esittdmiin sijoitusteorioihin. Tahan
tutkimukseen teoriataustaksi on valittu Benjamin Graham ja hanen The Intelligent Investor
-teoksensa, silld Graham tunnetaan matalariskisen arvosijoittamisen oppi-isané. Burton G.
Malkielin Random Walk Down Wall Street -kirjan paastrategia puolestaan kasittelee mark-
kinoiden ennustamattomuutta ja riskin seka tuoton aukotonta suhdetta. Jeremy J. Siegelin
Stocks for the Long Run -teos taas tarjoaa suuren maaran tilastohistoriaa pitkaaikaisten
osakesijoituksien nakokulmasta. Neljas tutkimuksen taustalla oleva tekija on tunnuslu-

kuanalyysi.

Osakevalintatyokalulle olennaisten ominaisuuksien varsinainen tutkiminen on jaettu kah-
teen osaan seka yhteenvedon jalkeiseen pohdintaan. Sijoitusstrategioiden ja tunnusluku-
jen testaamisen tueksi on ensiksi tutkittu viittd Helsingin pdrssiin listautuneen suuren yh-
tion osaketta kurssikehityksen ja osinkotuoton kannalta. Naista viidesta yhtiéta parhaiten
sijoittajalle tuottaneista koitetaan selvittaa yhteisia tekijoita, joiden avulla voisi paatella
osakevalintatyOkalulle parhaita mahdollisia ominaisuuksia. Osakkeiden tuoton tarkastelu
toteutetaan kurssikehityksen ja osinkotuoton historiallisena katsauksena, jonka alkuajan-
kohta on 31.12.2009 ja paattymisajankohta 31.12.2019.

Tata opinnaytety6ta ei ole tehty toimeksiantajaa varten, mutta sen tavoitteena on tuottaa
l&htdkohta osakeanalyysia tekevan tydkalun toteuttamiselle. Tydn toissijainen tavoite on
myds esitella ja analysoida osakesijoittamista varsinkin matalariskisesta ja pitkaaikaisesta
nakodkulmasta tutustuttaen lukija ensin alan keskeisiin kasitteisiin osakkeisiin, rikeihin ja

tuottoon seka tdman jalkeen tutustuttaa tdma kolmeen sijoittamisen klassikkoteoriaan.



2 Osakesijoittaminen Suomessa

Osakesaastamisen eli osakesijoittamisen aloittaminen on yksinkertaista, silla se vaatii
vain laitteen, jossa on verkkoyhteys. Kaupankaynnin kohteet eli osakkeet ovat kaikille ny-
kyaan verkossa nahtavilla. Osakesijoittamiseen voi suhtautua eritasoisella aktiivisuudella
eli sijoittaminen ei vaadi paivittaista hintojen eli osakekurssien seuraamista ja myynnin
seka ostojen ajoittamista, ellei sita tahdo niin toteuttaa. Osakkeiden kurssitieto on joka ta-
pauksessa laajasti saatavilla niin internetissa, sanomalehdissa kuin teksti-tv:ssakin (lka-
heimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2019, 146) rekisterdityen aina pankkipaivan paat-
teeksi paatoskurssiin, joka on siitd hetkesta eteenpain kyseisen paivan historiallinen

kurssi.

Siina, missa yksi seuraa paatéskursseja sanomalehden sivuilta paivan viiveella ja toinen
ei seuraa ollenkaan, voi kolmas seurata verkossa reaaliaikaisesti kurssien liikkeitd ympari
maailman, eika yhdenkaan vaihtoehdon strategia automaattisesti ole toista huonompi.
Kynnys osakesijoittamisen aloittamiseen on saatavuudesta huolimatta kuitenkin osalla
korkea. Vaikka sijoittamisen aloittamiseen I6ytyy jopa ilmaiseksi lukuisia neuvoja, ohjeita
ja oppaita, yhtidkohtaisia ammattilaisanalyyseja ja sijoitusfoorumeja, voi aihe ylipaataan
tuntua vieraalta tai hankalalta. Sijoittaminen tai henkildkohtainen talous ei kuulu peruskou-
lun opetussuunnitelman ylaluokkien yhteiskuntaopin tai matematiikan oppimaaraan (Ope-
tushallitus 2014, 375-376 & 419-420), joten aiheeseen tutustuminen vaatii omaehtoista
tiedonhakua tai jatko-opintoja. Suomalaisista yha alle puolet omistaa arvopapereita. Moni
myds kokee sijoittamisen kuuluvan yha vain hyvatuloisten oikeudeksi ja omista sijoituk-

sista puhuminen nahdaan yha helposti tuomittavana tai kiusallisena. (Koho 6.1.2020.)

2.1 Osakesijoittaminen

Osakesijoittaminen on oman padoman ehtoista sijoittamista ja yksi pAdomasijoittamisen
muodoista. Yksinkertaistettuna osake on omistusosuus yhtiostd. Omistusosuuden suu-
ruus maaraytyy suhteessa yrityksen markkina-arvoon, joka puolestaan lasketaan yhtion
kaikkien osakkeiden maaran ja yksittaisen osakkeen hinnan tulona. (lkdheimo ym. 2011,
143.) Toisin sanottuna omistamalla sadantuhannen euron markkina-arvosta osakkeita yh-
tiosta, jonka osakemaara on 50 000 kappaletta ja yhden osakkeen hinta 20€ on yhtion ko-
konaismarkkina-arvo miljoona euroa ja sadantuhannen euron osuudella omistusosuus yh-

tidstd kymmenen prosenttia.

Osakkeita voi ostaa niin porssinoteeratuista eli listatuista yhtidista kuin listaamattomista-
kin. Listaamattomat yhtiét on kuitenkin tdman opinnaytetydn katsauksista suljettu pois.



Kaikki Helsingin pdorssiin listattujen yhtididen osakkeet ovat osa arvo-osuusjarjestelmaa,
joka otettiin kayttéon 1992 ensin paperisten osakekirjojen rinnalle ja 1995 alkaen naiden
tilalle (Euroclear Finland 2020). Arvo-osuusmuotoisen eli digitaalisen osakkeen sailytysta
varten sijoittaja tarvitsee arvo-osuustilin, jonka voi avata useassa pankissa ja sijoitusyhti-
Ossa (Sijoitustieto 2014). Muutoin osakesijoittamisen aloittamiseen ei tarvita kuin alkupaa-
oma ja sijoituspaatds. Alkupadomaksi riittaisi teoriassa tarjolla olevan halvimman osak-
keen seka kaupankaynti- ja sailytyskulut kattava summa. Esimerkiksi paatdskurssilla
30.4.2020 Helsingin poérssin paalistalle listautuneista yhtidistd rahamaarallisesti halvin yk-
sittdinen osake oli Digitalis Group Oyj:n osake, joka maksoi 0,04€ (Liite 1). Pa4domasijoi-
tusten kokonaisuutta kaikkine arvopapereineen ja muine paaomasijoituksineen tai muun-
laista usean sijoituksen kokonaisuutta voi kutsua myés sijoitussalkuksi, johon englannin-

kieliset lahteet viittaavat termilla portfolio (Porssisaatio 2020).

Osakkeen omistaminen antaa oikeuden mahdollisesti yhtion jakamaan osinkoon, joka on
yhtidn yhtidkokouksessa paatettavaa varojen jakoa osakkeenomistajille (Elo & Saarhelo,
2018, 22). Osakkeen kokonaistuotto muodostuu osakkeen markkina-arvon muutoksesta
seka osingoista (Ikdheimo ym. 2011, 150). Taman takia onkin erotettava sijoitukseen kay-
tetty rahamaara eli hankintahinta sijoituksen markkina-arvosta. Osakkeen kurssin muuttu-
essa myo0s sijoituksen markkina-arvo muuttuu eli sadantuhannen euron sijoitus ei tarkoita,
etta sijoitus olisi arvoltaan satatuhatta ikuisesti tai valttamatta edes heti ostotransaktion
jalkeen. Kymmenen prosentin lasku osakkeen kurssissa tarkoittaa myds kymmenen pro-
sentin laskua sijoituksen markkina-arvossa nousun saadessa aikaan vastakkaisen reak-
tion. Osakesijoituksen tuotto tai tappio toisaalta realisoituu vasta osakkeiden myynti-
transaktiossa eika nimellisesti markkinahinnalla tappiolla myyminen valttdmatta tarkoita
koko sijoituksen tappiollisuutta, mikali sijoituksen aikana on kertynyt osinkotuottoja. Tuot-
toa arvioidessa ja ennakoidessa tulisi muistaa my06s arvostaa tulevat tuotot nykyarvoon eli
diskontata ne, silla tulevaisuuden tuotto ei vastaa arvoltaan tdman hetken tuottoa (Siegel
2014, 144).

2.1.1 Kulut ja verotus

Aiemmin esitetty vahimmaisvaatimus osakesijoittamiseen kiinnipddsemiseksi ei tarkoita,
etta yksittaisen tai markkinoiden nimellisesti halvimman osakkeen ostaminen olisi kannat-
tavaa. Rahamaarallisesti edullisimman osakkeen yksikkdkauppa ei valttamatta ole jarkeva
jo pelkastaan kaytannon syista, silla sailytyksen ja transaktion kulujen ollessa helposti esi-
merkiksi yksittdisen Digitalis Groupin osakkeen kohdalla jopa monisatakertaiset osakkeen
arvoon nahden, vaatisi varsinaisen voiton saaminen yli vastaavan kertaista kurssinousua

tai osinkotuottoja.



Niin arvopaperien sailyttdmiseen kuin itse kaupankayntiinkin liittyy kuluja, jotka vaihtelevat
palveluntarjoajittain, kuten kuvista 1 ja 2 kay ilmi. Sijoitustoimintaa aloittaessa kannattaa-
kin pohtia omaan sijoitusstrategiaan sopiva arvo-osuustilin tarjoaja. Vertaamalla muuta-
maa suomalaisille arvopaperisailytysta tarjoavaa yhtiéta naiden arvopaperisailytyshintojen
perusteella kay ilmi, ettd osa palveluntarjoajista veloittaa perussailytyksesta kuukausimak-
sun, kun taas osa tarjoaa sailytysta ilmaiseksi joko kaikille tai ainakin kanta-asiakkailleen
(taulukko 1). Kaupankayntikulut eli palveluntarjoajan veloittamat transaktiopalkkiot taas
maarittyvat prosentuaalisesti kaupankayntihinnasta. Valtaosalla palveluntarjoajista on kui-
tenkin euromaarainen minimihinta, joka veloitetaan, mikali prosentuaalinen palkkio jaa alle

nimetyn euromaaraisen rajan (taulukko 2).

Taulukko1. Henkildasiakkaan arvopaperisailytyksen voimassa olevia kuukausihintoja pal-
veluntarjoajittain 30.4.2020 (Danske Bank 2016; Nordea 2020; Nordnet 2020a; OP 2019)

Vahimmaishinta ilman

keskittamisetuuksia Huomiot

Palveluntarjoaja

Tarjolla my&s laajempia
maksullisia palvelupaket-

Danske Bank 0,00 € teja
limainen Private Banking -
Nordea 1,95 € asiakkaille

Tarjolla my0s laajempia
maksullisia palvelupaket-

Nordnet 0,00 € teja
Mahdollisuus kayttaa bo-
OP 1,60 € nuksia maksuihin

Taulukko 2. Kotimaisten arvopaperien kaupankayntikuluja ilman kampanjatarjouksia tai
palkkiokertymia palveluntarjoaijittain 30.4.2020 (Danske Bank 2016; Nordea 2020; Nord-
net 2020a; OP 2019)

Palveluntarioaia Kaupankayntikulu prosen- | Vahimmais-kaupankayn-
108 teissa tikulu

Danske Bank 0,35 % 8 €

lr;looi;dseaa alle 800 € kau- 1,00 % ei maaritetty

qudea yli 800 € kau- 0,20 % 8 €

poissa

Nordnet 0,20 % 9€

OP 0,20 % 9€

Teoriassa Digitalis Group Oyj:n yhden osakkeen ostaminen ja arvo-osuustilisdilytys mak-
saisi Danske Bankissa 8,04€, Nordeassa 1,99€, Nordnetissa 8,04€ ja OP:ssa 9,60€.
Tassa esimerkissa Nordea olisi selkeasti edullisin, mutta mikali arvo-osuustilin sailytysku-

lut huomioitaisiin koko vuodelta, edullisimpia olisivat sailytysmaksuttomat Danske Bank ja



Nordnet, kun taas OP:ssa kuluja kertyisi 19,24€ ja Nordeassa 23,44€. Useiden arvopape-
rinsailytysta ja -valitysta tarjoavien palveluntarjoajien hinnoittelu kuitenkin riippuu aiemmin
kaydyista kaupoista niin, etta edellisten kuukausien aikana tehdyt kaupat laskevat
transaktiokohtaista hintaa (Danske Bank 2016; Nordea 2020; Nordnet 2020a; OP 2019).
Hinnoittelu ei siis ole suoraan yksiselitteista ja osakesijoittajan tulisi huomioida, etta saily-
tys- ja kaupankayntikulut vaikuttavat suoraan sijoituksen tuottavuuteen (Malkiel 2019,
321).

Listatuista yhtidistd osakekaupankaynnistad saatavat tulot ovat veronalaista padomatuloa.
Kaupankaynnista suoraan saatava voitto on kokonaan veronalaista. Veroprosentti paa-
omatuloille on 30 000 euroon asti 30 prosenttia ja tdman ylittavalta osalta 34 prosenttia.
(Verohallinto 2017.) Listatuista yhtidistd saatavasta osingosta 15 prosenttia on verova-
paata ja loput 85 veronalaista (Verohallinto 2020). Veronalainen padomatuotto on myynti-
hinta vdhennettyna hankkimiskustannuksilla. Arvopapereista saatavan paaomatulon osto-
kulut ovat osa hankintahintaa, joka vahennetdan myyntihinnasta voittoa laskettaessa ja
myyntikulut padomatuloverotuksessa vahennettavia tuottojen realisoitumisvuonna, mutta
sailytyskulut vain niiltd osin, kun ne ylittavat 50€ verovuodessa. (Verohallinto 2019a; Vero-
hallinto 2019b).

2.1.2 Riski ja tuottovaatimus

Osakkeisiin sijoittaminen ei ole riskitonta, silld velkomisjarjestyksessa esimerkiksi kon-
kurssitilanteessa osakkeenomistaja on viimeisena muiden velkojien perassa, ja toisaalta
mydskaan sijoituksen arvon sailymisesta ei ole takeita. Riskin takia rationaalinen osakesi-
joittaja odottaa sijoituksestaan siksi myos tarpeeksi tuottoa, jotta riski sijoitetun pddoman

pienenemisesta tai menetyksesta kannattaa ottaa. (lkdheimo ym. 2011, 143.)

Osakesijoitukselle tai yleisesti oman padaoman ehtoiselle sijoitukselle voidaan asettaa tuot-
tovaatimukseksi esimerkiksi osakkeen riskipreemion eli riskiseen kohteeseen sijoittami-
sesta odotettavan lisatuoton ja riskittéman sijoituskohteen tuoton summa. Tama tuotto-
vaatimusmalli on pohjana myods koko padoman riskipreemiota mittaavalle CAPM eli capi-
tal asset pricing -mallille. Rahoitusteoriassa usein kaytettdva CAPM kuvaa sijoituksen
tuotto-odotuksen ja systemaattisen riskin suhdetta lisaamalla riskittéman sijoituksen tuot-
toon markkinoiden riskipreemion kerrottuna beta-kertoimella (myds beetakerroin). Beta-
kertoimesta nakee, kuinka paljon paivittainen tuotto vaihtelee suhteessa keskimaaraiseen
markkinakehitykseen, joka on aina arvoltaan beta-kertoimeltaan siis yksi. Jos sijoituksen

beta-kerroin on yksi, vastaa tall6in sijoituksen paivittainen tuotto taysin markkinakehitysta.



Pienempi arvo kertoo vaihtelun olevan porssikehitystd vahaisempaa ja suurempi voimak-

kaampaa. (lkdheimo ym. 2011, 151.)

Riskia mitataan yleisesti myos volatiliteetilla, joka kertoo sijoituksen paivatuoton keskiha-
jonnan tietyn ajanjakson, usein 12 kuukauden ajalla ja se ilmoitetaan prosentteina (Elo &
Saarhelo 2018, 27; Ikdheimo ym. 2011, 151). Mita suurempi volatiliteetti on, sen enem-
man mittauksen kohteen eli esimerkiksi yksittdisen osakkeen, sijoituspadoman tai tietyn

markkinaryhman tuotot vaihtelevat.

2.1.3 Hajauttaminen

Osakesijoittamisessa riski voidaan jakaa systemaattiseen eli markkinariskiin, jota ei voida
hajauttaa ja epasystemaattiseen eli osakekohtaiseen riskiin, jota voi pienentda hajautta-
malla. Hajauttamista voi tehda esimerkiksi alallisesti, maantieteellisesti, instrumentaali-
sesti tai ajallisesti. Toisin sanottuna sijoittaja voi harjoittaa hajauttamista sijoittamalla eri
alojen yhti6ihin, eri maiden yhti6ihin, erilaisiin luokkiin, kuten osakkeiden lisaksi esimer-
kiksi metsaan tai kiinteistoihin, erissa tietyin valiajoin tai vuosien saatossa tai jollain muulla
tavalla, joka auttaa pienentdmaan riskia sille, etta kaikkien sijoitusten arvo laskisi saman-
aikaisesti. (Ikdheimo ym. 151-152.) Aiemmin mainittu CAPM kertoi systemaattisesta ris-
kista, jota ei voida hajauttamisella poistaa. Hajauttamalla voidaan kuitenkin vaikuttaa koko
salkun riskisyyteen epasystemaattisen riskin osalta. Myts koko salkun beta-kerroin ja vo-

latiliteetti muuttuvat suhteessa siihen, miten on sijoituksensa jakanut eri riskisiin kohteisiin.

Mikali ajatellaan hajauttamista tdman opinnaytetydn tutkinnan kohteena olevien kotimais-
ten Helsingin porssiin listattujen osakkeiden kannalta, sulkee se pois jo niin instrumentaa-
lisen kuin maantieteellisenkin hajauttamisen. Piensijoittajan nakokulmasta hajauttaminen
talla rajauksella tapahtuisi 1ahtokohtaisesti vain alallisesti ja ajallisesti eli hajauttamisen

kaikki hyodyt eivat olisi tdysimaaraisesti saatavilla.

2.2 Osakemarkkinat Suomessa

Osakemarkkinoilla eli porssissa kaydaan kauppaa julkisesti noteerattujen eli Suomen ta-
pauksessa Helsingin porssiin listattujen yhtididen osakkeilla, joille noteerauksen yhtey-
dessd muodostuu markkinahinta. Markkinoiden hinnoittelu osakkeelle on I&ahtkohtaisesti
tehokasta. (Ikdheimo ym. 2011, 146.) Osakemarkkinoilla hinta osakkeelle maaraytyy ky-
synnan ja tarjonnan perusteella (Sijoitustieto 2014). Nain ollen voidaan todeta, ettd mark-

kinat itsessaan ovat lahtékohtaisesti puolueettomat.



MSCI jaottelee osakemarkkinat maittain neljdan ryhmaan: kehittyneisiin markkinoihin, ke-
hittyviin markkinoihin, reunamarkkinoihin ja eristaytyneisiin markkinoihin. Suomen osake-
markkinat kuuluvat naista ensimmaiseen eli kehittyneiden markkinoiden ryhmaan (kuva
1). MSCln kriteerit markkinajaottelulle ovat maan taloudellinen tilanne, listattujen suuryri-
tysten koko, osakemarkkinoiden vaihto, padomasiirtorajoitukset, markkinoille paasy seka
ulkomaisen sijoittajan asema ja oikeusturva. Kehittyneilla markkinoilla kasvu on hitaam-
paa kuin kehittyvilla tai reunamarkkinoilla, mutta toisaalta sijoittajan asema ja paasy mark-
kinoille on turvatumpi ja riskit pienemmat. Jaottelu eri ryhmien valilla ei ole pysyva, vaan
markkina voi liikkua ryhmasta toiseen ja esimerkiksi kehittyvien markkinoiden jotkut osa-

alueet saattavat olla jo kehittyneiden markkinoiden tasolla. (Elo & Saarhelo 2018, 76.)

Kuten MSCI:n luokitteluperusteet edellyttavat, Suomen osakemarkkinoille paasee myos
muualta kuin Suomesta niin sijoittajana kuin kaupankaynnin kohteena olevana yhtiona.
Samoin suomalainen sijoittaja pystyy kohtuullisen helposti sijoittamaan muihin kuvassa 1
kehittyneiden markkinoiden luokkaan luokiteltujen maiden markkinoille.

Markkinajako Euroopassa 2019
Kehittyneet markkinat Kehittyvat markkinat Reunamarkkinat Eristaytyneet markkinat

[tavalta TsekKki Koatia Bosnia Herzegovina
Belgia Egypti Viro Bulgaria
Suomi Kreikka Liettua Malta

Ranska Unkari Kazakstan Islanti
Saksa Puola Romania Ukraina
Irlanti Venaja Serbia
Israel Turkki Slovenia

Italia
Alankomaat

Norja

Portugal

Espanja
Ruotsi

Sveitsi

Yhditynyt Kuningaskunta
Kuva 1. Euroopan markkinoiden luokittelu maittain mukaillen (mukaillen MSCI 2019; Elo &
Saarhelo 2018, 75)

2.3 Helsingin porssi

Helsingin pdrssi suomalaisten yhtididen osakkeille suunnattu kaupankayntipaikka, ja se

on perustettu vuonna 1912 nimelld Helsingin Arvopaperipdrssi. POrssin virallinen nimi on
vaihtunut useaan kertaan sitten vuoden 1912 ja nykyaan se on Nadaq Helsinki. (Nasdaq
Nordic 2020b.) Helsingin pdrssi kuuluu Nasdaq, Inc. -konsernin pohjoismaisten poérssien



ryhmaan, jota kutsutaan my6s Nasdaq Nordiciksi. Nasdaq Nordic on maailman neljannek-
sitoista suurin poérssi 1,5 biljoonan dollarin markkina-arvolla. Maailman suurin porssi on
yhdysvaltalainen NYSE 23,21 biljoonan dollarin markkina-arvolla, kun taas Euroopan suu-
rin porssi on ranskalainen Euronext 4,27 biljoonan dollarin markkina-arvolla. (Elo & Saar-
helo 2018, 73.)

Yhtié voi Suomessa listautua Helsingin porssin paalistalle tai First North Finland -markki-
napaikalla. First North on suunnattu erityisesti pienille ja uusille yrityksille seka kasvuyri-
tyksille, joilla tulee olla sertifioitu neuvonantaja, mutta joita eivat koske samat kirjanpito- ja
tiedottamisvaatimukset kuin paalistan yhti6ita. Markkinapaikka toimii myds ensimmaisena
askeleena paalistalle myéhemmin aikoville yhtidille. (Nasdaq 2020.) Helsingin pérssin
paalistayhtiét noudattavat raportoinnissaan IFRS-tilinpaatésstandardeja kuten valtaosa

maailman muistakin porssilistatuista yhtidista (IFRS 2020).

30.4.2020 First Northiin oli listattu 34 yhtiota, kun taas paalistalle 136 (Liite 1).

Helsingin pdrssin paalistan ja First North -markkinapaikan lisédksi suomalaisia yhti6ita on
listautunut jonkin verran myos ulkomaisiin porsseihin. Esimerkiksi New Yorkin porssin
kautta voi kdyda kauppaa Nokian osakkeella ja Tukholman pérssissa puolestaan vaihde-
taan muun muassa Tietoa, Nordeaa ja Teliaa seka muita pohjoismaisia, my6s Helsingin
porssiin listautuneita yhtiéta, kuten ABB Groupia ja Handelsbankenia (NYSE 2020, Nas-
daq Nordic 2020a).

Pdrssin hinta- ja tuottokehitysta mitataan indeksien avulla. Helsingin pérssin paalistan
kaikki osakkeet ndiden todellisella painoarvolla huomioivat indeksit ovat hintaindeksi OMX
Helsinki PI ja tuottoindeksi OMX Helsinki Gl. Tuottoindeksi Gl eroaa hintaindeksi Pl:sta
siind, ettd se huomioi osinkotuotot osakkeiden hintojen lisaksi. Viimeisten kymmenen vuo-
den aikana Nasdaq Helsingin tuottoindeksi on noussut hintaindeksia nopeammin eli osin-
kotuotot ovat kasvaneet osakekursseja nopeammin (kuva 2). Molemmissa indekseissa
nakyy myos kevaan 2020 koronaviruksen COVID-2019 vaikutus osakekursseihin, joskin
30.4.2020 paatdskurssit olivat jo noususuuntaisia kvartaalin vaihdoskohtaan ndhden OMX
Helsinki Pl:n ollessa 9254,18 ja Gl:n 22744,27. (Nasdaq 2020c; Nasdaq 2020d.)



OMX Helsinki Pl ja Gl -indeksien paatoskurssit
kvartaaleittain
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Kuva 2. OMX Helsinki Pl ja Gl -indeksien paatdsarvot kvartaaleittain vuodesta 2010 (Nas-
daq 2020c; Nasdaq 2020d)

Koko pérssin kaikki yhtitt kattavien ja niiden todellista painotusta noudattavien indeksien
lisdksi Helsingin podrssin kehitysta voi tarkastella muistakin ndkdkulmista. Nasdaq Nordi-

cista 16ytyy indekseja, joissa yksittdisen osakkeen painoarvo on rajattu eli Cap-indekseja,
rajatun joukon vaihdetuimpia osakkeita kasittavia indekseja, valintakriteerien nojalla valit-
tava osakkeita seuraavia Benchmark-indekseja, kestavan kehityksen periaatteita noudat-
tavista osakkeista koostuvia Sustainability-indekseja yhtiokokoluokittaisia indekseja seka

erindisia yhdistelmia edella luetuista omaavia indekseja (Nasdaq Nordic 2020e).



3 Matalariskisen sijoittamisen klassikkoteoriat ja tunnusluvut

Sijoittamisen niin sanottuja klassikkoteorioita on useita ja erityppisia sijoitusstrategioita tu-
kevia. Klassikkoteorialla tarkoitetaan tdssa tunnetun ja menestyneen sijoittajan strategiaa.
Tahan tydhon on valittu kolme teoriaa ja teosta, jotka kasittelevat joko nimenomaan mata-
lariskista, pitkan tahtaimen tai molempia edellda mainittuja piirteitd omaavia sijoitusstrategi-
oita. Teoriaesittelyissa on tarkoituksella painotettu nimenomaan edelld mainittuja osia

strategioista ja sijoitusstrategiat on esitelty vain niiltd osin, joilta ne ovat tdman opinnayte-

tydn tutkimuskohteen kannalta merkittavia.

3.1  Benjamin Graham

1894-1976 elanyt Benjamin Graham tunnetaan arvosijoittamisen oppi-isana ja elinaika-
naan kirjoitti muun muassa klassikoksi luettavan teoksen The Intelligent Investor, josta
teki myds useita uudistettuja ja ajalleen ajankohtaiseksi korjattuja versioita (Hdmalainen &
Oksaharju 2016, 23). Grahamin sijoitusstrategian pohjana on ostaa osakkeita halvalla ja
harkiten, ei siis yrittda ajoittaa ostoa tiettyyn markkinatrendiin (Graham 2006, 3). Han erot-
teleekin terminologisesti sijoittajan spekulantista maarittden sijoituksen olevan lapikotai-
sen analyysin kautta tapahtuva operaatio, joka lupaa turvaa ja kohtuullisen tuoton paa-
omalle. Mikali analysointi-, turvallisuus- tai tuottoehto ei tayty, on operaatio spekulatiivinen
eika tallaisten operaatioiden tekeminen tee kenestakaan sijoittajaa, vaan spekulantin.
(Graham 2006, 18.) Graham kuitenkin toteaa, ettd spekulointi on valilla valttdmatonta ja
sitakin, kuten sijoittamista, voi tehda viisaasti, kunhan ei erehdy luulemaan sijoittavansa
spekuloidessa, spekuloimaan tosissaan vapaa ajan harrastusmuotoisen spekuloinnin si-
jaan tai spekuloimalla ota suurempaa rahamaarallista riskia kuin on varaa havita, silla kai-

kissa naissa tapauksissa on kyse epaviisaasta spekuloinnista (Graham 2006, 21).

Graham jakaa sijoittajat kahteen luokkaan, defensiiviseen tai passiiviseen sijoittajaan ja
yrittelidaseen tai aggressiiviseen sijoittajaan. Defensiivinen sijoittaja painottaa sijoitusstra-
tegiassaan esisijaisesti virheiden tai tappioiden tekemisen valttamista ja toissijaisesti vai-
vattomuutta, hairidtekijattomyytta seka saanndllisten paatdsten tekemista siind missa yrit-
telias sijoittaja on valmis uhraamaan aikaa vakaiden ja keskimaaraista kiinnostavampien
sijoituskohteiden valintaan. Yrittelids sijoittaja voikin usein odottaa vaivanpalkkioksi defen-
siivista sijoittajaa korkeampaa tuottoa, joskaan se ei ole taattua. (Graham 2006, 6.) Koska
taman opinnaytetyon tavoitteena on myéhemmin tutkia piensijoittajan mahdollisuuksia vai-
vattomaan analyysiin, keskitytaan tasta eteenpain defensiivisen sijoittajan strategian esit-

telyyn.
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Defensiiviselle sijoittajalle Graham suosittelee, ettei sijoituspadaoma olisi ikina kokonaan
kiinni yhdessa sijoitusinstrumentissa ja tavallisissa osakkeissa padomasta olisi vahintaan
25 prosenttia, mutta enintdan 75 prosenttia. Paasaantoisesti han jakaisi sijoituspadoman
tasan korkosijoituksiin ja tavallisiin osakkeisiin, joihin molempiin patisi edella esitetty
osuusehto. Markkinan nayttdessa olevan vaarallisen korkealla, vahentaisi han osakkeiden
suhteellista osuutta. Graham kuitenkin varoittaa kaytannossa jaon pitamista hankalalta,
silla ihmisen perusluonne reagoi helposti liian vahvasti nousu ja laskusuhdanteisiin. Vaih-
toehtona markkinoiden tilanteen omaehtoiselle arvioinnille han kehottaa keventdamaan
osakeomistustaan markkinan noustessa tietyn arvon yli ja vastaavasti lisddmaan sen las-
kiessa vastaavan verran. (Graham 2006, 89-90.) Graham listaa epavarmalle osakemark-
kinalle sijoittamiselle kolme neuvoa defensiiviselle sijoittajalle. Tavallisten osakkeiden
osuuden vaihtoehtona defensiivinen sijoittaja voi myds ostaa rahasto-osuuksia hyvin hoi-
detuista sijoitusrahastoista, sijoittaa ylipaataan rahastoyhtididen yleisiin rahastoyhtidihin
tai kayttda apunaan sijoitusneuvojaa. Kolmantena ohjeena Graham neuvoo kayttdman sa-
man rahamaaran tavallisiin osakkeisiin joka kuukausi tai kvartaali, jolloin sijoittaja tulee
automaattisesti ostaneeksi enemman osakkeita markkinoiden ollessa alhaalla ja ndin saa

todennakdisemmin pidettya tyydyttdvan ostohinnan sijoitukselleen. (Graham 2006, 27-29.)

Defensiivisen sijoittajan osakesalkulle Graham antaa nelja kriteeria: osakepddoma tulisi
olla hajautettuna riittdvan, mutta ei liian, moneen yhtiéén eli vahintdan kymmeneen, mutta
enintdan kolmeenkymmeneen, jokaisen valitun yhtidn tulisi olla suuri, merkittava ja talou-
dellisesti vakaa, yhtidilla tulisi olla pitka historia jatkuvasta osingonmaksusta ja osakkeen
hinta ei saisi olla yli 25-kertainen sen seitseman viime vuoden keskimaaraiseen osake-
kohtaiseen tuottoon tai yli 20-kertainen edellisvuoden osakekohtaiseen tuottoon nahden.
Kasvuosakkeet, joilla Graham tarkoittaa osakkeita, joiden osakekohtainen tuotto on kas-
vanut niin sanottuja tyypillisia tai tavanomaisia osakkeita nopeammin, ovat lahtékohtai-
sesti defensiiviselle sijoittajalle liian riskisia. Sen sijaan sijoittaja voi harkita suuret, mutta
jostain syysta suhteellisen epasuositut yhtidt saattavat tayttda annetut ehdot ja olla defen-

siivisen sijoittajan osakevalintaan sopivia. (Graham 2006, 114-117.)

Osakevalintaan Graham puolestaan antaa defensiiviselle sijoittajalle vaihtoehdoksi joko
ostaa sama kappalemaara eli esimerkiksi kymmenen kappaletta kutakin tietyn joukon ka-
sittdvan indeksin mukaisia osakkeita tai valikoida osakkeet seitseman kriteerin mukaan.
Nama kriteerit ovat yhtion riittdvan suuri koko, hyva taloudellinen tilanne, tuottojen tasai-
suus, katkeamaton osingonmaksu edelliseltd kymmenelta vuodelta, tuottojen kasvu vahin-
taan kolmanneksella kymmenessa vuodessa, kohtuukokoinen P/E-luku eli alle 15 ja P/B-
luku korkeintaan 1,5 tai naiden tulo korkeintaan 22,5. (Graham 2006, 348-349.)
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3.2 Burton G. Malkiel

Burton G. Malkiel on kirjan A Random Walk Down Wall Street, joka julkaistiin alun perin
vuonna 1973, kirjoittaja (Hamalainen & Oksaharju 2016, 75). Malkielin mukaan sijoittami-
nen on tapa sailyttaa elamanlaatu ostovoimaa sydvan inflaation maailmassa, mutta sijoit-
taminen kuitenkin vaatii aina ty6ta; vaikka varainhallintansa antaisi sijoitusneuvojan kasiin,
tulee sijoittajan itse kuitenkin etsia ja 16ytaa sopivin alan palveluntarjoaja (Malkiel 2019,
29). Malkiel ndkee ikuisen markkinoilla havigjan sijoittajan menevan mukaan nopeasti ri-
kastumista tarjoaviin spekulatiivisiin kupliin, joihin ihmiskunnalla on taipumusta sortua aina
uudestaan edellisen kuplan puhjettua seuraavaan vastaavaan (Malkiel 2019, 53-54). Kup-
lista huolimatta Malkiel uskoo markkinoiden toimivan tehokkaasti ja rationaalisesti. Vaikka
markkinat eivat ole yleensa tai jopa ikina oikeassa, yksikaan ihminen tai instituutio ei kui-
tenkaan jatkuvasti pysty tietdmaan markkinoita enemman. (Malkiel 2019, 98-99.)

Malkiel vertaa osakkeen hintakehitysta kolikonheittoon eivatkd markkinasyklit ole sen pa-
remmin ennustettavissa kuin uhkapelikdan. Vaikka historia toistaakin itsedan myos osake-
markkinoilla, se tekee sen aina yllattavalla ja ennakoimattomalla tavalla. (Malkiel 2019
141-142.) Koska markkinoiden ennustaminen ja ajoittaminen on kaytdnndssé mahdotonta
eikd teknisesta analyysista ole hy6tyd, on Malkielin mukaan sijoittajan paras strategia
tehda sijoitus ajankohdasta valittamatta ja pitda omistuksestaan kiinni markkinoiden liik-
keista huolimatta. (Malkiel 2019, 158.) My6s fundamenttianalyysi, jonka edustajia esimer-
kiksi Benjamin Graham oli, on Malkielin mielesta turhaa sijoituspaatésta tehdessa, silla
osakkeiden hintoja yleisesti seuraava indeksirahasto tarjoaa useimmille paremmat tuotot

huolimatta erittdin perusteellisesta osakeanalyysista (Malkiel 2019, 181).

Malkielin kyseenalaistaa myos riskin analysoinnin yksinkertaisuuden erityisesti systemaat-
tisen eli markkinariskin osalta. Hajauttamalla koko sijoituspadoman riskisyytta saa pienen-
nettyd, silla hajauttamineen poistaa epasystemaattisen riskin. Kaikkea riskia ei kuitenkaan
voi hajauttaa, ja jo aiemmin kasitelty CAPM toimii usein mittarina systemaattiselle eli ei
hajautettavissa olevalle riskille. CAPM:in kautta riskin saatamisen kaytannon soveltami-
nen tapahtuu vaikuttamalla kokonaissalkun systemaattiseen riskiin beta-kertoimen kautta
ja hajauttamalla epasystemaattisen riskin vaikutuksen pois. (Malkiel 2019, 205-209.) Mal-
kiel ei kuitenkaan nae betaa tai mitdan muutakaan systemaattisen riskin mittaria yksiselit-
teisend, silla se ei ota huomioon systemaattisena riskina esimerkiksi korkokehitysta tai in-
flaatiota (Malkiel 2019, 219-220). Nailla mittareilla tutkitaan my6s nimenomaan mennytta,
mika ei ole random walk -teorian kannalta ideaalia. Malkielin mukaan ainoa tapa korkeisiin

tuottoihin on korkeamman riskin ja mahdollisesti alhaisemman sijoituksen likviditeetin
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kautta, mutta riskinkestokyky on henkilékohtainen ja riippuu myds elamantilanteesta (Mal-
kiel 2019, 323).

Vaikka Malkiel uskoo markkinoiden olevan sattumanvaraiset, han painottaa, etta sijoitta-
jan tulisi suorittaa oma sattumanvarainen valinta vasta huolellisten valmistelujen jalkeen
eika itse olla sattumanvarainen (Malkiel 2019, 287). Malkiel maarittelee sattumankaupan
harjoittajalle kymmenen ohjetta. Ohjeet ovat aloittaa ajoissa, silla korkoa korolle -ilmi6n te-
hokkuutta ei voi kiistda, pitda varakassaa ja vakuutukset voimassa seka sen kateisen
tuotto inflaation vauhdissa, muistaa suunnitelmallisuus myds verotuksessa, ymmartaa
oma sijoitustavoite, hankkia omistusasunto, silla vuokra on aina kulu, tutustua myds jouk-
kolainoihin ja korkosijoituksiin, jattaad amatdorisijoittajana sijoittamasta raaka-aineisiin,

huomioida sijoitusten kulut ja hajauttaa aina sijoitus. (Malkiel 2019, 288-322.)

Vaikka Malkiel ei usko huolelliseen tekniseen tai fundamentaaliseen analyysiin perustu-
vaan osakevalintaan ja random walk -metodin perusajatus on, etta tulevat tuotot eivat riipu
aiemmista, antaa han sijoittajalle kuinkin muutaman paalinjauksen. Tama ikdan kuin muis-
tilista sijoittajalle kasittaa riskin ja tuoton kulkemisen aina kasi kaddessa, sijoituksen keston
maksimoimisen, mikd madaltaa padomanmenetysriskia, sdanndllinen sijoittaminen samoi-
hin kohteisiin seka salkun uudelleen painottaminen valilla. Lisaksi sijoittajan tulisi tunnis-

taa oma riskinsietokykynsa taloustilanteeseen nahden. (Malkiel 2019, 345.)

Mahdollista tuottopotentiaalia Malkiel nakee sijoittamalla osakkeisiin, joiden tulos on ollut
yli keskiarvon ainakin viisi vuotta, pidattaytymalla maksamasta osakkeesta suurempaa
hintaa kuin mika voidaan maaritella tarkoilla mittareilla, ostamalla osakkeita, joilla on mie-
lenkiintoinen tarina ja odotettavissa kasvua seka kaymalla niin vahan kauppaa kuin mah-
dollista (Malkiel 2018, 387-389). Toisaalta Malkiel kannustaa osakevalinnan sijaan sijoitta-
maan myo6s matalakuluisiin indeksirahastoihin, mika on vaivatonta ja osakevalintaa mata-
lariskisempaa sijoittajalle, vaikka toisaalta myds tuotot jaavat talldin maltillisiksi (Malkiel
2019, 404).

Malkiel analysoi my®os sijoittajan toimia myos kayttaytymistieteellisen taloustieteen nako-
kulmasta. Ihmiset ovat oman itsensa suhteen liian itsevarmoja ja valtaosa luokittelee it-
sensa viisaammaksi kuin onkaan samalla unohtaen riskit ja liioitellen omaa valtaansa
kontrolloida asioita (Malkiel 2019, 229). Ihmiset myds tulkitsevat helposti ei-satunnaiseksi
kaavan, joka nayttaa yhtenaiselta, vaikka todennakdisyyden lakia mukaan myoés yhtenai-
set kaavat voivat olla aivan satunnaisia (Malkiel 2019, 232). Muita kayttaytymistieteelli-
sestd nakokulmasta tyypillisia sijoittajakayttaytymisia ovat joukon seuraaminen ja tappion

valttdminen millad tahansa hinnalla ja huonosta sijoituksesta kiinni pitdminen uskoen sen
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vield joskus tuottavan (Malkiel 2019, 235-242). Malkielin opit kayttaytymistieteellisesta si-
joittamisesta ovatkin laumakayttaytymisen valttdminen, liiallisen kaupankaynnin valttami-
nen niin, ettd mikali kauppaa on kuitenkin kaytava, tulisi myyda huonoja osakkeita, antien
kanssa varovaisena pysyminen ja epailys idioottivarmoja keinoja kohtaan. (Malkiel 2019,
249-254.)

3.3 Jeremy J. Siegel

Jeremy J. Siegel ei ole suoranainen osakesijoitusstrategi, vaan enemmankin historiatie-
don analysoija, joka klassikkoteoksessaan Stocks for the Long Run todentaa osakkeiden
olevan pitkalla tahtaimelld aina tuottavin sijoitusmuoto (Siegel 2014, 378). Sigelin analyy-
sin mukaan vuodesta 1802 vuoteen 2012 osakkeiden vuosittainen tuotto hajautetussa sal-
kussa on Yhdysvalloissa ollut aina kuuden ja seitseman prosentin valilla. Tuotot riippuvat
kuitenkin padoman maarasta ja laadusta, tuotantokyvysta, sijoitusten riskisyydesta. Ar-
vonnousu saa lahteensa taitavasta johtamisesta, vakaasta ja omistusta kunnioittavasta
poliittisesta jarjestelmasta seka yhtién kyvysta tuottaa arvoa kuluttajille kilpaillulla markki-
nalla ja vaikka monet tekijat voivat hetkellisesti heittdd osakkeiden arvonnousun pois lin-
jaltaan, on se palannut aina pitkalla tahtaimella takaisin nousujohteiselle kurssille. (Siegel
2014, 90-91.)

Siegel tunnistaa osakesijoittamisen riskit lyhyella aikavalilla, mutta pitkalla aikavalilla osa-
kesijoittaminen hajautetulla sijoitussalkulla ei ole niin riskista kuin helposti luullaan. Hyvin
hajautettu osakesalkku kestda analyysin perusteella inflaatiota ja sen uhkaa usein jopa
matalariskisemmiksi miellettyja korkosijoituksia paremmin. Tallaisen salkun ostovoimasta
tulevaisuudessa voi historiallisen datan perusteella olla varmempi kuin rahamaaraisen
paaoman. (Siegel 2014, 102-103.)

Siegel muistuttaa myds osakkeen kasvuosakkeen markkinahintaan helposti syntyvasta
kuplasta. Kasvuosakkeet on usein hinnoiteltu ylakanttiin ja sijoittajat helposti ovat valmiit
myds maksamaan niista liilan paljon. Sen sijaan kannattavat yritykset, jotka eivat osu sijoit-
tajamassan silmiin ovat usein alihinnoiteltuja ja ndista saatavat osingot edelleen sijoitta-
malla ostaa alihinnoiteltuja osakkeita, joista seuraa mydhemmin suurta tuottoa. (Siegel
2014, 131.) Siegel muistuttaa myos, ettad aro-osakkeisiin sijoittaminen on usein nopean
kasvun hakemista tuottavampaa, vaikka vuoden 2008 pankkikriisi laskikin nimenomaan
arvo-osakkeiden tuottoja huomattavasti. Tama tosin johtui monen arvo-osakkeen sijoittu-
misesta pankkisektorille. (Siegel 2014, 194.)

14



Teoksensa loppuun Siegel koostaa my6s kuusi ohjetta menestyvaan sijoittamiseen. Nama
ohjeista ensimmainen on pitda odotukset linjassa historian kanssa eli odottamaan kuuden
ja seitseman prosentin valilla olevaa tuottoa inflaation huomioimisen jalkeen seka huomi-
oimaan, ettd keskimaarainen P/E-luku on ollut 15. Vaikka Siegel antaa esimerkiksi markki-
noiden keskimaaraiselle P/E-luvulle arvon, han ndkee kuitenkin, ettad niin osakkeiden me-
nestys ja arvonnousu kuin markkinoiden keskimaaraisen P/E-luvun tai tuottoprosentin py-
syminen ennallaan on aina epavarmaa. Osakesijoittaminen palkitsee pitkalla aikavalilla
inflaatiosta, joten mita pidempi sijoitusjakso on, sitéd suurempi osa sijoituksista kannattaa
olla osakkeissa, joskin suurin sijoitusosa tulisi olla matalakuluisessa indeksirahastossa.
Vahintaan kolmasosa osakkeista olisi hyva olla sijoitettuna ulkomaille. Historiallisesti arvo-
osakkeet, joiden P/E-luku on alhainen ja osinkotuotto korkea, tuottavat paremmin ja ovat
matalariskisempia kuin painvastaiset ominaisuudet omaavat osakkeet. Viimeisena neu-
vona Siegel antaa sijoitussdantéjen laatimisen ja niista kiinnipitdmisen erityisesti silloin,

kun tunne yrittda johtaa sijoituspaatosta. (Siegel 2014, 374-376.)
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4 Tunnusluvut ja tilinpaatos

Yksi sijoittajan mielenkiinnon kohteista on pdrssiyrityksen tilinpaatds, jonka Helsingin
porssin paalistayhtiot laativat IFRS eli International Financial Reporting -standardien mu-
kaan. IFRS huomioi sijoittajan ndkokulmaa siind missa suomalaiset standardit velkojien
aseman turvaamista, joten nailla raportointitavoilla on eroja. IFRS-tilinpaatés tehdaan laa-
jojen ja uudistuvien sdanndsten mukaan ja verrattuna suomalaiseen tilinpaatdkseen se
korostaa tasetta tuloslaskelmaa enemman. (lkdheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2014,
34-35.) IFRS-tilinpaatoksen padosat ovat tase, laaja tuloslaskelma, laskelma oman paa-

oman muutoksista tilikauden aikana, rahavirtalaskelma ja liitetiedot (IAS 1 kohta 47).

On huomionarvoista, ettei pelkka tasearvo tai tulos kerro kuitenkaan koko totuutta yrityk-
sestd, joten mahdollisimman hyvan kuvan yhtitstd saamiseksi sijoittaja joutuu tutustu-
maan huolellisesti niin tuloksen perusteisiin, taseen sisaltéon kuin rahavirtalaskelmaankin.
Sijoittajan kannalta on huomionarvoista tiedostaa esimerkiksi merkittavien investointien
nakyminen kassavirrassa heti, mutta tuloksessa useammalle vuodelle jaettuna poistojen
muodossa. Tilinpaatoksen yksittaisista luvuista on myds hankala paatella koko totuutta,
joten sijoittajan kannattaa tutkia myos eri tilinpaatésasiakirjojen suhdetta toisiinsa. (Elo &
Saarhelo 2018, 167-175.) Esimerkiksi yhtion tulos saattaa olla edellistilikautta parempi,
vaikka sen kassassa on vahemman rahaa, mika voi selittyd muun muassa investoinneilla

tai avonaisilla myyntisaamisilla.

Sijoittaja voi tarkastella tilinpaatdsta myds tunnuslukujen avulla. Tunnusluvut voi jaotella
esimerkiksi kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta kuvaaviin. Kannattavuutta
voi mitata esimerkiksi liikevoittoprosentilla, oman paaoman tuottoprosentilla, koko paa-
oman tuottoprosentilla tai sijoitetun padoman tuottoprosentilla, vakavaraisuutta omavarai-
suusasteella tai gearingprosentilla, maksuvalmiutta quick ratiolla ja current ratiolla. Lisaksi
perinteisina tilinpaatdksen tunnuslukuina voidaan pitdad myds erindisia kayttbpadoman
tunnuslukuja ja monentyyppisia tehokkuutta mittaavia kiertoaikoja ja -nopeuksia. (Jor-

makka, Koivusalo, Lappalainen & Niskanen 2016, 129-140.)

Kannattavuuden tunnusluvuista liikevoittoprosentti lasketaan jakamalla yrityksen liikevoitto
likevaihdolla. Se kertoo siis sijoittajalle siitd, mika on liikevoiton tuottamisen kustannus, el
toisinpain ajateltuna kuinka tehokkaasti liikevaihto tuottaa liikevoittoa. Yhtiolla saattaa esi-
merkiksi olla joka vuosi edellistd enemman liikkevaihtoa, mutta jos liikevoitto ei ole vastaa-

vasti kasvanut, kertoo se yhtion operatiivisten kustannuksien kasvaneen suhteessa enem-

man kuin liilkevaihto. Oman padoman tuottoprosentti, joka tunnetaan myds nimella ROE
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eli return on equity, lasketaan jakamalla tilikauden voitto keskimaaraisella omalla paa-
omalla. Tunnusluku kertoo siita, kuinka paljon yhtién omistajien yhtiéon sijoittama padoma
suhteellisesti kerryttaa voittoa ja sen pitaisikin olla suhteessa sijoittajan omaan tuotto-odo-
tukseen yhtidsta. Koko pddoman tuotto eli ROA, return on assets, kertoo yhtién operatiivi-
sen toiminnan tuloksellisuudesta kaikkeen yritykseen sijoitettuun paddomaan suhteutet-
tuna. Yrityksen kannattavuuden kannalta koko padoman tuottoprosentin tulisi olla suu-
rempi kuin sen padoman keskimaarainen kustannus. Sijoittajan kannalta mielenkiintoinen
on myds sijoitetun padoman tuottoprosentti eli ROI, return on investment, joka kertoo kai-
ken yhtién omistajien tai rahoittajien yritykseen sijoittaman padoman tuotosta. Se jaka-
malla bruttovoitto lisattyna rahoituskuluilla taseen loppusummasta, josta on vahennetty
keskimaaraiset korottomat velat. Keskimaarainen tasearvojen kaytté tunnusluvuissa ker-
too laajemmin koko vuoden tilanteesta, silla tilinpaatoksen tasearvot kertovat vain paivit-

taisen arvon tilikauden viimeiselta paivalta. (Jormakka ym. 2016, 130-131.)

Vakavaraisuuden tunnusluvuista omavaraisuusaste lasketaan jakamalla oma paaoma ta-
seen loppusummalla ja se kertoo suoraan siitd, mika osa yrityksen toiminnasta on rahoi-
tettu omalla padomalla ja mika vieraalla padomalla. Mikali omavaraisuusaste on kovin ma-
tala, kertoo se yrityksen velkojen olevan suhteellisesti suuret. Gearingprosentti tunnetaan
myoOs nettovelkaantumisasteena ja se lasketaan vahentamalla korollisesta vieraasta paa-
omasta rahavarat ja jakamalla nain saatu arvo omalla padomalla. Huomionarvoista on,
ettd mikali yrityksen rahavarat ovat suuret, voi nettovelkaantumisaste olla my6s negatiivi-
nen. Yleisesti hyvana omavaraisuusasteena pidetaan yli 40 prosenttia ja korkeintaan 100-

prosenttista nettovelkaantumisastetta. (Jormakka ym. 2016, 133.)

Maksuvalmiutta mittaava quick ratio lasketaan jakamalla lyhytaikaiset varat ilman vaihto-
omaisuutta lyhytaikaisilla veloilla ja sen hyvaksi arvoksi katsotaan yli yksi. Talléin lyhytai-
kaiset saamiset ovat siis lyhytaikaista vierasta pddomaa suuremmat. Quick ratio kertoo
siis siitd, kuinka monikertaisesti yritys voisi likvideilla varoillaan maksaa pois alle vuodessa
eraantyvan vieraan paaoman. Current ratio taas kertoo kuinka monikertaisesti yritys voisi
maksaa lyhytaikaiset velkansa vaihto-omaisuudella ja lyhtyaikaisilla saamisilla, ja sen hy-

van arvon tulisi olla yli kaksi (Jormakka ym. 134-135).
Aiemmin esiteltyjen tilinpaatdksen tavanomaisten tunnuslukujen liséksi sijoittaja voi tutkia

myds osakemarkkinoille kohdennettuja tunnuslukuja. Naista tahan tydhon on nostettu

EPS, P/E, P/B, osinko per osake ja osinkotuottoprosentti.
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Osakekohtainen tulos eli EPS, earnings per share, saadaan yksinkertaisesti jakamalla yh-
tién tulos osakkeiden maaralla. EPS-luku siis kertoo euromaaraisesti, kuinka paljon voit-
toa yritys teki per osake. Osinko per osake on samantyyppinen tunnusluku, joka saadaan
jakamalla yrityksen jakamat osingot osakkeiden lukumaaralld. Osinkotuottoprosentti ker-
too osingon suhteesta osakkeen markkina-arvoon ja se lasketaan jakamalla osakekohtai-

nen osinko osakkeen markkinahinnalla. (Jormakka ym. 2016, 141-142.)

P/E-luku eli voittokerroin, price per earnings, lasketaan jakamalla osakkeen hinta yhtion
osakekohtaisella tuloksella. P/E-luvusta voi ndhda siis kuinka moninkertainen osakkeen
markkina-arvo on suhteessa yhtion tulokseen ja sijoittajan intressissa saattaakin olla etsia
yhti6ita, joiden tuloskasvu ei ndy vield osakkeen hinnassa eli toisin sanottuna sijoittaja
tarkkailee mahdollisimman pienia P/E-lukuja. (Elo & Saarhelo 2018, 179-180.)
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5 Tutkimuksen kuvaus

Edellisissa luvuissa kaytiin lapi tietoperusta, jonka perusteella on tarkoitus 16ytaa vastauk-
sia sille, minkalaisia ominaisuuksia tietokannasta tietoa kerdavalla osakevalintatytkalulla
tulisi olla, jotta se tukisi matalariskisen sijoitusstrategian osakevalintaa. Tutkimus toteutet-
tiin induktiivisena kvalitatiivisena tutkimuksena, jonka Iahtokohtina toimivat viiden suoma-

laisen pdrssiyrityksen osakkeiden tuotto kurssinousulla ja osinkotuotolla mitattuna.

Tutkimusjoukon muodostivat viiden suuren porssiyrityksen; Fortumin, Elisan, Metson, Nor-
dean ja UPM-Kymmenen osakkeet. Tutkimus toteutettiin kevaalla 2020 tarkastelemalla
tutkimusjoukon historiallista markkina-arvon muutosta ja sen perusteita. Tarkasteluvaliksi
asetettiin ajanjakso, joka alkoi 31.12. 2009 ja paattyi 31.12.2019. Tarkasteluvali ajoitettiin
vuoden viimeiseen paivaan, silla se on myos porssilistattujen yhtididen tilikauden paatty-
mispaiva, jolloin tilinpaatdksen tunnusluvut ovat olleet niin ajankohtaisia osakkeiden mark-

kina-arvoon nahden kuin mahdollista.

Tutkimusjoukon valintakriteereina olivat katkeamaton osingonmaksu, osakekannan yksi-
sarjaisuus, paatésarvoilla mitattu osakkeen kurssinousu tarkasteluaikavalilla, kuuluminen
tarkastelujakson paattymispaivana viidentoista vaihdetuimman osakkeen joukkoon ja ettei
osakekannassa oltu tehty uudelleen jakamista ajanjaksolla. Valintakriteerien tavoitteena
oli rajata Helsingin porssin paalistayhtidista pieni otanta yhtidita, jotka olisivat kokonais-
tuoton arvioinnin kannalta mahdollisimman verrannollisia keskenaan, mutta joilla olisi kui-
tenkin jonkinlaista hajontaa niin tuotollisesti kuin toimialallisestikin. N&in saadusta otok-
sesta valittiin viisi yhtiota eri aloilta. Nasdaq Nordicin luokittelun mukaan néin ollen mu-
kana tutkimuksessa on yksi yhti6 niin yleishyodyke-, raaka-aine-, teollisuus-, rahoitus-

kuin telekommunikaatiosektoriltakin (Nasdaq Nordic 2002f).

Tutkimusmateriaalin luominen aloitettiin tutkimalla tutkimusjoukon teoreettista tuottoa,
Teoreettisen tuoton perusteella pyrittiin [0ytamaan selittavia tekijoita sille, miksi toiset
osakkeista tuottivat enemman kuin toiset ja minkalaisin ehdoin eniten tuottaneet tutkimus-

joukon jasenet nayttivat houkuttelevilta tutkimusajanjaksolla.

Tutkimuksen ensimmainen lahtdkohta oli, etta sijoittaja oli sijoittanut omaa alkupaa-
omaansa tutkimusjoukkoon vain tutkimuksen seurantajakson aloitusajankohtana. Hyédyn-
tadkseen esimerkiksi korkoa korolle -efektin oletuksena oli, etta sijoittaja oli voinut tehda
sijoituksen vain kyseisen vuoden viimeisen paivan paatdskurssin mukaisesti. Talla peri-
aatteella pyrittiin saamaan aikaan tilanne, jossa seurantaa ei voisi suorittaa jalkikateen tar-

kasteltuina ostopaatodksia parhaiten ajoittaen ja nain tutkimuksen tuloksia manipuloiden.
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Ajoittamisen mahdollisuus suljettiin pois silla perusteella, etta jokainen tassa tydssa aiem-
min esitelty sijoitusstrategia maaritti markkinoiden ennustamisen toistuvasti oikein mah-
dottomaksi. On my6s huomionarvoista, etta sijoitusten sailytys- ja kaupankayntikuluja ei
tutkimuksenaikaisissa esimerkkilaskennoissa huomioitu, silla kuten luvussa kaksi todettiin,
ne vaihtelevat palveluntarjoajittain. Lisaksi esitetyt luvut ovat lahtdkohtaisesti bruttolukuja
eli ne on esitetty ennen veroja. Kaikki esitetyt luvut on laskettu tarkoilla arvoilla, vaikka ne

on taulukoita varten pyoéristetty kahteen desimaaliin.

Lahdemateriaalina tutkimuksessa kaytetylle materiaalille toimi Nasdac Nordigin ja Kaup-

palehden julkisilta verkkosivuilta saatavat osakekohtaiset tiedot seka tarkasteltavien yhti-
oiden tilinpaatokset ja vuosikertomukset. Tutkimusmateriaali johdettiin vertailukelpoiseen
muotoon luvussa 6 ja induktiivinen paattely seka tutkimuksen tuloksien esittely toteutettiin

luvussa 7.
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6 Tutkimusmateriaalin analysointi

Tutkimusmateriaalin 1ahde oli vuosittainen seuranta Elisan, Fortumin, Metson, Nordea
Bankin ja UPM-Kymmenen paatdskursseista, jotka 16ytyvat liitteesta 1. Osakkeiden tuot-

toa mitattiin kurssien muutoksella seka osinkotuotolla.

6.1 Osakekurssien muutokset

Aiemmin on todettu sijoituksen tuoton syntyvan pitkalla tahtaimella sille maksetuista osin-
goista ja osakkeen arvon kehityksesta. Tarkasteltavan ajanjakson merkittavin rahamaaral-
linen kurssinousu oli ollut Elisalla, jonka kurssi oli tarkasteluajanjaksona noussut 33,29 eu-
roa, mutta prosentuaalisesti alkupadomalle eniten oli tuottanut UPM-Kymmene 271,51
prosentin kurssinousulla kymmenessa vuodessa. Heikoiten markkina-arvoa oli joukosta
nostanut Nordea Bank, jonka euromaarainen nousu oli 0,13 ja prosentuaalinen 1,83. Pelk-
kaa kurssimuutosta mittaamalla Elisa oli siis tuottanut sijoittajalle keskimaarin 20,86 pro-
senttia, Fortum 1,60, Metso 4,28, Nordea 0,18 ja UPM-Kymmene 27,15. (Taulukko 3.)

Taulukko 3. Paatoskurssit 2009 ja 2019 seka kurssimuutos (Kauppalehti 2020a)

Osake Kurssi 2009 Kurssi 2019 Muutos (€) Muutos-%
Elisa 15,96 € 49,25 € 33,29 € 208,58 %
Fortum 18,97 € 22,00 € 3,03 € 15,97 %
Metso 24,63 € 35,18 € 10,55 € 42,83 %
Nordea Bank 711 € 7,24 € 0,13 € 1,83 %
UPM-Kymmene 8,32 € 30,91 € 22,59 € 271,51 %

Yhdenkaan tarkastelun kohteena olevan yhtion kurssikehitys ei kuitenkaan ole ollut line-
aarinen, mika huomataan tarkastelemalla kurssia ajanjakson keskeltd, kuten kuvasta 3
kay ilmi. Mita tihedmmaksi mittausvalin asettaa, sitd suuremmin markkinakurssien vaihtelu
nakyy. On siis huomionarvoista, ettd tdma tutkimus ei anna kuvaa osakkeiden kurssien
likkeista ja pelkka vuosittaisten paatdskurssien tarkastelu on vain yhden vuosittaisen pai-
van tilanne. Koska luvun kolme teorioiden nojalla voitiin todeta, ettei sijoittamisen ajoitta-
minen tiettyyn markkinaan ole piensijoittajan kannalta jatkuvasti mahdollista, ei tdman tut-
kimuksen kannalta ollut merkityksellista kasitella kurssikehityksia paiva- tai edes kuukau-
sikohtaisesti. Kuva 3 havainnollistaa, kuinka ajoittamalla ostoja ja myynteja jo pelkéastaan
kerran vuodessa mahdollisiin kaupankaynti-ikkunoihin olisi néin jalkikateen spekuloimalla
voinut saavuttaa pitkaa sijoitusta suurempia voittoja, mutta kuten aiempien kappaleiden

perusteella voidaan todeta, yhdellakaan sijoittajalla ei ole etukateistietoa markkinoiden ke-
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hityksesta, joten ajoittamisen jalkikateisspekulaatiolla on harhaanjohtavaa todelliseen ti-
lanteeseen nahden. Tasta syysta tutkimuksessa keskityttiin analysoimaan sijoituksen tuot-

toa ja sen syitd vain annettujen osto- ja myyntipaivien kurssien suhteen.

Paatoskurssit vuosittain

60,00 €
50,00 €
40,00€
30,00 €

20,00€

10,00 €
V \

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Elisa Fortum MetsO e Nordea Bank ess|JPM-Kymmene

Kuva 3. Tutkimuksen kohteena olleiden osakkeiden paatéskurssit vuosittain 2009-2019
(Kauppalehti 2020a)

6.2 Osinkotuotto

Kaikkien viiden tarkastelun kohteena olleen yhtién vuosittainen osinkotuotto on kuvattu
taulukossa 4, josta kay ilmi, ettd euromaaraisesti eniten osinkoja on maksanut Elisa, yh-
teensad 14,24 euroa, ja vahiten Nordea Bank, yhteensa 4,85 euroa. Jos sijoittaja olisi siis
jattanyt osingot uudelleen sijoittamatta, olisi han saanut sijoitukselleen pelkastaan osin-
goista keskimaaraista vuosituottoa Elisasta 8,92 prosenttia, Fortumista 5,69, Metsosta
5,12, Nordea Bankista 6,82 ja UPM-Kymmenesta 9,19.

Mikali sijoittaja ei ollut sijoittanut saamiaan osinkoja uudestaan, han ei toisaalta ollut lisan-
nyt sijoitettua padomaansa. Vuoden 2019 lopussa nain toiminut sijoittaja sai sijoituksesta
lopulta pelkastdan markkinakurssin kehityksella kasvaneen alkupadoman verran lisattyna
rahamaaraisilla osingoilla. Sijoittaja ei nain hyotynyt korkoa korolle -ilmiosta, joka perustuu
siihen, etta sijoituksen tuottona saatu paddoma sijoitetaan uudestaan kasvattamaan lisaa

tuottoa. Pitkalla tdhtaimelld ndma tuotot kerryttavat koko ajan lisda uutta tuottoa ja tasta
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tuotosta muodostuu jopa matalariksista sijoitusstrategiaa noudattavalle sijoittajalle merkit-

tavaa etua suhteessa sijoittajaan, joka kayttaisi saamansa tuotot esimerkiksi yksityiskulu-

tukseen.

Taulukko 4. Osinko per osake vuosittain (Kauppalehti 2020b)

Maksu- Elisa Fortum Metso Nordea UPM-Kym-
VUOSiI Bank mene

2010 1,42 € 1,00 € 0,70 € 0,25 € 0,45 €
2011 1,30 € 1,00 € 1,55 € 0,29 € 0,55 €
2012 1,30 € 1,00 € 1,70 € 0,26 € 0,60 €
2013 1,30 € 1,00 € 1,85 € 0,34 € 0,60 €
2014 1,30 € 1,10 € 1,00 € 0,43 € 0,60 €
2015 1,32 € 1,30 € 1,45 € 0,62 € 0,70 €
2016 1,40 € 1,10 € 1,05 € 0,64 € 0,75 €
2017 1,50 € 1,10 € 1,05 € 0,65 € 0,95 €
2018 1,65 € 1,10 € 1,05 € 0,68 € 1,15 €
2019 1,75 € 1,10 € 1,20 € 0,69 € 1,30 €
Yhteensa 14,24 € 10,80 € 12,60 € 4,85 € 7,65 €

Mikali sijoittaja oli hy6dyntanyt korkoa korolle -ilmion, oli vuosittainen tuotto ollut suurempi
ja samalla myds paaoma kasvanut. Mikali osinkotuotto oli sijoitettu uudestaan liitteen 1
mukaisella osinkovuoden lopun paatdskurssilla takaisin, kertyi keskimaaraista vuosittaista
osinkotuottoa Elisasta 6,41 %, Fortumista 6,46 %, Metsosta 4,52 %, Nordea Bankista
5,56 % ja UPM-Kymmenesta 5,22 % (taulukko 5). Sijoitettaessa aina osinkotuotto samoi-
hin osakkeisiin vuoden paatdskurssilla olisi osingoilla vaikutusta my6és osakeomistukseen
maaraan ja myynnissa realisoituvaan voittoon, tosin Nordea Bankin kurssi oli tarkkai-
luajanjakson aikana monen vuoden paatdskurssilla sen verran ylempana kuin sen lo-
pussa, ettd osinkojen uudelleen sijoittaminen vuosittain olisi vaikuttanut osakkeesta saata-
vaan kokonaistuottoon negatiivisesti. Tata sijoittaja ei olisi tietenkaan voinut ennakkoon

tietaa.

23



Taulukko 5. Osinko per osake suhteessa edellisen vuoden paatdskurssiin (Kauppalehti
2020a; Kauppalehti 2020b)

Nordea UPM-Kym-
Vuosi Elisa Fortum Metso Bank mene
2010 8,90 % 5,27 % 2,84 % 3,52 % 541 %
2011 7,99 % 4,44 % 3,71% 3,55 % 4,16 %
2012 8,06 % 6,06 % 5,93 % 4,35 % 7,05 %
2013 7,77 % 7,07 % 577 % 4,70 % 6,81 %
2014 6,75 % 6,61 % 3,22 % 4,43 % 4,89 %
2015 5,84 % 7,23 % 5,83 % 6,43 % 514 %
2016 4,02 % 7,90 % 5,07 % 6,31 % 4,35 %
2017 4,85 % 7,55 % 3,87 % 6,13 % 4,07 %
2018 5,04 % 6,67 % 3,69 % 6,73 % 4,44 %
2019 4,85 % 5,76 % 5,24 % 9,49 % 5,87 %
Keski-
maarainen
vuosituotto-% 6,41 % 6,46 % 4,52 % 5,56 % 5,22 %

Taulukossa 5 kuvattu prosentuaalinen tuotto ei kuitenkaan kerro sijoituksen todellisesta
tuottoa, silla se ei huomioi inflaatiota tai yleista korkokehitysta eli sita, ettéd samalla raha-
maaralla ei tulevien tuottojen maksupaivana ole samaa arvoa kuin alkusijoitusta tehta-
essa. Inflaatiota voi mitata esimerkiksi kuluttajahintaindeksin avulla. Vuodesta 2009 vuo-
teen 2019 kuluttajahintaindeksissa, jossa vuosi 2005 on yhta suuri kuin 100, oli joulukuun
2009 pisteluku 108,1 ja joulukuun 2019 123,7 (Tilastokeskus 2020). Pistelukujen muutos
on tdman mittarin mukaan ollut 15,6, mika tarkoittaa aikavalin kokonaisinflaation olleen

talla kyseisellad kuluttajahintaindeksilla mitattuna 14,43 prosenttia.

Osinkotuottojen ja tulevien osinkojen vaikutusta sijoituksen tuottoprosenttiin tulisi sijoituk-
sen onnistumisen kannalta arvioida inflaatio huomioituna, mika johtaa siihen, etta positiivi-
sesta, joskin hyvin pienesta kurssikehityksesta ja jatkuvasta osingonmaksusta huolimatta
Nordean sijoituksen arvo olisi vuoden 2009 nykyarvoon laskettuna jopa negatiivinen. Nain
voidaan todeta, ettei osingonmaksu ja kurssikehityskaan itsessaan takaa sijoittajalle reaa-

lista tuottoa.

Kaikkien tassa tutkimuksessa esiin tulleiden tietojen valossa parhaiten kymmenen vuoden
tuottovertailussa parjasivat Elisa ja UPM-Kymmene, mika johtui suurilta osin ndiden mer-
kittavasta kurssinoususta ajanjaksolla. On myés huomionarvoista, ettéd mikali tutkimuksen
pituus olisi ollut vuoden lyhyempi joko sen alusta tai lopusta eli alkaen vasta 2010 tai paat-
tyen jo 2018, eivat kaikki tdhan vertailuun valituksi sattuneet osakkeet olisi tayttaneet

otantajoukon karsintakriteereja, joten tdma tutkimus on osaltaan tutkimusjaksonsa tuote ja
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tutustumalla laajemmin jo pelkastaan Helsingin porssin tarjontaan, 16ytyisi sieltd todenna-
koisesti useita pitkalla ajanjaksolla merkittavasti tuottaneita osakkeita, mutta tama pienikin

otanta antaa taustaa osakevalinnan ja ennustamisen laajempaan pohtimiseen.
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7 Induktiivinen tutkimus

Tutkimuksen ensimmaisen osan perusteella yhti6t olivat tuottaneet kymmenessa vuo-
dessa erilaisella menestykselld. Fortum oli maksanut osinkoja keskimaarin korkeimmalla
prosentilla ja Metson osake taas oli seurantajaksolla eniten markkina-arvossaan seilannut.
Tassa tutkimuksessa kokonaistarkoituksena on 16ytaa nimenomaan matalariskista sijoitta-
mista tukevia piirteita, joten edellisessa luvussa esiteltyja osakkeita ja nimenomaan niista
parhaiten tuottaneita oli oleellista tarkastella niin niiden riskisyyden kuin sijoittajalle hel-
posti saatavilla olevan taustamateriaalin eli tunnuslukujen lisédksi my6s mahdollisten mui-

den tekijéiden kannalta.

7.1 Matalariskisyys

Luvuissa kaksi ja kolme on kasitelty riskia ja sita, etta taydellista riskin mittaria ei ole. Riski
on kuitenkin sidoksissa osakkeen tuottoon, joten matalalla riskillé olisi odotettavissa vain
matalaa tuottoa. Niin Malkielin kuin Siegelinkin mukaan kuitenkin tarpeeksi pitkadan sijoi-
tusta pitdmalla osakesijoittaminen ei ole oikeastaan kovin riskillista (Malkiel 2018, 347;
Siegel 102-103). Naiden teorioiden perusteella matalariksisyyden edellytykseksi riitti tassa
tutkimuksessa nimenomaan pitkan aikavalin sijoittamisen. Siegelin tutkimuksen mukaan
osaketta tulisi pitédd vahintaan 20 vuotta, jolloin se tarjoaisi korkean tuoton ja riskillaan alit-
taisi matalariskiset sijoitusmuodot (Siegel 2017, 375) eli jotta luvussa viisi kuvattu hypo-
teettinen sijoitus olisi katsottavissa matalariskiseksi, tulisi sijoitusta jatkaa viela seuranta-
valin eli vuoden 2019 loppumisen jalkeen kymmenen vuotta. Matalariskisyyden edelly-
tykseksi myos epasystemaattinen riski tulisi olla poistettu hajauttamalla. Pelkastadan Suo-
men markkinoilla toimiessa hajauttaminen maantieteellisesti ei ole mahdollista ja viiteen
samanmuotoiseen arvopaperiin sijoittaminen vahentda muutenkin hajauttamisen mahdolli-
suuksia Erdanlaista ajallista hajauttamista tosin seurantajakson sijoittaja harjoitti, mikali
han sijoitti yhtidsta saatavat osingot aina edelleen yhti6on osakkeisiin ensimmaisena mah-
dollisena ajankohtana markkinoiden tai yhtién osakkeen kurssin suunnasta tai suuruu-

desta riippumatta. Lisaksi otantayhtiot olivat keskenaan eri alojen toimijoita.

Sijoittaja voi pitkajanteisyyden lisdksi tarkastella sijoituksiensa riskeja myos mittarien, ku-
ten beta-kertoimen tai sijoitussalkkunsa volatiliteetin kautta, mutta talléin tulisi huomioida,
ettd nama eivat automaattisesti kuvaa todellista tulevaa riskid. Molemmat lasketaan histo-
riallisten arvojen perusteella ja mikali asiaa tarkastelee Malkielin sijoitusstrategian kan-
nalta, historiallisilla tuotoilla ei ole merkitysta tulevien tuottojen kannalta. Malkielin mukaan

myds betan ongelma mittarina oli pitkan tahtadimen epavakaus seka liiallinen herkkyys ver-
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tauskohteena olevaa markkinaa kohtaan. Betan kannalta tulisi myés huomioida, ettei tuot-
tovaatimusta voi tehda poistettavissa olevalle riskille eli sille osuudelle betan mittaamasta

riskista, joka on hajauttamalla poistettavissa. (Malkiel 2018, 222.)

Taman tutkimuksen kannalta sijoittajan ei nahty toimivan erityisen riskisesti tutkimusjou-
kon valintakriteerien takia, silla niin Graham kuin Siegelkin naki matalariskisemmaksi suu-
riin yhtidihin sijoittamisen, joskin Grahamin (2006, 114) intresseissa oli |6ytaa niista valiai-
kaisesti epasuositut ja sitd kautta halvat tai muuten alihinnoitellut yhtiét Siegelin analyysin
mukaan taas arvoyhtiot todennakdisimmin I0ytyisivat konservatiivisilta sektoreilta ja olisi-

vat vahemman alttiita nopeille kurssimuutoksille (Siegel 2017, 179).

7.2 Tunnusluvut ennustamisen valineina

Elisa ja UPM-Kymmene tarjosivat pitkgjanteiselle sijoittajalle kurssikehityksensa myo6ta
mahdollisuuden merkittaviin tuottoihin seurantajaksolla, joten seuraavaksi tavoitteena oli
selvittad, nayttikd osakkeiden hinta halvalta ja yhtiot hyvalta sijoitukselta tunnuslukujen
nakdkulmasta tarkastelujakson tilinpaatostietoja katsomalla. Molemmat yhtidista kokivat
suurimman kurssinousun juuri jakson puoleen valiin osuvan vuoden 2014 jalkeen (liite 1),

joten vuosi 2014 on valittu tunnuslukujen laskemisvuodeksi vuosien 2009 ja 2019 rinnalle.

Aiemmin esitellyista tunnusluvuista tarkastelun piiriin on valittu liilkevoittoprosentti, oman
paaoman tuottoprosentti, nettovelkaantumisaste, omavaraisuusaste, osakekohtainen tulos
ja P/E-luku. Tassa opinnaytetydssa aiemmin kasitellyista sijoitusteorioista niin Grahamin
kuin Siegelinkin teoriat suosittivat huomioimaan osakevalinnassa P/E-luvun (Graham
2006, 89-90; Siegel 2014, 374).

P/E-luvun ei aineiston perusteella suoraan voi sanoa nayttdneen kummankaan osakkeen
olevan varsinaisesti halpa missaan vaiheessa, tosin Siegelin (2014, 374) mukaan juuri en-
nen vahvaa kurssinousua ja tarkastelujakson alussa niin Elisan kuin UPM Kymmenenkin
P/E-luku oli ollut 1ahella viittatoista UPM:n ollessa sitd yha seurantajakson paattyessa
(taulukko 6; taulukko 7). Toisaalta Siegel (2014, 170) nakee mahdollisuuden myds sille,
etta tulevaisuudessa keskimaarainen tunnusluku saattaakin olla korkeampi, joten korke-
ampi tunnusluku ei valttamatta kertonut siita, ettéd osake olisi nain mitattuna kallis. Itse asi-
assa Siegelin sijoitusohjeiden mukaan UPM-Kymmene on viimeisimman tilinpaatoksensa
perusteella hyvinkin lahella arvoyhtiota eli yhtiota, joka maksaa korkeaa osinkoa ja jonka

osakekohtainen tulos on osakkeen hintaan nahden hyva (Siegel 2014, 376).

Niin Elisan kuin UPM-Kymmenenkin liikevoittoprosentit ovat olleet nousujohteisia eli yri-

tykset ovat saaneet vuosien aikana tehostettua tuloksentekoaan. Omavaraisuusaste on
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molemmilla yhti6illa hyva, tosin Elisalla vuoden 2014 arvo oli tyydyttavan arvon puolella.
Puhtaasti nailld tunnusluvuilla tarkasteltuna Elisan osake nayttaisi olevan markkinoiden
kalliiksi hinnoittelema trendiosake, jollaisista Malkiel puhuu markkinatrendeja ja kuplia ka-
sitellessaan, mutta UPM-Kymmene sen sijaan vaikuttaisi olevan yha vieldkin, tarkastelu-
jakson lopulla, kohtuuhintainen yhtidén vakaaseen taloustilanteeseen ja osakekohtaisen tu-
loksen kehitykseen vedoten. Elisa puolestaan on ollut tarkastusjakson Iapi suhteellisen
korkean nettovelkainen, mika ei anna parasta kuvaa yhtion vakavaraisuudesta. (Taulukko
6; Taulukko 7.)

Taulukko 6. Elisan tunnusluvut 2009, 2014 ja 2019 (Elisa 2010, 55-56; Elisa 2015, 4-5;
Elisa 2020, 1-3)

Elisa 2009 2014 2019
Liikevoitto-% 18,7 19,9 21,8
Oman paaoman tuotto-% 19,9 25,6 26,6
Nettovelkaantumisaste 79,8 114 103
Omavaraisuusaste 46,1 39,4 41
Osakekohtainen tulos 1,13 1,41 1,93
P/E-luku 14,12 16,04 25,52

Taulukko 7. UPM-Kymmenen tunnusluvut 2009, 2014 ja 2019 (Kauppalehti 2020a; UPM-
Kymmene 2010; UPM-Kymmene 2015, 2-4; UPM-Kymmene 2020, 2-5)

UPM-Kymmene 2009 2014 2019
Liikevoitto-% 54 8,6 13,7
Oman paaoman tuotto-% neg 6,9 11,2
Nettovelkaantumisaste 56 30,7 -2,3
Omavaraisuusaste 47,3 56,1 69,2
Osakekohtainen tulos 0,33 0,96 1,99
P/E-luku 25,21 14,19 15,53

7.3 Ominaisuusanalyysi klassikkoteorioiden pohjalta

Ylipaataan pitkalla aikavalilla osakesijoittamisen tuoton pitaisi olla taattua ja suhteellisen
riskitdntd hyvin hajautetulla salkulla (Siegel 2014, 102-103). Ensimmaisen osan tutkimuk-
sen otannan osalta tosin hajauttaminen onnistuu vain pienissd maarin otannan pienen
koon ja maantieteellisen rajoittamisen suhteen. Kymmenen vuotta alittaa myds viela aiem-
min esitellyn pitkdn aikavalin kasitteen, joka oli maaritetty kahdeksikymmeneksi vuodeksi
tai kuten kolmannessa kappaleessa kavi ilmi, kaikkien siind esitettyjen sijoitusstrategioi-

den mukaan yksittaisen sijoituksen pituus kannattaisi maksimoida.

28



Edellisessa kappaleessa tutkittu osakeotanta rajoittui vain suhteellisen suuriin yhtiihin,
jotka kaikki olivat my&s vaihdettuja niin seurantajakson alussa kuin lopussakin. Mikali suo-
malaisten listattujen yhtididen joukosta etsii Grahamin teoriaan sopivia suuria, mutta vali-
aikaisesti epasuosiossa olevia osakkeita, joutuu sijoittaja kdyttdmaan osakevalintaan jon-
kin verran aikaa, silla 1ahtdkohtaisesti suuret yhtiot vaikuttivat Kauppalehden paatéskurs-
sihistoriaa selaamalla olevan Helsingin pOrssissa korkealle hinnoiteltuja ja myo6s paljon

vaihdettuja tai vahintaankin naista ensimmaisia (Kauppalehti 2020a).

Jos taas tarkastellaan kaikkia otannassa olleita yhtiéitd vuoden 2009 tilinpaatéksien pe-
rusteella ja tartutaan Benjamin Grahamin ohjeeseen, jossa ostettavalla yrityksella tulisi
olla kohtuukokoinen P/E-luku eli alle 15 ja ostohinta ei saisi olla yli puolitoistakertainen ta-
seen osakekohtaiseen loppusummaan eli P/B-lukuun ndhden (Graham 2006, 349). Taulu-
kon 8 mukaan voidaan havaita, etta pelkastaan talla mekaanisella periaatteella Elisa ja
Fortum olisivat tarkkailuajanjakson alussa vuonna 2009 sopineet myds Benjamin Graha-
min salkkuun, silla Elisan P/E-luku oli 14,12 ja P/B-luku 1,26 siind missa Fortumin vastaa-
vat 12,82 ja 0,85. Graham kuitenkin antaa toisen luvuista ylittda annetun raja-arvon ja tas-
mentaa viela, ettd P/E-luvun ja P/B-luvun tulo pitéisi olla alle 22,5 (Graham 2006, 349).

Talla kriteerillda myos Metso ja UPM-Kymmene olisivat sopineet Grahamin salkkuun.

Taulukko 8. Elisan, Fortumin, Metson ja UPM-Kymmenen P/E- ja P/B-luku vuoden 2009
tilinpaatdsarvoilla (Elisa 2010, 55-56; Fortum 2010, 84 & 110; liite 1; Metso 2009, 56-62;
UPM-Kymmene 2010)

Osakekoh-
Osakekoh- tainen
Osake Paatdskurssi | tainen tulos tasearvo P/E P/B
Elisa 15,96 € 1,13 € 12,63 € 14,12 1,26
Fortum 18,97 € 1,48 € 22,34 € 12,82 0,85
Metso 24,63 € 1,06 € 38,95 € 23,24 0,63
UPM-Kymmene 8,32 € 0,33 € 26,11 € 25,21 0,32

Kuten kolmannesta luvusta kay ilmi, Malkiel ja Siegel kiinnittivat huomiota P/E-lukuun ja
kuten aiemmin on mainittu, Siegelin osalla tdma tarkoitti markkinoiden keskimaaraisen
P/E-luvun asettamista viiteentoista ainakin viela vuoden 2014 tilanteella. Malkiel puoles-
taan huomauttaa, ettd P/E-luku voi olla myds markkinakeskiarvon ylapuolella, kunhan yh-
tion kasvunakymat ovat myés olennaisesti markkinoiden keskiarvoa paremmat, jolloin pel-
kan P/E-luvun tutkimisen lisaksi yhtion taustat, strategiat ja esimerkiksi ala voivat vaikut-

taa ostopaatdkseen.
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Niin Siegel, Malkiel kuin Grahamkin kasittelevat omalla tavallaan mygs rationaalista sijoit-
tamista. Siind missa Graham nakee markkinoiden mukana, ilman harkintaa tai akkirikastu-
minen mielessaan tekevan sijoittajan spekulanttina ja Malkiel listaa vaarallisia kayttayty-
mismalleja, toteaa Siegelkin yhden sijoittajalle mahdollista menestysta tuovan tekijan ole-

van sijoitussuunnitelmassa pysyminen.

7.4 Tutkimuksen jilkeiset tapahtumat

Sigelin historia-analyysin mukaan markkinat eivat reagoi kaikkiin maailmanlaajuisiin ta-
pahtumiin ja ilmiéihin samoin, ja historiallisesti tarkasteltuna uutisia ja muita tapahtumia
suurempi vaikutus markkinaan ainakin Yhdysvalloissa on ollut valtion rahapolitiikalla (Sie-
gel 2014, 243-244). Erinaisten ilmididen kokonaisvaikutukset nékyvat kuitenkin vasta vii-

veella.

Kevaalla 2020 maailma on kasitellyt uutta kriisid koronavirus COVID-19 muodossa, mika
on jo lyhyelld aikavalilla heijastunut niin osakkeiden markkina-arvoihin ja saanut osan yhti-
Oista perumaan osingonmaksujaan. Luvussa 5 tarkasteltujen yhtididen kurssi on ollut Eli-
saa lukuun ottamatta laskujohteinen, mutta maaliskuulla ndkyvan notkahduksen jalkeen jo

I&htenyt nousuun (kuva 4).

Kuukausittaiset paatoskurssit 2020
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Elisa Fortum MetSO e Nordea Bank ess{JPM-Kymmene

Kuva 4. Paatdskurssit kuukausittain joulukuusta 2019 toukokuuhun 2020 (Kauppalehti
2020a)
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On kuitenkin huomionarvoista, ettei yksikaan tarkastelluista yhtidista ole sektorilta, joka
olisi karsinyt eniten yhteiskunnan sulkeutumisesta ja toisaalta yhtiét ovat suuria eivatka
niin yhta alttiita menettdmaan tai nostamaan arvoaan markkinan mukana. Mikali tarkaste-
lun kohteena olisi ollut esimerkiksi lentoyhtié Finnair tai ravintolayhti® NoHo Partners, na-
kyisivat kevaan 2020 tapahtumat huomattavan paljon vahvemmin myds osakkeen ar-
vossa. (Kauppalehti 2020c; Kauppalehti 2020d). Kuten aiemmin on jo todettu, hetkelliset
tai pidemmatkaan markkinaheilunnat eivat kuitenkaan saisi vaikuttaa pitkajanteisen sijoit-
tajan sijoitussuunnitelmassa pysymiseen, joten matalariskista sijoitusstrategiaa noudat-

tava sijoittaja ei reagoisi kurssien muutokseen kaupankaynnilla.

7.5 Yhteenveto

Koska riskilla ja tuotolla on yhteys, matalariskinen sijoitusstrategia vaatii joko matalaa
tuottovaatimusta tai hyvin pitkdjanteisia sijoituspaatoksia eri sijoitusstrategioiden mukaan
eripituisiksi ajoiksi, kuitenkin vahintadan kymmeneksi vuodeksi. Sijoittajan pakollinen riski
on markkinariski, silla se ei ole hajauttamalla poistettavissa. Jattamalla sijoitussalkkunsa
hajauttamatta sijoittaja ottaa ylimaaraista riskia, josta ei ole kuitenkaan realistista odottaa

vastaavaa tuottoa.

Sijoittaja voi kayttaa osakevalintaa tehdessa hyvaksi tunnuslukuja, kunhan huomioi myds
laadulliset tekijat tunnuslukujen takana eli esimerkiksi yrityksen, alan tai jonkin muun teki-
jan kasvupotentiaalin. Esimerkiksi P/E-luku liittyy moniin sijoitusstrategioihin, mutta sen
rajat voi mukauttaa omaan sijoitusstrategiaan sopivaksi ja suhteuttaa sita esimerkiksi P/B-
lukuun. Kahdella parhaiten kymmenessa vuodessa tuottaneella yrityksella oli myds hyva

omavaraisuusaste ja kasvava liikevoittoprosentti.

Sijoituspaatdsta tehdessa tulisi huomioida yhtidsta odotettavissa olevat tuotot nykyarvol-
leen diskontattuna, silla tulevat tuotot eivat suoraan kerro reaalisesta tuotosta. Osinkoja
maksavan yhtion osingot uudestaan sijoittamalla sijoittaja paasee kiinni korkoa korolle -

iimiéon, joka vahvistaa tuottavan sijoituksen tuottoa.

Matalariskisté sijoitusstrategiaa tukee myos arvoyhtididen l16ytdminen. Arvoyhtidita on
usein perinteisilla aloilla ja niille tyypillistd on my6s suuri koko. Pienet ja kasvavat yritykset
saattavat tarjota parempia tuotto-odotuksia, mutta ovat toisaalta myds riskisempia, silla ne

ovat alttimpia markkinoiden muutoksille.
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Matalariskista strategiaa noudattavan osakesijoittajan ei mydskaan tulisi miettia osake-
markkinoille sijoittamisen ajoittamista, vaan keskittyd ennemmin laatuosakkeiden valin-
taan, silla jatkuvasti markkinan voittaminen on tdhan mennessa lapikaydyn lahdeaineiston

pohjalta mahdotonta.

32



8 Pohdinta

Tutkimuksen tuloksena voidaan induktiivisen paattelyn lopputuloksena havaita, ettd mata-
lariskista osakesijoitusstrategiaa tukeva sijoittaminen on pitkaaikaista. Osakevalintatytka-
lun pitaisi huomioida hajautus eli sen pitaisi huolehtia siita, ettei sijoittajan salkkuun kerry
turhaa riskia. Tyokalun tulisi myos tarjota sijoittajan saataville osakkeen perustietojen li-
saksi sen P/E- ja P/B-luvut seka naiden tulo, omavaraisuusaste ja liikevaihtoprosentti,
joista ainakin viimeiselle nayttda myds historiallinen kehitys. Sijoittaja itse ei tdman opin-
naytetyon lahtdkohdista saisi keskittya liikkaa markkinakehitykseen tai kaupankayntiin vain

kaupankaynnin vuoksi, vaan osakkeiden valinta tulisi tehda harkiten.

8.1 Tutkimuksen kaytettiavyys ja johtopaatdkset

Kaytannossa seuraava vaihe tdman tutkimuksen jalkeen on toteuttaa itse tyokalu ja ko-
keilla etsiad dataa ja valita osakkeita tutkimuksen tuloksen kriteereilla. Tarpeeksi laajoja
data-alustoja tyokalun toimivuuden lahtékohdaksi on olemassa useita. Taman tyon lah-
teind on kaytetty niista suhteellisen suppeita, mutta suomalaiselle piensijoittajalle todenna-
kdisesti tuttuja lahteita eli Nasdaq Nordicin ja Kauppalehden analytiikkaa seka yksittaisten
yhtididen omilla verkkosivuillaan tarjoamia tilinpaatostietoja. On kuitenkin huomionar-
voista, ettd naiden kahden tydkalun tietokanta on lilan suppea esimerkiksi historiallisen
datan etsimiseen. Laajempia tietokantoja osakkeiden, tunnuslukujen ja yritysten taloustie-
tojen vertailun pohjaksi 16ytyy suomeksi Morningstarilta ja englanniksi esimerkiksi Quanto-
pian tietokannoista, joista viimeinen on tarkoitettu algoritmikaupankaynnin tietopankiksi ja
tarjoaa siihen liittyvia opiskelumateriaaleja seka jarjestaa algoritmintekokilpailuja (Mor-
ningstar 2020; Quantopia 2020).

Tama tutkimus on ollut tutkimusmetodeiltaan eettinen: siina kaytetyt lainaukset, referaatit
ja sovellukset on Idhdeviittauksin osoitettu, sen aineisto on keréatty julkisesti saatavilla ole-
vasta materiaalista eiké sen sisaltd ole loukkaavaa. Lahtdkohtaisesti tutkimuksen tarkoitus
on ollut tarjota lukijalle nakékulma matalariskisen sijoitusstrategian toteuttamiseen teo-
riataustaan nojaten, mutta samasta lahdemateriaalista olisi voinut johtaa tyokalulle muita-
kin ominaisuuksia. Tutkimus on siis yhden nakdkulman versio matalariskisesta sijoitus-
strategioista, ja sijoittajalle on myés tarjolla paljon erilaisia lahteita ja teorioita, joista muo-

dostaa oma sijoitusstrategia.

Tassa tyOssa kaytetyssa teoriataustassa toistui muutama piirre eri Iahteiden kesken, joten

nama ovat todenndkdisemmin myds kaytanndssa toimivia tai ainakin toimineita. Samoja
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I&hteita voisi kuitenkin hyddyntadd myds hyvin eri tavalla ja poimia teoksista tai tunnuslu-
vuista taysin erilaista strategiaa tukevia ominaisuuksia. Kaikkia Iahteina kaytettyja teorioita
yhdisti kuitenkin suositus hajautukseen, pitkan aikajanteen sijoittaminen seka markkinoi-
den ennustamattomuus lyhyelld aikavalilla, mutta taipumus nousuun pitkalla tahtaimella.
Tassa opinnaytetydssa esitetyt tulokset ovat kuitenkin vain pienimuotoinen tutustuminen
sijoitusstrategioihin, eika yhta ja ainoaa tapaa menestyksekkaaseen osakesijoittamiseen
ole ainakaan viela mahdollista linjata. Koska tassa tydssa tarkasteltusijoitusstrategia lah-
tee liikkeelle matalariskisyydesta, osakevalinnalla on paljonkin merkitysta eli tyokalulle
talla strategialla olisi néin ollen kayttda. Taman johtopaatdksen perusteeksi tehdyn kym-
menen vuoden osinkotuoton ja kurssikehityksen kattaneen tutkimuksen voisi myos toistaa
esimerkiksi kaikille Helsingin porssin suuryrityksille ja tdman jalkeen tutkia laajemmin, mi-

kali jokin tietty tunnusluku tai muu piirre yhdistaisi menestyvaa joukkoa viela vahvemmin.

8.2 Opinnaytetyoprosessi

Opinnaytetyo toimi laatijalleen valmisteluna data-analyysialgoritmin ominaisuuksien maa-
rittdmiselle. Opinnaytetyon aihe oli tiedossa jo ennen prosessin aloittamista, mutta algorit-
min toteuttamisesta tyo vaihtui sen ominaisuuksien hahmottamiseen, silla tydkalun toteut-
taminen ei ollut ideaalia ennen kuin sen tarkoitus oli maaritelty. Tyo viivastyi alkuperai-
sesta aikataulustaan lahes vuodella kirjoittajan opintojen ulkopuolisten tekijiden ja alkuun

paasemisen summana.

Tydlle olisi ollut ideaalia rajata nyt tutkimusjoukko suuremmaksi, mutta suuremman joukon
tutkiminen onnistuu paremmin automaation kautta. Ajankaytdllisesti olisi ollut parempi to-
teuttaa opinnaytetyd muussa muodossa kuin tutkimuksena ilman toimeksiantajaa, mutta
nyt, kun tyo on valmis, on se kuitenkin tuottanut laatijalleen paljon uutta tietoa sijoitusstra-
tegioista ja tutkimuksesta ylipaataan. Liséksi nyt, kun tydkalun ensimmaiset ominaisuudet
on valittu, voi ty6kalun toteuttaa.
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Liitteet

Liite 1. Vuosittaiset paatoskurssit 2009-2019

Nordea UPM-Kym-
Vuosi Elisa Fortum Metso Bank mene
2009 15,96 € 18,97 € 24,63 € 7,11 € 8,32 €
2010 16,27 € 22,53 € 41,80 € 8,16 € 13,22 €
2011 16,13 € 16,49 € 28,65 € 5,98 € 8,51 €
2012 16,73 € 14,15 € 32,04 € 7,24 € 8,81 €
2013 19,26 € 16,63 € 31,02 € 9,71 € 12,28 €
2014 22,61€ 17,97 € 24,86 € 9,64 € 13,62 €
2015 34,79 € 13,92 € 20,70 € 10,14 € 17,23 €
2016 30,93 € 14,57 € 27,10 € 10,60 € 23,34 €
2017 32,72 € 16,50 € 2847 € 10,10 € 25,91 €
2018 36,08 € 19,10 € 22,90 € 7,27 € 22,15 €
2019 49,25 € 22,00 € 35,18 € 7,24 € 30,91 €
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