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TIVISTELMA

Opinnaytetyoni tarkoituksena oli selvittaa, milld tavalla osakkeen pdrssikurssi on kehittynyt
positiivinen ja negatiivinen tulosvaroitusten jalkeen maaratyilld ajanjaksoilla. Halusin myds
selvittdd, onko osakkeiden arvostusta mittaavien P/E- ja P/B-tunnuslukujen ja kurssikehityksen
valillg tilastollista yhteytta. Pyrin tutkielmani avulla tarkastelemaan tulosvaroituksen jalkeisen
kurssikehityksen tehokkuutta Helsingin porssin osalta. Opinnaytetyoni aihe on tarked, koska
Helsingin porssia tarkastelevaa tutkimusaineistoa ei aiheesta ole juurikaan tehty. Tutkielmani
toimeksiantajana toimi Oulunseudun Osakesaastajat ry.

Tutkielmani on tilastollinen kokonaistutkimus. Tutkielman kohderyhmana olivat kaikki nykyiset
Helsingin porssin paalistalla olevat yritykset, jotka ovat antaneet tulosvaroituksen aikavalilla
2006-2010. Vertasin tulosvaroittaneen yhtion porssikurssin kehitystd OMXH Cap -indeksin
kurssikehitykseen 60 ja 120 porssipaivaa eteenpain tulosvaroituspaivan paatoskurssista lahtien.
Hain painetuista kauppalehdista tiedot osakkeiden tulosvaroituspaivan mukaisista tunnusluvuista
ja mittasin IBM SPSS -tilasto-ohjelmalla osakkeen tunnusluvun ja kurssikehityksen valiset
korrelaatiot.

Tutkielmani tulosten mukaan positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet tuottivat
keskimaarin 3,3 prosenttiyksikkoa markkinaindeksia paremmin 60 porssipaivan aikajaksolla ja 4,1
prosenttiyksikkoa markkinaindeksia paremmin 120 porssipaivan aikajaksolla. Vastaavasti
negatiivisen  tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet havisivat keskimaarin
markkinaindeksille 2,5 prosenttiyksikkoa 60 porssipaivan ajanjaksolla ja 3,5 prosenttiyksikkoa 120
porssipaivan ajanjaksolla. Osakkeen arvostustasoa mittaavien tunnuslukujen ja kurssikehitysten
valill ei ollut havaittavaa korrelaatiota.

Tutkielman tuloksista voi paatella, ettd indeksia parempi ja huonompi arvonkehitys johtuivat
momentumista. Tutkielmani tuloksia voivat hyddyntdad kaikki osakemarkkinoiden toiminnasta
kiinnostuneet tahot. Jatkossa olisi mielenkiintoista tutkia samaa aihetta suuremman aineiston ja
pidemman aikavalin osalta.

Asiasanat: osakesaastaminen, osakesijoittaminen, porssiyhtiot, porssiyhtioiden tiedottaminen,
tulosvaroitus, tehokkaiden markkinoiden teoria, P/E-luku, P/B-luku, momentum
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ABSTRACT

The aim of my thesis was to investigate how companies share prices have developed after
positive and negative profit warning on the Helsinki Stock Market. The aim was also to find out if
there was a correlation between the share price development and the P/E and P/B share key
figures ratio. The purpose was to investigate how effectively Helsinki stock exchange operates
after profit warnings. The topic was important because there were no equivalent studies available.
The thesis was commissioned by Oulunseudun Osakesaastajat ry.

The study was statistical total research. The target group of my investigation was all the Helsinki
Stock exchange companies which had reported a positive or negative profit warning during the
years of 2006-2010. The share price development of all the companies were compared to OMXH
Cap -index during 60 and 120 days period from the profit warning day. The profit warning day’s
share key figures were taken from issues of Kauppalehti magazines. The correlation between
share key figures and share price developments were measured with IBM SPSS statistical
software.

The results were obvious. Those companies giving positive profit warning led to an average of 3,3
percentage points better share price development than the index in 60 days periods. In 120 days
periods positively surprised company’s shares developed 4,1 percentage points better than the
index. Correspondingly companies who gave negative profit warning led to an average of 2,5
percentage points lower share price development than the index in 60 days periods. In 120 days
periods negatively surprised company’s shares developed 3,5 percentage points less than the
index. There were no noticeable correlation between share key figures and share price
developments.

From the investigation can be concluded that winning the index or losing against the index can be
a result of momentum. Anyone interested in stock market phenomena can benefit from the
investigation results. In the future it would be interesting to examine the same phenomenon within
a longer timeframe.

Keywords: share savings, equity investing, listed companies, listed companies information, profit
warning, efficient market theory, P/E ratio, P/B ratio, momentum
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1 JOHDANTO

Osakesaastaminen ja -sijoittaminen ovat vyksittdisen ihmisen, yhteisén, instituution,
pankkiirilaitoksen tai yrityksen harrastamaa vaurastumiseen tahtaavaa toimintaa. Jokaisen
toimijan saastamis- ja sijoittamistavoitteet ja nakemykset ovat yksilollisia ja ne riippuvat hyvin
paljon toimijan lahtokohdista, tarpeista ja osakemarkkinoita koskevasta tietamyksesta.
Osakesaastajan nakokulmasta osakesaastaminen on pitkdjanteistd, suunnitelmallista ja

tavoitelahtdista toimintaa, jossa pitkaaikaisena tavoitteena on oman varallisuuden karttuminen.

1.1 Opinnaytetyon tarkoitus

Opinnaytetyoni tarkoituksena on selvittaa, millé tavalla Helsingin porssin yhtididen osakkeiden
porssikurssit ovat kehittyneet tulosvaroituksen jalkeen. Tavoitteena on ottaa selvaa, ovatko
positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet tuottaneet porssi-indeksia paremmin
ja miten negatiivinen tulosvaroitus on vaikuttanut osakkeiden porssikurssien kehittymiseen. Kayn
tassa tyossa lapi kaikki Helsingin porssissa vuosina 2006-2010 erilliselld porssitiedotteella
tiedotetut tulosvaroitukset seka osavuosikatsausten yhteydessa tiedotetut selvat ohjeistusten
muutokset, jotka vaikuttivat yhtion tilikauden tulokseen. Tarkastelen tulosvaroituksen antaneen
yhtion osakkeen porssikurssin prosentuaalista kehitysta tulosvaroituspaivan paatoskurssista 60
porssipaivaa seka 120 porssipaivaa eteenpain. Yli puoli vuotta kestavan kurssikehityksen
tarkastelu ei valttamatta kuvaa enaa itse tulosvaroituksesta johtunutta kurssikayttaytymista.
Vertaan tulosvaroittaneen yhtion porssikurssin kehittymistd OMXH CAP -indeksiin vastaavalla 60
ja 120 porssipaivan ajanjaksolla. Kaytan tassa tyossa vertailuindeksina OMXH Cap -indeksia sen
painorajoitteisuuden  perusteella.  Tulosvaroituksen  antaneiden  yhtididen  osakkeen
kurssikehityksen vertaaminen OMXH Cap -indeksiin on perusteltua, koska painorajoitettu indeksi
antaa markkinoiden keskimaaraisesta kehityksestda OMXH -yleisindeksia paremman kuvan. Néin
ollen yksittdisen suuren yhtion vaikutus indeksiin on mahdollisimman pieni. Tehokkaiden
markkinoiden teorian mukaan tulosvaroituspaivan paatoskurssin voi olettaa sisaltdvan kaiken

mahdollisen yhtiota koskevan informaation tilikauden tuloskehityksesté ja osakkeen arvosta.

Tarkastelen tassa tydssa Helsingin pdrssin paélistalla toimivien yhtididen, pienemman aanivallan

osakesarjan osakkeiden arvonkehitysta. Likvidimpi osake toimii paremmin tehokkaiden
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markkinoiden  hypoteesia  tarkasteltaessa. ~ Pienemmén  &anivallan  osakkeiden
kaupankayntivolyymit ovat suurempia, joten mahdolliset osakkeen hinnoitteluvirheet ovat
epatodennakoisempia. Likviditeetilla tarkoitetaan sita, etta osakkeet on helpompi vaihtaa rahaksi
vallitsevaan markkinahintaan, koska osakkeella kaydaan paljon kauppaa. Pienen likviditeetin
osakkeilla kaydaan harvakseltaan kauppaa. Niiden myyntihinnan ja ostohinnan valinen erotus eli

spread on yleensé suuri. (Hamalainen 2005, 41-42.)

Opinnaytetyon tarkoituksena on myos selvittaa, olisiko yhtididen osakkeiden kurssikehitysta
voinut ennakoida osakkeen arvostusta mittaavien tunnuslukujen avulla. Tarkoituksena on ottaa
selvad, onko osakkeen arvostusta mittaavien tunnuslukujen ja kurssikehityksen vélilla havaittavaa
korrelaatiota. Opinnaytetydssani tarkastelen kahta osakkeen arvostusta mittaavaa tunnuslukua eli
P/E- ja P/B-lukua jokaisen tulosvaroittaneen yhtion kohdalla. Ne ovat yleisesti sijoittajien ja
osakesaastajien kayttami@ tunnuslukuja, joiden avulla osakeanalyysi@ on tehty jo monien
vuosikymmenten ajan. Tarkastelen P/E-lukua tassa tyossa tulosvaroituspaivan paatoskurssin ja
neljan vimeisen osavuosikatsauksen osakekohtaisen tuloksen mukaan. Tavoitteena on loytaa
mahdollista negatiivista korrelaatiota matalan P/E-luvun ja arvonnousun valilta. Tarkastelen P/B-
lukua tulosvaroituspaivan paatoskurssin ja vimeisen osavuosikatsauksen yhteydessa ilmoitetun
osakekohtaisen oman paaoman mukaan. Toisin sanoen sijoittaja on voinut tehda
sijoituspaatoksensa tunnuslukujen perusteella tulosvaroituksen jalkeen. Yhtiokohtaiset
tunnusluvut  loytyvat ~ vanhoista  painetuista ~ Kauppalehdista, jotka  kayn  lapi
julkaisunumerokohtaisesti vuosilta 2006-2010. Tavoitteena on l0ytaa mahdollinen negatiivinen

korrelaatio matalan P/B-luvun ja voimakkaan arvonnousun valilta.

Tutkielmani on tilastollinen  kokonaistutkimus. Tilastollisessa tutkimuksessa kasitellaan
numeerista tietoa, joten se on ainoa sopiva tapa tutkia osakemarkkinoilla tapahtuneita
historiallisia kurssikehityksia. Kokonaistutkimus sopii havaintoaineiston kasittelyyn, jonka jasenten
arvot vaihtelevat keskendan. Osakkeiden hintakehitys on hyvinkin yksilGllista; jokaisena

porssipaivana jotkin osakkeet nousevat ja toiset laskevat.

Taman tyon toimeksiantajana toimi Oulunseudun Osakesaastajat ry, jolle ehdotin opinnaytetyoni

aihetta syksylla 2012. Oulunseudun Osakesaastajat ry on osa Osakesaastajien Keskusliitto ry:ta,

joka on aatteellinen ja sitoutumaton valtakunnallinen etujarjesto. Liiton tarkoituksena on edistaa

jasenyhdistystensa ja niiden jasenten etuja arvopaperisaastamiseen liittyvissa asioissa.

(Osakeséaastajien Keskusliitto ry 2013, hakupaiva 17.1.2013.) Aiheeni on tarkea, koska Helsingin
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porssia koskevaa tutkimustietoa markkinoiden tehokkuudesta on verrattain vahan ja paaosa
osakemarkkinoita koskevasta tutkimuksesta on tehty Yhdysvalloissa. Markkinat ovat kuitenkin
aina paikalliset, joten suoria johtopaatoksia ja yleistyksia ei voi mielestani tehda toisella

markkinapaikalla tehdysta tutkimustiedosta.

1.2 Yleista tietoa osakesaastamisesta

Osakkeet ovat tarjonneet saastajélle parhaimman tuoton pitkalla aikavalilla niin kansainvélisesti
kuin kotimaassakin. Pitkalla aikavalilld keskimaarainen tuottoprosentti on keskeinen tekija, koska
koronkoron vaikutus alkaa nakya sijoituksen tuotoissa radikaalisti vasta vuosikymmenia
kestaneen saastamisen aikana. (Saario 2012, 49,51,55.) Tuurilla ja sattumalla on myds oma
vaikutuksensa saastojen arvon kehittymiseen. Helsingin porssi on kuitenkin tarjonnut saastajalle
vuosittaista tuottoa osingot mukaan lukien keskimaarin 18,7 prosenttia aikavalilla 1912-2007
(Saario 2012, 15). Tuhannen euron sijoitus kasvaa 18,7 prosentin vuosittaisella korolla 30

vuodessa jo 170 000 euroon.

Porssi on paikka, jossa porssiyhtididen osakkeet vaihtavat omistajaa anonyymisti. Osakekauppaa
kayva henkilo ei voi tietad, kenen myymia osakkeita han ostaa tai sita, kuka ostaa hanen
myymansa osakkeet. Osakkeilla kdydaan tana paivanad kauppaa porssin yllapitamassa
sahkoisessa kaupankayntijarjestelmassa ja kauppojen valittagjana toimivat pankit tai
pankkiirilikkeet, joiden asiakkaana sijoittajat ovat. Osakkeiden hinta maaraytyy osto- ja

myyntitarjousten perusteella. (Elo 2007, 11.)

Yritykset listautuvat arvopaperiporssiin - hakeakseen markkinaehtoista omaa paaomaa
yritystoiminnan kasvattamiseen ja kehittamiseen (Leppiniemi 2002, 32). Toimiessaan julkisena
osakeyhtiona porssiyhtio on velvollinen tiedottamaan julkisesti kaikista yhtion liketoimintaan
vaikuttavista tekijoista. Yhtion tulee antaa tulosvaroitus, mikali sen kuluvan tilikauden liketulos
poikkeaa olennaisesti yhtion aiemmin julkisesti arvioimasta kehityksesta. (Virtanen 2010, 222,
37.) Tulosvaroitus aiheuttaa yleensad yhtion osakkeessa osto- tai myyntipainetta riippuen
tulosvaroituksen laadusta ja siitd, miten osakemarkkinat reagoivat yhtion tiedotteeseen.
Tulosvaroituspéivan kurssinousu tai -lasku voi olla parhaimmillaan jopa kymmenia prosentteja.
Tulosvaroituspéivan kurssireaktiota on aina mielenkiintoista seurata. Mitd tapahtuukaan
osakkeen arvolle pidemmalld aikavalilla? Tahan kysymykseen lahden etsimaan vastausta

tydssani. Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan tiedotteen julkaisemisen jalkeen osakkeen
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hinta asettuu sellaiselle tasolle, jossa yhtion liketoiminnan kehitysta koskeva tieto siirtyy

valittdmasti osakkeen markkinahintaan (Malkiel 2007, 180).

Osakemarkkinoiden sanotaan toimivan tehokkaasti. Tehokkuus tarkoittaa sita, ettda kaikki
olemassa oleva osakkeen hintaan vaikuttava tieto on jo sisalla osakkeen markkinahinnassa.
Toisin sanoen porssissa tanaan tai huomenna maksettava hinta on "oikea hinta" yhtion
osakkeelle. Tehokkailla markkinoilla kukaan ei voi ennustaa osakkeen tulevaa kurssikehitysta
eika kukaan voi hyotya osakkeen nopeista hinnanmuutoksista, koska markkinat reagoivat niin
nopeasti kaikkeen olemassa olevaan informaatioon. Yhtion liketoiminnan kehityksen, osakkeen
arvostustason tai menneen kurssikehityksen analysoiminen ei auta ennakoimaan osakkeen

hinnassa tapahtuvia muutoksia tulevaisuudessa. (Fama 1970, 413-416.)

Seuraavissa  luvuissa  tutustutaan  porssiyhtidihin,  porssiyhtididen  osakkeisiin  ja
osakemarkkinoihin liittyvaan tietopohjaan. Tietoperustan jalkeen k&ydaan tarkemmin lapi
tutkimuksen toteuttamiseen liittyvat seikat. Tutkielman tulokset ja pohdinta kasitellaén viimeisissa
kappaleissa. Osakesijoittamiseen liittyvien asioiden ymmartdminen on lopulta helppoa. Asioiden
ymmartamiseen auttaa porssitoimintaan liittyvaan taustatietoon, porssiyhtioihin seka niiden

osakkeisiin vaikuttavaan tietoon tutustuminen.
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2  PORSSIYHTIOT SUOMESSA

Porssilistautumisella voidaan katsoa olevan hyotya niin yhtiolle kuin sen omistajillekin. Yhtio
hyotyy porssilistautumisesta, koska se saa uuden kanavan yhtion toiminnan rahoittamiseen.
Listautuessaan yhtio jarjestaa osakeannin, jossa se keraa uutta omaa paaomaa
emissiomarkkinoilta. Yhtio voi kayttaa uutta paaomaa esimerkiksi uusien paaomaa sitovien
tuotantolaitosten rahoittamiseen tai kansainvalistymiseen. Kuka tahansa voi osallistua yhtion
osakeantiin, mikali sita ei ole suunnattu vain tietyille tahoille. Yhtioon osakeannin kautta tuleva
paaomarahoitus tulee taten monista eri lahteista. Yhtiosta tulee porssiin listautumisen jalkeen
julkinen osakeyhtio (Oyj). Pdrssinoteeratun yhtion on myds helppo kayttad markkinahintaisia
osakkeitaan yrityskaupan toteuttamiseen yritysostotilanteessa. (Leppiniemi 2002, 32-33.)
Listautumisen jalkeen osakkeilla kaydaan kauppaa toissijais- eli jalkimarkkinoilla. Osakemarkkinat
pitdvat kasitteend sisalladn seka emissiomarkkinat etta jalkimarkkinat. (Taloussanomat 2013,
hakupdiva 21.1.2013.) Omistajien nakokulmasta yrityksen osake noteerataan julkisilla
osakemarkkinoilla, jolloin osakkeelle maaraytyy listautumisen yhteydessa markkinahinta ja se
muuttuu myos likvidiksi. Ennen listautumista yritysta omistaneet henkilot voivat nain ollen muuttaa
osan omistuksestaan rahaksi halutessaan. Osakkeen markkinahinta luo osakeomistukselle myds
vakuusarvoa, koska osakkeet ovat helposti rahaksi muutettavia ja niille on maaraytynyt selkea

markkinahinta porssissa. (Leppiniemi 2002, 32-33.)

21  Helsingin porssi

Helsingin podrssi on toiminut Suomessa vuodesta 1912 ja se on ainoa Suomessa toimiva
osakkeiden kauppapaikka. Tana paivana Helsingin porssin paalistaa kutsutaan NASDAQ OMX
Helsinki -listaksi ja siella on noteerattu 123 eri porssiyhtion osakkeita. Paalistan lisaksi Helsingin
porssissa on First North Helsinki —lista, jossa noteerataan kahden eri yhtion osakkeita. Paalistan
yhtiét ryhmitellddn toimialan ja markkina-arvon mukaan. (Porssisaatio 2012, hakupaiva
28.9.2012.)

Joillakin Helsingin pdrssin yhtidilld on kaksi tai useampia eri osakesarjoja. Yleensa osakesarjat
nimetadan A ja B sarjoiksi, K ja A sarjoiksi tai | ja Il sarjoiksi. A-osakkeet eroavat B-osakkeista
niiden tuottaman suuremman aanivallan perusteella, josta on yhtidkokouksessa suuromistajille

enemman hyotya kamppailtaessa yhtion hallintavallasta. B-osakesarjan osakkeet ovat enemman
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likvideja ja ne sopivat paremmin arvonnousua tavoitteleville sijoittajille. Yhtion maksama osinko

jaetaan samalla periaatteella osakesarjasta riippumatta. (Saario 2012, 177-178.)

2.2 OMX Helsinki Cap -indeksi

Helsingin pdrssin yleistd kehitystd kuvaa painorajoittamaton OMX Helsinki —indeksi (OMXH).
OMXH-indeksissa on mukana kaikki Helsingin pdrssin yhtiot todellisen markkina-arvon mukaan.
Painorajoitettu portfolioindeksi eli OMX Helsinki Cap -indeksi (OMXH Cap) siséltad myds kaikki
Helsingin porssin yhtiot, mutta yhden osakkeen suurin mahdollinen painoarvo on 10 prosenttia

indeksin yhtididen yhteenlasketusta markkina-arvosta. (Virtanen 2010, 59.)

Lindstromin mukaan kayttokelpoisin osakeindeksi on OMXH Cap -indeksi, joka kuvaa koko
markkinoiden kehitysta, mutta ei kuitenkaan anna yhdelle yhtidlle lian suurta painoarvoa
indeksiin nahden. Painorajoittamattoman OMXH-yleisindeksin kayttaminen sijoitusten vertailussa
on ollut lahes kayttokelvotonta, koska Nokian painoarvo on ollut indeksissa kohtuuttoman suuri.
Varsinkin  vuosituhannen vaihteessa OMXH-indeksi kuvasi lahinna Nokian pdrssikurssin
kehitysta. (2011, 217.)

2.3 Porssiyhtioiden tiedonantovelvollisuus

Pdrssiyhtiot ovat velvollisia tiedottamaan julkisesti kaikesta siité informaatiosta, mika voi vaikuttaa
yhtion osakkeen arvoon. Tama johtuu siita, ettd yhtididen arvopaperit ovat julkisen
kaupankaynnin kohteena. Tiedonantovelvollisuus liittyy arvopaperimarkkinalakiin, joka astui
Suomessa voimaan vuonna 1989. Arvopaperimarkkinalain lisaksi yhtididen tiedottamista
saannellaan valtiovarainministerion asetuksien avulla, Finanssivalvonnan standardien ja

maarayksien avulla seka Helsingin porssin saantéjen mukaan. (Virtanen 2010, 31.)

Porssiyhtion on ilman aiheetonta viivytysta julkistettava kaikki sen toimintaa koskevat
seikat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa yhtion osakkeen arvoon. Julkistettujen tietojen
tulee olla sellaisia, etta niiden perusteella voidaan arvioida paatoksen tai tapahtuman
vaikutusta osakkeen arvoon. Tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on huolehtia siita, etta
kaikilla markkinoilla toimivilla tahoilla on samanaikaisesti kaytettavissa riittavat tiedot
osakkeen arvoon tai yhtion taloudelliseen asemaan vaikuttavista tekijoista.
(Arvopaperimarkkinalaki 26.5.1989/495.)
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Tulevaisuudennakymien esittdminen on arvopaperimarkkinalain mukaan yhtiélle pakollista, mutta
nakymien yksityiskohtaisuus jaa yhtion itsensa maariteltavaksi. Yhtion taytyy antaa arvio kuluvan
tilikauden todennakoisesta kehityksesta kokonaisuutena siin@ maarin kuin se on mahdollista.
Yleinen tapa porssiyhtidilla on, etta ne esittavat koko tilikautta koskevia arvioita. Muutamat yhtiot

antavat arvion nakymista myos vuosineljanneskohtaisesti. (Virtanen 2010, 220.)

Porssiyhtidita koskevalla tiedonantovelvollisuudella pyritaan lisadmaan markkinoiden tehokkuutta.
Mita laajemmin ja aikaisemmassa vaiheessa tiedot julkistetaan, sita varmemmin porssikurssit
maaraytyvat oikean tiedon perusteella. Tama vahentad mahdollisuuksia tehda osakekauppoja
muita  sijoittajia paremmalla tietopohjalla. Saanndllinen tiedottaminen my6s vahentaa
mahdollisuuksia sisapiiritiedon hyvaksikayttamiseen osakekauppoja tehdessa. (Leppiniemi 2008,
122.)

Porssiyhtididen  tiedonantovelvollisuus ~ jakaantuu  s@annolliseen  ja  jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen. S&anndllinen tiedonantovelvollisuus edellyttda yhtita julkistamaan
tilivuoden aikana saannallisesti kolme osavuosikatsausta tilivuoden paattymisen jalkeen seka
tilinpaatostiedotteen, toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen. Pienet yhtiot voivat korvata kaksi
osavuosikatsausta johdon osavuotisilla selvityksillé. Kaikki muu julkistettava informaatio, joka voi
olennaisesti  vaikuttaa  yhtion  osakkeen  arvoon, muodostaa  yhtion  jatkuvan

tiedonantovelvollisuuden. (Virtanen 2010, 37.)

Arvopaperimarkkinalailla ja saannoksilla pyritaan siis siihen, etta kaikilla markkinoilla toimivilla —
asemastaan riippumatta — olisi tasapuoliset oikeudet yhtion osakkeen arvoon vaikuttavaan
tietoon. Todellisuudessa yhtididen tiedotteet julkaistaan reaaliaikaisten porssikurssien
yhteydessa, joita harva osakesaastdja seuraa intensiivisesti ja reaaliaikaisesti. Reaaliaikaiset
porssikurssit ovat maksullista tietoa ja talouslehdet nayttavat internet-sivuillaan kurssit noin 15
minuutin viiveelld. Osakesaastajan nakokulmasta osakkeen arvoon vaikuttavat tiedotteet
nopeassa kaupankaynnissa ovat ensisijaisesti seka kotimaisten ettd kansainvalisten

instituutioiden ja pankkiiriliikkeiden hyodynnettavissa.

13



2.4 Tulosvaroitus

Porssiyhtion tulee antaa tulosvaroitus, mikali yhtion tuloskehitys ei vastaa sita, mita yhtio on
aiemmin tulevaisuutta koskevissa arvioissaan esittanyt. Tulosvaroitus tulee antaa myos, mikali
yhtion taloudellinen asema tai rahoitusasema muuttuu oleellisesti. Tulosvaroitus kuuluu yhtion

jatkuvaan tiedottamiseen ja se tulee antaa ilman aiheetonta viivytysta. (Virtanen 2010, 222, 37.)

Suomalaiset porssiyhtiot esittavat osavuosikatsausten yhteydessa arvioita koko tilikauden
tuloskehityksesta. Tasta syysta tulosvaroituksia nahdaan enemman tilikauden loppupuolella, kun
koko tilikautta koskevat arviot eivat toteudukaan. Tulosvaroitus voi olla joko positiivinen tai
negatiivinen. Tulosvaroituksesta on kyse myos silloin, kun yhtid muuttaa meneilld olevan
tilikauden ohjeistusta osavuosikatsauksen yhteydessa. Tallaista nakymien muutosta ei monesti
mielleta tulosvaroitukseksi. Tulevaisuuden odotukset ovat sijoittajille keskeisia osakkeen arvon
muodostumisen kannalta. Jos yhtion tulevaisuuden odotuksiin tulee merkittavia muutoksia, nakyy

se vaistamatta myos osakkeen arvossa. (Virtanen 2010, 223.)

Tulosvaroituksella on merkittava vaikutus osakkeen arvoon, koska sijoittajat paivittavat jatkuvasti
arvioitaan yhtion osakkeen arvosta ja tulevaisuuden nakymista yhtiota koskevan julkisen
tiedottamisen perusteella. Osakesaastaja ei voi ennakoida mitenkaan yhtién antamaa positiivista
tai negatiivista tulosvaroitusta. Osakesaastaja voi kuitenkin analysoida tulosvaroituksen
mahdollisia vaikutuksia yhtion tulevaisuuteen ja sita kautta osakkeen arvoon. Yhtididen osakkeen
arvostustason ja riskin mittarit ovat kaikkien nahtavissa talouslehtien internet-sivuilla.

Tunnuslukuanalyysista voi olla hyotya osakkeen arvon maarittamisessa tulosvaroituksen jalkeen.
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3 PORSSIYHTIOIDEN OSAKKEET

Osake on osakeyhtion liikkeeseen laskema arvopaperi. Osakeyhtié voi olla yksityinen (Oy) tai
julkinen eli porssiyhtio (Oyj). Julkisen osakeyhtion osakkeet voidaan ottaa julkisen kaupankaynnin
kohteeksi arvopaperiporssissa seka monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Yksityisen
osakeyhtion osakkeet eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena, mutta ne voidaan kuitenkin
ottaa kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Seka julkinen etta
monenkeskinen kaupankayntijarjestelma mahdollistavat sen, ettd yhtididen osakkeilla voidaan
kdyda vapaasti kauppaa ja niiden arvo maaraytyy osto- ja myyntitarjousten perusteella.
Suomessa julkista osakekauppaa kaydaan NASDAQ OMX Helsinki -porssissa ja monenkeskisen
kaupankaynnin markkinapaikkana toimii First North Finland, jota yllapitédd NASDAQ OMX
Helsinki. (Finanssivalvonta 2012, Hakupaiva 6.11.2012.)

3.1 Osake ja sen porssikurssi

Osake on osuus yrityksesta ja silla sijoittajat kayvat kauppaa ansaitakseen osakkeen
arvonnousun tai osakkeesta saadun osingon myota. Porssikurssi on osakkeesta maksettu hinta
tiettyna ajanhetkena porssissa. Porssikurssi maaraytyy osakkeen kysynnan ja tarjonnan mukaan.
(FIM 2012, hakupéiva 6.11.2012)

Porssiyhtion markkina-arvo koostuu porssikurssin arvosta kerrottuna yhtion kaikkien osakkeiden
maaralla. Julkisen osakeyhtion kaikki osakkeet sisaltavat seka porssissa listatut osakkeet etta
listaamattomat osakesarjat. Markkina-arvoa kaytetaan porssiyhtididen arvostusta mittaavien

tunnuslukujen laskennassa. (Elo 2013, hakupaiva 29.1.2013)

Pelkka osakkeen porssikurssi voi olla harhaanjohtava tieto osakemarkkinoita seuraamattomalle
henkildlle. Yhtiosta pitaisi tietda sen markkina-arvon yhteys liikkeella olevien osakkeiden maaran
ja porssikurssiin, jotta eri yhtididen osakkeita voisi verrata mitenk&an keskenaan. Esimerkiksi
Nokia Oyj:n porssikurssi oli 5.11.2012 paatoskurssien mukaan 2,17 Euroa. Samana paivana
Vacon Oyj:n paatdskurssi oli 38,96 Euroa. Kyseisten yhtididen osakkeiden yksikkdhinnan valilla
on suuri ero, mutta se ei sijoittajan nakokulmasta tarkoita sita, etta Vaconin osake olisi kallimpi
kuin Nokian osakkeen hinta. Osakkeen hinnan arviointin vaikuttavat enemman yhtion

osakekohtainen liiketulos, osakekohtainen oma padoma seké yhtion maksama osakekohtainen
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osinko. Nokian markkina-arvo oli samana paivana 5.11. 8,13 miljardia Euroa kun Vaconin
markkina-arvo oli 0,59 miljardia Euroa. Suuri ero osakkeiden porssikurssissa johtuu siita, etta
Nokialla on liikkeelle laskettuja osakkeita noin 3,7 miljardia kappaletta. Vacon Oyj:lla liikkeelle
laskettujen osakkeiden maara on noin 15,3 miljoonaa kappaletta. (Kauppalehti 2012, 6.11.2012.)
MyOs yhtion osakkeen arvostustasoa kuvaavat tunnusluvut lasketaan aina liikkeelld olevien

osakkeiden perusteella.

3.2 Osakkeen tuotto ja sen arvo

Osakkeen tuotto muodostuu sijoitusperiodin aikana toteutuneesta osakkeen arvonnoususta seka
mahdollisista osakkeille maksetuista osingoista, joihin osakkeen omistajalla on oikeus. (Kallunki,
Martikainen & Niemela 2011, 24-25.)

KAAVA 1. Osakkeen toteutunut tuotto.

Osakkeen myyntihinta — osakkeen ostohinta + mahdolliset osingot 100
X

Osakkeen ostohinta

Porssiosakkeen arvo on sijoittajien tulevaisuuden tuotoista diskonttaama ja arvioima osakkeen
nykyarvo. Osakkeen arvo maaraytyy toisin sanoen yrityksen ennakoidun, tulevan taloudellisen
menestyksen perusteella. Yhtion taloudellista menestystd mitataan muun muassa yhtion
tekemalla nettotuloksella, yhtion osakkeenomistajille maksamilla osingoilla sekd@ vapaalla
kassavirralla. Menetelmia on useita, mutta kaikissa menetelmissa on sama idea. Osakkeen arvo
on sitd suurempi, mitd parempi on yhtion arvioitu tuleva taloudellinen menestys. Tulevaan
taloudelliseen kehitykseen liittyy aina riski ja se on riippuvainen monesta eri taloudellisesta
tekijasta. (Kallunki & Niemela 2012, 17.)

Osakkeen arvonmaaritysmalleja on useita. Arvonmaaritysmallien yhteinen tekija on laskelmissa
huomioitu rahan aika-arvo. Kaytannossa osakkeen arvo on tulevina ajanjaksoina saatujen
rahamaarien nykyarvo. Yleisimmin kaytetyt arvonmaaritysmallit ovat niin sanottuja
nykyarvomalleja, joissa tulevaisuuden odotetut rahavirrat diskontataan tarkasteluajankohtaa

vastaaviksi. Diskonttokorkona kaytetaan oman paaoman sijoittajien tuottovaatimusta. Perinteisin
16



arvonmaaritysmalli on osinkoperusteinen malli, jonka mukaan osakkeen arvo on talla hetkelld
yht& kuin sen tulevien vuosien aikana jakamien osinkojen nykyarvo. (Kallunki & Niemela 2012,
219-221.)

KAAVA 2. Osakkeen osinkoperusteisen arvonmééritysmallin kaava.

Dy D, D3 Dy
1+r  (1471)? T (1+471)3 T (141)%

Py = + ..., missa

Po= osakkeen nykyarvo
D1, D2 ... = tulevien vuosien osingot

r=oman paaoman tuottovaatimus

Toinen yleisesti kaytetty arvonmaaritysmalli on lisdarvomalli. Sen periaate on samanlainen kuin
osinkoperusteisessa mallissa. Lisaarvomallin mukaan osakkeen nykyarvo P muodostuu sen
kirjanpidollisen oman paaoman arvosta BVj seka tulevien vuosien voitoista ae: seuraavasti:
(Kallunki & Niemela 2012, 236.)

KAAVA 3. Osakkeen arvonmédrityksessé kéytetyn lisdarvomallin mukainen kaava.

_ aeg ae, aes aey
Po = BVo + o T (147)2 + (147)3 + (1+1)%

+ ..., missa

Po= osakkeen nykyarvo

BVj = Viimeisimman tilinpaatoksen mukainen osakekohtainen oman paaoman kirjanpidollinen
arvo

aey, aez ... = odotettujen voittojen ja vaadittujen voittojen erotus

r = oman paaoman tuottovaatimus

Osakkeen tuotto muodostuu siis osakkeen porssikurssin noususta (tai laskusta) seka osakkeille

mahdollisesti maksetuista osingoista. Tuotto realisoituu kun osakkeet myydaan ja kun

17



mahdollinen vuosittainen osinko maksetaan osakkeen omistajan tilille. Osakkeen arvo on
puolestaan yksittaisen ihmisen tekema omakohtainen arvio yhtidsta ja sen osakkeesta. Osakkeen
arvoon vaikuttavat osakkeen arvioitu tulevaisuuden kehitys, mahdolliset osingot seka sijoittajan
oman paaoman tuottovaatimus, joka vaihtelee sijoittajien kesken jonkin verran. Paaoman
tuottovaatimusprosentin, arvioidun osingon tai arvioidun voiton pienikin vuosikohtainen muutos
vaikuttaa osakkeen diskontattuun nykyarvoon merkittavasti. Tama johtuu diskonttaamisessa
kaytetysta kaanteisen koronkoron laskentakaavasta. Mitd pidempiaikainen arvio osakkeen
nykyarvosta tehdaan arvonmaaritysmalleja kayttamalla, sen enemman arvio osakkeen "oikeasta”
arvosta voi menna pieleen. Tulevaisuutta ei voi kuitenkaan ennustaa, vaikka yritysten tulokset ja
osingot kasvaisivatkin tulevien vuosien aikana. Diskonttaamisen avulla ei voida ennustaa
mahdollista laskusuhdannetta, joka vaikuttaa kaikkien yhtididen osakkeiden markkinahintaan

laskevasti.

3.3 Osakkeen arvostusta mittaavat tunnusluvut

Sijoituspaatoksen tekemistd voi helpottaa seuraamalla erilaisia tunnuslukuja. Osakesaastajan
kannalta tarkeimmat tunnusluvut ovat P/E-luku, osinkotuotto seka hinta/tasearvo eli P/B-luku.
Arvostusta mittaavissa tunnusluvuissa osakkeesta porssissa maksettu hinta jaetaan
osakekohtaisella voitolla ja omalla padaomalla. Toisin sanoen osakkeesta maksettu hinta
suhteutetaan johonkin yhtiétd kuvaavaan fundamenttitekijaan. Tunnuslukujen avulla voidaan

tarkkailla osakkeesta maksetun hinnan hyétya. (Léflund 2000, hakupaiva 15.11.2012.)

Arvosijoittajat tarkkailevat osakkeiden arvostusta mittaavia tunnuslukuja. Arvosijoittajat pyrkivat
l6ytamaan markkinoilta aliarvostettuja yhtioita, joiden P/B- ja P/E-luvut ovat alhaisia. Arvoyhtion
kriteereja ovat myos hyva osingonmaksukyky seka vahva kassavirta. Lukuisten akateemisten
tutkimusten mukaan arvo-osakkeet ovat lahes aina tuottaneet pitkalla aikavalilla paremmin kuin
kasvuosakkeet. Arvosijoitusstrategia vaatii kuitenkin pitkajanteisyytta, koska sijoituksen tuotto ei

tapahdu valttamatta heti ensimmaisten vuosien aikana. (Lindstrém 2007, 15-16.)

3.31 PI/E-luku

P/E-luku on kaytetyin ja tarkein tunnusluku, jolla osakkeen arvoa mitataan. Tunnusluvun kirjaimet

tulevat englanninkielen sanoista price ja earnings. P/E-luku, jota sanotaan myos
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voittokertoimeksi, mittaa yhtion osakkeesta maksettua hintaa suhteutettuna yhtion tekemaan
nettotulokseen. Nettotuloksella tarkoitetaan sita tuloslaskelman tulosta, josta on vahennetty
liketoiminnan kulujen lisaksi rahoituserat, verot ja mahdollinen vahemmistéosuus. P/E-luvusta
saatu arvo kertoo sen, kuinka monessa vuodessa yhtion tekema tulos maksaa yhtiosta maksetun
hinnan takaisin edellyttéen, etta sen tulos sailyy samana myos tulevaisuudessa. P/E-luku ei ndin

ollen ota huomioon yhtién tuloksen mahdollista kasvua tai laskua. (Elo 2007, 80.)

P/E-luku saadaan jakamalla yhtion tarkasteluhetken koko markkina-arvo (yhtion osakemaara x
porssikurssi) yhtion tekemalld tuloksella. P/E-luku voidaan laskea my0s jakamalla osakkeen
porssikurssi yhtion osakekohtaisella tuloksella. Molemmat laskentatavat antavat tunnusluvulle
saman arvon. Tappiota tekevalle yhtidlle ei voida laskea P/E-lukua, koska sen arvo olisi tassa

tapauksessa negatiivinen. (Saario 2012, 116.)

P/E-luvun laskukaavassa yhtion tuloksena voidaan kayttaad sen viimeisen tilikauden toteutunutta
tulosta tai kuluvan tilikauden ennustetta. Tulosennusteisiin liittyy aina epavarmuutta ja viimeisin
paattynyt tilikausi kuvaa yhtion mennytta aikaa, joten laskukaavassa on jarkevinta kayttaa neljan
viimeisen osavuosikatsauksen yhteenlaskettua tulosta. Neljan viimeisen osavuosikatsauksen
menetelma antaa yhtion tuloksesta parhaan mahdollisen kuvan tarkasteluhetkesta riippumatta.
Kun P/E-lukua kaytetdan yhtion arvostustason maarittamiseen, on tarkeaa tietdd se, milla

menetelmalla tunnusluvun tulos eli "E” on méaaritelty. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 275.)

Keskimaarainen P/E-luku vaihtelee eri toimialoilla toimivien yhtididen valilla paljon.
Keskimaarainen P/E-luku vaihtelee myds suhdanteiden ja korkotason mukaan, joten luku ei
itsessaan anna suoraa vastausta yhtion arvostustasosta. Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, etta
matala P/E-luku kertoo alhaisesta arvostustasosta suhteessa yhtion tekemaan tulokseen. Korkea
P/E-luku taas kertoo siita, ettd yhtion tulosodotukset ovat pitkélla aikavalilla korkeat. Vuosina
1997-2011 Helsingin pdrssin keskimaarainen P/E-luku on ollut valilla 14-17. (Saario 2012, 118-
119.)

P/E-luvun kayttdmistd syklisten yritysten osakkeiden arvonmaaritykseen pitaisi valttaa, koska
tunnusluvun arvo ei anna oikeaa kuvaa yhtion tilanteesta. Syklisilla yhtidilla tarkoitetaan sellaisia
yhtioita, joiden tuloksentekokyky on parhaimmillaan talouden korkeasuhdanteiden aikana ja
joiden tulos voi olla jopa tappiollista matalasuhdanteiden aikana. Matalasuhdanteiden aikana

yhtid voi P/E-luvun perusteella nayttaa kallilta sen tekemén heikon tuloksen vaikutuksesta,
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vaikka osakkeen kurssi olisi laskenutkin voimakkaasti. Syklisten yhtididen osakkeita tulisikin
ostaa juuri matalasuhdanteiden aikana ja myyda pois korkeasuhdanteen aikana. (Lindstrém &
Lindstrém 2011, 279.)

P/E-luvun kaanteisluku eli E/P-luku on suoraan verrattavissa korkoon. Mitéd matalampi korkotaso
on, sita korkeamman P/E-luvun sijoittaja on valmis hyvéksymaan osaketta ostettaessa.
Keskimaaraista selvasti alhaisempi P/E-luku on ennakoinut voimakasta kurssinousua niin

Yhdysvaltojen kuin Suomenkin osakemarkkinoilla. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 81,83.)

P/E-luku mittaa siis yhtion arvostustasoa. Luku kertoo sen, kuinka paljon sijoittajat ovat valmiita
maksamaan ylihintaa yhtion tekemastd tuloksesta ja sen mahdollisesta kasvusta
tulevaisuudessa. Suuren ylihinnan maksaminen on perusteltua, mikdli yhtio onnistuu
kasvattamaan tulostaan tulevilla tilikausilla. Yhtion kasvava tulos alentaa P/E-luvun arvoa, mikali
sen osakkeen porssikurssi pysyy samana. Alhaisempi P/E-luku ja kasvava tulos nostavat taas
sijoittajien kiinnostusta osakkeeseen porssissa. Merkittavasti nouseva kysynta horjuttaa kysynnan

ja tarjonnan tasapainoa ja nostaa osakkeesta maksettavaa hintaa porssissa.

3.3.2 P/B-luku

P/B-luvun nimessa kaytetyt kirjaimet tulevat englanninkielen sanoista price ja book. P/B-luku
kuvaa yhtion arvostustasoa suhteutettuna yhtion taseen oman paaoman maaraan. Yhtion omalla
paaomalla tarkoitetaan yhtion nettovarallisuutta, joka saadaan vahentamalla yhtion taseen
varallisuusarvosta velan osuus pois. P/B-tunnusluku on yhdessa muiden arvostusta mittaavien
tunnuslukujen kanssa yleisesti kaytetty apuvaline aliarvostettujen osakkeiden seulonnassa.
(Lindstrém & Lindstrdm 2011, 253, 257.)

P/B-luvun voi laske kahdella eri tavalla. Ensimmainen tapa on jakaa yhtion porssikurssi yhtion
osakekohtaisella omalla padomalla. Samaan lopputulokseen paadytdan jakamalla yhtion
markkina-arvo (yhtion osakemaara x porssikurssi) taseesta ilmenevan oman padoman maaralla.
(Lindstrom & Lindstrom 2010, 253.)

Korkea P/B-luvun arvo heijastaa markkinoiden vahvaa uskoa yrityksen tulevaisuuden kasvuun.

Korkea P/B-luvun arvo voi kertoa myos yliarvostetusta osakkeesta. Matala P/B-luku voi kertoa
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yhtidn matalasta kasvupotentiaalista tai syklisista riskitekijoista. (Porssisaatio 2000, Hakupéiva
15.11.2012.) P/B-luvun ollessa tasan 1, osakkeesta maksettu hinta on sama, kuin yhtién

osakekohtainen oma paaoma.

P/B-luvun ongelma on siing, etta se voi antaa kahdelle identtiselle yhtiélle erilaiset arvot. Oman
paaoman tasearvo riippuu siita, miten yhtiot ovat kasvaneet. Yritysostojen avulla kasvaneen
yhtion taseen oma pagdoma voi olla moninkertainen orgaanisesti kasvaneen yhtion taseen omaan
paaomaan verrattuna. Tama johtuu siita, etta yritysostoja tehneen yhtion oma paaoma sisaltaa
ostettujen yhtididen "likearvoa”. (Elo 2007, 84.)

Yhti6t ilmoittavat oman padoman maaran aina tilinpaatosten ja osavuosikatsausten yhteydessa ja
sen maara muuttuu jatkuvasti. Osingonjako pienentdd yhtion oman padoman maaraa ja
tilikauden voitto kasvattaa sen maaraa. Osakeanti nostaa yhtion osakekohtaisen oman paaoman
méaaraa, mikali uusien osakkeiden merkintahinta ylittdad aiemman osakekohtaisen oman paaoman
arvon. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 255.)

Likearvo voi sisaltaa monenlaista aineetonta omaisuutta, josta yhtiot maksavat ylihintaa
yrityskaupan yhteydessa: osaavat ihmiset, hyva tuote- ja palveluvalikoima, hyvin toimiva
organisaatio, asiakassuhteet, markkina-asema, patentit, tavaramerkit ja niin edelleen. Yhtid voi
saada my0s vahvan synergiaedun liketoimintaa taydentavan yritysoston ansiosta.
Kansainvalisen IFRS kirjanpitostandardin mukaan yhtié joutuu aina tilinpaatoksen yhteydessa
tekemaan arvonalentumistestauksen liikearvostaan. Testauksessa otetaan huomioon esimerkiksi
yhtion markkina-arvo ja kassavirta. Tarkoituksena on selvittaa se, tuottaako yhtio
yritysostohetkelld ennustettua kassavirtaa myos jatkossa. Mikali likearvo on merkittvasti
alentunut, on yhtion tehtdva kirjanpitoarvon ja uuden likearvon valisesta erotuksesta
arvonalennus yhtion tuloslaskelmaan tulosta rasittavana erand. (Lindstrom & Lindstrom 2011,
265-266.)

P/B-luku mittaa siis yhtion porssihinnan ja yhtion omistaman p&aoman valistd suhdetta.

Kaytettdessa P/B-lukua yhtion arvostustason maarittamiseen on tarkeaa tietdd, mita yhtion

taseessa oleva oma paaoma sisaltad. Taseessa oleva suuri liikearvon maara voi osoittautua

arvottomaksi, mikali yhtion liiketoiminta ei kehity ennakoidulla tavalla. Liikearvon alaskirjaus antaa

negatiivisen signaalin yhtiosta sijoittajille ja se heikentaa yhtion osingonmaksukykya. Pienempi

osakekohtainen oma padoma nostaa myods osakkeen P/B-luvun arvoa, mikali osakkeen
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markkinahinta pysyy samana. P/B-luvun arvon nousu saa osakkeen hinnan nayttaméaan
kallimmalta suhteutettuna yhtion omaan paaomaan. Heikentynyt liiketoimintaymparisto ja
korkeampi P/B-luku nakyvat vaistamatta yhtion porssikurssissa, koska sijoittajat etsivat jatkuvasti

vaihtoehtoisia ja kannattavampia sijoituskohteita.

3.4 Likviditeettiriski

Likviditeettiriski kuvaa sita, kuinka helposti osakkeen voi ostaa tai myyda porssissa vaikuttamatta
osakkeen hintatasoon. Suurin osa Helsingin pdrssin osakkeiden vaihdosta on niin pienta, etta
ostot ja myynnit eivat voi toteutua vaikuttamatta haitallisesti osakkeen kurssitasoon. Suuri spread
kuvaa tilannetta, jossa ylin ostonoteeraus ja alin myyntinoteeraus ovat kaukana toisistaan.
Likviditeettiriski on ongelmallinen ennen kaikkea kansainvalisille suursijoittajille, koska nopea
kaupankaynti ei ole mielekasta osakkeella, jonka osakevaihto on pienta. Pitkaaikaisia sijoituksia
tekeva osakesaastaja voi kayda kauppaa pienemman likviditeetin osakkeillakin. Likviditeettiriskia
pidetddn yhtend syyna siihen, miksi pienten yhtididen osakkeet tuottavat suurempaa

arvonnousua kuin suurten yhtididen osakkeet. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 53.)

Helsingin porssin yhtiot jaetaan kolmeen eri ryhmaan niiden markkina-arvon perusteella.
Suurimman ryhman eli Large Cap -ryhman muodostavat yli miljardin euron markkina-arvoiset
yhtiét. Mid Cap —ryhman muodostavat 150 miljoonan — yhden miljardin euron markkina-arvoiset
yhtiét ja Small Cap -ryhma koostuu alle 150 miljoonan euron markkina-arvoisista yhtidista.
(Pdrssisaatio 2006, hakupaiva 20.1.2013.) Likviditeettiriski koskee lahinna Small Cap -yhti6ita,

joiden osakkeilla ei valttamatta kayda kauppaa jokaisena porssipaivana.
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4 TAYDELLISET MARKKINAT JA TEHOKKAAT MARKKINAT

Liiketaloustieteessa erilaisten teorioiden avulla pyritaéédn ymmartamaan markkinoiden toimintaa.
Rahoitustieteessa kaydaan kiivasta keskustelua siita, toimivatko osakemarkkinat tehokkaasti vai
eivat. Eri sijoittajakoulukunnat hyvaksyvat kuitenkin sen tosiasian, ettd markkinoilla toimivat
rationaalisia paatoksia tekevat ihmiset. Inmismieli on varustettu myos tunteilla. Pelkat teoriat eivat

aina voi selittaa kaikkia osakemarkkinoilla tapahtuvia ilmidita.

41 Taydelliset markkinat

Liiketaloustieteessa yleisesti vakiintuneiden taydellisten markkinoiden ehtojen mukaan kaikki
talousyksikot toimivat lahtokohtaisesti rationaalisesti. Kaikki talousyksikot voivat antaa ja saada
lainaa samanlaisin ehdoin samaan markkinahintaan; markkinoille paasy on kaikille vapaata.
Kaikki informaatio on vapaasti ja iiman kustannuksia kaikkien markkinoilla olevien saatavilla ja
markkinoilla toimivien talousyksikkdjen maar@ on niin suuri, ettei kukaan voi yksittaisella
toimenpiteella vaikuttaa arvopaperin hintaan. Arvopaperit ovat taysin jaollisia ja likvideja; ne ovat
myytavissd markkinoilla markkinahintaan minka suuruisina erind hyvansa. Vararikko ei aiheuta
kustannuksia ja veroja ei ole olemassa. Markkinoilla ei mydskaan ole lainkaan
transaktiokustannuksia. Taydellisten markkinoiden mukaan osakkeen oikea hinta olisi

osakeostojen ja -myyntien maarittdmana tasapainohinta. (Leppiniemi 2008, 125-126.)

Taydelliset markkinat on teoreettinen kasite. Kaytannossa taydellisten markkinoiden ehtoja ei voi
olla olemassa, koska osakemarkkinoilla kauppaa kaydessa on aina olemassa toimeksiantoihin ja
sailytykseen liittyvia kuluja. Valtio perii my0s myyntivoitoista ja saaduista osingoista

paaomaveroa. Taydellisten markkinoiden teoria luo pohjan tehokkaiden markkinoiden teorialle.

4.2 Tehokkaat markkinat

Efficient Capital Markets -teorian eli tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan osakkeen
kulloinenkin hinta kuvastaa osakkeen oikeaa arvoa parhaalla mahdollisella tavalla. Osakkeen
kulloinenkin hinta pitaa siséllaédn kaiken oleellisen informaation, mika voi vaikuttaa osakkeen
arvoon. Teoria erotellaan kolmeen eri vahvuusasteeseen. Lievimman version mukaan menneesta

kurssikehityksesta tehty tekninen analyysi ei auta ennustamaan kursseja. Keskimmaisen version
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mukaan mikaan muukaan tieto, kuten yritysten tulosten ja taseiden, osinkojen, osakeantien,
markkinaosuuksien tai yritystaloudellisten seikkojen analysointi ei auta sijoittajia tai analyytikkoja
ennustamaan tulevaa kurssikehitysta. Teorian vahvimman version mukaan ei ole sellaista tietoa,
joka ei jo olisi mukana osakkeen hinnassa ja jota analyytikko tai sijoittaja voisi hyodyntaa. Edes
yhtidn sisapiirilainen ei voi merkittavasti hydtya muita sijoittajia paremmasta tiedostaan. (Fama
1970, 413-416.)

Porssi on niin tehokas, ettei kukaan voi ostaa tai myyda osakkeita hyotyakseen nopeista
kurssiliikkeista. Uuden informaation tullessa osakkeen hinta muuttuu niin nopeasti, ettei kukaan
voi siita hyotya. Uutiset ja tiedotteet kehittyvat satunnaisesti, joten niita ei voi ennustaa tutkimalla

mennytta kurssikehitysta tai osakkeiden arvostustasoa. (Malkiel 2007, 180.)

Tehokkaista markkinoista puhuttaessa on syyta ottaa huomioon se, minkd markkinapaikan
tehokkuudesta puhutaan. Lisaksi pitdd tarkastella eri sijoittajaryhmia erikseen, koska
kaupankayntikustannukset ja informaation saatavuus eivat ole kaikille sijoittajaryhmille
yhdenvertaiset. Helsingin porssi voi toimia keskimaaraisen sijoittajan mielesta tehokkaasti, mutta
jonkun toisen sijoittajaryhman silmissa se voi tuntua tehottomalta. On hyvin epatodennakadista,
ettd markkinat olisivat tehokkaat kaikilla eri markkinapaikoilla kaikkina ajankohtina. (Puttonen ym.
1998, 160.)

Kallungin & Niemeldn mukaan olennaista tehokkaiden markkinoiden arvioinnissa on se,
pystyvatko jotkut sijoittajat tekemaan suurempia tuottoja kuin osakkeen riski edellyttaa, ottaen
huomioon kaupankaynnista ja informaation hankinnasta aiheutuneet kustannukset. Tehokkailla
markkinoilla suurempien tuottojen tekeminen riskia lisaamatta ei pitdisi olla teorian mukaan
mahdollista. (2012, 246.)

Erolan nakemyksen mukaan markkinat ovat niin tehokkaat ja kurssit reagoivat uutisiin sellaisella
vauhdilla, ettd kenellak&an ei ole mahdollisuutta hyotya kurssiliikkeista muita nopeammin. Uutisia
ei voi ennustaa ja sijoittajat reagoivat ennustamattomiin uutisiin silla tavalla, etté kurssiliikkeita ei
voi ennustaa. Tehokkaiden markkinoiden teoria ei vaita, ettd osakkeiden hinnat olisivat aina
oikeassa. Teorian mukaan hinnat ovat yleensa niin kohdallaan, ettei kukaan voi hyotya

mahdollisista hinnoitteluvirheista ja saada keskimaaraista parempaa tuottoa. (2009, 58.)
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4.3 Tehokkaiden markkinoiden teorian epajohdonmukaisuudet

Malkielin mukaan lukemattomiin tilastollisiin aineistoihin perustuen markkinat ovat hyvin
tehokkaat. Teoriasta Ioytyy kuitenkin kolme merkittavaa epajohdonmukaisuutta. Ensinnakin
teorian mukaan osakkeen kulloinenkin hinta on aina oikea ja se kuvastaa osakkeen arvoa
parhaalla mahdollisella tavalla. Internetkuplaksi kutsuttu osakemarkkinoiden ylikuumentuminen
2000-luvun vaihteessa osoitti kuitenkin sen, etta osakkeesta maksettu hinta voi olla hyvinkin
kaukana sen oikeasta arvosta. Teoria ei ota kantaa sijoittajien mahdolliseen psykologiseen
laumakayttaytymiseen. Toinen teoriaan liittyvd epajohdonmukaisuus liittyy  uutisten
salamannopeaan kulkeutumiseen. Sisapiiritietoa on aina olemassa ennen virallista tiedotetta, jota
joku taho voi hyodyntaa. Voi olla myés mahdollista, etta pienyhtididen julkistama tieto ei heijastu
valittdmasti osakkeen hintaan johtuen instituutioiden ja analyytikoiden vahemmasta
kiinnostuksesta osaketta ja yhtiotd kohtaan. Kolmas epajohdonmukaisuus liittyy osakkeen
todellisen arvon maarityksen vaikeuteen. Osakkeen arvoon eniten vaikuttava tekija liittyy pitkalle
tulevaisuuteen ajoittuvaan yhtion kasvukehitykseen ja sen kestoon. Kasvun ja sen keston
arvioiminen on hyvin vaikeaa. Muita alykkaammilla ja arvostelukykyisemmilla henkilGilla on
mahdollisuus saavuttaa muita parempia tuloksia yhtion pitkan aikavalin kehityksen arvioinnissa.
(2007, 181-182.)

Osakemarkkinoiden tehokkuutta kasittelevissa tutkimuksissa on tehty lukuisia havaintoja, joiden
mukaan markkinatehokkuuden eri tasot eivat nayttaisi tayttyvan. Tulosten mukaan markkinat ovat
ainakin joiltain osin tehottomia, eli osakkeiden hinnat eivat sisalla kaikkea olemassa olevaa
informaatiota. Hintaeroja hyodyntdmalla voisi muodostaa sijoitusstrategioita, jotka antavat
osakkeiden riskierojen huomioinnin jalkeen ylisuuria tuottoja. Joidenkin sijoitusstrategioiden
mahdollistamat ylisuuret tuotot johtuvat kuitenkin suuremmasta riskista, ei niinkdan markkinoiden
tehottomuudesta. Rahoituskirjallisuudessa keskustellaan vilkkaasti siita, voiko ylisuuria tuottoja
saada aikaiseksi lisdamatta sijoituksen riskia merkittavasti ja johtuuko mahdolliset ylituotot
markkinoiden tehottomuudesta. Tahan kysymykseen ei ole saatu lopullista vastausta. (Kallunki
ym. 2011, 200.)

Tehokkaiden markkinoiden teoria kuvastaa sita, kuinka nopeasti osakkeiden hinnat muuttuvat
uuden informaation tullessa sijoittajien tietoon. Mahdollisista hinnoitteluvirheista on lyhyella
aikavalilld 1ahes mahdotonta hyotya ja tehda ylisuuria voittoja markkinoiden keskimaaraiseen

kehittymiseen nahden. Tehokkaiden markkinoiden teoria ei kuitenkaan anna selitysta sille, miksi
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arvo-osakkeet ovat tuottaneet pitkalld aikavailla markkinoita paremmin ilman normaalia

suurempaa riskia.

5 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

Kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa kaytetaan yleensa sosiaali- ja yhteiskuntatieteissa.
Kvantitatiivista tutkimusta kutsutaan myos hypoteettis-deduktiiviseksi, eksperimentaaliseksi tai
positivistiseksi tutkimukseksi ja se on alun perin Iahtdisin luonnontieteistd. Tutkimuksessa
korostetaan yleispatevia syyn ja seurauksen lakeja, joiden pohjalta objektiivisesti havaittava
todellisuus rakentuu. Taman ajatuksen taustalla on loogiseksi positivismiksi kutsuttu filosofinen
suuntaus, jonka mukaan kaikki tieto on perdisin aistihavainnoista ja loogisesta paattelysta.
(Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 135). Kvantitatiivista tutkimusta eli maarallista tutkimusta
voidaan kutsua myos tilastolliseksi tutkimukseksi. Tutkimuksen avulla selvitetdan lukumaariin ja
prosenttiosuuksiin liittyvia kysymyksia, joten tutkimuskohteen otannan edellytetdédn olevan
rittdvan suurta. Tutkittavien asioiden valilta pyritaan myos loytamaan riippuvuussuhteita. Asioita
kuvataan numeeristen suureiden avulla ja tuloksista voidaan tehda havainnollistavia taulukoita ja
kuvioita. (Heikkila 2005, 16.)

5.1  Tutkimuksen tarkoitus ja tutkimustehtavat

Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittaa, voiko positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen
osakkeisiin sijoittamalla saada merkittavaa ylituottoa markkinoilta seka se, miten negatiivinen
tulosvaroitus vaikuttaa osakkeiden porssikurssin kehittymiseen tulosvaroituksen jalkeen.
Tarkoituksena oli myos I6ytaa mahdollinen korrelaatio osakkeen porssikurssin kayttaytymisen ja

keskeisten tunnuslukuarvojen valilta.

Opinnaytetyoni tuloksia voivat hyodyntéa ensisijaisesti Oulunseudun Osakesaastéjat ry:n jasenet
seka kaikki muut tahot, jotka ovat kiinnostuneita sijoitusmaailman ilmidistd. Osakemarkkinoiden
tehokkuus ja likviditeetti ovat selvasti lisdantyneet internet-aikakauden vaikutuksesta, koska lahes
kuka tahansa voi kdyda reaaliaikaista kauppaa porsseissa ympari maailman. Tama johtuu

porssien kaupankayntijarjestelmien kehittymisesta entistd nopeammiksi. Teorian mukaan
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osakemarkkinoiden tehokkuus vahentaa ylituottoon johtavia sijoitusmahdollisuuksia ilman

suuremman riskin ottamista.

Osakemarkkinoita hallitsevat suuret institutionaaliset sijoittajat ja pankkiirilaitokset, jotka ohjaavat
porssikursseja lyhyella aikavalilla massiivisten kaupankayntivolyymien ja koodattujen
sijoitusrobottien avulla globaalia taloutta koskevien uutisten mukaisesti. Sijoitusrobotit tekevéat
osto- ja myyntipaatoksensa silmanrapayksessa, joten osakesaastjjalla ei ole mitaan
mahdollisuutta hyotya mahdollisista hinnoitteluvirheista, kun osakkeilla kaydaan paivakauppaa.
Helsingin pdrssin kaupankaynnista jo noin puolet on sijoitusrobottien tekemaa kauppaa. (Anttila
2011, hakupaiva 22.10.2012). Mahdolliset todisteet osakemarkkinoiden tehottomuudesta luovat
uskoa osakesaastijille, jotka ovat jo lahtokohtaisesti heikoimmassa asemassa porssikauppaa

kdydessa.

Tutkimustehtavani ovat seuraavat:

- Voiko Helsingin porssissa saada merkittavaa ylituottoa indeksiin verrattuna sijoittamalla
positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeisiin?

- Voiko negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeita valttamalla saastya
merkittavilta sijoitustappioilta?

— Onko matalan p/b-luvun ja merkittavan ylituoton valilla negatiivista korrelaatiota?

— Onko matalan p/e-luvun ja merkittavan ylituoton valilla negatiivista korrelaatiota?

— Onko alhaisen likviditeetin ja merkittavan ylituoton valilla yhteytta?

5.2 Tutkimusmetodologia

Tassa tutkielmassa tutkittavana ilmiona olivat yhti6itd koskevien porssitiedotteiden jélkeinen
osakekurssien kehittyminen seka kurssireaktion yhteys keskeisten tunnuslukujen arvoihin.
Tarkastelin tyon aihetta tutkimalla tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeiden mennytta
kurssikehitysta aikavalillda 2006-2010. Tutkimus on kvantitatiivinen, koska tutkimuksessa
analysoitiin numeerista ja tilastollista aineistoa. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa muuttujien

muodostaminen taulukkomuotoon ja aineiston saattaminen tilastollisesti kasiteltdvaan muotoon
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on hyvin keskeista. Paatelmat tehdaan havaintoaineiston tilastolliseen analysointiin perustuen.
(Hirsjarvi ym. 2008, 136).

Tutkielman perusjoukkona voidaan pitaa kaikkia Helsingin porssin paalistalla olevia yhtioita, jotka
ovat antaneet positiivisen tai negatiivisen tulosvaroituksen aikavalilla 2006-2010. Tutkielma on
tehty kokonaistutkimuksena, koska se pitaa sisallaan kaikki perusjoukkoon kuuluvat jasenet.
Kokonaistutkimuksen tekeminen suuresta perusjoukosta on perusteltua, mikali mitattava
ominaisuus vaihtelee paljon populaation jasenten valilla. (Heikkilda 2004, 33.) Tulosvaroitusten
jalkeinen porssikurssien kehitys vaihtelee yhtididen valilla paljon, joten kokonaistutkimus sopii
tutkimaani aiheeseen. Tutkielmani on kokeellinen. Se pyrkii selittdmaan ja kuvailemaan
tapahtumien vélisia vuorovaikutussuhteita sek@ antamaan evaitd vastaavien tapahtumien

ennustettavuuteen tulevaisuudessa. (Hirsjarvi ym. 2008.)

5.2.1 Suhteellinen arvonmuutos ja keskiarvo

Rahamaériin tai lukumaariin liittyvat muuttujat ovat suhdeasteikollisia muuttujia (Heikkila 2004,
82). Opinnayteyoni aiheeseen liittyy osakkeiden hinnoissa tapahtuvat muutokset tulosvaroituksen
jalkeen. Osakkeen hinnassa tapahtuvaa muutosta kuvataan suhteellisen arvonmuutoksen kaavan

mukaan, jossa yhtion maksamaa osinkoa ei oteta huomioon lainkaan.

KAAVA 4. Osakkeen toteutunut tuotto.

Osakkeen myyntihinta — osakkeen ostohinta 100
X

Osakkeen ostohinta

Keskiarvo kuuluu tilastotieteessa sijaintilukuihin, jotka kuvaavat jokainen omalla tavallaan
jakauman sijaintia. Niista keskiarvo, moodi ja mediaani ovat ns. keskilukuja. Keskiarvolla
tarkoitetaan yleensa aritmeettista keskiarvoa, joka saadaan jakamalla havaintoarvojen summa
havaintojen lukumaaralla. (Heikkila 2005, 83.)
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KAAVA 5. Keskiarvon kaava.

X = Z=Xi 2% iegs
n n
X = Keskiarvo
2. x = havaintojen yhteenlaskettu arvo

n = havaintojen maara

5.2.2 Korrelaatiokerroin

Muuttujien valisia riippuvuuksia selvitettaessa tutkitaan yhteyksia kahden eri muuttujan valilla.
Tavallisin  kaytettava mitta kahden muuttujan valiselle riippuvuudelle on Pearsonin
korrelaatiokerroin. Kerroin mittaa lineaarisen riippuvuuden voimakkuutta valimatka- ja
suhdeasteikon tasoisille muuttujille. Pearsonin korrelaatiokerroin lasketaan seuraavan kaavan
avulla: (Heikkila 2005, 90-91.)

KAAVA 6. Pearsonin korrelaatiokertoimen kaava.

Yt (= D= ) _ nyxy-yx Yy Sxy

= = , Missa
r \/2?—1(’51'_ )2 2?:1(3“_ )2 [n ¥x2—- (XEx)?][n Xy2- X y)?] SxSy

r = Pearsonin korrelaatiokerroin
(X; , Y;) = jakauman muodostavia lukupareja

Sx ja S, = muuttujien x jay keskihajonnat.

Korrelaatiokerroin on normeerattu niin, ettd se vaihtelee -1 ja +1 valilla. Lahella -1:ta tai +1:t&
oleva luku viestii voimakkaasta lineaarisesta riippuvuudesta ja lahella nollaa riippuvuutta ei
esiinny lainkaan. Muuttujien valinen riippuvuus voi saada mita tahansa arvoja edella mainitulla
valilld. Miinusmerkkinen arvo viestii negatiivisesta korrelaatiosta eli ensimmaisen muuttujan arvon

noustessa vertailtavan muuttujan arvo laskee. Plusmerkkinen arvo viestii positiivisesta
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korrelaatiosta eli siité, ettd ensimmaisen muuttujan arvon noustessa myds vertailtavan muuttujan
arvo nousee. (Heikkila 2005, 91.)

5.3 Aineiston keruu

Kaytin tutkimusaineiston kokoamisen ja analysoinnin apuna Kauppalehden www-sivujen
tarjoamaa maksullista teknisen analyysin tyokalua. Kauppalehden tukemana sain teknisen
analyysin tyokalun veloituksetta kayttooni aikavalillda 1.10.-30.11.2012. Hain tulosvaroitukset
Kauppalehden porssitiedotteet osiosta. Selasin |api kaikkien nykyisten paalistan yhtididen
porssitiedotteet aikavaliltd 1.1.2006-31.12.2010. Tiedotteita on annettu tuolla aikavalilla tuhansia,
joten tdma osa tyosta vei suuren osan tyoajasta koko prosessiin kaytettyyn tyoaikaan

suhteutettuna.

Aineiston keruussa on kaytetty sellaista strategista olettamusta, ettd sijoittaja sijoittaisi aina
kolmen (60 porssipaivaa) ja kuuden kuukauden (120 porssipaivaa) jakson ajaksi tulosvaroituksen
antaneen yhtion osakkeeseen. Yhtion osakkeen suhteellista arvonnousua verrataan OMXH Cap -
indeksin suhteelliseen arvonnousuun tulosvaroituspaivan paatoskurssista tasan 60 porssipaivaa
seka 120 porssipaivaa eteenpain. Prosentuaalinen arvonkehitys muodostuu néin ollen
tulosvaroituspaivan paatoskurssin seka 60. ja 120. porssipaivan paatoskurssien mukaan.
Prosentuaalinen arvonkehitys esitetaan aina yhden desimaalin tarkkuudella, jotta aineiston
kasittely ja esittaminen pysyisivat mahdollisimman selkeana. Yhtididen osakkeille maksettua
mahdollista osinkoa ei ole huomioitu arvonnousussa, vaan arvonnousu perustuu osakkeen

porssikurssissa tapahtuneeseen muutokseen mitatuilla aikavaleilla.

Yhtididen P/E- ja P/B-luvut on keréatty vanhoista painetuista kauppalehdista tulosvaroituspéivien
paatoskurssien yhteydesta. Oulun seudun ammattikorkeakoulun liiketalouden yksikon kirjastossa
on arkistoituna kaikki kauppalehdet vuodesta 2006 I&htien, joten kavin lehdet Iapi kaikkien
yhtididen tulosvaroituspéivien mukaan aikavaliltd 2006-2010. Painettuja Kauppalehtia ilmestyy
joka vuosi 250 numeron verran. Yhtididen tunnusluvut esitettiin kaikissa perjantainumeroissa,
mutta  tulosvaroituksia  annettin  kaikkina  viikonpaivind. Tastd johtuen jokaiselle
tulosvaroituspaivalle ei 16ytynyt Kauppalehden laskemaa P/E- ja P/B-lukua. Kaytin naissa
tapauksissa tulosvaroituspéivaa lahinna olevaa laskettua tunnuslukua. P/E- ja P/B-lukujen arvot

eivat kuitenkaan muutu lyhyen aikavalin kurssimuutosten vaikutuksesta radikaalisti.
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5.4  Aineiston analyysi

Kauppalehden teknisen analyysin tyokalun avulla yhtion osakkeen kurssikehitysta voi verrata
suoraan OMXH Cap -indeksin kehittymiseen valitulla aikavalilla ja kurssivaihtelujen absoluuttiset
paatoskurssit voidaan tallentaa suoraan numeerisena Excel-tiedostomuotoon. Tallensin jokaisen
tulosvaroituksen jalkeisen kurssikehityksen erilliseen Excel-tiedostoon, jossa osakkeen ja
indeksin paatoskurssit ovat paivakohtaisesti nakyvilla vuoden ajan tulosvaroituksesta eteenpain.
Laskin  osakkeen ja indeksin prosentuaalisen arvonkehityksen tulosvaroituspaivan
paatoskurssista 60 seka 120 porssipaivaa eteenpain. Prosentuaalinen arvonkehitys muodostui
siis tulosvaroituspaivan paatoskurssista seka 60. ja 120. porssipaivan paatoskurssista. Nain
osakkeen ja indeksin arvonkehitystd oli helppo verrata toisiinsa. Kun selasin vanhoja
Kauppalehden numeroita Iapi, merkitsin ylos tallentamiini yhtiokohtaisiin tiedostoihin yhtion

tulosvaroituspaivan mukaisen P/E- ja P/B-luvun.

Kokosin tulosvaroitukset laadun perusteella kahteen eri paaryhmaan: positiiviset tulosvaroitukset
ja negatiiviset tulosvaroitukset. Jaottelin paaryhmat viela alaryhmiin vuosikohtaisesti vuodesta
2006 vuoteen 2010 saakka. Tulosvaroituksista muodostui nain ollen kymmenen eri koottua
aineistoa, joista yhtididen osakkeiden arvonkehitysten keskiarvo verrattuna indeksin
arvonkehityksen keskiarvoon oli helppo laskea yhteen aritmeettisen keskiarvon kaavalla. Lopulta
kootuissa Excel-tiedostossa oli seuraavat tiedot jokaisen tulosvaroittaneen yhtion kohdalta:
osakkeen arvonkehitys 60 porssipaivaa, indeksin arvonkehitys 60 porssipaivaa, osakkeen
arvonkehitys 120 pdrssipaivaa, indeksin arvonkehitys 120 porssipdivaa, osakkeen P/E-luku ja

P/B-luku tulosvaroituspaivan kurssin mukaan.
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6 TUTKIELMAN TULOKSET

Kun olin koonnut ja analysoinut aineiston yhtendiseen muotoon, muodostin siita kuusi
paaluokkaa. Nama ovat tulosvaroitukset vuonna 2006, tulosvaroitukset vuonna 2007,
tulosvaroitukset vuonna 2008, tulosvaroitukset vuonna 2009, tulosvaroitukset vuonna
2010 seké tunnuslukujen ja osakkeiden arvonmuutosprosenttien valinen korrelaatio. Kéyn
jokaisessa kappaleessa lapi seka positiivisen etta negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden
yhtididen osakkeiden kurssikehityksen 60 ja 120 porssipaivan ajalta varoituksesta. Tuloksia on
syyta tarkastella jokaisen vuoden kohdalta erikseen, koska osakemarkkinat ovat kehittyneet
jokaisena vuonna hyvin erilaisella tavalla aikavalilld 2006-2010 johtuen globaalin talouden

kehityksesta (katso kuvio 1).

OMXH Cap -indeksin kehitys vuosina 2006-
2010
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KUVIO 1. OMXH Cap -indeksin kehitys vuosina 2006-2010.

Vuosina 2006-2007 markkinat elivat ylikuumentunutta nousukautta. Vuoden 2006 alkupuoliskolla
markkinat menettivat hetkeksi uskonsa, mutta nousu jatkui vuoden 2006 loppuun saakka.
Loppuvuodesta 2007 vuoden 2009 alkupuolelle saakka markkinat laskivat ennennédkemattomalla
tavalla. Markkinoiden romahdus johtui Yhdysvaltojen kiinteistomarkkinoilta Iahteneesta Subprime-

kriisista, joka kaynnisti ketjureaktion globaaleilla rahoitusmarkkinoilla. Vuoden 2009 kehitys oli
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keskimaaraista voimakkaampaa nousua lahes koko vuoden ajan. Vuosi 2010 kehittyi lahes

normaalin vakaamman nousukauden mukaisesti.

Tulosvaroituksen jalkeista osakekurssikehitysta tarkastellaan vuosikohtaisesti. Vuosikohtaisessa
jaottelussa on kuitenkin otettava huomioon se, etta yhtio on vain antanut tulosvaroituksen
kyseisena vuonna. Kurssikehitys on voinut tapahtua osittain tulosvaroitusvuoden jalkeisena
vuonna. Vuoden loppupuolella annetun tulosvaroituksen jalkeinen kurssikehitys jatkuu
vaistamatta seuraavan vuoden puolelle. Esimerkiksi vuoden 2006 lokakuussa annettu
tulosvaroitus kuvaa yhtion ja indeksin kurssikehitysta tulosvaroituspaivasta 60 porssipaivaa
eteenpain aikavalillda 10/2006-12/2006. Puoli vuotta eteenpdin kuvaava kurssikehitys kuvaa
yhtion ja indeksin kehitysta tulosvaroituspaivasta 120 porssipaivaa eteenpain aikavalilla 10/2006—

3/2007. Vuosikohtaisella jaottelulla pyrin tuomaan selkeytta tutkimustulosten tarkasteluun.

Osakkeen arvostusta mittaavien tunnuslukujen ja kurssikehityksen valista korrelaatiota mitataan
vuosikohtaisesti samalla periaatteella kuin osakkeen kurssikehitystakin. Kaikkien tulosvaroituksen
antaneiden yhtididen osakekohtaiset tunnusluvut on otettu huomioon tulosvaroituspaivan
paatoskurssien mukaan. Kurssikehityksen ja tunnuslukujen valiset korrelaatiot esitetaan erikseen
positiivisten ja negatiivisten tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeille vuosikohtaisesti,
koska osakekohtaiset tunnuslukujen arvot vaihtelevat paljon markkinatilanteen mukaan.
Noususuhdanteessa P/E- ja P/B-lukujen arvot ovat huomattavasti korkeampia kuin voimakkaan

laskusuhdanteen aikana. Tasta syysta korrelaatioita tarkastellaan vuosikohtaisesti.
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Kaikki tulosvaroitukset vuosina 2006-2010

144 kpl (33%)

M Positiiviset tulosvaroitukset

B Negatiiviset tulosvaroitukset

287 kpl (67%)

KUVIO 2. Kaikki tulosvaroitukset vuosina 2006-2010 (n = 431).

Kaiken kaikkiaan tulosvaroituksia tiedotettin  joko erillisella  porssitiedotteella  tai
osavuosikatsauksen yhteydessa yhteensa 431 kappaletta aikavalilla 1.1.2006-31.12.2010 (katso
kuvio 2). Positiivisia tulosvaroituksia tiedotettiin yhteensa 144 kappaletta 82:n eri yhtion toimesta.
Kaiken kaikkiaan positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet nousivat 60 porssipaivan
aikana varoituksesta keskiméaarin 4,9 prosenttia aikavalilla 2006-2010. OMXH Cap -indeksi nousi
vastaavien 60 porssipaivan ajanjaksoilla keskimaarin 1,6 prosenttia, joten positiivisesti
tulosvaroittaneiden  yhtididen osakkeet voittivat markkinat 3,3 prosenttiyksikon verran.
Positiivisten tulosvaroitusten jalkeinen 120 porssipaivan kurssikehitys oli varoittaneiden yhtioiden
osakkeilla keskimaarin 7,1 prosenttia ja OMXH Cap -indeksilla 3,0 prosenttia. Tulosohjeistustaan
nostaneiden yhtididen osakkeet nousivat siis 120 pdrssipaivan ajanjaksoilla 4,1 prosenttiyksikkoa
indeksia paremmin. Lyhyemmilla aikajaksoilla 57 prosenttia osakkeista (82 kpl) kehittyi indeksia
paremmin ja 43 prosenttia osakkeista (62 kpl) havisi indeksille. Pidemmilla aikajaksoilla 56
prosenttia osakkeista (81 kpl) kehittyi indeksia paremmin ja 44 prosenttia osakkeista (63 kpl)
havisi indeksille. (Liite 14)

Negatiivisia tulosvaroituksia annettiin aikavalilld 1.1.2006-31.12.2010 yhteensa 287 kappaletta

104:n eri yhtion toimesta. Kaiken kaikkiaan negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen
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osakkeet kehittyivat 60 porssipaivan ajanjaksoilla varoituksesta keskimaarin -3,3 prosenttia.
OMXH Cap -indeksi kehittyi vastaavien 60 pdrssipaivan jaksoilla keskimaarin -0,8 prosenttia.
Negatiivisten tulosvaroitusten jalkeinen 120 porssipaivan keskimaarainen kurssikehitys oli
varoittaneiden yhtididen osakkeilla keskimaarin -1,0 prosenttia ja OMXH Cap -indeksilla 2,5
prosenttia. Tulosohjeistustaan laskeneiden yhtididen osakkeet havisivat siis markkinaindeksille
niin 60 kuin 120 porssipaivankin aikana varoituksesta. Lyhyemmilla aikajaksoilla 40 prosenttia
osakkeista (115 kpl) kehittyi indeksia paremmin ja 60 prosenttia osakkeista (173 kpl) havisi
indeksille. Pidemmilla aikajaksoilla 41 prosenttia osakkeista (118 kpl) kehittyi indeksia paremmin

ja 59 prosenttia osakkeista (170 kpl) havisi indeksille. (Liite 15)

6.1 Tulosvaroitukset vuonna 2006

Vuonna 2006 positiivisia tulosvaroituksia tiedotettiin Helsingin porssissa yhteensa 31 kappaletta
29:n eri yhtion toimesta. Positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 60
porssipaivan aikana keskimaarin 8,1 prosenttia. Indeksi tuotti vastaavana aikana keskimaarin 3,2
prosenttia. Positiivisesti varoittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin 19,3 prosenttia
120 porssipaivan aikana. Indeksi tuotti vastaavana 120 porssipaivan aikana keskimaarin 12,2

prosenttia. (Liite 1)

Vuonna 2006 negatiivisia tulosvaroituksia tiedotettin yhteensa 43 kappaletta 34:n eri yhtion
toimesta. Negatiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 60 porssipaivan aikana
varoituksesta keskimaarin -1,4 prosenttia. Indeksi tuotti vastaavana 60 porssipaivan aikana
keskimaarin 5,2 prosenttia. Varoituksesta 120 porssipaivaa eteenpain yhtididen osakkeet tuottivat
keskimaarin -0,7 prosenttia. Indeksi tuotti vastaavien 120 porssipaivan aikana keskimaarin 13

prosenttia. (Liite 2)

6.2 Tulosvaroitukset vuonna 2007

Vuonna 2007 positiivisia tulosvaroituksia tiedotettiin Helsingin porssissé yhteensa 38 kappaletta
36:n eri yhtion toimesta. Positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 60
porssipaivan aikana keskimaarin 1,2 prosenttia. Indeksi kehittyi vastaavien 60 pdrssipaivan

aikana keskimaarin -2,1 prosenttia. Positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat
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keskimaarin -5,4 prosenttia 120 porssipaivan aikana. Vastaavien 120 porssipaivan aikana indeksi

tuotti keskimaarin -7,5 prosenttia. (Liite 3)

Vuonna 2007 negatiivisia tulosvaroituksia tiedotettin yhteensa 46 kappaletta 38:n eri yhtion
toimesta. Negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 60 porssipaivan
aikana varoituksesta keskimaarin -9,3 prosenttia. Vastaavien 60 porssipaivan aikana indeksi
tuotti keskimaarin -4,5 prosenttia. Varoittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 120 porssipaivan
aikana keskimaarin -15,4 prosenttia. Vastaavien jaksojen aikana indeksi tuotti keskimaarin -9,6

prosenttia. (Liite 4)

6.3 Tulosvaroitukset vuonna 2008

Vuosi 2008 oli osakemarkkinoiden ja koko globaalin rahoitusjarjestelman kannalta erittain vaikeaa
aikaa. Positiivisia tulosvaroituksia annettiin Helsingin porssissa vuonna 2008 vain 14 kappaletta
11:n eri yhtion toimesta. Positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin
-10,2 prosenttia 60 porssipaivan aikana. Indeksi kehittyi vastaavana aikana keskimaarin -13,2
prosenttia. Positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin -20,9
prosenttia 120 porssipaivan aikana. Indeksin kehitys vastaavana aikana oli keskimaarin -23,2

prosenttia. (Liite 5)

Vuonna 2008 negatiivisia tulosvaroituksia annettiin ennatykselliset 79 kappaletta 67:n eri yhtion
toimesta. Negatiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 60 porssipaivan aikana
keskimaarin -13,1 prosenttia. Indeksi tuotti vastaavien 60 porssipaivan aikana keskimaarin -16
prosenttia. Negatiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin -13,5
prosenttia 120 pdrssipaivan aikana. Indeksi tuotti vastaavana aikana keskimaarin -18,4

prosenttia. (Liite 6)

6.4 Tulosvaroitukset vuonna 2009

Vuonna 2009  osakemarkkinat  nousivat  voimakkaasti  johtuen  vuoden 2008
markkinaromahduksen jalkeisestd rekyylista. Positiivisia tulosvaroituksia tiedotettin 13
kappaletta. Liiketulosohjeistustaan nostaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin 15,2

prosenttia 60 porssipaivan jaksolla. Vastaavilla 60 porssipdivan jaksoilla indeksi kehittyi
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keskimaarin 10,7 prosenttia. Tulosohjeistustaan nostaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 120
porssipaivan aikana keskimaarin 22,9 prosenttia. Vastaavana aikana indeksi tuotti keskimaarin
21,2 prosenttia. (Liite 7)

Vuonna 2009 negatiivisia tulosvaroituksia annettiin yhteensa 76 kappaletta 60:n eri yhtion
toimesta. Negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet tuottivat 60 porssipaivan
aikana varoituksesta keskimaarin 8,8 prosenttia. Indeksi tuotti vastaavana aikana keskimaarin
11,5 prosenttia. Tulosohjeistustaan laskeneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin 21,6
prosenttia 120 porssipaivan aikana. Indeksi tuotti vastaavana aikana keskimaarin 23 prosenttia.
(Liite 8)

6.5 Tulosvaroitukset vuonna 2010

Vuonna 2010 positiivisia tulosvaroituksia tiedotettiin Helsingin porssissa 50 kappaletta 42 eri
yhtion toimesta. Tulosohjeistustaan nostaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin 6,9
prosenttia 60 porssipaivan aikana. Vertailuindeksi tuotti vastaavana aikana keskimaarin 5,2
prosenttia. Tulosohjeistustaan nostaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin 12,9
prosenttia 120 porssipaivan aikana, kun indeksi kehittyi vastaavana aikana keskimaarin 8,1

prosenttia. (Liite 9)

Vuonna 2010 negatiivisia tulosvaroituksia annettiin yhteensa 43 kappaletta 37:n eri yhtion
toimesta. Negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet kehittyivat 60 porssipaivan
aikana varoituksesta keskimaarin -2,2 prosenttia. Vastaavana aikana indeksi tuotti keskimaarin
3,7 prosenttia. Negatiivisesti varoittaneiden yhtididen osakkeet tuottivat keskimaarin -2,8
prosenttia 120 porssipaivan aikana, kun indeksi tuotti keskimaarin vastaavana aikana 7

prosenttia. (Liite 10)

6.6 Tunnuslukujen ja osakkeiden arvonmuutosprosenttien valinen korrelaatio

Tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeiden tunnuslukujen ja kurssikehityksen valilla ei ollut
havaittavaa korrelaatiota P/E-luvun osalta. Monien yhtididen kohdalla P/E-luku oli matala (alle 10)
kurssikehityksen ollessa voimakkaasti positiivista. Vastaavasti osa yhtidista oli tehnyt tappiota,

jolloin P/E-luvun arvo oli negatiivinen ja osalla P/E-luku oli korkea (yli 30). Korkean P/E-luvun ja
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tappiota tehneiden yritysten osakekurssin kehitys oli monessa tapauksessa voimakkaan
positiivista positiivisen tulosvaroituksen jalkeen. Tulokset olivat ristiriitaisia alkuperaisen

hypoteesin kannalta.

Tulosvaroittaneiden yhtididen osakekurssikehitysten ja P/B-lukujen valilld ei my6skaan ollut
havaittavaa korrelaatiota. Osalla yhtidista P/B-luku oli matala (alle 1) ja kurssikehitys voimakkaan
positiivista. Voimakasta positiivista kurssikehitysta tapahtui myos yhtiéilla, joiden P/B-luku oli
keskimaaraista korkeampi (yli 3). Tulokset olivat ristiriitaisia ja ne nakyivat myos Pearsonin

korrelaatiokertoimissa.
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7 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tutkielman tuloksista on syyta tehda johtopaatoksia mahdollisimman monipuolisesta
nakokulmasta. Johtopaatoksissa on syyta ottaa huomioon osakemarkkinoiden vuosikohtainen
tarkastelu, tunnuslukujen tarkastelu, sijoitusten riskiin liittyvat kasitteet seka mahdolliset muut

osakkeiden kehitykseen vaikuttaneet seikat.

7.1 Tutkimustulosten tarkastelu

Tuloksista voidaan paatella, ettd positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet
tuottivat sijoittajalle keskimaarin lievaa ylituottoa OMXH Cap -indeksiin verrattuna aikavalilla
2006-2010 seka 60 etta 120 porssipaivan aikana varoituksesta. Positiivisesti tulosvaroittaneiden
yhtididen osakkeet tuottivat aikavalilla 2006-2010 keskimaarin 3,3 prosenttiyksikkod enemman
kuin indeksi 60 porssipaivan aikana varoituksesta. Ylituotto indeksiin verrattuna oli keskimaarin
4,1 prosenttiyksikk6a 120 porssipaivan aikana positiivisesta tulosvaroituksesta. Vuosikohtainen
tarkastelu paljastaa sen, etta yleisindeksin voimakas lasku nakyy myos positiivisen
tulosvaroituksen  antaneiden  yhtididen  osakkeissa  vuosina  2007-2008. Yleiseltd
markkinasyoksylta ei voi pelastua suoria osakesijoituksia tekemalla edes hajauttamalla
sijoituksiaan “voittajaosakkeisiin”. Positiivisen tulosvaroituksen antoi yhteensa 82 eri yhtiota
vuosina 2006-2010, joista 13 toisti varoituksen saman tilikauden aikana. Positiivisen
tulosvaroituksen saman tilikauden aikana toistaneiden yhtididen kurssikehitys voitti indeksin
lyhyemmalla tarkastelujaksolla keskimaarin 1,5 prosenttiyksikolla. Pidemmalla tarkasteluvalilla
tulosvaroituksen saman tilikauden aikana toistaneet yhtiot voittivat indeksin keskimaarin 8,9

prosenttiyksikkoa.

Negatiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet kehittyivat keskimaarin 2,2 prosenttiyksikkoa
indeksia heikommin 60 porssipdivan aikana varoituksesta. Varoittaneiden yhtididen osakkeet
kehittyivat keskimaarin 3,2 prosenttiyksikkdd@ indeksia heikommin 120 pdrssipdivan aikana
varoituksesta. Poikkeuksena oli ainoastaan vuosi 2008, jolloin varoittaneiden yhtididen osakkeet
menettivat hieman vahemman arvoaan indeksiin nahden. Negatiivisesti tulosvaroittaneiden
yhtididen kohdalla huomasin, ettd tulosvaroitus toistui hyvin todennékoisesti saman tilikauden
aikana. Kokonaisuudessaan vuosina 2006-2010 39 yhtiéta 104:sta toisti tulosvaroituksen saman

tilikauden aikana joko osavuosikatsauksen yhteydessa ohjeistuksen laskuna tai erillisella
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porssitiedotteella.  Tulosvaroituksen toistaneet yhti6t havisivat indeksille  lyhyemmalla
tarkastelujaksolla  keskimaarin 4,4  prosenttiyksikkoa.  Pidemmalla  tarkastelujaksolla
tulosvaroituksen toistaneiden yhtididen osakkeet havisivat indeksille jopa 7,7 prosenttiyksikkoa.

Tulosvaroituksen toistaneet yhtiot kehittyivat siis kokonaisjoukkoon nahden vielakin heikommin.

Tunnuslukujen arvon ja osakkeen tuoton valilla ei ollut havaittavissa merkittavaa korrelaatiota.
Tappiota tekevan yrityksen osakkeelle laskettu P/E-luku ilmoitetaan Kauppalehden porssipalstalla
pelkastaan miinusmerkkisend. Toisin sanoen miinusarvoja ei ilmoitettu tasmallising, koska
miinusmerkkisellda P/E-luvulla ei ole tulkittavaa merkitysta osakekohtaista analyysia tehtaessa.
Syotin kyseiset miinusmerkkiset luvut tilasto-ohjelmaan muiden laskettavissa olevien P/E-lukujen
mukana ja tilasto-ohjelma muutti ne automaattisesti nolla-arvoksi. Nain ollen tilasto-ohjelman
laskemien Pearsonin korrelaatiokertoimien voi olettaa olevan vaaristyneitd, koska nolla-arvoisia
P/E-lukuja esiintyi jokaisen vuoden aikana. Monella yhtidlla osakkeen tuotto oli positiivista, vaikka
P/E-luku olikin negatiivinen ja monen yhtion osaketuotto oli miinusmerkkinen P/E-luvun ollessa

negatiivinen.

P/B-lukujen osalta lahes kaikille yhtidille 16ytyi Kauppalehden laskema arvo. P/B-lukujen ja
osakkeen arvonnousun valinen korrelaatiokerroin on nain ollen luotettava. Merkittavaa
korrelaatiota ei kuitenkaan ilmennyt P/B-lukujen ja osakkeen tuoton valiltd. Korrelaation
puuttumisen voi olettaa johtuvan siita, ettd yritysten P/B-luvut eivat ole suoraan verrannollisia
keskendan. Kallungin ym. mukaan P/B-luvun keskimaarainen arvo vaihtelee hyvin paljon eri
toimialoilla toimivien yhtididen valilla. Helsingin porssi jaotellaan 14 eri toimialaan ja
keskimaaraiset P/B-luvut vaihtelevat lahes kaikkien sektorien valillda. Vuonna 2006
Terveydenhuolto & Laaketiede -sektorin keskimaarainen P/B-luku oli 3,8. Vuonna 2006
metsateollisuuden vastaava P/B-luku oli vain 1,2. P/B-luvun arvojen vaihtelu liketoimintasektorien
valilla selittyy keskimaaraisen oman padoman tuottoprosentin perusteella. Terveydenhuolto &
Laaketiede -sektorin keskimaarainen oman paaoman tuotto oli 22 prosenttia vuonna 2006.
Metsateollisuuden keskimaarainen oman paaoman tuotto oli vuonna 2006 vain 4,7 prosenttia.
(2011, 168-170.)

Jalkikateen ajateltuna yhtiét olisi pitanyt jarjestdd toimialan mukaisiin ryhmiin ja laskea
tunnuslukujen ja osaketuoton valiset korrelaatiokertoimet talla perusteella. Ongelmana téssa

menetelmassa olisi ollut aineiston pienuus, koska tulosvaroituksen antaneita yhtioita ei vuosittain
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ollut riittdvad maaraa ryhméjaottelua ajatellen. Ryhmat olisivat olleet liian pienia tilastollisen
tarkastelun kannalta.

Tutkimuksen tuloksista tehtavien johtopaatosten perusteella on syyta avata lukijalle kahta
keskeistd osakesijoituksen riskin maarittamiseen liittyvaa kasitettd. Osakkeen volatiliteetti on
hyvin yleinen tunnusluku, jonka avulla sijoittajat mittaavat osakkeen riskia. Portfolioteoria liittyy

hajautetun osakesalkun kokonaisriskin maarittamiseen.

Volatiliteetti kertoo kurssin muutosherkkyydesta historiallisen kurssikehityksen perusteella. Mita
korkeampi volatiliteetti osakkeella on, sen laajemmin osakkeen arvo on muuttunut seka ylos etta
alas. Volatiliteetti lasketaan paivamuutosten keskihajonnasta ja se kertoo osakkeen
kurssimuutokseen liittyvasta epavarmuudesta. Suuri volatiliteetti kertoo osakkeen arvon
alttiudesta suuremmille muutoksille eli silla on suuremmat tuotto-odotukset, mutta samalla suuret
tappiomahdollisuudet. Vastaavasti alhaisempi volatiliteetti tarkoittaa alhaisempaa tuottojen
vaihtelua eli tuotto-odotukset ja tappiomahdollisuudet ovat pienemmat. Volatiliteetti mittaa

osakkeen riskia eli tuoton ja tappion todennakdisyytta tietylla aikavalilla. (Saario 2012, 93.)

Helsingin porssin  volatiliteetti on kansainvalisesti mitattuna korkea, joten Suomi on
markkinapaikkana keskimaaraista riskisempi osakesijoittajien nakokulmasta. Keskimaaraisesti
korkea volatiliteetti kertoo suuremmasta markkinariskista eli siita, ettd koko OMXH-indeksin
paivakohtaisten pistelukuarvojen heilunta on voimakkaampaa niin nousevilla kuin laskevilla
markkinoillakin. Helsingin Porssin osakkeet koostuvat poikkeuksellisen syklisista osakkeista.
(Kaartinen & Pomell 2012, 17-18.) Syklisyydella tarkoitetaan sita, etté yhtion liikevaihto ja tulos

nousevat ja laskevat talouden suhdanteiden mukana (Porssisaatio 2009, hakupaiva 26.10.2012).

Harry Markowitz kehitti portfolioteorian 1950-luvulla ja han sai oivalluksestaan taloustieteen
Nobelin palkinnon vuonna 1990. Portfolioteorian idea on hyvin yksinkertainen, vaikka sen
taustalla onkin monimutkaisia matemaattisia malleja. Sijoituksen hajauttaminen useamman eri
yhtidn osakkeeseen vahentaé kokonaissijoituksen volatiliteettia eli riskia merkittdvasti. Varsinkin
eri liiketoiminta-aloilla toimivien yhtididen osakkeista koostetun sijoitussalkun kokonaisriski laskee
oleellisesti sailyttden salkun tuottopotentiaalin kuitenkin ennallaan. Jonkin osakkeen arvon
laskiessa toisen osakkeen arvo vastaavasti nousee. Osakkeiden arvonvaihteluiden valilld on
talléin negatiivinen korrelaatio. Osakkeiden keskinéinen arvojenheilunta eli volatiliteetti kumoaa
parhaassa tapauksessa toisensa lahes kokonaan. (Malkiel 2007, 192-197.)
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7.2  Johtopaatokset

Tutkielmani tuloksia ei voi suoraan verrata siihen, miten vuoden ensimmaisena porssipaivana
indeksin mukaisesti hajautettu paaoma olisi kehittynyt kalenterivuoden aikana. Tutkielmassa ei
myoskaan ole lainkaan huomioitu sijoittamisesta aiheutuneita kuluja ja veroja, joten
tuottoprosentit eivat ole aivan mustavalkoisesti tulkittavissa. Yksittaisen osakkeen indeksiin
vertaava kehitys kuitenkin paljastaa sen, etta yhtiovalinnalla ja sijoituksen ajoituksella on suuri

merkitys sijoituksen kokonaistuottoa tarkasteltaessa.

Malkiel kirjoittaa teoksessaan osakkeiden satunnaiskulusta, jossa osakekurssien seuraavia
askelia tai suuntaa ei voida ennustaa menneisyyden perusteella. Adrimmaisyyteen vietyna
satunnaiskulku tarkoittaa sita, etta apina, jolla on side silmilla, voi koota porssipalstalle heittdmien
tikkojen perusteella osakesalkun, joka menestyy yhta hyvin kuin asiantuntijan kokoama salkku.
(2007, 24.)

Tassa tutkielmassa “tikkoja on heitetty” tahta@malla tulosvaroituksen antaneiden yhtididen
osakkeisiin, tulosvaroituspaivan paatoskurssien mukaan. Naista yhtidista on muodostettu
sijoitussalkkuja eli portfolioita, joiden keskimaarainen kurssikehitys on esitetty vuosikohtaisesti.
Vuonna 2006 positiivisia tulosvaroituksia annettiin Helsingin porssissa 31 kappaletta 29:n eri
yhtion toimesta. Naiden yhtididen osakkeet tuottivat 120 porssipaivan aikana varoituksesta
keskimaarin 19,3 prosenttia indeksi tuottaessa keskimaarin 12,2 prosenttia. Vuonna 2010
positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeet (42 kpl) tuottivat 120 pdrssipaivan aikana
keskimaarin 12,9 prosenttia indeksin tuottaessa keskimaarin 8 prosenttia. Vuotta 2008 lukuun
ottamatta negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet havisivat keskimaarin
indeksille kaikkien tarkastelujaksojen aikana. Vuonna 2008 markkinat laskivat yleisesti, joten
negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeiden “paremmalla” tuotolla eli

vahemmalla arvonmenetyksella ei ole suurta merkitysta kokonaisuutta tarkasteltaessa.

7.21 Riskin vahentaminen hajauttamisen avulla

Johtuuko vuoden 2006 seitseman prosenttiyksikkoa indeksia parempi ja vuoden 2010 viisi
prosenttiyksikkda indeksia parempi arvonkehitys suuremmasta riskista  positiivisesti

tulosvaroittaneiden yhtididen kohdalla? Yleisin riskia kuvaava mittari on osakkeen volatiliteetti
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tietylla aikavalilla. Volatiliteetti kuvaa sita, kuinka monta prosenttia osakkeen tuotot vaihtelevat
tietylla aikavalilla. Mita suurempi volatiliteettiarvo osakkeella on, sen suuremmin osakkeen
porssikurssi voi nousta tai laskea maaritellylla aikavalilla. Kallungin ym. tekeman tutkimuksen
mukaan Helsingin porssin  yhtidihin  hajautetun  sijoituksen epasystemaattinen riski eli
yhtiokohtainen riski laskee huomattavan paljon jo 10 eri yhtioon hajautetun sijoitussalkun avulla.
Salkussa olevien osakkeiden keskindinen volatiliteetti kumoaa osittain toisensa vahentden koko
salkun tuottojen vaihtelua merkittavasti. Hajauttaminen vahentaa ndin ollen sijoitussalkun
kokonaisriskia. (2011, 68-70.) Malkielin teoksessaan esittaman taulukon mukaan Yhdysvaltojen
osakemarkkinoille jo 15 eri yhtioon hajautetun sijoitussalkun riski laskee yksittaiseen
osakkeeseen verrattuna noin 50 prosenttia. Sijoituksen hajautus 50:n eri yhtion osakkeeseen
vahentaa riskia eli tuottojen heiluntaa jo 60 prosenttia. Yli 60 osakkeeseen hajautettu salkku ei
enaa vahenna riskia, vaan salkun kehitys mukailee jo lahes taysin indeksin kehitysta. (Malkiel
2007, 197.)

Parviaisen & Jarvisen nakemyksen mukaan yksi riskiin littyva vaarinkasitys liittyy nimenomaan
hajautukseen. Hajautuksen sanotaan tuovan “turvallista® tuottoa, koska salkussa olevien
osakkeiden volatiliteetit ovat osittain negatiivisesti korreloituneita. Toisin sanoen yhden osakkeen
arvon laskiessa toisen osakkeen arvo vastaavasti nousee, jolloin koko salkun tuottojen vaihtelu
on pientd. Ongelma on kuitenkin siind, ettd kriisin iskiessd osakkeiden valiset korrelaatiot
nousevat. Tama tarkoittaa sita, etta laskusuhdanteessa lahes kaikkien osakkeiden kurssit
syoksyvat alaspain. Sijoitussalkun osakkeiden volatiliteettien valiset korrelaatiot lasketaan aina
menneesta kurssikehityksesta. Ennen markkinoiden syoksya osakesalkun riskitaso voi nayttaa
"turvalliselta”, koska riskia mittaavat volatiliteettien korrelaatiot on laskettu niin sanotun normaalin
nousukauden aikana. Hyvina aikoina rakennetut riskilaskelmat eivat siten pade aikojen

muuttuessa huonommiksi tai epadvarmemmiksi. (2012, 100-101.)

Pienempi riski tarkoittaa myds pienempaéa kokonaistuottoa, koska rahoitusteorian mukaan tuotto
ja riski kulkevat kasi kadessa. Voiko indeksia parempi arvonkehitys positiivisesti varoittaneiden
yhtididen osalta johtua suuremmasta riskista? Tahan kysymykseen ei suoranaista vastausta voi
antaa tutkielmani perusteella, koska volatiliteettia ei ole otettu huomioon osakkeiden
keskimaaraisessa tuotossa. Tutkielmassani esiintyva ylituotto ei voi kuitenkaan selittya
merkittavasti suuremmasta riskista, koska vuonna 2006 positiivisia tulosvaroituksia tiedotettiin
29:n eri yhtion toimesta ja vuonna 2010 varoituksia annettiin 42:n eri yhtion toimesta. Toisin

sanoen sijoittaja olisi positiivistesti varoittaneiden yhtididen osakkeisiin sijoittamalla hajauttanut
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sijoituksensa lukuisiin eri yhtidihin. Muodostin vuoden 2006 positiivisista tulosvaroituksista
aikajanamukaisen taulukon, joka havainnollistaa tulosvaroituspaivien hajautumista eri yhtididen
kesken 120 porssipaivan aikana varoituksesta. Mikali sijoittaja olisi sijoittanut jokaiseen
positiivisesti tulosvaroittaneen yhtion osakkeeseen, olisi hanen sijoituksensa hajautunut ja riski
sita kautta vahentynyt. Tuotto olisi kuitenkin ollut markkinaindeksia parempi. Vuonna 2006
sijoitusten hajautus olisi ollut noin puolen vuoden ajan yli 20 eri yhtion osakkeessa ja noin viiden

kuukauden ajan yli kymmenen eri yhtion osakkeessa. (Liite 11)

Alituotto eli indeksille haviaminen ei mydskaan voi selittyd suuremmasta riskista, koska sijoitusten
hajautus olisi muodostunut kymmenien eri yhtididen osakkeista. Vaikka yhtididen tulosvaroitukset
on tiedotettu eri ajankohtina vuoden sisélla, olisivat sijoitukset hajautuneet joka vuosi kymmenien
eri yhtididen osakkeisiin johtuen tutkielmassa kaytetysta 120 porssipéivan tarkastelujaksosta.
Tulosvaroituksia tiedotetaan erityisen paljon tilikauden loppupuolella, joten tdma fakta tukee
edelld mainitsemaani vaitetta (Virtanen 2010, 222). Hajauttamisen sanotaan pienentavan riskia.
Tama on totta volatiliteetin osalta, mutta mielestani sijoituksen ajoituksella ja yhtidvalinnalla on
myos suuri merkitys. Tutkielmani tuloksista voi paatelld negatiivisesti tulosvaroittaneiden
yhtididen osalta sen, etta hyvin hajautettu sijoitussalkkukin voi havita merkittavasti indeksille,
mikali sijoitusten ajoitus ja yhtidvalinta menevat taysin pieleen. Negatiivinen tulosvaroitus on
vahva signaali yhtion kehnosta liiketaloudellisesta kehityksesta ja se nakyy tutkielmani mukaan
osakkeiden keskimaaraisessa kurssikehityksessa pitkaan varoituksen jalkeenkin. Poikkeuksiakin
mahtuu joukkoon: Metsa Board Oyj:n B-osake nousi negatiivisen tulosvaroituksen jalkeisen, 120
porssipaivan jakson aikana 231,8 prosenttia vuonna 2009. Vastaavalla jaksolla indeksi nousi

kuitenkin yli 50 prosenttia, joka on myos melko harvinaista.

7.2.2 Havainnot markkinoiden tehokkuudesta

Tutkielmani tuloksista voi paatella, ettei yhtididen positiivista ja negatiivista tuloskehitysta ole aina
hinnoiteltu osakkeen pdrssikurssiin ennen varoituksen antamista eikd heti tulosvaroituspaivan
paatoskurssiinkaan. Mikali positiivinen kehitys olisi hinnoiteltu osakkeen pérssikurssiin ennen
positiivista tulosvaroitusta tai heti tiedottamisen jélkeen, ei ylituottoa indeksiin verrattuna olisi
olemassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan. Tehokkaat markkinat hinnoittelisivat
my6s negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeet "oikealle tasolle” jo ennen

negatiivista tulosvaroitusta tai heti sen jalkeen. Positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen
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osakkeet tuottivat keskimaarin indeksid paremmin ja negatiivisen tulosvaroituksen antaneiden
yhtididen osakkeet havisivat keskimaarin indeksille. Tutkielman perusteella ei voida kuitenkaan
ottaa kantaa siihen, toimivatko markkinat tehokkaasti tulosvaroittaneiden yhtididen osakkeiden
kohdalla.

Ekholm toteaa vaitoskirjassaan, etta yritysta koskevat uutiset aiheuttavat erilaisten
sijoittajaryhmien valilla erilaisia sijoituspaatoksia. Han tutki Helsingin Porssin vuosien 1995-1999
kaupankayntitilastoista, miten eri sijoittajatahot suhtautuivat yhtidita koskevaan uuteen
informaatioon. Tutkimuksen mukaan negatiivinen tulosvaroitus laukaisi myyntisignaalin
suursijoittajien  kohdalla. Vastaavasti piensijoittajat lisasivat omistustaan negatiivisesti
tulosvaroittaneessa yhtidssa. Positiivinen tulosvaroitus laukaisi ostosignaalin suursijoittajien
kohdalla, kun taas piensijoittajat olivat valmiita myymaan osakkeensa kurssien noustessa.
Sijoittajaryhmien tuotoissa oli myods havaittavia eroja kahdeksan viikon aikajaksolla osakkeiden
ostohetkesta: suursijoittajat saastyivat suuremmilta tappioilta myydessaan negatiivisista uutisista
tiedottaneiden yhtididen osakkeita. Vastaavasti piensijoittajat olivat karsineet osakkeiden
arvonlaskusta. Ekholm perustelee tuottoeroa piensijoittajien liian suurella itseluottamuksella:
voimakkaan kurssilaskun jalkeen yhtion osakkeet vaikuttavat piensijoittajien mielesta "edullisilta”,
kun suursijoittajat nakevat yrityksen arvon pidemmalla aikavalilla. (2002, 66-78.) Tutkielmassani
toistui sama ilmio: negatiivisen ja positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeiden
kurssikehityksissa oli merkittava ero positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtioiden hyvaksi.
Piensijoittajan tulisi valttaa negatiivisen tulosvaroituksen antaneen yhtion osakkeen ostamista heti
varoituksen jalkeen. Saarion mukaan porssiyhtididen uutisvirta voi olla jopa vuosia
samansuuntainen. Hyvia uutisia seuraa lisda hyvia uutisia. Sama jatkuvuus toistuu myds
negatiivisista uutisista tiedottaneita yhti6ita, kunnes jossain vaiheessa uutisvirran paasuunta

kaantyy. (2012, 218.) Tulosvaroitusten toistuvuus nakyi myos tutkielmani aineistossa.

Arvosijoittamiseen keskittyva Lindstrom toteaa teoksessaan, ettd hypoteesi tehokkaista
markkinoista ei taysin pysty selittdmaan sitd todellisuutta, jossa markkinapsykologia vaikuttaa
sijoittajien paatoksentekoon lyhyelld aikavalila. Sijoituspaatoksia ohjaavat rationaalisen
kayttaytymisen lisaksi tunteet, jolloin sijoittajien lyhytnékoinen toiminta voi tarjota mielenkiintoisia
ansaintamahdollisuuksia tarkkaavaisille. Arvo-osakkeita suosimalla on mahdollista voittaa indeksi
pitkalla aikavalilla. Perinteisen talousteorian mukaan tuoton kasvattaminen edellyttaa myods

suuremman riskin ottamista. Arvo-osakkeisiin ei kuitenkaan liity enempaa riskia kuin
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kasvuosakkeisiinkaan, joten riskiin littyva teoria ei pysty taysin selittdmaan arvo-osakkeiden
indeksia parempaa tuottoa. (2007, 59-60, 76.)

Monet tutkimukset sotivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan. Tehokkaiden
markkinoiden teoria on lahtoisin Yhdysvalloista, missa porssiyhtioita on tuhansia ja
osakemarkkinoita aktiivisesti seuraavia ihmisia satoja tuhansia, ellei miljoonia. Mielestani
markkinoiden tehokkuus Yhdysvalloissa ei ole peruste tekemaan oletusta markkinoiden
tehokkuudesta Helsingin porssin osalta. Osakemarkkinat ovat kuitenkin aina paikalliset.
Markkinoiden tehokkuutta voi verrata esimerkiksi urheiluun. Jalkapallossa huipputasolla pelaavia
jalkapalloilijoita on tuhansia ja huippuliigojen taso on hammastyttavan korkea. Siltikin otteluissa
tehdaan paljon maaleja ihmisten arviointivirheiden ja onnistumisten takia. Joskus maalit syntyvat
puhtaan onnen ansiosta. Toisinaan pelaajat ajetaan ulos kentaltd tunnepurkauksista johtuvista
syista. Toisin sanoen pelaajat toimivat kuin ihmiset — he eivat ole koneita. Ihmisen toimintaa

ohjaa jarjen lisaksi erilaiset tunteet.

7.2.3 Likviditeettiriski

Positiivisen tulosvaroituksen antaneet yhtiot,
jotka voittivat indeksin 120 porssipaivan
aikana
Small Cap 27 kpl Large Cap 27 kpl Large Cap
(33 %) (33 %) Mid Cap
Small Cap
Mid Cap 27 kpl
(33 %)

KUVIO 3. Kaikki positiivisen tulosvaroituksen antaneet yhtiét, jotka voittivat indeksin 120 pérssipéivén

aikana (n=81).
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Vuosina 2006-2010 positiivisesti tulosvaroittaneista ja indeksin voittaneista yhticista 27 kpl oli
Large Cap -yhti6ita, 27 kpl Mid Cap -yhti6ita ja 27 kpl Small Cap -yhtidita (katso kuvio 3).
Helsingin porssin paalistalla olevien 122 yhtion jakautuminen markkina-arvojen mukaan oli
21.1.2013 seuraavanlainen: Large Cap -yhtiot 29 kpl (24 %), Mid Cap -yhtioét 34 kpl (28 %) seka
Small Cap -yhti6t 59 kpl (48 %). (Kauppalehti 2013, hakupaiva 21.1.2013.) Tutkielmani aineiston
ja kaikkien Helsingin pdrssin paalistan yhtididen valisissa markkina-arvosuhteissa on huomattava
ero. Indeksin voittaneiden yhtididen joukossa oli vahemman Small Cap -yhti6ita kuin porssilistalla

normaalisti. (Liite 12)

Tutkielmaani koskevassa aineistossa Large Cap - ja Mid Cap -yhtididen osuus oli normaalia
suurempi indeksin voittaneiden yhtididen joukossa. Indeksi@ parempaan kurssikehitykseen
johtaneita positiivisia tulosvaroituksia annettiin 81 kappaletta 51 eri yhtion toimesta. Indeksia yli
viisi prosenttiyksikkda parempaan kurssikehitykseen ylsi 66 positiivista tulosvaroitusta 46 eri
yhtion toimesta. Aineistosta paatellen ylituotto indeksiin verrattuna ei voi johtua pelkastaan
likviditeetista johtuvasta riskista, koska Small Cap -yhtididen osuus oli normaalia pienempi

indeksin voittaneiden yhtididen osalta.

Positiivisen tulosvaroituksen saman tilikauden aikana toistaneiden yhtididen kurssinousu oli
keskimaaraista voimakkaampaa. Ainoastaan 10 eri yhtiota toisti positiivisen tulosvaroituksen
saman tilikauden aikana, joten keskimaarainen ylituotto ei selity pelkalla tulosvaroituksen
toistuvuudellakaan. Kun positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtioiden joukosta poistetaan ne
yhtiét, jotka ovat toistaneet tulosvaroituksen saman tilikauden aikana, eivat tulokset muutu

ratkaisevasti. (Liite 13)
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Positiivisen tulosvaroituksen antaneet
yhtiot, jotka havisivat indeksille 120
porssipaivan aikana

Large Cap 17 kpl Large Cap
Small Cap 25 kpl (27 %) '
(40 %) Mid Cap
Small Cap
Mid Cap 21 kpl
(33 %)

KUVIO 4. Kaikki positiivisen tulosvaroituksen antaneet yhtiét, jotka voittivat indeksin 120 pérssipéivén
aikana (n = 63).

Vastaavasti vuosina 2006-2010 positiivisesti tulosvaroittaneista ja indeksille havinneista yhtidista
17 kpl oli Large Cap -yhti6ita, 21 kpl Mid Cap -yhtidita ja 25 kpl Small Cap -yhtidita (katso kuvio
4). Indeksille havinneiden yhtididen markkina-arvot ovat lahempana porssin normaalijakaumaa.
Toisin sanoen indeksille havinneiden ja positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen joukossa oli
enemméan Small Cap -yhti6ita (40%) ja vahemmén Large Cap -yhtiditd (27%), kuin indeksin
voittaneiden yhtididen joukossa. Mid Cap -yhtididen prosentuaalinen osuus oli sama kuin indeksin
voittaneiden ja positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtididen joukossa (33%). On hankalaa sanoa,
johtuuko indeksille haviaminen pelkastaan Small Cap -yhtibiden suuremmasta osuudesta

indeksille havinneiden yhtididen joukossa.

7.24 Arvostus ja momentum

Osakemarkkinoilla sanotaan olevan kaksi toisistaan poikkeavaa markkinoiden liikkeisiin
vaikuttavaa voimaa. Arvostus pohjautuu sijoittajien rationaalisuuteen. Kurssien noustessa
korkealle osakkeen arvostus vaikuttaa kalliilta, jolloin hinnat lahtevat laskusuuntaan. Vastaavasti

kurssien laskiessa osakkeen arvostus nayttda houkuttelevalta, jolloin hinnat lahtevat taas
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noususuuntaan. Arvosijoittajat pyrkivat ostamaan osaketta laskeviin kursseihin “halvalla” ja
myymaan “kalliilla”, kun kaanne on tapahtunut ja osakkeen hinta on lahtenyt taas nousu-uralle.
Osakkeen arvostustasoa analysoidaan arvonmaaritysmallien ja tunnuslukujen avulla. (Parviainen
& Jarvinen 2012, 95-96.)

Momentum perustuu vastaavasti markkinoilla vallitsevaan tunnelmaan ja teknisessa analyysissa
kaytettyihin avaintasoihin. Momentum vahvistaa osakemarkkinoiden sykleja ja trendejg;
osakemarkkinoiden syklit ja trendit todistavat momentumin olemassaolon. Momentum-sijoittaja
ostaa osaketta, kun sen noususta on jo jonkin verran naytt6a. Positiivisen trendin uskotaan
jatkuvan, vaikka osake olisikin noussut jo kuukauden tai kaksi. Momentum-sijoittaja ostaa
nouseviin Kkursseihin ja myy laskeviin kursseihin. Momentum-sijoitusstrategiat ovat hyvinkin
erilaisia. Jotkin sijoittajat seuraavat viikkojen sykleja, kun taas toiset sijoittajat seuraavat sykleja

kuukausi- tai vuositasoilla. (Parviainen & Jarvinen 2012, 95-96.)

Momentumin sanotaan johtuvan sijoittajien tunteista ja joukkopsykologiasta: silloin kun
momentum ohjaa markkinoita, voi markkinoiden suunta olla joko positiivinen tai negatiivinen,
muttei koskaan neutraali. Positiivista momentumia kutsutaan ahneudeksi ja negatiivista peloksi.
Osakemarkkinoiden romahdukset selittyvat negatiivisen momentumin eli paniikinomaisen pelon
vallatessa markkinoiden suunnan. Sama paniikinomainen pelko valtaa ihmismielen esimerkiksi
silloin, kun hanen omistamansa talo palaa tai hanen omaisuudestaan varastetaan merkittava osa.
Kaiken takana on siis pelko radikaalista muutoksesta tulevaisuudessa. Rahoituskielessa tata

muutosta kutsutaan riskiksi. (Parviainen & Jarvinen 2012, 99-100.)

Jegadeesh & Titman tutkivat momentum-ilmiota ja erilaisia momentum-strategioita Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden osalta kattaen vuodet 1965-1989. He havaitsivat, ettd jo menneisyydessa
nousseet osakkeet tuottivat merkittdvasti markkinoita enemman 3-12 kuukauden aikajaksoilla.
(1993, 89.) Myds Chan, Jegadeesh & Lakonishok tutkivat erilaisia momentum-strategioita
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden osalta kattaen vuodet 1977-1993. Tutkimuksessa havaittiin
muun muassa, ettd kvartaalikohtaisten tulosjulkaisuiden yhteydessa ohjeistusta nostaneiden
yhtididen osakkeet nousivat keskimaarin seuraavan kahden kvartaalin ajan. Vastaavasti
ohjeistusta laskeneiden yhtididen osakkeet laskivat keskimaarin kahden seuraavan kvartaalin
ajan. Tutkimuksen mukaan momentumista johtuneet ylituotot eivét selittyneet P/B-luvun tai yhtion
koon perusteella. Heidan nakemyksensa mukaan markkinat reagoivat viiveella yritysten
tulostiedotteisiin. (1996, 1684, 1709-1711.)
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Tutkielmani tulokset voivat selittya momentumista. Positiivisten tulosvaroitusten jalkeen osakkeet
kehittyivat keskimaarin markkinaindeksia paremmin. Vastaavasti negatiivisten tulosvaroitusten
jalkeen osakkeet havisivat keskimaarin markkinaindeksille. Toisin sanoen tulosvaroituksen
jalkeen osake ajautui joko positiviseen tai negatiiviseen momentumiin. Positiivisen
tulosvaroituksen antaneet yhtiot, jotka voittivat markkinaindeksin 120 porssipaivan aikana, olivat
markkina-arvoltaan keskimaaraista suurempia. Suursijoittajat valttavat pienen likviditeetin
osakkeita ja suosivat suurten yhtididen osakkeita niiden paremman likviditeetin vuoksi.
Positiivisen momentumin syntyminen voi olla tassa mielessa todennakodisempaa Large Cap- seka
suurten Mid Cap -yhtididen kohdalla. Positiivinen momentum voi taas johtaa markkinaindeksia

parempaan kehitykseen.

7.2.5 Lopuksi

Opinnayteyossani ei ole kaytetty ekonometrisia tutkimusmenetelmia. Loysin kuitenkin
mielenkiintoisia ilmidita yksinkertaisella menetelmalla tulosvaroituksen vaikutuksesta osakkeiden

porssikurssien prosentuaaliseen kehittymiseen 60 ja 120 porssipaivan aikana tulosvaroituksesta.

Tutkielmani tulosten perusteella Iyhyella aikavalilla olisi kannattanut sijoittaa "voittajaosakkeisiin”
heti hyvien uutisten jalkeen ja valttaa "haviajayhtididen" osakkeita heti varoituksen jalkeen. Nama
paatelmat perustuvat kaikkien tapausten yhteenlaskettuun ja keskiarvoiseen kurssikehitykseen.
Tulokset tukevat jo aiemmin |0ydettya momentum-ilmiota. Yksittaisen osakkeen arvonkehitysta
lyhyella aikavalilla ei voi kuitenkaan koskaan ennustaan. Taman todistaa muun muassa se, etta
osa positiivisen tulosvaroituksen antaneiden yhtididenkin osakkeista havisi yli 20
prosenttiyksikkoa indeksille tarkastelujaksojen aikana. Tutkielman tuloksissa oli myos pienta
ristiriitaa perinteisen hajauttamisen hyddyllisyydesta. Hajauttamisen pitaisi madaltaa riskia, mutta
negatiivisesti tulosvaroittaneista yhtidista muodostettu portfolio havisi indeksille merkittavasti.
Tutkielmani tuloksista ei voi kuitenkaan tehda yleistettavia johtop&atoksia johtuen
tarkasteluajanjakson lyhyydesta (2006-2010). Osakemarkkinoita késittelevaa tutkimusta olisi
hyva tehd& vahintaan 20 vuoden ajanjaksolta, jotta yleistettavia paatelmia voitaisiin tehda. Tama

olisi kuitenkin mahdotonta opinnaytetydprosessia ajatellen.
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Tutkielmani aineisto osoitti sen, etta lyhyelld aikavalilld osakkeiden tunnuslukujen pienet arvot
eivat ennakoineet vahvaa kurssikehitysta kuin muutaman yksittaisen yhtion osalta. Tasta ei voi
tehda yleistettavia johtopaatoksia, koska yhtididen osakekohtaisten tunnuslukujen arvojen ja
kurssikehitysten valilla ei ollut merkittavasti havaittavaa korrelaatioita. Toisin sanoen matalat P/E-
ja P/B-lukujen arvot eivat yleistettavasti ennakoineet voimakasta kurssinousua eivatka korkeat
arvot ennakoineet kurssilaskua. Tutkielmassani kaytetty tilastollinen mittaustapa osoittautui
vaaranlaiseksi niin P/E- kuin P/B-lukujenkin osalta, koska eri toimialoilla toimivien yhtididen

valiset P/E- ja P/B-luvut eivat olleet keskenaan vertailukelpoisia.

7.3 Tutkimuksen eettisyys

Etiikkaan liitetdan kysymykset oikeasta ja vaarasta seka hyvasta ja pahasta. Eettisesti hyvassa
tutkimuksessa noudatetaan hyvaa tieteellista kaytantéa ja tutkimuksen eettinen pohdinta
aloitetaan jo tutkimuksen aihevalinnan yhteydessa. Tutkijan taytyy miettia, miksi tutkimukseen
ryhdytaan ja kenen ehdoilla. (Hirsjarvi ym. 2011, 23) Valitsin aiheen, koska olen kiinnostunut
osakemarkkinoiden toiminnasta seka markkinoihin liittyvista ilmidista. Tulosvaroituksen vaikutusta
osakekurssin  kehittymiseen useamman kuukauden aikavalilld ei ole tutkittu Suomessa
aikaisemmin. Aihevalinta oli tdssd mielessa hyva. Tutkielma on tehty Suomalaisen
osakesaastajan nakokulmasta, joka haluaa kehittad omaa sijoitusstrategiaansa itse
tutkimustietoon perustuen. Oulunseudun Osakesaastajat ry halusi lahted toimeksiantajana

mukaan ehdottamaani aiheeseen.

Tiivistaessa aineistoa taytyi olla tarkkana, ettda prosentuaaliset kurssikehitykset kuvaavat
tutkimuksen kohteena olevien yritysten osakkeiden kurssikehitysta seka indeksin kurssikehitysta
oikealla tavalla. Omille mielipiteille ei voinut antaa sijaa tutkimuksen aineistoa kasiteltdessa.
Tulosten tarkastelun ja rajauksen nakodkulma taytyi saada mahdollisimman neutraaliksi, jotta
yhtididen kurssikehitys ja indeksin kurssikehitys olisivat keskendan mahdollisimman
vertailukelpoisia. Jokaisen tulosvaroittaneen yhtion tilannetta taytyi tarkastella yhtenevasti
tulosvaroituksen laadusta rippumatta. Havaintojen asettaminen keskenaan samalle lahtdviivalle

oli tutkielmani aiheen kannalta keskeinen tekija.
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7.4 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksessa pyritaan valttamaan virheita. Tutkimustulosten luotettavuus ja patevyys kuitenkin
vaihtelevat tutkimusten valilla. Tutkimuksen reliaabelius tarkoittaa sita, etta tutkimustulokset
voidaan toistaa. Reliaabelius voidaan todeta esimerkiksi kahden eri arvioijan paatymisesta
samoihin tutkimustuloksiin; tutkimustulosten tulisi olla mahdollisimman toistettavia, ei
sattumanvaraisia. (Hirsjarvi ym. 2008, 226.) Kerasin tutkimusaineiston Kauppalehden internet-
sivujen tarjoaman teknisen analyysin tykalun avulla. Pyrin aineistonkeruussa tasmallisyyteen,
koska osakkeiden ja OMXH Cap -indeksin paivakohtaiset porssikurssien muutokset voivat olla
voimakkaita suuntaan tai toiseen. Tutkittavia tapauksia oli tutkimuksessani lopulta 431 kappaletta.
Jokaisen tulosvaroituksen jalkeinen kurssikehitys piti tallentaa Excel-tiedostomuotoon tasmalleen
oikean paivamaaran mukaisesti, koska muuten tutkimustulokset voisivat olla vaaristyneita.
Massiivisen tilastoaineiston keruun yhteydesséa voi aina tapahtua pienia virheita, koska ihminen ei
toimi tietokoneen tavoin. Tietokone osaa kuitenkin laskea kurssikehitykset oikein, joten

Kauppalehden historiallisen tilastoaineiston voi olettaa olevan luotettavaa.

Tutkimusta arvioidaan myo0s sen validiudella eli tutkimuksen patevyydella. Tutkimuksen
patevyydella tarkoitetaan tutkimusmenetelmien kykya mitata tutkittavaa asiakokonaisuutta.
Mittarit ja menetelmét eivat aina vastaa sita, mita tutkijan on tarkoitus mitata. (Hirsjarvi ym. 2008,
226.) Tutkimusmenetelmani olivat lopulta hyvin yksinkertaiset. Mittasin osakkeen prosentuaalista
arvonkehitysta tulosvaroituspaivan paatoskurssista 60 ja 120 porssipaivan paatoskurssiin ja
vertasin osakkeen arvonkehitystd samalta aikajaksolta OMXH Cap —indeksin prosentuaaliseen
kurssikehitykseen. Kokosin kaikki tulosvaroituksen antaneiden yhtididen osakkeiden ja OMXH
Cap -indeksin prosentuaaliset kurssikehitykset vuosikohtaisesti yhteen ja jaottelin vuosikohtaiset
kokonaisuudet tulosvaroituksen laadun mukaan alaryhmiin. Tulokset esitettiin laskemalla kaikkien
osakkeiden ja OMXH Cap -indeksin kurssikehitysten keskiarvot tulosvaroituskohtaisesti ja

vuosikohtaisesti.

7.5 Kehittamis- ja jatkotutkimushaasteet

Tutkielmani aihetta voisi laajentaa monella tavalla. Vastaavaa tutkimusta voisi tehda pidemmalta
aikavalilta, jolloin tuloksista voisi tehdd mahdollisia yleistettavia paatelmia toistuvista ilmidista.

Tutkimusaineistoni  aikarajausta  leimasi  finanssikriisin ~ aiheuttamat  paniikinomaiset
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kurssikayttaytymiset vuoden 2007 lopusta vuoden 2009 alkupuolelle saakka. Vastaavasti
loppuvuoden 2009 nouseva kurssikayttaytyminen nosti lahes kaikkien osakkeiden hintaa rekyylin
omaisesti. Tutkimuksen voisi laajentaa kasittelemaan tulosvaroitusten jalkeista kurssikehitysta
Helsingin porssissa aikavalillda 1990-2010. Kahdenkymmenen vuoden tilastoaineistosta voisi
tehda jo yleistettavia paatelmia, joita ei voi oman tutkielmani pohjalta esittaa. Edes
kahdenkymmenen vuoden ajalta tehty tutkimus ei takaisi kuitenkaan sita, etta

kurssikayttaytyminen olisi vastaavanlaista myos tulevaisuudessa.

Osakekohtaisista tunnusluvuista voi ottaa jatkotutkimuksiin mukaan esimerkiksi oman paaoman
tuoton, volatiliteetin seka beta-kertoimen. Onko osakkeen oman paaoman tuottoprosentin ja
osakkeen voimakkaan kurssikehityksen valilla havaittavaa korrelaatiota? Miten osakkeen
kokonaisriskitaso vaikuttaa osakkeen arvonkehitykseen tulosvaroituksen jalkeen ja milla tavalla
tulosvaroitusten  antaneiden  yhtididen =~ osakkeet ovat  tuottaneet riskikorjatuilla

mittausmenetelmilla?

7.6  Pohdintaa omasta oppimisesta

Tutkimustyon tuloksena syntyva tutkielma on kuin ja&vuorenhuippu. Se paljastaa vain pinnan
paalla olevan osan. Pinnan alle jadva massiivisempi osa kuvastaa tutkijan tekeman tyon maaraa,
jossa tutkimuksen kaytanndllinen toteuttaminen, lukeminen, kirjoittaminen ja pohtiminen kiteytyvat

toisiinsa. (Hirsjarvi ym. 2008, 28.)

Oppiminen on pitkd prosessi. Tutkielmani lahtokohdat pohjautuivat aiemmin opittuun tietoon
osakesijoittamisesta.  Olen lukenut aiheesta muutamia teoksia, jotka kasittelevat
osakesaastamista suomalaisen ihmisen nakokulmasta. Olen myds seurannut pitkaan
osakemarkkinoiden toimintaa yhtididen porssikurssien ja yhtidita koskevien uutisten muodossa.
Osakemarkkinoiden toiminta, yritystoiminta ja maailmantalouteen liittyvat faktat ja ilmidt

kiinnostavat minua.

Opinnaytetyotd tehdesséd opin uusia nakokulmia osakemarkkinoiden toiminnasta, joten
tietopohjani aiheesta laajeni ja vahvistui entisestaan. Teoreettiseen tietopohjaan paneutuminen
auttoi ymmartdmaan syvemmin osakesijoittamiseen liittyvia syy-seuraus-suhteita. Tutkielmaa

tehdessa opin myds suunnitelmallisuutta, jarjestelmallisyytta seka asiakokonaisuuksien hallintaa
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ja hahmottamista. Asioiden lukemisen ja kirjoittamisen vélinen ero tuli selvaksi: kirjoittaminen
vaatii luetun ymmartamista. Vain ymmarretysta asiasta voi kirjoittaa referoitua tekstia seka tehda

omia johtopaatoksia.
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LITTEET

LIITE 1. Vuoden 2006 positiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

Yhtién nimi Tulosvaroituksen Osake 60 Indeksi60 Osake 120 Indeksi 120
paivamaara paivaa (%) paivaa (%) paivaa (%) paivaa (%)
Componenta (LP) 9.6.2006 -3,2 7,2 3,0 18,3
Comptel 11.4.2006 -10,8 -8,3 -18,3 4.4
Group 3.7.2006 -10,0 1,3 0,0 16,5
llkka-Yhtyma I 22.11.2006 18,1 9,6 47 14,3
Ixonos 18.10.2006 5,8 8,0 21,6 16,3
Kone 19.7.2006 20,7 8,4 29,5 16,8
Konecranes 3.8.2006 19,8 10,4 78,5 19,2
Konecranes 2.11.2006 411 12,1 46,1 19,6
(LLeFr,‘;m'”ka'”e” 8.11.2006 140 102 48,5 178
(Lfg)”e” Tehtaat 7.3.2006 96 33 24 20
Okmetic 9.8.2006 2,1 9,6 17,7 20,6
Olvi A 17.8.2006 9,4 8,4 22,9 19,6
Oral Hammaslaakarit 15.8.2006 82,1 8,9 57,9 20,7
Outokumpu 10.10.2006 20,8 75 13,1 17,0
Panostaja (LP) 12.9.2006 35,5 9,8 30,8 18,8
PKC Group 21.4.2006 -19,8 -15,4 22,5 5,7
Pohjois-Karjalan 21.8.2006 59 9,0 38,8 193
Kirjapaino (LP)
Pohjola Pankki A 9.11.2006 -0,8 9,2 6,5 17,1
Poyry 27.10.2006 25,6 8,7 58,3 16,6
Ramirent 9.5.2006 -13,1 -10,1 6,2 0,5
Ramirent 15.8.2006 17,8 8,9 60,6 20,7
Rautaruukki 26.7.2006 10,8 8,7 33,7 19,3
Saga Furs 27.4.2006 35 9,3 79 0,6
Sponda 4.5.2006 2,5 9,0 14,3 0,4
(sLst §.5adst.Kiint. 3.7.2006 80 13 169 165
Technopolis 21.6.2006 13,1 6,9 335 19,2
Tiimari 5.5.2006 -7,0 9,6 -1,3 0,4
Tulikivi A 20.10.2006 -1,4 8,2 -15,5 16,0
Uponor 25.4.2006 -17,8 -11,5 -6,5 -3,8
Vaisala A 4.5.2006 1,7 9,1 3,0 0,2
Viking Line 14.9.2006 0,6 11,4 11,7 17,1
Yht. 31
kpl
Kurssikehitysten keskiarvot 8,1% 3,2% 19,3% 12,2%
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LIITE 2. Vuoden 2006 negatiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120
porssipdivan aikana.

Yhtién nimi Tulosvaroituksen Osake 60  Indeksi 60 Osake 120 Indeksi 120
paivamaara paivaa (%) paivaa (%) paivaa (%) paivaa (%)
Affecto (LP) 17.3.2006 -23,4 -15,8 -11,4 -8,1
Aspo
(LP) 12.7.2006 15 39 9,9 174
Aspocomp 28.9.2006 248 16 354 18.1
Group
Biohit 23.10.2006 26,8 76 23,4 16,4
Cencorp (LP) 2.2.2006 9,3 8,2 -35,2 -11
Cencorp (LP) 19.12.2006 -17.8 46 -31,1 13,4
Cencorp (LP) 27.6.2006 22,2 6,9 -29,2 19,9
Dovre Group 16.2.2006 0,0 2,3 10,0 2,0
Efore (LP) 17.8.2006 11,8 8,4 14,2 19,6
Elektrobit 2.8.2006 34 9,7 12,0 18,7
Exel 4.7.2006 97 00 134 15.1
Composites
Finnair 25.10.2006 12,4 8,3 2,5 15,5
Finnlines 10.4.2006 -34 -8,7 0,0 -4.6
F-Secure 21.12.2006 -14.,4 58 48 16,4
GeoSentric 4.8.2006 -16 9,7 -16,0 19,7
?Lopr;karake”“e B 8.11.2006 55 102 40 178
IIkka-
Yhtymé I 24.7.2006 -1,1 8,8 18,9 16,9
Incap 9.11.2006 0,0 9,2 -16,5 17,1
[xonos 25.7.2006 1,4 9,3 10,1 16,9
Marimekko 5.6.2006 -134 19 -5,1 11,5
Metsa
Board B 30.6.2006 34 3,3 16,3 16,8
Nurminen
Logistics (LP) 13.10.2006 16,6 59 19,5 16,9
Nurminen
Logistics (LP) 16.6.2006 -74 73 -1,4 18,0
PKC Group 14.7.2006 95 8,3 52 21,5
Raisio V 15.9.2006 29,2 10,8 28,5 18,4
Raisio V 4.5.2006 -17,9 9,0 -21,9 0,4
Raisio V 17.1.2006 2.7 12,9 249 32
Raute (LP) 24.10.2006 0,3 8,2 35 16,3
Revenio 31.10.2006 111 9,1 11,1 16,3
Group
Sievi Capital 16.6.2006 37 73 -0,8 18,0
Sievi Capital 10.4.2006 -16,3 -8,7 -18,9 -4,6
Sievi Capital 14.11.2006 -15,3 9,6 -18,5 14,3
Sievi Capital 29.9.2006 -16,3 114 -20,2 18,5
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Solteq (LP) 21.6.2006 54 6,9 -8,8 19,2
SSH Comm. 5.10.2006 56,9 131 26,5 192
Security

Stonesoft 3.7.2006 0,0 1,3 2,2 16,5
Suominen 22.6.2006 29 6,6 1,9 18,4
Takoma (LP) 15.6.2006 73 6,5 16,4 17,1
Talentum (LP) 4.10.2006 -1,2 13,4 12,3 20,9
Tieto 13.4.2006 -20,5 -8,1 -17,0 49
Trainers'

House (LP) 27.2.2006 12,8 5,1 24,0 3,3
Trainers'

House (LP) 22.5.2006 -89 6,5 17,7 16,9
Turvatiimi 12.5.2006 77 5,9 22,4 3,6
Yht. 43 kpl

Kurssikehitysten keskiarvot -1,4% 5,2% -0,7% 13,0%



LIITE 3. Vuoden 2007 positiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

Tulos-

Yhtion nimi varoituksen Q.S?lfe ? 0 lr.!qe..k.fSi ? 0 O..S.aif? 1020 In(.j.?k..s.i. 1020
DAIVAMAAT paivaa (%)  paivaa (%) paivaa (%) paivaa (%)
Affecto (LP) 11.9.2007 -8,0 2,5 -16,0 14,7
Alma Media 3.5.2007 12,0 -1,8 18,3 1,1
Cargotec 18.10.2007 -35,3 -17,9 -26,5 -19,8
eQ 21.5.2007 10,0 -39 14,4 1,5
Finnair 20.11.2007 -8,7 -8,2 -25,4 -8,5
Fiskars 20.9.2007 -0,6 -6,2 1,2 -17,3
F-Secure 31.7.2007 0,0 -1,0 -12,3 -20,9
F-Secure 23.10.2007 -16,0 -21,3 7,2 -19,1
llkka-Yhtyma I 23.4.2007 1,7 51 -0,7 3,3
[xonos 12.3.2007 22,5 6,4 15,0 53
Keskisuomalainen 9.5.2007 0,6 0,8 7.7 3,6
Kesla A 29.6.2007 0,3 -1,5 -13,6 -7,8
Kone 18.6.2007 2,4 -6,8 74 -7,8
Konecranes 27.3.2007 28,4 6,9 8,6 1,2
Lemminkainen (LP) 9.8.2007 -3,9 6,9 -44.5 134
Nokian Renkaat 23.4.2007 12,8 51 24,0 3,3
OlviA 25.10.2007 -20,0 -18,4 -8,1 -19,1
Oral Hammaslaakarit 3.5.2007 -1,4 -1,8 -11,6 1,1
Outokumpu 24.4.2007 -0,2 6,1 35 53
Outotec 25.7.2007 9,4 -0,5 -33,1 17,5
Panostaja (LP) 7.6.2007 -8,5 -2,1 11,4 -8,2
PKC Group 20.4.2007 4,5 6,2 -0,9 3,7
Pohjois-Karjalan
Kirjapaino (LP) 9.11.2007 9,5 -16,8 -21,0 -13,5
Pohjola Pankki A 9.8.2007 76 6,9 -12,3 -13,4
Poyry 17.4.2007 17,7 7,0 18,7 3,4
Poyry 30.10.2007 -24,3 17,5 -18,3 21,2
Ramirent 11.5.2007 -4,3 -1,4 -23,3 49
Rapala VMC (LP) 26.7.2007 0,7 2,6 -18,3 -15,6
Revenio Group 31.5.2007 1,4 -6,5 1,4 -6,3
Ruukki Group 15.5.2007 51,4 -2,6 54,6 3,6
Solteq (LP) 25.4.2007 17,3 49 18,7 3,7
SSH Comm. Security 15.8.2007 30,2 8,4 9.3 11,4
Stockmann B 9.8.2007 4,8 6,9 -25,4 -134
Technopolis 20.7.2007 -2,9 -0,4 -28,0 -16,8
Teleste 23.10.2007 -30,0 22,7 -28,2 -18,1
Viking Line 20.8.2007 10,7 55 25 -12,4
Wulff 9.5.2007 4,7 -1,0 -714 3,7
Alandsbanken B 10.7.2007 -35 -1,3 1,1 -10,6
Yht. 38 kpl
Kurssikehitysten
keskiarvot 1,2% 2,1% -5,4% -7,3%
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LIITE 4. Vuoden 2007 negatiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

Yhion i Tuos-varoituksen - Osake 60 Indeksi 60 Osake 120 - Indeksi 120

paivamaara paivaa (%) péaivaa (%) paivaa (%) péaivaa (%)
Ahlstrom 10.10.2007 -11,0 -14,0 -6,9 -18,0
Amer Sports A 25.4.2007 9,8 49 43 3,7
Amer Sports A 7.8.2007 6,0 6,4 21,7 -12,2
Basware 15.1.2007 -7,9 7,6 -3,2 15,2
Biohit 17.7.2007 -16,6 -3,0 -34,3 -14,6
Cencorp (LP) 21.8.2007 -16,7 4,7 41,7 9.4
Componenta (LP) 12.10.2007 -18,6 -15,8 6,0 -18,1
Dovre Group 6.7.2007 -8,8 -15 -23,5 -11,2
Efore (LP) 8.3.2007 -8,6 9,6 17,2 3,0
Elektrobit 26.3.2007 13,0 7,5 3,6 2,0
Exel Composites 23.10.2007 27,1 21,3 44,0 -19.1
Huhtamaki 10.10.2007 -19,9 -14,0 -31,0 -18,0
Huhtaméki 16.1.2007 -14 7,8 12,7 15,8
Incap 20.3.2007 9,8 10,0 9,8 2,6
Incap 1.10.2007 -25,6 9,8 -36,0 -19,5
Innofactor (LP) 26.7.2007 0,0 2,6 -14,3 -15,6
Interavanti 27.7.2007 -8,9 2,9 -13,4 -16,9
Lassila & Tikanoja 24.10.2007 -15,9 22,5 -14.9 -18,0
Lassila & Tikanoja 23.7.2007 6,1 -1,2 -18,8 -15,9
Lannen Tehtaat (LP) 17.7.2007 -14,3 -3,0 22,7 -14,6
Marimekko 16.8.2007 28,4 11,9 -0,2 -10,0
Metsa Board B 19.12.2007 -45,7 -10,6 -48,4 -12,2
Neste QOil 29.11.2007 -14 -1,5 -14,6 -12,0
Oral Hammaslaakarit 8.8.2007 6,9 45 -13,8 -14,3
Outokumpu 23.10.2007 -26,4 21,3 22,9 -19,1
Pohjola Pankki A 21.12.2007 -11,2 -14,5 9,6 -13,8
QPR Software 2.10.2007 6,3 94 6,3 -19.1
QPR Software 10.1.2007 -4,5 9,9 -12,5 18,1
Saga Furs 31.1.2007 -10,3 6,7 -13,3 8,3
Sievi Capital 27.4.2007 2,6 3,2 -4,0 1,0
Solteq (LP) 16.1.2007 10,3 7,8 25,0 15,8
SRV Yhti6t 27.12.2007 12,7 -11,2 12,5 -15,3
Stonesoft 3.7.2007 -15,4 -14 -48,1 -11,8
Stonesoft 26.9.2007 -27,5 -10,8 -32,5 -21,3
Stora Enso R 18.10.2007 -19.4 17,9 -38,4 -19,8
Tecnotree 4.4.2007 -3,1 7,0 0,8 3,7
Tieto 18.1.2007 11,1 7,6 20,6 15,0
Tieto 16.10.2007 -16,8 -15,3 2,0 -17,3
Trainers' House (LP) 25.10.2007 -10,7 -17,0 171 -19,7
Tulikivi A 22.10.2007 -30,0 -20,1 -31,3 -17,8
Tulikivi A 20.7.2007 -20,8 -1,2 -41,9 -15,9
Turvatiimi 28.11.2007 17,7 -6,1 -29,2 -10,9
UPM-Kymmene 15.10.2007 -13,1 -13,7 -17,3 174
Uponor 25.9.2007 -20,9 9,0 -30,9 -19,1
Vaisala A 31.10.2007 -24,3 -19,0 -23,0 -19,7
Wulff 7.11.2007 3,0 -19,5 -5,8 -17,9
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Yht. 46 kpl

Kurssikehitysten keskiarvot -9,3% -4,5% -15,4% -9,6%

64



LIITE 5. Vuoden 2008 positiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

paivamaara

Ixonos 23.7.2008 -13,3 -23,8 -52,5 -38,0
Kesko B 11.2.2008 -11,5 4,2 -38,7 -14,5
Lassila & Tikanoja 22.1.2008 0,9 52 -18,3 -11,0
Lannen Tehtaat (LP) 5.9.2008 13,7 27,0 21,0 -39,9
Okmetic 29.4.2008 -3,1 -11,6 5,1 -36,4
Okmetic 30.10.2008 9,3 -13,6 -7,8 -8,9
Oral Hammaslaakarit 9.4.2008 -10,1 -13,4 9,8 21,7
Oral Hammaslaakarit ~ 30.10.2008 29 -13,6 -12,1 -8,9
Panostaja (LP) 12.3.2008 29,0 -14 12,1 -13,6
Poyry 16.6.2008 -14,3 -13,7 -54,2 42,2
Technopolis 22.4.2008 2,3 -12,1 -42,2 -36,3
Technopolis 18.7.2008 -42,8 -28,2 -40,6 -33,0
Technopolis 21.10.2008 -49,8 17,7 -28,9 -134
Vaisala A 5.11.2008 4,1 -18,1 15,6 -1,7
Yht. 14 kpl

Kurssikehitysten

keskiarvot -10,2% -13,2% -20,9% -23,2%
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LIITE 6. Vuoden 2008 negatiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

o Tulos- Osake 60  Indeksi60  Osake 120 Indeksi 120

Yhtin nimi VArORUKSEN s (o) pAIVAA (%)  pAVAR (%)  pAivAA (%)
paivamaara

Affecto (LP) 3.11.2008 -28,7 -18,7 -35,3 -10,8
Ahlstrom 11.9.2008 -43,0 -30,5 -53,9 428
Ahlstrom 15.10.2008 -38,6 -13,9 43,7 -19,6
Alma Media 17.11.2008 -16,9 6,4 -18,7 2,5
Amer Sports A 15.12.2008 -8,7 -8,2 419 16,0
Atria (LP) 15.4.2008 -10,5 -10,8 -16,3 -25,6
Biohit 3.6.2008 -4.6 -15,9 -4,6 -43,2
Cargotec 18.9.2008 -51,3 -24.0 -58,9 -35,2
Cencorp (LP) 5.12.2008 -20,0 -15,5 60,0 15,8
Cencorp (LP) 18.9.2008 21,4 24,0 -50,0 -35,2
Comptel 26.11.2008 -36,9 -15,5 223 9,6
Dovre Group 8.4.2008 3,3 -13,8 10,0 -23,0
Elecster 26.9.2008 -32,2 -28,8 -39,1 -34,8
Elektrobit 1.10.2008 544 -25,7 47 1 -30,2
Elektrobit 19.6.2008 -3,5 -12,8 -58,1 -39,6
Elisa 25.4.2008 0,7 -10,7 -12,7 -34,8
Exel Composites 7.4.2008 -21,9 -13,9 -194 23,2
Finnair 22.5.2008 -3,8 -16,3 -22,6 -38,6
Finnlines 28.10.2008 -27.9 1.7 -53,7 -34
Fiskars 13.6.2008 -7.6 -15,6 -30,0 -38,5
Glaston 26.9.2008 -59,7 -28,8 -57,6 -34,8
Glaston 16.7.2008 21,6 -22,3 -61,6 -28,7
HKScan (LP) 4.7.2008 -13,6 -85 -34,0 -36,3
HKScan (LP) 17.1.2008 0,7 -1,2 -26,1 -14,6
Honkarakenne B (LP) 27.11.2008 3,5 -16,9 23,1 6,9
Huhtamaki 18.6.2008 27,0 -13,9 5,6 -40,2
Huhtamaki 16.12.2008 -1,3 97 418 13,2
llkka-Yhtyma I 18.7.2008 -8,7 -28,2 254 -33,0
Incap 6.8.2008 239 2317 239 -34.9
Kemira 30.7.2008 -12,5 239 2327 374
Kemira 18.1.2008 -3,0 -0,7 -20,3 -11,1
Kesla A 8.10.2008 -29,9 -39 -453 21,6
Lassila & Tikanoja 22.7.2008 12,7 -25,9 -20,5 -35,5
Lassila & Tikanoja 12.12.2008 9.2 -11,4 6,9 16,2
Lemminkainen (LP) 30.10.2008 15,6 -13,6 325 8,9
Lénnen Tehtaat (LP) 16.12.2008 0,1 97 9,9 13,2
Marimekko 22.12.2008 0,7 5,7 26,7 9,9
Metso 24.7.2008 -47.8 -25,3 -64,8 -36,0
Metsa Board B 10.7.2008 20,4 -154 -35,2 -36,9
Metsa Board B 17.12.2008 -68,7 -9,6 41,0 13,9
Neste Oil 7.4.2008 -16,4 -13,9 27,8 -23,2
Nokia 14.11.2008 -4,0 -8,0 15 -1.4
Nokian Renkaat 12.12.2008 22,6 -11,4 76,9 16,2
Nordic Aluminium 2.4.2008 -15,4 -12,7 -15,4 -26,6
Nurminen Logistics
(LP) 14.11.2008 -13,7 -8,0 71 14
Okmetic 11.12.2008 -15,2 -13,6 21,7 12,0
Olvi A 14.8.2008 -17,6 21,9 -17.8 -36,1
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Olvi A 23.10.2008 -7,3 -14,2 -6,4 124
Outokumpu 11.12.2008 11,3 -13,6 76,4 12,0
Outotec 23.10.2008 -7,1 -14,2 41,2 -124
PKC Group 31.10.2008 -10,6 -14,5 25,4 114
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 6.8.2008 -10,6 -31,7 23,4 -34,9
Ponsse 10.9.2008 -54,4 -30,5 62,4 415
Ramirent 31.7.2008 -24.8 -27,0 -39,6 -37,8
Rapala VMC (LP) 23.7.2008 -12,5 -28,1 -5,4 -38,3
Rautaruukki 1.12.2008 19,3 -15,7 478 12,6
Rautaruukki 22.10.2008 -5,1 -14,8 16,5 -13,0
Raute (LP) 23.9.2008 -45,9 -29,8 -41,4 -36,5
Revenio Group 17.12.2008 6,7 -9,6 -3,3 13,9
Ruukki Group 10.12.2008 27,1 -14,6 40,7 8,6
Ruukki Group 5.8.2008 -38,2 -31,0 -47 .1 -34,3
Sanoma 31.7.2008 -11,1 27,0 -39,8 -37,8
SRV Yhtiét 30.10.2008 48 -13,6 23,7 -8,9
SSH Comm. Security 14.10.2008 -1,2 -15,6 -11,0 23,2
SSK S.Saast.Kiint.

(LP) 29.8.2008 -33,9 -37,0 -29,9 -42,1
Stockmann B 28.10.2008 8,7 4,7 14,8 -1,2
Stora Enso R 18.6.2008 22,9 -13,9 -5,8 -40,2
Suominen 22.12.2008 15,3 5,7 81,4 9,9
Talentum (LP) 28.10.2008 0,5 4,7 -17,8 -1,2
Teleste 22.4.2008 -25,3 -12,1 -33,9 -36,3
Tiimari 10.11.2008 -37,5 -11,6 -38,4 -1,6
Turvatiimi 26.3.2008 9,3 5,1 -9,3 -18,3
UPM 18.6.2008 16,0 -13,9 -4,5 -40,2
Uponor 11.6.2008 -18,8 9,6 -37,5 -40,3
Vaahto Group (LP) 18.4.2008 2,6 -16,0 -8,4 -34,0
Vacon 12.12.2008 -15,4 114 23,8 16,2
Wulff 17.1.2008 1,8 -1,2 -7,8 -14,6
YIT 8.9.2008 -48,9 -29,0 -48,9 -43,6
Yleiselektroniikka E 13.8.2008 -6,1 -20,6 -19,7 -35,0
Yht. 79 kpl

Kurssikehitysten

keskiarvot -13,1% -16,0% -13,5% -18,4%
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LIITE 7. Vuoden 2009 positiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

Tulos-

Yhtién nimi varoituksen qui.(.e ? 0 Indeksi ? 0 O?.alf?. 1020 Indeksi 1020
DAIVAMAGTS paivéaé (%) paivaa (%) paivaa (%) paivaa (%)

Alma Media 17.12.2009 -0,3 15,1 9.4 10,5

Huhtamaéki 3.4,2009 26,3 17,0 443 41,2

Kesko B 31.3.2009 25,3 27,0 39,7 53,3

Lannen

Tehtaat (LP) 16.10.2009 9,9 7,0 11,0 17,4

Nokian

Renkaat 6.8.2009 1,6 3,2 20,7 13,6

Olvi A 19.10.2009 12,5 55 10,6 16,2

Oriola-KD B 28.7.2009 171 15,1 39,2 22,7

Pohjola

Pankki A 5.11.2009 0,4 11,3 10,2 18,3

SSK

S.Saast Kiint.

(LP) 28.8.2009 40,1 1,5 34,6 71

Tecnotree 23.1.2009 10,6 2,4 14,1 14,8

TeliaSonera 24.7.2009 2,2 13,9 9,2 21,1

YIT 24.7.2009 51,3 13,9 68,7 21,1

Alandsbanken

B 4.5.2009 6,7 1,8 14,3 17,5

Yht. 13

kpl

Kurssikehitysten

keskiarvot 15,3% 10,4% 23,6% 21,1%

68



LIITE 8. Vuoden 2009 negatiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120
porssipdivéan aikana.

Yhtion nimi var-lc-:ijtlt?lf;en Osake ? 0 Indeksi ? 0 Osake 1020 Indeksi 1020
DAiVAMAAT péivaa (%) paivaa (%) paivaa (%) paivaa (%)
Ahlstrom 18.3.2009 0,7 259 46,3 46,8
Alma Media 29.4.2009 59 9,7 59,8 25,0
Amer Sports A 17.6.2009 9,8 21,9 3.1 21,9
Aspocomp Group 24.9.2009 -18,8 0,4 -6,3 15,1
Atria (LP) 17.12.2009 7,3 151 -1,8 10,5
Atria (LP) 12.1.2009 -37 .1 -10,7 -12,8 34
CapMan 7.8.2009 -11,5 3,9 20,9 13,4
Cargotec 6.10.2009 21,8 48 34,0 16,6
Cargotec 19.1.2009 8,6 -1,2 43,6 71
Cencorp 26.2.2009 88,9 27,5 66,7 37,6
Componenta (LP) 17.7.2009 16,7 19,9 13,8 29,7
Componenta (LP) 17.4.2009 1,6 6,3 18,4 29,8
Digia 21.12.2009 431 12,4 57,2 94
Efore (LP) 17.6.2009 8,4 21,9 2,4 21,9
Elecster 10.2.2009 -8,9 14,2 0,0 19,3
Elektrobit 7.8.2009 6,0 3,9 493 13,4
Etteplan (LP) 12.8.2009 10,3 6,7 -8,8 2,7
Etteplan (LP) 24.3.2009 1,7 18,2 0,7 454
Finnlines 9.4.2009 19,3 11,9 69,2 40,0
Finnlines 14.1.2009 -25,5 -5,6 -11,1 9,1
Glaston 17.3.2009 8,6 28,3 21,0 45,0
Honkarakenne B
(LP) 27.10.2009 -13,1 79 34,3 19,2
Incap 3.2.2009 54,5 8,7 32,7 19,8
Keskisuomalainen 19.5.2009 -18,9 6,3 -14,5 11,3
Kesla A 21.4.2009 -1,3 11,5 14,3 34,1
Konecranes 11.12.2009 24,2 11,8 13,7 4,7
Konecranes 29.7.2009 15,7 15,5 219 23,3
Lemminkainen
(LP) 29.9.2009 -15,2 0,3 -3,1 13,6
Metsé Board B 6.3.2009 181,8 375 2318 56,5
Neo Industrial 3.2.2009 9,6 8,7 15,4 19,8
Neo Industrial 21.7.2009 7.9 17,3 26,9 258
Nokian Renkaat 2.4.2009 35,9 20,3 63,1 45,6
Nordic Aluminium 22.10.2009 3,3 71 30,8 15,9
Nordic Aluminium 26.1.2009 -11,4 0,7 48 12,6
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Nurminen Logistics

(LP) 2.4.2009 9,7 20,3 6,8 45,6
Okmetic 27.10.2009 21,3 79 39,0 19,2
Okmetic 16.1.2009 -13,7 -5,2 10,8 6,3
Oral

Hammaslaakarit 26.1.2009 -23,6 0,7 -8,4 12,6
Panostaja 23.10.2009 23,6 7.4 0,7 15,6
PKC Group 25.3.2009 15,4 15,4 85,3 452
Ponsse 21.4.2009 22,2 11,5 70,5 341
Poyry 16.4.2009 12,8 7,3 35,9 29,2
QPR Software 23.7.2009 9,0 15,8 -3,0 21,7
Rautaruukki 19.1.2009 26,8 -1,2 11,7 71
Rautaruukki 19.3.2009 2,7 23,3 10,8 451
Revenio Group 11.8.2009 6,9 3,9 241 18,8
Ruukki Group 7.10.2009 214 8,1 75 16,8
Ruukki Group 21.1.2009 2,0 12,4 -18,8 9,4
Ruukki Group 21.12.2009 2,0 12,4 -18,8 9,4
Saga Furs 28.1.2009 -1,8 1,4 6,1 12,2
Saga Furs 8.7.2009 13,2 26,1 6,7 28,0
Sanoma 21.1.2009 4,6 3,1 26,3 11,8
Sievi Capital 5.6.2009 31,0 16,0 37,5 17,3
Solteq (LP) 16.2.2009 41 79 74 23,8
SSH Comm.

Security 17.6.2009 5,9 21,9 13,2 21,9
Stockmann B 5.8.2009 49 3,7 30,5 141
Stonesoft 22.4.2009 2,6 10,0 63,2 31,0
Stora Enso R 18.3.2009 40,3 259 75,5 46,8
Takoma (LP) 24.8.2009 6,4 34 -4,5 53
Takoma (LP) 22.5.2009 9,6 9,2 -12,2 13,4
Talentum (LP) 15.4.2009 45 9,5 23,9 32,5
Talentum (LP) 10.11.2009 -5,3 38 4,3 9,2
Teleste 22.4.2009 44 10,0 26,3 31,0
Tieto 23.3.2009 13,8 18,3 59,0 448
Tiimari 9.2.2009 0,7 11,2 -13,1 13,2
Tiimari 29.12.2009 -7,1 12,2 3,2 7,7
Trainers' House

(LP) 25.2.2009 1,7 31,0 -3,3 40,0
Tulikivi A 21.4.2009 16,0 11,8 27,2 34,7
Turvatiimi 6.11.2009 0,0 6,5 -15,7 13,5
UPM-Kymmene 27.1.2009 -22,7 3,6 -11,5 14,0
Vaahto Group 27.3.2009 30,6 214 18,7 50,9
Vacon 5.8.2009 5,4 6,2 2.4 13,5
Vaisala A 13.10.2009 04 79 -8,8 18,3
Viking Line 12.3.2009 94 29,6 11,2 419
Wulff 7.5.2009 17,7 44 354 11,3
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Yleiselektroniikka

E 11.3.2009 7,1 25,9 43,6 43,0
Yht. 76 kpl

Kurssikehitysten

keskiarvot 8,8% 11,5% 21,6% 23,0%
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LIITE 9. Vuoden 2010 positiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

. Osake 60 . Indeksi
Yhtion nimi Tulos-varoituksen sivag ndeksib0 Osake 120 120
paivdmaara P o\ Paivaa (%) paivaa (%) paivaa
(%) 0
(%)
Ahlstrém 19.4.2010 41 -3,8 42,7 5,6
Ahlstrém 11.8.2010 13,6 94 249 18,1
Aktia A (LP) 22.6.2010 48 5,2 11,8 13,3
Alma Media 29.10.2010 15,0 8,2 55 5,0
Aspocomp Group 8.6.2010 0,0 5,0 6,3 14,2
Cargotec 18.10.2010 15,8 8,8 7,1 6,4
Cencorp (LP) 26.8.2010 23,1 11,3 15,4 19,3
Cencorp (LP) 7.10.2010 0,0 8,1 -13,3 5,6
Comptel 22.7.2010 7.2 13,5 -10,8 19,0
Dovre Group 30.7.2010 13,2 11,4 26,3 16,8
Dovre Group 15.9.2010 10,8 7,7 21,6 8,5
Finnair 9.6.2010 13,7 6,3 244 14,1
Fiskars 4.5.2010 10,8 2,1 26,1 10,5
HKScan (LP) 29.1.2010 0,9 9,0 9,0 24
Huhtamaki 15.12.2010 0,7 -0,9 9.4 -7,3
Keskisuomalainen 18.8.2010 -0,6 9,7 19,0 16,8
Kesko B 1.7.2010 21,7 14,1 37,8 23,2
Kesla A 10.8.2010 -1,8 6,7 13,3 15,6
Kone 20.4.2010 41 -5,8 13,1 4,0
Kone 20.7.2010 9,6 15,3 21,7 22,7
Kone 19.10.2010 15,9 9,5 13,5 7,5
Lannen Tehtaat (LP) 18.1.2010 -3,2 9,0 -5,5 0,1
Lannen Tehtaat (LP) 3.11.2010 -1,2 8,6 -5,8 5,8
Marimekko 25.10.2010 17,7 34 17,7 2,3
Metso 29.4.2010 0,6 -1,5 19,4 8,1
Metsa Board B 8.4.2010 21,7 -10,9 26,5 1,7
Nokian Renkaat 5.8.2010 6,0 7,0 14,5 13,5
Okmetic 28.4.2010 1,4 0,9 41,0 10,8
Okmetic 27.10.2010 -3,2 6,1 9,3 1,3
OlviA 24.9.2010 -0,6 7,1 10,0 2,6
Oral Hammaslaakarit 3.8.2010 16,3 8,8 22,6 14,0
QOrion B 14.6.2010 -3,1 3,1 74 8,6
Orion B 26.10.2010 9,8 5,6 7,9 24
PKC Group 1.2.2010 36,0 51 32,4 2,9
Pohjois-Karjalan Kirjapaino
(LP) 29.10.2010 6,4 8,2 29,8 5,0
Pohjola Pankki A 3.11.2010 6,2 8,6 8,9 5,8
Ponsse 19.4.2010 2,3 -3,8 23,6 5,6
Rapala VMC (LP) 21.10.2010 13,4 438 9,9 3,6
Rautaruukki 16.7.2010 8,2 14,2 23,0 22,2
Saga Furs 25.3.2010 5,6 -3,7 8,3 0,9
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Sanoma 3.11.2010 5,2 8,6 -14,0 58
Stockmann B 28.4.2010 4.3 0,0 5,7 9,7
Stora Enso R 20.12.2010 6,9 5,0 1,7 -8,8
Technopolis 22.10.2010 74 4,2 9,9 3,1
TeliaSonera 25.10.2010 -3,1 48 -8,6 1,6
UPM-Kymmene 28.4.2010 0,4 0,0 19,4 9,7
Wartsila 14.10.2010 14,9 6,5 14,2 6,1
YIT 27.10.2010 6,9 6,1 21,0 2,1
Yht. 50 kpl

Kurssikehitysten keskiarvot 7,4% 5,3% 12,9% 8,1%
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LIITE 10. Vuoden 2010 negatiivisten tulosvaroitusten jélkeinen prosentuaalinen kurssikehitys 60 ja 120

porssipdivan aikana.

Tulos-varoituksen

Osake 60

Indeksi 60 Osake 120

Indeksi 120

Yhtion nimi pAIVAMAGrs Divaa (%)  paivaa (%) péivia (%) paivia (%)
Aktia A (LP) 12.2.2010 9,1 7,2 -5,3 11,9
Alma Media 9.7.2010 11,7 1,3 35,1 20,3
Atria (LP) 15.10.2010 -14,4 9,1 -19,2 71
Biohit 14.12.2010 4,1 1,1 15,1 -4.8
Citycon 14.7.2010 275 9,9 22,7 18,0
Citycon 21.12.2010 5,7 -5,0 6,1 -9,8
Elektrobit 28.10.2010 10,3 6,7 -8,8 2,7
Finnair 30.11.2010 -12,0 6,5 -23,0 39
HKScan (LP) 9.4.2010 -16,6 -11,8 -14,0 1,0
llkka-Yhtyma I 3.5.2010 4,1 -1,5 1,2 6,0
Incap 4.2.2010 0,0 8,5 -7,5 6,8
Incap 4.8.2010 -10,3 8,1 -74 14,2
Lassila & Tikanoja 18.10.2010 2,2 8,8 -10,1 6,4
Lemminkainen (LP) 15.10.2010 38 9,1 10,6 71
Nokia 16.6.2010 6,2 4,3 1,9 11,3
Nurminen Logistics (LP) 6.8.2010 -3,1 7,0 -6,9 14,9
Oriola-KD B 21.4.2010 2,5 -5,6 22,6 57
Outokumpu 14.12.2010 2,4 1,1 -24,8 -4.8
Panostaja (LP) 8.3.2010 -3,5 -3,9 -0,7 2,1
Panostaja (LP) 20.10.2010 -1,4 8,5 -13,7 7,0
Pohjois-Karjalan Kirjapaino

(LP) 29.4.2010 6,0 -1,5 -8,4 8,1
Poyry 21.4.2010 7,2 -5,6 11,2 57
Poyry 14.10.2010 -8,4 6,5 9,0 6,1
Rautaruukki 22.10.2010 13,1 4,2 7,6 3.1
Revenio Group 29.10.2010 3,1 8,7 28,1 5,1
Sanoma 6.8.2010 6,1 7,0 12,2 14,9
Sievi Capital 6.4.2010 -6,7 -10,6 -5,4 -0,1
Solteq (LP) 24.8.2010 6,1 13,2 -6,1 20,1
SSH Comm. Security 15.12.2010 -21,2 -0,9 -25,9 -7,3
Stonesoft 13.9.2010 -4,8 6,1 -4,8 8,9
Stonesoft 1.7.2010 1,8 14,1 35 23,2
Suominen 23.3.2010 -25,5 -4,0 -34,5 1,8
Suominen 2.9.2010 -23,5 7,1 -26,5 13,5
Takoma (LP) 22.11.2010 4,5 6,4 3,6 4,2
Tieto 27.10.2010 1.1 6,1 -11,0 1,3
Trainers' House (LP) 21.10.2010 -15,4 48 -28,2 3,6
Tulikivi A 18.10.2010 2,3 8,8 -4,5 6,4
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Turvatiimi 26.4.2010 -9,3 -7,3 -14,7 6,7
Vaahto Group (LP) 9.4.2010 10,0 9,5 11,3 2,0
Vaisala A 23.10.2010 -5,0 3,4 6,8 2,3
Viking Line 15.6.2010 1,6 2,8 -0,1 97
Wulff 11.8.2010 -10,8 8,7 -14,1 19,6
Alandsbanken B 19.8.2010 -1,3 10,2 -5,5 17,7
Yht. 43 kpl

Kurssikehitysten keskiarvot -2,2% 3,7% -2,8% 7,0%
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LIITE 11. Positiivisesti tulosvaroittaneiden yhtiéiden osakkeiden hajautuminen 120 pérssipéivén

aikana vuonna 2006.

Yo _ Viosi 2008 Viosi 2007
Temmikuu Helmikuu Maaliskuu Huhtkuu Toukokuu Kesakuu Heinakuu Elokuu  Syyskuu  Lokakuu  Marraskuu Joulukuu — Tammikuu Helmikuu Maaliskuu Huhtkuu Toukokuu Kesakuu Heindkuu Elokuu Syskuu Lokakuu Marraskuu Joulukuu
Lannen Tehtaat (LF) 732006
Comptel
PKC Group
Uponor
Saga Furs
Sponda
VaisalaA

Tiimari

Ramirent
Componenta (LP)
Technopolis

Davre Group

55K S.5aastKint. (LP)
Kone

Rautaruukki
Konecranes

Okmetic

Oral Hammaslaakarit
Ramirent

Qi A
Pohjois-Karjalan Kirjapaino (LP)
Panostaja (LP)

Viking Line
Quiokumpu

Ixonos

Tulikivi A

Poyry

Konecranes
Lemminkéinen (LP)
Pohjola Pankki A
[Ikka-Yhiyma I
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Taulukon varien selitykset
= Sijoitukset hajautetu 20 tai useampaan osakkeeseen
= Sijoitukset hajautetu 10-19 osakkeeseen

= Sijoitukset hajautetiu 6-9 osakkeeseen

= Sijoitukset hajautetiu 1-5 osakkeeseen



LIITE 12. Kaikki positiivisen tulosvaroituksen antaneet yhtiot, jotka voittivat indeksin 120 pérssipéivén

aikana.
Osake Indeksi
Yhtion nimi Tulos-varoituksen 60 60 Osake 120 Indeksi 120 Yhtion
ion nimi e i e e o we w0
paivdmaara paivéd paivdd paivaa (%) péaivaa (%) koko
(%) (%)

Ahlstrom 19.4.2010 4,1 -3,8 42,7 5,6 M
Ahlstrom 11.8.2010 13,6 94 24,9 18,1 M
Alma Media 3.5.2007 12,0 -1,8 18,3 1,1 M
Alma Media 29.10.2010 15,0 8,2 55 5,0 M
Cargotec 18.10.2010 15,8 8,8 7.1 6,4 L
Dovre Group 15.9.2010 10,8 7,7 21,6 8,5 S
Dovre Group 30.7.2010 132 114 26,3 16,8 S
eQ 21.5.2007 10,0 -3,9 14,4 1,5 S
Finnair 9.6.2010 13,7 6,3 244 14,1 M
Fiskars 20.9.2007 -0,6 -6,2 1,2 17,3 L
Fiskars 4.5.2010 10,8 2,1 26,1 10,5 L
F-Secure 23.10.2007 -16,0 -21,3 7,2 -19,1 M
F-Secure 31.7.2007 0,0 -1,0 -12,3 -20,9 M
Huhtamaki 3.4.2009 263 17,0 443 41,2 L
Ixonos 12.3.2007 22,5 6,4 15,0 53 S
Ixonos 18.10.2006 58 8,0 21,6 16,3 S
Keskisuomalainen 9.5.2007 0,6 0,8 7.7 3,6 M
Keskisuomalainen 18.8.2010 -0,6 9,7 19,0 16,8 M
Kesko B 1.7.2010 2717 141 37,8 23,2 L
Kone 18.6.2007 2.4 -6,8 74 -7,8 L
Kone 19.7.2006 20,7 8,4 29,5 16,8 L
Kone 20.4.2010 4.1 58 13,1 4,0 L
Kone 19.10.2010 15,9 9,5 13,5 75 L
Konecranes 3.8.2006 19,8 10,4 78,5 19,2 L
Konecranes 2.11.2006 411 12,1 46,1 19,6 L
Konecranes 27.3.2007 284 6,9 8,6 1,2 L
Lemminkainen
(LP) 8.11.2006 140 10,2 48,5 17,8 M
Lannen Tehtaat
(LP) 5.9.2008 13,7  -27,0 -21,0 -39,9 S
Marimekko 25.10.2010 17,7 3,4 17,7 2,3 S
Metso 29.4.2010 0,6 -1,5 19,4 8,1 L
Metsa Board B 8.4.2010 217 10,9 26,5 1,7 M
Nokian Renkaat 23.4.2007 12,8 51 24,0 3,3 L
Nokian Renkaat 6.8.2009 1,6 3,2 20,7 13,6 L
Nokian Renkaat 5.8.2010 6,0 7,0 14,5 13,5 L
Okmetic 29.4.2008 3,1 -11,6 51 -36,4 S
Okmetic 28.4.2010 1,4 -0,9 41,0 10,8 S
Okmetic 27.10.2010 -3,2 6,1 9,3 1,3 S
Okmetic 30.10.2008 93 -136 -7,8 -8,9 S
Olvi A 25.10.2007 200 -184 -8,1 -19,1 M
Olvi A 24.9.2010 -0,6 71 10,0 2,6 M
Olvi A 17.8.2006 94 8,4 22,9 19,5 M
Oral
Hammaslaakarit 15.8.2006 82,1 8,9 57,9 20,7 S
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Oral

Hammaslaakarit 9.4.2008 -10,1 134 98 -21,6 S
Oral

Hammaslaakarit 3.8.2010 16,3 8,8 22,6 14,0 S
Oriola-KD B 28.7.2009 171 15,1 39,2 22,1 M
Orion B 26.10.2010 9,8 5,6 79 24 L
Panostaja (LP) 12.3.2008 29,0 -1,4 12,1 -13,6 S
Panostaja (LP) 12.9.2006 35,5 9,8 30,8 18,8 S
PKC Group 1.2.2010 36,0 51 32,4 29 M
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 29.10.2010 6,4 8,2 29,8 5,0 S
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 21.8.2006 59 9,0 38,8 19,3 S
Pohjola Pankki A 3.11.2010 6,2 8,6 8,9 58 L
Pohjola Pankki A 9.8.2007 7,6 6,9 -12,3 -13,4 L
Ponsse 19.4.2010 -2,3 -3,8 23,6 5,6 S
Poyry 27.10.2006 25,6 8,7 58,3 16,6 M
Poyry 17.4.2007 17,7 7,0 18,7 3,4 M
Poyry 30.10.2007 243 175 -18,3 21,2 M
Ramirent 15.8.2006 17,8 8,9 60,6 20,7 M
Ramirent 9.5.2006 -13,1  -10,1 6,2 -0,5 M
Rapala VMC (LP) 21.10.2010 13,4 48 9,9 3,6 M
Rautaruukki 26.7.2006 10,8 8,7 33,7 19,3 L
Rautaruukki 16.7.2010 82 1472 23,0 22,2 L
Revenio Group 31.5.2007 1,4 -6,5 1,4 -6,3 S
Ruukki Group 15.5.2007 51,4 -2,6 54,6 3,6 S
Saga Furs 27.4.2006 3,5 -9,3 79 -0,6 S
Saga Furs 25.3.2010 5,6 -3,7 8,3 0,9 S
Solteq (LP) 25.4.2007 17,3 49 18,7 3,7 S
Sponda 4.5.2006 25 90 14,3 04 L
SSH Comm.

Security 15.8.2007 30,2 8,4 9.3 11,4 S
SSK

S.Saast Kiint.

(LP) 28.8.2009 40,1 15 34,6 71 S
SSK

S.Saast Kiint.

(LP) 3.7.2006 8,0 1,3 16,9 16,5 S
Stora Enso R 20.12.2010 6,9 -5,0 1,7 -8,8 L
Technopolis 21.6.2006 13,1 6,9 33,5 19,2 M
UPM-Kymmene 28.4.2010 0,4 0,0 19,4 9,7 L
Vaisala A 5.11.2008 41 18,1 15,6 -1,7 M
Vaisala A 4.5.2006 11,7 -9,1 3,0 -0,2 M
Viking Line 20.8.2007 10,7 55 25 12,4 M
Wartsila 14.10.2010 14,9 6,5 14,2 6,1 L
YIT 24.7.2009 51,3 139 68,7 21,1 L
YIT 27.10.2010 6,9 6,1 21,0 2,1 L
Alandsbanken B 10.7.2007 -3,5 -1,3 1,1 -10,6 M
Yht. 81 kpl

Kurssikehitysten keskiarvot 11,0% 1,9% 19,3% 4,3%
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LIITE 13. Kaikki positiivisen tulosvaroituksen antaneet yhtiét, jotka voittivat indeksin 120 pérssipéivén

aikana. Tulosvaroituksen saman tilikauden aikana toistaneet yhtiét on poistettu listasta.

Tulos- Osake  Indeksi ~ Osake  Indeksi

Yhtion nimi varoituksen 60 60 120 120 Yhiion

i n paivad  paivaa paivaa paivaa koko

paivamaara (%) (%) (%) (%)

Cargotec 18.10.2010 15,8 8,8 7.1 6,4 L
Fiskars 20.9.2007 0,6 6,2 1,2 -17,3 L
Fiskars 4.5.2010 10,8 2,1 26,1 10,5 L
Huhtamaki 3.4.2009 26,3 17,0 443 41,2 L
Kesko B 1.7.2010 27,7 14,1 37,8 232 L
Kone 18.6.2007 2,4 -6,8 74 -7,8 L
Kone 19.7.2006 20,7 8,4 29,5 16,8 L
Konecranes 27.3.2007 28,4 6,9 8,6 1,2 L
Metso 29.4.2010 0,6 -1,5 19,4 8,1 L
Nokian Renkaat 23.4.2007 12,8 51 24,0 3,3 L
Nokian Renkaat 6.8.2009 1,6 3,2 20,7 13,6 L
Nokian Renkaat 5.8.2010 6,0 7,0 14,5 13,5 L
Orion B 26.10.2010 9,8 5,6 79 2,4 L
Pohjola Pankki A 3.11.2010 6,2 8,6 8,9 58 L
Pohjola Pankki A 9.8.2007 7,6 6,9 -12,3 -134 L
Rautaruukki 26.7.2006 10,8 8,7 33,7 19,3 L
Rautaruukki 16.7.2010 8,2 14,2 23,0 22,2 L
Sponda 4.5.2006 2,5 -9,0 14,3 -0,4 L
Stora Enso R 20.12.2010 6,9 -5,0 1,7 -3,8 L
UPM-Kymmene 28.4.2010 0,4 0,0 19,4 97 L
Wartsila 14.10.2010 14,9 6,5 14,2 6,1 L
YIT 24.7.2009 51,3 13,9 68,7 21,1 L
YIT 27.10.2010 6,9 6,1 21,0 2,1 L
Alma Media 3.5.2007 12,0 -1,8 18,3 1,1 M
Alma Media 29.10.2010 15,0 8,2 55 5,0 M
Finnair 9.6.2010 13,7 6,3 244 14,1 M
Keskisuomalainen 9.5.2007 0,6 0,8 7.7 3,6 M
Keskisuomalainen 18.8.2010 -0,6 9,7 19,0 16,8 M
Lemminkainen (LP) 8.11.2006 14,0 10,2 485 17,8 M
Metsa Board B 8.4.2010 21,7 -10,9 26,5 1,7 M
Olvi A 25.10.2007 -20,0 -18,4 -8,1 -19,1 M
Olvi A 24.9.2010 -0,6 71 10,0 2,6 M
Olvi A 17.8.2006 9,4 84 22,9 19,5 M
Oriola-KD B 28.7.2009 17,1 15,1 39,2 22,7 M
PKC Group 1.2.2010 36,0 51 324 2,9 M
Poyry 27.10.2006 25,6 8,7 58,3 16,6 M
Rapala VMC (LP) 21.10.2010 13,4 48 9,9 3,6 M
Technopolis 21.6.2006 13,1 6,9 33,5 19,2 M
Vaisala A 5.11.2008 41 -18,1 15,6 -1,7 M
Vaisala A 4.5.2006 11,7 9,1 3,0 0,2 M
Viking Line 20.8.2007 10,7 55 2,5 -124 M
Alandsbanken B 10.7.2007 -3,5 -1,3 1,1 -10,6 M
eQ 21.5.2007 10,0 -3,9 14,4 1,5 S
[xonos 12.3.2007 22,5 6,4 15,0 5,3 S
Ixonos 18.10.2006 58 8,0 21,6 16,3 S
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Lannen Tehtaat (LP) 5.9.2008 13,7 -27,0 -21,0 -39,9 S
Marimekko 25.10.2010 17,7 34 17,7 2,3 S
Oral Hammaslaakarit 15.8.2006 82,1 8,9 57,9 20,7 S
Oral Hammaslaakarit 9.4.2008 -10,1 -13,4 9,8 -21,6 S
Oral Hammaslaakarit 3.8.2010 16,3 8,8 22,6 14,0 S
Panostaja (LP) 12.3.2008 29,0 -1,4 12,1 -13,6 S
Panostaja (LP) 12.9.2006 35,5 9,8 30,8 18,8 S
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 29.10.2010 6,4 8,2 29,8 5,0 S
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 21.8.2006 59 9,0 38,8 19,3 S
Ponsse 19.4.2010 2,3 -3,8 23,6 5,6 S
Revenio Group 31.5.2007 1,4 -6,5 14 -6,3 S
Ruukki Group 15.5.2007 514 2,6 54,6 3,6 S
Saga Furs 27.4.2006 35 9,3 79 -0,6 S
Saga Furs 25.3.2010 5,6 -3,7 8,3 0,9 S
Solteq (LP) 25.4.2007 17,3 49 18,7 3,7 S
SSH Comm. Security 15.8.2007 30,2 8,4 9,3 114 S
SSK S.Saast.Kiint. (LP) 28.8.2009 40,1 1,5 34,6 71 S
SSK S.Saast.Kiint. (LP) 3.7.2006 8,0 1,3 16,9 16,5 S
Kurssikehitysten keskiarvot 12,7% 2,5% 19,0% 51%
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LIITE 14. Kaikki positiiviset tulosvaroitukset, tunnusluvut seké kurssikehitykset koottuna.

Tulos- Osalgg Indelésoi Os1a12<8 Inde;l;%i
Yhtion nimi varoituksen PIE P/B oAivEa pAivaa pBiVEA  phivad
P ) (%) %) (%)
Lannen Tehtaat (LP) 7.3.2006 18 11 9,6 -3,3 24 -2,0
Comptel 11.4.2006 25 40 -10,8 -8,3 -18,3 -4.4
PKC Group 21.4.2006 12 40 -19,8 -15,4 -22,5 -5,7
Uponor 25.4.2006 20 39 -17,8 -11,5 6,5 -3,8
Saga Furs 27.4.2006 17 08 35 9,3 79 0,6
Sponda 4.5.2006 20 13 2,5 9,0 14,3 0,4
Vaisala A 4.5.2006 20 34 11,7 91 3,0 0,2
Tiimari 5.5.2006 11 16 -7,0 9,6 -1,3 0,4
Ramirent 9.5.2006 21 41 -13,1 -10,1 6,2 -0,5
Componenta (LP) 9.6.2006 - 12 -3,2 72 3,0 18,3
Technopolis 21.6.2006 9 15 13,1 6,9 33,5 19,2
SSK S.Saast.Kiint. (LP) 3.7.2006 20 15 8,0 1,3 16,9 16,5
Dovre Group 3.7.2006 - 10 -10,0 1,3 0,0 16,5
Kone 19.7.2006 21 68 20,7 8,4 29,5 16,8
Rautaruukki 26.7.2006 8 22 10,8 8,7 33,7 19,3
Konecranes 3.8.2006 18 438 19,8 10,4 78,5 19,2
Okmetic 9.8.2006 15 16 2,1 9,6 17,7 20,6
Ramirent 15.8.2006 17 4 17,8 8,9 60,6 20,7
Oral Hammaslaakarit 15.8.2006 - 14 82,1 8,9 57,9 20,7
Olvi A 17.8.2006 13 26 94 8,4 22,9 19,5
Pohjois-Karjalan
Kirjapaino (LP) 21.8.2006 15 36 59 9,0 38,8 19,3
Panostaja (LP) 12.9.2006 13 26 35,5 9,8 30,8 18,8
Viking Line 14.9.2006 29 1 0,6 11,4 11,7 171
Outokumpu 10.10.2006 65 19 20,8 75 13,1 17,0
Ixonos 18.10.2006 14 37 58 8,0 21,6 16,3
Tulikivi A 20.10.2006 22 45 -14 8,2 -15,5 16,0
Poyry 27.10.2006 20 41 25,6 8,7 58,3 16,6
Konecranes 2.11.2006 18 53 411 12,1 46,1 19,6
Lemminkéinen (LP) 8.11.2006 12 33 14,0 10,2 48,5 17,8
Pohjola Pankki A 9.11.2006 17 16 0,8 9,2 6,5 171
llkka-Yhtyma I 22.11.2006 16 31 18,1 9,6 4,7 14,3
Ixonos 12.3.2007 13 36 225 6,4 15,0 5,3
Konecranes 27.3.2007 21 6,6 28,4 6,9 8,6 1,2
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Poyry 17.4.2007 26 6,0 17,7 7,0 18,7 3.4
PKC Group 20.4.2007 14 29 4,5 6,2 -0,9 3,7
Nokian Renkaat 23.4.2007 26 49 12,8 5,1 24,0 3,3
llkka-Yhtyma I 23.4.2007 16 27 1,7 5,1 0,7 3,3
Outokumpu 24.4.2007 5 15 -0,2 6,1 3,5 5,3
Solteq (LP) 25.4.2007 1; 1,9 17,3 49 18,7 3,7
Alma Media 3.5.2007 19 972 12,0 -1,8 18,3 1,1
Oral Hammaslaakarit 3.5.2007 - 28 -1,4 -1,8 -11,6 1,1
Keskisuomalainen 9.5.2007 17 48 0,6 0,8 77 3,6
Wulff 9.5.2007 20 15 4,7 -1,0 -14 3,7
Ramirent 11.5.2007 26 78 -4,3 -1,4 -23,3 49
Ruukki Group 15.5.2007 49 37 51,4 -2,6 54,6 3,6
eQ 21.5.2007 14 14 10,0 -3,9 14,4 1,5
Revenio Group 31.5.2007 28 35 14 6,5 1,4 -6,3
Panostaja (LP) 7.6.2007 15 29 -8,5 2,1 114 -8,2
Kone 18.6.2007 24 115 2,4 6,8 74 -7,8
Kesla A 29.6.2007 15 48 -0,3 -1,5 -13,6 -7,8
Alandsbanken B 10.7.2007 21 26 -3,5 -1,3 1,1 -10,6
Technopolis 20.7.2007 13 16 -2,9 04 -28,0 -16,8
Outotec 25.7.2007 34 11 94 -0,5 -33,1 -17,5
Rapala VMC (LP) 26.7.2007 16 25 0,7 2,6 -18,3 -15,6
F-Secure 31.7.2007 32 6,1 0,0 -1,0 -12,3 -20,9
Pohjola Pankki A 9.8.2007 15 15 7,6 6,9 -12,3 -13,4
Stockmann B 9.8.2007 29 38 -4.8 6,9 -25,4 -134
Lemminkainen (LP) 9.8.2007 10 35 -3,9 6,9 -44.5 -134
SSH Comm. Security 15.8.2007 - 26 30,2 8,4 9,3 114
Viking Line 20.8.2007 23 31 10,7 55 2,5 12,4
Affecto (LP) 11.9.2007 14 19 -8,0 2,5 -16,0 -14,7
Fiskars 20.9.2007 18 26 -0,6 6,2 1,2 -17,3
Cargotec 18.10.2007 16 30 -35,3 -17,9 -26,5 -19,8
F-Secure 23.10.2007 29 6,3 -16,0 21,3 -7,2 -19,1
Teleste 23.10.2007 18 36 -30,0 -22,7 -28,2 -18,1
Olvi A 25.10.2007 16 36 -20,0 -18,4 -8,1 -19,1
Poyry 30.10.2007 25 6,7 -24,3 -17,5 -18,3 21,2
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 9.11.2007 29 70 9,5 -16,8 21,0 -13,5
Finnair 20.11.2007 31 11 -8,7 -8,2 -25,4 -8,5
Lassila & Tikanoja 22.1.2008 23 45 -0,9 5,2 -18,3 -11,0
Kesko B 11.2.2008 13 15 -11,5 4,2 -38,7 -14,5
Panostaja (LP) 12.3.2008 12 15 29,0 14 12,1 -13,6
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Oral Hammaslaakarit 9.4.2008 - 3 -10,1 -134 9,8 21,6
Technopolis 22.4.2008 10 1,2 2,3 -12,1 42,2 -36,3
Okmetic 29.4.2008 9 09 -3,1 -11,6 5,1 -36,4
Poyry 16.6.2008 18 64 -14,3 -13,7 -54,2 42,2
Technopolis 18.7.2008 16 1,2 -42,8 -28,2 -40,6 -33,0
Ixonos 23.7.2008 13 17 -13,3 -23,8 -52,5 -38,0
Lannen Tehtaat (LP) 5.9.2008 12 08 13,7 -27,0 -21,0 -39,9
Technopolis 21.10.2008 14 0,7 -49.8 17,7 -28,9 -13,4
Okmetic 30.10.2008 6 09 9,3 -13,6 -7,8 -8,9
Oral Hammaslaakarit 30.10.2008 - 21 29 -13,6 -12,1 -8,9
Vaisala A 5.11.2008 14 22 -4.1 -18,1 15,6 -1,7
Tecnotree 23.1.2009 7 06 10,6 24 14,1 14,8
Kesko B 31.3.2009 12 08 25,3 27,0 39,7 53,3
Huhtamaki 3.4.2009 18 09 26,3 17,0 443 41,2
Alandsbanken B 4.5.2009 17 21 6,7 1,8 14,3 17,5
YIT 24.7.2009 20 15 51,3 13,9 68,7 21,1
TeliaSonera 24.7.2009 10 17 2,2 13,9 9,2 21,1
Oriola-KD B 28.7.2009 16 26 171 15,1 39,2 22,7
Nokian Renkaat 6.8.2009 4 27 1,6 3,2 20,7 13,6
SSK S.Saast.Kiint. (LP) 28.8.2009 14 1 40,1 15 34,6 7.1
Lannen Tehtaat (LP) 16.10.2009 63 07 9,9 7,0 11,0 17,4
OlviA 19.10.2009 17 24 12,5 55 10,6 16,2
Pohjola Pankki A 5.11.2009 15 11 04 11,3 10,2 18,3
Alma Media 17.12.2009 18 6,5 -0,3 15,1 9.4 10,5
Lannen Tehtaat (LP) 18.1.2010 31 08 -3,2 9,0 -5,5 -0,1
HKScan (LP) 29.1.2010 12 1.2 -0,9 9,0 9,0 24
PKC Group 1.2.2010 1g 1,9 36,0 5,1 32,4 29
Saga Furs 25.3.2010 - 06 5,6 -3,7 8,3 0,9
Metsa Board B 8.4.2010 - 09 21,7 -10,9 26,5 1,7
Ahlstrom 19.4.2010 76 09 41 -3,8 42,7 5,6
Ponsse 19.4.2010 - 53 2,3 -3,8 23,6 5,6
Kone 20.4.2010 17 74 41 -5,8 13,1 4,0
Okmetic 28.4.2010 - 12 14 0,9 41,0 10,8
UPM-Kymmene 28.4.2010 20 09 04 0,0 19,4 9,7
Stockmann B 28.4.2010 28 25 4,3 0,0 57 9,7
Metso 29.4.2010 23 25 0,6 -1,5 19,4 8,1
Fiskars 4.5.2010 12 18 10,8 2,1 26,1 10,5
Aspocomp Group 8.6.2010 - 3 0,0 5,0 6,3 14,2
Finnair 9.6.2010 - 08 13,7 6,3 244 141
Orion B 14.6.2010 13 61 -3,1 31 74 8,6
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Aktia A (LP) 22.6.2010 10 1 48 52 11,8 13,3
Kesko B 1.7.2010 29 13 27,7 141 378 23,2
Rautaruukki 16.7.2010 - 14 8,2 14,2 23,0 22,2
Kone 20.7.2010 17 17 9,6 15,3 21,7 22,7
Comptel 22.7.2010 21 21 7,2 13,5 -10,8 19,0
Dovre Group 30.7.2010 1; 34 13,2 11,4 26,3 16,8
Oral Hammaslaakarit 3.8.2010 4 32 16,3 8,8 22,6 14,0
Nokian Renkaat 5.8.2010 23 35 6,0 7,0 14,5 13,5
Kesla A 10.8.2010 73 22 -1,8 6,7 13,3 15,6
Ahlstrém 11.8.2010 17 1 13,6 94 249 18,1
Keskisuomalainen 18.8.2010 14 34 -0,6 9,7 19,0 16,8
Cencorp (LP) 26.8.2010 - 24 23,1 11,3 15,4 19,3
Dovre Group 15.9.2010 24 16 10,8 7,7 21,6 8,5
OlviA 24.9.2010 16 28 -0,6 71 10,0 2,6
Cencorp (LP) 7.10.2010 - 32 0,0 8,1 -13,3 5,6
Wartsila 14.10.2010 12 3.2 14,9 6,5 14,2 6,1
Cargotec 18.10.2010 28 21 15,8 8,8 71 6,4
Kone 19.10.2010 18 7.2 15,9 9,5 13,5 7,5
Rapala VMC (LP) 21.10.2010 15 2 13,4 48 9,9 3,6
Technopolis 22.10.2010 17 08 74 42 9,9 3.1
Marimekko 25.10.2010 18 35 17,7 34 17,7 2,3
TeliaSonera 25.10.2010 13 20 -3,1 48 -8,6 1,6
QOrion B 26.10.2010 12 5 9,8 5,6 79 24
YIT 27.10.2010 23 28 6,9 6,1 21,0 2.1
Okmetic 27.10.2010 13 16 -3,2 6,1 9,3 1,3
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 29.10.2010 13 33 6,4 8,2 29,8 5,0
Alma Media 29.10.2010 17 53 15,0 8,2 55 5,0
Pohjola Pankki A 3.11.2010 14 13 6,2 8,6 8,9 5,8
Lannen Tehtaat (LP) 3.11.2010 18 08 -1,2 8,6 -5,8 5,8
Sanoma 3.11.2010 17 11 52 8,6 -14,0 5,8
Huhtamaki 15.12.2010 12 15 0,7 0,9 94 -7,3
Stora Enso R 20.12.2010 10 1,1 6,9 -5,0 1,7 -8,8
Yht. 144 kpl

Keskimaaraiset kurssikehitykset 49 1,6 71 3,0
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LIITE 15. Kaikki negatiiviset tulosvaroitukset, tunnusluvut seké kurssikehitykset koottuna.

Tulos- Osake  Indeksi Osake Indeksi

Yhtidn nimi varoituksen P/IE P/B 60 60 120 120
paivamaara paivaa(%) paivaa(%) paivaa(%) paivaa(%)

Raisio V 17.1.2006 37 1,1 2,7 12,9 -24.9 3,2
Cencorp (LP) 2.2.2006 14 57 9,3 8,2 -35,2 -1,1
Dovre Group 16.2.2006 - 15 0,0 2,3 10,0 2,0
Trainers' House (LP) 27.2.2006 33 19 12,8 5,1 24,0 3,3
Affecto (LP) 17.3.2006 15 14 -23,4 -15,8 -11,4 -8,1
Finnlines 10.4.2006 20 1,8 -3,4 -8,7 0,0 -4,6
Sievi Capital 10.4.2006 9 18 -16,3 -8,7 -18,9 -4,6
Tieto 13.4.2006 17 42 -20,5 -8,1 -17,0 -4,8
Raisio V 4.5.2006 74 1 -17,9 9,0 -21,9 0,4
Turvatiimi 12.5.2006 -2 -1,7 -5,9 -22,4 3,6
Trainers' House (LP) 22.5.2006 22 15 -8,9 6,5 17,7 16,9
Marimekko 5.6.2006 15 49 -13,4 1,9 -5,1 11,5
Takoma (LP) 15.6.2006 14 32 7,3 6,5 16,4 17,1
Sievi Capital 16.6.2006 8 14 3,7 7,3 0,8 18,0
Nurminen Logistics (LP) 16.6.2006 15 1 -7.4 7,3 -1,4 18,0
Solteq (LP) 21.6.2006 13 18 -5,4 6,9 -8,8 19,2
Suominen 22.6.2006 - 13 2,9 6,6 1,9 18,4
Cencorp (LP) 27.6.2006 - 55 -22,2 6,9 -29,2 19,9
Metsa Board B 30.6.2006 - 06 34 3,3 16,3 16,8
Stonesoft 3.7.2006 - 18 0,0 1,3 2,2 16,5
Exel Composites 4.7.2006 15 47 9,7 0,0 13,4 15,1
Aspo (LP) 12.7.2006 14 27 15 3,9 9,9 17,4
PKC Group 14.7.2006 11 3,1 9,5 8,3 52 21,5
likka-Yhtyma I 24.7.2006 16 24 -1,1 8,8 18,9 16,9
[xonos 25.7.2006 14 3,9 1.4 9,3 10,1 16,9
Elektrobit 2.8.2006 19 23 34 9,7 12,0 18,7
GeoSentric 4.8.2006 - 4.2 -16,0 9,7 -16,0 19,6
Efore (LP) 17.8.2006 29 14 11,8 8,4 14,2 19,5
Raisio V 15.9.2006 135 0,8 29,2 10,8 28,5 18,4
Aspocomp Group 28.9.2006 - 07 -24,8 11,6 -35,4 18,1
Sievi Capital 29.9.2006 9 14 -16,3 11,4 -20,2 18,5
Talentum (LP) 4.10.2006 24 48 -1,2 13,4 12,3 20,9
SSH Comm. Security 5.10.2006 72 1,3 56,9 13,1 26,5 19,2
Nurminen Logistics (LP) 13.10.2006 12 1,0 16,6 59 19,5 16,9
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Biohit 23.10.2006 - 21 26,8 7,6 234 16,4
Raute (LP) 24.10.2006 10 1,8 0,3 8,2 3,5 16,3
Finnair 25.10.2006 39 17 12,4 8,3 2,5 15,5
Revenio Group 31.10.2006 15 2,7 11 91 11 16,2
Honkarakenne B (LP) 8.11.2006 - 13 55 10,2 4.0 17,8
Incap 9.11.2006 17 1,6 0,0 9,2 -16,5 17,1
Sievi Capital 14.11.2006 9 13 -15,3 9,6 -18,5 14,3
Cencorp (LP) 19.12.2006 - 45 -17,8 4.6 -31,1 13,4
F-Secure 21.12.2006 38 57 -14,4 58 438 16,4
QPR Software 10.1.2007 16 43 -4,5 9,9 -12,5 18,1
Basware 15.1.2007 28 34 -7,9 7,6 -3,2 15,2
Solteq (LP) 16.1.2007 20 1,7 10,3 7,8 25,0 15,8
Huhtamaki 16.1.2007 16 19 -14 7.8 -12,7 15,8
Tieto 18.1.2007 17 34 111 7,6 20,6 15,0
Saga Furs 31.1.2007 6 07 -10,3 6,7 -13,3 8,3
Efore (LP) 8.3.2007 - 12 -8,6 9,6 -17,2 3,0
Incap 20.3.2007 6 1.2 9,8 10,0 9,8 2,6
Elektrobit 26.3.2007 - 13 13,0 7,5 3,6 2,0
Tecnotree 4.4.2007 17 11 -3,1 7,0 -0,8 3,7
Amer Sports A 25.4.2007 19 2,3 9,8 49 43 3,7
Sievi Capital 27.4.2007 10 1,0 2,6 3,2 -4,0 1,0
Stonesoft 3.7.2007 - 25 -15,4 1.4 -48,1 -11,8
Dovre Group 6.7.2007 - 11 -8,8 -1,5 23,5 -11,2
Lannen Tehtaat (LP) 17.7.2007 13 11 -14,3 -3,0 22,7 -14,6
Biohit 17.7.2007 - 26 -16,6 -3,0 -34,3 -14,6
Tulikivi A 20.7.2007 24 3,6 -20,8 -1,2 -41,9 -15,9
Lassila & Tikanoja 23.7.2007 28 55 6,1 -1,2 -18,8 -15,9
Innofactor (LP) 26.7.2007 - 0,0 2,6 -14,3 -15,6
Interavanti 27.7.2007 18 2,2 -8,9 2,9 -134 -16,9
Amer Sports A 7.8.2007 20 2,9 6,0 6,4 21,7 -12,2
Oral Hammaslaakarit 8.8.2007 - 26 6,9 45 -13,8 -14,3
Marimekko 16.8.2007 15 4,7 28,4 11,9 -0,2 -10,0
Cencorp (LP) 21.8.2007 - 9 -16,7 47 41,7 94
Uponor 25.9.2007 14 6,3 -20,9 9,0 -30,9 -19,1
Stonesoft 26.9.2007 - 22 21,5 -10,8 -32,5 21,3
Incap 1.10.2007 60 1,2 -25,6 9,8 -36,0 -19,5
QPR Software 2.10.2007 36 4,3 6,3 9.4 6,3 -19,1
Ahlstrom 10.10.2007 19 1,1 -11,0 -14,0 6,9 -18,0
Huhtamaki 10.10.2007 1 11 -19,9 -14,0 -31,0 -18,0
Componenta (LP) 12.10.2007 11 12 -18,6 -15,8 6,0 -18,1
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UPM-Kymmene 15.10.2007 15 11 -13,1 -13,7 -17,3 174
Tieto 16.10.2007 15 2,2 -16,8 -15,3 2,0 -17,3
Stora Enso R 18.10.2007 16 1,2 -19,4 -17,9 -38,4 -19,8
Tulikivi A 22.10.2007 28 28 -30,0 -20,1 -31,3 -17,8
Outokumpu 23.10.2007 7 12 -26,4 21,3 22,9 -19,1
Exel Composites 23.10.2007 32 6,6 -27,1 -21,3 440 -19,1
Lassila & Tikanoja 24.10.2007 27 5,1 -15,9 22,5 -14,9 -18,0
Trainers' House (LP) 25.10.2007 34 24 -10,7 17,0 171 -19,7
Vaisala A 31.10.2007 25 41 -24,3 -19,0 -23,0 -19,7
Wulff 7.11.2007 19 1,3 3,0 -19,5 -5,8 -17,9
Turvatiimi 28.11.2007 - 28 17,7 -6,1 -29,2 -10,9
Neste Oil 29.11.2007 13 27 -14 -7,5 -14,6 -12,0
Metsa Board B 19.12.2007 - 06 -45,7 -10,6 -48,4 -12,2
Pohjola Pankki A 21.12.2007 14 15 -11,2 -14,5 -9,6 -13,8
SRV Yhtiét 27.12.2007 9 13 12,7 -11,2 12,5 -15,3
Wulff 17.1.2008 17 1,3 1,8 -1,2 -7,8 -14,6
HKScan (LP) 17.1.2008 11 1,1 0,7 -1,2 -26,1 -14,6
Kemira 18.1.2008 10 1,0 -3,0 0,7 -20,3 -11,1
Turvatiimi 26.3.2008 -2 9,3 -5,1 9,3 -18,3
Nordic Aluminium 2.4.2008 10 2,6 -15,4 -12,7 -15,4 -26,6
Exel Composites 7.4.2008 21 43 21,9 -13,9 -19.4 -23,2
Neste Qil 7.4.2008 13 2,2 -16,4 -13,9 27,8 -23,2
Dovre Group 8.4.2008 - 16 3,3 -13,8 10,0 -23,0
Atria (LP) 15.4.2008 12 09 -10,5 -10,8 -16,3 -25,6
Vaahto Group (LP) 18.4.2008 8 22 2,6 -16,0 -8,4 -34,0
Teleste 22.4.2008 12 2,0 -25,3 -12,1 -33,9 -36,3
Elisa 25.4.2008 12 2.8 0,7 -10,7 -12,7 -34,8
Finnair 22.5.2008 10 0,7 -3,8 -16,3 -22,6 -38,6
Biohit 3.6.2008 - 17 -4,6 -15,9 -4,6 43,2
Uponor 11.6.2008 9 33 -18,8 9,6 -37,5 -40,3
Fiskars 13.6.2008 13 2,5 -7,6 -15,6 -30,0 -38,5
UPM 18.6.2008 12 09 16,0 -13,9 -4,5 -40,2
Huhtamaki 18.6.2008 13 0,8 27,0 -13,9 -5,6 -40,2
Stora Enso R 18.6.2008 7 07 22,9 -13,9 -5,8 -40,2
Elektrobit 19.6.2008 - 07 -3,5 -12,8 -58,1 -39,6
HKScan (LP) 4.7.2008 9 10 -13,6 -8,5 -34,0 -36,3
Metsa Board B 10.7.2008 - 02 20,4 -15,4 -35,2 -36,9
Glaston 16.7.2008 20 15 -21,6 22,3 61,6 -28,7
llkka-Yhtyma I 18.7.2008 10 3,2 8,7 -28,2 -25,4 -33,0
Lassila & Tikanoja 22.7.2008 18 2,6 12,7 -25,9 -20,5 -35,5
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Rapala VMC (LP) 23.7.2008 10 17 -12,5 -28,1 5,4 -38,3
Metso 24.7.2008 8 25 -47,8 -25,3 -64,8 -36,0
Kemira 30.7.2008 14 1,0 -12,5 -23,9 -32,7 -374
Ramirent 31.7.2008 5 14 -24,8 -27,0 -39,6 -37,8
Sanoma 31.7.2008 11 17 -11,1 -27,0 -39,8 -37,8
Ruukki Group 5.8.2008 45 14 -38,2 -31,0 -47,1 -34,3
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 6.8.2008 34 55 -10,6 -31,7 -23,4 -34,9
Incap 6.8.2008 - 07 -23,9 -31,7 -23,9 -34,9
Yleiselektroniikka E 13.8.2008 9 11 6,1 -20,6 -19,7 -35,0
Olvi A 14.8.2008 12 24 -17,6 21,9 -17,8 -36,1
SSK S.5aast.Kiint. (LP) 29.8.2008 26 13 -33,9 -37,0 -29,9 -42,1
YIT 8.9.2008 5 14 -48,9 -29,0 -48,9 -43,6
Ponsse 10.9.2008 11 38 -54,4 -30,5 -62,4 -41,5
Ahlstrom 11.9.2008 26 1,0 -43,0 -30,5 -53,9 -42,8
Cencorp (LP) 18.9.2008 - 214 -24,0 -50,0 -35,2
Cargotec 18.9.2008 1,3 -51,3 -24,0 -58,9 -35,2
Raute (LP) 23.9.2008 14 -45,9 -29,8 -41,4 -36,5
Elecster 26.9.2008 12 16 -32,2 -28,8 -39,1 -34.,8
Glaston 26.9.2008 19 14 -59,7 -28,8 -57,6 -34,8
Elektrobit 1.10.2008 - 06 -54,4 -25,7 -47,1 -30,2
Kesla A 8.10.2008 15 -29,9 -3,9 -45,3 21,6
SSH Comm. Security 14.10.2008 14 -1,2 -15,6 -11,0 23,2
Ahlstrom 15.10.2008 20 0,8 -38,6 -13,9 -43,7 -19,6
Rautaruukki 22.10.2008 4 08 -5,1 -14,8 16,5 -13,0
Outotec 23.10.2008 5 20 -7,1 -14,2 412 124
Olvi A 23.10.2008 11 18 -7,3 -14,2 6,4 124
Stockmann B 28.10.2008 8 1,0 8,7 -4,7 14,8 -1,2
Talentum (LP) 28.10.2008 9 38 0,5 -4,7 -17,8 -1,2
Finnlines 28.10.2008 23 1 27,9 -1,7 -53,7 -3,4
Lemminkainen (LP) 30.10.2008 3 08 15,6 -13,6 32,5 -8,9
SRV Yhtiét 30.10.2008 709 48 -13,6 -23,7 -8,9
PKC Group 31.10.2008 4 08 -10,6 -14,5 -25,4 -11,4
Affecto (LP) 3.11.2008 8 11 -28,7 -18,7 -35,3 -10,8
Tiimari 10.11.2008 - 08 -37,5 -11,6 -38,4 -1,6
Nokia 14.11.2008 6 27 -4,0 -8,0 1,5 -14
Nurminen Logistics (LP) 14.11.2008 19 1.2 -13,7 -8,0 -7,1 -14
Alma Media 17.11.2008 12 6,6 -16,9 -6,4 -18,7 25
Comptel 26.11.2008 11 21 -36,9 -15,5 -22,3 9,6
Honkarakenne B (LP) 27.11.2008 46 0,5 3,5 -16,9 23,1 6,9
Rautaruukki 1.12.2008 3 08 19,3 -15,7 47,8 12,6
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Cencorp (LP) 5.12.2008 - 25 -20,0 -15,5 60,0 15,8
Ruukki Group 10.12.2008 - 09 27,1 -14,6 40,7 8,6
Outokumpu 11.12.2008 8 05 11,3 -13,6 76,4 12,0
Okmetic 11.12.2008 508 -15,2 -13,6 21,7 12,0
Nokian Renkaat 12.12.2008 5 12 22,6 11,4 76,9 16,2
Vacon 12.12.2008 12 42 -15,4 11,4 23,8 16,2
Lassila & Tikanoja 12.12.2008 14 22 9,2 114 6,9 16,2
Amer Sports A 15.12.2008 9 0,8 8,7 -8,2 41,9 16,0
Huhtamaki 16.12.2008 15 0,6 -1,3 9,7 41,8 13,2
Lannen Tehtaat (LP) 16.12.2008 12 0,6 0,1 9,7 9,9 13,2
Revenio Group 17.12.2008 5 14 -6,7 -9,6 -3,3 13,9
Metsa Board B 17.12.2008 - 0,1 -68,7 -9,6 -41,0 13,9
Suominen 22.12.2008 - 04 15,3 -5,7 814 9,9
Marimekko 22.12.2008 8 2.1 0,7 -5,7 26,7 9,9
Atria (LP) 12.1.2009 12 08 -37,1 -10,7 -12,8 34
Finnlines 14.1.2009 13 0,6 -25,5 -5,6 -11,1 9.1
Okmetic 16.1.2009 6 09 -13,7 -5,2 10,8 6,3
Cargotec 19.1.2009 3 07 8,6 -1,2 43,6 7.1
Rautaruukki 19.1.2009 4 09 26,8 -1,2 11,7 71
Sanoma 21.1.2009 7 12 4,6 31 26,3 11,8
Ruukki Group 21.1.2009 - 19 2,0 12,4 -18,8 94
Nordic Aluminium 26.1.2009 515 -114 0,7 4,8 12,6
Oral Hammaslaakarit 26.1.2009 - 21 -23,6 0,7 -8,4 12,6
UPM-Kymmene 27.1.2009 9 0,8 22,7 3,6 -11,5 14,0
Saga Furs 28.1.2009 7 05 1,8 14 6,1 12,2
Incap 3.2.2009 - 04 54,5 8,7 32,7 19,8
Neo Industrial 3.2.2009 - 07 9,6 8,7 15,4 19,8
Tiimari 9.2.2009 - 05 0,7 11,2 -13,1 13,2
Elecster 10.2.2009 7 09 -8,9 14,2 0,0 19,3
Solteq (LP) 16.2.2009 17 15 41 7.9 74 23,8
Trainers' House (LP) 25.2.2009 30 0,7 1,7 31,0 -3,3 40,0
Cencorp 26.2.2009 - 27 88,9 27,5 66,7 37,6
Metsa Board B 6.3.2009 - 0,1 181,8 37,5 2318 56,5
Yleiselektroniikka E 11.3.2009 8 07 7.1 25,9 43,6 43,0
Viking Line 12.3.2009 23 2,0 94 29,6 11,2 419
Glaston 17.3.2009 - 06 8,6 28,3 21,0 45,0
Stora Enso R 18.3.2009 16 04 40,3 25,9 75,5 46,8
Ahlstrom 18.3.2009 - 05 0,7 25,9 46,3 46,8
Rautaruukki 19.3.2009 5 1 2,7 23,3 10,8 451
Tieto 23.3.2009 7 11 13,8 18,3 59,0 44,8
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Etteplan (LP) 24.3.2009 7 21 -1,7 18,2 0,7 454
PKC Group 25.3.2009 4 07 15,4 15,4 85,3 452
Vaahto Group 27.3.2009 78 15 30,6 214 18,7 50,9
Nokian Renkaat 2.4.2009 9 17 35,9 20,3 63,1 45,6
Nurminen Logistics (LP) 2.4.2009 22 1,1 9,7 20,3 6,8 456
Finnlines 9.4.2009 30 04 19,3 11,9 69,2 40,0
Talentum (LP) 15.4.2009 3 45 9,5 23,9 32,5
Poyry 16.4.2009 8 24 12,8 7,3 35,9 29,2
Componenta (LP) 17.4.2009 - 08 1,6 6,3 18,4 29,8
Ponsse 21.4.2009 - 16 22,2 11,5 70,5 341
Tulikivi A 21.4.2009 2711 1,3 16,0 11,8 27,2 34,7
Kesla A 21.4.2009 18 1,1 -1,3 11,5 14,3 34,1
Stonesoft 22.4.2009 - 10 2,6 10,0 63,2 31,0
Teleste 22.4.2009 21 1.2 44 10,0 26,3 31,0
Alma Media 29.4.2009 11 55 5,9 9,7 59,8 25,0
Wulff 7.5.2009 41 0,9 17,7 4.4 354 11,3
Keskisuomalainen 19.5.2009 11 39 -18,9 6,3 -14,5 11,3
Takoma (LP) 22.5.2009 23 0,9 9,6 9,2 -12,2 13,4
Sievi Capital 5.6.2009 10 0,8 31,0 16,0 37,5 17,3
SSH Comm. Security 17.6.2009 - 38 5,9 21,9 13,2 21,9
Amer Sports A 17.6.2009 25 11 9,8 21,9 3,1 21,9
Efore (LP) 17.6.2009 - 16 84 21,9 24 21,9
Saga Furs 8.7.2009 16 0,6 13,2 26,1 6,7 28,0
Componenta (LP) 17.7.2009 - 09 16,7 19,9 13,8 29,7
Neo Industrial 21.7.2009 - 07 79 17,3 26,9 25,8
QPR Software 23.7.2009 14 48 9,0 15,8 -3,0 21,7
Konecranes 29.7.2009 7 29 15,7 15,5 21,9 23,3
Stockmann B 5.8.2009 22 1,7 49 3,7 30,5 14,1
Vacon 5.8.2009 20 5/1 -5,4 6,2 2,4 13,5
Elektrobit 7.8.2009 - 08 6,0 39 49,3 13,4
CapMan 7.8.2009 - 26 -11,5 3,9 20,9 13,4
Revenio Group 11.8.2009 11 14 6,9 39 24,1 18,8
Etteplan (LP) 12.8.2009 19 29 10,3 6,7 -8,8 2,7
Takoma (LP) 24.8.2009 24 08 6,4 3.4 -4,5 5,3
Aspocomp Group 24.9.2009 - 23 -18,8 0,4 -6,3 15,1
Lemminkainen (LP) 29.9.2009 1 15 -15,2 0,3 -3,1 13,6
Cargotec 6.10.2009 13 1,2 21,8 438 34,0 16,6
Ruukki Group 7.10.2009 - 17 214 8,1 75 16,8
Vaisala A 13.10.2009 29 2,7 04 7.9 -8,8 18,3
Nordic Aluminium 22.10.2009 21 15 3,3 7,1 30,8 15,9
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Panostaja 23.10.2009 279 18 23,6 74 0,7 15,6
Okmetic 27.10.2009 75 09 21,3 7.9 39,0 19,2
Honkarakenne B (LP) 27.10.2009 - 08 -13,1 79 34,3 19,2
Turvatiimi 6.11.2009 - 36 0,0 6,5 -15,7 13,5
Talentum (LP) 10.11.2009 131 53 -5,3 3,8 43 9,2
Konecranes 11.12.2009 10 29 242 11,8 13,7 47
Atria (LP) 17.12.2009 60 0,8 7,3 151 -1,8 10,5
Digia 21.12.2009 8 09 431 12,4 57,2 94
Ruukki Group 21.12.2009 - 19 -2,0 12,4 -18,8 94
Tiimari 29.12.2009 - 09 -7.1 12,2 3,2 7,7
Incap 4.2.2010 - 08 0,0 8,5 -1,5 6,8
Aktia A (LP) 12.2.2010 15 1,2 9,1 7,2 -5,3 11,9
Panostaja (LP) 8.3.2010 80 1,8 -3,5 -3,9 0,7 2,1
Suominen 23.3.2010 28 10 -25,5 -4,0 -34,5 1,8
Sievi Capital 6.4.2010 12 1,1 6,7 -10,6 -5,4 -0,1
Vaahto Group (LP) 9.4.2010 - 20 10,0 9,5 11,3 2,0
HKScan (LP) 9.4.2010 12 13 -16,6 -11,8 -14,0 1,0
Oriola-KD B 21.4.2010 11 24 25 -5,6 22,6 5,7
Poyry 21.4.2010 69 34 7,2 -5,6 11,2 57
Turvatiimi 26.4.2010 - 34 9,3 -1,3 -14,7 6,7
Pohjois-Karjalan

Kirjapaino (LP) 29.4.2010 20 39 6,0 -1,5 -8,4 8,1
likka-Yhtyma I 3.5.2010 17 18 -4,1 -1,5 1,2 6,0
Viking Line 15.6.2010 1094 24 1,6 2,8 0,1 9,7
Nokia 16.6.2010 10 19 6,2 43 1,9 11,3
Stonesoft 1.7.2010 2244 59 1,8 141 3,5 23,2
Alma Media 9.7.2010 15 64 1,7 11,3 35,1 20,3
Citycon 14.7.2010 18 0,8 27,5 9,9 22,7 18,0
Incap 4.8.2010 - 2,1 -10,3 8,1 -14 14,2
Sanoma 6.8.2010 17 19 6,1 7,0 12,2 14,9
Nurminen Logistics (LP) 6.8.2010 - 12 -3,1 7,0 6,9 14,9
Wulff 11.8.2010 - 12 -10,8 8,7 -14,1 19,6
Alandsbanken B 19.8.2010 93 15 -7,3 10,2 -5,5 17,7
Solteq (LP) 24.8.2010 - 18 6,1 13,2 6,1 20,1
Suominen 2.9.2010 - 07 -23,5 7,1 -26,5 13,5
Stonesoft 13.9.2010 - 73 4,8 6,1 4,8 8,9
Poyry 14.10.2010 170 3,2 -8,4 6,5 9,0 6,1
Lemminkainen (LP) 15.10.2010 39 16 3,8 91 10,6 7,1
Atria (LP) 15.10.2010 16 0,7 -144 91 -19,2 7,1
Tulikivi A 18.10.2010 - 2,1 2,3 8,8 -4,5 6,4
Lassila & Tikanoja 18.10.2010 18 2,7 2,2 8,8 -10,1 6,4
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Panostaja (LP) 20.10.2010 - 23 -14 8,5 -13,7 7,0
Trainers' House (LP) 21.10.2010 - 06 -15,4 48 -28,2 3,6
Rautaruukki 22.10.2010 - 15 13,1 4,2 7,6 3,1
Vaisala A 23.10.2010 51 23 -5,0 34 6,8 2,3
Tieto 27.10.2010 12 18 111 6,1 -11,0 1,3
Elektrobit 28.10.2010 - 12 10,3 6,7 -8,8 2,7
Revenio Group 29.10.2010 - 16 31 8,7 28,1 51
Takoma (LP) 22.11.2010 - 09 45 6,4 3,6 4,2
Finnair 30.11.2010 - 08 -12,0 6,5 -23,0 3.9
Biohit 14.12.2010 47 21 41 11 15,1 -4,8
Outokumpu 14.12.2010 - 1 2,4 11 -24.8 -4,8
SSH Comm. Security 15.12.2010 46 94 21,2 -0,9 -25,9 -1,3
Citycon 21.12.2010 18 0,9 57 -5,0 6,1 9,8
Yht. 287 kpl

Kurssikehitysten keskiarvot -3,3% -0,8% -1,0% 2,5%
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