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Tässä opinnäytetyössä tutkittiin fundamenttianalyysin hyödyntämistä osakekaupassa 
perusteineen ja esimerkkeineen sekä esitettiin, kuinka omalla analyysillä voidaan löy-
tää hyviä osakkeita perehtymällä yhtiöön laadullisesti sekä määrällisesti. Analyysi 
painottuu määrälliseen puoleen siksi, että se vaikuttaa enemmän osakkeen arvoon 
sekä myös siksi, että sitä pystyy konkreettisemmin mittaamaan.  
 
Viitekehyksessä käytiin läpi, mitä osakkeen fundamentit tarkoittavat ja miten osak-
keita voidaan jaotella sen fundamenttien mukaan eri luokkiin arvon, kasvun, laadun 
tai osingonmaksukyvyn mukaan. Yrityksen toimintaa mittaavat tunnusluvut käytiin 
myös läpi siten, mitä ne kertovat ja miten niitä tulee laskea.  
 
Työssä tehtiin fundamenttianalyysiä Nokia Oyj:n osakkeesta. Analyysissä tutkittiin yh-
tiön tunnuslukuja sekä tehtiin diskontatut rahavirtalaskelmat yrityksen tulevista raha-
virroista sekä osingoista. Yhtiötä myös verrataan yleisesti Helsingin pörssiin, samaan 
sektoriin sekä kilpailijayritykseen. Vertailemalla yhtiöitä nähtiin eroja kannattavuu-
dessa, vakavaraisuudessa, maksukyvyssä sekä tulevaisuuden kasvuodotuksissa. 
 
Tulosten pohjalta muodostui käsitys siitä, mikä esimerkkiyrityksen fundamentaalinen 
arvo on ja minkälaiset odotukset sen kasvulle on, jotta sen nykyinen pörssissä mak-
settava hinta on perusteltu.  
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The thesis was used to research using fundamental analysis in stock exchange pre-
sented with its basics and examples. The study also shows how you can find better 
stocks using your own analysis conducted in qualitative and quantitative ways. This 
analysis is more geared towards quantitative analysis because it has a greater effect 
on the value of a stock. Quantitative analysis is also a better and more concrete way 
of measuring a stock. 
 
The frame of reference dealt with what a company’s fundaments are and how differ-
ent companies can be divided into different groups by their fundaments based on 
their value, growth, quality and dividends. All the most important key figures that are 
used for measuring operations of a firm were also dealt with. Key figures were re-
viewed with their calculating formulas showing how they are calculated and what the 
reference values for each figure is. 
 
This thesis contains a fundamental analysis made on Nokia’s stock researching the 
company’s future cash flows and key figures. Nokia was compared to OMX Helsinki, 
the digital technology sector and to one of their competitors. In comparisons differ-
ences in profitability, financial solidity, solvency and in future growth expectations 
were found. 
 
The results showed what the fundamental value of the example company is, roughly 
speaking. They also provided an estimate on future growth expectations should be 
like to make the stock price in today’s market justifiable. 
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1 Johdanto 

1.1 Aiheen taustat 

Yleisesti käytettynä sana fundamentti tarkoittaa perustaa. Sanan käyttäminen 

sijoitusmaailmassa tarkoittaa myös samaa. Mitä ovat yrityksen perusteet? Jos 

mietitään, mitä tarvitaan perustaksi, kun perustetaan yritystä, vastaus on rahaa 

eli pääomaa. Ilman pääomaa yritys ei voi hakea rahoittajia toiminnasta aiheutu-

vien kulujen kattamiseksi. Kaikki yrityksen toiminta lähtee pääomasta sekä lii-

keideasta, joiden tavoitteena on luoda tuottoa pääomaa hyödyntämällä oman 

liiketoimintamallin kautta. Fundamenttianalyysissä keskitytään samaan asiaan, 

esimerkiksi mitataan sitä, miten yritys pystyy kassalleen luoda lisäarvoa oman 

toimintansa kautta. Nämä tavat voivat olla määrällisesti tai laadullisesti mitatta-

via asioita. Esimerkiksi määrällinen voisi kertoa yrityksen liikevoiton suuruu-

desta ja laadullinen voisi kertoa yrityksen johdon tasosta. (Malkiel 2020, 20–21.) 

Tässä opinnäytetyössä perehdytään osakemarkkinoihin ja siihen, miten funda-

menttianalyysiä voidaan käyttää osakemarkkinoilla hyödyksi. Fundamentit vai-

kuttavat osakkeen hintaan kaikkein eniten, siksi siitä tehtävä analyysi on todella 

hyödyllistä. Ne vaikuttavat hintaan siten, että ostaessa osaketta ostetaan yrityk-

sen fundamentit eli tuloslaskelman, taseen ja liiketoimintamallin, jotka ovat pää-

tekijät yrityksen osakkeen hinnalle. (Kallunki & Niemelä & Martikainen 2019, 

146–149.) Osakkeen hintaan vaikuttavat myös tietenkin muut tekijät, joista ker-

rotaan myöhemmin johdannossa.  

Opinnäytetyössä esiteltyjä esimerkkejä ei tule ottaa sijoitusehdotuksina. Valitut 

esimerkit on lisätty täysin opetuksellisista syistä. Kannustan lukijoita tekemään 

aina oman analyysin osakkeesta. Muiden analyysien pohjalta sijoittaminen ei 

ole hyväksi siksi, että toisen riskinsietokyky ja tuottotavoitteet eivät välttämättä 

käy yhteen omiesi kanssa (Kallunki ym. 2019, 12). Laskelmat esimerkiksi yrityk-

sen osakkeista ovat omia näkemyksiäni, eivätkä välttämättä pidä paikkaansa. 

Fundamenttianalyysistä on hyvä myös tietää se, että tiedot osakkeesta yleensä 
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muuttuvat ajan kanssa välillä jopa todella nopeasti. Näin ollen vanhat analyysit 

eivät välttämättä päde. 

Pelkistettynä yrityksen fundamentit siis ovat yrityksen tuloslaskelma, tase ja lii-

ketoimintamalli. Fundamenttianalyysissä tutkitaan yhtiön liiketoimintaa, toi-

mialan dynamiikkaa ja yhtiön kilpailuetua. (Inderes 2021.) Tuloslaskelma kertoo, 

minkälaisista eristä yrityksen tulos on syntynyt tarkastelujakson aikana. Tulos-

laskelman eriä ovat muun muassa yrityksen liikevaihto eli myynti, liikevoitto eli 

se rahamäärä, joka jää jäljelle liiketoiminnan aiheuttamien kulujen jälkeen, tulo-

verot eli kuinka paljon yritys on maksanut tuloistaan veroa. Rahoitustuotot sisäl-

tävät yrityksen tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista, esimerkiksi tal-

laisia voisivat olla vuokratuotot. Rahoituskulut taas sisältävät korkokulut, arvon-

alentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista ja rahoitusarvopapereista sekä 

muista rahoituskuluista. (Oksaharju & Hämäläinen & Aho 2021, 85–88.) 

Tase taas kertoo yrityksen omaisuuden ja velan arvon tilikauden viimeisenä päi-

vänä. Omaisuus on vastaavaa puolella ja velka eli rahoitettu puoli on vastatta-

vaa. Yrityksen omaisuus voidaan jakaa kahteen osaan: omaan pääomaan sekä 

vieraaseen pääomaan. Oma pääoma on rahoitettu omalla rahoituksella, kun 

taas vieras pääoma on rahoitettu luotolla. (Saario 2020, 147–149.) 

Liiketoimintamalli sisällyttää kaiken muun kuin yrityksen numerot ja luvut. Se tu-

lee koostua siitä mitä yritys lupaa asiakkailleen, mikä heidän tuotteensa on ja 

mitä asiakas saa ostaessaan heidän tuotettansa. Mikä on yrityksen asiakaskoh-

deryhmä ja miten yritys tuottaa tuotteensa? Liiketoimintamalli täytyy suunnitella 

ensimmäiseksi aina yritystä perustaessa. Hyvä liiketoimintamalli on yhtä lailla 

tärkeä kuin yrityksen tase ja tuloslaskelma. Yrityksen liiketoimintamalli on aina 

hyvä tuntea ennen, kun on sijoittamassa yritykseen. (Oksaharju ym. 2021, 63–

71.) 

Osakkeen hintaan vaikuttavat fundamenttien lisäksi myös psykologia sekä ky-

synnän ja tarjonnan laki. Psykologia vaikuttaa siten, että kurssien noustessa ih-

miset ovat enemmän taipuvaisia ostamaan osaketta kuin myymään. 
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Vastaavasti laskukurssissa ihmiset ovat taipuvaisia myymään osakkeita ostami-

sen sijaan. Nousukurssi kiinnostaa ihmisiä enemmän, mikä saa ihmiset ostolin-

jalle ja ostajien lisääntyessä osakkeen hinta nousee myös enemmän. Ilmiöön 

varmasti myös vaikuttaa ”FOMO”, joka tulee sanoista ”fear of missing out”, joka 

tarkoittaa pelkoa paitsi jäämisestä. Yksittäinen hyvä nousupäivä usein lisää 

osakkeen kaupankäyntiä normaalia suuremmaksi. FOMO vaikuttaa eniten suu-

rissa ja nopeissa nousuliikkeissä markkinalla. (Mähkä & Lehtipuu 2020, 139–

142.) 

Kysynnän ja tarjonnan laki vaikuttaa osakkeen hintaan lyhyellä aikavälillä siten, 

että myyjien hallitessa markkinoita osakkeen hinta laskee. Päinvastoin taas os-

tajien hallitessa markkinoita osakkeen hinta nousee. Tietenkin kun on enemmän 

ostajia suhteessa myyjiin osakkeita ei ole kaikille tarjolla, ellei osakkeesta 

maksa enemmän kuin muut ostajat. Sama toimii myös toiseen suuntaan. Kun 

myyjiä on enemmän kuin ostajia, ei kaikille osakkeille löydy ostajaa, ellei laske 

osakkeen hintaa alemmaksi kuin muut myyjät. Tästä ilmiöstä käytetään myös 

nimeä yli- ja alimyyty osake, jolloin ylimyydyssä on liikaa myyjiä suhteessa osta-

jiin ja alimyydyssä myyjiä suhteessa vähemmän kuin ostajia. Näistä ylimyytyä 

osaketta pidetään yleisesti parempana ostona kuin alimyytyä osaketta. Alimyyty 

osake taas on ylimyytyä parempi siinä vaiheessa, kun osaketta haluaa myydä. 

Markkinapsykologia sekä kysynnän ja tarjonnan laki vaikuttavat aina jonkin ver-

ran osakkeen hintaan. (Lepikkö 2020, 41–42.) Uskon fundamenttianalyysin ole-

van paras tapa aloittamaan perehtymään sijoittamiseen syvemmin, koska sitä 

kautta oppii osakkeiden ja yrityksen perusteet sekä sen, mistä osakkeen hinta 

koostuu. 

1.2 Opinnäytetyön tavoitteet 

Tavoitteena on tutkia erilaisia fundamenttianalyysimenetelmiä, niiden toimi-

vuutta sekä käyttöä ja sitä kautta oppia käyttämään niitä. Kirjoitan opinnäyte-

työn mahdollisimman lukijaystävälliseksi siten, että se soveltuu kaikkien luetta-

vaksi, vaikka ei olisi aiempaa tietoa sijoittamisesta. Päämääräni olisi saada lu-

kija kiinnostumaan sijoittamisesta entistä enemmän, perehtymään aiheeseen ja 
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tekemään omaa analyysiä osakkeista. Fundamenttianalyysi täytyy ymmärtää 

täysin ennen kuin tekee ostopäätöksiä sen perusteella. Väärin tehty analyysi voi 

johtaa todella huonoihin tuloksiin. (Kallunki ym. 2019, 2.) Suomen pankin mu-

kaan helmikuussa 2021 kotitalouksien talletuskanta oli yhteensä 104,7 miljardia 

euroa (Suomen Pankki 2021).  

Haluaisin kannustaa ihmisiä sijoittamaan rahansa sen sijaan, että antaisi raho-

jen seistä tilillä. Rahojen seisominen korottomalla tilillä menettää arvoansa koko 

ajan, kun elämme inflaatiossa. Jo pienellä helposti saavutettavalla tuottoprosen-

tilla voitaisiin saada suuri etu suhteessa inflaatioon. Sijoittaminen on hyvä aloit-

taa mahdollisimman simppelisti esimerkiksi rahastoilla. (Saario 2020, 209–210.) 

Myöhemmin tiedon vartuttua voisi siirtyä myös lisäksi osakkeisiin, jonka ohella 

voisi harjoitella fundamenttianalyysin tekoa kuitenkaan käyttämättä sitä osakkei-

den ostoon, vaan enemmän seuraamalla analysoitavia osakkeita ja sitä, miten 

lähelle analyysit ovat menneet.  

Monet ihmiset ajattelevat sijoittamisen olevan todella vaikeaa ilman siihen pe-

rehtymistä. Helpoimmillaan se on kuitenkin automatisoitua esimerkiksi kuukau-

sisäästämällä indeksien kautta. Fundamenttianalyysi ei kuitenkaan ole sijoitta-

mista helpoimmillaan, joten sen oppiminen vie aikaa. Tämän työn uskon olevan 

hyvä ponnahduslauta osakesijoittamiseen sekä osakepoimintaan fundamentti-

analyysin kautta. 

1.3 Opinnäytetyön toteuttaminen ja rakenne 

Toteutan työn kvalitavisella eli laadullisella menetelmällä tekemällä tutkimuksel-

lista työtä. Työ on suurimmalta osalta tiedon etsimistä, siihen perehtymistä, 

analysointia sekä laskemista. Etsin tietoa fundamenttianalyysin menetelmistä, 

niiden käytöstä sekä hyödyntämisestä. Hyödynnän opinnäytetyössä Exceliä 

tunnuslukujen ja rahavirtojen laskemisessa osakkeelle. Tiedon etsinnässä käy-

tän fundamenttianalyysiin keskittyvää sijoituskirjallisuutta sekä hieman myös in-

ternet- lähteitä. 
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Työn alussa käydään käsitteitä läpi, jotta teoriat ymmärretään ja lukukokemus 

pysyisi sitä kautta mahdollisimman hyvänä. Erilaisia tunnuslukuja tarkastellaan, 

jotka mittaavat yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. 

Tunnuslukujen laskukaavat sekä viitearvot läpikäydään. Opinnäytetyön ehkä 

tärkein kappale on osakkeen arvonmäärityksestä, jossa perehdytään diskontat-

tuun rahavirta laskelmaan, jolla voidaan laskea osakkeelle reaaliarvo. Tämän 

jälkeen tutkitaan tutkielman löydökset ja tehdään niistä analyysit. Viimeisimpänä 

tehdään johtopäätökset tutkittavasta aiheesta. 

2 Fundamenttianalyysi 

2.1 Fundamenttianalyysin määritelmä 

Fundamenttianalyysi on tapa muttei tae päästä niin sanottuun ylituottoon eli 

yleistä indeksiä parempaan tuottoon. Indeksin voi muodostaa mistä tahansa 

joukosta arvopapereita, kunhan tiedetään jokaisen arvopaperin hinta ja yksittäi-

sen arvopaperin suhteellinen osuus. Esimerkiksi maailman seuratuin indeksi 

S&P 500 sisältää 500 Yhdysvaltojen suurinta yritystä. Yleensä kyseistä indeksiä 

käytetään yleisenä indeksinä vertailussa. Sijoittaessa indeksiin pienennetään 

riskiä omistamalla montaa yritystä samalla, tällöin yhden yrityksen suuri nousu 

tai lasku eivät vaikuta kuin vain vähän. Indeksissä riski on kohtalainen, joten 

myös potentiaalinen tuotto on keskimäärin noin 7 prosenttia vuodessa (Mähkä 

& ym. 2020, 110–112.) Indeksin voittamisessa, tulee omistaa keskimäärin pa-

remmin tuottavia osakkeita. Kun on tarkoitus omistaa vähäisempi määrä osak-

keita, riskiä voidaan vähentää siten, että perehdytään syvällisesti ja pohtien yri-

tykseen ja sen toimialaan. Näin saadaan näkemys siitä, millainen yhtiön tulevai-

suus on. Tätä kutsutaan myös osakepoiminnaksi. (Oksaharju & Hämäläinen 

2020, 221.) 

Fundamenttianalyysissä perehdytään yrityksen tilinpäätökseen, joista tehdään 

erilaisia laskelmia yrityksen tunnuslukujen selvittämiseksi. Tavoitteena funda-

menttianalyysissä on löytää osakkeita, jotka ovat ali- tai ylihintaisia. Alihintainen 
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osake tarkoittaa sitä, että sen hinta on pörssissä alempana kuin sen laskennalli-

nen hinta. Alihintaiset osakkeet ovat siis hyviä ostettavia, koska saat silloin osa-

ketta alennushintaan suhteessa siihen, mitä oikeasti saat osakkeelta. Ylihintai-

set osakkeet ovat pörssissä kalliimpia, kuin niiden laskennallinen arvo. Nämä 

osakkeet sopivat hyvin myytäviksi, koska silloin ostajat maksavat lisähintaa 

osakkeesta. Ali- ja ylihintaisien osakkeiden etsimisessä omat laskelmat ja arviot 

tulee pitää paikkansa, jotta niitä voidaan pitää luotettavina ja totuudenmukaisina 

signaaleina. (Kallunki ym. 2019, 146–147.) 

Fundamenttianalyysia voi tehdä kuka tahansa, koska tunnusluvut ovat melko 

helppoja ymmärtää ja niitä voi käyttää hyödyksi esimerkiksi vertaillessa kilpaile-

via yrityksiä. Diskontattu rahavirtalaskelma taas vaatii enemmän tietämystä ja 

sitä voi tehdä monella eri tavalla moniin erilaisiin kaavoihin. Tästä enemmän 

kappaleessa 4.1. Väärin laskettuna se voi antaa todella huonoja kehotuksia 

osakkeiden hintojen suhteen. Fundamenttianalyysi tulee toimimaan niin pitkään, 

kun markkinat eivät ole täysin tehokkaita. (Erola 2009, 66.)  

2.2 Laadullinen fundamenttianalyysi 

Laadullisessa fundamenttianalyysissä ei keskitytä ollenkaan yrityksen tilinpää-

töksiin tai ylipäätänsä numeroihin, vaan siihen, mikä on yrityksen liiketoiminta-

malli ja mitä he lupaavat asiakkailleen. Myykö yritys jotain tuotetta tai palvelua 

ja jos myy, niin saako yritys siitä rahansa, vai saako se rahansa jotain muuta 

kautta? Tämän lisäksi myös yrityksen liiketoiminnallinen etu on tärkeä analysoi-

tava osa fundamenteissa. Millä tavalla yritys eroaa liiketoiminnallaan kilpaili-

joista, onko heillä esimerkiksi vahva brändi tai voivatko he tuottaa tuotteitaan 

halvemmalla sekä nopeammin. Kun yritys pystyy luomaan itselleen kilpailullisen 

edun sekä pitämään kilpailijat kaukana, se myös palkitsee osakkeenomistajia. 

(Oksaharju 2014, 194–204.) 

Yrityksen johto kertoo myös paljon yrityksestä. Kuinka hyvin he ovat hoitaneet 

työnsä sekä millainen kokemus heillä on vaativista tehtävistä ovat tärkeitä kysy-

myksiä osakkeen nykyisille sekä tuleville omistajalle. Tärkeää on myös se, 
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miten yrityksen johto ajaa sijoittajien asioita yrityksessä. Toimiiko yritys lä-

pinäkyvästi ja selkeästi siten, että heidän kommunikoinnistansa ymmärtää kai-

ken. Jos riittävää läpinäkyvyyttä ei ole, se voi olla siitä kiinni, että yritys ei halua 

osakkeenomistajien ymmärtävän. (Oksaharju ym. 2021, 73–77.) 

2.3 Markkinatehokkuus 

Tehokkaat markkinat tarkoittavat sitä, että kulloisetkin osakekurssit ovat paras 

mahdollinen arvio osakkeiden oikeasta arvosta. Tämä johtuu siitä, että fiksut ja 

informoidut sijoittajat ovat kilpailullaan hävittäneet hinnoitteluvirheet. Tällöin 

kaikki osakkeet maksaisivat fundamentaalisen arvon verran. Jokaisella ihmi-

sellä on mahdollisuus löytää informaatiota osakkeista, muttei välttämättä ym-

märrystä käyttää tietoa hyödykseen. Tämän takia suuri osa ihmisistä ei tee ol-

lenkaan analyysiä ostamistaan osakkeista. Täysin tehokkaat markkinat eliminoi 

mahdollisuuden löytää yli- tai aliarvostettuja osakkeita. Markkinatehokkuuden 

voimakkuus vaihtelee riippuen pörssistä sekä yrityksistä. Suuret instituutionaali-

set sijoittavat joukkona voivat kuitenkin ohjata markkinoita tehokkaammiksi. 

Käytännössä he käyttäisivät fundamenttianalyysiä etsien aliarvostettuja osak-

keita ja ostaen todella suuria määriä, jotta aiheuttaisivat osakkeen hinnalle nou-

sua. Suuret toimijat voivat vaikuttaa osakkeiden hintaan enemmän kuin keski-

vertoiset osakkeiden ostajat. (Erola 2009, 60–61.) 

Yleisesti ottaen suurimpien yritysten hinnat ovat eniten markkinatehokkaita 

siksi, että niiden toimintaa tutkitaan kaikista eniten. Näin ollen pienistä yrityk-

sistä pystyy yleisesti helpommin löytämään väärin hinnoiteltuja osakkeita. (Ok-

saharju ym. 2020, 145.) Sama pätee eri pörsseihin. Esimerkiksi NYSE:ssa eli 

New York Stock Exchange:ssa listatut osakkeet ovat paljon tutkitumpia kuin 

Nasdaq Helsingissä listatut osakkeet. Näin Nasdaq Helsingistä voi myös löytää 

paremmin alihinnoiteltuja osakkeita. (Saario 2020, 268–269.) 

Tämä opinnäytetyö on tehty sillä olettamalla, että markkinat ovat puolitehokkaat 

siksi, että tehokkuudella on suuri merkitys siihen, voidaanko joistain osakkeista 

löytää hinnoitteluvirheitä. Tällöin fundamenttianalyysille tulee käyttöä 
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analysoitaessa osakkeiden hinnoittelua sekä sen tunnuslukuja (Oksaharju ym. 

2020, 86–87). 

Markkinoiden tehokkuuteen vaikuttaa myös uutisointi. Sekä huonot että hyvät 

uutiset yleensä aiheuttavat osakkeen hinnassa ylireagointia joko ylös- tai alas-

päin. Uutisten vaikutusta osakkeen hintaan on todella vaikea arvioida funda-

mentaalisesti, siksi vaikutus on usein ylireagoitu. (Oksaharju ym. 2020, 175–

176.) 

2.4 Arvo-osakkeet 

Arvo-osakkeet lukeutuvat yhtiökohtaisista arvostusta kuvaavien tunnuslukujen 

perusteella huokeamman hinnoittelun kategoriaan. Markkinoilla arvo-osakkeet 

on mahdollista tunnistaa alhaisista P/E ja P/B tunnusluvuista, sekä korkeasta 

efektiivisestä osinkotuotosta. Arvosijoittajalle on hyvin olennaista, kuinka paljon 

hän maksaa kasvusta. (Oksaharju 2014, 131.) Rahavirtalaskelmien avulla voi-

daan myös löytää aliarvostettuja osakkeita. Arvo-osakkeissa alennettu hinta toi-

mii niin sanotusti turvamarginaalina esimerkiksi huonoilta uutisilta tai osakkeen 

huonolta suoritukselta. Turvamarginaalin takia kyseiset osakkeet omaavat ylei-

sesti pienimmän riskin, sekä pienemmän tuotto-odotuksen. (Oksaharju 2014, 

66–67.) 

Arvo-osakkeilla on yleisesti pieni beta-luku eli niiden arvo heittelee vähemmän 

kuin markkinat keskimäärin. Arvo-osakkeiden tuloksentekokyky on huonontunut 

jonkin aikaa, mikä on aiheuttanut osakkeen arvon laskun sen fundamentaalisen 

arvon alapuolelle. Lähtökohtaisesti yhtiön on helpompi ylittää matalat odotukset. 

Tästä syystä arvo-osakkeet voivat olla tulevia käänneyhtiöitä, jos ne saavat toi-

minnan kasvamaan paremmin. Jos yhtiö pystyy muuntumaan tuloksentekoky-

kynsä paremmaksi, osakkeen arvon nousu on merkittävä. (Oksaharju 2013 

193–196.)  
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Taulukko 1: Esimerkki miten osakkeet voidaan jakaa laadun, arvon, kasvun ja 
osingon kautta (Tradingview 2022).

 

Esimerkkinä (taulukko 1) Helsingin pörssin arvo-osakkeesta on Sievi Capital. 

Yhtiö on sijoitusyhtiö, joka sijoittaa listaamattomiin yrityksiin ja omistaa tällä het-

kellä viittä eri yhtiötä. Indoor Group, joka omistaa Sotkan sekä Askon, KH-Ko-

neet Group, joka on pohjoismaiden johtavia rakennus- ja maansiirtokoneiden 

myyjiä sekä Logistikas, Nordic Rescue Group ja HTJ, joka on yksi Suomen joh-

tavista rakennuttajakonsulttiyrityksistä. Koska P/E luku on 3,99, yhtiö on arvos-

tettu todella halvaksi. Vaikka yhtiöstä ei haluta maksaa ylimääräistä hintaa, yri-

tys toimii kannattavasti. 

2.5 Kasvu-osakkeet 

Kasvuosakkeiden tunnuspiirteitä ovat korkeat P/E ja P/B luvut sekä alhainen 

osinkotuotto suhteessa osakkeen nykyhintaan. Tämä johtuu siitä, että osak-

keille on asetettu kovat odotukset yrityksen kasvun suhteen ja tämä on lisätty 

osakkeen hintaan nykyarvossa. Kasvusijoittaja etsii markkinoilta yhtiöitä, joiden 

kehitys on odotusten mukaan pörssin keskimääräistä laajentumistahtia vauhdik-

kaampaa. Suurempi arvostustaso tietenkin tarkoittaa isompaa riskiä sekä sen 

kautta suurempaa tuotto-odotusta, joten suurempi tuotto on mahdollista verra-

ten muihin osakkeisiin (kuvio 1). Kasvu-osakkeet yleensä eivät maksa osinkoja 

ollenkaan, siksi että he saavat mahdollisimman paljon varoja pidettyä omassa 

pääomassa luodessaan entistä enemmän kasvua. (Oksaharju 2014, 131–133.) 

Osake

Markk

ina-

arvo P/E P/B EBIT-% EV/EBIT ROE-% EPS

Osinkotu

otto-%

Laatu KONE 25,5B 25,18 8,04 12,46 % 20,24 31,95 1,96 € 4,26 %

Arvo Sievi Capital 91,9M 3,99 1,19 880,65 % 4,61 30,4 0,40 € 2,53 %

Kasvu QT Group 2,8B 129,63 54,11 23,76 % 102,91 55,03 0,92 € -

Osinko Nordea 36,6B 10,12 1,15 43,56 % - 11,55 0,93 € 7,31 %
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Kuvio 1. Kasvu-, osinko-, arvo- ja laatuosakkeiden kehitys 7.9.2010 eteenpäin. 
(Tradingview 2022). 

Kasvuosakkeiden yleisiä tunnuspiirteitä on historiallinen hyvä kasvu esimerkiksi 

liikevaihdon, liiketuloksen, osakekohtaisen liikevaihdon sekä osakekohtaisen tu-

loksen kasvuprosentin kautta. Yrityksen ennustetut tunnusluvut kertovat myös 

paljonko kasvua yrityksessä odotetaan. Kasvuyhtiöiden suurin riski on se, että 

kun yritys ei onnistu kasvattamaan tulostaan, osakekurssi tulee paljon alaspäin. 

(Oksaharju 2014, 131–133.) 

Esimerkkinä toimii (taulukko 1) Helsingin pörssin kasvuosakkeesta Qt Group, 

joka on globaali ohjelmistoihin keskittynyt yhtiö. Yrityksen P/E luku on yksi Hel-

singin pörssin suurimmista, joka kertoo, että yrityksestä maksetaan todella iso 

lisähinta sen tulevaisuuden odotusten takia. Yhtiö ei ole maksanut vielä yhtään 

osinkoa siksi, että ylimääräinen käteinen yrityksen kassassa mahdollistaa tule-

vaisuuden kasvun.  
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Kuvio 2. Volatiliteetti havainnollistettuna.  

Kasvuosakkeisiin sijoittaminen ei välttämättä sovi kaikille niiden suuren volatili-

teenin takia (kuvio 2). Se kertoo sijoituskohteen kurssimuutokseen liittyvästä 

epävarmuudesta, joka lasketaan päivämuutoksen keskihajonnasta. Esimerkiksi 

10 prosentin volatiliteetti tarkoittaa sitä, että 2/3 todennäköisyydellä osakkeen 

heilunta pysyy historiallisen kehityksen perusteella vuositasolla välillä 10-+10 

prosenttia. (Saario 2020, 112–117.)  

Kuvio 3. Osakkeiden jaottelu hinnan ja kasvun perusteella. (Oksaharju ym. 
2019, 91). 

Kuvio 3 havainnollistaa osakkeen kasvuodotusten ja hinnan suhdetta. Arvo-

osakkeet ovat hinnaltaan halvimpia, joten odotus kasvulle on myös pienin. Kas-

vuosakkeet omaavat suurimman kasvuodotuksen, joten niistä maksettava hinta 
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on myös suurin. Laatuyhtiöt kuuluvat näiden väliin hintansa ja kasvuodotusten 

puolesta. (Oksaharju ym. 2021, 20–21.) 

2.6 Laatu-osakkeet 

Laatuosakkeelle kasvun määrä tai nopeus eivät ole ratkaisevia, vaan lisäänty-

vän liikevaihdon ja -voiton on oltava järkevässä suhteessa investoituihin rahoi-

hin. Laatusijoittaja ei iloitse kasvusta, jos sen selittää liiketoimintaan sitoutunut 

suuri rahamäärä. Laatuyhtiöllä on kestävä kilpailuetu sekä vahva markkina-

asema, jotka ovatkin usein johtavia yrityksiä toimimallaan markkinalla. Yritys 

pystyy pyytämään enemmän tuotteistaan eli he omaavat hyvän hinnoitteluvoi-

man. Yrityksellä on hyvä johto, joka ajaa osakkeenomistajien asioita. Funda-

mentaalisesti laatuosakkeilla on tasainen hyvä tulos, korkea pääoman tuotto 

sekä vahva tase. Kasvupotentiaali on myös melko hyvää, muttei kuitenkaan 

yhtä hyvää kuin kasvuosakkeilla, koska laatuyhtiöt yleisesti ovat suurempia yri-

tyksiä. (Oksaharju ym. 2021, 19–20.) 

Esimerkkinä (taulukko 1) Helsingin pörssin laatuosakkeesta toimii Kone, joka on 

yksi maailman johtavista hissi- ja liukuporras valmistajista, yhtiö myös tarjoaa 

palveluita esimerkiksi huollossa. Kone on todella hyvä osingon maksaja, ja se 

on nostanut osingon määrää vuodesta 2011 vuoteen 2021. Tänä vuonna osin-

gon määrä laski 15 senttiä per osake viimevuodesta. Osinkotuotto-% on tällä 

hetkellä 4,43 joka on kiitettävän hyvä. ROE-% on erinomainen 31,95 prosentin 

arvolla sekä 20,24 EV/EBIT on parempi kuin keskimäärin Helsingin pörssin 

osakkeilla. Koneen toiminta on todella kannattavaa tunnuslukujen valossa. 

Hyvä ja kasvava osinko myös kertoo, että yhtiön tulevaisuuden näkymät ovat 

todella hyvät ja lisää kasvua pitäisi olla luvassa. 

2.7 Osinko-osakkeet 

Osinko-osakkeen tunnusmerkki on korkea osinkotuotto eli osingon suhde osa-

kekurssiin sijoitushetkellä. Korkeaa osinkotuottoa antavat yhtiöt jakavat usein 

lähes koko tuloksensa omistajilleen. Tällöin yritykseen jää vain vähän rahaa 
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kasvuinvestointeja varten. Korkeaa osinkotuottoa yleisesti pidetään yli 4 prosen-

tin tuottona. Yhtiöille on myös ennustettu kasvavaa osinkoa tulevaisuudessa. 

(Oksaharju ym. 2021, 21–22.) 

Osingonmaksukyky voi huonontua esimerkiksi, jos yritys tekee suuren inves-

toinnin, tai yrityskaupan, joihin yritys käyttää ylimääräisiä voitettuja pääomia. 

Myös koronapandemia vaikutti yritysten osingonmaksukykyyn siksi, että yrityk-

set halusivat omistaa ylimääräistä pääomaa epävarmuuden ajaksi. (Oksaharju 

2014, 105–109.) 

Esimerkkinä (taulukko 1) osinkoyhtiöstä Helsingin pörssissä on Nordea, joka on 

pohjoismaiden johtava yleispankki. Yhtiö on markkina-arvoltaan suurin Helsin-

gin pörssissä. Nordean osinkotuotto on suuri 8,01 % ja se on pystynyt kasvatta-

maan osingon määrää vuodesta 2012 lähtien. Vuonna 2020 yritys ei maksanut 

osinkoja koronan takia. Yhtiön osakkeenarvo on melko vakiintunut nykyiselle ta-

solle viimeisenä viitenä vuotena, koska yhtiö haluaa palkita osakkeenomista-

jaan osinkojen avulla. Jos yhtiö haluaisi keskittyä kasvamaan suuremmaksi, yri-

tyksen voittoja tulisi ohjata kasvuun osinkojen sijasta. 

3 Tunnusluvut 

3.1 Kannattavuus 

Tärkein toimintaedellytys yritykselle on hyvä kannattavuus. Huono kannattavuus 

pakottaa yrityksen ennen pitkää konkurssiin, koska yritys tuottaa tappiota, joka 

syö pääomaa. Jos yritys ei onnistu kääntymään tuottavaksi konkurssi tapahtuu 

poikkeuksetta. Hyvä kannattavuus tarkoittaa sitä, että yritys on kannattava tu-

loksellaan, eli se onnistuu tuottamaan pääomalleen lisäarvoa liiketoiminnan 

kautta. Kannattavuuden mittarit voidaan jakaa liikevaihtoon suhteutettuihin kate-

mittareihin sekä pääomaan suhteutettuihin tuottomittareihin. (Alma Talent 

2021.) 
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Oman pääoman tuotto-% (ROE) kertoo yrityksen kyvystä huolehtia omistajien 

yritykseen sijoittamista pääomista. Luku kertoo, kuinka paljon omalle pääomalle 

on kertynyt tuottoa tilikauden aikana. Yrityksen oma pääoma koostuu omistajien 

alkuperäisistä pääomasijoituksista sekä heidän yritykseensä jättämistään voi-

toista. Oman pääoman tuottotaso määräytyy pitkälti omistajien asettamien tuot-

tovaatimusten mukaan. (Alma Talent 2021.) 

𝑂𝑚𝑎𝑛 𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − % = 100 ∗ 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠(12𝑘𝑘)/
𝑂𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑡𝑢 𝑜𝑚𝑎 𝑝ää𝑜𝑚𝑎 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛     ( 1) 

Mikäli kyseessä on normaalista 12 kuukaudesta poikkeava tilikausi, niin nettotu-

los jaetaan tilikauden pituudella ja kerrotaan 12 ennen tunnusluvun laskentaa. 

Laskentakaavan oma pääoma on tilikauden alun ja lopun keskiarvo. 

Sijoitetun pääoman tuotto-% (ROCE) mittaa yrityksen suhteellista kannatta-

vuutta, eli tuottoa suhteessa yritykseen sijoitetulle korolle tai muuta tuottoa vaa-

tivalle pääomalle. Sijoitetun pääoman tuotossa yrityksen tulos on suhteutettu 

sen saamiseksi resursseihin eli yrityksen sitomaan pääomaan. Sijoitetun pää-

oman vähimmäistuottona on pidetty yrityksen vieraalle pääomalleen maksamaa 

korkoa. (Alma Talent 2021.) 

𝑆𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑒𝑡𝑢𝑛 𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − % = 100 ∗ [𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 + 𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑢𝑙𝑢𝑡 +
𝑣𝑒𝑟𝑜𝑡(12𝑘𝑘)]/𝑠𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑝ää𝑜𝑚𝑎 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛    ( 2) 

Sijoitettupääoma saadaan selville, kun lasketaan yhteen oma pääoma sekä ko-

rolliset velat. 

Kokonaispääoman tuotto-% (ROA) kertoo, kuinka paljon yritystoimintaan sitou-

tuneelle pääomalle on kertynyt tilikaudella tuottoa. Tunnusluku kertoo yrityksen 

kyvystä huolehtia sen käytössä olevasta kokonaispääomasta. Luku on sijoitetun 

pääoman tuottoa käyttökelpoisempi varsinkin silloin, kun jakoa korolliseen ja ko-

rottomaan pääomaan ei pystytä luotettavasti tekemään. (Alma Talent 2021.) 

𝐾𝑜𝑘𝑜𝑛𝑎𝑖𝑠𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − % = 100 ∗ [𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 + 𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑢𝑙𝑢𝑡 +
𝑣𝑒𝑟𝑜𝑡(12𝑘𝑘)/𝑂𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑡𝑢𝑛 𝑡𝑎𝑠𝑒𝑒𝑛 𝑙𝑜𝑝𝑝𝑢𝑠𝑢𝑚𝑚𝑎 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛    ( 3) 
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Mikäli oma pääoma on negatiivinen, on kokonaispääoma vähintään vieraan 

pääoman suuruinen. 

3.2 Maksuvalmius 

Maksuvalmius kertoo, miten hyvin yritys kykenee selviytymään juoksevista ku-

luista eli maksamaan laskunsa sekä työntekijöiden palkat. Huonolla maksuval-

miudella yrityksestä tulee maksukyvytön ja se voi mahdollisesti johtaa konkurs-

siin. Maksuvalmiutta voidaan mitata staattisilla taseesta lasketuilla sekä dynaa-

misilla rahavirtoihin perustuvilla mittareilla. (Alma Talent 2021.) 

Quick ratio eli happotesti mittaa yrityksen kykyä selviytyä lyhytaikaisista velois-

taan nopeasti rahaksi muutettavilla omaisuuserillään. Tunnusluku mittaa yrityk-

sen kassavalmiutta ja rahoituspuskureiden tilaa. Yrityksen rahoituspuskurit pitää 

olla tarpeeksi isot, jotta voidaan selviytyä mahdollisista yllättävistä menoista. Lu-

vun suositusarvo on 1, jolloin yrityksen rahoitusomaisuus kattaa täysin lyhytai-

kaisten velkojen määrän. (Alma Talent 2021.) Quick ration tyydyttävä väli on 

0,5–1, kun taas yhtiön heikosta tilanteesta kertoo alle 0,5 arvo (Oksaharju 2014, 

181). 

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 = (𝐿𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑎𝑚𝑖𝑠𝑒𝑡 + 𝑟𝑎ℎ𝑎𝑡 𝑗𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑘𝑘𝑖𝑠𝑎𝑎𝑚𝑖𝑠𝑒𝑡 +
𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑎𝑟𝑣𝑜𝑝𝑎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑡)/(𝐿𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑣𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠 𝑝ää𝑜𝑚𝑎 −
𝑙𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑎𝑑𝑢𝑡 𝑒𝑛𝑛𝑎𝑘𝑘𝑜𝑚𝑎𝑘𝑠𝑢𝑡)   ( 4) 

Current ratio mittaa yrityksen maksuvalmiutta ja rahoituspuskuria tilinpäätöshet-

kellä. Luvun ideana on verrata rahaksi muutettavien erien suhdetta lyhytaikaisiin 

velkoihin. Current ratiossa tarkastelu perspektiivi on hieman pitempi kuin quick 

ratiossa. Siinä nopeasti rahaksi muutettaviin eriin luetaan mukaan myös yrityk-

sen vaihto-omaisuus. (Alma Talent 2021.) Jos arvo on yli 2 pidetään yhtiön 

maksukykyä hyvänä. Yrityksen maksukykyä pidetään tyydyttävänä tunnusluvun 

ollessa yhden ja kahden välillä. Alle yhden current ratio indikoi huonosta maksu-

kyvystä. (Oksaharju 2014, 180–181.) 
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𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 = (𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜𝑜𝑚𝑎𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠 + 𝑙𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑎𝑚𝑖𝑠𝑒𝑡 +
𝑟𝑎ℎ𝑎𝑡 𝑗𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑘𝑘𝑖𝑠𝑎𝑎𝑚𝑖𝑠𝑒𝑡 + 𝑟𝑎ℎ𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑜𝑚𝑎𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠𝑎𝑟𝑣𝑜𝑝𝑎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑡)/
𝑙𝑦ℎ𝑦𝑡𝑎𝑖𝑘𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑣𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠 𝑝ää𝑜𝑚𝑎    ( 5) 

3.3 Vakavaraisuus 

Vakavaraisuus mittaa yrityksen rahoitusrakennetta. Hyvä kannattavuus sekä 

maksuvalmius eivät riitä pelkästään yrityksen pyörimiseen, vaan siihen vaadi-

taan myös hyvä rahoitusrakenne. Huonolla vakavaraisuudella yritys ei kykene 

maksamaan rahoituksellisia sitoumuksia kuten lainojen korkoja sekä lyhennyk-

siä. Tällaisella tilanteessa heikko rahoitusrakenne voi olla syynä yrityksen vai-

keuksiin. Vakavaraisuutta voidaan mitata staattisilla sekä dynaamisilla mitta-

reilla. (Alma Talent 2021.) 

Omavaraisuusaste-% mittaa yrityksen vakavaraisuutta, tappion sietokykyä sekä 

kykyä selviytyä sitoumuksista pitkällä tähtäimellä. Tunnusluvun arvo kertoo, 

monta prosenttia yhtiön varallisuudesta on rahoitettu omalla pääomalla. Taseen 

omat varat muodostavat yrityksessä puskurin mahdollisia tappioita vastaan. 

Näin ollen suurempi omavaraisuus aste pienentää yritystoiminnan riskiä. (Alma 

Talent 2021.) Jos tunnusluvun arvo on 20–40 prosenttia pidetään yhtiön omava-

raisuutta tyydyttävänä. Yli 40 prosentin arvo on hyvä ja tarjoaa yhtiön rahoituk-

selle liikkumavaraa mahdollisia hankkeita varten. (Oksaharju 2014, 179.) 

𝑂𝑚𝑎𝑣𝑎𝑟𝑎𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒 − % = 100 ∗ 𝑜𝑚𝑎𝑡 𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡/(𝑜𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑡𝑢𝑛 𝑡𝑎𝑠𝑒𝑒𝑛 𝑙𝑜𝑝𝑝𝑢𝑠𝑢𝑚𝑚𝑎 −
𝑡𝑒ℎ𝑡𝑦𝑦𝑛 𝑡𝑦öℎö𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑡𝑢𝑣𝑎𝑡 𝑒𝑛𝑛𝑎𝑘𝑘𝑜𝑚𝑎𝑘𝑠𝑢𝑡)   ( 6) 

Omat varat tulee taseen oman pääoman, vapaaehtoisten varausten, poistoero 

verovelalla vähennettynä sekä oman pääoman ehtoiset pääomalainat osittain 

summasta. 

Nettovelkaantumisaste-% kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta. Tunnusluku mit-

taa yrityksen korollisen nettovelan ja oman pääoman suhdetta. Nettovelka saa-

daan, kun korollisista veroista vähennetään likvidit rahavarat. Luku kertoo mikä 

on omistajien yritykseen sijoittamien omien pääomien ja rahoittajilta lainattujen 

korollisten velkojen suhde. Korkea velkaantuneisuus on riskitekijä, joka rajoittaa 
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yrityksen kasvumahdollisuuksia ja kaventaa sen taloudellista liikkumavaraa. 

(Alma Talent 2021.) 

𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑣𝑒𝑙𝑘𝑎𝑎𝑛𝑡𝑢𝑚𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒 − % = 100 ∗ (𝑘𝑜𝑟𝑜𝑙𝑙𝑖𝑠𝑒𝑡 𝑣𝑒𝑙𝑎𝑡 − 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡 𝑟𝑎ℎ𝑎𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡)/
𝑜𝑚𝑎𝑡 𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡      ( 7) 

Omat varat tulee taseen oman pääoman, vapaaehtoisten varausten, poistoero 

verovelalla vähennettynä sekä oman pääoman ehtoiset pääomalainat osittain 

summasta. 

Suhteellinen velkaantuneisuus-% mittaa yrityksen velkojen suhdetta toiminnan 

laajuuteen. Tunnusluvussa yrityksen kokonaisvelat suhteutetaan liikevaihtoon. 

Korkea suhteellinen velkaantuneisuus edellyttää normaalisti yritykseltä hyvää ja 

vakaata käyttökatetta, jotta lainojen hoidosta selvitään vuosittain kunnialla. 

(Alma Talent 2021.) Tunnuslukua pidetään tyydyttävällä tasolla sen ollessa 40–

80 prosentin välillä. Jos tunnusluku on yli 100 prosenttia, kertoo se yrityksellä 

olevan enemmän velkaa kuin myyntiä. (Oksaharju 2014, 180.) 

𝑆𝑢ℎ𝑡𝑒𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑣𝑒𝑙𝑘𝑎𝑎𝑛𝑡𝑢𝑛𝑒𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠 − % = 100 ∗ 𝑜𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑡𝑢𝑛 𝑡𝑎𝑠𝑒𝑒𝑛 𝑣𝑒𝑙𝑎𝑡/
𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜 (12𝑘𝑘)     ( 8) 

3.4 Pörssitunnusluvut 

Pörssitunnusluvut toimivat arvostuslukuina, eli niiden avulla voidaan arvioida 

yritysten hinnoittelua pörssissä sekä peilata niitä yrityksen kasvunäkymiin. Ne 

siis kuvaavat pörssinoteerattujen yhtiöiden markkina-arvon suhdetta tilinpäätös-

lukuihin. Yritysten osakkeiden hintaa peilataan aina tilinpäätökseen ja näin voi-

daan löytää joko yliarvostettuja tai aliarvostettuja osakkeita. Nämä tunnusluvut 

soveltuvat parhaiten samalla toimialalla kilpailevien yritysten osakkeiden vertai-

luun. (Alma Talent 2021.) 

P/E luku kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta. Luku 

voidaan laskea joko osakekohtaisella tasolla tai yritystasolla. Molemmissa ta-

pauksissa P/E luku saa saman arvon. P/E-luku kertoo, kuinka monessa 
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vuodessa yritys tekisi markkina-arvonsa verran tulosta, mikäli tulos pysyisi en-

nallaan. (Alma Talent 2021.) 

𝑃/𝐸 − 𝑙𝑢𝑘𝑢 = 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒/𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠    ( 9) 

Yritystasolla yhtiön markkina-arvo jaetaan nettotuloksella, josta on vähennetty 

vähemmistöosuus tuloksesta. 

Osaketasolla osakekurssi jaetaan osakekohtaisella tuloksella eli (EPS). 

Huom. tuloksen on vastattava 12:ta kuukautta 

P/S luku kuvaa yrityksen markkina-arvon ja liikevaihdon suhdetta. Luku kertoo, 

kuinka moninkertainen yrityksen markkina-arvo on suhteessa vuosiliikevaih-

toon. Luku on todella toimialariippuvainen, eli se voi vaihdella todella paljon riip-

puen toimialasta. (Alma Talent 2021.) 

𝑃/𝑆 − 𝑙𝑢𝑘𝑢 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑎𝑟𝑣𝑜/𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜   ( 10) 

Huom. liikevaihdon on vastattava 12:ta kuukautta. 

P/B luku kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman pääoman suhdetta. 

Luku voidaan laskea yrityksen tai osakkeen tasolla. Luku kertoo, kuinka monin-

kertainen yrityksen markkina-arvo on suhteessa taseen mukaiseen omaan pää-

omaan. Yrityksillä, joilla oman pääoman tuotto ja kasvunäkymät ovat vaatimat-

tomia saavat yleensä alhaisen arvon. (Alma Talent 2021.) 

𝑃/𝐵 − 𝑙𝑢𝑘𝑢 = 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒/𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒    ( 11) 

Yritystasolla yhtiön markkina-arvo jaetaan omalla pääomalla ilman vähemmistö-

osuutta. 

Osaketasolla osakkeenkurssi jaetaan osakekohtaisella omalla pääomalla. 
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Osakekohtainen tulos (EPS) yrityksen tuloksen yhtä osaketta kohden. Sen tulos 

on konkreettinen ja sitä on helppo verrata esimerkiksi yrityksen pörssikurssiin ja 

arvioida siten tulosperusteista arvostustasoa (P/E). Esimerkiksi jos yrityksen 

osake tuottaa yhden euron yhtä osaketta kohden yrityksen EPS on 1 euro. 

(Alma Talent 2021.) 

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 (𝐸𝑃𝑆) = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠 𝑖𝑙𝑚𝑎𝑛 𝑣äℎ𝑒𝑚𝑚𝑖𝑠𝑡ö𝑜𝑠𝑢𝑢𝑡𝑡𝑎/
𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑒𝑎𝑛𝑡𝑖𝑜𝑖𝑘𝑎𝑖𝑠𝑡𝑢 𝑙𝑢𝑘𝑢𝑚ää𝑟ä 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟𝑖𝑛 𝑖𝑙𝑚𝑎𝑛 𝑜𝑚𝑖𝑎 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑖𝑡𝑎 
      ( 12) 

Huom. tuloksen on vastattava 12:ta kuukautta, ellei nimenomaisesti haluta las-

keta osakekohtainen tulos esimerkiksi osavuosikaudelta. 

Osinkotuotto-% kuvaa osingon suhdetta pörssikurssiin prosenteissa. Luku ker-

too sijoittajalle osingon suuruuden sijoituskohteen arvoon nähden ja on siksi hy-

vin havainnollinen mittari. Sijoittaja voi verrata osinkotuottoa esimerkiksi korko-

tuottoon ottaen kuitenkin huomioon osakkeen olevan riskisempi sijoituskohde. 

(Alma Talent 2021.) 

𝑂𝑠𝑖𝑛𝑘𝑜𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − % = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑜𝑠𝑖𝑛𝑘𝑜/𝑜𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠𝑠𝑖 ∗ 100 ( 13)
  

Huom. Osingon on vastattava 12:ta kuukautta. 

EV/EBIT-luku kuvaa yrityksen velattoman markkina-arvon eli ns. yritysarvon ja 

liiketuloksen suhdetta. Se kertoo, kuinka monessa vuodessa yritys tekisi 

velattoman arvonsa verran liiketulosta, mikäli liiketulos pysyisi ennallaan. (Alma 

Talent 2021.) 

𝐸𝑉/𝐸𝐵𝐼𝑇 = 𝑦𝑟𝑖𝑡𝑦𝑠𝑎𝑟𝑣𝑜/𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠    ( 14) 

Huom. liiketuloksen on vastattava 12:ta kuukautta. 

P/CF-luku kuvaa markkina-arvon ja liiketoiminnan kassavirran suhdetta. Luku 

voidaan laskea joko osakekohtaisella tasolla tai yritystasolla. Se kertoo, kuinka 
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monessa vuodessa yritys tekisi markkina-arvonsa verran liiketoiminnan kassa-

virtaa, mikäli kassavirta säilyisi ennallaan. (Alma Talent 2021.) 

𝑃/𝐶𝐹 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑎𝑟𝑣𝑜/𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑡𝑜𝑖𝑚𝑖𝑛𝑛𝑎𝑛 𝑘𝑎𝑠𝑠𝑎𝑣𝑖𝑟𝑡𝑎  ( 15) 

Huom. kassavirran on vastattava 12:ta kuukautta 

Beta-kerroin kuvaa osakkeen riskiä suhteessa muuhun markkinaan. Sillä ei ole 

mitään tekemistä yrityksen liiketoiminnan kanssa, vaan se perustuu pelkästään 

historialliseen kurssiheiluntaan. Osakkeen beta-kerroin kuvaa sitä herkkyyttä, 

millä yksittäisen osakkeen tuotto on heilahdellut suhteessa markkinatuottoon eli 

indeksiin. Koko markkinoiden beta on 1, joten jos osakkeen beta on 2 sen 

osake kurssi heiluu kaksi kertaa niin paljon kuin indeksi keskimäärin. Kun taas 

osakkeen beta on 0,5, indeksin laskiessa yhden prosentin osake laskee vain 

puoli prosenttia. Beta-kertoimet ovat usein välillä 0,3–2,0 ääripäiden ollessa hy-

vin harvinaisia, yleisemmin ne ovat 0,5–1,5 välillä. (Oksaharju ym. 2019, 82.) 

𝛽𝑠 =
𝐸(𝑟𝑠)−𝑟𝑓

𝐸(𝑟𝑚)−𝑟𝑓

𝛽𝑠 = 𝑆𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑢𝑘𝑠𝑒𝑛 𝑏𝑒𝑡𝑎

𝐸(𝑟𝑠) = 𝑆𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑢𝑘𝑠𝑒𝑛 𝑜𝑑𝑜𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜

𝐸(𝑟𝑚) = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑛 𝑜𝑑𝑜𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜
𝑟𝑓 = 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡ö𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜

       ( 16) 
 

4 Osakkeen arvonmääritys 

4.1 Diskontattu rahavirta laskelma 

Diskontatun kassavirran menetelmää kutsutaan myös kassavirtaperusteiseksi 

malliksi. Arvon määrittämiseen tarvitaan ennakkotietoja yrityksen menneistä 

kassavirroista, joista tulevat kassavirrat voidaan arvioida. Tulevat kassavirrat ar-

vioidaan prosentuaalisen liiketoiminnan kasvun kautta. Kassavirtana yleensä 

käytetään vapaata kassavirtaa, josta kaikki kulut on miinustettu. Sijoittaja aina 
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vaatii ottamaansa riskiä vastaan tuottoa. Diskonttauksessa taas sijoittaja vaatii 

hyvitystä siitä, että rahavirta saadaan itselle myöhemmin eikä heti. Sijoittajan 

tuottovaatimus lasketaan yleensä CAPM-mallilla. Kaavan riskitön korko tulee 

valtion obligaation korosta. Odotettu markkinatuotto vaihtelee sijoittajan tavoit-

teiden mukaan. Tuottovaatimus voidaan myös päättää itse omien arvioiden mu-

kaan. (Oksaharju 2013, 144–147.) 

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡ö𝑛 𝑘𝑜𝑟𝑘𝑜 + 𝑏𝑒𝑡𝑎 − 𝑘𝑒𝑟𝑟𝑜𝑖𝑛 ∗ (𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡ö𝑛 𝑘𝑜𝑟𝑘𝑜 −
𝑜𝑑𝑜𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜)    ( 17) 

DCF-laskelma eli diskontattu rahavirtalaskelma toimii siten, että yrityksen liike-

tulokselle annetaan tietty ennuste, sen ollen laskeva tai nouseva, josta miinus-

tetaan verot ja investoinnit. Ennusteita voi tehdä monia liikevoiton muutoksen 

suhteen, yleensä kannattavaa tehdä neutraali, suotuinen sekä pessimistinen ta-

voite kasvun suhteen. Sen jälkeen, kun liikevaihdosta on vähennetty kulut, saa-

daan yritykseen virtaava rahavirta, jota kutsutaan myös vapaaksi operatiiviseksi 

kassavirraksi. Tämän jälkeen siihen lisätään vapaakassavirta, ja näiden yhteis-

summa diskontataan nykypäivään, jolloin saadaan esimerkiksi tietää, paljonko 

ensivuoden yritykselle, jäljelle jäävä summa on laskettuna nykypäivään. Tämä 

tehdään niin monelle vuodelle eteenpäin, kun halutaan laskea. Rahan aika-ar-

von takia nykypäivään laskettuna tulevaisuuden rahavirrat ovat vähemmän ar-

vokkaat. Lopuksi vuotuiset ennustetut ja diskontatut rahavirrat lasketaan kaikki 

yhteen ja diskontataan vielä kerran nykypäivään. Tällöin saadaan summa, pal-

jonko yhteensä kaikista ennustetuista rahavirroista oltaisiin valmiita maksamaan 

nykypäivänä. Kun summan jakaa osakkeiden lukumäärällä, saadaan fundamen-

taalinen osakkeen arvo. (Inderes 2021.) 

Valitsin Nokian osakkeen arvostuksen laskemiseksi. Käytin laskelmien apuna 

Inderesin DCF-laskelmaa. Inderes tekee analyysiä Suomen pörssin yrityksistä, 

heidän sivuillaan on suosituksia seuraamistaan yrityksistä, sen mukaan onko 

yritys osto vai myyntihinnoissa heidän analyysinsa perusteella. He eivät kerro 

yrityksen fundamentaalista arvoa, vaan kertovat vuoden sisäisen tavoitehinnan. 

Heidän suosituksestansa voi päätellä, onko osake yli- vai alihintainen. Ostosuo-

situsta käytetään silloin, kun osake on alihintainen, kun taas myyntisuositusta 
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käytetään osakkeen ollessa ylihintainen. Inderesillä on myös kaksi muuta suosi-

tusta, joita kutsutaan ”lisää” ja ”vähennä” suosituksiksi. Vähennä suosituksella 

osakkeen omistajan kannattaisi myydä osa osakkeestaan. Lisää suositus taas 

tarkoittaa, että osaketta kannattaisi ostaa salkkuun lisää. (Inderes 2022.) 

Laskin Nokian tulevien rahavirtojen arvon nykypäivään arvostettuna diskonttaa-

malla. Nokian liikevoiton kasvuksi arvioin 5 prosenttia per vuosi, jonka uskon 

olevan hyvin tavoitettavissa. Verojen arvioin kasvavan samassa suhteessa liike-

voiton kanssa, koska kun yrityksen liikevoitto kasvaa, silloin myös maksettavat 

verot nousevat. Vuoden 2021 liikevoitto on suoraan Nokian osavuosikatsauk-

sesta. Diskonttauksessa laskin tuotto-odotukseksi 10 prosenttia, joka on melko 

yleinen tuotto-odotus tulevaisuuden kassavirtoja laskettaessa (Oksaharju 2013, 

286–287). 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =  
𝐶𝐹1

(1+𝑖)1 +
𝐶𝐹2

(1+𝑖)2 + ⋯
𝐶𝐹∞

(1+𝑖)∞ = ∑
𝐶𝐹𝑛

(1+𝑖)𝑛
∞
𝑛=1

𝐶𝐹 = 𝑟𝑎ℎ𝑎𝑣𝑖𝑟𝑡𝑎
𝑖 = 𝑑𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑡𝑜𝑘𝑜𝑟𝑘𝑜

𝑛 = 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑖
      ( 18) 

Oman DCF-analyysin mukaan (taulukko 2) Nokian osakkeen arvo olisi 4,51 eu-

roa, jolloin se olisi hieman ylihintainen pörssissä kirjoitushetkellä sen olevan 

4,85 euroa. Maaliskuun alussa osake kävi 4,12 eurossa, josta se on noussut 16 

prosenttia. Maaliskuussa osake kävi parhaimmillaan 5,14 eurossa. Täten osake 

on tällä hetkellä korjausliikkeessä, ostopaikka voisi löytyä 4,5 euron tietämillä. 

Näin ainakin saisi osakkeelle enemmän turvamarginaalia siihen verraten, jos 

sitä ostaisi nyt. 
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Taulukko 2. Diskontattu rahavirtalaskelma Nokian osakkeesta (Nokia 2021). 

 

4.2 Esimerkkiyrityksen arvostaminen pörssitunnusluvuilla 

Nokian tunnusluvut on laskettu vuoden 2021 tilinpäätöksen mukaan. Kappa-

leessa kolme käytiin kyseisistä tunnusluvuista läpi mitä ne tarkoittavat ja miten 

ne lasketaan. Tässä kappaleessa käydään läpi, miten Nokia pärjää tunnuslu-

vuilla mitattuna. Tunnuslukuja verrataan kilpailijaan, Helsingin pörssiin sekä 

sektoriin keskimäärin. Myös tunnuslukujen skaalat käydään läpi, mikä luku on 

huono ja millaisia lukuja yritysten tulisi tavoitella. Valitsin tutkittavaksi ajanjak-

soksi vuoden 2021 ja tiedot on otettu yrityksen vuoden 2021 tilinpäätöksestä. 

Valitsin vertailtavaksi yritykseksi Ericssonin, koska yritys on selkein kilpailija toi-

mialalla ja ne ovat kooltaan melko lähellä toisiaan.  

Nokia Oyj 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 TERM

Liikevoitto 2158,00 2309,06 2470,69 2643,64 2828,70 3026,71 3238,58 3465,28 3707,85 3967,39 4245,11

+Kokonaispoistot -338,00 -354,90 -372,65 -391,28 -410,84 -431,38 -452,95 -475,60 -499,38 -524,35 -550,57

-Maksetut verot -272,00 -285,60 -299,88 -314,87 -330,62 -347,15 -364,51 -382,73 -401,87 -421,96 -443,06

-Verot rahoituskuluista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

+Verot rahoitustuotoista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

-Käyttöpääoman muutos -168,00 -189,00 -179,00 -160,00 -180,00 -175,00 -167,00 -185,00 -180,00 -168,00 -179,00

Operatiivinen kassavirta 1380,00 1479,56 1619,17 1777,49 1907,24 2073,17 2254,12 2421,95 2626,60 2853,08 3072,49

+Korottomien pitkä aik. velk. lis. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

-Bruttoinvestoinnit -560,00 -536,00 -592,00 -583,00 -581,00 -534,00 -559,00 -595,00 -537,00 -586,00 -567,00

Vapaa operatiivinen kassavirta 820,00 943,56 1027,17 1194,49 1326,24 1539,17 1695,12 1826,95 2089,60 2267,08 2505,49

+-Muut 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Vapaa kassavirta 820,00 943,56 1027,17 1194,49 1326,24 1539,17 1695,12 1826,95 2089,60 2267,08 2505,49 17234,87

Diskontattu vapaa kassavirta 857,78 933,79 1085,90 1205,67 1399,25 1541,02 1660,86 1899,63 2060,99 2277,72 14922,61

Diskontattu kumulatiiv. Vapaakassavirta 8 420,25 € 14 157,81 € 14 639,80 € 15 017,88 € 15 313,99 € 15 446,14 € 15 449,74 € 15 333,86 € 14 967,61 € 14 403,38 € 14922,61

Velaton arvo DCF 8 420,25 €

-Korolliset velat -4653

+Rahavarat 6691

-Vähemmistöosuus 0

-Osinko/pääomapalautus 0

Oman pääoman arvo DCF 25 380,86 €

Oman pääoman arvo DCF per osake 4,51 €
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Taulukko 3. Nokia vertailtuna kilpailija Ericssoniin tunnusluvuilla mitattuna (No-
kia 2021; Ericsson 2021).   

 

P/E -luku on Ericssonilla hieman suurempi (13,31) kuin Nokian (11,47). Ericsso-

nilta siis odotetaan suurempaa kasvua tulevaisuudessa (taulukko 3). P/S -lu-

vuilla yritykset ovat lähes tasoissa (1,24) ja (1,26) arvoilla, joista suurempi on 

Ericssonilla. 

P/B luku Nokialla on melko alhainen eli (1.57). Tunnusluvulle ei ole mitään sel-

keää skaalaa, mikä on hyvä ja mikä on huono, koska arvo vaihtelee todella pal-

jon sen mukaan, minkä toimialan yritys on. Kilpailijalla Ericssonilla luku on 

(2,78). Tulos/osake (EPS) on Ericssonilla parempi (0,73) kuin Nokian (0,32) 

(taulukko 3). 

Beta-luvultaan molemmat vertailtavat yhtiöt ovat enemmän defensiivisiä- kuin 

aggressiivisia yhtiöitä, koska molempien arvo on alle 1. Nokia on melko lähellä 

markkinan beta lukua (0,8):n arvolla. Ericsson on selkeästi vähempi riskinen si-

joituskohde (0,3):n beta luvullaan (taulukko 3). 

2022 Nokia Ericsson

Pörssitunnusluvut

P/E 11,47 13,31

P/S 1,24 1,26

P/B 1,57 2,78

EPS 0,32 0,73

Beta 0,8 0,3

EV/EBITDA 6,97 6,55

Osinkotuotto% 1,60 % 2,71 %

Kannattavuus

Sijoitetun pääoman tuotto% 8,20 % 17 %

Oman pääoman tuotto% 10,50 % 23,30 %

Kokonaispääoman tuotto% 4,30 % 7,90 %

Maksuvalmius

Quick ratio 1,40        1,10

Current ratio 1,60        1,40

Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste% 32,68 % 34,90 %

Nettovelkaantumisaste% -20,76 % 13,46 %
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EV/EBITDA tunnusluvulla ei ole viitteellisiä arvoja. Nokialla on hieman suurempi 

(6,97) kuin Ericssonin (6,55). Osinkotuotto % on parempi Ericssonilla (2,71) pro-

senttia kuin Nokian (1,6) prosenttia (taulukko 3). 

Sijoitetun pääoman tuotto -% Nokia pääsee tyydyttävään arvosanaan, johon 

vaaditaan 6–10 prosenttia, kun Nokia saa arvosanaksi (8,20) prosenttia. Erics-

son voittaa vertailussa (17) prosenttia arvolla, jolla pääsee erinomaiseen viit-

teelliseen arvoon (taulukko 3). 

Oman pääoman tuotto-% Nokialla on (10,5) prosenttia, joka on viitteellisen nor-

miarvojen mukaan tyydyttävä. Ericsson on vertailussa parempi (23,30) prosent-

tia erinomaisella viitearvolla (taulukko 3). 

Kokonaispääoman tuotto-% on Nokialla heikko (4,3) prosenttia. Heikkoon arvo-

sanaan pääsee alle 5 prosentin arvolla. Vertailuna Ericsson pääsee tyydyttä-

vään arvoon (7,9) prosenttia arvolla (taulukko 3).  

Quick ratio Nokialla on ohjearvon mukaan hyvä (1,4) arvolla. Skaalan mukaan 

hyvän arvoon pääsee 1–1,5 tuloksella ja erinomaiseen yli (1,5) tuloksella. Joten 

Nokia ei ole kaukana erinomaisesta quick ratiosta. Tunnusluku kuitenkin kuvaa 

yrityksen rahoituspuskuria vain tilinpäätöshetkellä eli se kattaa vain yhden päi-

vän. Tilanne tilinpäätöspäivänä voi olla normaalista poikkeava. (Alma Talent 

2021) Kilpailija Ericsson pääsee juuri hyvään viitearvoon 1,1 luvulla (taulukko 

3). 

Current ration ollessa (1,6) Nokia pääsee tyydyttävään arvosanaan, johon vaa-

ditaan 1,5–2 arvosana (taulukko 3). Tunnusluku kuitenkin kuvaa yrityksen rahoi-

tuspuskuria vain tilinpäätöshetkellä eli se kattaa vain yhden päivän aivan kuten 

quick ratio. Tilanne yhtenä päivänä ei anna välttämättä todellista kuvaa yrityk-

sen maksuvalmiudesta. (Alma Talent 2021.) Ericssonin (1,4) current ratiolla saa 

viitearvollisesti huonon arvosanan. 
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Omavaraisuusaste -% on tyydyttävä ohjearvon mukaan molemmilla yrityksillä. 

Nokialla hieman huonompi (32,68) prosenttia kuin Ericssonin (34,9) prosenttia, 

joka lähes hipoo hyvää viitearvoa (taulukko 3). 

Nettovelkaantumisaste -% on selkeästi erinomainen tunnusluvun ollessa nega-

tiivinen (taulukko 3). Erinomaiseen ohjearvoon pääsee alle 10 prosentin arvolla. 

Negatiivinen tunnusluku kertoo, että yritys on nettovelaton, jolloin korollista vel-

kaa ei ole, tai ne voidaan maksaa takaisin yrityksen kassavaroista, jos niitä on. 

(Alma Talent 2021.) Vertailtava yhtiö pääsee hyvään viitearvoon (13,46) pro-

senttia. 

Vertaillen kilpailevia yhtiöitä toisiinsa, voittaa Ericsson selkeästi kannattavuu-

dessa, joka myös kertoo sen, miksi osake on arvostettu Nokiaa kalliimmaksi 

pörssissä. Kuitenkaan ero ei ole niin suuri esimerkiksi P/E luvuilla on vain alle 2 

eroa. Maksuvalmiudessa Nokia on kilpailijaansa hieman parempi. Vakavarai-

suudessa yritykset ovat aika lailla Nokialla ollessa parempi nettovelkaantumis-

aste ja Ericssonilla ollessa parempi omavaraisuus aste.  

Kun vertaillaan Nokian tunnuslukuja Helsingin pörssiin keskimäärin, (taulukko 4) 

osake näyttää halvemmalta kuin pörssi keskimäärin. Pörssitunnuslukuja kat-

soen Nokia voittaa Helsingin pörssin ainoastaan tulos/osake arvolla. Nokialta ei 

täten odoteta yhtä suurta kasvua kuin Helsingin pörssiltä keskimäärin. Jos yritys 

pystyisi nostamaan kasvunsa odotettua korkeammaksi, osaketta voisi pitää 

arvo-osakkeena. Kannattavuudessa Nokia myös häviää Helsingin pörssille, joka 

selittää hyvin syyn sille miksi osake on arvostettu niin alas.  

Digiteknologia sektori (taulukko 4) on maailman kilpailluin sektori, joka selittää 

sen miksi Nokia on arvostettu niin alas verratessa koko sektoriin. Sektori sisäl-

tää monia maailman suurimpia yhtiöitä kuten Tesla, Nvidia, Apple sekä monta 

muuta, jotka nostavat tunnuslukuja ylös. Vertailu koko maailman kyseiseen sek-

toriin keskimäärin ei ehkä sovellu niin hyvin. 
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Taulukko 4. Helsingin pörssi keskiarvoltaan verrattuna maailman digiteknologia 
sektoriin keskimäärin tunnusluvuilla mitattuna (Tradingview 2022).

 

4.3 Diskontattu osinko malli 

Diskontatun osinko mallin avulla lasketaan tuleville rahavirroille nykyarvo aivan 

kuten dcf-mallissa, mutta rahavirtoina käytetään pelkästään yrityksen maksamia 

osinkoja. Kun kaikki tulevat rahavirrat lasketaan yhteen ja diskontataan nykypäi-

vään, saadaan osakkeen arvo. Tulos kuitenkin voi vaihdella todella paljon sen 

mukaan paljon odottaa osingon kasvavan. (Oksaharju ym. 2020, 73–75.) 

𝑃0 =
𝐷1

(1+𝑟)1
+

𝐷2

(1+𝑟)2
+ ⋯ +

𝐷𝑛

(1+𝑟)𝑛

𝑉0 = 𝑂𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑎𝑟𝑣𝑜
𝐷 = 𝑜𝑠𝑖𝑛𝑘𝑜 𝑝𝑒𝑟 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑒
𝑟 = 𝑇𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − 𝑜𝑑𝑜𝑡𝑢𝑠

𝑛 = 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑖𝑑𝑖

 

      ( 19) 

 

Nokian dividend discount model (taulukko 5) alkaa vuodesta 2022 jolloin yritys 

maksoi osinkoa 8 senttiä per osake. Diskonttokorkona kaavassa on 10 prosent-

tia, joka on melko yleinen. Kaava ulottuu vuoteen 2032 saakka, jolloin ennus-

teen mukaan Nokia maksaisi tuolloin osinkoa 50 senttiä per osake. Tähän 

Pörssitunnusluvut

Helsingin 

pörssi ka.

Maailma 

digiteknologia 

ka.

P/E 24,6184 55,87097308

P/S 4,3898 27,75042165

P/B 4,14909 64,29647716

EPS 0,56        3,117817346

EV/EBITDA 19,8852 234,4876672

Kannattavuus

ROE 20,1963 27,75064254

ROA 8,15105 10,49917894

ROCE 13,1074 16,2366296

Maksuvalmius

Current ratio 2,48575 4,018434526

Quick ratio 1,78        3,394754158



28 

 

 

tavoitteeseen päästäisiin 20 prosentin kasvulla per vuosi osingon suhteen. Ter-

minal kasvuprosentti on vuoden 2032 jälkeen jatkuva kasvuprosentti osingolle. 

Laskin kaavan aluksi pienemmällä kasvulla, mutta päätin nostaa kasvua siksi, 

että päästäisiin lähemmäksi nykyistä osakkeen hintaa. Jos Nokia pystyy nosta-

maan osinkoaan 20 prosenttia vuodessa, nykyinen osakkeenhinta olisi perus-

teltu tämän kaavan mukaan. Jos taas osinko kasvaa vähemmän tai jopa laskee 

osakkeen hinta, olisi liian kallis. 

Taulukko 5. Divident discount model Nokia (Nokia 2021).

 

Laskelmani mukaan 10 vuoden päästä Nokia maksaisi 50 senttiä osinkoa. En 

itse uskoisi tämän olevan mahdottomuus varsinkin, kun he ovat maksaneet 

isomman osingon vuonna 2008. Tuolloin Nokian osakkeen arvo oli 18,7 euroa. 

Nokian osinkohistoriaa katsoen 20 prosentin kasvu vuosittain kuitenkin näyttää 

todella epätodennäköiseltä, koska he eivät ole vuodesta 2012 saakka nostaneet 

osingon määrää kuin kolmena vuotena peräkkäin enintään (kuvio 4). Tämän ta-

kia on vaikea uskoa osingon jatkavan vuosittaista kasvua tasaisesti. Kuitenkin 

Diskontto% 10 %

Vuosi Kasvu Osinko per osake Nykyarvo

0 0,08 €                   0,08 €     

1 20 % 0,10 €                   0,08 €     

2 20 % 0,12 €                   0,09 €     

3 20 % 0,14 €                   0,09 €     

4 20 % 0,17 €                   0,10 €     

5 20 % 0,20 €                   0,11 €     

6 20 % 0,24 €                   0,12 €     

7 20 % 0,29 €                   0,13 €     

8 20 % 0,34 €                   0,15 €     

9 20 % 0,41 €                   0,18 €     

10 20 % 0,50 €                   0,19 €     

Nykyarvo 0-10V 

osingot 1,32 €     

Terminal 

kasvu 4 % Terminal value 8,26 €     

Nykyarvo 

terminal valuelle 3,18 €     

Osakkeen arvo 4,51 €     
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1990–2008 Nokia pystyi hyvin nostamaan osinkoa lähes vuosittain kasvaen ky-

seisenä välinä keskimäärin 23 prosenttia vuodessa. Tällöin Nokia oli huippuvuo-

sissaan ja kuului maailman suurimpien yritysten joukkoon, joten samainen 

kasvu nykypäivänä olisi epätodennäköistä. (Saario 2020, 128–131.)  

Kuvio 4. Nokian historiallinen osingonjako per osake (Saario 2020, 129-130). 

5 Päätäntö 

5.1 Fundamenttianalyysin vahvuudet ja heikkoudet 

Fundamenttianalyysille on samalla vahvuus ja heikkous se, että siihen ei ole 

tarkkoja sääntöjä sen tekemiseen. Yleensä analyysiä tehdessä tulisi olla tarkat 

säännöt, jotta tulokset eivät heittäisi paljon. Tunnuslukujen laskeminen taas si-

sältää tarkat säännöt niiden laskemiseen. Ainoa ero tunnuslukujen laskemi-

sessa voi olla se, että lasketaanko ne taaksepäin vai eteenpäin katsovasti. Eli 

katsotaanko niissä historiaa vai arvioidaanko ne tulevaisuuden kasvun mukaan. 

Rahavirtalaskelmalla on tietty kaava, miten se lasketaan, mutta yritysten mallit 

ovat aina omansa näköiset.  

Ymmärrys yrityksestä paranee todella paljon fundamenttianalyysin myötä. Sy-

ventävän tiedonetsinnän ja analyysin kautta opitaan mikä yrityksen tuoton 
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aiheuttaa. Mitä kuluja yritys maksaa saamisistaan tuloista. Myynnin määrä ja 

odotukset tulevasta myynnistä vaikuttaa osakkeen hintaan. Hyvä ymmärrys 

myös auttaa välttämään ostamasta huonojen yritysten osakkeita. 

Pitkäaikaiset trendit saadaan hyvin selville fundamenttianalyysin avulla. Sen 

avulla voidaan tunnistaa pitkän ajan trendejä muun muassa ekonomiassa, de-

mokratiassa, teknologiassa sekä kuluttaja käyttäytymisessä. 

Hyvällä fundamentti analyysillä löydetään arvoa osakkeista. Arvoa osakkeista 

voi tuoda esimerkiksi arvokas omaisuus, vahva tuloslaskelma ja tase sekä va-

kaa liiketoimintamalli. 

Fundamenttianalyysi on paljon aikaa vievää, eikä sovellu jokaisen sijoittajan 

työkaluksi. Kuitenkin jokaisen sijoittajan olisi hyvä ymmärtää se, jotta pystyy lu-

kemaan tietoa esimerkiksi yrityksen tunnusluvuista. 

Subjektiivisuus yrityksen tulevaisuudesta vaikuttaa analyysin lopputulokseen. 

Rahavirta laskelmassa on hyvä tehdä erilaisia ennusteita yrityksen kasvun suh-

teen, joista sijoittaja valitsee todennäköisimmän ennusteen sijoituspäätök-

seensä. Yleisesti varmasti paras olisi luottaa historiaan ja odottaa samanlaista 

kasvua tulevaisuudessa. Mutta ei koskaan voi tietää mitä tulevaisuudessa tulee 

tapahtumaan, koska historia ei ole tae tulevaisuudesta. 

Ennakkoasenne yrityksestä voi hämätä analyysin teossa tulosta väärentävästi. 

Esimerkiksi liian hyvä ennakkoasenne voi väärentää analyysin liian hyväksi ja 

toisinpäin huono ennakkoasenne yrityksestä voi tehdä analyysistä huonomman. 

Mikä on oikea arvo osakkeelle? Jos fundamenttianalyysin avulla löydetään ali-

arvostettuja osakkeita, miksi osaketta ei ole ostettu niin pitkään että se olisi oi-

keassa arvossaan? Suuret instituutiot voisivat helposti tehdä itse näin. Osak-

keen hinta kuitenkin vain kertoo siitä, mitä ihmiset ovat valmiita maksamaan 

siitä. Se on aina eri asia mikä kyseisen osakkeen arvo on.  
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5.2 Analyysin hyödyntäminen 

Pääajatus miten sijoittamista kannattaa lähestyä on se, että ostaa pelkästään 

osakkeita, joiden toiminnan ymmärtää. Tämä helpottaa huomattavasti alussa, 

koska on hyvä ymmärtää mitä tekemällä yritys tienaa rahansa ja mitä kaikkea 

tapahtuu sitä ennen, kun tuote tai palvelu valmistuu. On hyvä myös miettiä, os-

taisiko itse kyseistä tuotetta tai palvelua. Jos itse ei ostaisi palvelua tai tuotetta, 

miksi sitten uskoisi kenenkään ostavan. 

Jos itselläni olisi halu sijoittaa muutamaan pörssiyritykseen, miettisin aluksi 

mitkä toimialat kiinnostavat minua eniten ja missä näen kasvua tulevaisuu-

dessa. Tässä vaiheessa olisi hyvä kirjata ylös mahdollisia yrityksiä mahdollisim-

man monta. Tämän jälkeen lähtisin rajaamaan yrityksiä. Aluksi pitäisi ymmär-

tää, mitä yritys tekee ja mistä yritys saa tuottoa. Seuraavaksi tekisin yrityksestä 

laadullisen fundamenttianalyysin. Selvittäisin millainen johto, yrityksessä on, 

mitä aikaisempia tehtäviä johdon henkilöt ovat tehneet, missä eri yhtiöissä he 

ovat olleet sekä miten aikaisemmissa yhtiöissä on onnistuttu. Määrällinen fun-

damenttianalyysi olisi viimeinen vaihe. Lukisin yrityksen vuosiraportin käyden 

tuloslaskelman, taseen ja rahoituslaskelman läpi. Sitten laskisin yritykselle tun-

nusluvut. Uskon, että jokainen pystyisi kyseiseen prosessiin, kunhan vain kävisi 

kunnolla läpi tunnuslukujen kaavat, jotta laskut menisivät oikein. 

Fundamenttianalyysi on helpointa aloittaa arvostuskertoimien vertailulla aiem-

min kerrottujen tunnuslukujen avulla. Näin voidaan vertailla esimerkiksi kahta 

yritystä tai vaikka yritystä keskimäärin saman toimialan yritykseen. Näin saa-

daan selkeä kuva siitä, kummalla yrityksellä on parempi kannattavuus, maksu-

kyky ja vakavaraisuus.  

Yksi tunnusluku ei koskaan riitä perusteeksi ostaa osaketta. Aina parempi mitä 

enemmän tunnuslukuja on yrityksestä selvillä. Näin voidaan esimerkiksi painot-

taa tärkeimpiä tunnuslukuja muita enemmän ja tehdä ostopäätös sen pohjalta.  
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Sanoisin diskontatun rahavirtalaskelman sekä dividend discound modelin sopi-

van enemmän edistyneille sijoittajille, koska väärin laskettuna ne voivat olla si-

joittajalle haitaksi. Laskelmat voi varmasti oppia, kun niihin käyttää tarpeeksi ai-

kaa ja tutkii myös muiden tekemiä malleja. 

5.3 Tulokset 

Fundamenttianalyysi on hyvä ja hyödyllinen työkalu jokaiselle sijoittajalle helpot-

tamaan päätöstentekoa. Kuitenkin sijoittajalla täytyy olla tarpeeksi hyvä tieto-

taso, jotta pystyy tekemään paikkansapitävää analyysiä. Ennen oman analyysin 

tekoa pitäisi ymmärtää perusasiat ja tutkia muiden tekemää analyysiä. Tunnus-

lukuja ei kuitenkaan ole pakko itse laskea, koska hyvien lähteiden kautta ne 

pystyvät löytämään valmiiksi laskettuina. Valmiita rahavirtalaskelmia löytyy har-

vemmin, joita voisi hyödyntää itse. Tämän takia laskelmat kannattaa tehdä itse. 

Fundamenttianalyysiin ei tietenkään ole tiettyä tapaa tehdä, vaan tapoja on mo-

nia. Helpoimmillaan se olisi sitä, että etsittäisiin yritysten tunnuslukuja valmiiksi 

laskettuina ja tehtäisiin niistä omat analyysit vertaillen esimerkiksi kilpaileviin yri-

tyksiin. Vaikeimmillaan se olisi sitä, että tehtäisiin oma dcf-malli, laskettaisiin yri-

tyksen tunnusluvut ja sitten tehtäisiin omat analyysit laskelmista. Kokemuksen 

kautta dcf-mallin tekeminen helpottuu paljon, kun löydetään itselle sopiva pohja 

mallille ja jatkossa voidaan kopioida tiedot malliin, joka laskee kaiken automaat-

tisesti. Fundamenttianalyysi tulisi aina tehdä oman tietotason mukaisesti. Kehit-

tyessä ja tietotason kasvaessa analyysiä voi tehdä entistä syvemmin edistetym-

piä työkaluja käyttäen. 

Tunnuslukuja vertailemalla löydettiin eri kilpailevista osakkeista eroja. Joita oli 

muun muassa tulevaisuuden kasvun odotuksissa, riskin määrässä, yrityksen 

maksukyvyssä, kannattavuudessa sekä vakavaraisuudessa. Toinen sijoittaja 

ehkä toivoo osakkeelta enemmän kasvun odotusta, kun taas toinen haluaa mi-

nimoida riskiä. Näin tunnuslukujen avulla pystyisi valitsemaan eniten itselle so-

pivia osakkeita. 
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Rahavirtalaskelmat antoivat hyvää suuntaa osakkeen hinnan arvioinnissa ddm- 

sekä dcf-mallin kautta. Fundamenttianalyysistä kiinnostuneelle osinkosijoittajalle 

ddm-malli sopisi paremmin. Siksi, että malli keskittyy tulevaisuuden osinkojen 

arvostamiseen nykypäivään. Arvo-, laatu- sekä kasvuosakkeisiin sijoittaville dcf-

malli sopii paremmin käytettäväksi, koska vapaat kassavirrat ovat kyseisille si-

joittajille tärkein arvonnostaja. 

5.4  Johtopäätökset 

Tulosten perusteella hyvän analyysin kautta voisi olla mahdollisuus päästä yli-

tuottoon. Tämä on kuitenkin helpommin sanottu kuin tehty, koska omat analyy-

sit täytyy tehdä hyvin ja ennusteet täytyy osua kohdilleen. Yhden osakkeen 

kasvu voi helposti ja todennäköisesti kasvaa enemmän kuin indeksi, mutta millä 

todennäköisyydellä sijoittaja omistaa ainoastaan yhtä osaketta, joka voittaa in-

deksin. Riskiä vähentäen on hyvä allokoida sijoitukset eri osakkeisiin eri toimi-

aloilta, yrittäen omistaa jokaisen toimialan paras yhtiö. Tällöin tavoite olisi, että 

oma sijoitussalkku tuottaisi keskimäärin painotukset huomioiden paremmin kuin 

indeksi. 

Omistamien osakkeiden analysointi on myös todella hyödyllistä. Jos esimerkiksi 

osakkeen arvo laskee ja fundamentit säilyvät ja pysyvät hyvinä, silloin kannat-

taisi ostaa osaketta lisää. Tai jos omistaman osakkeen arvo nousee paljon nos-

taen samalla arvostustasot liian ylös suhteessa tulevaisuuden näkymiin, voi olla 

silloin aika myydä osaketta joko osittain tai kokonaan. On hyvä muistaa, että 

osakkeiden lisääminen ja vähentäminen ovat tärkeitä keinoja ottaa häviöitä ja 

voittoja pois salkusta. Osakkeen lisääminen tarkoittaa jo omistaman osakkeen 

ostamista lisää salkkuun. Vähentäminen tarkoittaa jo omistaman osakkeen osit-

taista myymistä. Jos on päättänyt ostaa x osaketta, joka on oman analyysin 

kautta näyttäytynyt hyvänä osakkeena, niin miksi myisi osakkeen kokonaan 

pois ilman, että osakkeen hinnan muutos johtuisi ulkoisista asioista. 
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5.5 Reflektio 

Opinnäytetyön tavoitteena oli tutkia fundamenttianalyysin erilaisia menetelmiä, 

ja selvittää miten ja miksi ne toimivat. Eri menetelmät käytiin läpi perusteineen 

sekä havainnollistamisen avuksi jokaisesta oli esimerkkejä. Osakkeiden tär-

keimmät tunnusluvut sekä niiden viitearvot selvitettiin, ja esitettiin käsitys siitä 

millaiset hyvän osakkeen tunnusluvut ovat. Tunnuslukuja vertailtiin kilpaileviin 

yhtiöihin kanssa, jolloin huomattiin eroja kannattavuudessa, maksukyvyssä, ar-

vostuksessa sekä vakavaraisuudessa. Näin saatiin käsitys siitä, miksi osakkeet 

on pörssissä arvostettu eri lailla toistensa kanssa. Rahavirtavirtalaskelmat dcf- 

sekä ddm-mallit käytiin perustellen läpi kaavoineen. Esimerkkinä laskelmissa 

toimi Nokian osake, jolle laskettiin arvo tulevien rahavirtojen avulla. Molem-

missa laskelmissa päästiin melko lähelle tämänhetkistä osakkeen arvoa, joten 

voi uskoa analyysin menneen ainakin osin oikein. Vaikkei laskelmien tavoit-

teena ole päästä mahdollisimman lähelle tämänhetkistä arvoa, saadaan silloin 

kuitenkin selville, paljonko osakkeen vuosittaiset odotukset kasvulle ovat nykyi-

sellä hinnalla. Laadullinen fundamenttianalyysi tuotiin työssä myös esille, mutta 

sen tulkinnanvaraisuuden takia siitä ei tuotu esimerkkejä osakkeenhinnan vai-

kutuksen kannalta. 

Työn toteutus onnistui suunnitellulla tavalla. Alussa käytiin läpi opinnäytetyön 

tavoitteet sekä johdanto aiheeseen. Suurin osa tekstistä oli teoreettista viiteke-

hystä, jossa syvennyttiin opinnäytetyön aiheisiin. Viitekehys on kirjoitettu mah-

dollisimman lukijaystävällisesti, jotta aloittelijakin ymmärtää. Harrastuksena si-

joittaminen on siksi hyvä, että sitä voi tehdä hyvin vaikka siitä ei tiedä mitään 

esimerkiksi indeksien kautta. Sijoittamisessa löytyy kuitenkin yhä enemmän tie-

toa ja opiskeltavaa riippuen siitä, mikä tietotaso on. Tämän työn menetelmät so-

veltuvat parhaiten sijoittajalle, joka haluaa syventyä yritysten tuloksen takana 

oleviin lukuihin. 
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