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Opinnaytetyon aiheena on tutkia Helsingin pdrssin arvo-osakkeiden tuottoa 2010-luvulla. Histori-
assa monet tutkimukset osoittavat, ettd tunnuslukujen perusteella valitut arvo-osakkeet ovat tuot-
taneet indeksia paremmin pitkalla aikavalilla. Tyossa tutkitaan, onko ollut mahdollista saada ylituot-
toa 2010-luvulla sijoittamalla pelkastaan tunnuslukujen perusteella parhaimpiin yhtiéihin.

Tyossa kerromme sijoitusstrategian valitsemisesta, arvosijoittajalle tarkeistd tunnusluvuista, arvo-
sijoittamisesta kasitteena ja sen eroista laatu- ja kasvusijoittamiseen. Tydssa kerrotaan myos ylei-
sesti porssikursseihin vaikuttavista asioista, kuten markkinapsykologiasta. Tietoperustan lahteina
ovat internet-lahteet ja sijoituskirjat.

Tutkimus sijoittuu aikavalille 4.1.2010-30.12.2019. Yrityksia oli télla aikavalilla Helsingin porssissa
yhteensa 90 ja niista valitsimme 20 parasta eri tunnuslukujen perusteella. Tunnuslukuina kaytimme
P/E-lukua, P/B-lukua, niiden tuloa eli Grahamin lukua seka osinkotuottoprosenttia. Valittujen yritys-
ten tuottoja vertasimme kaikkien osakkeiden keskimaaraiseen tuottoon seka OMXHGI-indeksiin.
Yritysten tunnusluvut saimme yritysten vuosikertomuksista. Kurssit otimme kauppalehden kurssi-
historiasta ja osingot llta-Sanomien osinkokalenterista.

Tuloksista selvisi, etta yksinaan alhainen P/B-luku ja korkea osinkotuottoprosentti eivat tuottaneet
toivottua tulosta osakkeiden poiminnassa. Ottamalla liséksi huomioon P/E-luku voidaan varmistua
siita, etta yritys tekee voittoa. Pelkastaan P/E-luvun perusteella valitut 20 parasta osaketta tuottivat
tarkasteluvalilla 151,22 %. P/E ja P/B lukujen tulolla, eli Grahamin luvulla valitut osakkeet tuottivat
168,44 %. Kaikkien osakkeiden keskimaarainen tuotto tarkasteluvalilla oli 121,74 % ja OMXHGI
indeksi tuotti 130,64 %. Tutkimuksesta voidaan todeta, etta pelkan P/E-luvun seké pelkan Graha-
min luvun perusteella sijoittamalla on saatu keskimaaraista parempaa tuottoa Helsingin porssissa
vield 2010-luvullakin. Vaikka taman tutkimuksen ja historian mukaan tunnuslukujen perusteella si-
joittamalla on voitu saatu ylituottoa, ei tdma kuitenkaan ole tae tulevasta, silla pdrssin tulevaisuutta
ei kukaan pysty ennustamaan.
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The topic of the thesis is to study the return of value stocks in the Helsinki Stock Exchange in the
2010s. The study examines whether it has been possible to make an excess return in the 2010s
by investing in the best companies based on their key figures alone. In history, many studies has
shown that value stocks selected based on their key figures have outperformed the index in the
long run and the thesis finds out if this has continued.

The thesis talks about the choice of investment strategy, key figures for the value investor, value
investment as a concept and its differences with quality and growth investment. The thesis also
discusses about issues affecting stock prices, such as market psychology. The sources of the
knowledge base are internet sources and investment books.

The study covers the period between 4th January 2010 and 30th December 2019. During this
period, there were a total of 90 companies on the Helsinki Stock Exchange, and the best 20 from
them were selected based on different key figures. The P/E ratio, the P/B ratio, their income, the
Graham ratio, and the dividend yield percentage. The returns of the selected companies were
compared to the average returns of all shares and to the OMXHGI index. The company key figures
were obtained from the companies' annual reports. The market prices were taken from the price
history of Kauppalehti (a Finnish financial magazine) and dividends from llta-Sanomat (a Finnish
evening paper) dividend calendar.

According to the findings, a low P/B ratio or a high dividend yield alone are not sufficient tools for
choosing stocks. In addition, considering the P/E ratio can ensure that the company makes a profit.
The top 20 stocks selected based on the P/E ratio alone yielded the returns of 151.22% during the
review period. By multiplying the P/E and P/B figures, i.e. the Graham figure, the selected stocks
yielded the returns of 168.44%. During the same period, the average return on all listed stocks
under review was 121.74%. The OMXHGI index yielded the returns of 130.64%. It can be stated
that, based on the P/E ratio alone and the Graham ratio alone, investing has resulted in a better-
than-average return on the Helsinki Stock Exchange even in the 2010s. Even so, in line with this
study and history, investing based on key figures may have resulted in an excess return, however,
this is still not guaranteed in the future, as no one can predict the future of the stock market.

Keywords: investing, value investing, key figures, dividend, Helsinki stock exchange
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1 JOHDANTO

Historiassa tunnuslukuihin pohjautuvalla osakepoiminnalla on ollut tutkitusti mahdollista saada in-
deksia parempaa tuottoa, mink& on todistanut muun muassa Benjamin Graham tutkimuksessaan
1970 luvulla. (Hamalainen 2018, 17,18.) Markkinat ovat kuitenkin tehostuneet ajan saatossa lisaéan-
tyneen informaation ja oppimisen my6ta, minka takia nykyaan on vaikeampi 16ytaa alihinnoiteltuja
yhtiéita. Opinnaytetydssamme tavoitteena on tutkia, onko tunnuslukuihin perustuvalla osake-
poiminnalla voitu saada ylituottoa porssin indeksiin verrattuna viela 2010 vuoden jalkeenkin. Valit-
simme aiheen johtuen molempien mielenkiinnosta osakesijoittamiseen. Tutkimus tehdaan klassi-
sen arvosijoittamisen menetelmin eli kayttamalla osakkeiden poiminnassa pelkastaan alhaisia P/E-
ja P/B-lukuja seka korkeaa osinkotuottoprosenttia. Kyseiset tunnusluvut avataan tarkemmin kap-

paleessa 3.

Opinnaytetydmme alussa kerromme sijoitusstrategian maarittdmisen tarkeydesta sek& avaamme
arvosijoittajan tarkeimpia tunnuslukuja. Kappaleessa 4 kerromme tarkemmin, mita arvosijoittami-
nen kasitteena tarkoittaa ja miten se eroaa kasvu- ja laatusijoittamisesta. Kerromme myds yleisista
porssikursseihin vaikuttavista asioista. Taman jalkeen teemme tutkimuksen Helsingin porssin arvo-

osakkeiden tuotoista.

Tarkasteluvaliksi valitsemme 10 vuotta aikavalille 4.1.2010-30.12.2019, jonka pitdisi riittda pidem-
man aikavalin trendin toteutumiseen. Talta aikavalilta myos tarvittava informaatio on hyvin saata-
villa. Otamme Helsingin pdrssista ne osakkeet, jotka olivat listattuna alkamisajankohtana vuonna
2010 ja olivat edelleen listattuna paattymisajankohtana 2019. Naita osakkeita on yhteensa 90 kap-
paletta. Laitamme osakkeet neljaan eri taulukkoon, joissa jarjestamme ne paremmuusjarjestyk-
seen P/E-luvun, P/B-luvun, Grahamin luvun eli P/E- ja P/B-luvun tulon seké osinkotuottoprosentin
mukaan. Jokaisesta taulukosta valitaan sen kyseisen taulukon tunnusluvun perusteella parhaat 20
osaketta. Valittujen osakkeiden kokonaistuottoa verrattaan kaikkien tarkasteluvalilla porssissa ol-
leiden osakkeiden keskimaaraiseen tuottoon ja Helsingin pdrssin tuottoindeksiin. Yrityksia otamme
20, koska se pienentaa yksittaisen yrityksen vaikutusta lopputulokseen. Tunnusluvut selvitetaan
vuoden 2009 lopusta. Opinnaytety6 on suunnattu sijoittamisesta jo jonkin verran tietaville ja arvo-

sijoittamisesta kiinnostuneille sijoittajille.



2 OSAKESIJOITTAMINEN

Menestyakseen sijoittajana on tarkeaa laatia itselleen selkea sijoitusstrategia, jota noudattaa ku-
rinalaisesti antamatta tilapaisten tekijdiden tai tunteiden sekoittaa asiaa. On tarkeaa laatia selva
suunnitelma missa markkinaoloissa paattaa luopua sijoituksista joko voitolla tai rajatakseen mah-
dolliset tappiot pieniksi. Myds ostopaatoksia tehdessa on aihetta toimia vain silloin kun saantosi
kehottavat tekemaan niin. Johdonmukaisessa sijoittamisessa tunteet pidetaan erillaan tosiasioista.
(Saario 2012, 62, 63.)

Voimme verrata johdonmukaista sijoittamista oman kehon painon seuraamiseen. Monet
ihmiset kokevat itsensa ylipainoisiksi. He tietavat paasevansa likapainosta eroon muutta-
malla elintapansa. He eivat kuitenkaan paase haluamaansa tavoitteeseen. Miksi? Siksi,
etta kaikilla ihmisilla ei ole tarpeeksi tahtoa elintapojensa muuttamiseksi, eika voimaa toi-
mia kurinalaisesti sité aikaa, jonka painon pudottaminen vaatii. (Saario 2012, 63.)

Sijoitusstrategiaa tehdessa tulee valita sijoituslaji. "Kun paatat sijoitatko varasi pankkitalletukseen,
valuuttaan, obligaatioihin, osakkeisiin tai kiinteistoihin, olet amerikkalaisen tutkimuksen mukaan
samalla ratkaissut 90 % tuottotasostasi taysin riippumatta siité, mihin paatat sijoittaa néiden koh-

teiden sisalla” (Saario 2012, 63). Tassa opinnaytetydssa keskitymme porssiosakkeisiin.

Toinen tarkea asia on maarittaa oma riskitaso. Pitaa paattaa halutaanko sijoittaa kaikki ynden kortin
varaan vai halutaanko hajauttaa riskia. Sijoituksien hajauttaminen pienentaa riskia, mutta pienen-
taa myods suuren voiton mahdollisuutta ja painvastoin. Suuria tuottoja tavoitellessa esimerkiksi si-
joittamalla porssiosakkeisiin, on syyta sijoittaa varoja vain, jos niiden arvojen akilliset heittelyt eivat
jarkytad mielenrauhaa. On siis tarkeaa tietaa, halutaanko saada isompaa tuottoa suuremmalla ris-

killd vai pienempaa tuottoa pienemmalla riskilla. (Saario 2012, 63, 64.)

Yleisimpia sijoitusstrategioita ovat indeksisijoittaminen, arvosijoittaminen, kasvusijoittaminen ja laa-
tusijoittaminen. Indeksisijoittaja sijoittaa indeksia mukailevasti joko suoraan tai rahaston kautta.
Yleisimmin indeksisijoittaja sijoittaa matalakuluisiin ETF-rahastoihin. Indeksisijoittaja ei pyri kilpai-

lemaan markkinoilla vaan ostaa markkinaa. (Sijoitustieto 2015, viitattu 2.9.2020.)



3 TUNNUSLUVUT

Tunnusluvut ovat yrityksien taloudellisia mittareita. Tutkimuksessamme kaytamme P/E- ja P/B-lu-
kua seka osinkotuottoprosenttia. Valitsimme nama tunnusluvut koska ne ovat sijoittajien yleisimmin
kaytettyja tunnuslukuja, ne on helppo laskea ja mielestamme jokaisen osakesijoittamista harkitse-
van olisi hyva tietda mita ne tarkoittavat. Lisaksi kaytimme P/E- ja P/B-luvut yhdistavaa kaavaa,

Grahamin lukua.

3.1 P/B-luku

P/B-luku (price to book) eli tasekerroin kuvaa yhtion markkina-arvon ja oman padoman tasearvon
eli tasesubstanssin suhdetta. P/B-luku voidaan laskea myds osakkeen hinnan (osakekurssi) ja osa-
kekohtaisen oman paédoman tasearvon suhteena. P/B-tunnusluku nayttaa olevan aikaisempien tut-
kimusten perusteella tehokas tapa 10ytaa aliarvostettuja osakkeita. (Lindstrom & Lindstrom 2014,
253.)

P/B tunnusluvun parhaita puolia on sen laskemisen nopeus ja helppous. Kuka tahansa voi sen
laskea turvautumatta ulkopuolisen tekemiin taulukoihin ja myds sen tulkinta on yksinkertaista. Mer-
kittdva etu P/B-luvussa lahes kaikkiin tunnuslukuihin verrattuna on sen vakaus, se kehittyy hyvin
vakaasti, koska sen pohjana on aina edellisen tilikauden oma paaoma. Joka vuosi oma padoma
muuttuu, useimmiten kasvaa, mutta muutos on kuitenkin marginaalinen verrattuna koko historian

aikana kertyneeseen omaan paaomaan. (Lindstrom 2014, 257,258.)

P/B-luku kertoo, kuinka moninkertaisesti sijoittajat ovat valmiita maksamaan taseesta iimenevasta
nettovarallisuudesta eli yhtion kirjanpidollisesta omasta paaomasta. Mikali tunnusluku on lahella
yhta tai jopa sen alle, sijoittajalla on kaksi vaihtoehtoista oletusta. Joko yritys tuottaa erittain vahan
tai ei lainkaan voittoa, tai omaisuus on yliarvostettu taseessa. On myds mahdollista, etta yritys on
laiminlydnyt tuotantokoneistonsa kunnossa pitamisen. Alhainen P/B-luku voi myds kielia siité, etta
osake on unohdettu. (Lindstrom 2014, 258.)



Klassisessa arvosijoittamisessa suositaan P/B-lukua aliarvostettuja osakkeita etsiessa. Perintei-
sesti matalaa P/B:ta on pidetty arvo-osakkeen mittarina. Totuus ei kuitenkaan ole nain mustaval-
koinen. Matalaan tasekertoimeen on yleensa syynsa. Heikosti kannattavien, hitaasti kasvavien ja
suuren riskin yhtididen P/B-luvun tuleekin olla matala. Vastaavasti kannattavuudeltaan erinomai-
silla, nopeasti kasvavilla ja vain vahan riskia sisaltavilla yhtiéilla P/B-luku on usein korkea. Modernin
arvosijoittamisen mallissa ei olla kiinnostuneita yhtidista, joiden tasekerroin on absoluuttisesti kaik-
kein matalin vaan yhtidista, joiden tasekerroin on matala suhteessa fundamenttien perusteella hy-
vaksyttavaan kertoimeen. (Sijoitustieto 2018, 8.10.2020.)

Klassisimmassa arvosijoittamisen mallissa pdrssin yhtiot listataan P/B-luvun perusteella jarjestyk-
seen ja salkkuun valitaan matalimman tunnusluvun saaneet yhti6t. Jopa monet arvotyyliin perus-
tuvat osakerahastot kayttavat nain yksinkertaista sijoitusstrategiaa. Strategian ongelmana onkin
se, ettd salkkuun valikoituu paljon heikkoja yhti6ita, joiden P/B on syystékin matala. (Sijoitustieto

2018, 8.10.2020.) Tydssa kaytetaan juuri kyseista klassisinta arvosijoittamisen tyylia.

3.2 P/E-luku

P/E-luku (price to earnings) eli voittokerroin on sijoittajien ylivoimaisesti eniten kayttdma tunnusluku
osakkeiden arvonmaarittamiseen. P/E-luku kuvaa osakkeen hinnan (osakekurssi) ja osakekohtai-
sen tuloksen suhdetta. Se kertoo, kuinka monessa vuodessa osake maksaa itsensa takaisin tulok-
sella laskettuna. Jos esimerkiksi osakkeen hinta on 16,00 euroa ja osakekohtainen tulos on 1,00
euroa, kestaa tasaisella tuloksenteolla 16 vuotta, jotta osakkeen hinta on kasassa. (Investment
Intelligence Oy 2020, viitattu 12.8.2020.)

P/E-luku taydentaa hyvin P/B-lukua. Avainhenkildiden osaamiseen perustuvassa yrityksen toimin-
nassa voi taseessa ilmeneva nettovarallisuus olla olematon, talloin yksinaan tasekertoimen huomi-
ointi ei ole mielekasta. Yritys voi silti olla erinomaisen kannattava, joten osakekurssin ja tuloksen
suhteuttamisesta toisiinsa voi olla kovastikin hyotya. Asiantuntijayritysten kassavirta on siind mie-
lessa hyvan laatuista, ettei tarvetta kalliiden poistojen tekemiseen juurikaan ole. P/B- ja P/E-luvut
pelaavat sellaisessa yrityksessa hyvin yhteen. Mita enemman tulosta syntyy sitd nopeammin ta-

sesubstanssi kasvaa osingonjakosuhteen pysyessa samana. (Lindstrom 2014, 274-275.)



Yleinen korkotaso vaikuttaa keskeisesti P/E-lukuihin. Osakkeiden kanssa kilpailevat koko ajan kor-
kosijoitukset, joiden kilpailukykya heikentaa alhainen korkotaso. Korkojen laskiessa osakkeiden
hinta yleensa nousee, vaikka yrityksen tuloksenteko pysyisi samana. Taman seurauksena myos
niiden P/E-luku nousee. Tama merkitsee sita, etta korkojen laskiessa sijoittajat tyytyvat yha korke-
ammin hinnoiteltuihin osakkeisiin ja korkojen noustessa sijoittajat vaativat osakkeilta edullisempaa
hintaa. P/E-luvun absoluuttinen taso ei siis anna viela kovin luotettavaa tietoa johtopaatoksien te-
kemiseen. Luvun suhteuttaminen yleiseen korkotasoon kertoo jo paljon enemman. (Lindstrom
2014, 280.)

3.3 Grahamin luku

Arvosijoittamisen isa Benjamin Graham, kehitti porssiosakkeille kaavan, joka paljastaa potentiaali-
sia ja mahdollisesti alihinnoiteltuja osakkeita. Se on erittdin yksinkertainen malli, jota on kutsuttu
my0s niin sanotuksi "taikakaavaksi’. Kaavan mukaan P/E-luku ja P/B-luku kerrotaan keskenaan ja
jos naiden lukujen tulo on alle 22,5 on osake silloin kohtuullisesti arvostettu. Jos toinen luku on
matala, voi toinen olla hieman korkeampi. Mallin mukaan Graham my®és valtti tappiollisia yhtioita,
silla P/E-lukua ei voida laskea, jos tulos on tilapaisesti tappiollinen. Talla kaavalla yhdistetaan kaksi
eri tunnuslukua ja tdma antaa analyysille paremman lopputuloksen, kuin turvautumalla pelkastaan
yhden tunnusluvun varaan. (Oksaharju 2014, viitattu 12.8.2020.)

3.4 Osinkotuottoprosentti

Osinkotuottoprosentti kuvaa osingon suhdetta porssikurssiin. Luku voidaan laskea joko osakekoh-
taisella tasolla (osakekohtainen osinko / osakekurssi) tai yritystasolla (osingonjako yhteensa /
markkina-arvo). Molemmissa tapauksissa osinkotuotto saa lahtokohtaisesti saman arvon. Keski-
maarainen osinkotuottoprosentti on vaihdellut Helsingin pdrssissé 3-5 %:n valilla. (Alma Talent
2020, viitattu 12.8.2020.)

Korkean osinkotuoton yhti6ita ovat ne suomalaiset yhti6t, joiden osinkotuotto on yli 4 %. Tyypilli-
sesti korkea osinkotuotto johtuu kahdesta tekijasta. Yhtio jakaa ylisuurta osinkoa eli koko vuoden
tuloksen tai enemman, tai osakekurssi on laskenut niin alas, ettd osinkotuotto % nousee. (Omni-
press Oy 2020, viitattu 12.8.2020.)
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4 ARVOSIJOITTAMINEN STRATEGIANA

41 Arvosijoittaminen

Arvosijoittamisen eli yhtién numeroista likkeelle lahtevan sijoitustyylin laittoi alulle Benjamin Gra-
hamin ja David Doddin kirja Security Analysis vuonna 1934. Vaikka finanssimarkkinat ovat muut-
tuneet kovasti kuluvina vuosikymmenina, on teoksen ydin edelleen toimiva. Arvosijoittaminen on
kehkeytynyt suosituimmaksi yhtidanalyysiin perustuvaksi sijoitusmuodoksi. Lukuisat tutkimukset
osoittavat, etta arvosijoittamiseen perustuvalla strategialla saa keskimaaraista parempaa tuottoa
osakemarkkinoilla. Arvosijoittaja pyrkii ostamaan osakkeita alle niiden todellisen arvon, tdma luo
sijoituksille turvamarginaalin, joka suojaa talouden heilahteluilta, huonolta onnelta ja arviointivir-
heiltd. (Hamalainen, Oksaharju & Walker 2018, 17.)

Klassiseksi arvosijoittamiseksi mielleta@n osakkeiden ostaminen, jotka ovat edullisia P/E- tai P/B-
luvuilla mitattuna tai korkean osinkotuoton perusteella. P/E-luku (price to earnings) kuvaa osake-
kurssin hinnan ja yrityksen osakekohtaisen tuloksen suhdetta, ja P/B-luku (price to book) kuvaa
osakekurssin hinnan ja yrityksen osakekohtaisen oman padoman suhdetta. Klassinen arvosijoittaja
etsii aliarvostusta historiallisen suorituskyvyn ja nykyisyyden perusteella, eika yritd ennustaa tule-
vaa toteutuneilla luvuilla. Matalaa P/B-lukua pidetaan yleensa parhaana arvoyhtion tunnusmerk-
kina. Klassisessa arvosijoittamisessa osakkeen tulee olla tiukimman tulkinnan muodossa aliarvos-

tettu, vaikka liiketoiminta yhtiossa lopetettaisiin valittomasti. (Hamalainen 2018, 13, 27.)

Klassinen arvosijoittaja etsii aliarvostetun osakkeen, ostaa turvamarginaalin ollessa riittava ja myy
heti, kun katalyytti on purkanut aliarvostuksen. Ylituotto perustuu perinteisessa arvosijoittamisessa
aliarvostuksen purkautumiseen. Jos yhtio taman jalkeen jatetaan salkkuun, laskee se sijoittajan
vuotuista tuottoa sita enemman mita kauemmin se pidetaan salkussa, silla yhtion paaoman tuotto
on heikkoa. Strategia on siis aktiivista "osta halvalla ja myy kallilla”. (Walker 2018, viitattu
25.5.2020.)

Moderni arvosijoittaminen on sijoittamista aliarvostettuihin yhtiéihin. Moderni arvosijoittaja uskoo

aliarvostuksen 16ytyvan ensisijaisesti nykyisesta tuloksesta ja toissijaisesti kannattavasta kasvusta.
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Hinnoittelukerroin ei ole t&lldin tarkein tai ainakaan ainut sijoituskriteeri. Sijoittaja tekee itse laskel-
mia ja arvioi aliarvostuksen niiden perusteella. Moderni arvosijoittaja voi ostaa yhtiota esimerkiksi
P/B-luvulla 3, jos yhtidn todellinen arvo on hanen laskelmiensa mukaan osakkeen hintaa korke-
ampi. Olennaista on se, ettd modemi arvosijoittaja saa euron 50 sentilla, mutta eurojen maara
saadaan selville itse tekemista laskelmista eika tasekirjasta. Vahva brandi, kestava asiakassuhde
tai innovatiivinen yrityskulttuuri luovat liketoiminnalle taloudellista arvoa, joka ei valttamatta nay
taseessa. Moderni arvosijoittaja keskittyy vahvoihin tuloksentekokykyisiin yhtidihin, jotka vahvan
markkina-aseman takia ovat todennakoisesti voittajia myos lahitulevaisuudessa. (Hamalainen
2018, 27.)

4.2 Arvosijoittamisen historiaa

Arvosijoittamiseen liittyen on tehty lukuisia tutkimuksia eri markkinoilla, eri ajankohtina ja eri kritee-
rein. Benjamin Graham tarkasteli vuonna 1970 kolmenkymmenen Dow Jones Industrial Average -
indeksin osakkeen kehitysta aikavalilla 1937-1969. Tarkastelussa han jakoi osakkeet kolmeen ko-
riin P/E-luvun perusteella. P/E-luku (price/earnings) saadaan jakamalla osakkeen hinta yhtion osa-
kekohtaisella tuloksella. Tuottoa mitattiin viiden vuoden jaksoissa lukuun ottamatta viimeista jak-
so0a, joka oli kahdeksan vuotta. Tarkastelun tuloksista nahdaan, etta ne kymmenen yhtiota, joiden
P/E-luvut olivat matalimmat, tuottivat jokaisella jaksolla paremmin kuin P/E-luvuilta korkeimmat
osakkeet (katso taulukko 1). P/E-luvulla mitattuna edullisimmat osakkeet tuottivat myds selvasti

indeksia paremmin. (Hamélainen 2018, 17,18.)

Ajanjakso 10 edullisinta 10 hintavinta Dow lones
osaketta osaketta -indeksi
1937-1942 -2,2% -10,0 % -6,3 %
1943-1947 17,3 % 8,3 % 14,9 %
1948-1952 16,4 % 4,6 % 9,9 %
1953-1957 20,9 % 10,0 % 13,7%
1958-1962 10,2 % -3,3% 3,6 %
1963-1969 (8 vuotta) 8,0 % 4,6 % 4,0%

TAULUKKO 1. Dow Jones -indeksin keskima&rainen vuosituotto viiden vuoden jaksoissa (Haémé-
léinen 2018, 18).
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Grahamin tarkastelu seka monet muut tutkimukset osoittavat vakuuttavasti, ettd mekaaniseen tun-
nuslukuseulontaan perustuva arvosijoittaminen on tuottanut keskimaaraista paremmin (Hamalai-
nen 2018, 18).

4.3 Arvosijoittaminen vs kasvusijoittaminen

Arvosijoittajaa pidetaan yleisesti kasvusijoittajan vastakohtana. Kasvusijoittaja on ensisijaisesti
kiinnostunut yhtion kovasta ennustetusta kasvusta. Arvosijoittajalle tarkeaa on yhtion olemassa
oleva liiketoiminta, joka on hinnoiteltu porssissa edullisesti. Kasvusijoittaja maksaa myds tulevasta
potentiaalista eli antaa arvoa myds kasvunakymille. Kasvusijoittajakin haluaa luonnollisesti ostaa
mahdollisimman halvalla, mutta ero syntyy siita, mista uskotaan aliarvostuksen Idytyvan. Kasvusi-
joittaja ei usein valita arvostuskertoimista, silld han uskoo nopean kasvun kompensoivan maksetun
hinnan. Kasvusijoittaja voi sijoittaa niin sanottuihin hype- tai glamour- osakkeisiin. (Hamalainen
2019, 29.)

Kasvusijoittaja etsii kohteita, joiden liiketoiminnassa on potentiaalia kovaan tuloskasvuun. Sijoitus-
kohteelta haetaan ensisijaisesti nopeaa ja kovaa tuottoa, seka potentiaalista arvonnousua. Eiosin-
kotuottoa kuten arvosijoittamisessa. Kovien ja nopeiden tuottojen jahtaaminen tuo mukanaan suu-
ren riskin. Kasvusijoittajaa kiinnostaa yleensa ne osakkeet, joiden tulevaisuuden tuottopotentiaaliin
kohdistuu paljon epavarmuutta. Kasvunakymien kovat odotukset nakyvat usein myos yhtion hin-
noittelussa, siksi tallaisen yhtion osakkeen P/E- ja P/B-kertoimet ovat usein korkeita. Esimerkkina
kasvusijoittajaa kiinnostavasta kohteesta on |adkealan yhtiot, joilla ei ole vield juurikaan liikevaih-
toa, mutta kehitettdvan ladkkeen kysyntdan liittyy kovia odotuksia. (Erkkila 2019, viitattu
25.5.2020.)

4.4 Arvosijoittaminen vs laatusijoittaminen

Laatusijoittaja ostaa vain porssin parhaimpia yhti6ité ja voi maksaa niistd enemman, kuin hintatie-
toinen arvosijoittaja. Laatusijoittaja harvoin myy osakkeitaan, sillé yhtididen laadukas liiketoiminta

nostaa hintoja vuodesta toiseen. Laatusijoittajalle ei ole olennaista aliarvostuksen purkautuminen,
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vaan tarkeampaa on yhtion liiketoiminta. Arvosijoittaja ei ole kiinnostunut yhtididen laadukkuu-
desta, vaan han voi ostaa keskinkertaisia ja heikkojakin yhtioita. Aliarvostus on paaasia ja usko-
taan, etta aliarvostus purkautuu ennen pitkaa ja osakkeen voi myyda selvasti korkeammalla hin-
nalla. (Hdmalainen 2019, 30.)

Laatukohteissa asenne voi olla "osta ja pida”. Niissa arvo saattaa positiivisen liketoiminnan kehi-
tyksen myota kulkea aina edella osakekurssia. "osta halvalla, myy kalliilla” asenteen luo heikon
paaoman tuoton yritykset. Niitd ostetaan, kun osinkotuotto on korkea ja myydaan, kunnes se on
pudonnut likaa. (Oksaharju 2019, viitattu 20.1.2020.)

Suuryrityksista on vaikea 16ytaa kohtuuhintaisia laatukohteita. Varsinkin markkinajohtajia seuraa
iso joukko analyytikkoja, joten on epatodennakdistd, etta yritys jaisi aliarvostetuksi osinkotuoton tai
osinkokasvun osalta. Yksityissijoittajalla on etu etsia tehottomuuksia pienista, vahavaihtoisista ja
epasuosituista yhtidista. (Oksaharju 2019, viitattu 20.1.2020.)
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5 PORSSIKURSSEIHIN VAIKUTTAVIA ASIOITA

5.1  Markkinapsykologia

Rahoitusteorian mukaan sijoittajat kayttaytyvat tietylla, rationaalisella tavalla. Todellisuudessa si-
joittajat kayttaytyvat aivan toisella, eparationaalisella tavalla. Markkinat kokonaisuudessaan ovat
rationaaliset, vaikka yksittaiset ihmiset tekevat eparationaalisia paatoksia. Lyhyella aikavalilla osak-
keiden hinnat voivat poiketa merkittavasti niiden arvostaan, mutta markkinat korjaavat ne pitkalla
aikavalilla. (Puttonen 2001, 99, 132.)

Akateemiset tutkijat puhuvat tehokkaista markkinoista, joilla kaikki saatavilla oleva tieto on huomi-
oitu osakkeiden hinnoittelussa. Mikali osakkeet hinnoiteltaisiin aina oikein, pitaisi olla kaytannossa
mahdotonta ylittaa indeksin keskimaaraista kurssikehitysta ilman rikollisia keinoja, kuten sisapiiri-
tietoa. Markkinat eivat kuitenkaan aina ole oikeassa. Sijoittajien pitisi olla ylivertaisen alykkaita ja
tunteettomia robotteja, jotta osakkeiden hinnoittelu perustuisi aina kaikkien saatavilla olevaan tie-
toon ja luotettavimpiin ennustuksiin. Sijoittajat ovat kuitenkin ihmisia ja ihmisilla on tunteita. (Lind-
strom 2014, 97.)

Sijoittajien tunteilu voi tarjota mielenkiintoisia ansaintamahdollisuuksia. Erityisesti arvosijoittajan tu-
lisi olla perilla tunnekuohujen vaikutuksista kurssikehitykseen, silla markkinatunnelma usein ratkai-
see sijoituspaatosten ajoittamisen. Yksittaisen osto- ja myyntitapahtuman takana voi olla mita ta-
hansa vaikuttimia. Tavallinen syy on rahantarve. Myds markkinahuhut vaikuttavat sijoituspaatok-

siin. Mité useampi niihin uskoo, sité suurempi on vaikutus kurssikehitykseen. (Lindstrom 2014, 98.)

Laskutrendissa, kun porssikurssit 1ahtevat nousuun, eivat sijoittajat luota nousun pysyvyyteen. He
uskovat, ettd nousu on tilapainen ja laskun odotetaan jatkuvan. Toivottomuuden tunne hallitsee
sijoittajia, silla &sken koettu pdrssilama on tuonut kaikille tuntuvat kurssitappiot. Nousun jatkuessa
ja voimistuessa pelko alkaa hieman halveta, mutta harvat uskaltavat viela tdssa vaiheessa siirtya
ostolaidalle. Laskukauden kokemukset unohtuvat vasta, kun porssi on jo pitkaan ollut nousujohtei-
nen ja yritysten tuloksetkin alkavat parantua. Porssin saavuttaessa lakipisteensa, osakkeiden os-

tajia riittaa. Uusiakin sijoittajia alkaa vaurastumisen toivossa ilmestya markkinoille. Tunnelma on
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huipussaan, tiedotusvalineet raportoivat osakemarkkinoista ja porssi on suosittu puheenaihe.

Kaikki uskovat ikuisen pdrssinousun jatkuvan. (Lindstrom 2014, 101.)

Sitten tulee se paiva, kun yhtakkia 1dytyy myyijia ja kurssit lahtevat jyrkkaan laskuun. Kukaan ei
ymmarra mista on kyse, talous vetaa hyvin ja voitot ovat edelleen paranemassa. Moni nakee tilai-
suuden ostaa osakkeita halvemmalla ja lasku pysahtyy. Lasku oli ilmeisesti vain tilapaista ja pors-
sinousu voi jatkua. Luottamus on edelleen vahvaa porssissa, mutta sitten kurssilasku alkaa uudes-
taan ja sijoittajat ovat ymmallaan. Optimismi alkaa haihtua ja huonoja uutisia alkaa iimestya. Kurs-
sitason tuntuva heikentyminen ja kiihtynyt tarjonta saa karsivallisetkin porssikaannosta odottaneet
luopumaan osakkeistaan. Paniikki on jo lahelld. siihen riittdad huono uutinen, kuten tappiotulos ai-
kaisemmin voittoa tehneelta yritykselta. Porssin saavuttaessa pohjakosketuksen, ei kukaan enaa

usko, etta suunta voisi kaantya. (Lindstrom 2014, 101,102.)

Lyhyen aikavalin vaarinhinnoittelut johtuvat monesti eparationaalisten sijoittajien yliluottamuksesta
tai luottamuksen puutteesta. Kun uutiset ovat positiivisia ja kurssit nousevat, yha useammat inmiset
ostavat osakkeita lisaa ja kurssit nousevat liian korkealle. Kun ihmiset menettavat luottamuksen
porssiin esim. huonojen uutisten ja muutaman laskupaivan jalkeen ovat he valmiita myymaan ne
hinnalla milla hyvansa arvioimatta osakkeen oikeaa arvoa. Talloin osakekurssit laskevat alle niiden

todellisen arvon.

5.2 Korkotason vaikutus porssiin

Korot ja porssikurssit ovat pitkalla aikavalilla voimakkaassa riippuvuussuhteessa keskenaan. Kor-
kojen kohotessa yritysten rahoituskulut nousevat ja yha harvempi likeidea on kannattava. Taméan
seurauksena yritysten tulokset heikkenevat, mika johtaa osakkeiden arvojen alenemiseen. Myds
korkosijoitukset alkavat nayttaa houkuttelevimmilta ja taman seurauksena raha alkaa virrata osak-
keista korkosijoituksiin. (Saario 2012, 337.)

Kuviosta sivulla 17 ndhd&an havainnollisesti, miten porssiosakkeiden kurssikehitys riippuu korko-
jen kehityksesta (katso kuvio 1). Elokuun lopulla 1992 kolmen kuukauden korko oli 15,9 %, Helsin-
gin porssin kaikkien osakkeiden hintakehitystd kuvaavan vanhan HEX-indeksin ollessa lukemassa
562 pistetta. Kun korkotaso kaantyi laskuun, porssinousu alkoi. Kesalla 1999 kolmen kuukauden
korko oli 2,7 % ja HEX-indeksi 8400 pistetta. (Saario 2012, 195.)
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Porssi-indeksin ja kolmen kuukauden koron kehitys

1987-1999

9000 1B %

8000 ’ 16 %

F000 14%

6000 12 %
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3000 6%
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1000 2%
L] 0%

1987 1988 1985 1990 1991 1992 1593 1954 1995 1996 1997 1998 1999

KUVIO 1. Helsingin pérssi-indeksin ja kolmen kuukauden koron kehitys 1987-1999 (Saario 2012,
195).
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6 TUTKIMUS HELSINGIN PORSSIN ARVO-OSAKKEISTA

6.1 Porssi 2010-luvulla

2010-luku osakemarkkinoilla oli kokonaisuudessaan nousujohteista. Pidemmalle aikavalille kuiten-
kin mahtuu myos korjausliikkeita. Heti tarkastelujakson alussa oli kasilla euroalueen talouskriisi,
joka tarkoittaa euron ajautumista syvaan kriisiin 2010-luvulla. Kriisi puhkesi samaan aikaan kuin
Yhdysvaltojen finanssikriisi. Taloudelliset vaikeudet ajautuivat myds Eurooppaan, mika ilmeni ve-
rotulojen laskuna, valtioiden menojen lisaantymisena ja budjettivajeiden kasvuna. Jotkut valtiot vel-
kaantuivat kovasti pelastaessaan pankkejaan. (Rissanen & Peuhkurinen 2013, viitattu 13.8.2020.)

Kriisin jaljet nakyvat selkeasti porssikurssien romahtamisena vuosina 2010-2012.

Vuonna 2015 Kiinassa porssikurssit romahtivat noin 40 %. Perassa seurasivat myds Lansimaiset
porssit. Kiinan osakekurssit olivat nousseet jarkyttavan paljon vuoden 2014 ja vuoden 2015 alku-
puolen aikana. Samoin my6s useimmissa lansimaissa kurssit nousivat alhaisten korkojen siivitta-
min& varsin korkealle. Eparealististen hintojen laskua voidaankin hyvéalla syylla pitda perusteltuna.
(Pellervon taloustutkimus 2016, viitattu 13.8.2020.) Tama tapahtuma aiheutti korjausliikkeen myds

Helsingin porssissa.

2010-luvun kurssihuiput Helsingin porssissa nahtiin vuoden 2018 syksylla. samana syksyna tapah-
tui korjausliike aiheuttaen noin 15 prosentin tiputuksen kursseissa. Kurssit palautuivat vuoden 2018

huippujen tasolle vasta vuonna 2020.

Kuvaajasta sivulla 19 nahdaan Helsingin porssin tuotto- ja hintaindeksien kehitys huhtikuun alusta
2002 aina maaliskuun 20. paivaan vuonna 2020 (katso kuvio 2). Tall4 aikavalilla tuottoindeksi on
noussut yli 100 prosenttia, kun taas hintaindeksi on hieman miinuksella. Helsingin porssin tuotto
talla aikavalilla on siis syntynyt taysin osingoista. (Erkkila 2020, viitattu 10.8.2020.) Kuviosta nah-
daan myos hyvin koronapandemian aiheuttama romahdus, mika tiputti osakkeiden hinnat lahes 20
vuoden takaiselle tasolle. Meidan tutkimuksemme keskittyy kuitenkin pelkastaan valille 4.1.2010-
30.12.2019.
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OMXHGI = Helsingin porssin tuottoindeksi t 180.00
OMXHPI = Helsingin porssin hintaindeksi
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KUVIO 2. Helsingin pérssin tuotto- ja hintaindeksien kehitys huhtikuun alusta 2002 maaliskuun 20.
péivéaén vuonna 2020 (Erkkild 2020, Viitattu 10.8.2020).

6.2 Tutkimuksen toteuttaminen

Tyomme tarkoituksena on selvittdd, onko ollut mahdollista saada keskimaaraista parempaa tuot-
toa, eli ylituottoa Helsingin porssissa 2010 luvulla kayttamalla klassisia arvosijoittamisen menetel-
mi&, eli ostamalla pelkastaan tunnusluvuilla mitattuna halvimpia osakkeita. Osakkeet lajitellaan pel-
kastaan P/E-luvun, P/B-luvun ja osinkotuottoprosentin perusteella. Valitsemme juuri nédma tunnus-
luvut sen takia, etta ne ovat klassisen arvosijoittamisen kolme tarkeinta ja eniten kaytettya tunnus-

lukua.

Helsingin porssin listalta valitaan ne osakkeet, jotka olivat listattuina alkamisajankohtana 2010 ja
olivat edelleen listattuina loppuvuonna 2019. Osakkeita on yhteensa 90. Listaamme ne Excel-tau-
lukkoon ja laskemme jokaiselle P/E- ja P/B-luvut, Grahamin luvun seka osinkotuottoprosentin vuo-
den 20009 tilinpaatostietoja apuna kayttaen. Nama 90 osaketta jarjestetaan neljaan eri taulukkoon
kunkin tunnusluvun perusteella paremmuusjarjestykseen. Jokaisesta taulukosta otetaan vertailuun
tunnusluvulla 20 parasta osaketta ja niille lasketaan keskimaarainen kokonaistuotto. Jokaisen tau-
lukon kahdenkymmenen parhaan osakkeen keskimaaraista kokonaistuottoa verrataan koko listan
90 osakkeen keskimaaraiseen kokonaistuottoon seka Helsingin porssin tuottoindeksiin. Kokonais-

tuotto lasketaan 30.12.2019 kurssin mukaan.
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Tutkimuksessa ei pyrita |6ytamaan pelkkia porssivoittajia, vaan saamaan porssin keskimaaraista
parempaa tuottoa poimimalla osakkeita pelkastaan tunnuslukujen avulla. Paadyimme valitsemaan

20 osaketta, koska talloin ynden osakkeen painoarvo jaa riittavan pieneksi.

Tarkastelujaksoksi valitaan kymmenen vuotta sen takia, etta tassa ajassa pidemman aikavalin
markkinatrendi ehtii vaikuttamaan. Kokonaistuottoa laskettaessa kaikilla osakkeilla on sama paino-
arvo ja maksetut osingot lisataan kunkin osakkeen 2019 paatoskurssiin. Vertailukelpoisuuden
vuoksi veroja ei olla huomioitu. Joidenkin yhtididen kohdalla tapahtuneet maksuttomat osakeannit,

eli splitit otetaan huomioon kyseisella aikavalilla.

Osakkeiden splittaus tarkoittaa osakkeiden lukumaaran kasvamista omistussuhteiden pysyessa
samana. Esimerkiksi yhden vanhan osakkeen tilalle tulee kolme uutta osaketta. Talloin yksittaisen
osakkeen kurssi pienentyy kolmasosaan mutta osakkeita on kolme kertaa enemman. Omistuksen
arvo pysyy samana mutta se saa osakkeen ndyttdmaan halvemmalta. Kaanteinen split tarkoittaa
osakkeiden maaran vahenemista, eli esimerkiksi viiden vanhan osakkeen tilalle tulee yksi osake.
(PRH 2020, viitattu 9.9.2020.)

Aikavalilla 4.1.2010-30.12.2019 tarkastelussa olevien osakkeiden kokonaistuotto keskimaarin on
121,74 % (katso taulukko 3). Helsingin pdrssin tuottoindeksi, eli OMXHGI on noussut 130,64 pro-
senttia ja hintaindeksi, eli OMXHPI 49 prosenttia. Tarkastelussa olevien osakkeiden ja OMXHGI-
indeksin tuotoissa on 8,9 prosenttiyksikon ero. Tama johtuu siita, etta Helsingin porssiin on listau-
tunut 2010 vuoden jalkeen uusia yhtidita ja vanhoja yhtioita on poistunut. Nama muutokset vaikut-
tavat OMXHGI ja OMXHPI indeksien arvoihin. Meidan tutkimuksemme ei ota huomioon vuoden

2010 vuoden jalkeisia listautumisia, eika listalta poistumisia.

20



Yhtic Kokonaistuotto

Afarak Group Plc -70,93 % Mokia Corporation -40,35 %
Aktia Bank Plc 80,13 % Mokian renkaat Oyj 117,44 %
Alma Media Corporation 41,81 % Mordea Bank Abp &6, 99 %
Apetit Plc -1,90% Murminen Logistics Oyj -78,35%
A=zpo Plc 104,40 % Dl Oryj 242,83 %
Aspocomp Group Plc 319,23 % Cricla Cyj A -32,10%
Atriz Plc & 15,32 % Oricn Oyj A 249,26 %
Basware Corporation 67,63 % Cutokumpu Cryj -27,71%
Biohit Oyj B 230,07 % Outotec Oyj 37,70%
Bittium Corporation 547,06 % Panostaja Oyj -5,55 %
CapMan Plc 119,29 % Plc Uutechic Group Onyj -53,54 %
Cargotec Oyj 52 57 % Ponsse Oyj 410,04 %
Citycon Oyj -23,43 % Punalusta Media Oyj 1,13%
Componenta Corporation 57,38 % QPR Software Oyj 175,00 %
Digia Plc 239,19% Raisio Oyj 79,09 %
Dowvre Group Plc 59,06 % Rapala WMC Oy -13,79 %
Elecster Oyj A 136,00 % Raute Oyj 314,81 %
Eliza Corporation 299, 31 % Revenio Group Oy 2069,67 %
Enedo Plc -22,89 % S3ga Furs Oyj 151,44 %
el Oryj 749,72 % Sampo Oyj 237,93 %
Etteplan Onyj 340,91 % Sanoma Oy -14,63 %
Exel Composites Plc 67,22 % Sievi Capital Oy -19,36 %
Finnair Owyj -51,51% Solteq Oyj 32,33 %
Fiskars Corporation 135,13 % Soprano Oyj -28,85 %
Fortum Corporation 78,16% SRV Yhtiot Oyj -47,40 %
F-5ecure Corporation 33,27 % %5H Communications Security 38,46 %
Glaston Corporation -6, 20 % Stockmann Oyj A 74,73 %
HKScan Oyj A -44 B % Stora Enso Oyj R 223,11%
Honkarakenne Ovyj B 65,19 % Suominen Oyj -68,70 %
Huhtamaki Oyj 330,21 % Tecnotree Oyj -22,11%
Ilkka-Yhtyma Oyj 1 -32,58 % Teleste Oyj 87,70%
Incap Corporation -18,28 % Telia Company Ab 31,63 %
Investors House Oyj 97,73 % TietoEWRY Oyj 156,85 %
Kemira Oyj 130,72 % Trainers House Oy -78,70%
Keskizsuomalainen Cyj A 12,97 % Tulikivi Cnyj A -79,63 %
Kesko Corporation A 218, 70% UPM-Eymmene Cyj 355,25 %
Kesla Oy A 26,33 % Uponor Oyj 5,49 %
KOMNE Corporation 370,13 % Waizala Oyj A 191,61%
Konecranes Plc 95,92 % Waloe Oyj 59,67 %
Laszilz & Tikanojza Plc 44 67 % Wiking Line Abp -3&,53 %
Marimekhko Oyj 282,05 % Wulff-Yhtigt Oyj -25,94 %
Martela Oyj A -15,97 % Wartsils Oyj 329,23 %
Met=S Board Oyj & 274,74 % YIT Oy -13,59%
Neo Industrial Oyj -61,49 % fleizelektroniikka COyj 314,38 %
Meste Corporation 208,04 % Alandsbanken Abp -35,04 %

Hokonaistuotto yht. 121,74 %

TAULUKKO 3. Tarkasteluun valitut yhtiét ja niiden kokonaistuotot seké kokonaistuottojen keskiarvo
10 vuoden gjalta.
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6.3 P/E-luvulla halvimmat osakkeet

Ensin listan osakkeet jarjestettin paremmuusjarjestykseen voittokertoimen eli P/E-luvun mukaan,
ja tasta listasta valittiin 20 halvinta osaketta. Listan osakkeista P/E-luvulla halvin oli Wartsila Oyj
luvulla 7,12 ja kallein Rapala VMC QOyj luvulla 15,97. Parhaiten listan osakkeista tuotti Neste Cor-
poration, jonka tuotto oli 808,04 % ja heikoiten HKScan Oyj A, jonka tuotto oli -44,86 %. Viidella
osakkeella tuotto jai negatiiviseksi, ja 15 osaketta toi positiivista tuottoa. Kokonaisuudessaan voit-
tokertoimella poimitut osakkeet tuottivat 151,22 prosentin kokonaistuoton, mika on 29,48 prosent-

tiyksikkoa keskimaaraista paremmin (katso taulukko 4).

Yhtis P/E Kokonaistuotto
Wartsild Oyj 7,12 329,23 %
Exel Composites Plc 9,64 67,22 %
Sievi Capital Oyj 11,14 19,86 %
Telia Company Ab 11,57 31,63%
Olvi Oyj 12,30 242,83 %
Investors House QOyj 12,41 97,73 %
Fortum Corporation 12,44 78,16 %
HKScan Oyj A 12,61 -44,86 %
Elecster Oyj A 12,88 136,00 %
Oriola Oyj A 13.03 -32,10 %
Crion Oyj A 14,07 249,26 %
Elisa Corporation 14,07 299,31 %
Alandsbanken Abp 14,21 35,04 %
Meste Corporation 14,42 808,04 %4
Sampo Oyj 14,90 237,93 %
Aktia Bank Plc 14,94 80,18 %
Huhtamaki Oyj 15,40 380,21 %
Keskisuomalainen Oyj A 15,49 12,97 %
CapMan Plc 15,56 119,29 %
Rapala VMC Ovyj 15,97 13,79 %
Kokonaistuotto 151,22 %

TAULUKKO 4. P/E-lukujen perusteella 20 halvinta yhti6ta ja niiden kokonaistuotto 10 vuoden ajalta.
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6.4 P/B-luvulla halvimmat osakkeet

Seuraavaksi lista pantiin P/B-luvun mukaan jarjestykseen ja siitd poimittiin 20 halvinta osaketta.
Osakkeista P/B-luvulla halvin on Saga Furs Oyj luvulla 0,56 ja kallein HKScan Oyj luvulla 1,12
(katso taulukko 5). Parhaiten tuotti EQ Oyj, jonka tuotto oli 749,72 % ja heikoiten Outokumpu Oyj,
jonka tuotto oli -87,71 %. Listalla 11 osakkeen kokonaistuotto jai miinusmerkkiseksi. Kokonaisuu-
den kannalta on huono, jos yli puolet osakesijoituksista on epaonnistujia. P/B- luvuilla katsottuna

halvimmat osakkeet tuottivat 89,44 %, mika on 32,3 prosenttiyksikka keskimaaraistad huonommin.

Tuloksessa nahdaan klassisen arvosijoittamisen puutteet, kun valitaan osakkeet pelkastaan alhai-
sen tasekertoimen perusteella, valittamatta fundamenteista. Alhaisen P/B:n yhtidihin valikoitui pal-

jon heikkoja yhti6ita, naistakin yhtidista 11 teki tappiota vuonna 2009.

Yhtis P/B Kokonaistuotto
Saga Furs Qyj 0,56 151,44 %
Finnair Oyj 0,57 -51,51 %
UPM-Kymmene Oyj 0,66 355,25 %
Metsd Board Oyj A 0,69 274,74 %
Apetit Plc 0,71 -1,90 %
Atria Plc A 0,73 19,32 %
Honkarakenne Qyj B 0,78 65,19 %
Murminen Logistics Oyj 0,82 -78,35 %
Citycon Ovyj 0,89 -23,43 %
Tecnotree Oyj 0,90 -82,11 %
Stora Enso Oyj R 0,90 223,11 %
Martela Oyj A 0,91 -15,97 %
Yleiselektroniikka Oyj 0,95 314,38 %
Outokumpu Ovyj 0,98 -87,71%
Suominen Cyj 1,03 -68,70 %
Sievi Capital Oyj 1,05 -19,86 %
el Ovyj 1,06 749,72 %
Elecster Oyj A 1,07 136,00 %
Wulff-Yhtiot Qvyj 1,11 -25,94 %
HKScan Qyj A 1,12 -44,86 %
Kokonaistuotto 89,44 %

TAULUKKO 5. P/B-lukujen perusteella 20 halvinta yhti6ta ja niiden kokonaistuotto 10 vuoden ajalta.
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6.5 Osinkotuottoprosentilla parhaimmat osakkeet

Osakkeet jarjesteltiin uusiksi talla kertaa korkeimman osinkotuoton mukaan ja listan kéarjesta valit-
tiin 20 suurinta osinkoa maksanutta yhtiota. Kaikkien naiden kahdenkymmenen osakkeen osinko-
tuotto on yli 4 %, joten ne voidaan luokitella niin sanotuiksi osinko-osakkeiksi (katso taulukko 6).
Listan osakkeista Elisa Corporation jakoi suurinta osinkoa osinkotuottoprosentilla 8,93 % ja pieninta
osinkoa jakoi Sievi Capital Oyj osinkotuottoprosentilla 4,36 %. Parhaan kokonaistuoton teki UPM-
Kymmene Oyj, jonka tuotto oli 355,25 % ja heikoimmaksi jai Soprano Oyj, jonka tuotto oli -28,85
%. Osinkotuottoprosentin perusteella valitut osakkeet tuottivat 97,05 %, miké on 24,69 prosenttiyk-
sikkoa kaikkien osakkeiden keskimaaraista tuottoa vahemman. Kun valitsimme osakkeet osinko-

tuoton perusteella, otimme huomioon vain vuonna 2010 maksetun osingon.

Yhtis Osinkotuotto % Kokonaistuotto
Elisa Corporation 8,93 9% 299,31 9%
Panostaja Oyj 8,60 %o -9,55 %
Aspo Plc 712 % 104,40 %
Orion Oyj A b,60 % 249,26 %
Keskisuomalainen Oyj A 6,33 % 12,97 %
Martela Oyj A 6,25 % -15,97 %
Wartsild Ovyj 6,23 % 329,23 %
Soprano Oyj 5,90 % -28,85 %
Sampo Oyj 5,90 % 237,93 %
Fortum Corporation 5,43 % 78,16 %
UPM-Kymmene Ovyj 5,40 % 355,25 %
Alma Media Corporation 5,33 % 41,81 %
Saga Furs Oyj 5,20 % 151,44 %
Sanoma Ovyj 5,10 % -14,63 %
Apetit Plc 4,83 % -1,90 %
Citycon Ovyj 4,76 % -23,43%
Konecranes Plc 4,65 % 95,92 %
Exel Composites Plc 1,63 % 67,22 %
Solteq Oyj 4,50 % 32,33 %
Sievi Capital Oyj 4,36 % -19,86 %
Kokonaistuotto 97,05 %

TAULUKKO 6. Osinkotuottoprosentin perusteella 20 parasta yhtiétéa ja niiden kokonaistuotto 10
vuoden ajalta.
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6.6 Grahamin luvulla halvimmat osakkeet

Listassa olevat osakkeet asetettiin paremmuusjarjestykseen Grahamin luvun mukaan ja listasta
poimittiin 20 parasta eli halvinta osaketta. Halvimmat osakkeet Grahamin luvulla laskettuna aset-
tuivat valille 11.7-30,87 (Katso taulukko 7). Grahamin mukaan luvun pitdisi olla alle 22,5, jotta
osake on kohtuullisesti arvostettu. Osakkeista 13 halvinta jai kohtuullisen rajan 22,5 alapuolelle ja
loput 7 menivat sen yli. Tyon yhtenaisyyden vuoksi otettiin kuitenkin kaikki 20 halvinta osaketta

tahan vertailuun.

Listan halvin osake on Sievi Capital Oyj luvulla 11,70 ja kallein on Olvi Oyj luvulla 30,87. Parhaiten
listalla tuottanut osake oli Neste Corporation, jonka tuotto oli 808,04 % ja heikoiten HKScan Oyj A,
jonka tuotto oli -44,86 %. Samat osakkeet olivat myos P/E-luvun listassa parhaiten ja huonoiten
tuottaneet. Vain 4 osaketta teki negatiivisen tuoton, jotka olivat Sievi Capital Oyj, Apetit Plc,
HKScan Oyj A ja Rapala VMC Oyj. Grahamin luvulla valitut 20 osaketta tuottivat kokonaisuudes-
saan kymmenen vuoden ajalta 168,44 prosenttia, joka on 46,7 prosenttiyksikkda keskimaaraista
paremmin. Jos listasta karsitaan pois osakkeet, joiden Grahamin luku ylittda 22,5 lukeman rajan,
jaa listalle 13 osaketta. Naiden osakkeiden kokonaistuotto on 181,45 %, mika on 59,71 prosent-

tiyksikkoa keskimaaraista paremmin.
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Yhtis P/E P/B P/E x P/B Kokonaistuotto

Sievi Capital Oyj 11,14 1,05 11,70 -19.86 %
Apetit Plc 16,76 0,71 11,89 -1,90 %
Wartsila Oyj 712 1,85 13,17 329,23 %
Elecster Oyj A 12,88 1,07 13,79 136,00 %
HKScan Oyj A 12,61 1,12 14,11 -44 .86 %
Investors House Oyj 12,41 1,20 16,10 97,73 %
UPM-Kymmene Oyj 25,20 0,66 16,63 355,25 %
Aktia Bank Plc 14,94 1,19 17,81 80,18 %
Telia Company Ab 11,57 1,62 18,74 31,63 %
Sampo Oyj 14,90 1,29 19,22 237,93 %
Meste Corporation 14,42 1,44 20,76 808,04 %
Kesko Corporation A 18,36 1,15 21,16 218,70 %
Kemira Qyj 17,03 1,26 21,45 130,72 %
Exel Composites Plc 9,64 2,51 24,22 67,22 %
Huhtamaki Oyj 15,40 1,60 24,69 380,21 %
Fortum Corporation 12,44 2,04 25,33 78,16 %
Solteq Oyj 17,00 1,58 26,86 32,33 %
Stora Enso Oyj R 30,80 0,90 27,72 223,11 %
Rapala VMC Qvj 15,97 1,75 27,95 -13,79 %
Olvi Oyj 12,30 2,51 30,87 242,83 %
Kokonaistuotto 168,44 %

TAULUKKO 7. Grahamin luvun perusteella 20 halvinta yhti6té ja niiden kokonaistuotto 10 vuoden
ajalta.
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7 YHTEENVETO TUTKIMUSTULOKSISTA

Valitsimme Helsingin pdrssista 20 parhainta yhti6ta erikseen Grahamin luvun, P/B-luvun, P/E-luvun
ja osinkotuottoprosentin mukaan. Naille yhtidille laskimme kokonaistuoton 10 vuoden ajalle. Verta-
simme kyseisilla tunnusluvuilla valittujen osakkeiden tuottoja kaikkien 90 osakkeen keskimaarai-
seen kokonaistuottoon sekd OMXHGI indeksiin. Laskimme keskim&éaraisen kokonaistuoton kaikille
yhtioille, jotka ovat olleet Helsingin porssissa 4.1.2010 ja olivat edelleen listalla 30.12.2019. Tahan
keskimaaraiseen kokonaistuottoon vertaamalla eri tunnusluvuilla valittujen yhtididen tuottoja saa-
daan parempi kuva siitd, kuinka hyvin pelkastaan tunnuslukujen perusteella valitut yhtiot ovat tuot-
taneet. Tama kaikkien yhtididen keskimaarainen kokonaistuotto eroaa OMXHGI tuottoindeksista
siten, etta siina ei ole huomioitu yhtidita, jotka ovat joko tulleet tai Iahteneet Helsingin porssista talla

tarkasteluvalilla.

Kuten taulukosta sivulla 28 ndhdaéan (katso taulukko 8), etté P/E-luvun ja Grahamin luvun mukaan
valitut osakkeet tuottivat kaikkien yhtididen keskimaaraista tuottoa seka OMXHGI indeksin tuottoa
paremmin. Pelkastaan P/E-luvulla valitut 20 osaketta tuottivat 29,48 prosenttiyksikkoa kaikkien yh-
tididen keskiarvoa paremmin ja 20,58 prosenttiyksikkoa OMXHGI indeksia paremmin. Voittokertoi-
men ja tasekertoimen yhdistavalla Grahamin luvulla valitut yhtiét tuottivat 46,70 prosenttiyksikkoa

kaikkien yhtididen keskiarvoa paremmin ja 37,80 prosenttiyksikkod OMXHGI indeksia paremmin.

Voidaan todeta, etta pelkastaan P/B-luvun perusteella ei ole kannattavaa tehda sijoituksia. Myos-
kaan pelkka osinkotuottoprosentti ei anna riittdvan hyvaa kuvaa yrityksesta. Grahamin luku voidaan
todeta toimivaksi tunnusluvuksi, silla se ottaa huomioon yrityksen tuloksenteon ja oman paaoman
tasearvon suhteessa markkina-arvoon. Grahamin luvun ollessa hyva, tulee myds voittokertoimen
olla hyva suhteessa tasekertoimeen. P/B-luku yksindan ei anna kattavaa kasitysta osakkeen hin-
noittelusta, silla matalalle luvulle on usein syynsa. Grahamin luvussa P/B-luvun huonoja puolia pai-
kataan ottamalla mukaan P/E-luku, tamé& pudottaa listalta tappiota tekevat yhtiét. Grahamin luvun

ollessa kohtuullinen, on todennakodisempaa, etta sijoitus tulee tuottamaan paremmin.
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Kokonaistuotto
10 vuoden ajalta

P/E x P/B 168,44 %
P/B 89,44 %
P/E 151,22 %
Osinkotuotto % 97,05 %
Kaikki yhticot 121,74 %
OMXHPI 49,00 %
OMXHGI 130,64 %

TAULUKKO 8. Eri tunnuslukujen perusteella valittujen yhtibiden tuotot, tuotto- ja hintaindeksien

tuotot, seké kaikkien porssissé tarkastelujaksolla olleiden yhtiéiden tuotto.

Jos valitsemiamme yhtidita verrattaisiin hintaindeksiin, nayttaisi silta, etta tunnuslukujen perusteella
valitut yhtiot olisivat tuottaneet vielakin huomattavasti paremmin. Tama ei kuitenkaan anna oikeaa
kuvaa tuotoista, koska hintaindeksissa ei ole huomioitu osinkoja. Tasta syysta tuottoindeksi antaa

oikean kuvan osakkeiden kokonaistuotosta.
Monet rahastot kayttavat rahastojensa tuottojen vertailuun hintaindeksia tuottoindeksin sijaan. Ta-

man seurauksena yksityissijoittajalle valittyy virheellinen kuva rahaston menestyksesta. Rahastot

nayttavat tdman seurauksena tuottavimmilta kuin ovat. (Erkkila 2020, viitattu 10.8.2020.)
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8 POHDINTA

Opinndytetydmme alussa avasimme arvosijoittajalle tarkeitd tunnuslukuja, maarittelimme arvo-
sijoittamista kasitteena, avasimme markkinapsykologiaa seka kerroimme korkojen vaikutuksesta
porssiin ennen kuin siirryimme tutkimukseen. Mekaaninen tunnuslukuseulontaan perustuva arvo-
sijoittaminen on tuottanut historiassa indeksia paremmin. Tavoitteenamme oli tutkia, onko tunnus-

lukuihin perustuvalla osakepoiminnalla saanut ylituottoa indeksiin verrattuna viela 2010-luvullakin.

Toimme esille arvosijoittajalle tarkeita tunnuslukuja ja selvitimme miten niita voi kayttaa hyodyksi
arvo-osakkeiden etsimisessa. Valitsimme Helsingin pdrssista 20 yhtiota eri tunnuslukujen perus-
teella ja vertailimme niiden tuottoa kaikkien yhtididen keskimaaraiseen kokonaistuottoon seka
OMXHGI-indeksiin eli Helsingin porssin tuottoindeksiin 10 vuoden ajalta. Tuottoa laskettaessa

otimme huomioon osingot.

Tutkimuksessa selvisi, ettd Helsingin porssissa 1.4.2010-30.12.2019 valisena aikana olleista 90
yhtidsta P/E-luvun ja Grahamin luvun perusteella 20 halvinta yhtiota tuotti kaikkien yhtididen kes-
kimaaraista kokonaistuottoa seka indeksia paremmin. Talla aikavalilla kaikkien yhtididen keskimaa-
rainen kokonaistuotto oli 121,74 % ja OMXHGI-indeksin tuotto 130,64 %. Pelkastaan P/E-luvuilla

halvimmat yhtiot tuottivat 151,22 % ja Grahamin luvulla halvimmat 168,44 %.

Taman tutkimuksen seka historian perusteella voidaan todeta, etta sijoittamalla pelkastaan naiden
tunnuslukujen perusteella on saatu ylituottoa. Tama ei kuitenkaan ole tae tulevasta, koska porssin
tulevaisuutta ei voi kukaan ennustaa taysin oikein. Lisaksi perehtymalla yrityksiin tarkemmin, voi-

daan lisata tuottomahdollisuuksia.

Porssin arvostustasot ovat nousseet muun muassa matalien korkotasojen vuoksi ennatystasoille
ja on herannyt kysymyksia arvosijoittamisen mahdollisuuksista. Viimeisten vuosien aikana klassi-
sen arvosijoittajan on ollut vaikeaa, ellei jopa mahdotonta 16ytaa aliarvostettuja yhtiéita porssimark-
kinoilta ja klassinen arvosijoittaminen on ollut kaytannossa kayttokelvoton strategia. Nykyisessa
tilanteessa on entista tarkedmpaa kiinnittd@ huomiota yhtion liketoiminnan arvoon sen sijaan, etta

katsottaisiin vain nykyista tulosta ja tasetta.
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Taman opinnaytetyon jatkotutkimuksena voisi tutkia esimerkiksi arvo-osakkeiden tuottoa 2020-lu-
vulla. On mielenkiintoista néhdé, saadaanko vield 2020-luvullakin ylituottoa sijoittamalla tunnuslu-
kujen perusteella. Toisena mielenkiintoisena jatkotutkimuksena voisi tutkia koronaviruksen vaiku-
tusta osakkeiden arvostuksiin. Tutkimuksessa voitaisiin tarkastella, miten arvo-osakkeet laskivat ja

miten ne toipuivat useiden kuukausien aikana.
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Kaikki osakkeet taulukoituna Liite 1

osingot yht.

Yhtia PJE P/B__ Osi % PJE x P/B hinta 4.1.2010 hinta 30.12.2019 2010-2019

Afarak Group Plc 2838 220 176% -6254 2,27 0,53 0,13 70,93 %
Aktia Bank Pic 1494 119 3,09% 1781 777 9,34 4,66 80,18 %
Alma Media Corporation 1926 587 533% 11298 751 7,96 2,69 41,81 %
Apetit Plc 1676 071 483% 1189 15,75 7,84 7,61 -1,90 %
Aspo Plc 1788 228" 712% 4073 5,68 7,62 3,99 104,40 %
Aspocomp Group Plc 260 260 D00%  -576 1,30 526 0,19 319,23 %
Atria PIcA " an” omi 224% 3249 11,18 10,04 3,30 19,32 %
Basware Corporation 18,15 295 " 248 % 53,46 15,20 23,75 1,73 67,63 %
Biohit Oyj B 7600 138 000% -10502 1,52 3,36 1,66 230,07 %
Bittium Corporation 3400 117 D00% -39,85 1,02 6,50 112 647,06 %
CapMan Pic 1556 2,19 286% 3403 1,40 235 0,72 119,29%
Cargotec Oyj 30300 141 2,04% 55358 19,65 30,24 7,60 92,57 %
Citycon Oy " ag3s”  ome” 476% 16,32 14,64 9,37 1,84 23,43 %
Componenta Corporation -1,83 1,20 0,00 % -2,19 4,20 0,11 -97,38 %
Digia Plc " o507 13" 408% 629 148 3,99 1,03 239,19%
Dovre Group Plc -3200 145 D00%  -46,55 0,32 0,35 0,16 59,06 %
Elecster Oy A 1288 107 329% 1379 425 7,45 2,58 136,00 %
Elisa Corporation 1407 275 B93% 3871 15,90 49,25 14,24 299,31 %
Enedo Plc M E AT | 000% -2106 15,31 262 -82,89 %
20 0yj 16,45 1,06 D00% -17,42 1,81 12,45 2,93 749,72 %
Etteplan Oyj "ot 2m” 144%  -37,61 2,64 10,15 1,49 340,91 %
Exel Composites Plc 964 251 463% 2422 5,40 5,48 2,55 67,22 %
Finnair Oyj -473 057 000%  -272 3,83 1,08 077 -51,51%
Fiskars Corporation " 26737 a5 185% 121,82 11,90 11,26 16,72 135,13 %
Fortum Corporation 1244 204 543% 2533 18,41 22,00 10,80 78,16%
F-Secure Corporation 2367 916 211% 21682 2,84 3,05 0,74 33,27 %
Glaston Corporation r -1,59 r 123 0,00 % -1,95 4,02 1,26 0,08 -66,80 %
HKScan Oyj A 12,61 112 273% 1411 8,07 2,76 1,69 -84,86 %
Honkarakenne Oyj B -255 078 000%  -198 2,70 420 0,26 65,19 %
Huhtamaki Oyj 1540 160 392% 24,69 9,70 41,38 5,20 380,21 %
lIkka-Yhtyma Oyj 1 1700 240 372% 41,09 9,40 3,94 2,36 -3298%
Incap Corporation T —1,22' 1,26 0,00 % -1,54 20,83 16,90 -18,88 %
Investors House Oyj 12,41 1,30 252% 16,10 397 6,45 1,40 97,73 %
Kemira Oy " oaros” 126" 160% 21,45 791 13,26 4,99 130,72 %
Keskisuomalainen Oyj A 1549 341 633% 5286 15,80 11,30 6,55 12,97 %
Kesko Corporation A " o1838" 115" 383% 2116 5,91 14,70 4,14 218,70 %
Kesla Oy A 000 153 D00%  -1526 470 486 1,08 26,38 %
KOME Corporation " 130" see” 431% 92,64 15,20 58,28 13,18 370,13 %
Konecranes Plc 1794 283 465% 5079 19,37 27,40 10,55 95,92 %
Lassila & Tikanoja Pic 1899 288 341% 5473 16,14 15,74 7,61 44,67 %
Marimekko Oy 1832 273 416% 50,02 10,81 35,80 5,50 282,05 %
Martela Oyj A 24000 091 625% 219,29 7,20 3,36 2,69 -15,97 %
Metsa Board Oyj A -187 0,69 000%  -128 1,94 6,14 1,13 274,74 %
Neo Industrial Oyj -9,35 1,61 380% -16,02 6,31 2,04 0,39 61,49 %
Neste Corporation 13,42 1,84 200% 2076 423 31,02 7,39 808,04 %
Nokia Corporation 37,17 2,62 430% 97,39 9,27 3,30 2,23 -40,35 %
Nokian renkaat Oyj 36,40 2,80 240% 101,92 17,66 25,63 12,77 117,44 %
Nordea Bank Abp 64,55 1,28 350% 82,62 7,24 7,24 4,85 66,99 %
Nurminen Logistics Oyj 2600 082 000% -21,32 1,94 0,27 0,15 -78,35 %
Olvi Oyj 12,30 2,51 300% 3087 13,87 41,20 6,35 242,83 %
Oriola Oyi A 13,03 2,89 273% 37,66 433 2,02 0,92 3210%
Orion Oyj A 1407 4,84 660% 6810 15,57 40,95 13,43 249,26 %
Outokumpu Oy <1807 098 260% -17,71 31,64 2,81 1,08 B7,71%
Outotec Oyj 24,50 3,49 280% 8551 6,34 5,76 2,97 37,70%
Panostaja Oyj 51,50 174 860% 8961 157 091 0,51 9,55 %
Pic Uutechic Group Oyj 7,90 1,90 0,00%  -15,01 5,11 0,33 0 -93,54 %
Ponsse Oyj -9,60 317 220% -30,43 6,97 31,00 4,55 410,04 %
PunaMusta Media Oyj 17,26 3,43 170% 59,20 10,18 6,50 38 1,18%
QPR Software Oyj 2800 457 320% 109,68 0,96 2,34 03 175,00 %
Raisio Oyj 31,00 1,29 340% 39,99 2,63 3,36 1,35 79,09 %
Rapala VMC Oyj 15,97 175 390% 2795 5,15 2,77 1,67 -13,79%
Raute Oyj -3,67 1,30 000%  -4,77 7,63 25,00 6,65 314,81 %
Revenio Group Oyj -33,00 175 290% 57,75 1,23 26,25 0,437 2069,67 %
Saga Furs Oyj -17,70 0,56 520%  -9,91 8,01 9,92 10,22 151,44 %
Sampo Oyj 14,90 1,29 590% 1922 16,90 38,91 18,2 237,93 %
Sanoma Oyj 24,00 2,14 510% 51,36 16,34 9,45 45 -14,63 %
Sievi Capital Oyj 11,14 1,05 436% 170 282 1,27 0,99 -19,86 %
Solteq Oy 17,00 1,58 450% 2686 1,33 1,49 0,27 32,33 %
Soprano Oyj 51,00 2,55 590% -130,05 0,52 0,27 01 -28,85 %
SRV Yhrigt Oyj 92,00 1,31 200% 12052 3,65 1,00 0,92 -47,40 %
SSH Communications Security  -19,25 5,13 0,00 % -98,75 078 1,03 0,05 38,46 %
Stockmann Oyj A 25,10 171 350% 42,92 20,97 2,26 3,04 74,73 %
Stora Enso Oyj R 3080 09 40% 2772 5,02 12,96 3,26 223,11%
Suominen Oyj 39,75 1,03 130% 40,94 8,05 231 0,21 68,70 %
Tecnotree Oyj 397 0% 000%  -357 0,95 0,17 0 82,11%
Teleste Oy 137,80 1,42 220% 195,68 3,74 5,34 1,68 87,70 %
Telia Company Ab 11,57 1,62 430% 1874 5,09 3,86 2,84 31,63%
TietoEVRY Oyj 18,83 2,00 350% 37,66 14,90 277,72 10,55 156,85 %
Trainers House Oyj 427 329 000% -1405 2,30 0,39 01 78,70 %
Tulikivi Oy A -16,60 1,66 0,00%  -27,56 1,08 0,17 0,05 -79,63 %
UPM-Kymmene Oyj 2530 0,66 580% 1663 847 30,91 7,65 355,25 %
Uponor Oyj 92,90 45 330% 403,33 15,20 11,65 4,48 5,49 %
Vaisala Oyj A 66,51 1,27 260% 84,47 12,51 3175 473 191,61 %
Valoe Oyi -3,40 7,50 0,00% -2550 30,00 0,10 0 -09,67 %
Viking Line Abp 34,00 2,55 210% 8570 37,50 19,00 48 -36,53 %
Wulff-Yhtist Oyj -26,84 1,11 160% -20,79 3,20 1,77 06 -25,94 %
Wansil oy 7,12 1,85 623% 1317 479 9,85 10,71 32923%
YIT Oy 27,30 2,26 280% 6170 11,55 5,96 4,02 -13,59 %
Yleiselektroniikka Oyj 4060 095 350%  -3857 3,20 10,60 2,66 314,38 %
Alandsbanken Abp 14,21 2,31 217% 3280 32,25 17,00 3,95 -35,04 %

121,74 %
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