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Opinnaytetydssa tutkittin COVID-19-pandemian ensimmaisen aallon aikana tapahtuneita
osakekurssimuutoksia toimialoittain ja yhtidittain. Tutkimuksen tavoitteena oli vastata
kysymykseen, oliko sijoittajalla mahdollista saada tuottoa Helsingin pérssissd COVID-19-
pandemian ensimmaisen aallon aikana sijoittamalla ainoastaan Inderes Oy:n
osakeanalyytikkojen suositusten mukaisesti. Kvantitatiivinen tutkimusotteella tehty
opinnaytetyo rajattiin kasittelemaan koronapandemian ensimmaisen aallon aikavalia
2.1.2020-31.7.2020. Tutkimus kasittaa kaikkiaan seitseman eri toimialaa ja 27 yhtiéta.
Jokaisesta toimialasta on valittu vuoden 2019 lilkkevaihdon perusteella nelja suurinta
yhtiota. Poikkeuksena tutkimuksen kohteena ollut viestinnan toimiala, josta valittiin vain
kolme yhtiota. Inderesin analyytikkojen sijoitussuositukset on keratty kayttden kvalitatiivista
tutkimusmenetelmaa.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, etta suositusten mukainen sijoitusstrategia ol
keskiarvoisesti mitattuna hieman kannattavampi strategia kuin vertailukohteina kaytetyt,
mikali sijoittamista Helsingin pdrssin Pl-indeksiin ei huomioida vertailukohteena.
Toimialoista ainoastaan kaksi, teknologia ja tietoliikkennepalvelut, olivat sijoituskohteina
kannattavia sijoituskohteita keskiarvoisesti laskettuna tutkittavilla sijoitusstrategioilla.

Tutkimuksen saatujen tulosten pohjalta voidaan sanoa, etta suositusten mukainen
sijoitusstrategia koronapandemian ensimmaisen aallon aikana vahensi sijoittajan riskia.
Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta lyhyella aikavalilla suositukset eivat korreloi
osakekurssin kehityksen kanssa.

Jatkotutkimusehdotukseksi esitettiin esimerkiksi suositusten kerdamistd useammalta
analyysitalolta, jolloin voidaan vertailla eri analyysitalojen analyytikkojen onnistumista
keskenadan. Lisaksi vaihtoehtoisena jatkotutkimusehdotuksena nousi myds
koronapandemian vaikutusten tutkiminen kohdentaen tutkimus yksittdiseen toimialaan,
joka tarjoaa syvallisemman tarkastelukulman talle ilmidlle. Olisi myds mielenkiintoista
laajentaa tutkimusta ulkomaisiin porssiyhtitihin.
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1 Johdanto

Covid-19-pandemia on yksi merkittavimmista tapahtumista, joka on vaikuttanut niin
maamme hyvinvointipalveluihin kuin talouteen (THL 2021a). Wuhanin kaupungissa
Kiinassa havaittiin joulukuussa 2019 tuntematon virustauti, joka aiheutti taudinkantajalle
keuhkokuumeen. World Health Organization (WHQO) nimesi COVID-19-epidemian
globaaliksi pandemiaksi maaliskuussa 2020. Kansainvaliset porssikurssit kdantyivat

tiedotukseen reagoiden jyrkkaan laskuun. (Elinkeinoelaman keskusliitto 2020, 9).

Analyytikot seuraavat tarkkaan markkinoita ja yhtididen fundamentteihin perustuen
antavat subjektiivisia ndkemyksia yhtion tulevaisuuden ndkymista. He pyrkivat arvioimaan
myo6s mahdollisia uhkatekijéita, mutta tuskin kukaan osasi odottaa koronapandemian
vaikuttavan tutkittaviin yhtiéihin tavalla, joka on nyt nahtavissa. Yleisesti analyysitalojen
suosituksia seurataan niin yksityissijoittajien kuin institutionaalisten sijoittajien toimesta.
Analyytikoiden julkaisemat yhtioraportit kertovat yhtion tulevaisuudennakymista ja ovat
kovin suosittuja seurannan kohteita. Suositusten oikeellisuudesta ja suhteesta
osakekursseihin on tutkittu aiemminkin, mutta koronapandemian tuoma ajankohtaisuus

tuot tutkimukseen uuden nakdkulman. (Sijoittaja.fi 2018b; Ammattinetti.)

Sijoitusstrategioita on valtava maara erilaisia, on arvosijoittamista, indeksisijoittamista,
"osta ja unohda”, sekd monia muita. "Osta ja unohda’-sijoittamisella tarkoitetaan
sijoitusstrategiaa, jossa sijoittaja ainoastaan ostaa sijoituskohdetta. Sijoittaja, ikdan kuin
unohtaa sijoituksien olemassaolon. Keskeista sijoitusstrategioissa on kuitenkin
markkinoiden tehokkuuteen uskominen. (Sijoitustieto 2015.) Kaikki kuitenkin vaativat
enemman tai vahemman aikaa ja osaamista. Moni sijoittajista ei valttamatta halua kayttaa
sijoittamiseen paljoa aikaa. Yleinen kuvitelma aloittelevalle sijoittajalle lienee kuva
sijoittajasta, joka paivat pitkan tutkii yhtidraportteja ja kurssikehityksia, lukee uutisia ja
seuraa aktiivisesti sosiaalisen median tileja ja naiden perusteella pyrkii [6ytamaan hyvat
sijoituskohteet. Elamassa voi olla paljon muutakin kuin sijoittaminen, jonka johdosta
kaikilla ei valttamatta ole saman verran ajallista resurssia tai edes kiinnostusta kayttaa
arvokasta aikaa yhtiéanalyysien tekoon. Olisiko olemassa helpompi keino saada

ylituottoja markkinoilta?

Opinnaytetydn aihe lahti liikkeelle omasta kiinnostuksestani sijoittamista kohtaan. Halusin
paasta syvemmalle sijoittamisen maailmaan ja uskoin opinnaytetyoni auttavan
kehittymistani sijoittajana. Toinen vaikuttava tekija oli koronapandemian ajankohtaisuus.
Pohdin pitkdan, kuinka saisin mielenkiintoisen lahestymistavan sijoittamisesta

koronapandemian aikana. Tulevaisuudessa analyytikon tydpaikka on itsellani yksi



uratavoite, joten kiinnostus tarkemmasta analyytikon tyon tutkimisesta nosti paataan.
Naiden kolmen tekijan kombinaatio muovasi tutkimuksen aiheen sellaiseksi kuin se on

opinnaytetyossani nyt esitetty.

1.1 Opinndytetyon tavoitteet

Taman opinnaytetyon tavoitteena on tutkia, millaista tuottoa sijoittajan oli mahdollista
saada vuoden 2020 aikana Helsingin pdrssissa Covid-19-pandemian ensimmaisen aallon
aikana, sijoittamalla ainoastaan Inderes Oy:n osakeanalyytikoiden suositusten mukaisesti.

Opinnaytetydssa seurataan Inderes Oy:n antamia “osta”, "lisaad”, "vahenna” ja "myy”-
suosituksia yksittaisille porssiyhtididen osakkeille ja tutkitaan sekd yhtidkohtaisesti etta

toimialoittain mahdollisia tuottoja sijoittamalla yksinomaan suositusten mukaisesti.

Tutkimuksen paatavoitteena on selvittaa:

— Millaista tuottoa sijoittajan oli mahdollista saada Helsingin porssissa Covid-19
pandemian ensimmaisen aallon aikana sijoittamalla ainoastaan analyysitalo
Inderesin suositusten mukaisesti?

Alatavoitteena tutkimus hakee vastausta seuraaviin kysymyksiin:

—_—

Milla toimialoilla Covid-19 pandemia vaikutti osakkeiden arvoon eniten ja vahiten?

2 Kuinka oikeassa osakeanalyytikot ovat olleet yhtididen tulevaisuuden nakymien
suhteen koronapandemian ensimmaisen aallon aikana?

3 Millaista tuottoa sijoittaja olisi saanut tekemalla painvastoin kuin analyytikot
suosittelivat?

4 Kumpi olisi ollut kannattavampaa, pitkan aikavalin sijoittaminen vai lyhyen

aikavalin, swing-treidaamista muistuttava sijoittaminen?

Tutkimuksen paatavoitteeseen saatuja tuloksia verrataan niin sanottuun "osta ja unohda”-
strategiaan, jossa sijoittaja sijoittaa ostamalla yhtidon osakkeita, mutta ikdan kuin unohtaa
niiden olemassa olon. Tutkimuksen aikavalin paattyessa nama hypoteettiset sijoitukset
myydaan, jonka jalkeen vertaillaan, kumpi strategioista oli tutkimuksessa esitetylla
aikavalilla kannattavampi. Alatavoitteiden tarkoituksena on pyrkia korostamaan
koronapandemian ensimmaisen aallon vaikutuksia Helsingin porssiin, tutkimaan Inderesin
analyytikkojen suosituksien vaikutusta osakekurssien kehitykseen ja I6ytamaan

kannattavin sijoitusstrategia koronapandemian ensimmaisen aallon aikana.

Alatavoitteena esiintyviin tutkimuskysymyksiin vastataan luvussa nelja. Ensimmaiseen
tutkimuskysymykseen “milld toimialoilla Covid-19-pandemia vaikutti osakkeiden arvoon
eniten ja véhiten?” vastataan taulukossa 2. Toiseen tutkimuskysymykseen “kuinka

oikeassa osakeanalyytikot ovat olleet yhtibiden tulevaisuuden nédkymien suhteen



koronapandemian ensimmadisen aallon aikana?” saadaan vastaus vertaamalla
suosituksien korrelaatioita eri tutkittavien aikavalien kanssa. Kuvio 11 visualisoi tuloksia
kolmanteen tutkimuskysymykseen “millaista tuottoa sijoittaja olisi saanut tekemélla
péinvastoin kuin analyytikot suosittelivat?”. Viimeisen tutkimuskysymyksen “kumpi olisi
ollut kannattavampaa, pitkén aikavélin sijoittaminen vai lyhyen aikavélin, swing-
treidaamista muistuttava sijoittaminen?” tuloksia pohditaan analysoimalla suoritusten
mukaisia korrelaatiota. Tama tutkimus tarjoaa mahdollisesti vahvistuksen siita, etta
tuottoja on potentiaalista saada, vaikka ei seuraisi muita kuin Inderesin
osakeanalyytikkojen suosituksia. Tavoitteena on herattaa sellaisen henkildén mielenkiinto
sijoittamista kohtaan, joka ei valttamatta ole kiinnostunut porssimarkkinoiden aktiivisesta

seurannasta.

1.2 Opinnaytetyon rakenne ja menetelma

Opinnaytetyon tutkielma tehdaan kvantitatiivisella eli maaralliselld tutkimusotteella,
sisaltden myods kvalitatiivisia eli laadullisia piirteitd. Tutkielmassa seurataan Inderes Oy:n
antamia suosituksia yhtidkohtaisesti, seka naiden vaikutusta yhtion osakekurssin
kehitykseen. Opinnaytetyoni paaasiallisena tarkoituksena on |16ytaa perustellut vastaukset
siina esitettyihin tutkimuskysymyksiin, mutta se voi samalla toimia yleisempana apuna sita

lukevalle my6s useisiin muihin kysymyksiin.

Opinnaytetyd alkaa pohjustamalla tutkimuksen teoriaosuuden kasitellen analyytikon
tydkuvaa, osakkeen hintaan vaikuttavia tekijoita, seka yhtion osakkeen
arvonmaaritysprosessia. Aloituskappaleen tarkoituksena on antaa lukijalle jokseenkin
selked kuva, milld perustein analyytikot muodostavat subjektiiviset analyysinsa ja naiden
perusteella antavat sanallisen suosituksensa yhtidlle. Kappale alkaa kasittelemalla
suosituksen taustalla vaikuttavia tekijoita. Opinnaytetyd kay lapi yleisimmin kaytettyjen
tunnuslukujen esittelyn, jotka osaltaan vaikuttavat analyytikon antamaan suositukseen.
Esitellaan yleisimpia rahoitusteorian malleja, joiden tarkoituksena on antaa lukijalle jonkin
nakdinen mielikuva, kuinka rahoitusmarkkinat teoriatasolla toimivat. Luvussa pyritaan

kayttdmaan laaja-alaisesti eri kirjallisuuden lahteita.

Tutkimuksen teoriapohjustusta jatketaan kertomalla innovaation diffuusioteoriasta. Talla
pyritaan selittdmaan, kuinka ja miksi koronapandemia levisi eri vauhdilla eri puolin
maailmaa. Teoriaa on laajalti tutkittu, muttei viela taysin sovellettu juuri koronapandemian
levidmiseen. Teorian avulla on kuitenkin eksplikoitu paljon koronapandemian aikana ja

jalkeen tapahtuneita ilmidita.



Teoria osuuksien jalkeen alkaa empiirinen tutkimus. Tutkimus kasaa yhteen
tutkimuksessa kaytettavat aineistot. Kappaleessa kaydaan lapi, kuinka tutkimus on
toteutettu, miten aineisto on keratty ja kuinka saadut tulokset on laskettu. Kumuloidaan

yhteen saadut tulokset ja syvennytaan saatujen tuloksien tekijéihin.

Opinnaytetydn viimeisella viidennekselld on pohdinta osuus. Tama pyrkii laaja-alaisesti
kasittelemaan tekijoita, jotka ovat osaltaan voineet vaikuttaa niin vaaristaen kuin
myétaillen tutkimuksen tuloksiin. Yritetdan kriittisesti tarkastella tutkimuksen
luotettavuutta. Merkittavyyden osalta pohdintaan mita uutta tdma opinnaytetyd tarjoaa niin
lukija kuin yhteiskunnan tasolla. Téman jalkeen mietitddn mahdollisia
jatkotutkimusehdotuksia opinnaytetydlle. Viimeisena ennen liitteita ja lahteita pyrin
pohtimaan omaa opinnaytetydprosessia ja sen vaikutuksia itseni kehittymisessa. Pohdin

myos opinnaytetydn merkitysta tulevan tyéurani kannalta.

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Opinnaytetydn tutkittava aikavali on koronapandemian ensimmainen aalto. Tutkimus
rajataan vuoden 2020 ensimmaisesta kaupankayntipaivasta 2.1.2020 ja paattyen
31.7.2020. Aikavali perustuu Terveyden ja hyvinvoinnin laitoksen (THL) tutkimukseen
alkoholin kulutuksesta koronapandemian ensimmaisen aallon aikana, joka on rajattu
1.1.2020-31.7.2020 valille. Tdman perusteella voidaan rajata koronapandemian
ensimmainen aalto esitettyjen paivamaarien valille. Tutkimuksessani ensimmainen
huomioitu paivamaara on 2.1.2020, sen ollessa tutkittavan aikavalin ensimmainen pdrssin

kaupankayntipaiva.

Tutkimuksen yhtiét on valittu vuoden 2019 liikevaihdon perusteella. Opinnaytetydn
aloitusvaiheessa ei ollut tiedossa viela vuoden 2020 liikevaihtotietoja. Liikevaihdon
perusteella valittiin nelja toimialansa suurinta yhtiota. Poikkeuksena tutkimuksen kohteena
ollut viestinnan toimiala, josta valittiin vain kolme yhtiéta, johtuen siita, ettd Inderes Oy:n
raportoi tutkimusajalla kyseiselta toimialalta ainoastaan kolmesta yhtiosta
yhtidanalyysinsa. Inderesin suositukset rajasivat yhtiomaaran neljaan jokaiselta
toimialalta, jos tutkimuksessa olisi ollut enemman yhtidita jokaisessa toimialassa, olisi
toimialojen kokonaismaaraa jouduttu karsimaan. Toimialoja tutkimukseen valittiin
kaikkiaan seitseman eri toimialaa, teknologia, rahoituspalvelut, tietoliikennepalvelut,
terveydenhuolto, viestinta, teollisuustuotteet ja palvelut, seka perusteollisuus. Naista
toimialoista 16ytyi nelja yhti6ta, joille Inderes tuottaa yhtidanalyysinsa. Vuoden 2019
likevaihtojen perusteella tutkimukseen kuuluisi sisallyttaa llkka-Yhtyma viestinnan
toimialaan ja Nordea rahoituspalveluiden toimialaan. Nama kaksi yhtiota ovat jatetty

tutkimuksesta pois, koska Inderes ei ole tutkimuksen aikavalillda seurannut kyseisia yhti6ita



eika nain ollen ole antanut suosituksiaan yhtidanalyysien yhteydessa. Tutkimusta

tarkastellaan yhtio- ja toimialakohtaisesti.

Tutkimuksen sijoituspaatokset suoritetaan Inderesin analyytikkojen suosituksien
perusteella. Inderesin suositukset koostuvat neljasta eri suosituksesta, osta, liséda,
vdhennéa ja myy. Jokaiselle suositukselle on maaritelty oletettu reagointitapa, kuinka
perussijoittaja toimii yhtion saadessa jonkin edellisistd suosituksista. "Osta”-suosituksella
sijoittaja ostaa lisda yhtion osakkeita 30 % sen hetkisestd omistusosuudestaan. "Lisaa”-
suosituksella sijoittaja lisdad omistustaan 10 % verran. "Vahenna”-suosituksella sijoittaja
myy 10 % omistusosuudestaan ja "myy”-suosituksella sijoittaja myy 30 %
omistusosuudestaan. Nain saadaan suositusten mukaiselle sijoitusstrategialle maariteltya
toiminta, jotta voidaan l6ytaa tutkimuksen paatavoitteeseen vastaus. Suositusten
mukaista sijoitusstrategiaa verrataan tutkimuksen aikavalin loputtua "osta ja unohda”-
strategiaan, jossa sama alkupddoma on sijoitettu tutkimuksen aikavalin alussa ja myyty
lopussa. Aikavalin aikana sijoitusosuuksiin ei tehda muutoksia. Nain saadaan suositusten

mukaiselle strategialle konkreettinen vertailukohta.

Suosituspaivan yhtion yksittaisen osakkeen hintana on kaytetty kyseisen paivan
paatdshintaa. Jos suosituspaiva on ollut pyhapaiva tai viikkonloppu, on osakkeenhintana
kaytetty seuraavan mahdollisen kaupankayntipaivan paatdshintaa. Suosituksien

kaupankayntihintoina on kaytetty suosituspaivan paatéshintaa.

1.4 Keskeisimmat kasitteet

Analyytikko = Osakeanalyytikko on ammatti missa analyytikko yksinkertaistettuna, arvioi
porssissa noteerattujen yhtididen perusliiketoimintaa ja tulevaisuuden nakymia.
Tybnkuvaan kuuluu markkinoiden seuraaminen, yhtidjohdon tapaamiset, seka
yhtidanalyysien laadinta. Analyytikko muodostaa kasityksen yhtion osakkeen arvosta ja
pyrkii I6ytamaan porssista, silla hetkella aliarvostettuja tai kasvupotentiaalin omaavia
osakkeita. Naiden perusteella analyytikko paattaa kannattaako osakeyhtioon sijoittaa vai
ei. (Sijoittaja.fi 2018b; Ammattinetti.)

COVID-19 = Uusi tarttuva koronaviruksen aiheuttama sairaus (European Medicines
Agency 2021). Wuhanin kaupungista Kiinasta joulukuussa 2019 alkanut epidemia, joka
WHO:n toimesta julistettiin maaliskuussa 2020 maailman laajuiseksi pandemiaksi.
Koronavirus SARS-CoV-2 on saanut tartuntatauti nimityksekseen COVID-19. (Fimea
2020) COVID-19 tulee sanoista corona (CO), virus (VI), disease (D) ja numero 19 tulee

sen ensimmaisesta havaintovuodesta (THL 2021b).



Fundamenttianalyysi = Sijoittajan tekema analyysi, joka perustuu yhtion liiketoiminnan,
taseen, riskien ja tulevaisuuden kassavirtojen arviointiin. Analyysin tarkoituksena on

maaritella yhtidlle todellinen arvon.

Inderes Oy = Kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisé (Inderes 2020a).

Osake = Jalkimarkkinakelpoinen omistusosuus yhtiosta. (Visma 2021).

Pandemia = Maailman laajuinen epidemia, jonka taudinaiheuttaja vaarantaa ihmisten
terveyden helposti tarttumalla ja leviten yksildsta toiseen. Usein ominaisuutena
muuntautumiskyky. Kausivaihtelusta johtuvat esimerkiksi influenssat eivat ole

maaritelman perusteella katsota pandemioiksi. (WHO 2011).

Portfolio = Useista sijoituskohteista muodostuva sijoitusomaisuus. Pyritaan
hyddyntamaan hajauttamisesta saatavat CAP-mallin mukaiset hyodyt. (Ukkola 2014,
515.)

Paatoshinta =Pdrssipaivan viimeinen hinta, jolla arvopaperia on myyty (Capital.com
2021a).

Porssi = Julkinen kaupankayntipaikka, jossa voidaan kayda kauppaa futuureilla,
osakkeilla, optioilla, valuutoilla raaka-aineilla ja monilla muilla instrumenteilla (Capital.com
2021b).

Sijoitusstrategia = on yksittaisen sijoittajan subjektiivinen tapa kasitella riskia,
tuottotavoitteita ja sijoituskohteita. Sijoittaja punnitsee itsellensa sopivimman
riskinottokyvyn, millaisia tuotteita han haluaa sisallyttaa sijoitussalkkuunsa, seka millainen

on sijoittajan sijoituksien aikahorisontti. (Capital.com 2021c.)

Sijoitussuositus = on analyytikon sanallinen sijoitussuositus. Suositus perustuu
analyytikon subjektiiviseen ndkemykseen yhtion osakkeen arvon kehityksesta 12
kuukauden aikana. Suosituksen muodostumisen koostuu osakkeen kurssinousu/-
laskupotentiaalista, sisaisita ja ulkoisista riskeista, seka ennustetusta osinkotuotosta.
(Inderes 2020b)

Tekninen analyysi = on riskinhallintatydkalu, jolla pyritdan 16ytdmaan osto tai

myyntipaikkoja, joilla on houkutteleva riski/tuotto-suhde (Lepikkd 2020, 63).



2 Osakeanalyytikon tekema arvonmaaritysprosessi

Tutkimuksen sijoitussuositukset ovat Inderes Oy:n osakeanalyytikoiden muodostamia.
Inderes Oy on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Riippumattomuus,
laadukas analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pdAdomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen, seka toiminta yhteiséna ovat Inderesin viisi toiminnan ajuria.
Vuonna 2009 perustetun yrityksen tarkoituksena on edistaa viisaampaa sijoittamista,
edesauttaa padgomamarkkinoiden lapinakyvyytta ja tuoda laadukkaat yhtidanalyysit

kaikkien sijoittajien saataville. (Inderes 2018.)

Osakeanalyytikko on ammatti, jossa yksinkertaistettuna arvioidaan porssissa
noteerattujen yhtididen perusliiketoimintaa ja tulevaisuuden nakymia. Tyénkuvaan kuuluu
markkinoiden seuraaminen, yhtidjohdon tapaamiset, seka yhtidanalyysien laadinta.
Analyytikko muodostaa kasityksen yhtion osakkeen arvosta ja pyrkii [0ytamaan poérssista
tapahtumahetkella aliarvostettuja osakkeita tai yhtioita, joilla on potentiaaliset
kasvumahdollisuudet. Naiden perusteella analyytikko paattéa kannattaako osakeyhtioon
sijoittaa vai ei. (Sijoittaja.fi 2018b; Tydmarkkinatori 2016.)

Analyytikot voidaan jakaa kahteen luokkaan, sell side- ja buy side-analyytikoihin. Sell
side-analyytikko arvioi ja seuraa porssiyhtididen liiketoimintaa, tilinpaatoksia ja
tunnuslukuja. Naiden pohjalta analyytikko yrittdad ennustaa yhtidn tulevaisuuden kehitysta.
Buy side-analyytikko tekee samaa ty6ta kuin sell side -analyytikko, mutta analyysin

materiaali tuotetaan oman yrityksen kayttéon. (Lindstrdm 2005, 74.)

Analyytikoilla on yleensa oma osaamisalue, johon ty6ssaan fokusoituvat.
Osaamisalueena voi olla toimiala, maantieteellinen alue tai aivan yksittaiset yritykset.
Samaan aikaan analyytikolla on vain muutama toimiala tai yhtié seurattavanaan.
Analyytikolla on apunaan monia malleja ja tunnuslukuja, joilla helpotetaan analysointia ja
ennustettavuutta. Naiden mallien pohjalta analyytikko analysoi tuloksia, joihin pohjautuen
han antaa sijoittajien vaatimia sijoitussuosituksia. (Lindstrém 2005, 74-75.)
Osakeanalyysiin vaikuttava hinnoitteluhorisontti voi aikavaliltdan olla lyhyt tai pitka (Hyoty
2006, 269). Useimmiten analyytikoiden ennustettava ndkemys on 12 kuukauden paahan.

Tata pidemman aikavalin ennustettavuus on huomattavasti vaikeampaa. (Inderes 2020a.)

Tydssa onnistuakseen analyytikon tulee ymmartaa sijoittajapsykologiaa, hahmottaa
kokonaisuuksia, osattava markkinoiden hinnoitteluperusteet, kyettava ennustamaan

markkinoiden kehitysta keskimaaraistd paremmin, huolimatta epdvarmuudesta



osakemarkkinoiden ymparilla. Stressinsietokyky on myés tarked ominaisuus

osakeanalyytikon altistuessa useasti kiireelle. (Tyomarkkinatori 2016.)

2.1 Sijoitussuosituksen muodostuminen

Suosituksella pyritddn ennustamaan yrityksen osakkeen kurssikehitysta. Analyytikot
tulkitsevat yhtididen tuloslaskelmia, taseita ja riskeja ja ndiden fundamenttien perusteella
muodostavat sanallisen suosituksensa, tulisiko yhtidon osakkeita ostaa, lisata, vahentaa tai
myyda. Tama on osa osakeanalyysia, jonka perusteella sijoittaja voi helpommin tehda
sijoituspdatoksensa. Tulevaisuuden ennustaminen on aina vaikeaa, joten satunnaisesti
valittu osake voi poikkeuksellisesti suoriutua paremmin ajanjaksolla kuin analysoitu osake.
(Taloustaito 2016; Hyoty 2006, 269.)

Inderes on tarkentanut suosituspolitikkaansa syyskuussa 2020. Suositus muodostuu
osakkeen 12 kuukauden riskikorjatusta tuotto-odotuksesta, joka vuorostaan koostuu

kolmesta osasta:

1. osakkeen kurssinousu/-laskupotentiaali, joka muodostuu tuloskasvusta
ja arvostuskertoimien muutoksesta

2. ennustettu osinkotuotto

3. riskit

Analyytikko muodostaa naiden tekijdiden summasta sijoitussuosituksen:

- Osta: Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittéin houkutteleva
- Lisaa: Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

- Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

- Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin heikko

On muistettava arvioiden olevan yhtidkohtaisia ja subjektiivisia ndkemyksia. Analyytikko
paasaantoisesti tekee hinnantarkastuksen 2-4 kertaa vuodessa osavuosikatsauksien

yhteydessa ja tarpeen vaatiessa. (Inderes 2020a.)

Analyytikko arvioi osakkeelle realistisen tason 12 kuukauden sisalla, josta muodostuu
tavoitehinta. Se ei kuitenkaan tarkoita samaa kuin osakkeen kaypa arvo eli "oikea arvo”.

Tavoitehinta on hintataso, jota ajaa yhtion fundamenttien muutokset. (Inderes 2020a.)

Inderes painottaa, ettd vaikka tavoitehinnat ja suositukset pohjautuvat perusteelliseen
analyysiin, on sijoittajan silti itse hyva tutustua yhtidihin ja vain kdyttda apunaan valmiita
analyyseja yhtidista, eika tehda sijoituspaatdsta ainoastaan silmamaaraisen suosituksen

perusteella. Negatiivinen suositus ei ole valttamattd merkki huonosta yhtidsta vaan



analyytikon subjektiivinen mielipide maaritellyn 12 kuukauden aikahorisontissa, jossa han
katsoo osakkeeseen sijoittamisen olevan epaoptimaalista. Analyytikon tehtava ei ole
arvioida porssikurssien liikehdintéda, vaan yhtion liiketoimintaa ja tulevaisuuden nakymia.
Suositukset ja tavoitehinnat eivat ole takuu osakekurssin kehityksesta annetun arvion

mukaisesti. Tulevaisuus voi aina muuttua. (Inderes 2020a.)

2.1.1 Absoluuttinen ja suhteellinen suositus

Analyysitalo valitsee, onko analyytikkojen antamat suositukset absoluuttisia vai
suhteellisia. Absoluuttisella suosituksella tarkoitetaan analyytikon vertailua tarkasteltavan
yrityksen arvoa tarkasteluhetken porssikurssiin. Absoluuttisessa suosituksessa
positiivisen suosituksen (’lisda” tai "osta”) saa, jos analyytikko kokee yhtién olevan
arvokkaampi kuin sen silla hetkellad oleva arvostus poérssikurssissa. Analyytikko

kommentoi talldin "osta” tai "lisaa”-suosituksen. (Taloustaito 2016.)

Suhteellisessa suosituksessa analyytikko vertaa yrityksen osaketta muihin markkinoilla
oleviin osakkeisiin. Suhteellisessa suosituksessa positiivisen suosituksen saa, kun
analyytikko kokee osakkeen arvon menestyvan keskimaaraistad paremmin. (Taloustaito
2016.)

Inderesin paaanlyytikko Sauli Vilenin mukaan “Keskeisi& menetelmié ovat absoluuttiset ja
suhteelliset arvostuskertoimet seké niiden peilaaminen yhtién riskiprofiiliin. Kassavirta- ja
EVA-laskelmat (englannin kielen sanoista economic value added) ovat hyvié reality

checkeja, mutta ne eivét itsessédén ohjaa tavoitehintaa herkkyytenséa vuoksi”. (Taloustaito

2016.) Positiivisia suosituksia Inderesilla oli tutkimusaikavalilla 52 % (Kuvio 4).

2.1.2 Tehokkaat markkinat

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus on yleinen olettama rahoitusteorioissa (Knipfer &
Puttonen 2014, 166). Tehokkaiden markkinoiden teorian, (efficient market theory, EMT)
mukaan osakkeiden oikea arvo on aina osakekurssin arvo. EMT:n mukaan markkinoilla ei
synny hinnoitteluvirheitd osakkeille, koska sijoittajat toimivat rationaalisesti, informaatio on
kaikille sama ja kova kilpailu estdd osakehintavirheiden muodostumista. Markkinoille
ilmaantuessa uutta tietoa, rationaaliset sijoittajat reagoivat nopeasti muutokseen ja hinnat
tasapainottuvat. Osakehinnat sisaltavat myos odotuksen tulevaisuudesta, minka takia
osakkeen arvostus on ”leivottu” jo osakkeen hintaan. Kaikki nykyinen tieto osakkeista
heijastuu EMT:n mukaan hinnoissa. (Hyttinen 2014, 20-22.)
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Tehokkailla markkinoilla jokapaivainen tuotto on riippumaton edellisen paivan tuotosta.
Tama johtuu siita, ettd osakkeen hinta muuttuu ainoastaan, kun markkinoille tulee uutta
informaatiota. Informaatio on ennustamattomissa ja siksi edellisen paivan tuotto ei kerro
mitdan seuraavan paivan tuotosta. Mitd tehokkaammaksi markkinat muodostuvat sita
vahemman I6ytyy mydskin “ilmaisia lounaita” eli arbitraaseja. Arbitraasit tarkoittavat
tilanteita, joissa sijoittajan on mahdollista tehda ylituottoa ilman minkaanlaista riskia.
Tilanne, jossa yhden porssiyhtidn osake olisi myynnissa kahdessa eri porssissa
erihintaisina, johtaisi siihen, etta sijoittaja voisi ostaa yhtion osaketta halvemmalla toisesta
porssista ja myyda kallimmalla toisessa. Yleisesti osakemarkkinoiden kannalta tilanne ei
kuitenkaan ole toivottu, koska joku sijoittaja aina haviaa toisen voittaessa. Riskiténta
arbitraasia vastaan on aina toinen sijoittaja, jolla ei ole minkaanlaista
voitonmahdollisuutta. (Knipfer & Puttonen 2014, 167-169.)

Tehokkailla markkinoilla ei ole mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja milldan
sijoitusstrategialla. Ylisuurilla tuotoilla tarkoitetaan tuottoa, jossa on huomioitu riski.
Tuottavin strategia tehokkailla markkinoilla on indeksisijoittaminen tai satunnainen
osakkeiden poimiminen yhdistettyna kaupankayntien minimointiin. Investointistrategiat tai
salkunhoitajat eivat tuota lisdarvoa, jonka lisdksi kaupankaynti sy6 sijoittajan tuottoa
kaupankayntikulujen verran. Portfolio tulisikin kasata riskipreferenssien mukaan ja
portfoliota tulisi muuttaa ainoastaan, kun on tarvetta kateiselle. (Knipfer & Puttonen 2014,
170-171.)

Knupfer & Puttonen (2014, 172) mukaan sijoittajien ahneus rahalle ja voiton tahto tekevat
markkinat tehokkaiksi. Vain systemaattisella tavalla I6ytaa ylisuuria tuottoja voitaisiin
muuttaa tehokkaat markkinat tehottomiksi. Sijoittajien tulisi talléin maksimoida voittonsa
yha uudelleen ja uudelleen. Tehokkaat markkinat ovatkin itsekorjautuva jarjestelma, jossa
saannollisin valiajoin esiintyy hetkittaisia tehottomuuksia. Sijoittajien hydédynnettya
markkinoiden tehottomuuden palautuu jarjestelma takaisin tehokkaaksi. (Knuipfer &
Puttonen 2014, 172.)

2.1.3 Fundamenttianalyysi

Sijoittajien pyrkimys ennustamaan osakekurssien kulkua ja |[6ytamaan paras osto- tai
myyntipaikka sijoitukselleen, on yksi sijoittajan tavoitteellisimmista paamarista.
Ennustuksia osakkeiden tai muiden sijoituskohteiden kehityksesta on mahdotonta tehda
sadan prosentin varmuudella. Fundamenttianalyysilld kuitenkin pyritdan maarittelemaan
sijoituskohteelle reaaliarvo. Markkinahintojen laskiessa taman reaaliarvon alapuolelle
syntyy ostotilaisuus ja myyntitilaisuus, kun markkinahinnat nousevat reaalihintojen

ylapuolelle. Oikea-aikaisia ostoja pyritdan hydédyntdmaan useammin feknisessé
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analyysisséd, mutta voidaan hyddyntaa myds yhtion fundamentteihin perustuvassa
sijoittamisessa. (Malkiel 2012, 29, 105.)

Fundamenttianalyysilla tarkoitetaankin tiedonhankintaa ja analyysia, jossa tutkitaan
sijoituskohteen arvoon vaikuttavia tekijoita. Tavoitteena on muodostaa mahdollisimman
realistinen kuva sijoituskohteen toimintaymparistosta. Kerattyjen tietojen avulla
muodostetaan yritykselle tuottovaatimus, sek& ennuste tulevasta kehityksesta, jotka

maarittelevat sijoituskohteen arvon. (Penman 2001, 5.)

Osakkeen ominaisarvoa maariteltdessa tulisi fundamenttianalyysissa seurata neljaa
peruspilaria, jotka ovat odofettu kasvunopeus, odotettu osinko, riskin mééré ja
markkinoiden korkotaso. Naiden peruspilareiden avulla pyritddn luomaan jarkiperusteinen
kuva yrityksen arvosta. (Malkiel 2012, 114.)

Fundamenttianalyysissa on kuitenkin omat heikkoutensa. Ensimmainen heikkous on, etta
analyysi ja tieto voivat olla virheellisia. Oikeiden perustietojen virheellinen analyysi saattaa
johtaa eparealistiseen kuvaan yrityksen arvosta. Toinen heikkous on analyytikon
subjektiivinen kasitys arvosta. Siitd huolimatta, ettd keratty tieto on oikeaa ja
kasvuennuste on arvioitu oikein, voi analyytikko silti arvioida arvon vaarin. Kolmantena
heikkoutena on, ettei markkinat valttamatta pyri korjaamaan “virheitdan” ja hakeutumaan
kohti arvioitua arvoa vaan jatkamaan poispain arvioidusta arvosta. Fundamenttianalyysin

tuloksia tulisikin tarkastella kyseenalaistaen. (Malkiel 2012, 125.)

2.1.4 Tekninen analyysi

Tekninen analyysi pohjautuu menneisyyden tarkasteluun pérssikaavioiden muodossa.
Teknisessa analyysissa luodaan kuvioita ja kaavioita, joista tarkastellaan muun muassa
osakkeen hinnan kehitysta ja kaupankaynnin volyymin maaraa ja naiden perusteella
pyritaan I6ytdmaan sopivia osto- ja myyntipaikkoja markkinoilla. Keskeisena osana on
tutkia kaupankaynnin volyymia, jonka pohjalta luodaan indikaattoreita. Naiden
indikaattoreiden avulla saadaan kuva osakkeen tulevasta hintakehityksesta. Tekninen
analyysi olettaa arvopaperin hinnan heijastavan kaikkea julkisesti saatavissa olevaa tietoa
markkinoista. Tama analyysimalli pyrkiikin etsimaan trendeja ja sddannénmukaisuuksia
osakkeen liikkeesta, sen sijaan, ettad se analysoisi yrityksen fundamentteja. (Malkiel 2012,
105.)

Ensimmainen perusperiaate teknisessa analyysissa on, etta tietyn yhtion tuloja, osinkoja
ja tulevaa menestysta koskevat tiedot nakyvéat jo osakkeiden menneessa

hintakehityksessa. Tutkittavasta kurssigraafista 16ytyy jo itsessaan niin positiivinen kuin
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negatiivinenkin perusinformaatio. Toinen perusperiaate on kurssien trendinomaisuus.
Osakkeen noustessa yldspain on todennakdista sen jatkavan nousuaan ja painvastoin.
(Malkiel 2012, 105-106.)

Teknista analyysia kayttavan sijoittajan kaiken toiminnan perusta on ajoitus. Oikein
tulkitsemalla kurssigraafien kehitysta, antaa se sijoittajalle mahdollisuuden hypata
osakkeen kyytiin ennen muita sijoittajia (Malkiel 2012,110-111). Ajoituksessa sijoittajaa
auttaa teknisen analyysin indikaattorit, kuten Bollinger-nauhat, liukuvat keskiarvot ja
Relative Strength Index (RSI) (Investopedia 2020). Teknisen analyysin indikaattorien
tulkinta ei ole merkityksellistd tdman opinnaytetydn kannalta, joten en niitd tdman
enempaa kay lapi. On vain huomioitava, etta niita voidaan kayttda osakkeen

kehityssuunnan tulkinnassa.

Teknista analyysia hyddyntavat sijoittajat pyrkivat muodostamaan vastus- ja tukitasoja,
jotka toimivat, ikdan kuin kattona ja pohjana kurssigraafien kehitykselle (Malkiel 2012,
111). Vastustaso on hintataso, jonka kohdalla kurssi kdantyy laskuun. Se syntyy, kun
osakekurssi kay vahintaan kahdesti vastustason osakehinnassa ja kaantyy takaisin
laskuun (Lepikko 2020, 9). Vastustason ajatellaan olevan yha vaikeampi puhkaista mita
useammin kurssi kdy hintatasolla ja kédantyy takaisin laskuun. Tukitaso on sama kuin
vastustaso, mutta kdanteisenad. (Malkiel 2012, 111.) Se toimii hintatasona, jolloin
kurssikehitys kaantyy tai on historiassa kaantynyt nousuun (Lepikkd 2020, 8).
Vastustason puhjetessa muodostuu siita uusi tukitaso ja toisinpain. Naiden tuki- ja
vastustasot antavat osto- ja myyntisignaaleja, jolloin sijoittaja voi pyrkia ajoittamaan

myyntinsa ja ostonsa. (Malkiel 2012, 111.)

2.2 Osakeanalyytikkojen kayttamat tunnusluvut

Ei ole olemassa selvaa vastausta sille, kuinka paljon mistakin yhtidsta kannattaisi maksaa
ja siksi analyytikot pyrkivat tunnuslukujen avulla selkeyttdmaan kompleksista markkinaa
(Ukkola 2020, 68; Hyttinen 2017, 111). Tunnusluvut ovat analyytikoiden apuna
tarkasteltaessa yhtididen mahdollisia yli- tai aliarvostuksia. Oikein tulkittuina tunnusluvut
kertovat osakkeisiin sisaltyvan riskin lisdksi osakekurssin arvostuksesta porssissa.
Yhdistdessa muutamia keskeisia tunnuslukuja ja vertailemalla saman toimialan sisalla
olevia yhtidita pystyy analyytikko tekemaan melko luotettaviakin paatelmia osakekurssin
arvostuksesta. (Lindstrém 2005, 83-84.)

Tunnuslukujen merkitys kuitenkin haihtuu mita pidemman aikavalin sijoituksesta on

kysymys. Pitkalla aikavalilld painavin onnistumisen tekija on yhtion laatu. Yhtion tulee olla
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kilpailukykyinen yli ajan ja luoda omistajilleen arvoa. Naiden lisaksi yhtidlla olisi hyva olla

pitkalla aikavalilla kasvupotentiaalia. (Inderes 2020c.)

Kuten aikaisemmin olen luvussa 2 esittanyt, tunnuslukuja kayttamalla pyritaan
saavuttamaan etua muihin sijoittajiin. TAma on kuitenkin vaikeaa, koska voidaan olettaa
kaiken oleellisen tiedon olevan kaikkien sijoittajien saatavilla. (Kallunki & Niemela 2012,
46-47.)

2.2.1 Oman paaoman tuotto, ROE

Oman paaoman tuotto ROE (return of equity) on kannattavuuden tunnusluku. Se kertoo
sijoittajalle, paljonko yhtidn omapaaoma on tilikaudella tuottanut. Pitkalla aikavalilla se
korreloi osakekurssin kehityksen kanssa (Elo & Suurhelo 2020, 181-183). ROE-luku
heijastaa yhtidn kilpailuetua, mutta samaan aikaan on tarkkailtava yhtion
velkaantumisastetta, jotta ROE ei olisi velkavivun ansiota korkea ja talloin harhaan
johtava. (Inderes 2020c.)

Nettotulos
Oma paaoma

(1) Omanpadoman tuotto — % = ( ) * 100

Oman paaoman tuottoprosentti lasketaan jakamalla osoittajassa oleva yhtion nettotulos
nimittajan keskimaaraisesti oikaistulla omalla padomalla. Tama tuloksen kertomalla
sadalla saadaan tulos muutettua prosenttiluvuksi. Omapadoma laskentakaavassa on
tilikauden alun ja lopun keskiarvo. Tilikauden oman pddoman arvot 16ytyvat esimerkiksi

yhtion taseesta. (Alma Talent 2020a.)

Omalle paaomalle voidaan antaa viitteelliset normiarvot:

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

- Heikko alle 5%

ROE-luku toimii parhaiten vertailtaessa yrityksia keskenaan. Sita voidaan kayttaa myads eri

toimialojen valisten yritysten vertailuun.

ROE-lukua analysoitaessa on huomioitava muutama seikka. Saatua lukua voi vaaristaa
esimerkiksi yrityksen suuret investoinnit, jotka eivat ole ehtineet tuottamaan tuloa.
Yrityksen ROE-luku voi olla hyva tai erinomainen, vaikka euromaarainen tulos olisikin

pieni. Taseen padaomat tulisi arvostaa kaypaan arvoon, jotta voitaisiin muodostaa
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totuudenmukaisempi kuva ROE-luvusta ja tdma on kaytanndssa usein hankalaa. Mainitut

seikat on muistettava ROE-luvun syvemmassa analysoinnissa.

2.2.2 Osakekohtainen tulos, EPS

Osinkokohtainen tulos eli EPS (earnings per share) kuuluu pérssitunnuslukujen ryhmaan,
jotka kuvaavat yrityksen markkina-arvon suhdetta yrityksen tilinpaatoksen lukuihin (Alma
Talent 2020a). EPS on erittain yleisesti kaytetty tunnusluku. Tama on hyvin konkreettinen
luku sen ollessa suoraan verrannollinen osingon ja porssikurssin kanssa. EPS lasketaan
jakamalla tilikauden nettotulos osakkeiden keskimaaraiselld lukumaaralld kyseisena
tilikautena. (Lindstrom 2005, 84.)

Nettotulos

(1) Osakekohtainen tulos = , —
Osakkeiden lukumaara

Mikali osakkeelle on tehty osakkeen jakaminen (split) tai sijoittajille on jarjestetty yhtion
osakeanti, on aikaisempien osakekohtaisia lukuja oikaistava, jotta ne olisivat
vertailukelpoisia (Investopedia 2021a). Osakkeen jakamisella, splitilla tarkoitetaan
osakkeiden jakamista uusiiksi osakkeiksi. Talloin aikaisempi osakkeen arvo pienenee
jakosuhteen verran, mutta sijoittajan omistettava on kappalemaara kasvaa. (Investopedia
2021b.)

2.2.3 P/E-luku

P/E-luku kuuluu aiemmin esiteltyyn porssitunnuslukujen ryhmaan. Voittokerroin P/E-luku
eli price/earnings tai suomeksi hinta/tulos-luku kertoo osakkeen hinnan ja yhtion
osakekohtaisen tuloksen suhteen. Tunnusluku kertoo, mikali tulos pysyy
muuttumattomana, seka kuinka monessa vuodessa yrityksella kestaa ansaita osakkeen
hankintahintaa vastaava summa. Tama tulkinta on yksinkertaistettu, silla luku olettaa
yhtidn nettotuloksen pysyvan tulevaisuudessa samana. (Elo & Suurhelo 2020, 179-181;
Lindstrém 2005, 95.) P/E-luku lasketaan jakamalla yhtion laskuhetken osakkeenarvo
porssissa yhtion osakekohtaisella tuloksella tai vastaavasti jakamalla yhtion markkina-
arvo (yhden osakkeenarvo x osakkeiden maara) yhtion nettotuloksella (Alma Talent
2020b; Saario 2014, 116).

__ Osakekannan markkina—arvo
- Nettotulos

(2) P/E

P/E-luku linkittyy mittamaan yhtién kasvua. Korkea P/E-luku kertoo yhtiédn kohdistuvista

kasvuodotuksista. Toisaalta korkea P/E-luku voi antaa virheellista informaatiota, mikali
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yrityksen nettotulos on heikko. Yleisesti voidaan sanoa P/E-luvun olevan matala sen
ollessa alle 10. Luvun ollessa alle 10 ja tuloskehitys tulee todennakdisimmin kasvamaan,
on osake talloin aliarvostettu. P/E-luvun ollessa 20 tai enemman, on yhtidlla kasvupainetta
osakemarkkinoilla. P/E-lukuja tulisi kuitenkin verrata ainoastaan saman toimialan sisalla.
On muistettava yritysten erilaisten toimintaymparistéjen vaikuttavan yritysten
tuloksentekokyykyyn. (Elo & Suurhelo 2020, 179-180.)

P/E-luvussa merkittdva heikkous on, ettei se ota huomioon tuloksen kasvua eika riskia.
Luku ei mydskaan huomioi yhtion velkaisuutta. Nama johtavat usein tunnusluvun
virhetulkintaan. P/E-lukua ei voida mydskaan laskea, mikali tulos on 0. P/E-lukua
analysoitaessa onkin otettava nama kaikki seikat huomioon. (Katramo ym. 2013, 109-
112.)

2.2.4 P/B-luku

P/B-luku kuuluu myds pdrssitunnuslukujen ryhmaan. Yrityksen P/B-luku (price to book
ratio) kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman pdaoman tasearvon suhdetta.
Oman paaoman tasearvolla tarkoitetaan yrityksen oman padoman arvoa, joka on

ilmoitettuna tilinpaatdksen taseessa.

P/B-luku saadaan jakamalla oman padoman markkina-arvo yrityksen oman paaoman

kirja-arvolla eli tasesubstanssilla.

(3) P/B __ Osakekannan markkina—arvo

Oman padoman tasearvo

Hyvin yleisesti kaytettya P/B-lukua on helppo tulkita. Se kertoo kuinka suuri oman
paaoman markkina-arvo suhteessa sen tasesubstanssiin. Alhaisen P/B-luvun yritykset
omaavat vaatimattomat kasvuodotukset. Perusteollisuuden yritykset ovat yleensa taman
kaltaisia alhaisen P/B-luvun yrityksia. Korkean P/B-luvun yritykset toimivat usein
esimerkiksi ohjelmistotuotannon tai konsultoinnin aloilla. Nama toimialat sitovat

vahemman padomaa kuin alhaisen P/B-luvun toimialat.

liman haasteita ei P/B-luvunkaan tulkinnassa paasta. Luku ei huomioi yrityksen
tuloksellisuutta ja P/B-luku voi vaikuttaa alhaiselta, vaikka netto-omaisuus olisikin
kirjanpidollista taseen omaa padomaa pienempi. Sijoittajan onkin kyettava arvioimaan
tulevaa kehitysta eika perustaa arvonmaaritysta ainoastaan tunnuslukuihin. (Alma Talent
2020a; Katramo ym. 2013, 113-116.)
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2.2.5 Vapaan kassavirran malli

Tilinpaatoksen harkinnanvaraisuudet eivat vaikuta kassavirtoihin, jonka johdosta yrityksen
arvonmaarityksessa on perusteltua kayttaa kassavirtalaskelmia. Naissa laskelmissa
seurataan ainoastaan yritykseen sisdan tulevan ja pois menevan rahan liikkeita.
Kassavirtaperusteisessa arvonmaaritysmallissa voidaan tarkastella yrityksen tuloksen
kasvun tausta tekijoita ja tuloskehityksen edellytyksia. Yrityksen arvo on mallin mukaan

yrityksen tulevien kassavirtojen nykyarvo. (Kallunki & Niemela 2012, 224-225.)

Vapaan kassavirran mallilla voidaan maarittda, joko oman paaoman- tai yrityksen arvo.
Valinta perustellaan yrityskohtaisesti sovellettavuuden mukaan. Kokonaispaddoman
hinnoittelumalli (free cashflow from firm, FCFF) soveltuu arvostusmalliksi paremmin
yritykselle, jonka rahoitusrakenteeseen voidaan tulevaisuudessa odottaa selkeita
muutoksia. (Kallunki & Niemela 2012, 225.)

Oman paaoman arvo saadaan diskonttaamalla vapaa kassavirta (free cash flow, FCF) eli
kassavirta, josta on vahennetty kaikki liiketoiminnan kulut, korkomenot ja verot, oman

paaoman kustannuksella:

__ FCFy FCF, FCF;
(4) o = 2 3
141 (147 (147

Vapaa kassavirta voidaan jakaa operatiiviseen ja rahoituksen kassavirtaan. Operatiivinen
kassavirta sisaltéda tulorahoituksen, investoinnit ja muun liiketoiminnan kassavirran.
Rahoituksen kassavirta kuvaa syntyneen kassavirran jakautumista osakkeenomistajien ja

vieraan paaoman rahoittajien kesken. (Kallunki & Niemela 2012, 226.)

Laskettaessa vapaata kassavirtaa aloitetaan laskenta liikevoitosta. Liikevoitto otetaan
sellaisenaan yhtion tuloslaskelmasta. Tahan lisataan osakkuusyhtididen osuus tuloksesta
ja vahennetaan operatiiviset verot. Edeltdva laskelma antaa tulokseksi operatiivisen
kassavirran. Kun lisddmme operatiiviseen kassavirtaan poistot, vdhennamme
bruttoinvestoinnit ja huomiomme kayttépaaoman muutoksen, joko negatiivisena tai
positiivisena kirjauksena, saamme vapaan operatiivisen kassavirran. Kayttbpaaoma
sisaltda vaihto-omaisuuden lisdyksen, myyntisaamisten lisayksen ja ostovelkojen
lisdyksen. Jotta saisimme vapaasta operatiivisesta kassavirrasta vain vapaan
operatiivisen kassavirran, tulee viela huomioida mahdollisten korottomien velkojen
muutos. Nama muut erat lisattyamme tai vahennettyamme on meilla laskettuna vapaa
kassavirta. Positiivinen vapaa kassavirta voidaan jakaa ulos yrityksen omistajille

osinkoina. Negatiivinen vapaa kassavirta kertoo, menojen ylittdvan tulot, joten on syyta
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tarkastella rahoitusvirtojen kautta, miten negatiivinen kassavirta on rahoitettu. (Kallunki &
Niemeld 2012, 227-229.)

2.3 Osakkeen arvonmaaritysprosessi

Sijoittajan tehdessa sijoituspaatdsta on hanen tarkeata maarittaa sijoituskohteensa arvo.
Osakkeen arvoa maariteltdessa on tavoitteena yrityksen taloudellisiin fundamentteihin
nojaten muodostaa taman hetkinen arvo yrityksestad. Osakkeen arvoa arvioidaan taman
hetken lisaksi my0s yrityksen tulevaisuuden nakymien perusteella niin taloudellisen
menestyksen kuin riskin muodossa. Taloudellisen menestyksen mittaamiseen kaytetaan
laskennallisia arvonmaaritysmenetelmia. Riskia taas muodostuu eritekijoiden summasta,
kuten yritysriskista, yleisesta taloudellisesta riskista ja liiketoiminnan kilpailusta. (Kallunki
& Niemela 2012, 13-17.) Alla oleva kuvio 1 kuvaa yrityksen arvonmaaritysprosessin

etenemista.

Strateginen
analyysi

Tulevan
kehiyksen

Liiketoiminnan ennakointi

analyysi Yrityksen arvon
maarittaminen

Yrityksen

riskisyyden

arviointi

Tilinpaatoksen
analyysi

Kuvio 1. Yrityksen arvonmaarityksen osa-alueet (Katramo ym. 2013, 72)

Osakkeen arvonmaaritys tehdaan aina tietylle ajanjaksolle. Saatua arvoa verrataan
osakkeen markkinahintaan. Mikali markkinahinta on alhaisempi kuin laskennallisilla
arvonmaaritysmenetelmilld saatu osakkeen nykyarvo, kannattaa sijoittajan harkita
kahdesti kyseiseen osakkeeseen sijoittamista. Osakkeen markkinahinta muuttuu
jatkuvasti, joten sijoittajan on hyva tiedostaa tdma seikka pohtiessaan sijoituspaatostaan.
(Kallunki & Niemela 2012, 31-32.)

Arvonmaarityksen osakkeelle voi sijoittaja tehda itse tai han voi hyddyntaa jo valmiita

analyytikoiden tekemia arvonmaarityksia. Opinnaytety0ssa kaytettava analyysitalo Inderes
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on esimerkiksi yritys, joka tuottaa sijoittajille valmiita yhtidanalyyseja. (Kallunki & Niemela
2012, 31-32.)

2.3.1 Osakkeen hinnan muodostuminen

Kaikilla porssissa listatuilla yrityksilld on markkina-arvo, joka muodostuu kertomalla
osakkeiden maara taman hetken osakekurssilla (Alma Talent 2020b). Yksittaisen
osakkeen arvo taas muodostuu kysynnasta ja tarjonnasta. Osakkeen hinta laskee, mikali
myynnissa olevia osakkeita on enemman kuin ostohaluisilla on kapasiteettia ostaa.
(Inderes 2020b.)

Lyhyella aikavalilld yhden sijoittajan vaikutus osakkeen hintaan korostuu pienemmissa
porssiyrityksissa, joissa yksittainen sijoittaja voi muutaman tuhannen euron sijoituksella jo
aiheuttaa osakekurssin liikkkumisen. Tama johtuu yksinkertaisesti siitd, ettei ostajia 16ydy.
Isompien yhtididen kurssia liikuttaa yleensa analyytikoiden suositusten muutokset tai

uutiset kuten tulosjulkistukset. (Inderes 2020b.)

Pitkalla aikavalilla osakkeiden kurssia ohjaa kuitenkin sijoittajien odotukset yrityksen
kasvusta seka yrityksen tulokset. Pitkalla aikavalilla porssi on kulkenut tuloksien
mukaisesti. (Inderes 2020b.) Alla oleva kuvio 2 nayttaa Yhdysvaltain SP500-indeksin ja

siina olevien yhtididen voittojen kehityksen.

SP500 indeksi seka SP500 tulokset inflaatiokorjattuna 1871-
2020. Lahde: Shiller.
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Kuvio 2. S&P500 -indeksin voittojen kehitys (Inderes 2020b)
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Kuviosta 2 huomaamme yhtididen tuloksien kulkevan lahes taysin indeksin mukaisesti.

On tarkeata huomioida, ettei pitkalla aikavalilla osakemarkkinoiden kokonaistuotto ole ollut
negatiivinen. Sijoittajan tulee muistaa heilunnan olevan normaalia lyhyelld aikavalilla.
Pdérssipaivan aikana lahes puolet ajasta osakkeet keskimaaraisesti laskevat. Tarkeinta

onkin yhtién huolellinen analysointi. (Inderes 2020b.)

Osakkeelle voidaan eri arvonmaaritysmalleilla, laskea nykyhetken arvo. Naita
hinnanmaaritysmalleja on useita, joilla jokaisella on omat vahvuutensa ja heikkoutensa.
Osakkeen arvonmaaritysmalleista yleisimmin kaytetyt ovat nykyarvomalleja, missa
tulevaisuuden rahavirrat diskontataan tarkasteluhetken ajankohtaan. Yksi naista malleista
on osinkoperusteinen malli. Taman osakkeen hinnanmaaritysmallin mukaan osakkeen
hinta nyt on tulevaisuudessa jaettavien osinkojen nykyarvo. (Kallunki & Niemela 2012,
219-221.)

_ D1 D, Ds Dy
(6) Po =117 (1+7)2 + (1+7)3 + (147)*

Kaava 6 kuvaa osinkoperusteisen arvonmaaritys mallin laskukaavaa, jossa P, on
yrityksen tulevaisuudessa jakamien osinkojen nykyarvo D. Tulevien vuosien osingot
diskontataan nykyhetkeen kayttamalla oman paaoman sijoittajien tuottovaatimusta r.
Taman mallin mukaan osakkeen arvo muodostuu paattymattomasta osinkovirrasta.
(Kallunki & Niemela 2012, 221.)

2.3.2 Osakkeen tuoton muodostuminen

Osakkeen tuotto muodostuu kahdesta osasta, osakkeen arvonnoususta ja maksetusta
osingosta. Osakkeen arvonnousun tuotto realisoituu, kun osakkeet myydaan. Asiassa on
huomioitava, ettd osakkeen arvo voi myds laskea, jolloin realisoitunut tuotto onkin
realisoitunut tappiona. Osinko taas on yrityksen jakamaa voittoa osakkeen omistaijille.

Sijoituksen tuotto maarittyy talldin seuraavan kaavan mukaan (Nikkinen ym. 2002, 22.):
(7) Tuotto = Padomatuotto + osinko

Arvonnousu on yleensa merkittavampi osa-alue tuoton muodostumisessa. Arvonnoususta
saatu tuotto on positiivinen, kun myyntihinta on suurempi kuin ostohinta. Mikali

myyntihinta on alhaisempi kuin ostohinta on osakkeen arvonnousu negatiivista, jolloin

sijoittaja tekee myyntitappiota.
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Osinkoja suosivasta sijoittajasta puhutaan yleisesti termilla arvosijoittaja. Osinkosijoittajan
tuotto muodostuu sijoittamalla vakavaraisiin yhtioihin, jotka maksavat suhteellisen suurta
ja vakaata osinkoa. Naiden tuotto-osakkeiden yhtididen liiketoiminnan ei odoteta
kasvavan nopeasti. Osakkeen hintakehitys onkin erittdin maltillista, kun osakkeen
arvostus perustuu osingonjakopolitikkaan. Osinko jaetaan yhtién voitonjakokelpoisesta
osuudesta, joka koostuu nettotuloksesta ja aikaisemmista rahavaroista. Yleensa osinko
jaetaan kevaisin. (Nasdaq 2018, 92-94.)

2.4 Rahoituksen teorioita

Kaiken sijoittamisen perustana on kasitys tuoton ja riskin suhteesta. Karkeasti jaoteltuna
voidaan rahoituksen teoriat jakaa kahteen koulukuntaan, tehokkaiden markkinoiden

hypoteesiin ja kayttaytymistaloustieteen koulukuntaan. (Malkiel 2012, 221-222.)

Kyky ennustaa tulevaisuutta on keskeisessa roolissa sijoittamisessa. Tuleviin tapahtumiin,
jotka vaikuttavat yhtididen osakekurssin arvostukseen ei taysin voida vaikuttaa.
Tulevaisuutta pyritddn ennustamaan rahoitusteorioiden avulla. Teorioiden ymmartaminen
vahentaa sijoittajan hatikoidysti tehtyjen paatdksien kulminoitumista. (Malkiel 2012, 28-
29.)

241 CAP-malli

Sijoittamisen paaperiaate on, etta sijoittajan tulee saada suurempi tuotto suuremmasta
riskista. Sijoitushyédykkeiden hinnoittelumallin eli CAP-mallin (capital asset pricing)
mukaan ainoastaan systemaattisella riskilla on valia tavoitellessa erityisvoittoja. Malli
pyrkii selittdmaan tuotto-odotuksen ja systemaattisen riskin suhdetta. (Malkiel 2012, 206;
Pankki-opas 2020.)

CAP-mallin mukaan tuottovaatimus sijoituskohteelle muodostuu riskittdomasta tuotosta ja
riskilisasta. Riskitdnta tuottoa on korvaus, jonka sijoittaja saa sijoittamalla esimerkiksi
valtion obligaatioihin tai muihin vastaaviin alhaisen riskin arvopapereihin. Riskin
kasvaessa vaativat sijoittajat myés enemman tuottoa sijoitukselleen. Talla periaatteella
kannattaa suoriin pdrssiosakkeisiin sijoittaa ainoastaan, jos siitéd saa odotetusti parempaa

tuottoa kuin valtion obligaatioista.

Tuottovaatimuksen ja riskin riippuvuus on mallin mukaan lineaarista. Seuraavalla kaavalla

voidaan lineaarisuus esittaa tehokkailla markkinoilla seuraavasti:
(8) Rg = Rs + B|E(Ry) — Ry]
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, missa Ry on yhtion osakkeen tuottovaatimus, Ry on riskittoman sijoituskohteen tuotto, ;
on sijoituskohteen riskia kuvaava beeta-kerroin, E(R,,) kuvaa riskipreemiota eli
riskittdbman tuoton ylittdvaa osaa markkinaportfolion tuotosta. Markkinaportfolio sisaltaa
kaikki sijoituskohteet. Kaavan 8 mukaan riskitdn tuotto lisattyna beeta-kertoimella
kerrotulla markkinoiden riskipreemiolla saadaan oman paaoman tuottovaatimus. (Katramo
ym. 2013, 154-156.)

Perusideologia CAP-mallissa on, etta kokonaisriski jaetaan kahteen osaan,
systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin. Sijoittajan riski koostuu ainoastaan
markkinariskista eli systemaattisesta riskista, joka muodostaa tuottovaatimuksen.
Systemaattista riskid mitataan beeta-kertoimella. Riskia ei voida poistaa, mutta
epasystemaattinen riski voidaan poistaa salkusta kokonaan hajauttamalla salkkuun
erisijoituskohteita. Sijoittajat maksavat ainoastaan systemaattisesta riskista eivatka ole
valmiita sietAmaan riskia, jonka voi poistaa hajauttamalla. (Katramo ym. 2013, 156;
Malkiel 2012, 206.)

Malkielin (2012, 207-208) mukaan mikali epasystemaattisen riskin sietamisesta saisi
riskipreemion, sijoittajat haalisivat salkkuihinsa lisda epasystemaattista riskia, koska ne
tuottaisivat paremmin kuin salkku, jonka kokonaisriski on sama, mutta sisaltaisi
vahemman epasystemaattista riskia. Tama aiheuttaisi kysynnan nousun
epasystemaattisen riskin osakkeita kohtaan. Samalla sijoittajat luopuisivat vahemman
epasystemaattista riskia sisaltavista osakkeista, missa beeta olisi sama kuin enemman
epasystemaattisen riskin osakkeissa. Tata kierretta jatkuisi, kunnes osakkeet, joilla on
sama beeta kerroin, asettuisivat samalle tasolle odotettujen tuottojen suhteen, eika
riskipreemiota muodostuisi sietdamalla epasystemaattista riskia. Tahan lopputulokseen

paastaan tehokkaiden markkinoiden voimassa ollessa. (Malkiel 2012, 208.)

2.4.2 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian ymmarryksella ja oikealla soveltamisella sijoittaja vahentaa
riskid ja mahdollisesti saavuttaa suurempia tuottoja. Modernin portfolioteorian paaperiaate
on yhdistella osakkeita siten etta riskitaso on mahdollisimman matala, mutta saavutetaan
haluttu tuotto. Teoria nojaa hajauttamisen tuomaan etuun, missa riski pienenee
sijoittamalla useampaan kohteeseen. (Malkiel 2012, 192.) Hajauttamisen hyéty perustuu
osakkeiden hintojen eritahtiseen muutokseen. Salkun osakkeiden lukumaara ja
korrelaatiokerroin maaraavat kuinka suuri on hajauttamisesta saatu hyéty. (Knipfer &
Puttonen 2014, 147.)
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Harry Markowitz keksi portfolioteorian 1950-luvulla. Teorian suuri oivallus oli, etta
osakesalkku, jossa on korkea volatiliteetti, voidaan rakentaa siten etta salkku itsessaan
sisaltdd vahemman riskia, kuin siind olevat yksittdiset osakkeet. Riski vdhenee, kun
salkussa olevat osakkeet eivat taydellisesti korreloi positiivisesti keskenaan. (Malkiel
2012, 192, 195.)

Kuvio 3 kuvaa tuoton ja keskihajonnan suhdetta kahden osakkeen A ja B portfoliossa.
Pisteiden AC muodostama kayra on se portfolio, mihin sijoittaminen ei ole kannattavaa,
koska pisteiden CB muodostamalta kayralta 16ytyy vastinpari, missa keskihajonta on
sama mutta tuotto-odotus on korkeampi. Vahan riskia sietavat sijoittajat valitsevat
portfolion laheltd pistetta C ja riskia sietavat sijoittajat [ahelta pistetta B. Pisteessa B riski

ja tuotto ovat selkeasti korkeammalla kuin pisteessa C. (Knupfer & Puttonen 2014, 146.)

Tuotto

Keskihajonta

Kuvio 3. Tuoton ja keskihajonnan suhde portfoliossa (Nikkinen ym. 2002, 58)

Hajauttamisen suhteen on muistettava, ettd sen hydty toimii vain tiettyyn pisteeseen asti.
Mitd enemman sijoituskohteita on mahdollista yhdistelld, sitd paremmin hajautuksesta
saatu hydty toimii, kunnes saavutetaan piste, jolloin hajauttaminen kaantyy
kannattamattomaksi. (Nikkinen ym. 2002, 60-61.)

2.4.3 Kayttaytymispsykologinen rahoitusteoria

Aiemmin tassa luvussa kasitellyt rahoituksen teoriat perustuvat oletukseen sijoittajien
rationaalisesta toiminnasta ja siten, ettd he pyrkivat maksimoimaan varallisuutensa ja
ainoa rajoitus sijoittamiselle on sijoittajien riskinsietokyky. Behavioristisen rahoituksen

koulukunnan mukaan esitetyt vaitteet eivat valttamatta kuitenkaan pade.
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Psykologikaksikkoa Kahneman & Tversky pidetaan kayttaytymispsykologisen haaran
luojina. He vaittivat, etteivat ihmiset toimi rationaalisesti. Teorian mukaan
markkinahintojen ylireagoinnin uskotaan olevan pikemminkin sdanto, kuin poikkeus.
Korrelaatiota esiintyy irrationaalisten kauppojen ja ihmisten irrationaalisten kayttaytymisien
valilla. Kayttaytymispsykologinen rahoitusteorian mukaan irrationaalisen kayttaytymisen
olevan mitattavissa ja luokiteltavissa neljalla irrationaalisella markkinakayttaytymisen

tekijalla:

yliluottamuksella
virheellisilla arvioilla
laumasieluisuudella
tappiokammolla

PwOh =

Tulevaisuutta koskevissa arvioissa on ihmisella taipumus luottaa liiaksi omiin kykyihinsa.
Kayttaytymispsykologian tutkijat ovat havainneet inmisen arviointikyvyn poikkeavan
systemaattisilla tavoilla rationaalisuudesta epavarmoissa olosuhteissa. Kahnemanin
mukaan sijoittajilla on suurempi taipumus kieltda sattuman mahdollisuus ja liioitella omia
kykyjaan muihin ryhmiin verrattuna. Sijoittajilla on tapana olla lilan optimistisia
markkinoiden tulevaisuuden nakymista. Yksityissijoittajille on muodostunut vaaristynyt
nakemys paihittdd markkinat. He normaalisti ylispekuloivat ja tekevat kayvat liian paljon
kauppaa. Yliluottamus johtaa kasvuosakkeiden yliarvoistumiseen. Sijoittajat tarrautuvat
trendissa olevien alojen yhtididen osakkeisiin herkemmin ilman fundamenttiperusteita.
Yhtion osakkeelle asetetaan korkeat kasvuodotukset ja yhtion osakkeen arvostustaso
kasvaa. Tama usein ei toteudukaan ja sijoittajat jaavat vailla tuottoja liikevoittojen
laskiessa. (Malkiel 2012, 225-227.)

Hallinnan harha voi johtaa sijoittajan virheelliseen arviointiin markkinoista. Sijoittaja voi
nahda trendeja, joita ei ole olemassakaan tai vaarin tulkita kuvion kurssigraafilta, jonka
perusteella ennustaa tuleva hinta. Ajatus sijoitustuloksien hallinnasta on virheellisesti
vakiintunut monen sijoittajan mieleen. Nama virheellisyydet tuppaavat toistumaan ihmisen
taipumuksesta kayttaa samankaltaisuutta tulevaisuuden tulkinnan pohjana. Nama tekijat
muodostavat kayttaytymispsykologisen rahoitusteorian mukaisen virheellisen arvion.
(Malkiel 2012, 227-230.)

Yksilot tekevat huonompia paatoksia kuin ryhmat. Useat mielipiteet ja eri ndkékantojen
pohdinta parantaa paatdksentekoprosessia. Sita vastoin laumakayttaytymisen vahvuutena
voidaan pitda kenties markkinahinnoittelua. Kysynnan ja tarjonnan tasapaino johtaa
tuottajien tuottamaan vain ostajien haluamia hyddykkeita. Tama patee myds

sijoittamiseen, ainakin jossain maarin. (Malkiel 2012, 231-235.)
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Ryhmaajattelu on yksi erittdin tunnettu ilmié joukkokayttaytymisessa. Virheellisesta
kasityksesta voi tulla oikea kasitys tarpeeksi monen ihmisen uskoessa siihen.
Sijoitusrahaston hoitajilla on tapana "laumaantua” sijoittamalla samantyyppisiin
osakkeisiin kuin muut saman kaupungin rahastonhoitajat. Téma laumakayttaytyminen
patee my0s erittdin vahvasti yksityissijoittajaan. Sijoituksien tausta fundamentit jatetaan
huomiotta ja sijoitetaan vain koska hinnat nousivat ja muut tekevat rahaa. Sijoittajan onkin
tiedostettava laumakayttaytymisen olemassaolo ja valttaa itse joutumasta tdman
kayttaytymistavan uhriksi. (Malkiel 2012, 231-235.)

Tappiokammoa kuvataan prospektiteorian kautta, jonka Kahneman & Tversky kehittivat
kuvaamaan ihmisten kayttaytymista riskitilanteissa. Prospektiteorian mukaan
avaintekijana on tallaisissa tilanteissa inmisten tapa liittda mielikuvia voittoihin ja
tappioihin, aikaisemman kasityksen sijaan, joka perustui valintojen taustalla
vaikuttaneeseen lopulliseen varallisuuteen. Kaksikko paatteli tappioiden epamieluisuuden
tuntuvan 2,5 kertaisilta voittoihin ndhden. Tama nakyy teorian mukaan sijoittajien
taipumuksella kotiuttaa kertyneet voitot nopeasti ja pitkittda tappiollisten osakkeiden
myyntia. Tappioiden kieltaminen on rationaalisten sijoitusstrategioiden mukaan huono
strategia. (Malkiel 2012, 235-237.)

2.4.4 Anomaliat

Pdrssikurssien aaltoliike on normaali. Valilla mennadan ylos ja valilla alas, kukaan ei
kuitenkaan koskaan voi taydelld varmuudella tietdd kumpaan suuntaan liike tapahtuu.
Sijoittajat kuitenkin pyrkivat 16ytamaan saannénmukaisuuksia markkinoilta (Ukkola 2020,
98). Puhuttaessa pdrssikurssien saannénmukaisuuksista kaytetaan yleisesti termia

anomalia.

Anomalioiden tarkoitus on tuottaa ylisuurta tuottoa lisdamatta riskia. Ne perustuvat
kalenterivuoden aikana tapahtuviin muutoksiin. Tammikuuilmié on yksi tallaisista. Sen
mukaan sijoittajien kannattaisi ostaa osakkeita joulukuussa ja myyda tammikuun lopussa.
Seppo Saarion mukaan on 79% todennakdisyys, ettd Helsingin pdrssin osakkeet
nousevat tammikuussa. Tammikuuilmi6 johtuu vuodenlopussa tapahtuvasta tappiollisten
osakkeiden myynnista ja tammikuun alussa tapahtuvasta aliarvostettujen osakkeiden
takaisin ostosta. Tammikuuilmié on voimakkaampaa pienien yhtididen kohdalla.
(Sijoittaja.fi 2018a.)

*Sell in May and go away, but remember to come back in November’ on lausahdus, johon
térmaa useasti julkisuudessa (Ukkola 2020, 98). Lauseella tarkoitetaan tfoukokuuilmiéta,

jonka mukaan sijoittajan kannattaisi myyda osakkeet toukokuussa ja palata ostopuolelle
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marraskuussa. Toukokuuilmidn ajatellaan johtuvan kesa- ja syyskuukausien heikoista
tuotoista seka tammikuuilmién nosteesta. Selkeaa yksimielisyytta asian aiheuttajasta ei
kuitenkaan ole. Tutkimukset kuitenkin vahvistavat toukokuuilmién olemassa olon. Touko-
lokakuu on sijoittajalle keskimaarin tuottoisaa, mika vaikeuttaa ilmion téaydellisen
hyédyntamisen ajoittamisen. (Sijoittaja.fi 2018a; Ukkola 2020, 98.)

Alla olevassa kuviossa 4 on vuosien 2002-2017 OMX Helsinki 25 -ETF:n tuotot. Kuva
kertoo touko-lokakuun tuottaneen keskimaarin 0,28%, kun marras-huhtikuun
keskimaarainen tuotto oli 1,68%. Kuvio vahvistaa toukokuuilmitén olemassa oloa.
(Sijoittaja.fi 2018a.)

Helsingin porssin keskimaaraiset tuotot eri kuukausina, 3/2002 - 6/2017

3.13%
244%
223%
1.86 %
1.67 %

0.98 % aT7%
0.60 %

o 37% I
a | T T L
Tamml Helmi Maalls Huhti TOURo i Hema Elo Syys Loka Marras Joulu

-0.28 % -0.16 %

-1.88%

Aineisto: Seligson & Co \f X Hels M\ 25 -ETF:n tuotot SIJOITTAJA
Lahteet: Seligson & Co / Sijoittaja.f @ ﬁ

Kuvio 4. Helsingin porssin keskimaaraiset tuotot eri kuukausina. (Sijoittaja.fi 2018a)

Yhtidéiden tulosjulkistukset ovat myds yksi osakkeiden kurssiliikkeisiin vaikuttava anomalia.
Lahtdkohtana on, etta kurssit liikkuvat yléspain, kun tulosjulkistus on markkinaodotuksia
positiivisempi. Tulosjulkistuksen tulosta tulee verrata markkinoilla aiemmin olleeseen
tulosodotukseen. Markkinaodotuksia heikompi tulos laskee osakekurssia, vaikka yhtié

olisikin tehnyt hyvan tuloksen. (Sijoittaja.fi 2018a)
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3 Innovaation diffuusioteoria

Innovaatio diffuusioteoria on vuonna 1962 Everett M. Rogersin kehittama teoria, kuinka
uusi idea hyvaksytaan sosiaalisessa jarjestelmassa. Teoriaa on hyddynnetty laajennetusti
uusien toimintamalien, tuotteiden, jopa terveyden leviamisen selittémisessa. Innovaatio on
uusi tai parannus vanhaan ideaan, menetelmaan tai kaytantdon yksildlle tai joukolle. Se
voi olla uusi toimintatapa, tuote. Diffuusiolla tarkoitetaan innovaation leviamista.
Innovaatiot leviavat yksildiden ja ryhmien valisen viestinnan avulla. (Nutbeam ym. 2014,
23-24.))

Teoria on identifioinut viisi paatekijaa Rogersin ja muiden tutkijoiden toimesta, jotka
vaikuttavat, kuinka tehokkaasti ja nopeasti tietty sosiaalinen jarjestelma hyvaksyy uuden
toimintamallin. Soveltaaksemme innovaatio diffuusioteoriaa terveyteen, on erittain

keskeista ymmartaa nama viisi tekijaa:

mahdollisten omaksujien ominaispiirteet
sopeutumisnopeus

sosiaalisen jarjestelman luonne
innovaation ominaispiirteet
muutosagenttien ominaispiirteet

aRLONh=

Yksilot ja sosiaaliset jarjestelmat hyvaksyvat muutoksen eri aikavalilla. Tyypillisesti nuoret
hyvaksyvat muutoksen nopeammin kuin vanhemmat ikapolvet. Rogers luokitteleekin

hyvaksyjat eri luokkiin perustuen innovaation hyvaksymiseen kuluvaan aikaan.

1. Innovaattorit toimivat monimuotoisemmassa sosiaalisessa verkostossa
verrattuna muihin luokitteluluokkiin. Nama 2-3 prosenttia yhteison
jasenista omaksuvat nopeinten uudet ideat, mutta voivat olla muun
yhteison mielesta epaluotettavia ja epavakaita

2. Aikaiset omaksujat ovat yhteison mukautuvimmat muutokselle. Talla 10-
15 prosentin luokalla on yleensa hyvat resurssit adoptoidakseen
innovaation.

3. Aikainen enemmisté mukautuu helposti innovaatioon ja koetaan
ensimmaisena joukkona, joka vakuuttaa yhteison innovaation hyédyista.

4. Mybhéinen enemmisté on 30-35 prosenttia vaestosta, jotka hieman
vastahakoisesti omaksuvat uusia ideoita, kunnes sen hyddyt ovat
selkeasti vahvistettu.

5. Kuhnailijat ovat vaestdn 10-20 prosentin joukko konservatiivisimpia ja
vastahakoisimpia adoptoimaan uusia ideoita.

Rogersin luokittelujen perusteella voidaan sanoa ian, media-altistumisen ja tulojen olevan
vaikuttavimpia tekijoita innovaation kayttdonoton nopeuteen. Tama lisaa yhteison
luokittelujen tunnistamisen ja uusien ideoiden vastaanottamiseen vaikuttavien tekijoiden
tarkeytta (Nutbeam ym. 2014, 24-25.)
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Kumulatiivinen adoptoijien lukumaara muodostaa S-kirjaimen muotoisen kuvaajan.
Kuvaajan vaaka-akselilla on kulunut aika ja pystyakselilla innovaation omaksumista

tarkasteltava joukko. (Kuvio 5).

100%

Adoption

Early Adopters

Timg —»

Kuvio 5. Innovaatio diffuusioteorian diffuusio muodostaa S-kirjaimen muotoisen kuvaajan
(Nutbeam ym. 2014, 25)

Eri innovaatiot vaativat saavuttaakseen tietyn kohderyhmaluokan eri maaran aikaa,
saavuttamatta valttamatta ikina kohderyhmaa taysin. Kasvava vaikeus vaikuttaa,
enemman aikaa vaativiin kohderyhmaluokkiin, vaikuttaa heikentavalla tavalla
terveysohjelmien saavutuksiin. TAma johtaa kohderyhmaluokkiin nopeuttavien tekijéiden

tarkeyden korostumiseen. (Nutbeam ym. 2014, 26-27.)

Homogeenisimmissa yhteisdissa adoptio aika on usein pidempi kuin heterogeenisimmissa
yhteisdissa. TAma johtuu osittain yhteisén vdhdisemmasta altistumisesta innovaatioille.
Useimmiten yhteisdissa, joissa muutos on frekventtia, on paremmat
kommunikaatiojarjestelmat kuin yhteisdissa, joissa muutosta koetaan harvoin. Tallin
nama yhteisét ovat myds kokeneempia kasittelemaan innovaatioita ja tukemaan
diffuusioita. (Nutbeam ym. 2014, 25-27.)

Innovaation diffuusioteoria auttaa selittdmaan, miksi markkinat reagoivat voimakkaimmin
maaliskuussa, eika heti joulu-tammikuussa. Osa sijoittajista ei tammikuussa uskonut
koronapandemian aiheuttavan jyrkkaa laskua ja nain ollen pitivat sijoituksistaan kiinni.

Lisaantyneen uutismaaran koronapandemiasta auttoi sijoittajia ymmartamaan tilanteen
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vakavuuden ja pandemiasta aiheutuvat mahdolliset seuraukset osakemarkkinoihin. (NCBI
2020.)
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4 COVID-19 pandemian ensimmaisen aallon aikana saadut

osaketuotot

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia, millaista tuottoa osakesijoittaja mahdollisesti
sai koronapandemian ensimmaisen aallon aikana sijoittaen Inderesin analyytikkojen
suositusten mukaisesti. COVID-19-pandemia on ollut erittdin merkityksellinen tekija
osakekurssien heilunnassa, jonka johdosta on mielenkiintoista tutkia, oliko ensimmaisen

aallon aikana selkeitad sektorivoittajia tai -haviajia.

Opinnaytetyd pyrkii vastaamaan tutkimusongelmaan siita, millaista tuottoa sijoittajan oli
mahdollista saada Helsingin pdrssissa COVID-19-pandemian ensimmaisen aallon aikana
sijoittamalla ainoastaan analyysitalo Inderesin suositusten mukaisesti? Tutkimuksen
tarkentaviksi kysymyksiksi muodostui, milla toimialoilla COVID-19-pandemia vaikutti
osakkeiden arvoon eniten ja vahiten? Kuinka oikeassa osakeanalyytikot ovat olleet
osakemarkkinoiden kehityksesta tutkittavan aikavalin aikana? Millaista tuottoa olisi
sijoittaja saanut tekemalla painvastoin kuin Inderesin analyytikot suosittelivat? Kumpi olisi
ollut kannattavampaa, pitkan aikavalin sijoittaminen vai lyhyen aikavalin, swing-

treidaamista muistuttava sijoittaminen?

Olen itse erittdin kiinnostunut sijoittamisesta ja tavoittelenkin valmistuttuani analyytikon
tydpaikkaa. Miettiessani opinnaytetyon aihetta lahdin naista asetelmista liikkeelle.
Samoihin aikoihin iskikin vielakin uutisissa esilla oleva koronapandemia, jonka halusin sen
ajankohtaisuuden takia sisallyttaa jollakin tavalla opinnaytetydhoni. Itse aloittelevana
sijoittajana analysoidessani mahdollisia sijoituskohteita pohdin, voisiko olla keino saada
mahdollisimman korkeaa tuottoa mahdollisimman vahalla ty6lla. Tasta ajatuksesta alkoi
kiinnostus tutkia mahdollisuutta sijoittaa ainoastaan Inderesin analyytikoiden suositusten
mukaisesti. Tutkimuksen tarkoituksena ei ole kuitenkaan kannustaa tekemaan sokeasti
harkitsemattomia sijoituksia, vaan ainoastaan tutkia tdman kaltaisen sijoitusstrategian

kannattavuutta.

4.1 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto on keratty kahdesta eri |ahteesta. Inderesin analyytikkojen
suositukset on keratty Inderes Oy:n nettisivuilta yhtididen yhtidraporteista, jossa on
lueteltuna kaikki Inderesin antamat suositukset paivamaarineen ja paivakohtaiset
osakkeiden arvot Nasdaq OMX Nordicin nettisivuilta. Suosituksen antamisajankohdan
osuessa viikonlopulle tai pyhapaivalle, on osto- tai myyntihintana kaytetty ensimmaisen

mahdollisen kauppapaivan paatdshintaa. Tutkimuksen on rajattu koskemaan Suomen
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porssia eli yhtidét ovat Nasdaq Helsingissa kaupankaynnin kohteina. Laskettaessa tuottoja

tai tappioita tutkimuksen ajanjakson paatyttya, ei huomioida mahdollisia verohyotyja.

Inderesin analyytikkojen suositukset on keratty Inderes Oy:n yhtidkohtaisista
yhtiéraporteista, joista nakyy kaikki annetut suositukset paivamaarineen. Nama
yhtidraportit ovat tarjolla ainoastaan Inderesin Premium-jasenille. Tutkimuksen aikavali
rajoittuu koronapandemian ensimmaiseen aaltoon, jolle ei voida 100 prosentin
tarkkuudella maarittaa aloitus- ja paatdspaivamaaraa. Yleisesti koronapandemian
ensimmaisen aalto rajataan alkaen vuosien 2019-2020 taitteesta kesalle 2020. THL:n
tutkimus (2020) alkoholin kokonaiskulutuksesta on rajannut ensimmaisen aallon
kestaneen tammikuun 2020 alusta heindakuun 2020 loppuun (THL 2020). Tasta syysta
tama tutkimus rajaa koronan ensimmaisen aallon paivamaarille 02.01.2020-31.07.2020.
Uudenvuodenpaiva on pyhapaiva, jolloin porssit eivat ole auki, jonka takia rajaus on tehty
tammikuun toisesta paivasta alkaen ensimmaisen sijasta. Inderesin antamien suositusten
maara ja aikavali on taysin yhtidkohtaista, esimerkiksi Metso Outotec on saanut
tutkimuksen tarkasteluaikavalilla kaksi suositusta, joista ensimmainen on annettu vasta
30.06.2020. Toisena aaripaana on Evli, jolle Inderes on antanut suosituksensa samalla
aikavalilla yhdeksan kertaa. Metso Outotecin ei ole ollut Inderesin seurannassa ennen
30.06.2020 tai ainakaan julkisia suosituksia ei ole yhtidsta, ennen kyseista paivamaaraa

annettu. Tama selittanee eroavaisuudet suosituksien maarassa.

Tutkimuksen toinen Iahde on Nasdagq OMX Nordic (2020), jonka tietokannasta on saatu
aikavalin 02.01.2020-31.07.2020 osakkeiden paatosarvot. Osakkeen kurssimuutokseen ei
huomioida osinkoja, osakeanteja tai splittejd. Samalta lahteelta otetaan tuottojen
vertailukohteeksi OMX Helsinki Pl indeksi, joka on yleisindeksi. Se kuvaa koko Helsingin

porssin kehitysta.

Tutkimukseen on valittu seitseman eri teollisuuden alaa. Nama alat ovat perusteollisuus,
teollisuustuotteet ja -palvelut, terveydenhuolto, rahoituspalvelut, teknologia,
tietolikennepalvelut ja viestinta. Naista teollisuudenaloista on valittu nelja suurinta yhtiéta
vuoden 2019 liikevaihdon perusteella, poikkeuksina Nordea Bank, Keskisuomalainen ja
llkka-Yhtyma, syysta etta kyseiset yhtiot eivat olleet Inderes Oy:n seurannassa ja nain
ollen eivat anna suosituksia kyseisista yhtidista. Taman poikkeuksen myota tutkimus

sisdltaa ainoastaan kolme yhti6ta viestintateollisuudesta.

4.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmana kaytettiin maarallista eli kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa.

Tutkimus sisaltaa lisaksi kvalitatiivisia piirteita tutkittavan aineiston takia. Kvantitatiivisia
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tutkimusmenetelmia on hyédynnetty tutkimuksen laskennallisissa tuloksissa.
Kvantitatiivisessa tutkimusmenetelmassa tarkoituksena on pyrkia matemaattisin mallein,
kuten lukumaariin tai prosenttiosuuksiin, perustuvalla tutkimuksella selvittdmaan ja
todentamaan tukittavaa ilmiéta. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa aineisto kerataan
strukturoidun haastattelun, lomakekyselyn, eksperimentillisen tutkimuksen, internet
kyselyn tai johdonmukaisen havainnoinnin avulla. (Heikkila 2014, 12-15.) Kvalitatiivisessa
tutkimusmenetelmassa pyritdan luomaan selkeita ilmidita tarkasteltavan kohderyhman
kokemuksien perusteella. (Alasuutari 2012, luku 2.) Inderesin yhtiéraporttien sisallon
analysointi on toteutettu tutkimuksessa kvalitatiivisin menetelmin. Aineisto sisaltaa
analyytikkojen kommentit annettujen kommenttien paivamaarat ja paatds hinnat.
Tutkimuksen testaukseen on kaytetty ei parametrisia testeja, koska aineisto ei ole

normaalijakautuva.

Tutkimuksen paakysymyksena oli, millaista tuottoa sijoittajan oli mahdollista saada
Helsingin pdrssissa COVID-19-pandemian ensimmaisen aallon aikana sijoittamalla
ainoastaan analyysitalo Inderesin suositusten mukaisesti? Tutkimuksessa tutkitaan
syntyvien tuottojen tai tappioiden maaraa analyytikoiden kommentteihin perustuvalla
sijoitusstrategialla. Aloitin tutkimuksen olettamalla, ettd jokaiseen yhti6dn on sijoitettuna
10 000 euroa. Nain saadaan sijoitukselle alkuarvo, joka suositusten mukaisesti kasvaa tai

pienenee riippuen ostoista ja myynneista, seka kurssikehityksesta.

Tutkimuksessa oletetaan, etta sijoittajalta 16ytyy aina varoja tehda lisasijoituksia, mikali
suositukset sita edellyttadvat. Kolmantena oletuksena tutkimuksessa on, etta ajatellaan
myyntien rahoittavan lisdostot. Jos sijoituksen kevennyksia on tehty, kaytetddn nama
kassavarat ensin lisdostoihin ennen kuin otetaan lisda rahaa kattamaan ostoja.
Viimeisena tutkimuksessa oletetaan, etteivat myynneista saadut rahat kasva tai meneta

arvoaan ollessaan kayttamattomina tililla.

Seuraavaksi onkin hyva yhdistda analyytikon suositus sijoittajan oletettuun
reagointitapaan. Inderes kayttaa suosituksissaan neljad kommenttia osta, lisda, vdhenna
ja myy. Yhtién saadessa "osta”-suosituksen ostetaan yhtion osakkeita 30 % lisada sen
hetken sijoituksen arvosta. "Lisda’-suosituksella ostetaan 10 % lisda yhtion osaketta.
"Vahenna”-suosituksella myydaan 10 % ja "myy”-suosituksella myydaan 30 %. Mikali
suositus toistetaan, toimitaan uudestaan edeltavalla tavalla. Sijoitukset myydaan
aikajakson paattymispaivan paatdshintaan, jolloin saamme realisoitua voitot tai tappiot.
Tata arvoa verrataan “osta ja unohda”-strategiaan, jossa ei reagoida analyytikoiden
kommentteihin. Talléin selviaa, onko ollut kannattavampaa tutkittavan aikavalin aikana

ostaa sijoituskohdetta ja olla tekematta kohteelle mitdan, vai reagoida analyytikon
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suositukseen tekemalla suosituksen mukainen ja edeltdvien maaritelmien mukaisia
likkeita.

4.3 Tuottojen/tappioiden laskeminen

Tuottoja laskettaessa aloitettiin merkitsemalla tutkittavan ajanjakson aloitushinnat.
Aloitusarvona kaytetaan tutkittavan aikavalin ensimmaisen paivan (02.01.2020)
osakekurssin paatdosarvoa. Alkupaaomalla 10 000 euroa ostetaan sijoituskohdetta
paatdsarvon hintaan. Sijoituskohdetta ostettiin lisda ainoastaan "osta” ja "lisaa”-
kommenteilla ja myytiin "vahenna” ja "myy”-kommenteilla. Tutkittavan ajanjakson

paatyttya (31.07.2020) kaikki omistukset myytiin kyseisen péaivan paatéshinnalla.

"Osta ja unohda”-strategian tuotot ja tappiot laskettiin yksinkertaisella

prosenttimuutoslaskulla:

(9) (2-1) 100

X1

, missa x2 on lopullinen kassanarvo ja x1 sijoitettu padoma, joka kasittaa alkupddoman 10
000 euroa ja mahdolliset lisavarat, joita on kaytetty ostaessa suosituksen mukaisesti lisda
yhtidon osaketta. Laskukaava antaa sijoituskohteelle luvun, joka kertoo, kuinka monta

prosenttia sijoituksen arvo on noussut tai laskenut tutkittavan aikavalin aikana.

Suositusten mukainen sijoitusstrategia noudattaa samoja aloitus ja lopetus periaatteita
kuin askeinen "osta ja unohda”. Erona on sijoittajan reagointitapa suositukseen. Kun

sijoituskohteelle on annettu suositus, lasketaan sen hetken sijoituksen arvo kaavalla:

Suosituspaivan paatoshinta I , R L.
(10) X ( sl sl el )*Edeltavan suosituspaivan sijoitukset
Edeltavan suosituksen paiatoshinta

, missa x on kommentin mukainen reagointi eli "osta”-suosituksella x on 1,3, "lisaa”-
suosituksella x on 1,1, "vahenna”-suosituksella x on 0,9 ja "myy”-suosituksella x on 0,7.
Mikali suositus on yhtidlle ensimmainen, on jakolaskun nimittdjana kaytetty 02.01.2020

mukaista paatdshintaa. Myyntihetkeltd saatava tulo lasketaan kaavalla:

(1 1 ) Edeltavan suosituspiivan sijoituksien arvo

— - — * Suosituspdivan paatodshinta * x
Edeltavan suosituksen paatoshinta

, missa x on suosituksen mukainen toimintatapa. Myynnit summataan yhteen ja

vahennetaan ostot, jolloin saadaan tilille jaadneiden varojen tulos. On kuitenkin
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noudatettava suosituksien mukaisia toimia, eli ei voida ajanjakson lopuksi summata
myynteja ja vahentaa ostoja, vaan on seurattava suosituksien jarjestysta ja toimittava sen
hetkisen varallisuuden puitteissa. Jos tilille on kertynyt myynneista varoja, ne kaytetaan
ensisijaisesti ostoihin. Jos ostoja ei voida rahoittaa myynneilla, kasvaa alkupddoma 10
000 euroa ostoihin tarvittavien varojen verran. Tama huomioidaan laskettaessa sijoituksen
aikavalin muutosprosenttia. Muutosprosentti suosituksien mukaiselle strategialle saatiin

laskemalla:

Lopullinen tilin arvo

12) Muutos% = —1)*100
(

Sijoitetut varat

Lopullisen tilin arvo sisaltda paatdspaivan sijoituksen arvon, seka aikaisemmista
myynneista kertyneet tulot. Sijoitetut varat sisaltavat sijoitetun alkupddoman ostojen

lisarahoitukset, mikali niita tarvittiin.

Viimeisena paivana myydaan kaikki sijoitukset pois. Lopulliseen tuottoon ei huomioida
mahdollisia verohydtyja, joita olisi mahdollista saada esimerkiksi sijoituspalvelualustojen

kaupankayntikuluista.

4.4 Tutkimuksen tulokset

Tutkimuksen tuloksia vertailtiin yhtidkohtaisesti ja toimialojen perusteella. Tutkimus kasitti
kaiken kaikkiaan seitseman eri toimialaa ja kaksikymmentaseitseman yhtiota.
Tutkimuksessa pyrittiin selvittdmaan, oliko koronapandemian ensimmaisen aallon aikana
perussijoittajan mahdollista saada tuottoa sijoituksilleen. Alakysymyksina tutkittiin
koronapandemian ensimmaisen aallon vaikutusta eri teollisuuden aloihin, mika oli
sijoittajalle kannattavin sijoitusstrategia ensimmaisen aallon aikana, seka kuinka oikeassa

Inderesin analyytikot olivat suosituksiensa ja yhtididen kurssikehityksien suhteen.

Jaoin tutkimuksen tulokset ensin kahteen kategoriaan. Tutkin ensimmaiseksi
sijoitussuositusten jakautumista, merkitsevyytta seka sita, kuinka osakkeen arvo on
kehittynyt Inderesin analyytikon annettua suosituksensa. Tavoitteena on pohtia
tutkimukselle asetettujen alakysymysten tuloksia. Toisessa osiossa vertailen tutkimuksen
aikavalilla sijoittajan saamia tuottoja tai tappioita. Lisaksi avaan tutkimuksen laskelmien

tuloksia seka eri sijoitusstrategioiden kannattavuutta.

441 Suositusten analysointi

Suosituksia annettiin kaiken kaikkiaan tutkittavan ajanjakson aikana 124 kappaletta.

Selkeasti eniten, lahes puolet kaikista Inderesin antamista suosituksista olivat "lisaa”-
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suosituksia. Positiivisia suosituksia (osta ja lisda) oli hieman enemman kuin negatiivisia
(vahenna ja myy). Positiivisia suosituksia oli 52% ja negatiivisia oli 48%. Analyytikoiden

antamat suositukset jakautuivat seuraavasti:

Annettujen suositusten jakautuma

Osta Lisaa Vahenna Myy

B

0%

Kuvio 6. Annettujen suositusten jakautuminen 02.01.2020-31.07.2020

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta tutkittavalla aikavalilla osa suosituksista vaikuttavat
merkittavasti kurssin liikkeisiin. Liite 3 osoittaa missa tilanteessa muutos edeltavasta
suosituksesta uuteen suositukseen aiheuttaa voimakkaimman reagoinnin. Liite 3 kertoo
SPSS ohjelmalla tehdyn tehdyn Pairwise Comparisons of Suositus-testintestitulokset. Jos
eroja loytyy, Pairwise Comparisons-testi kertoo minkd muuttujien valilld syntyneet erot
ovat. Testissa on verrattu minkd suositusmuutosten valilla on ollut merkittdvaa liikehdintaa
(Reunamo 2021.) Tulos on tilastollisesti merkittava, kun sig-luku on <0,05. Tulokset
osoittavat litteen 3 mukaan, etta kdanndos negatiivisesta suosituksesta positiiviseen
aiheuttaa merkittavan liikkeen. Tama tarkoittaa suosituksen muutosta vahenna-lisaa,
vahenna-osta ja myy-osta-valilla, poikkeuksena oli myy-lisdd muutos, joka ei tulosten

mukaan aiheuta merkittavaa liiketta.

Suosituksen vahvuutta mitattiin myds laskemalla muutos verrattuna edeltavaan
kauppapaivaan, yhteen viikkoon, yhteen kuukauteen, kahteen kuukauteen, kolmeen
kuukauteen ja kuuteen kuukauteen suosituksen annosta. Kuten liite 1 osoittaa
suosituspaivan edeltavan paivan hintoja on 124. Vahiten dataa on saatu osakkeen
hinnasta kuuden kuukauden paasta suosituksen annosta, joita on vain 12 kappaletta.
Koska tutkimusvali on rajattu, ei ole mahdollista saada kaikkia osakkeiden hintoja kuuden

kuukauden paasta suosituksesta. Mikali suositus on esimerkiksi annettu tutkimus
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aikavalilla toukokuussa 2020, ei voida saada aikavalirajauksen takia osakkeen hintaa

kuuden kuukauden paasta suosituksen annosta.

Liite 2 on laskettu Kruskal-Wallis-testilla johtuen aineiston ei-parametrisesta muodosta.
Kruskal-Wallis-testilla tutkitaan tilastollista merkittavyyttd (Reunamo 2021). Testin
nollahypoteesina on, etta kaikki muutokset ovat samoja suosituksesta riippumatta.
Tuloksessa on kuitenkin yksi merkittdva eroavaisuus, joka hylkaa nollahypoteesin.
Merkittava ero on saatu laskettaessa suosituspaivan muutosta verrattuna edeltavaan
kaupankayntipaivaan. Taman perusteella voidaan sanoa suosituksen nostavan tai
laskevan merkittdvasti osakkeen hintaa annettuna suosituspaivana. Alla oleva kuvio 7
Kruskal-Wallis testin tuloksesta kertoo mediaanilla mitattuna, kuinka eri suosituksien
valeilla on selkeita eroja, varsinkin "osta’-suositus eroaa selkeasti muista mediaanilla

mitattuna. Mediaania kuviossa 7 mittaa musta viiva diagrammin sisalla:

Independent-Samples Kruskal-Wallis Test
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Kuvio 7. Kruskal-Wallis testi suosituspaivan ja suositusta edeltavan paivan muutoksesta

Liitteessa 4 jokainen taulukko kuvastaa yhta suositusta ja sen korrelaatiota ja

merkitsevyytta eri ajanjaksojen suhteen. Pearsonin-korrelaatiokerroin kertoo, kuinka
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vahvaa korrelaatio on ollut annettujen suositusten ja suosituksesta kuluneen ajan valilla.
Korrelaation voidaan sanoa olevan lineaarista sen ylittdvan 0,3 tai alittavan -0,3 rajan.
Muuttujien valilla on taydellinen positiivinen tai negatiivinen lineaarinen riippuvuus arvojen
ollessa 1 tai -1. Korrelaatio on tilastollisesti merkittava sig-luvun ollessa <0,05. Heikkilan
(2014) mukaan voimakas korrelaatio on muuttujien valilla kertoimen ollessa Iahella lukua
1 tai -1 (Heikkila 2012, 91). Rajataan talléin vahvan korrelaation rajaksi vali (-1<-0,75,

1>0,75), jolloin kerroin on lahempana lukua 1 tai -1 kuin puoltavalia (+0,5).

”"Osta”-suositus korreloi vahvasti ensimmaisen kuukauden ja toisen kuukauden valilla.
Tama tulos oli myds tilastollisesti merkittavia. Ensimmaisen ja toisen kuukauden
suosituksien paatdshintojen korrelaatio oli 0,912 ja sen sig-luku 0,031. Toinen merkittava
tulos oli toisen kuukauden ja kolmannen kuukauden suositusten valilla. Korrelaatio sai
arvokseen 0,989 sig-luvulla 0,011. Muutos suosituksen CP (closing price) eli paatdshinta
on ollut negatiivisesti lineaarisessa korrelaatiossa yhden kuukauden ja kolmen kuukauden

paatoshintojen kanssa. (Liite 4.)

"Lisda’-suositus ei merkittdvasti eroa tuloksien osalta verrattuna "osta” suositukseen.
Molemmissa annetun suosituksen paatdéshinta ei ole korreloinut yhden viikon paasta
suosituksesta olevan paatdshinnan kanssa. Vahvaa positiivista korrelaatiota syntyy
pidempien aikavalien paatdshintojen valille. Yksi kuukausi suosituksen antamisesta
korreloi vahvasti toisen kuukauden ja kolmannen kuukauden paatéshintojen kanssa.
Ensimmaisen kuukauden ja toisen kuukauden paatoéshinnat korreloivat Pearsonin
korrelaatiokertoimen luvulla 0,772 merkittavyysluvulla 0,000. Saatu tulos on tall6in erittain

merkitseva. (Liite 4.)

"Vahenna”-suositus ei eroa aikaisempien suosituksien osalta huomattavasti. Pidempien
aikavalien paatéshinnat korreloivat vahvasti keskenaan. Poikkeuksena on, etta
kuudennen kuukauden paatdshinta ei korreloi vahvasti kolmannen kuukauden

paatéshinnan kanssa. (Liite 4.)

"Myy”-suosituksessa yhden viikon paasta suosituksesta saatu paatdshinta korreloi
vahvasti niin yhden kuukauden kuin kahden kuukauden paasta suosituksesta saatujen
paatéshintojen kanssa. Yksi viikko — yksi kuukausi valinen korrelaatio oli 0,837 sig-luvulla
0,001. Merkillisin tulos tuli vertaillessa kuudennen kuukauden paatéshintaa muihin.
Pearsonin korrelaatiokerroin oli tdysin negatiivinen tutkittaessa kuudennen kuukauden
suhdetta muiden aikavalien kanssa. Tuloksesta ei ole saatu laskettua merkitsevyytta,
koska paatdshintoja on ollut kuudennen kuukauden kohdalla ainoastaan kaksi kappaletta.
(Liite 4.)
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Suositukset erosivat myos toimialoittain. Toimialoittain vertailu merkitsevyydesta tapahtui

my0s ei-parametrisilla-testeilld johtuen aineiston muodosta. Taulukko 2 osoittaa kuinka

suositukset ovat jakautuneet eri toimialojen valille. Maarallisesti eniten sai suosituksia

rahoituspalvelut (23 kappaletta). Toimialoista vahiten suosituksia sai viestinta (15

kappaletta). Tama kuitenkin selittyy osittain silla, etta tutkimus sisaltda vain kolme

viestinta yhtiéta, kun kaikilla muilla toimialoilla tutkimus sisaltda nelja yhtiota.

Taulukko 1. Suositusten jakautuminen toimialoittain

Suositus

* Toimiala Crosstabulation

Toimiala
Teollisuustuo

Perusteollisu  Rahoituspalv tteet ja - Terveydenhu

us elut Teknologia palvelut olto Tietoliikenne  Viestintd Total
Suositus  Lisad 6 11 8 11 7 8 7 58
35.3% 47.8% 44.4% 68.8% 38.9% 47.1% 46.7% 46.8%
Myy 0 0 0 4 2 3 4 13
0.0% 0.0% 0.0% 25.0% 11.1% 17.6% 26.7% 10.5%
Osta 0 5 0 0 1 0 0 6
0.0% 21.7% 0.0% 0.0% 5.6% 0.0% 0.0% 4.8%
Vahenna 11 7 10 1 8 6 4 47

Total

64.7%
17
100.0%

30.4%
23
100.0%

55.6%
18
100.0%

6.3%
16
100.0%

44.4%
18
100.0%

35.3%
17
100.0%

26.7%
15
100.0%

37.9%
124
100.0%

Toimialoittain tarkasteltuna tulokset eivat eroa yleisella tasolla jo aiemmin kasiteltyjen

LI ]

"osta’”,

lisdd”, "vahennd”, ja "myy”-suosituksien osilta. Suositukset toimialakohtaisesti
noudattavat pitkalti samoja korrelaatioita. Lyhyempien aikavalien paatéshinnat eivat
korreloi vahvasti mink&an tutkittavan aikavalin kanssa. Lisaksi yhden kuukauden, kahden
kuukauden ja kolmen kuukauden paasta suosituksen annosta saatujen osakehintojen

valinen positiivinen korrelaatio on vahvaa. (Liite 5.)

Yhtena tutkimuksen alakysymyksista oli, kuinka oikeassa analyytikot ovat suositustensa
suhteen olleet. Suositusten oikeellisuutta ei ole erikseen laskettu, mutta sita voidaan
tarkkailla annettujen suosituksien korrelaatioista. Nama kertovat, onko osakekurssi
kehittynyt annetun suosituksen mukaisesti vai ei. Yksittain tarkasteltuna suosituksen
paatdshintaa eri aikavalien valilla voidaan sanoa, ettei annettu suositus korreloi juuri
lainkaan mink&an aikavalin suhteen. Vahvin korrelaatio 16ytyi "osta”-suosituksella
suosituksen paatdshinnan ja kolmen kuukauden paasta annetusta suosituksesta valilla
arvolla -0,564. Tama arvo kertoo korrelaation olevan kuitenkin painvastaista suosituksen
kanssa. Talldin on suositeltu ostaa osaketta, mutta kurssi on ollut alhaisempi kolmen

kuukauden kuluttua. "Lisaa”-suosituksen annetun paatdshinnan ja kuusi kuukautta
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annetusta suosituksesta on saanut korrelaation arvoksi 0,533. Tulosta ei voida viela
sanoa vahvaksi, mutta osakkeen kurssikehitys on ollut oikea suhteessa annettuun ”lisda”-

suositukseen. (Liite 4.)

Suositusten mukainen swing-treidaaminen ei korrelaatioiden perusteella ollut mydskaan
kannattava sijoitusstrategia tutkimuksen aikavalilla (Liite 4). Swing-treidaamisella
tarkoitetaan sijoitusposition ottamista, joka kestaa parista paivasta viikkoihin. Swing-
treidaaja voi hyddyntaa niin nousevat kuin laskevat kurssit. Swing-treidauksen aikavali on
parista paivasta viikkoihin. (Lepikkd 2020, 27.) Taman perusteella tutkitaan suosituksen
paatdshinnan ja yhden viikon paasta suosituksen annosta olevan paatéshinnan suhdetta.
Talléin saadaan tulos suositusten mukaisen swing-treidaamisen kannattavuudesta. "Osta”
-suositus on korreloinut arvolla -0,011. Suositus ei talléin korreloi kurssikehityksen kanssa
ja negatiivinen arvo kertoo kurssin laskeneen "osta’-suosituksella. Téaman johdosta
sijoittaja olisi tehnyt tappiota. "Lisda”-suositus oli ainoa, joka sai arvokseen positiivisen
korrelaation 0,003. Tamankaan arvon kohdalla ei voida puhua edes korrelaatiosta sen
ollessa <0,3. "Vahenna”-suositus sai korrelaatioarvokseen -0,008 ja "'myy” -0,067. Naiden
ei voida myodskaan sanoa sisaltavan korrelaatiota niiden ollessaan <0,3. Negatiivinen
korrelaatio olisi kertonut tdssa tapauksessa, etta kurssi olisi noussut viikonpaasta
annetusta "vahennad” ja "myy”-suosituksesta, jolloin sijoittajan myydessa olisi sijoittaja
menettanyt potentiaaliset tuotot tai jopa havinnyt lisda rahaa, jos sijoittaja on "shortannut’
osaketta eli sijoittanut osakekursseja vastaan. Shorttaamalla sijoittaja saa tuottoa
sijoituksilleen osakekurssien laskusta ja haviad osakekurssien noususta (Lepikkd 2020,
8). Talléin "myy”-suosituksen aikana negatiivisella korrelaatiolla sijoittaja on shortannut

osaketta ja osakkeen kurssi on kdantynytkin nousuun, jolloin sijoittaja tekee tappiota.

4.4.2 Tuottojen analysointi

Tutkittavia yhtiota oli kaikkiaan 27. Naista on laskettu tuotot kahdella strategialla. Sininen
pylvasdiagrammi kuvastaa suositusten mukaista sijoitusstrategiaa ja oranssi "osta ja
unohda’-strategiaa. Alla oleva kuvio 8 visualisoi tutkimusaikavalin 02.01.2020-31.07.2020

tuotot erittdin hyvin:
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Sijoitusten tuottovertailu
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Kuvio 8. Tutkittavien yhtididen tuottovertailu

Kuten kuviosta 8 voi ndhda, suurin osa sinisista pylvasdiagrammeista on nollan
alapuolella, joka kertoo tuottojen olleen negatiivisia suositusten mukaisella
sijoitusstrategialla. Kaikista 27 tutkittavista yhtidista vain kuusi sijoituskohdetta on
onnistunut kasvattamaan sijoituksen arvoa. Suositusten mukaisen sijoitusstrategian
keskihajonta on 13,06 % ja "osta ja unohda”’-strategian 15,45 %. Keskihajonta mittaa
riskia (Salkunrakentaja 2017). Ensimmaisend huomio kohdistuu Basware nimiseen
yhtiédn, joka on onnistunut molemmilla sijoitusstrategioilla tuottamaan tutkimuksen

aikavalillda merkittavat tuotot. Kuvio 9 nayttdad Baswaren kurssikehityksen tutkimuksen

aikavalilla:
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Kuvio 9. Basware osakkeen kurssikehitys 2.1.2020-31.7.2020

Naemme kuviosta 9 Baswaren pohjan olleen tutkimuksen aikavalilla 18.3.2020 hinnassa
16,36 euroa per osake. Halusin nostaa tdman esimerkkina, koska Inderes on 17.3.2020
antanut Baswarelle suosituksen "vahenna”. Inderes on toistanut "vdhenn&”-suosituksen
uudestaan 22.4, 11.6 ja 17.7. Tasta huolimatta kurssi on jatkanut kyseisella aikavalilla

nousuaan.

Tarkastellaan tarkemmin Elisan tuottoja tutkimuksen aikavalilta. Kuvio 10 on Elisan
osakkeen kurssikayra tutkimuksen aikavalilta. Inderes on antanut Elisalle suositukset
"myy” 29.1.2020, "myy” 23.4.2020, "myy” 16.7.2020 ja "vahennd” 19.7.2020. Kuten kuvio
8 osoittaa, Elisa on tuottanut sijoittajalle suositusten mukaisella strategialla 7,83% tuoton.
Tutkimuksen suositusten mukainen tuotto perustuu taten jo kertyneiden tuottojen
suojeluun myymalla osuuksia pois. Nain on valtytty koronapandemiasta aiheutunut lasku.
Ensimmaisen "myy”-suosituksen jalkeen osakkeen kurssi on kuitenkin jatkanut nousuaan
21.2.2020 asti, jonka jalkeen on kadannytty laskuun. Pohjakosketus on otettu 16.3.2020.
Tama on tarjonnut sijoittajalle nain jalkikateen katsottuna oivallisen ostopaikan. Tama
osoittaa, ettd koronapandemia olisi voinut tarjota sijoittajalle selkeita ylisuuria tuottoja, jos

olisi onnistunut ostamaan pohjalta.
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Kuvio 10. Elisan osakkeen kurssikayra 2.1.2020-31.7.2020

Tarkastelen tuottoja seuraavaksi toimialoittain. Tutkimuksen aikavalilla perusteollisuus on
tuottanut toimialoista eniten tappiota keskiarvolla mitattuna. Yhtidkohtaisesti tarkasteltuna
kaikki yhtiot ovat olleet sijoittajalle tappiollisia. Huomataan, ettd Outokumpu ja Ahlstrom-
Munksjo ovat olleet "osta ja unohda”-strategialla tutkimusaikavalilla kannattavampia
sijoituskohteita kuin suositusten mukaisella strategialla. Outokumpu tuotti 20,86 % tappion
kyseisella strategialla ja Ahlstrdom-Munksld 9,96 % tappion. Suositusten mukaisella
strategialla olisi tappiot olleet Outokummulla 24,12 % ja Ahlstrém-Munksjélla 11,53 %.
Stora Enso oli kannattavampi suositusten mukaisella strategialla 15,39 tappiolla
verrattuna "osta ja unohda”-strategian 17,52 % tappioon. Tulosten perusteella ei voida
kuitenkaan sanoa toisen strategian olleen merkittavasti kannattavampi sijoittaessa
perusteollisuuteen. Toki esimerkiksi UPM:n 4,1 prosenttiyksikdn eroavaisuus

strategiavalintojen valilla voi sijoittajalle olla euromaaraisesti erittdin merkittava. (Liite 8.)

Teollisuustuotteiden ja palvelujen sisalld on hieman hajontaa tuotoissa. Kone on
onnistunut tutkimuksen aikavalilla olemaan erittdin kannattava sijoituskohde "osta ja
unohda”-strategialla (14,98 % tuotto). Se on ollut nipin napin kannattava myo6s suositusten
mukaisella sijoitusstrategialla (0,49 % tuotto). Wartsila on ollut huonoin sijoituskohde
tutkittavan kategorian 4 yhtion valilta. Se teki hypoteettiselle sijoittajallemme tutkittavalla
aikavalilld "osta ja unohda’-strategialla 30,11 % tappion ja suositusten mukaisella
strategialla 25,23 % tappion. Sijoituskohteista 3 oli tappiollisia, mutta naista suositusten
mukainen sijoitusstrategia tuotti sijoittajalle pienemmat tappiot kuin "osta ja unohda”
strategialla. Cargotec sijoituskohteena suojeli sijoittajan varoja suosituksen mukaisella

strategialla, kun verrataan naita kahta strategiaa. Suosituksen mukaisella strategialla
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Cargotec tuotti tappiota 11,68 %, kun "osta ja unohda” tuhosi sijoituksen arvoa 20,27 %.
(Liite 8.)

Terveydenhuolto oli teollisuuden alana my6s kannattamaton sijoituskohde tutkittavalla
ajanjaksolla. Merkittavimman eroavaisuuden sijoitusstrategioiden valilla tarjosi Orion. Se
tuotti selkeasti suuremmat tappiot suositusten mukaisella sijoitusstrategialla 31,44 %,
"osta ja unohda”-strategian 11,48 % tappioon nahden. Muiden terveydenhuollon yhtiéilla

suositusten mukainen strategia oli kannattavampi. (Liite 8.)

Tulokset rahoituspalvelun yhtidsta olivat myds negatiiviset. Kaikki sijoituskohteet tuottivat
selkeita tappioita. Parhaiten suoriutui Aktia 5,64 % tappiolla suositusten mukaisella
sijoitusstrategialla ja 9,21 % ”osta ja unohda’-strategialla. Aktian kanssa suositusten
mukaisella sijoitusstrategialla kannattavimpia sijoituskohteita olivat Sampo ja Evli. Sampo
jopa huomattavasti, 13,47 prosenttiyksikon erolla. Rahoituspalvelut teollisuuden alana
eivat suojanneet sijoittajan sijoituksia koronapandemian ensimmaisen aallon aikana. (Liite
8.)

Koronapandemian ensimmaisen aallon aikana teknologia oli teollisuuden alana
kannattavin tuottokeskiarvolla mitattuna (Taulukko 2). Toki Baswaren erittdin hyva
kurssikehitys vaaristéa keskiarvoa positiivisemmaksi. Basware pois lukien muut
sijoituskohteet tuottivat tappiota. Teknologia oli kuitenkin toimialoja verratessa toiseksi
kannattavin. TietoEVRY:n tappio suositusten mukaisella strategialla oli 6,09 % ja 10,62 %
"osta ja unohda”-strategialla. Bittium oli myds suositusten mukaisella strategialla
kannattavampi 2,92 % tappiolla. "Osta ja unohda’-strategialla Bittium sijoituskohteena olisi
tuottanut 6,94 % tappion sijoittajalle. F-Secure oli Baswaren kanssa kannattavampi "osta
ja unohda”-strategialla. F-Securen tappio oli 5,84 % suositusten mukaisella strategialla ja

3,59 % ”osta ja unohda”-strategialla.

Tietoliikenne oli teollisuudenaloista toiseksi kannattavin 1,83 % keskiarvolla "osta ja
unohda’-strategialla ja 3,17 % keskiarvolla suositusten mukaisella strategialla (Taulukko
2). Taman teollisuuden alan tarkasteltavista yhtidista vain Telia oli tappiollinen molemmilla
sijoitusstrategioilla. Suositusten mukainen strategia aiheutti sijoittajalle 11,61 % tappion ja
14,93 % tappion "osta ja unohda”-strategialla. Elisa, Nokia ja Scanfil olivat kaikki
sijoittajalle voitollisia sijoituskohteita kummallakin sijoitusstrategialla. Elisan tuotti 7,83 %
voiton suositusten mukaisella strategialla, kun "osta ja unohda” tuotti 2,39 % voiton
sijoittajalle. Scanfil oli my6s kannattavampi sijoituskohde suositusten mukaisella

strategialla tehden 4,3 % voiton sijoittajalle. Nokia oli naista yhtidista ainoa, joka oli
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sijoittajalle kannattavampi "osta ja unohda”-strategialla tehden 17,21 % tuoton.

Suositusten mukainen strategia tuotti myds 12,16 % tuoton. (Liite 8.)

Sanoma oli viestintateollisuuden ala, joka tuotti vahintaan toisella tutkimuksen
sijoitusstrategioista voittoa sijoittajalle. Suositusten mukaisella sijoitusstrategialla sijoittaja
sai 2,37 % voiton, kun "osta ja unohda’-strategia tuotti 1,19 % tappion. Alma Media ja
PunaMusta Media olivat tappiollisia sijoituskohteita molemmilla sijoitusstrategioilla. Alma
Media oli hivenen kannattavampi suositusten mukaisella strategialla tuottaen sijoittajalle
9,02 % tappion. PunaMusta Media aiheutti sijoittajalle suositusten mukaisella strategialla
6,07 % tappion ja 9,92 % tappion "osta ja unohda”-strategialla. (Liite 8.) Keskiarvoilla
tarkasteltuna viestinnan toimialaa suositusten mukainen sijoitusstrategia supisti sijoittajan

varoja 3,18 % verran ja 6,83 % ”osta ja unohda”-strategialla (Taulukko 2).

Suositusten mukainen sijoitusstrategia oli keskiarvoilla mitattuna hieman “osta ja unohda”-
strategiaa kannattavampi. Valitsi sijoittaja sijoitusstrategiakseen suositusten mukaisen
strategian tai "osta ja unohda”-strategian, olisi se sijoittajalle tutkimuksen mukaan

tuottanut keskiarvoisesti tappiota. (Taulukko 2.)

Taulukko 2. Teollisuusalojen keskiarvoiset tuotot

Teollisuuden ala Osta jaunohda Suositusten mukainen
1. aallon tuotto/tappio-3% 1. aallon tuotto/tappio-%
Keskiarvo Keskiarvo
Perusteollisuus -18,95% -18,60
Teollisuustuotteet ja -palvelut -10,22 % -10,07
Terveydenhuolto -12,31% -16,22
Rahoituspalvelut -17,89% -13,68
Teknologia 6,25% 4,30
Tietoliikenne 1,83% 3,17
Viestinta 6,83% -3,18
Keskiarvo -8,30% -7,75,

Tutkin seuraavaksi vastausta tutkimuksen kolmanteen alakysymykseen, olisiko tekemalla
painvastoin kuin suositukset sanovat ollut kannattavampi sijoitusstrategia kuin suositusten
mukainen. Liite 9 nayttaisi pinnallisesti kertovan, ettei tutkimuksen aikavalilla sijoitettuihin
kohteisiin ollut merkitysta sijoittiko suositusten mukaisesti vai suosituksien vastaisesti.
Liitteen 9 taulukoiden mukaan molemmat tavat olivat kannattavia 19 yhtion kohdalla
kaikista 27 yhtidsta. Satunnaisesti valitsemalla joku sijoituskohde tutkimuksen
kohdeyhtidista olisi sijoittajalla ollut talldin hieman yli 70% mahdollisuus tuottaa
koronapandemian ensimmaisen aallon aikana parempaa tuottoa suositusten mukaisella

tai vastaisella strategialla kuin "osta ja unohda’-strategialla. (Liite 9.)
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Selkeita eroja saadaan tutkittaessa yhtiokohtaisesti suositusten mukaisen ja suositusten
vastaisen strategian tuloksia. Orion on esimerkiksi ollut selkeasti kannattavampi
vaihtoehto suositusten vastaisella strategialla. Se tuotti kyseisella strategialla 5,48 %
tuoton, kun suositusten mukainen strategia toi sijoittajalle 31,44 % tappion. Maarallisesti
13/27 yhtiota olivat kannattavia suositusten mukaisella strategialla ja 14/27 suositusten
vastaisella strategialla. Keskiarvot tuloksista kertovat myds erittain pienesta erosta
strategioiden valilla. Suositusten mukainen strategia oli hieman kannattavampi 8,04 %
tappiolla keskiarvoisesti. Suositusten vastainen strategia oli keskiarvoisesti 8,08 %

tappiollinen sijoittajalle. (Kuvio 11.)

Suositusten vastainen vs. mukainen strategia
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Kuvio 11. Suositusten vastainen verrattuna suositusten mukaiseen sijoitusstrategiaan

Tulokset eivat ole sijoittajan kannalta hyviad. Kaikilla tutkimuksen strategioilla sijoittajalle on
aiheutunut keskimaaraisesti tappiota. OMX Helsingin Pl-indeksin tappio oli aikavaliltd
5,57% (Nasdag OMX Nordic 2021b). Talloin sijoittajan varallisuus olisi karsinyt pienimmat
tappiot sijoittamalla kyseisen indeksin mukaisesti. "Osta ja unohda”-strategialla sijoittaja
karsi keskiarvoisesti suurimmat tappiot 8,36%. Suositusten vastainen strategia ol

tappiollinen 8,08% ja suositusten mukainen strategia oli tappiollinen 8,04% verran.

4.5 Tutkimuksen merkittavyys

Tutkimus kasittelee yha vuonna 2021 vahvasti vaikuttavan pandemian osa-alueen
tutkimista. Se on vaikuttanut vahvasti ihmisten hyvinvointiin, palveluiden saatavuuteen ja
talouteen (THL 2021a). Tutkimus tutkii sijoittajan saamia tuottoja koronapandemian

ensimmaisen aallon aikana ja toissijaisesti kasittelee taten koronapandemian vaikutusta
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eri toimialoille. Koronapandemian ensimmaiseen aalto aiheutti voimakkaita reaktioita
taloudessa, jonka vuoksi keskittyminen nimenomaan ensimmaisen aallon tutkimiseen on
erittdin merkittdvaa. Tutkimuksen tarkasteluajanjakso on tarpeeksi lyhyt, jotta tutkimus

pysyisi ajankohtaisena, mutta sen verran pitka, ettd sattumanvaraisilta tuloksilta valtytaan.

Inderesin analyytikoiden suosituksien vaikutusta suomalaisten porssiyhtididen osakkeiden
hintoihin on tutkittu aikaisemminkin, mutta aiempaa tutkimusta suosituksien ja
koronapandemian aikaisten osakehintojen yhteydesta ei ole juurikaan tehty. Tutkimus
saattaa olla erittainkin merkittava Inderesille arvioidessa analyytikoiden ennustuskykya.
Muut analyysitalot voivat myds mahdollisesti soveltaa tutkimusta, mikali analyytikoiden
nakemykset ovat olleet yhtenevia Inderesin analyytikoiden kanssa. Koronapandemian
vallitessa yha vuonna 2021 on vaikea sanoa, kuinka kauan ja miten pitkalle sen
vaikutukset tulevat kestamaan. Tasta syysta on erittain merkityksellista pyrkia I0ytamaan

tehokkaita taloudellisia toimintatapoja tdmankaltaisissa tilanteissa.

Tutkimuksen tavoitteena on tarjota mahdollisille yksityissijoittajille ja heidan kayttamalleen
sijoitusstrategialleen uutta nakdkulmaa, seka tukea. Tutkimus pyrkii tarjoamaan
toimintatapoja, jotka parantaisivat sijoittajien kayttaytymista arvopaperimarkkinoilla myos
tulevien talouskriisien aikana. Mita isoimmiksi eromaaraiset sijoitukset kasvavat, sita
suurempi euromaarainen vaikutus prosentuaalisilla eroilla on. Tama voi saastaa

huomattavan paljon aikaa seka rahaa monelta sijoittajalta.

Omasta henkildkohtaisesta nakdkulmastani tarkastellen on tama tutkimus todella
merkittava. Koen, etta tutkimusprosessin myotd oma kiinnostukseni seka osaaminen
sijoitusmarkkinoita kohtaan kasvoi suuresti. Tutkimus tarjosi mahdollisuuden seka
laajentaa ettd syventda omaa nakdkulmaa antaen uusia valineita toimia sijoittajana ja
tarkastella porssimarkkinoiden toimintaa. Tutkimuksen johdosta olen saanut myos
vahvistusta siihen, ettad haluan tulevaisuuden uranakymani, keskittyisivat
sijoitusinstrumenttien pariin. Aloittelevana sijoittajan sain tutkimuksen pohjalta myds

sijoitussuunnitelmaani uusia tapoja toimia jyrkkien laskutrendien aikana.

4.6 Tulosten yhteenveto

Tutkimuksen tarkoitus oli vastata alussa maariteltyihin tutkimusongelmiin. Tutkimuksen
paakysymyksena oli, millaista tuottoa sijoittajan oli mahdollista saada vuoden 2020 aikana
Helsingin pdrssissa COVID-19-pandemian ensimmaisen aallon aikana, sijoittamalla
ainoastaan Inderes Oy:n osakeanalyytikoiden suositusten mukaisesti. Alatavoitteina oli,
milla toimialoilla COVID-19-pandemia vaikutti osakkeiden arvoon eniten ja milla vahiten?

Kuinka oikeassa osakeanalyytikot ovat olleet yhtididen tulevaisuuden nakymien suhteen
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koronapandemian ensimmaisen aallon aikana? Millaista tuottoa sijoittaja olisi saanut
tekemalla painvastoin kuin analyytikot suosittelivat ja viimeisena alatavoitteena oli kumpi
olisi ollut kannattavampaa, pitkan aikavalin sijoittaminen vai lyhyen aikavalin, swing-
treidaamista muistuttava sijoittaminen? Opinnaytetyd rajattiin koskemaan
koronapandemian ensimmaisen aallon aikavalia 2.1.2020-31.7.2020. Suosituksina
kaytettiin Inderes Oy:n analyytikoiden antamia suosituksia (2020). Yhtiokohtaisten
osakkeiden paivakohtaiset paatdshinnat otettiin Nasdag OMX Nordic (2021a)

verkkosivuilta.

Tutkimuksen paakysymykseen, millaista tuottoa sijoittajan oli mahdollista saada vuoden
2020 aikana Helsingin poérssissa COVID-19-pandemian ensimmaisen aallon aikana,
sijoittamalla ainoastaan Inderes Oy:n osakeanalyytikoiden suositusten mukaisesti voidaan
vastata, ettei sijoittaja saanut tuottoa Helsingin porssissa kapankaynnin kohteena olevista
osakkeista COVID-19-pandemian ensimmaisen aallon aikana sijoittamalla ainoastaan
analyysitalon Inderesin suositusten mukaisesti. Tutkittavat sijoitusstrategiat olivat kaikki
tappiollisia koronapandemian ensimmaisen aallon aikana. Suositusten mukainen strategia
oli kuitenkin keskiarvoisesti kannattavin, ellei mukaan huomioida sijoittamista OMX
Helsingin Pl-indeksin mukaisesti. Suositusten mukainen sijoitusstrategia ei kuitenkaan
merkittdvasti eronnut verrattaessa suositusten vastaiseen tai "osta ja unohda”-strategiaan

keskiarvoisten tuottojen perusteella.

Koronapandemia vaikutti tutkittavista toimialoista positiivisesti teknologian ja
tietolilkenteen toimialoihin. Positiivisella vaikutuksella tarkoitetaan tassa yhteydessa, etta
nama toimialat tuottivat sijoittajalle voittoa niin suositusten mukaisella kuin "osta ja
unohda”-strategialla. Negatiivisimmat vaikutukset koronapandemialla tutkittavan aikavalin

aikana oli perusteollisuuden, rahoituspalvelun ja terveydenhuollon toimialoilla.

Korrelaation perusteella voidaan suositusten oikeellisuuden sanoa olevan jokseenkin
vaaria. Inderes painottaa suosituksien olevan ndkemyksia 12 kuukauden aikavalin
paahan, joten ei voida suoraan vain tdman tutkimuksen perusteella sanoa Inderesin
analyytikkojen olevan vaarassa suosituksiensa kanssa. Tutkimuksen osalta kuitenkin
voidaan todeta, ettad suositukset eivat olleet linjassa kurssikehityksien kanssa. Sijoittajalle
kuitenkin jokseenkin merkittava tulos oli ensimmaisen ja kolmannen kuukauden valisten
paatdshintojen korrelaatiot. Tulosten perusteella sijoittaja voi jokseenkin vahentaa
tarkkaavaisuuttaan, kun saadaan kurssisuunta yhden kuukauden ja kahden kuukauden
paasta suosituksista. Tulosten perusteella nimittain kolmas kuukausi jatkaisi samaan

suuntaan kuin kaksi edeltavaa kuukautta.
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Sijoittajan toimiessa osakeanalyytikoiden suositusten vastaisella sijoitusstrategialla olisi
sijoittaja tehnyt keskiarvoisesti tappiota. Sijoitusstrategia ei juurikaan eronnut suositusten
mukaisesta strategiasta keskiarvoilla verrattuna. Toki niin suositusten vastaisella kuin
suositusten mukaisella strategialla olisi ollut mahdollista saada selkeita ylituottoja, jos olisi

onnistunut valikoimaan juuri ne yhtiét, jotka olivat tarkasteluajanjakson aikana voitollisia.

Verrattaessa swing-traidaamista muihin sijoitusstrategioihin voidaan korrelaatioiden
perusteella sanoa sen olleen myos kannattamaton sijoitusstrategia tutkittavalla aikavalilla.
Swing-treidauksessa voidaan saada voittoa myds myymalla osakkeita, mutta korrelaation
ollessa lahes nolla tai negatiivinen voidaan ajatella sijoittajan haviavan yha enemman
varoja swing-treidaten suosituksen mukaisella strategialla. "Myy”-suosituksella sijoittajan
ottaessa nakemys kurssien laskusta ja korrelaation ollessa negatiivinen tarkoittaa se
kurssikehityksen lahteneenkin nousuun, jolloin sijoittajan uskoessa kurssien laskuun

havida han varoja osakekurssien noustessa.
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5 Pohdinta

Seuraavaksi arvioin tutkimukseen vaikuttavia tekijoita ja niiden luotettavuutta. Pyrin
tutkimuksessa saatujen tuloksien pohjalta muodostamaan johtopaatoksia
sijoitusstrategioiden kannattavuuksista pandemian ensimmaisen aallon aikana. Kasittelen,
mitka tekijat olisivat voineet mahdollisesti vaikuttaa tutkimuksesta saatuihin tuloksiin ja
mita tutkimusten pohjalta voidaan paatella. Kasittelen my6s mahdollisia
jatkotutkimusaiheita, joita taman tutkimuksen tulosten pohjalta nousee, seka arvioin omaa
ammatillista kehittymistani ja kuinka opinnaytetydprosessini on kehittanyt minua

opiskelijana.

5.1 Tulosten pohdinta

Tutkielma toteutettiin kvantitatiivisena tutkimusotteena, joka sisalsi myos kvalitatiivisen
tutkimuksen piirteita. Tutkimuksen tuloksia tarkasteltiin rajausten mukaisesti aikavalilla
2.1.2020-31.7.2020. Suosituksia aikavalilla oli Inderesin analyytikoilta kaikkiaan 124
kappaletta. Toimialoja tutkimuksessa oli seitseméan kappaletta ja ndma kasittivat yhteensa

27 Helsingin porssissa noteerattua yhtiota.

Opinnaytetydn vastaus tutkimuksessa esitettyyn paakysymykseen oli, ettei sijoittaja
saanut tuottoa Helsingin pérssissa kapankaynnin kohteena olevista osakkeista COVID-
19-pandemian ensimmaisen aallon aikana sijoittamalla ainoastaan analyysitalo Inderesin
suositusten mukaisesti. Keskihajonta oli suositusten mukaisella strategialla pienempi kuin
”osta ja unohda’-strategialla. Tama kertoo suositusten mukaisen strategian sisaltaneen
vahemman riskiad suhteessa "osta ja unohda’-strategiaan. Tuloksen perusteella voidaan
todeta, etta sijoittamalla koronapandemian ensimmaisen aallon aikana suositusten
mukaisesti vahentaneen sijoittajan riskia suhteessa "osta ja unohda’-strategiaan.
Keskimaaraisesti OMX Helsingin Pl-indeksi tuotti pienimmat tappiot sijoittajalle. Tama
korostaa hajauttamisen tarkeytta. Yksittaisia yhtiota tarkastellessa huomataan sielld olleen
tuottavia yhtidita. Sijoittamalla ainoastaan naihin tuottaviin yhtidihin olisi sijoittaja saanut
merkittdvaa ylituottoa koronapandemian ensimmaisen aallon aikana. Tassa vaiheessa
taman opinnaytetyon lukija saattaa hymahtaa mielessaan ajatellen onnistuneita
osakepoimintojaan. Vaikka suosituksen mukaisella sijoittamisella voidaan
koronapandemian ensimmaisen aallon aikana suojata hieman osaketuottoja "osta ja
unohda”-strategian sijaan, on paljon tdrkedampaa tehda oma huolellinen osakeanalyysi
sijoituskohteita etsiessa. Talléin omaan sijoitussalkkuun on voinut tarttua juuri kyseiset

yhtiot, jotka olivat kannattavia koronapandemian ensimmaisen aallon aikana.
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Negatiivinen tulos terveydenhuollon palveluiden alalta osoittautui yllattavaksi. COVID-19
on virusperainen infektiosairaus (THL 2021b). Olisin ennen koronapandemian alkua
uskonut tdman lisdavan terveydenhuollon palveluiden kayttéa ja nain tuloksien kautta
heijastuneen nousevana kurssikehityksena. Nainhan voi toki viela tapahtua
koronapandemian jalkiseurauksina. Toisaalta ihmisten pysytteleminen sisatiloissa on
merkinnyt tapaturmien maaran oletettavaa pienentymista, jolloin kokonaisuudessa

terveydenhuollon palveluiden kayttd olisi myds pienentynyt.

Yhtena vaikuttavana tekijana voi olla tutkimuksen rajaus koskemaan neljaa yhtiéta per
toimiala liikevaihdon perusteella. Talloin ei olla tutkittu kaikilta teollisuuden aloilta
suhteellisesti saman verran yhtioita. Toisaalta tdma voi koitua haasteeksi, koska
esimerkiksi viestinta toimialana sisaltda paljon vahemman yhtidita, jotka on noteerattu
Helsingin pdrssissa, verrattuna esimerkiksi perusteollisuuden toimialaan. Tuloksista on
voinut jaada ulkopuolelle yhtidita, jotka ovat menestyneet tutkittavan aikavalin aikana

paremmin tai huonommin kuin tutkimukseen sisaltyneet yhtiot.

On muistettava sijoitussuosituksien ajankohtien olleen jokseenkin satunnaisia. Yleisesti
suosituksia on odotettavissa kvartaaleittain tulosjulkistuksien yhteydessa, jolloin Inderes
paivittdd edellisiad suosituksiaan ja yhtién osakkeiden tavoitehintojaan. Tama vaikuttaa
merkittavasti saatuihin tuottoihin siltd ndkdkantilta, onko annettu suositus osunut juuri
yhtién osakekurssikayran pohjalle vaiko huipulle. Osta”-suosituksen mukainen sijoitus on
voinut saada valtavan hyvan tuloksen, mikali suositus on satuttu antamaan juuri
kurssikehityksien pohjalta ja toisaalta "myy”-suosituksella on valtytty suurilta tappioilta
myymalla huipulla. Inderes saa osaltaan myds valtavasti kritiikkia, etta heilla olisi
sijoitusten kommentoinnin kanssa "oma. lehma ojassa”, koska Inderes saa tulonsa
seurattavilta yhtidiltd. Taman kaltaisesta toiminnasta ei kuitenkaan ole ainakaan taman
tutkimuksen pohjalta mitdan nayttdéa. Inderes painottaa suosituksien olevan nakemyksia
12 kuukauden kehityksesta. Inderes tarkentaa myds, ettd paasaantoisesti suosituksia
korjataan 2-4 kertaa vuodessa osavuosikatsauksien yhteydessa. (Inderes 2020a.)
Keskiarvoisesti suosituksia oli 4,59 per yhtio. Nama eridavat maarat suosituksissa on yksi
vaikuttava tekija saatuihin tuloksiin tutkittavalla sijoitusstrategialla. Mitd enemman
suosituksia tutkittavalla aikavalilla yhtié sai, sitd enemman liikkeitd hypoteettinen sijoittaja

tutkimuksessa teki.

Oletettavasti merkittavin tekija saatuihin tuloksiin on koronapandemia. Opinnaytetyon
tarkoitus oli tutkia, oliko pandemiasta aiheutuneen laskutrendin aikana mahdollista saada
tuottoja. Se oli suurin yksittainen syy miksi valtaosa tutkittavista toimialoista ja niiden

yhtidista olivat tappiollisia.
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Osasyyna, joka on voinut vaikuttaa tuloksiin, on vuodenajasta johtuva anomalia. "Sell on
May and go away” ja tammikuuilmi® ovat pdrssissa havaittuja ilmidita, jotka ovat
saattaneet vaikuttaa tutkittaviin tuloksiin. Yhti6illa on tapana julkaista edellisvuoden
tilinpaatdksensa loppu talven ja alkukevaan aikana. Tallin sijoittajat koittavat "tankata”
korkeita osinkoja maksavia yhtioita salkkuunsa vuodenvaihteen jalkeen ja myyda nama
kevaalla saatuaan osingot. Osa sijoittajista ei pida sijoituksiaan kevaalle asti vaan
tammikuuilmién mukaisesti myyvat tammikuun lopulla osan sijoituksistaan pois. Nain

ainakin on yleinen uskomus. (Ukkola 2020, 98)

Tama tutkimus ei ole huomioinut onko kaupankaynti tapahtunut arvo-osuustililla vai
osakesaastaotililla. Tutkimus ei mydskaan huomioi mahdollisia yhtién jakamia osinkoja.
Verotuksessa voitaisiin arvo-osuustililla vahentaa tehtyjen ostojen ja myyntien
kaupankayntikulut, seka osinkojen kohdalla 15 % olisi verovapaata. Lisaksi voitaisiin
huomioida tappiolliseksi koituneet sijoitukset verovahennyksina. Osakesaastotililla tulee
huomioida sen maksimaalinen summa siirtaa tilille rahaa, joka on 50 000 euroa.
Osinkojen osalta osakesaastotililla ei voida huomioida 15 % verovapautta. Saadut tuotot

tulevat verotettavaksi vasta nostaessa varoja osakesaastotililta. (Vero.fi 2020.)

5.2 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia sijoittajan tuottoa tai tappiota sijoittamalla ainoastaan
Inderesin suositusten mukaisesti koronapandemian ensimmaisen aallon aikana. Inderesin
suositukset saatiin Inderesin sivuilta yhtididen yhtidraporteista ja osakkeiden paatéshinnat
tutkimuksen aikavaliltd saatiin Nasdaq OMX Nordicin verkkosivuilta. Inderesin antamat
historialliset suositukset vaativat Premium-jasenyytta, jonka he ystavallisesti soivat minulle
opinnaytetyon ajaksi. Virheiden mahdollisuus keratessa paivakohtaisia suosituksia on
teoriassa mahdollista. Olen voinut erheellisesti jattda jonkun suosituksen kirjaamatta tai
paivamaara voi olla merkitty vaarin. Laskukaavoissa on aina mahdollisuus tehda myds
virheitd. Suuriosa laskuista on laskettu kasin, joten datan maaran kasvaessa on
mahdollista, etta joku pilkku on mennyt vaaraan kohtaan tai Excelissa soluviittaus on
mennyt vaarin. Nama mahdolliset erheet olisivat kuitenkin pienia yksittaisia virheita,

eivatka viela olennaisesti vaikuttaisi saatuihin tuloksiin.

Tutkimuksessa laskettujen ostojen ja myyntien osuus on sijoittajan subjektiivinen paatos.
Tama voi olla yksi iso tekija tulosten luotettavuuteen. Ei voida yleisesti puhua mika on
tietty maara milla kaikki sijoittajat aina keventaisivat salkkujaan tai ostaisivat lisaa. Naihin
vaikuttavat varmasti sijoittajan varallisuus. Yksittdisen osakkeen hinta voi olla my6s

vaikuttava tekija. Kallimpi osake vaatii enemman varallisuutta kuin halvempi osake, kun
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sijoittaja ajattelee ostoja kappalemaarissa. Toinen sijoittaja voi ajatella sijoituksiaan vain
euromaaraisesti. Nama subjektiiviset ajattelutapojen erot voisivat mahdollisesti muuttaa
saatuja tuottoja. Ne eivat kuitenkaan muuta saatujen suositusten korrelaatioiden ja

merkittdvyyksien tuloksia.

Helsingin porssissa on listattu 129 yritysta, joista tdama tutkimus kasittelee 27 (Nasdaq
2021). Otos on suhteellisen kapea, mutta tutkimukseen on valittu liikevaihdoiltaan
suurimmat yhtiot mika mielestani nostaa tulosten merkittavyytta. Suomen 25
vaihdetuimmasta yhtidsta on tehty oma indeksi OMXH25, joten 27 yhtidon voidaan sanoa

olevan jo merkittdva maara.

Pohtiessa tutkimuksen ajanjaksoa voitaisiin pidemmalla aikavalilla saada datan lisaksi
enemman vahvistusta analyytikoiden suosituksien korrelaatioihin pitkalla aikavalilla.
Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia koronapandemian ensimmaisen aallon aikana
tapahtunutta juuri sen poikkeuksellisuutensa takia. Pidempi aikavali ei kasvattaisi
tutkimuksen luotettavuutta, vaan painvastoin, se pienentaisi koko pandemian aikavalin
keskihajontaa ja nain ollen vaheksyisi ensimmaisen aallon aikana ilmenneita jyrkkia

kurssiliikkeita.

5.3 Jatkotutkimusehdotukset

Opinnaytetydni kasittelee melko kapean segmentin koronapandemian ja sijoittamisen
valilta. Tehty tutkimus tarjoaa siis laajalti erilaisia jatkotutkimusmahdollisuuksia.
Suosituksien vaikutusta on tdman opinnaytetydn lisaksi tutkittu muista ndkokulmista,
mutta jatta4 viela tutkimisen varaa. Ensimmaisena tulee mieleen saada kerattya
useampien analyysitalojen suositukset. Itsellani tdma ei onnistunut. Yhteydenottoihini
tutkimuksen tiimoilta ei vastattu muiden kuin Inderesin toimesta. Jos tutkimuksen tekija
saisi useamman analyysitalon suostumuksen tutkimukselle, olisi seuraavaksi |[0ydettava
tarpeeksi monta yhtiéta, joista kaikki tutkimukseen suostuneet analyysitalot tuottaisivat
yhtidanalyyseja. Yhtena jatkotutkimuskohteena voisi olla yksittaisen osakeanalyytikon
suositusprosessin tarkempi tutkiminen. Subjektiivisien nakemyksien taustalla voisi olla
analyysitaloille hyodyllinen tai jopa tehokkain tapa toimia. Tutkimus voisi mahdollisesti
pyrkia I6ytamaan yhteisen toimintamallin, jota soveltaa esimerkiksi tietyn toimialan
yhtididen analysoinneissa. Tutkimus vaatisi erittéin paljon lapinakyvyytta analyysitaloilta,

jotta tutkimuksen voisi julkaista.

Tama tutkimus tarkasteli suosituksien osalta suosituspaivan muutosta verrattuna

edeltavaan paivaan. Uutena nakdkulmana voisi olla ottaa sijoitussuosituksen vaikutus
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edellisen paivan lisaksi myds suosituksen annon seuraavalta paivalta ja miksei sita

seuraavaltakin paivalta.

Itse rajasin taman opinnadytetydn koskemaan toimialojen suurimpia yhtiéitd vuoden 2019
liikevaihdon perusteella. Tutkimusta voidaan laajentaa muuttamalla yhtidrajauksia tai
suurentaa otannan kokoa. Helsingin pdrssin yhtididen tutkiminen on suomalaisena ja
Suomessa asuvana ehka helpoin ja oleellisin tapa toteuttaa tutkimus, mutta olisi myds
mielenkiintoista saada suomenkielisia tilastoja, vaikkapa Ruotsin markkinoilta. Sen
kaltainen opinnaytety® voisi avata perussijoittajalle tietdmysta uudesta
sijoitusmarkkinasta, jopa analyysitaloille tieto voisi olla hyddyksi. Jos Suomen rajojen
ulkopuolelle 1ahteminen tuntuu tutkijalle hankalalta, voisi han pyrkia rajaamaan yhden
kokonaisen toimialan Suomen sisalta tutkittavaksi. Teknologian yleisesti ajatellaan
hydtyneen koronapandemiasta ja etatyoskentelysta, joten tarkemmat tutkimukset
koronapandemian konkreettisista vaikutuksista teknologian toimialalta voisivat olla erittain

hyddyllistd dataa niin sijoittajille kuin yhtidille.

Mielenkiintoisena jatkotutkimuskohteena voisi olla koronapandemian vaikutus FAANG-
yhti6ihin eli Facebook, Amazon, Apple, Netflix ja Google. Tutkimus voisi olla
maailmanlaajuisesti kiinnostava. Tutkimuksen ndkdkulmana voisi esimerkiksi olla, onko
koronapandemialla ollut positiivisia vai negatiivisia vaikutuksia FAANG-yhtididen
osakekurssien arvostuksiin. Tutkimus sopisi oletettavasti paremmin esimerkiksi pro

gradututkielmaksi.

Vaikka mielipiteeni onkin, ettd koronapandemian vaikuttavin hetki on ollut tdhan hetkeen
mennessa ensimmaisen aallon aikavali, voidaan tutkimuksen aikavalia laajentaa
kasittelemaan koko koronapandemia-aikaa. Koronapandemia tulee oletettavasti olemaan
erittain tutkittu aihe. Tata tutkimusta voidaan laajentaa koko koronapandemian aikavalille,
kun voidaan rajata pandemian paattymispaivamaara. Koko pandemian ajalta saadaan
lisdd analysoitavia suosituksia ja muuta potentiaalisesti tutkittavaa dataa. Tukimusta
voidaan myos rajata vain koronapandemian toisen aallon aikavalille. Koronapandemian
toinen aalto ei tehnyt yhta jyrkkia kurssiliikkeitd kuin ensimmainen aalto, mutta tarjoaa silti
paljon tutkittavaa. Toista aaltoa koskien olisi mielenkiintoista nahda oliko kurssikehitykset

talla aikavalilla normalisoituneet.

5.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyd on ollut minulle raskas prosessi. Alusta alkaen tuntui vaikealta 16ytaa
tutkimusaihe, joka olisi jokseenkin ajankohtainen, minua kiehtova ja olisi tutkittu riittdvan

vahan. Kesan 2020 palloteltuani eri vaihtoehtojen kanssa koin ldytaneeni itselleni
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opinnaytetyon aiheen. Samoihin aikoihin mielenkiintoni herasi jatko-opiskella yliopistossa
kauppatieteiden maisteriksi. Tutkin yliopistojen sisdanpaasyvaatimuksia ja ymmarsin
vaatimustason olevan erittdin korkea. Yhtena sisdanpaasyn valintakriteerind on
opintopisteiden maara. Aloitin suorittamaan lisdopintoja saadakseni kasaan
mahdollisimman paljon relevantteja opintopisteita. Opintojen lisdksi tydskentelin
tayspaivasesti. Tyonteon, opinnaytetydn ja opintosuoritusten valinen tasapainoilu kehitti
valtavasti ajanhallintataitojani. Tyopaikkani kannusti opiskelemaan ja joustavien tydaikojen
puitteissa opiskelu onnistui loppujen lopuksi hyvin tydn ohella. Haaga-Helian laaja
opintotarjonta mahdollisti osaltaan opiskelun liittdmisen tyontekoon. Suoritin opintoja niin

paiva- kuin iltaopintoina.

Suunnittelin aloittavani opinnaytetydprosessin ennen kaikkien tutkintoon kuuluvien
opintopisteiden saamista. Halusin saada itselleni reilusti aikaa suoriutuakseni
opinnaytetyon tekemisesta ilman paniikkia. Lisdopintojen ja lisddntyneen tydmaaran
johdosta, ajankayttoni opinnaytetydn parissa vahentyi. Nama tekijat vaikuttivat
opinnaytetydprosessinhidastumiseen. Vaikka tutkimusprosessi jai vuodenvaihteen jalkeen
lyhyelle tauolle, pyrin mielessani Ioytamaan uusia nakdkulmia tai mahdollisia
laskentatapoja edesauttaakseni tuloksien merkityksellisyytta. Kirjailin omaan muistiooni
mieleeni juolahtaneita kehitysta kaipaavia kohtia opinnaytetyostani. Intensiivi-viikot ja
talvilomat mahdollistivat keskittymaan tayspaivaisesti opinnaytetydn tutkimuksen tekoon.
Aineiston kerdaminen oli jokseenkin helppoa johtuen Haaga-Helian hyvasta
kirjastopalvelusta. Sain aina haluamani kirjat lainattua parin paivan sisalla. Viitekehyksien
muodostaminen tekstin sisalle oli aluksi kovin hankalaa. Alun kirjoitustakkuilun jalkeen
sain tyostettyd opinnaytety6ta tasaisesti eteenpdin. Tutkimuksen laskennallinen vaihe
sujui itseltani jokseenkin vaivatta. Opintosuoritusjaksoilla harjoiteltiin erittain paljon
laskemaan Excelin avulla monia rahoituslaskennanmenetelmia. Uskallan sanoa
ansioluettelossani minun olevan vahva Excelin kayttdja. Maaliskuussa 2021 aukesi
maisterivaiheen yhteishaku. Koulukohtaisesti oli maariteltyna viimeinen paiva palauttaa
tutkimuksen paattdtodistus. Maaraaikaan mennessa minun on pitanyt palauttaa
opinnaytety0 ja olla suoritettuna kaikki vaadittavat opinnot saadakseni Haaga-Helian
tutkintotodistuksen. Tdma maaraaika antoi opinnaytetydlleni viimeisen mahdollisen
palautuspaivan, jotta ehdin saamaan tutkintotodistuksen ajallaan. Opinnaytetyon

valmistuttua paasen odottamaan maisterivaiheen hakutuloksia.

Vaihto-opiskeluperiodini aikana Pariisissa syksylla 2019 englannin kielen taitoni kehittyi
huomattavasti. Taman sain mielikseni huomata kayttdessani englannin kielisia lahteita
opinnaytetydssani. Luetun ymmartamiseni oli aivan eri luokkaa verrattuna ensimmaisen

opiskeluvuoteni osaamiseeni.

54



Uskon opinnaytetyoprosessin edesauttaneen minua kehittymaan kyvykkaammaksi
sijoittajaksi. Olen viitekehyksien kirjoittamisen myo6ta 16ytanyt uuden intohimon
sijoituskirjallisuutta kohtaan. Opinnaytetyoprosessin avulla tuli vahingossakin opiskeltua
rahoituksen teorioita ja sijoittamisen psykologiaa. Sijoittaminen on aina kiinnostanut minua
ja opinnaytetyoni johdosta kiinnostus sijoitusmarkkinoita kohtaan on kasvanut suuresti.
Tutkimusprosessin my6ta olen I6ytanyt itselleni uuden ndkdkulman analysoida

potentiaalisia sijoituskohteitani.

Aito kiinnostus sijoittamista kohtaan tuntuu olevan yksi tydnantajien tarkeimmista
kriteereista tyontekijan palkkauksessa. Opinnaytetyollani uskon voivani konkretisoida
kiinnostukseni rahoitusmarkkinoita, sijoittamista ja yleisesti finanssialaa kohtaan.
Finanssialan tyOpaikat tuntuvat olevan erittain kilpailtuja ja kysyntaa naista paikoista
tuntuu olevan enemman kuin tarjolla olevia tydpaikkoja. Koenkin erittain tarkeaksi saada
jonkinnakoista erottautumista muista tydnhakijoista tehdylla opinnaytetydllani. Se voi

koitua erottavaksi tekijaksi saada havittelemani tyopaikka.

En koe saavuttaneeni opiskeluaikanani aivan kaikkia tavoitteitani. Tama on suurin
yksittdinen syy, miksi haluan jatko-opiskella. Haaga-Helian liiketalouden koulutusohjelma
on antanut minulle suunnattoman paljon tydelaman kaytannon taitoja, mutta jattanyt minut
kaipaamaan enemman teoreettista osaamista. Jotta voisin sanoa itseani rahoituksen
asiantuntijaksi, koen tarvitsevani laaja-alaista teoreettista tietoa rahoitusmarkkinoiden
toiminnasta. Tehty opinnaytetydni on askel lahempana haaveideni mukaista tyéuraa, jota

varmasti muistelen lammolla.
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Liitteet 1-9, analyysin tulosteet

Liite 1

Case Processing Summary

kuukautta (%) is the same

Kruskal-Wallis Test

across categories of Suositus.

Cases
Included Excluded Total
N Percent N Percent N Percent
Muutos suosituksen CP 124 82.1% 27 17.9% 151 100.0%
(%) * Toimiala *
Suositus
Muutos 1 viikko.(%) : 120 79.5% 31 20.5% 151 100.0%
Toimiala * Suositus
Muutos 1 kuukau;i (%) 104 68.9% 47 31.1% 151 100.0%
* Toimiala * Suositus
Muutos 2 kuukautta (%) 94 62.3% 57 37.7% 151 100.0%
* Toimiala * Suositus
Muutos 3 kuukaugta (6) 83 55.0% 68 45.0% 151 100.0%
* Toimiala * Suositus
Muutos 6 kuukau_tta (%6) 12 7.9% 139 92.1% 151 100.0%
* Toimiala * Suositus
Liite 2
Hypothesis Test Summary
Null Hypothesis Test Sig. Decision
1 The distribution of Muutos Independent-Samples .009 Reject the null hypothesis.
suosituksen CP (%) is the same  Kruskal-Wallis Test
across categories of Suositus.
The distribution of Muutos 1 Independent-Samples .249  Retain the null hypothesis.
viikko (%) is the same across Kruskal-Wallis Test
categories of Suositus.
The distribution of Muutos 1 Independent-Samples .559  Retain the null hypothesis.
kuukausi (%) is the same Kruskal-Wallis Test
across categories of Suositus.
The distribution of Muutos 2 | Independent-Samples .723  Retain the null hypothesis.
kuukautta (%) is the same Kruskal-Wallis Test
across categories of Suositus.
The distribution of Muutos 3 Independent-Samples .894  Retain the null hypothesis.
kuukautta (%) is the same Kruskal-wallis Test
across categories of Suositus.
The distribution of Muutos 6 Independent-Samples .089 Retain the null hypothesis.

Asymptotic significances are displayed. The significance level is .050.
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Liite 3

Pairwise Comparisons of Suositus

Std. Test
Sample 1-Sample 2 Test Statistic ~ Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®
Vahenna-Myy 4.908 11.262 436 .663 1.000
Vahenna-Lisaa 15.326 7.053 2.173 .030 179
Vdhenna-Osta 46.780 15.580 3.003 .003 .016
Myy-Lisaa 10.418 11.028 .945 .345 1.000
Myy-Osta -41.872 17.737 -2.361 .018 .109
Lisdad-Osta -31.454 15.412 -2.041 .041 .248

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distributions are the

same.

Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is .05.

Liite 4
Correlations?
Muutos
suosituksen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6

CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) kuukautta (%)  kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 -.011 -.359 -.290 -.564 b
Sig. (2-tailed) 984 485 637 436 .
N 6 6 6 5 4 0
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation -.011 1 -.248 191 435 b
Sig. (2-tailed) .984 .636 758 .565 .
N 6 6 6 S 4 0
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation -.359 -.248 1 912" .908 b
Sig. (2-tailed) .485 .636 .031 .092 .
N 6 6 6 S 4 0
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.290 .191 912" 1 .989° b
Sig. (2-tailed) 637 758 .031 .011 )
N 5 5 5 5 4 0
Muutos 3 kuukautta (%) Pearson Correlation -.564 435 .908 .989" 1 b
Sig. (2-tailed) 436 .565 .092 011 .
N 4 4 4 4 4 0
Muutos 6 kuukautta (%)  Pearson Correlation b b b b b b

Sig. (2-tailed) . . . . .
N 0 0 0 0 0 0

=, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

a. Suositus = Osta

b. Cannot be computed because at least one of the variables is constant.
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Correlations?

suysl;(ul}l?ssen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) = kuukautta (%) = kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 .003 .058 -.078 -.042 533
) Sig. (2-tailed) .984 .699 .623 .805 .355
N 58 55 47 42 37 5
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation .003 1 3417 337 421" -.015
Sig. (2-tailed) 984 .019 .029 .009 981
N 55 55 47 42 37 5
Muutos 1 kuukausi (%)  Pearson Correlation .058 3417 1 772" 756" 779
Sig. (2-tailed) .699 .019 .000 .000 121
N 47 47 47 42 37 5
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.078 337" 7727 1 961" 754
Sig. (2-tailed) .623 .029 .000 .000 141
N 42 42 42 42 37 5
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.042 421" 756" 961" 1 953"
Sig. (2-tailed) .805 .009 .000 .000 .012
N 37 37 37 37 37 5
Muutos 6 kuukautta (%) Pearson Correlation .533 -.015 779 754 953" 1
Sig. (2-tailed) .355 981 121 141 .012
N 5 5 5 5 5 5
. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
==, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
a. Suositus = Lisda
Correlations?
Muutos
suosituksen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%)  kuukautta (%)  kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 -.008 .008 -.190 -.048 -.075
) Sig. (2-tailed) .960 .960 .268 .796 .905
N 47 46 40 36 31 5
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation -.008 1 354" 319 .348 .550
Sig. (2-tailed) .960 .025 .058 .055 337
N 46 46 40 36 31 5
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation .008 354" 1 7517 756" -.807
Sig. (2-tailed) .960 .025 .000 .000 .099
N 40 40 40 36 31 5
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.190 319 751" 1 911" .098
Sig. (2-tailed) .268 .058 .000 .000 .875
N 36 36 36 36 31 5
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.048 .348 756" 911" 1 .584
Sig. (2-tailed) .796 .055 .000 .000 .301
N 31 31 31 31 31 5
Muutos 6 kuukautta (%) Pearson Correlation -.075 .550 -.807 .098 .584 1
Sig. (2-tailed) .905 337 .099 .875 .301
N 5 5 5 5 5 5

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Suositus = Vahenna
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Correlations?

suysl:tul}gssen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%)  kuukautta (%)  kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 -.067 .022 .264 212 -1.000""
= Sig. (2-tailed) .829 .949 .432 532
N 13 13 11 11 11
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation -.067 1 837" 724" 334 -1.000""
Sig. (2-tailed) .829 .001 .012 316
N 13 13 11 11 11
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation .022 8377 1 .889" .593 -1.000""
Sig. (2-tailed) .949 .001 .000 .055 .
N 11 11 11 11 11 2
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation .264 724" .889" 1 836" -1.000""
Sig. (2-tailed) .432 012 .000 .001
N 11 11 11 11 11
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation 212 334 .593 836" 1 -1.000""
Sig. (2-tailed) 532 316 .055 .001 .
N 11 11 11 11 11 2
Muutos 6 kuukautta ()  Pearson Correlation -1.000"" -1.000"" -1.000"" -1.000"" -1.000" 1
Sig. (2-tailed) . . . . .
N 2 2 2 2 2 2
==, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
a. Suositus = Myy
Liite 5
Correlations?
Muutos
suosituksen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) kuukautta (%) kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 -.006 .044 -.145 -.111 1.000""
i Sig. (2-tailed) .982 .882 .635 732 .
N 17 16 14 13 12 2
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation -.006 1 .168 .282 607" 1.000""
Sig. (2-tailed) .982 567 351 .036 .
N 16 16 14 13 12 2
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation .044 .168 1 859" 927" -1.000""
Sig. (2-tailed) .882 567 .000 .000
N 14 14 14 13 12
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.145 .282 859" 1 947" -1.000""
Sig. (2-tailed) .635 351 .000 .000
N 13 13 13 13 12
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.111 607" 927" 947" 1 1.000"
Sig. (2-tailed) 732 .036 .000 .000 .
N 12 12 12 12 12 2
Muutos 6 kuukautta (%)  Pearson Correlation 1.000"" 1.000"" -1.000"" -1.000"" 1.000"" 1
Sig. (2-tailed) . . . . .
N 2 2 2 2 2 2

==, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
=. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
a. Toimiala = Perusteollisuus
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Correlations?

suzﬁsl;tuutl?ssen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) = kuukautta (%) kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 -.090 -.160 -.062 .001 -.261
o Sig. (2-tailed) 750 .620 .864 998 .832
N 16 15 12 10 10 3
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation -.090 1 417 .568 .568 -.331
Sig. (2-tailed) 750 .178 .086 .087 .785
N 15 15 12 10 10 3
Muutos 1 kuukausi (%)  Pearson Correlation -.160 417 1 .809"" .846" -.346
Sig. (2-tailed) .620 .178 .005 .002 775
N 12 12 12 10 10 3
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.062 .568 .809"" 1 975" .923
Sig. (2-tailed) .864 .086 .005 .000 252
N 10 10 10 10 10 3
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation .001 .568 846" 975" 1 .999"
Sig. (2-tailed) 998 .087 .002 .000 .025
N 10 10 10 10 10 3
Muutos 6 kuukautta (%) Pearson Correlation -.261 -.331 -.346 923 999" 1
Sig. (2-tailed) .832 .785 775 252 .025
N 3 3 3 3 3 3
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
=, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
a. Toimiala = Teollisuustuotteet ja -palvelut
Correlations®
Muutos
suosituksen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%)  kuukautta (%)  kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 -.346 .005 .001 -.140 b
o Sig. (2-tailed) .159 .986 .998 .700 .
N 18 18 16 14 10 1
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation -.346 1 443 .250 071 b
Sig. (2-tailed) 159 .085 .389 .844 .
N 18 18 16 14 10 1
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation .005 .443 1 644" .390 b
Sig. (2-tailed) .986 .085 .013 .265 .
N 16 16 16 14 10 1
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation .001 .250 644" 1 780" b
Sig. (2-tailed) .998 .389 .013 .008 .
N 14 14 14 14 10 1
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.140 .071 .390 780" 1 b
Sig. (2-tailed) .700 .844 .265 .008 .
N 10 10 10 10 10 1
Muutos 6 kuukautta (%)  Pearson Correlation b b b b b b
Sig. (2-tailed) . . . . .
N 1 1 1 1 1 1

. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

==, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
a. Toimiala = Terveydenhuolto
b. Cannot be computed because at least one of the variables is constant.
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Correlations?

su?)ds(:tuutl((’ssen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) kuukautta (%)  kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 222 292 .186 .033 -1.000""
ol Sig. (2-tailed) .308 .199 .460 .904 .
N 23 23 21 18 16 2
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation 222 1 .201 .233 .204 1.000""
Sig. (2-tailed) .308 .382 351 .449
N 23 23 21 18 16
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation 292 201 1 746" 718" -1.000""
Sig. (2-tailed) .199 .382 .000 .002
N 21 21 21 18 16
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation .186 233 746" 1 9717 1.000”
Sig. (2-tailed) .460 351 .000 .000
N 18 18 18 18 16
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation .033 204 718" 9717 1 1.000”
Sig. (2-tailed) 904 .449 .002 .000 .
N 16 16 16 16 16 2
Muutos 6 kuukautta (%)  Pearson Correlation -1.000"" 1.000" -1.000"" 1.000” 1.000” 1
Sig. (2-tailed) . . . . .
N 2 2 2 2 2 2
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
a. Toimiala = Rahoituspalvelut
Correlations®
Muutos
suosituksen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) kuukautta (%) = kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 356 111 -.184 .061 b
& Sig. (2-tailed) .160 693 529 851 .
N 18 17 15 14 12 1
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation .356 1 .507 .380 .388 b
Sig. (2-tailed) .160 .054 .181 213 .
N 17 17 15 14 12 1
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation 111 507 1 760" .809" b
Sig. (2-tailed) 693 .054 .002 .001 .
N 15 15 15 14 12 1
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.184 .380 760" 1 926" b
Sig. (2-tailed) .529 .181 .002 .000 .
N 14 14 14 14 12 1
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation .061 .388 809" 926" 1 b
Sig. (2-tailed) .851 213 .001 .000 .
N 12 12 12 12 12 1
Muutos 6 kuukautta (%)  Pearson Correlation b b b b b b
Sig. (2-tailed) . . . . .
N 1 1 1 1 1 1

==, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
a. Toimiala = Teknologia
b. Cannot be computed because at least one of the variables is constant.
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Correlations®

suzﬁsl:tut}l?ssen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) kuukautta (%)  kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 -.302 -.487 -.456 -.361 .969
o) Sig. (2-tailed) .238 .091 117 249 .159
N 17 17 13 13 12 3
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation -.302 1 659" 422 347 .289
Sig. (2-tailed) .238 .014 151 .269 .813
N 17 17 13 13 12 3
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation -.487 659" 1 760" 685" 917
Sig. (2-tailed) .091 .014 .003 .014 .261
N 13 13 13 13 12 3
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.456 422 760" 1 973" -.147
Sig. (2-tailed) 117 151 .003 .000 .906
N 13 13 13 13 12 3
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.361 347 685" 973" 1 .244
Sig. (2-tailed) .249 .269 .014 .000 .843
N 12 12 12 12 12 3
Muutos 6 kuukautta (%) Pearson Correlation .969 .289 917 -.147 244 1
Sig. (2-tailed) 159 .813 .261 .906 .843
N 3 3 3 3 3 3
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
==, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
a. Toimiala = Tietolikenne
Correlations?
Muutos
suosituksen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
CP (%) viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%) kuukautta (%)  kuukautta (%)
Muutos suosituksen CP Pearson Correlation 1 276 -.211 -.564 -.456 b
Lol Sig. (2-tailed) 339 490 .056 159 .
N 15 14 13 12 11 0
Muutos 1 viikko (%) Pearson Correlation .276 1 172 .069 400 b
Sig. (2-tailed) .339 574 .831 .223 .
N 14 14 13 12 11 0
Muutos 1 kuukausi (%) Pearson Correlation -.211 172 1 909" 7737 b
Sig. (2-tailed) 490 574 .000 .005 .
N 13 13 13 12 11 0
Muutos 2 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.564 .069 909" 1 874" b
Sig. (2-tailed) .056 .831 .000 .000 .
N 12 12 12 12 11 0
Muutos 3 kuukautta (%)  Pearson Correlation -.456 .400 773" 874" 1 b
Sig. (2-tailed) .159 .223 .005 .000 :
N 11 11 11 11 11 0
Muutos 6 kuukautta (%)  Pearson Correlation b b b b b b
Sig. (2-tailed) . . .
N 0 0 0 0 0 0

==_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Toimiala = Viestinta

b. Cannot be computed because at least one of the variables is constant.
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Liite 6

Report
Muutos
suosituksen Muutos 1 Muutos 1 Muutos 2 Muutos 3 Muutos 6
Toimiala Suositus CP( viikko (%) kuukausi (%)  kuukautta (%)  kuukautta (%) kuukautta (%)
Perusteollisuus Lisaa Mean 2.59527 1.49654 -6.18333 -2.26340 -1.60797
N 6 6 5 5 5
Std. Deviation 5.815192 6.568270 27.822204 31.148868 31.492100
Vdhennd Mean 40312 1.78731 7.07045 3.44823 10.00148 -10.61818
N 11 10 9 8 7 2
Std. Deviation 5.914688 6.609098 9.816058 15.836049 15.243033 8.330786
Total Mean 1.17682 1.67827 2.33696 1.25145 5.16421 -10.61818
N 17 16 14 13 12 2
Std. Deviation 5.796413 6.372595 18.463623 21.864829 22.871610 8.330786
Rahoituspalvelut Lisad Mean 49588 -1.37069 -11.56213 -18.17769 -14.80662 -20.00000
N 11 11 9 8 7 1
Std. Deviation 2.786005 4.926323 18.289435 23.668661 23.076689
Osta Mean 4.65526 2.93345 1.91761 .59383 .01902
N 5 5 5 4 3
Std. Deviation 4.661933 6.646827 16.796568 21.890020 30.863445
Vahenna Mean -.08543 -7.65346 -6.65526 -8.35809 -2.10242 -22.53165
N 7 7 7 6 6 1
Std. Deviation 2.966152 12.151674 11.352844 21.251627 17.591472 .
Total Mean 1.22317 -2.34715 -6.71704 -10.73304 -7.26274 -21.26582
N 23 23 21 18 16 2
Std. Deviation 3.655897 8.666543 16.065391 22.501676 22.158252 1.790144
Terveydenhuolto Lisaa Mean .36368 55054 -2.18084 -9.75921 -14.97950 -30.88000
N 7 7 6 5 3 1
Std. Deviation 1.823210 4.765712 4.467174 15.561466 14.052200
Myy Mean -1.53381 -2.10564 -6.25178 -7.39492 3.53348
N 2 2 2 2 2
Std. Deviation 2.335861 9.212526 13.707462 2.398495 14.820552
Osta Mean 6.84932 1.85185 6.12536 3.98860 42735
N 1 1 1 1 1
Std. Deviation . . . . .
Viahenna Mean -.62726 -2.11280 -6.39799 -4.72711 -3.57791
N 8 8 7 6 4
Std. Deviation 3.552817 3.009842 14.514752 12.475405 17.551684
Total Mean .07274 -.85600 -4.01557 -6.28286 -5.17558 -30.88000
N 18 18 16 14 10 1
Std. Deviation 3.156271 4.348747 10.722281 12.201803 14.982994 .
Tietoliikenne Lisaa Mean .58649 -.96181 -1.41940 -.73924 6.91942 .39370
N 8 8 6 6 6 1
Std. Deviation 1.984927 5.952261 16.283421 21.905861 17.079372 .
Myy Mean 42258 62251 -3.58726 -1.26200 -.55299 -3.67620
N 3 3 2 2 2 1
Std. Deviation 2.337075 1.490170 .031766 4.988120 6.243540 .
Viahenna Mean 1.56381 -.62844 -.86018 1.07777 .13614 -12.17750
N 6 6 5 5 4 1
Std. Deviation 3.806890 2.004516 16.050322 25.027041 24.347193 .
Total Mean 90250 -.56456 -1.53783 -.12082 3.41292 -5.15333
N 17 17 13 13 12 3
Std. Deviation 2.681875 4.168721 14.044518 20.293079 17.643034 6.414455
Teknologia Lisad Mean 73397 61329 -2.73583 46534 6.80710
N 8 7 7 7 6
Std. Deviation 5.191781 3.835411 21.048912 19.566678 16.000617
Vahenna  Mean -1.27955 -1.28779 -3.09175 2.91531 9.11880 -9.72818
N 10 10 8 7 6 1
Std. Deviation 3.625469 3.526937 25.736673 33.886329 33.866465 5
Total Mean -.38465 -.50499 -2.92565 1.69032 7.96295 -9.72818
N 18 17 15 14 12 1
Std. Deviation 4.372355 3.666551 22.827689 26.613815 25.281718 .
Teollisuustuotteet ja - Lisda Mean .22725 .81302 -1.73412 -12.33332 -3.29908 -33.09037
BELRLE N 11 10 9 7 7 2
Std. Deviation 2.793139 6.652405 15.842514 30.461447 35.880867 4.216998
Myy Mean 21138 2.76169 4.10146 8.32025 15.09462 12.49161
N 4 4 3 3 3 1
Std. Deviation 2.592582 4.831903 16.280366 21.893677 19.538624
Vahennda  Mean -2.35110 1.04334
N 1 1
Std. Deviation . .
Total Mean .06214 1.34802 -.27522 -6.13725 2.21903 -17.89638
N 16 15 12 10 10 3
Std. Deviation 2.638098 5.851015 15.417240 28.716741 31.969819 26.485158
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Viestinta Lisdd Mean 1.99541 2.24783 -1.02619 -.87081 .50738
N 7 6 5 4 3
std. D 2.853314 4.898262 8381860  15.532842  21.591794
Myy Mean .00305 -.99133 -3.54876 -3.86952 -3.06991
N 4 4 4 4 4
std. D .637937 1.476575 3.659382 5.536393 5.142983
Vihennd  Mean -3.23668 -3.51678 -7.62157 -2.36148 -5.71760
N 4 4 4 4 4
Std. Deviation 6.103017 2.106599  23.308357  27.849892  17.052879
Total Mean .06889 -.32468 -3.83171 -2.36727 -3.05708
N 15 14 13 12 11
std. D 4.066543 4.132996  13.064459  16.950722  13.966368
Total Lisdd Mean 87247 .29039 -4.18013 -7.06022 -2.59019  -23.33341
N 58 55 47 42 37 5
std. D 3.364328 5.318976  16.709478  23.102660  24.476487  14.484629
Myy Mean -.07247 36444 -1.96079 -.71193 3.54229 4.40770
N 13 13 11 11 11 2
Std. Deviation 1.895538 4.169699 9.594919  12.065684  13.077818  11.432363
Osta Mean 5.02094 2.75319 2.61891 1.27278 .12110
N 6 6 6 5 4
std. D 4.264881 5.961478  15.121197  19.018008  25.200725
Vihennd  Mean -.42324 -1.78860 -2.18150 -.96043 2.43456  -13.13474
N 47 46 40 36 31 5
std. D 4345224 6.477157  17.002134  22.178820  21.193537 6.761858
Total Mean .48302 -.37540 -2.78443 -3.53800 22993 -14.46044
N 124 120 104 94 83 12
Std. Deviation 3.849527 5.786159  16.030901  21.494160  21.870940  14.356679
Liite 7
Hypothesls Test Summary
Null Hypothesis Test Sig. Decision
1 The distribution of Muutos % Independent-Samples Mann- .710  Retain the null hypothesis.

aikavalilla 2.1.2020-31-
7.2020 is the same across
categories of Huomioiko
suositukset.

Whitney U Test

Asymptotic significances are displayed

Liite 8

. The significance level is .050.

Perusteollisuus
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= Muutos-% Osta ja unohda -27.47 -20.86 -17.52 -9.96
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Teknologia
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Liite 9

El KANNATTANUT
Yhtidits yhteoenss

El KANNATTANUT%

Suositusten mukainen sijolitusstrategia

2363
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