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Analyytikot ovat rahoitusmaailman ammattilaisia, joiden tehtavana on analysoida poérssiin
listautuneita yrityksia ja antaa sijoittajille neuvoja ja suosituksia sijoituskohteiden suhteen.
Analyytikoiden merkityksesta on Kiistelty paljon. Joidenkin mielesta keskivahvojen markki-
naehtojen mukaan osakekurssien ennustaminen olisi mahdotonta ja ndin myds analyytikot
hyddyttomia ja toisaalta joidenkin tutkimusten mukaan analyytikot pystyvat tuottamaan si-
joittajille lisdarvoa.

Taman tutkielman tarkoituksena onkin selvittaa, pitavatkd analyytikkojen suositukset paik-
kansa. Néakokulma on nimenomaan yksittédisten konsensussuositusten onnistumisessa li-
saarvon tuottamisen sijaan. Samalla tarkastellaan tavoitehintojen tarkkuutta ja osakkeen
toimialan vaikutusta suositusten onnistumiseen.

Ty6 on rajattu koskemaan Suomen osakemarkkinoita ja sen aineisto koskee Helsingin
pdrssin suurimpia yrityksia. Aineisto on keratty puolentoista vuoden ajalta kesasta 2014
talveen 2015. Tutkielma on laadultaan kvantitatiivinen ja siina esiintyvaa aineistoa on ana-
lysoitu tilastomatemaattisin keinoin. Keinot on pyritty pitdmé&an yksinkertaisina, jotta tulok-
set olisivat luotettavia ja helposti tulkittavissa.

Tyon teoriaosa kasittelee analyytikon asemaa rahoitusmarkkinoilla ja sitd, miten he tekevét
tyétaan. Analyytikoiden tarkein apuvaline ennusteiden laatimisessa on tieto, jota ilman
analyytikot eivat voisi tehda tyétaan. Tietoa analyytikot saavat eri lahteista ja ne voivat kos-
kea eri tavoin analysoitavaa yritysta. Voidakseen luoda kattavia ja analyyseja ja niihin poh-
jautuvia onnistuneita suosituksia analyytikot tarvitsevat keinoja valtavien tietomaarien hal-
lintaan. Tassa kohtaa analyytikoiden avuksi tulevat erilaiset tunnusluvut ja tekniset analy-
sointimenetelmat, joiden avulla on helppoa ja tehokasta muodostaa melko kattava yleis-
kuva analysoitavasta yrityksesta.

Tutkielman tulokset viittaavat siihen, ettd ammattirynma&né analyytikoiden suosituksiin ei
kannata sokeasti luottaa. Yksittédisen konsensussuosituksen onnistumistodennakgisyys on
alle 50 prosenttia ja myds tavoitehintojen asettaminen tarkasti vaikuttaa epatarkalta. Toimi-
aloista rahoitus, kulutustavarat ja teknologia ovat parhaiten ennustettavissa, kun taas ter-
veydenhuolto ja perusteollisuus osoittautuivat hankalimmiksi. Analyytikkojen lukumé&aralla
ei todettu olevan merkitysta konsensusennusteen tarkkuuteen. Huomattavaa on, etta tut-
kielma ei siis ota kantaa yksittaisten analyytikkojen suorituksiin, vaan tarkastelee analyytik-
koja ammattiryhmana.

Opinnaytety6 on laadittu talven 2015 ja kevdan 2016 aikana osana Haaga-Helian liiketa-
louden koulutusohjelmaa.
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1 Johdanto

Sijoitusneuvot ovat hyvin kysyttyja palveluhytdykkeitd. Moni sijoittaja voi tuntea itsensa
epavarmaksi raha-asioissa tai toisaalta heilld ei ole tarpeeksi aikaa seurata rahoitusmaail-
man tapahtumia. Sijoitusvaihtoehtoja ja -instrumentteja on lukuisia ja niiden kaikkien kayt-
taytymista ei ole helppoa vertailla tai ymmartaa. Liséksi mediassa esiintyy saannollisesti
kauhutarinoita siita, kuinka joku on menettanyt koko omaisuutensa porssikeinottelussa tai
vastaavasti menestystarinoita siitd, kuinka joku on saanut huomattavia tuottoja sijoituksil-
leen. Kaikki nAma yhdessa aiheuttavat monessa sijoittajassa epavarmuutta ja taman
vuoksi lopullisille sijoitusratkaisuille haetaan ulkopuolisen ammattilaisen kannanottoa siita,

mika mahdollisesti olisi paras sijoituskohde. (Leppiniemi 2002, 239.)

Osa neuvoista koskee puhtaasti sijoitusstrategian valintaa eli sita, etta sijoitetaanko esi-
merkiksi osakkeisiin, rahastoihin, pankkitilille vai jonnekin muualle. Osa neuvoista puoles-
taan menee syvemmalle ja keskittyy siihen, mika yksittdinen osake tai rahasto tulisi strate-
gian sisalla valita parhaan tuoton saavuttaakseen. Monet asiantuntijat ovat sit& mielta,
ettd ensiksi mainittu alue on sellainen, jossa vakavasti otettavaa neuvontaa voidaan suo-
rittaa ja jalkimmainen kohteiden valintaa koskeva alue suosituksineen on enemman rahoi-
tusmaailman omaa viihdetta, jota ei valttamatta voi ottaa vakavasti. (Leppiniemi 2002,
240.)

Analyytikot kuitenkin ovat naita rahoitusmaailman viihdetaiteilijoita, jotka saavat palkkansa
siitd, etta he tekevat naita suosituksia, joita monet pitavat viihteena. Viihteellisyyden vas-
tapainona analyytikkoja voi toisaalta myds pitaa rahoitusmarkkinoiden ammattilaisina.
Heilla oletetaan olevan tietoa ja taitoa, joiden avulla he voivat tehda tuottavia paatoksia
rahoitusmarkkinoilla. Analyytikot laativat ammattitaitonsa pohjalta analyyseja, joiden avulla
he hallitsevat valtavaa tyo- ja informaatiomaaraé. Analyytikkojen ammattitaito koostuukin
siitd, ettd he osaavat yhdistelld valtavasta maarasta tietoa oleelliset osat yhteen ja luoda
nain suosituksia, joiden tavoitteena on tuottaa sijoittajille arvoa. Tavallisten sijoittajien ky-
vyt ja aika eivat useinkaan riita yhta tyhjentavaan analysoinnin maaraan. Analyytikoiden
tehtavana onkin tarjota sijoittajille tuottavia sijoituskohteita ja auttaa ostojen ja myyntien

ajoittamisessa.

1.1 Tavoitteet ja tutkimusongelma

Taman opinnaytetyon tavoitteena on selvittdd analyytikoiden asemaa rahoitusmaailman

ammattilaisina. Ovatko analyytikot ansainneet asemansa taidokkaalla tyéllaan, joka tuot-



taa lisdarvoa sijoittajille? Vai ovatko analyytikot sittenkin vain onnistuneet mielikuvamark-
kinoinnissaan ja toimivat alansa viihdetaiteilijoina vailla todellista kykya ennustaa tulevia
osakemarkkinoiden kaéanteitd? Taman ongelman ratkaisemiseksi opinnaytetytssa vertail-
laan analyytikoiden ammattitaidon hedelmia todellisiin tapahtumiin. Naiden suhde toisiinsa
maarittdd hyvin pitkalle sen, miten analyytikot onnistuvat tydossaan.

Opinnaytetydn varsinaisen tutkimusongelma on muotoiltu seuraavanlaiseksi:

e Kuinka hyvin analyytikoiden sijoitussuositukset pitavat paikkansa?

Vastaavasti tutkielman alaongelmiksi on valittu seuraavat kysymykset:

e Kuinka hyvin analyytikot onnistuvat parhaimmillaan ja huonoimmillaan yksittaisten
osakkeiden kohdalla?

e Onko suositusten osumatarkkuudella toimialakohtaisia eroja?
¢ Kuinka hyvin osakkeille asetetut tavoitehinnat pitavat paikkansa?
¢ Onko analyytikkojen lukumaaralla merkitystéa konsensusennusteiden tarkkuuteen?

Naiden kysymysten avulla on siis tarkoitus selvittdd, onko analyytikoiden antamista suosi-
tuksista ja ennusteista todella hyétya. Vaikka varsinaisesti tutkielman tarkoituksena ei ole-
kaan tutkia analyytikoiden antamien suositusten suoranaisia tuottomahdollisuuksia, voi
onnistuneiden ja epaonnistuneiden suositusten suhteesta tehdé jo melko pitkalle menevia
johtopaatoksia. Tutkielma varmasti my6s avaa lukuisia jatkotutkimusmahdollisuuksia asi-
oista, jotka jaavat taman tutkielman ulkopuolelle. Analyytikoiden toimia on tutkittu melko

paljon, mutta tutkittavaa on viela jaljella ja analyytikoiden roolista on monia eri mielipiteita.

1.2 Tutkielman rajaukset

Opinnaytetydn kannalta suurin yksittdinen rajoite oli aineiston saatavuus. Jarkevasti koot-
tua, jarjestelmallistd ja sdanndllista tietoa analyytikoiden analyyseisté ja suosituksista on
hankala |0ytd&. Nain ainakin silloin, kun ei halua maksaa informaatiosta mitaan. Kun tar-
vittava tieto on vielapa analyytikoiden konsensusennusteet, tekee se etsinnasta viela han-
kalampaa. TAma& pakotti aineiston suhteen kompromissiin, silla ainut saatavilla oleva tieto
I6ytyi Kauppalehden sivuilta. Toisaalta yhdesté lahteesta keratty aineisto teki siitd helposti
vertailukelpoista ja luotettavaa. Aineisto pysyi myos helposti hallittavissa, koska sita ei ol-

lut valtavia méaaria.

Suurin yksittainen rajoitus koskee siis juurikin aineiston maaraa. Aineistoa oli saatavilla
vain vuoden 2014 keséakuun alusta alkaen. Aineisto kerattiin talvella 2015, joten keratyn

aineiston aikajanne oli vain vajaan puolentoista vuoden mittainen. Niin lyhyelta jaksolta on



hankala saada kokonaisvaltaista kuvaa, varsinkin kun analyytikoiden suositukset ulottuvat
usein vuoden paahan, jolloin tarkasteluun oikeuttavien tapahtumien lukumaara jaa melko
pieneksi. Toinen aineistosta kumpuava rajoittava tekija on tarkastelussa olevien osakkei-
den lukumé&ara, joka on tassé tapauksessa 31. Ideaalitapauksessa olisi paljon hyodylli-
sempaa, jos aineisto kattaisi huomattavasti enemman yksittaisia osakkeita.

Aineisto rajaa tutkittavat osakkeet myds yksinomaan Helsingin pdrssissa noteerattuihin
osakkeisiin. T&ma ei sindnsé ole ongelma, silla nyt tutkielma rajoittuu vain koskemaan
Suomen osakemarkkinoita. Samoin aineisto rajoittaa yksittaisista analyytikoista saatavat
tiedot minimiin, jonka vuoksi myds tyon painopiste on konsensusennusteiden tulkinnassa
ja nain analyytikoiden koko ammattikunnan osaamisen arvioinnissa. Aineiston tulkinnassa
tehtiin niin ikadan rajoituksia. Paatettiin, ettd tutkielmassa keskitytddn nimenomaan suosi-
tusten yksittaisiin onnistumisiin eikd suositusten tuottamaan lisdarvoon. Nama ovat merki-

tykseltdan eri asioita, vaikka ovat vahvassa riippuvuussuhteessa keskenaan.

1.3 Tybn rakenne

Tutkielma on luonteeltaan kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus ja siihen patevat kvanti-
tatiivisen tutkimuksen lainalaisuudet. Tutkielma siis perustuu numeroaineistoon, jota on
muokattu ja analysoitu asiaan kuuluvalla tavalla. Opinnaytetydn rakenne itsessdan muis-
tuttaa perinteisen tutkimusraportin rakennetta ja ty6 on laadittu nimenomaan kayttéen sita

tutkielman kulmakivena.

Taman johdannon jalkeen siirrytddn opinnaytetydssa lukuun 2, jossa on esiteltyna tutkiel-
man tietoperusta. Tietoperustassa pureudutaan analyytikon ammattiin ja siihen, mita ana-
lyytikon toimenkuvaan kuuluu. Luvussa kasitelladn myds sita, miten analyytikot muodosta-
vat omia ennustuksiaan ja suosituksiaan. Luvussa kaydaan lisaksi hieman lapi osakkei-
den hinnan muodostumisen teoriaa ja sitd, miten analyytikot kayttavat hyddykseen erilai-
sia laskettavissa olevia tunnuslukuja arvioidessaan eri osakkeita ja niihin sijoittamista.
Osaltaan tarkastellaan myds teknista analyysia analyytikoiden yhten& apuvélineené ana-
lyysien laadinnassa. Lopuksi luvussa tutustutaan hieman aikaisempiin aiheesta tehtyihin

tutkimuksiin.

Luvussa 3 kaydaan itse asiaan ja analysoidaan aineiston perusteella analyytikoiden on-
nistumista tydssaan. Luvussa tarkastellaan, kuinka hyvin analyytikoiden suositukset pita-
vat paikkansa niin osake- kuin yleistasollakin. My6s tavoitehintojen tarkkuuteen otetaan

kantaa. Lisaksi analyytikoiden onnistumista vertaillaan eri toimialojen kesken niin konsen-



sussuositusten kuin tavoitehintojenkin nakokulmasta. Luvussa tutkitaan myds sita, vaikut-
taako konsensusennusteen laatuun se, kuinka monta analyytikkoa on vaikuttanut konsen-

susennusteen sisaltoon.

Tyon viimeisessa luvussa, eli luvussa 4, tarkastellaan tutkielman tuloksia ja luodaan nii-
den perusteella johtopaatoksia tutkielman annista. Luvussa kasitelldan sité, kuinka luotet-
tava tutkielma ylipd&nsé on ja voidaanko sen perusteella tehdé yleismaailmallisia yleistyk-
sia. Tutkielmaa tarkastellaan mya@s kriittisesti ja mainitaan tyon pohjalta syntyneiden jatko-
tutkimusehdotuksien mahdollisuuksia. Luvun lopussa tarkastellaan vielé koko opinnayte-
tyoprosessia ja sitd, kuinka prosessin on itse kokenut ja mita matkan varrella on oppinut.



2 Aihepiirin taustat

Taman luvun tarkoituksena on valottaa tekstin lukijalle jo olemassa olevaa tietoa opinnay-
tetydn aihepiiristd. Nain tydn tulokset on helpompi ymmartaa ja sijoittaa oikeaan konteks-
tiin. Lukija johdatetaan ymmartamaan paremmin analyytikon roolia markkinoilla ja sita,
mit& analyytikon ty6 oikeastaan on. Luvussa kéasitellaan myds sita, miten analyytikot luo-
vat analyysejaan ja suosituksiaan. Luvusta selviaa, mitd apuvalineita tunnuslukujen ja tek-
nisen analyysin muodossa analyytikot kayttavét tietomassojen hallintaan. Lisaksi luvussa
kasitellaan hieman osakkeen hinnan muodostumisen teoriaa. Lopuksi tutustutaan myos

hieman aikaisemmin samasta aiheesta tehtyihin tutkimuksiin.

2.1 Analyytikot ja heidan toimenkuvansa

Analyytikoiden toimenkuva yksinkertaistettuna on arvioida porssissa noteerattujen yritys-
ten toimintaa ja tulevaisuuden nakymia. Naiden nakemysten pohjalta analyytikko muodos-
taa kasityksen yrityksen osakekurssista ja sen oletetusta kehityksesta tulevaisuudessa.
Osakekurssin oletetun kehityksen pohjalta sijoitusanalyytikko lopulta muodostaa nake-
myksensa siitd, kannattaako kyseiseen osakkeeseen sijoittaa vai onko esimerkiksi pa-
rempi myyda sijoituksensa pois. Taman nakemyksen luomiseksi analyytikon on keréttava
valtava maara tietoa ja pystyttava jalostamaan sitd, jotta hanella on olemassa perusteita
omalle ndkemykselleen. Yritys- ja toimialakohtaisen tiedon ker&dminen ja analysointi nayt-

televatkin tAman vuoksi tarkeaa roolia analyytikon tyossa. (MOL.)

Analyytikot voidaan jaotella kuuluvaksi karkeasti kahteen eri ryhm&an. Naméa ryhmat ovat
sell side — analyytikot ja buy side — analyytikot. Sell side — analyytikoiksi kutsutaan analyy-
tikkoja, jotka tydskentelevat arvopaperinvdlittajien leivissa. Heidan tehtavanaan on valitys-
yhtion asiakkaiden puolesta seurata porssiyhtitta, tutkia tilinpaatoksia, laskea tunnuslu-
kuja ja ndiden perusteella ennustaa yhtion osakekurssin tulevaisuutta ja sitd mydden
muodostaa sijoitussuosituksia asiakkaille. Buy side — analyytikot puolestaan tekevét tas-
malleen samaa perusty6td, mutta he tekevat sitd omaa yritystansa varten. Talléin analyy-
tikko voi tydskennella esimerkiksi instituutiosijoittajan palkkalistoilla. Analyytikoiden asiak-
kaat voivat siis vaihdella omasta organisaatiosta aina ulkopuolisiin asiakkaisiin, mutta

analyytikon leipatyo koostuu aina samoista elementeista. (Lindstrom 2005, 74.)

Analyytikko voi keskittya vain yhteen pdrssiyhtiéén, kokonaiseen toimialaan, maantieteelli-
seen alueeseen tai vaikkapa pien- tai suuryityksiin. Vastaavasti analyytikot voivat erikois-
tua kansantalous- tai korkoanalyyseihin (MOL), mutta tassa ty6ssa keskitytddn nimen-

omaisesti pdrssiyhtitita analysoivien analyytikkojen ennusteiden luotettavuuteen. Naita



ennusteita luodessaan analyytikot kayttavat hyvakseen lukuisia erilaisia malleja ja teori-
oita siita, miten osakekurssit kayttaytyvat tietyissa lahtbkohdissa. Jokaisella analyytikolla
on oma tapansa ennusteiden luomiseen ja niinpa he kayttavat itselleen ja seuraamalleen
yritykselle tai toimialalle mielestdan parhaiten sopivia malleja ja teorioita. Osa analyyti-
koista ennustaa tilinpdéttksen ja toimintakertomuksen perusteella ja osa puolestaan las-
kee erilaisia tunnuslukuja ja vertailee niita kilpailevien yhtididen vastaaviin. Jotkut analyyti-
kot seuraavat pelkéstaan yritysta koskevaa uutisointia ja jotkut luottavat historiallisten ti-
lastojen voimaan ennusteita tehdessaan. Monet analyytikot tietysti yhdistelevat element-

teja naista kaikista ja monista muista tavoista ja paatyvéat nain omiin ennusteisiinsa.

Analyytikon ty0 vaatii laajaa osaamista talouden saralla. Erityisesti analyytikolta vaaditaan
esimerkiksi kansantalouden, rahoituksen, laskentatoimen ja matematiikan tietoja ja taitoja.
Pelkat yleiset perustiedot eivat kuitenkaan riitd, vaan vaaditaan my6s erikoisosaamista
siltd alueelta, jota seuraa. Kokemuksestakaan tuskin on ainakaan haittaa analyytikon
tydssa. Erindisten taitojen lisaksi analyytikolta vaaditaan luonnollisesti kykya soveltaa
naita taitoja ja luoda talla tavalla eri tietolahteista keratyista tiedoista analyyseja ja sijoitus-
suosituksia. Tarkeina aputaitoina analyytikoilla on kyky kayttaa apunaan tietotekniikkaa ja

esimerkiksi taulukkolaskentaa. (MOL.)

2.2 Sijoitussuositusten muodostaminen

Analyytikoiden tarkein tydvaline on tieto. liman sité tai sen puutteellinen méaara tai laatu
johtaa siihen, etta analyytikon suosituksilla ei ole kunnollista selkanojaa eivatka ne siksi
voi olla taysin luotettavia. Analyytikot voivat kuitenkin paikata tiedon tai osaamisen puutet-
taan seuraamalla muiden analyytikoiden laatimia ennusteita ja niistd muodostuneita kon-
sensusennustetta, joka kertoo analyytikkojen keskimaaraisen nadkemyksen tietysta osak-
keesta. Lahtokohtana voidaan kuitenkin pitad, etta analyytikot laativat itse omat toimenpi-
desuosituksensa ja tavoitehintansa osakkeelle valtavasta tietomaarasta analysoimalla sita

parhaaksi katsomallaan tavalla. (Maijanen 2007, 6.)

Tietoa analyytikot saavat monesta eri lahteesta koskien monia eri asioita ja ndkokulmia.
Tieto voi koskea seurattavaa yritysta, yrityksen toimialaa, markkinoita ylipaansa tai mita
tahansa, joka voi vaikuttaa analyytikon nakemykseen yrityksen osakekurssista. Tiedon
l[&htein& voivat toimia esimerkiksi uutiset, yrityksen tavarantoimittajat tai asiakkaat, tilin-
paatokset ja osavuosikatsaukset tai yrityksen johdon haastatteleminen. Tarkeimpana
naista lahteistd monet analyytikot pitavét heidan ja yritysjohdon valista tiedonkulkua.

Tama antaa nimittain analyytikolle ikdan kuin silmét yrityksen sisélle ja ndin ollen analyyti-



kot haluavat pitaa ylla hyvat suhteet seuraamansa yrityksen johtoon. Joidenkin tutkimus-
ten mukaan tama saattaa vaikuttaa analyytikkojen ty6hon ja nain ollen jopa analyytikoiden

muodostamien suositusten ja ennusteiden laatuun. (Maijanen 2007, 6.)

Kerattyjen tietojen pohjalta analyytikot siis pyrkivat luomaan asiakkailleen lisaarvoa. Ana-
lyytikot laativat tulosennusteita, yritysraportteja tai vaikkapa toimiala-analyyseja. Naiden
kaikkien analyysien ja raporttien voidaan kuitenkin todeta olevan vain tarkea tukitoiminto
heidan varsinaiselle tydlleen, joka on siis sijoitussuositusten laatiminen. Raportit ja analyy-
sit luovat perustan ja perustelut syntyneille suosituksille ja mahdollisesti osakkeiden tavoi-
tehinnoille. Suositukset jakautuvat yleensé osta (buy), pida (hold) ja myy (sell) — luokkiin.
Tahan jakoon perustuu myds tdman opinnaytetyén empiirinen osa. Viela tarkemmissa
suosituksissa voidaan lisata esimerkiksi valiluokat lisaa (accumulate) ja vahenna (reduce).
On olemassa myds muita tapoja luokitella osakkeiden suositeltavuutta, kuten esimerkiksi
verrata niita yleiseen osakemarkkinoiden kehitykseen ja sen mukaan painottaa eri osak-
keita. Usein analyytikot liittdvat suosituksensa yhteyteen myds tavoitehinnan (target

price), jota kohti analyytikko uskoo yrityksen poérssikurssin kehittyvan. (Maijanen 2007, 5.)

2.3 Osakkeen hinnan muodostumisen teorioita

Voidakseen antaa myynti- tai ostosuosituksia analyytikoiden pitaa tietysti ymmartad osak-
keiden hintakéayttaytymista. Teorian mukaan osakkeen arvo on aina osakkeen tuottamien
kassavirtojen nykyarvo. Taméan arvon laskemiseksi on olemassa monia eri malleja ja teori-
oita. Yhteista niille kaikille on se, etta kaikkia laht6tietoja ei ole olemassa, vaan osa niista
pitda "arvata”. Tama "arvaaminen” on analyytikkojen tehtava ja "arvauksen” laadukkuus
maarittda tulevan suosituksen laadukkuuden. Analyytikot joutuvat siis kayttamaan subjek-
tiivista ndkemystaan tehdesséén objektiivista laskentaa eri teorioiden ja mallien avulla.
Tasta johtuen myds "oikeita” hintoja lukuisia, koska jokainen siis arvioi tulevaisuutta eri ta-
voin. Analyytikoilla ja tietysti muilla sijoittajilla on erilaiset tulevaisuuden odotukset, aikaho-
risontit ja omat tarpeet. Tasta johtuen myds osakkeille I16ytyy myyjia ja ostajia joka péai-
vélle. (Anderson & Tuhkanen 2004, 101.)

Yksinkertaistetun osinkoperusteisen hinnanméaaritysmallin mukaan osakkeen arvoon vai-
kuttavat osingon méara ja osakkeen tuotto-odotukset. Jos osingon maara on esimerkiksi 2

euroa ja tuotto-odotus on 20 prosenttia, on osakkeen hinta teoriassa talléin 10 euroa.

€ =10 €
20%

Osakkeen hinta =



Osingon maaran muuttuessa vaikkapa 3 euroon ja tuotto-odotuksen pysyessa samana
nousee osakkeen teoreettinen oikea hinta 15 euroon. Vastaavasti osingon laskiessa 1 eu-

roon laskee osakkeen hinta 5 euroon. (Anderson & Tuhkanen 2004, 101-102.)

Samat lainalaisuudet patevét tuotto-odotuksiin. Oletetaan, ettd osinko pysyy samana,
mutta tuotto-odotukset nousevat 25 prosenttiin. Talldin osakkeen hinta olisi 8 euroa. Jos
puolestaan tuotto-odotus laskisi 10 prosenttiin, nousisi osakkeen hinta 20 euroon. Eri si-
joittajilla on erilaiset tuotto-odotukset, jolloin myds osakkeen teoreettinen hinta vaihtelee.
Odotuksiin vaikuttavat esimerkiksi korkotason muutokset, osakkeen riskin hinnoittelu ja
talouselaman yleiset suhdanteet. (Anderson & Tuhkanen 2004, 101-102.)

Toisessa yksinkertaistetussa mallissa, nk. Gordonin mallissa, lahdetaan liikkeelle tulevan
vuoden osingosta ja oletetaan sen kasvavan tasaisesti (Anderson & Tuhkanen 2004,

102.). Kaava on lahes sama kuin edellisessa mallissa:

Py= 1
(r—9)
Py = Osakkeen hinta
D, = ensi vuoden osingot
r = tuottovaatimus

g = osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

Oheisessa taulukossa (taulukko 1) on havainnollistettu, miten eri lahtdkohtamuuttujien

muutokset vaikuttavat osakkeen teoreettiseen hintaan Gordonin mallissa.

Taulukko 1. Osingon ja tuottovaatimuksen muutoksen vaikutus osakkeen hintaan.

Osinko Tuottovaatimus Osingon kasvu Osakkeen hinta
2,00 € 20 % 4 % 12,50 €
1,00 € 20 % 4% 6,25 €
5,00 € 20 % 4 % 31,25 €
2,00 € 12 % 4 % 25,00 €
2,00 € 29 % 4 % 8,00 €
2,00 € 20 % 2% 11,11 €
2,00 € 20 % 5% 13,33 €

Hieman tarkemmissa osakkeen hinnan maaritelmissa pyritdén arvioimaan yrityksen todel-

lisia vuosittaisia kassavirtoja ja ndin paattelemaan mydos todellista vuosittaisen osingon



maarad. Diskonttaamalla arvioidut [&hivuosien osingot nykypaivaan saadaan jalleen osak-
keelle teoreettinen hinta. Tama vaatii tarkan arvion saamiseksi paljon tietoa yrityksesta ja
sen lisaksi kannanottoa myos koko kansantalouden, tai jopa maailmantalouden, tilaan ja
kehitykseen. (Anderson & Tuhkanen 2004, 104-105.)

Eri teorioita on olemassa lukuisia. Niilla kaikilla on omat heikkoutensa ja vahvuutensa. Jot-
kut voivat olla tarkkuudeltaan melko karkeita, mutta toisaalta ne ovat helppoja ja nopeita
yleisella tasolla suoritettavaan tarkasteluun. Vastaavasti joillakin malleilla voidaan p&ésta
hyvinkin tarkkoihin arvioihin, mutta ne vaativat huomattavasti enemman asiantuntemusta
ja niiden kaytossa tulee ottaa huomioon useita eri asioita ja analysoida niiden vaikutukset
oikein, jotta tulos olisi tarkka. Eri mallien heikkouksia voidaan sulkea pois yhdistelemalla
eri malleja ja tarkastella tilannetta silla tavoin. Voidaan esimerkiksi arvioida ja analysoida
seuraavan viiden vuoden osingot tarkemmin ja diskontata ne nykyarvoon. Tasta eteen-
pain suuntautuvat osingot voidaan puolestaan laskea Gordonin mallia hyvaksikayttaen ja
nain huomioida sen vaikutus teoreettiseen osakkeen hintaan. On kuitenkin hyva muistaa,
ettd ndma osinkoihin perustuvat osakkeen arvonmaaritysmallit kohtaavat sen ongelman,
ettd jokaisella yrityksella on oma osinkopolitiikkansa. Esimerkiksi kasvuyrityksissa lahivuo-
sien osingot ovat hyvin alhaisella tasolla ja tall6in osakkeen hinnoittelu perustuu johonkin
muuhun. (Anderson & Tuhkanen 2004, 104-105.)

2.4 Analyytikoiden kayttdmia tunnuslukuja ja menetelmia

Analyytikot analysoivat osakkeita monin eri menetelmin. Monet analyytikot vertailevat eri
osakkeita toisiinsa erilaisten tunnuslukujen avulla. Jokainen eri tunnusluku kertoo oman
tarinansa yrityksen jostakin osa-alueesta ja nita tarinoita yhdistelemalla ja vertailemalla
saman toimialan muihin yrityksiin voi saada melko hyvan kasityksen yrityksen taloudelli-
sesta tilanteesta ja siita, onko osake yli- vai aliarvostettu. Jotkut analyytikot turvautuvat
myds tekniseen analyysiin, joka perustuu hyvin pitkalle historiallisiin tilastotietoihin, joiden

perusteella muodostetaan nakemys osakkeen tulevasta kurssikehityksesta.

2.4.1 Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos on varmasti yksi yleisimmista tunnusluvuista, joita osakekurssien
arvioinnissa kaytetaan. Sen lyhenne on EPS (Earnings Per Share). Tunnusluvun laske-
miseksi yhtion tilikauden tulos jaetaan tilikauden keskimaaraisellda osakkeiden lukumaa-
ralla. (Lindstrom 2005, 84.) Tasta saatu luku itsessaan ei ole juurikaan vertailukelpoinen
eri yhtididen kesken, silla pelkastaan osakkeita jokaisella yhtidlla on erisuuruiset maarat.
EPS-luku kertookin enemman, jos sitd vertaillaan yhtion edellisten vuosien lukuun. Nain

voidaan seurata yhtion kannattavuuden kehitysta. EPS-luvusta on kuitenkin jalostettu



muita tunnuslukuja, jotka ovat huomattavasti vertailukelpoisempia. Naista tarkein on var-
masti P/E-luku. (Leppiniemi 2002, 234-235.)

2.4.2 PI/E-luku

P/E-luku (Price/Earnings Ratio) eli voittokerroin on yleisesti kaytetty kurssitason korkeutta
kuvaava mittari. Se saadaan jakamalla yhtion porssikurssi yhtion osakekohtaisella tulok-
sella tai vastaavasti jakamalla yhtion markkina-arvo (osakeméaaréa x porssikurssi) yhtion
tuloksella verojen jalkeen. (Saario 2014, 116.) P/E-luvun tarkoituksena on ilmaista, kuinka
monen vuoden aikana yritys ansaitsee osakkeen hankintahintaa vastaavan summan, mi-
kali tulos pysyy muuttumattomana. Esimerkiksi jos Fortumin osake maksaisi 20 euroa ja
osakekohtainen tulos olisi 2 euroa, muodostuisi Forumin P/E-luvuksi 10. Tallgin kestaisi
10 vuotta ennen kuin Fortum olisi tehnyt voittoa porssikurssinsa verran. (Leppiniemi 2002,
231.) P/E-luvun ongelmana ovat sen eparealistiset olettamukset, jotka tekevat siitd myos
karkean. Voittokerrointa ei voi lisaksi laskea lainkaan, jos yrityksen tulos on tappiollinen ja
kerroin on myds kayttokelvoton, jos yrityksen tulos on hyvin pieni. Parhaimmillaan voitto-

kerroin on silloin, kun yhtion tuloskehitys on tasaista. (Lindstrém 2005, 95.)

Miten P/E-lukua sitten tulisi tulkita? Historiallisesti tarkasteltuna Helsingin porssissa listat-
tujen kaikkien yhtididen keskimaarainen P/E-luku on useimpina vuosina vaihdellut valilla
14-17. (Saario 2014, 118.) Jos jonkun yrityksen voittokerroin on keskimaaraista suurempi,
voidaan siita paatelld, etta sijoittajat uskovat yrityksen ja sen tuloksen olevan merkitta-
vassa kasvussa. Esimerkiksi jos jonkin yhtién voittokerroin on 50, se ei tarkoita sita, etta
sijoittajat olisivat valmiita maksamaan yhtidistd 50 seuraavan vuoden tuloksen verran. Si-
joittajat sen sijaan uskovat yhtion tuloksen olevan merkittavassa kasvussa. Korkeita P/E-
lukuja saavat yleensa kasvuyritykset, joiden tulokset ovat vield heikkoja, mutta joille on
kuitenkin kertynyt jo mukavasti markkina-arvoa. Korkean P/E-luvun voi myos kielia siita,
etta yrityksen osake on ylihinnoiteltu. Talldin analyytikot voivat spekuloida pdrssikuplalla

sen puhkeamisen mahdollisuudella. (Leppiniemi 2002, 231.)

Matala P/E-luku puolestaan luonnollisesti ilmentaa yhtiosta painvastaista kuvaa verrattuna
korkeaan P/E-lukuun. Matalan voittokertoimen yhtiéiden tulosten voidaan odottaa huonon-
tuvan, minka vuoksi yrityksen markkina-arvo on laskenut. Jos siis yrityksen P/E-luku on
esimerkiksi vain 5, se ei valttamatta tarkoita sita, etta sijoittajat olisivat valmiit maksamaan
vain viiden vuoden tulosta vastaavan maaran. Toisaalta analyytikot voivat etsid matalan
P/E-luvun omaavia yrityksia, silla niiden voidaan nahda olevan alihinnoiteltuja yrityksen
tuloksentuottamiskykyyn n&hden. Tall6in kyseessa voi olla markkinahairid, jossa sijoittajat

eivat viela ole "loytaneet” kyseista yhtiéta ja sen osaketta. (Leppiniemi 2002, 231-232.)
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Yhtion voittokertoimesta saa viela enemman irti, jos sita suhteuttaa toimialan keskimaarai-
seen voittokertoimeen. Eri toimialoilla toimivilla yrityksilla naet yrityksen markkinahinta ja
tuloksentekokyky suhteutetaan eri tavoilla. Monissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu,
etta pitkalla aikavalilla matalan P/E-luvun yritykset tuottavat enemman kuin korkean P/E-
luvun yritykset. Analyytikoiden on kuitenkin oltava tarkkana suositellessaan matalan P/E-
luvun omaavan yhtion osakkeen ostoa, silla kuten todettua, alhainen P/E-luku saattaa ker-
toa my0s huonosti menestyvasta yhtiosta. (Leppiniemi 2002, 232-233.) Taulukossa 2 on
esitettyna eraiden Helsingin porssissa noteerattujen yritysten P/E-lukuja, jotka Kauppa-
lehti (2016) on laskenut internetsivuillaan.

Taulukko 2. Eri yritysten P/E-lukuja toukokuussa 2016.

Osake P/E-luku
Neste Oil 10,2
UPM-Kymmene 11,1
Caverion 17,3
Huhtamaki 20,4
Marimekko 41,4
Orion B 20,9
Elisa 20,7
Fortum 18,1

Nordea Bank 9,7

Bittium 1194
Nokia 18,9

2.4.3 PEG-kerroin

P/E-luvun ongelmana on se, etté se ei ota huomioon tuloksen kasvuvauhtia. Tata varten
on kehitelty PEG-kerroin, jossa kasvuvauhti otetaan huomioon. Havainnollistetaan tilan-
netta esimerkin avulla. Oletetaan, etta yrityksen A voittokerroin on 20, mutta sen odote-
taan kasvattavan tulostaan nopeasti lahivuosina 20 prosentin vuositahtia. Yritys B puoles-
taan kasvaa maltillisemmin 4 prosenttia vuodessa, mutta sen voittokerroin on 10. Pelkas-
tdan voittokerrointa tarkasteltaessa yritys B tuntuisi houkuttelevammalta silla oletuksella,
ettd yritykset ovat melko samankaltaisia ja toimivat samalla toimialalla. PEG-kerroin saa-
daan jakamalla yhtién voittokerroin ennakoidulla tuloksen kasvuvauhdilla. Mita pienempi
PEG-kerroin, sitd parempi sijoituskohde yhtio on teorian mukaan. Tassa tapauksessa siis
yritys A:n PEG-kerroin on 1 (=20/20) ja yritys B:n 2,5 (=10/4). Nain ollen sijoituskohteeksi
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analyytikko suosittelisi todennédkdisesti yhtiota A. PEG-kertoimesta on hyotya, mikali ana-
lyytikko omaa yhtiosta riittavan pitkan aikasarjan osakekohtaisen tuloksen kehityksestd, ja
liséksi h&anelld on hyva arvio tulevaisuuden toimintaymparistosté ja yhtion tuloksentekoky-
vysta. (Lindstrém 2005, 97.)

2.4.4 P/B-luku

P/B-luku eli yhtion markkina-arvo suhteessa yhtion nettovarallisuuteen (varat véahennet-
tyné veloilla) on tunnuslukuna mielenkiintoinen. Se siis kertoo, missé suhteessa yrityksen
paaoma on hinnoiteltu porssissa. Jos yrityksen P/B-luku on esimerkiksi 0,7, tarkoittaa se
kaytannossa sita, ettd porssissa tuhannen euron arvoisen omaisuuseran voi ostaa 700
eurolla. Kaanteisesti ajateltuna korkeamman P/B-luvun omaavan yrityksen omaisuuseran
joutuu ostamaan porssissa kaypaa arvoaan kallimmalla. (Lindstréom 2005, 98.) Ongel-
mana P/B-luvussa on se, ettd se ei varsinaisesti huomioi yrityksen tuloksentekokykya mil-

laan tavalla. (Balance Consulting.)

Korkea P/B-luku voi paljastaa, etta yhtién odotetaan kasvavan voimakkaasti ja kannatta-
vasti. P/B-luku on tavallisesti my6s korkea niissa yhtidissa, joissa yhtion arvo piilee enem-
man kirjanpidon ulkopuolisissa asioissa eli henkisessa paaomassa. Naita voivat olla esi-
merkiksi ohjelmistotuotanto- tai konsultointiyritykset. Toisaalta korkea P/B-luku saattaa
my0s viitata eparealistisen korkeisiin tulevaisuudenodotuksiin yhtion kohdalla. Matala P/B-
luku puolestaan voi kielia siita, etta yrityksen kasvunékymat ovat vaatimattomat. Myos pal-
jon paaomia sitovilla toimialoilla, kuten metalliteollisuudella, toimivien yritysten P/B-luvut
ovat keskiméaarin matalia. Osaltaan matala P/B-luku voi my6s kertoa siitd, ettd osake on
aliarvostettu porssissa. (Lindstrom 2005, 98.) Taulukossa 3 on esitettynd erdiden Helsin-

gin pdrssissa noteerattujen yritysten P/B-lukuja.
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Taulukko 3. Eri yritysten P/B-lukuja toukokuussa 2016.

Osake P/B-luku
Neste Oil 2,40
UPM-Kymmene 1,11
Caverion 3,10
Huhtamaki 3,59
Marimekko 2,41
Orion B 7,25
Elisa 6,81
Fortum 0,82
Nordea Bank 1,14
Bittium 1,56
Nokia 1,14

2.4.5 Teknisen analyysin menetelmia

Teknisen analyysin avulla pyritdan graafisesti seuraamaan osakkeiden hinnanmuutoksia.
Muutoksista etsitddn saannénmukaisuuksia eli trendeja. Eri menetelmin haetaan kurssien
noustessa tai laskiessa osto- ja myyntisignaaleja, joiden avulla osakekauppojen ajankohta
pyritdan ajoittamaan otollisimpaan hetkeen. Tekninen analyysi nojautuu siihen, etta kaikki
hintoihin vaikuttavat tekijat on huomioitu markkinoilla ja etta hinnat liikkuvat trendeisséa.
Taman lisaksi uskotaan, ettd historia toistaa itsedaan. Tehokkaiden markkinoiden teorian
mukaan edellisen hinnanmuutoksen ei tulisi vaikuttaa seuraavaan hinnanmuutokseen. To-
dellisuudessa tilanne ei kuitenkaan aina ole nain. (Leppiniemi 2002, 236—237.) Seuraa-

vaksi tarkastelemme muutamia eri menetelmié teknisen analyysin tekemiseen.

Liukuva keskiarvo auttaa havaitsemaan porssikurssin kehityksen paasuunnan ja auttaa
nain ajoittamaan osakekaupat otollisimpaan ajankohtaan. Liukuva keskiarvo kertoo ha-
vainnointijakson keskimaaraisen kurssin. Esimerkiksi 30 paivan liukuva keskiarvo kertoo
30 edellisen porssipaivan keskimaaraisen kurssin arvon. Keskiarvo saadaan luonnollisesti
laskemalla 1-30 poérssipaivan kurssit yhteen ja jakamalla saatu summa 30:lla. Liukuvaa
keskiarvoa laskettaessa uusi havainto pudottaa aina vanhimman havainnon pois. N&in ol-
len 31. paivan luvut kasittavat havainnot paiviltd 2-31. Analyysissa saatu keskiarvo sijoite-
taan aina viimeisen tarkastelupéaivan kohdalle. Kun keskiarvoa lasketaan paiva paivalta

eteenpdin, alkaa se edeté ja osoittaa kehityksen suunnan. (Saario 2014, 234.)

Kun kurssikehitys ja liukuva keskiarvo esitetddn samassa kuviossa, saadaan kasitys siita,

mihin suuntaan osake on kehittymassa. Kun kurssikehitys ja liukuva keskiarvo leikkaavat
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kuviossa toisensa, se on aina signaali, joka pitdaa huomioida. Kun kurssikehitys leikkaa liu-
kuvan keskiarvon alhaalta ylospain, on tama signaali siitd, ettd kurssi on nousussa ja osa-
ketta kannattaa ostaa. (Saario 2014, 234-237.) Tasta esimerkkina kuviossa 1 oleva keltai-
sen nuolen osoittama kohta. Siina sininen kurssikehitysta ilmaiseva kayra leikkaa orans-
silla merkityn liukuvan keskiarvon ja jatkaa nousuaan siité eteenpéin. Painvastaisessa ti-
lanteessa kun kurssikehitys leikkaa liukuvan keskiarvon ylh&alta alaspain, on tdma puo-
lestaan signaali siita, etta osake on lasku-uralla ja se kannattaa myyda. (Saario 2014,
234-237.) Tasta toimii esimerkkina kuvion 1 punaisen nuolen osoittama kohta. Siina kurs-
sikehitys leikkaa liukuvan keskiarvon ylhaalta alaspain ja pienen hakemisen jalkeen suun-

tautuu voimakkaaseen laskuun.

Neste 5.5.2006 - 5.5.2016 ja 200 paivan liukuva keskiarvo

30

25

20

15

10

5
5.5.2006 5.5.2007 5.5.2008 5.5.2009 5.5.2010 5.5.2011 5.5.2012 5.5.2013 5.5.2014 5.5.2015
Kuvio 1. Nesteen kurssikehitys ajalta 5.5.2006-5.5.2016 (sininen) ja 200 paivan liukuva

keskiarvo (oranssi).

Liukuvan keskiarvon avulla kykenee siis erottamaan pidemman ajan trendit jatkuvalta
kurssien heilumiselta. Liukuva keskiarvo auttaa siis ndkemé&aéan metsan puilta. Mita pitem-
malta aikavalilté liukuva keskiarvo lasketaan, sité laajemmaksi kokonaiskuva osakkeen
kehityksestd muodostuu. Esimerkiksi 30 paivan liukuva keskiarvo antaa melko paljon vir-
heellisia osto- tai myyntisignaaleja. Jos kuitenkin tarkastellaan vaikkapa 200 paivan liuku-
vaa keskiarvoa, kuten kuviossa 1, huomataan, etta trendi kdantyy paljon hitaammin ja
nain myos virhesignaalien méaaréa vahenee. Toisaalta talloin ei myoskaan paastéa yhta hy-
viin ajoituksiin kauppojen osalta kuin lynemman ajan liukuvalla keskiarvolla. (Saario 2014,
234-235.)
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Liukuvasta keskiarvosta on muutamia erilaisia muunnelmia, jotka painottavat keskiarvoa
hieman eri ndkodkulmista. Eksponentiaalinen liukuva keskiarvo painottaa tuoreimpia ha-
vaintoja aikaisempia enemman. Talla tavoin laskettu liukuva keskiarvo lahestyy todellista
kurssitasoa nopeammin kuin tavallisesti laskettu liukuva keskiarvo. Taméan etuna on se,
ettd se synnyttaa osto- tai myyntisignaalin hieman nopeammin. Toinen variaatio on ame-
rikkalaisen Tushar Chanden kehittdma muuttuva liukuva keskiarvo. Se painottaa liukuvan
keskiarvon laskemisessa erityisesti niita paivia, jolloin volatiliteetti eli kurssivaihtelu on ol-
lut suurta. Tama paljastaa kurssikaanteen viela eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoakin
nopeammin. (Saario 2014, 234.)

Eripituisia liukuvia keskiarvoja voi my6s yhdistdd samaan kuvioon, jolloin saadaan viela
uusi aspekti kurssitason ja trendien tarkasteluun. Osakkeen kurssista voidaan laskea esi-
merkiksi eradssa amerikkalaisessa vertailussa hyvin parjannyt 13 ja 34 paivan liukuvat
keskiarvot. Talldin ostosignaali syntyy siita, kun nopeampi, eli 13 paivan, keskiarvo leikkaa
hitaamman keskiarvon alhaalta ylospain. Vastaavasti kun nopeampi kayra leikkaa hitaam-
man kayran, syntyy myyntisignaali. Kyseinen melko lyhyiden liukuvien keskiarvojen seu-
ranta sopii erityisen hyvin osakkeille, joiden omistajat eivat ole kovinkaan sitoutuneita
osakkeen pitkaaikaiseksi omistajiksi. Talldin suurin osa vaihdosta kaydaan lyhyen aikava-
lin omistajien kesken ja osakkeen arvo vaihtelee melko paljon. Talldin toisaalta myds toi-
menpidesignaaleja syntyy usein ja mukana on myos virheellisia sellaisia. Vastaavasti niille
osakkeille, joiden omistajat ovat sitoutuneet pitkaksi aikavaliksi, sopii paremmin pitempien
aikavalien liukuvat keskiarvot. Talléin voidaan seurata esimerkiksi 50 ja 200 paivan liuku-
via keskiarvoja, jolloin myds osto- ja myyntisignaaleja syntyy harvemmin. (Saario 2014,
241-242.)

Analyytikot seuraavat myos niin kutsuttuja tuki- ja vastustustasoja, jotka toimivat ikaan
kuin ndkymaéattdmina hintamuureina osakkeille. Nam& muurit voivat kestaa pitkan aikaa,
jopa useita vuosia. (Saario 2014, 243.) Kaydaan seuraavaksi lapi hintamuurien syntymis-
mekanismia mukaillen Seppo Saarion esimerkkia teoksessaan Miten sijoitan porssiosak-
keisiin. Henkil6 ostaa osakkeen, jonka hinta on 10 euroa. Han tietysti odottaa kurssin nou-
sevan, mutta kurssin kuitenkin laskiessa h&n hermostuu. Kun kurssi palautuu [&helle 10
euroa, henkilo paattaa pelastaa omansa pois ennen seuraavaa laskua. Toinen henkil os-
taa osakkeen nyt 10 eurolla ja lopulta myy sen tyytyvaisena hintaan 12 euroa. Tyytyvai-
nen sijoittaja huomaa kurssin laskevan uudestaan lahelle 10 euroa ja paattaa yrittaa sa-

maa voitollista suoritustaan uudestaan. Tassa esimerkissa siis 10 euroa oli aluksi vastus-
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taso, jolloin myyjia tuli markkinoille. Mydhemmin taméa 10 euron kurssitaso muodostui tuki-
tasoksi, jolla sijoittajat paattivat ostaa osakkeita. Tama pysayttaa kurssilaskun siind missa

myyjien ilmaantuminen puolestaan pysayttda kurssinousun. (Saario 2014, 243.)

Kun jollakin hintatasolla osakkeita vaihdetaan paljon, tata kutsutaan tungosalueeksi. Alu-
een alahinta on siis tukitaso ja kattohinta on vastustustaso. Tungosalue on sitéd vahvempi,
mitd enemman osakkeita vaihdetaan tietylla hintatasolla. Aika ja tungosalueen laajuus
vahvistavat tungosaluetta. Tuki- ja vastustasojen murtamiseksi vaaditaan uusia sijoittajia,
joilla ei ole aikaisempaa kosketuspintaa osakkeeseen, jolloin mydskaan hintamuurit eivat
paina. Muurien murtuessa kurssikehitys voi olla vauhdikastakin, silla uudessa tilanteessa
ei ole kiinnekohtia, joihin tukeutua. Vahitellen kuitenkin uudet tuki- ja vastustasot muodos-
tuvat myos uudelle hintatasolle. Kokeneet analyytikot, jotka ovat seuranneet tiettyd osa-
ketta jo kauan, osaavat tunnistaa tungosalueet. Kun osakkeen hintataso on tukitasolla, on
talléin todennakdoisesti hyva aika ostaa osaketta ja vastaavasti hinnan liikkuessa vastusta-

solla on todennéakdisesti hyva aika myyda. (Saario 2014, 244.)

RSl-analyysin (Relative Strength Index) avulla voi tarkastella sita, onko osake yliostettu tai
ylimyyty. Analyysissa seurataan esimerkiksi 15 paivan ajalta sitd, kuinka monta nousu- tai
laskupdivaa tarkasteluajankohtaan osuu. RSI:n arvot voivat vaihdella 0:n ja 100:n valilla.
Arvo lasketaan jakamalla nousupaivien maara koko tarkasteltavan ajanjakson paivien
maaralla. Jos siis 15 porssipaivaan mahtuu 6 nousupéivad, on indeksiluku 40. (Saario
2014, 245.)

Usein RSI:n huippu on 70 tienoilla ja pohja noin 30. Mikali RSI nousee yli 70:n, kertoo se
siitd, ettd osaketta on viimeisten paivien aikana yliostettu. Vastaavasti kun RSI:n arvo on
30 tienoilla, on se merkki siitd, etta osaketta on tarkastelujaksolla ylimyyty. Kuviossa 2 on
kuvattuna Nokian osakkeen RSI:n arvo viimeisen vuoden ajalta toukokuusta 2015 touko-
kuuhun 2016. Kuvio on tehty Nasdagin (2016) analyysitytkalua kayttaen. Yleinen ohje-
sé&anto on, ettd kun RSI:n arvo leikkaa arvon 70 ylh&alta alaspéin, on aika myyda osake
pois myyntisignaalin muodostuessa. Tata tilannetta kuvaa kuvion 2 punainen nuoli. Vas-
taavasti RSI-arvon leikatessa luvun 30 alhaalta ylospain on tdmé vahva ostosignaali ja

taté edustaa kuvion 2 keltainen nuoli. (Nordnet, 8-9.)
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Kuvio 2. Nokian osakkeen RSI-arvo vuoden 2015 toukokuusta vuoden 2016 toukokuuhun.

2.5 Aiheeseen liittyvia tutkimuksia

Tutkijat ovat aikojen kuluessa luoneet monia eri aikasarjamalleja, joiden tarkoituksena on
ollut ennustaa osakkeiden tulevia tuottoja. N&ita ennusteita ja niiden tuloksia on verrattu
analyytikkojen muodostamiin ennustuksiin. (Maijanen 2007, 9.) Katherine Schipperin mu-
kaan perustellakseen analyytikkojen olemassaolon ja merkityksen tulisi analyytikkojen
suositusten tuottaa systemaattisesti parempaa tulosta kuin yksinkertaisten matemaattisten
mallien. Schipperin mukaan analyytikot ovatkin pystyneet johdonmukaisesti olemaan aika-
sarjamalleja tarkempia omissa ennusteissaan. (Schipper 1991.) Tulos ei sindnsa ole ko-
vinkaan yllattava, silla analyytikot voivat itse kayttaa kyseisia aikasarjamalleja apuna
omissa ennustuksissaan ja liséksi he voivat muutenkin kayttaa hyddykseen monipuoli-
sempaa tietoa kuin matemaattiset mallit. (Maijanen 2007, 9.) Schipperin tutkimusten mu-
kaan analyytikkojen ennustukset yksinaan havisivat ennustuksille, joissa yhdistettiin ana-
lyytikkojen ennustukset ja aikasarjamallien ennustukset. Analyytikkojen ennustuksetkaan

eivat siis sisaltineet kaikkein parasta saatavilla ollutta tietoa. (Schipper 1991.)

Analyytikkojen ennustukset ja suositukset eivat ole taydellisia ja ne eivat aina onnistu.
Siitd kaikki ovat varmasti samaa mieltd. Analyytikkoja arvioitaessa onkin varmasti mielek-
k&&dmpaa arvioida sita, tuottavatko heidan ennusteensa ja suosituksensa lisdarvoa asiak-
kaille. (Maijanen 2007, 9.) Taman tyyppisia tutkimuksia on tehty jo kymmenié vuosia ja
vuonna 1933 Alfred Cowles julkaisi oman tutkimuksensa asiaan liittyen. Han tutki analyy-

tikkojen kykya poimia tuottavia osakkeita ja sita, kuinka hyvin analyytikot pystyivat ennus-

17



tamaan osakekurssien liikkeita. Cowles tuli lopulta siihen tulokseen, ettd sen ajan analyyti-
kot eivat kyenneet vastaamaan asiakkaiden tarpeeseen tuottamalla heille arvoa onnistu-
neilla osakevalinnoilla ja tarkoilla ennustuksilla. (Cowles 1933, 318-324.) Taman jalkeen
osakemarkkinoiden infrastruktuuri ja muut kaupankayntiin liittyvéat seikat ovat kuitenkin ke-
hittyneet yhdesséa analyytikkojen kanssa. (Maijanen 2007, 10.)

1986 tutkijoiden joukko, johon kuuluvat Elton, Gruber ja Grossman, kuitenkin osoitti, etta
analyytikkojen suositukset voivat tuottaa arvoa sijoittajille. Heidan mukaan muutokset
osakkeen suositustasoissa ja suositukset itsessaan antavat sijoittajalle tietoa, jota he voi-
vat hyodyntaad. Kaytanndssa tama siis tarkoitti sitd, etta sijoittajat saivat lisdarvoa silla, etta
ostivat osakkeita, joiden suositus analyytikkojen toimesta oli muuttunut paremmaksi tai oli
jo hyvdlla tasolla. Vastaavasti sijoittivat pystyivat valttamaan suurempia tappioita myy-
malla osakkeita, joiden suositustaso laski alemmaksi tai jotka olivat jo alhaisella tasolla.
Erityisesti osakkeiden suositustasojen muutosten havaittiin olevan hyddyllisia sijoittajien
nakokulmasta. Mybhemmin samankaltaisiin tuloksiin ovat yltaneet muun muassa Stickel
ja Womack. (Maijanen 2007, 10.)

Mydhemmin Barber et al. (2001) laajensivat aiempia tutkimusnakodkulmia ja ottivat tarkas-
teluun analyytikkojen konsensusennusteet, jotka kasittivat useamman analyytikon suosi-
tusten keskiarvon. Tutkimuksen mukaan ostamalla kaikkein parhaiten suositeltuja ja valt-
tamallé/myymalla kaikkein huonoiten suositeltuja osakkeita pystyisivat sijoittajat saamaan
itselleen hieman markkinoiden keskimaaraista paremman tuoton. Ylimaaraiset tuotot olisi-
vat kuitenkin huvenneet lahes taysin transaktiokustannuksiin, jolloin oman sijoitussalkun
paivittAmisesta suositusten mukaan ei juuri olisi hyotya. Tutkimuksen mukaan analyytikoi-
den konsensusennusteista on kuitenkin hyotya niille, jotka joka tapauksessa olisivat osta-
massa tai myymassa osakkeita. Talloin suositusten seuraaminen saattaisi hyvinkin olla
hyodyllista. (Maijanen 2007, 10.)
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3 Analyytikoiden onnistuminen tyéssaan

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on siis tarkastella sitd, kuinka hyvin analyytikot onnis-
tuvat omassa tydssaan. Tyon tutkimusongelmaksi voisikin maariteella seuraavanlaisen
kysymyksen. Kuinka hyvin analyytikoiden sijoitussuositukset pitavat paikkansa? Alaongel-
mia, joita tAman tutkimuksen aikana kasitelldan, voi muodostaa muutamia. Kuinka hyvin
analyytikoiden suositukset onnistuvat yksittaisten osakkeiden kohdalla? Onko suositusten
osumatarkkuudella toimialakohtaisia eroja? Kuinka hyvin osakkeille asetetut tavoitehinnat
pitavat paikkansa? Onko analyytikkojen lukuméaaralla merkitysta konsensusennusteen
tarkkuuteen? Tyon varsinaisena tarkoituksena ei siis télla kertaa ole tutkia sitd, voiko ana-
lyytikkojen konsensusennusteita noudattamalla saada keskimaaraista osakemarkkinoiden
tuottoa paremman tuloksen. Tydssa keskitytaan yksittaisten ennustusten toteutumiseen ja
tehd&aéan niiden perusteella johtopaattksia analyytikoiden tarkkuudesta. Hypoteesina tut-
kielmassa pidetaan sita, ettad keskivahvojen markkinaehtojen ollessa voimassa, eivat si-
joittajat voi hyotya mistaan julkisesta informaatiosta mukaan lukien analyytikkojen sijoitus-
suositukset. Tama tarkoittaa sitd, etta analyytikkojen suositusten onnistumiset ei 0soit-
taudu lainkaan sdanndllisiksi tapahtumiksi. N&in ollen suosituksista suurin osa epaonnis-

tuisi.

Idea tydhon muodostui omasta kiinnostuksesta osakemarkkinoita kohtaan. Jo nuoresta
pitden porssi on ollut minulle talousmaailman symboli ja se on heréattdnyt minussa mielen-
kiintoa. Itseltanikin I6ytyy jonkin verran osakesijoituksia. Varsinainen sysays tasta ai-
heesta syntyi Kauppalehteé lukemalla. Kauppalehdesséa on vakiopalsta, joka ilmestyy aina
maanantaisin (kuvio 3). Palsta esittelee analyytikkojen ostosuositukset 30 valitusta osak-
keesta, jotka pysyvat aina samana, jolloin vertailu on helppoa ja johdonmukaista. Valitut
osakkeet ovat yleisesti ottaen Suomen suurimpien porssiyhtididen osakkeita. Palstan tie-
dot perustuvat analyytikoiden antamiin suosituksiin viimeisen 100 paivan aikana. Naista
on kerétty Kauppalehden sivuille Factsetin kooste, joka kertoo edellisen torstaina vallin-
neen tilanteen. Palstan tiedot koostuvat useamman analyytikon muodostamista arvioista,
joista on laskettu keskiarvoja eri tiedoille. Kyseessa on siis niin sanottu konsen-
susennuste. Palstan taulukko ilmaisee osakekohtaisen toimenpidesuosituksen ja osak-
keelle muodostuneen tavoitehinnan. Lisaksi taulukosta kay ilmi, kuinka monen analyytikon
mielipiteistd osakekohtainen konsensusennuste muodostuu ja miten heidan mielipiteensa
on jakautunut. (Kauppalehti 2014.) Tata palstaa tarkastellessani herasi mielenkiintoni tut-
kia ja vertailla sitd, kuinka hyvin menneisyydessa annetut ennustukset ovat osuneet oike-

aan.
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Analyytikoiden ostosuositukset 5.6.2014
Osake Suosttus Suosttusten jakauma, X WNOsta%  |Pda % D00 Myy%  Kurssi  Tavoite-  Muutos

Osta/Pidi/Myy  Kpl 0 20 4 60 80 100 € hinta, € €
Amer Sports A Osta 0 s 1537 1705 +0,05
Valmet Osta 13 | I 863 852 +0,05
Caverion Osta L Nl ————] N 784 916 -0,04
Huhtamaki Pidd . — ] D 1995 20,77 +0,07
Cargotec Osta 13 | T 2989 34,35 -
Nordea Bank Osta 29 M 1087 11,04 +0,01
Outolumpu Pida DL R r— §  pr— ] P 027 026 +0,00
Stora Enso R Pida 16 . 7,68 803 0,14
Sampo A Pida PN et B 37,50 3839 +0,16
Stockmann B Pida 8 I I 12,15 | 12,25 -
Nokdan Renkaat Pida 19 P 30,31 32,18 40,05
Metsi Board B Pida 11 T 3,55 3,46 -
Nokda Pida 50 ST e ] P 536 590 +0,01
Konecranes Pidd L1 S 2373 2411 -
Tieto Pida 14 D 2147 20,09 -
Kemira Pida 12 I 11,58 11,93 40,07
Kone Pidé 21 . 29,90 32,20 40,09
UPM-Kymmene Pida 15 T 13,11 | 12,67 40,13
OQutotec Pida N == e ——————— N - U] 764 +0,30
Yir Pida 11 e P 811 791 -
Sanoma Myy 8 I === — ¥ %] 486 -
TeliaSonera Pids 30 I 540 532 -0,03
Kesko B Pida 9 I I 32,26 | 31,37 -
Fortum Myy 26 == I 18,23 | 16,07  +0,16
Metso Pida 22 P 27,28 27,47 0,47
Neste Oil Myy 19 . 1495 | 14,22 -
Elisa Myy 23 . 22,31 1964 -
Rautaruukid Pidd 8 I I 10,52 9,48 -
Winsili Myy 19 I 39,70 3849 047
Orion 8 Myy 11 T 25,50 21,95 +1.41
Thadot p lyythoiden antamin Aesdin 100 viime piivin alana. Tavoitehinta on keddarvo & Sr inden. Ui Factint, 30 wittss osslestta

Kuvio 3. Kauppalehdessa 9.6.2014 julkaistu lista analyytikoiden sijoitussuosituksista.

Tutkielma aineisto koostuukin taysin Kauppalehden konsensusennustepalstan sisaltoon ja
sen pohjalta tehtyihin laskelmiin ja analysointiin. Aineisto on keratty Kauppalehdesta mel-
kein puolentoista vuoden ajalta: 9.6.2014 — 2.11.2015. Aineiston alku rajoittuu vuoden
2014 kesakuun alkuun, koska Kauppalehden digiversion nakdislehteé ei ollut saatavilla
tata aikaisemmalta ajalta. Kun palsta julkaistaan lehdessa viikoittain, kertyi aineistoa 73
taulukon verran. Nama kaikki piti muuttaa sellaiseen muotoon, etté niitd pystyi muokkaa-
maan ja muutenkin kayttdmaan kunnolla hyddyksi. Siksi koko aineisto piti kirjoittaa k&sin
excel-taulukoiksi. Tata kautta aineistoa pystyi jarjestamaan haluamallaan tavalla ja siita
pystyi laskemaan tarvittavia tietoja.

Aineiston yhdessa taulukossa oli aina 30 osaketta, jotka pysyivat samoina niin kauan,
kunnes taulukkoon valittu osake jostain syysta poistui pérssin listoilta. Ainut vaihdos lis-
talla olikin, kun Rautaruukista tuli fuusion my6té osa SSAB-yhti6ta ja se poistui porssilis-
talta vuoden 2014 loppupuolella. Tall6in aineiston listoille nousi Citycon. Kuten todettua,
kaikki Kauppalehden palstalla esiintyneet osakkeet olivat markkina-arvoltaan suurimpien
joukossa Helsingin porssissa. Naité osakkeita arvioi myds suurin maara analyytikkoja, jol-
loin konsensusennuste kasittéd useampia mielipiteitd. Taulukossa 4 on lueteltuna kaikki
osakkeet, jotka esiintyivat Kauppalehden listauksessa ja ovat nain mukana taman tutkiel-

man aineistossa.
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Taulukko 4. Analyytikoiden analysoimat osakkeet.

Analyytikoiden konsensusennusteen kohteena Kauppalehdessé olleet osakkeet
Amer Sports A Cargotec Caverion Citycon Elisa Fortum
Huhtamaki Kemira Kesko B Kone Konecranes Metso
Nokian Ren-
Metsa Board B Neste Oil Nokia caat Nordea Bank Orion B
aa
Outokumpu Outotec Rautaruukki Sampo A Sanoma Stockmann B
_ _ UPM-Kym- _
Stora Enso R | TeliaSonera Tieto Valmet Wartsila
mene
YIT

Taman tutkielman tarkoituksena ei ole ottaa kantaa yksittaisiin analyytikkoihin tai analyy-
tikkopalveluita tarjoaviin yrityksiin. Tarkoituksena ei siis ole vertailla yksittaisten analyytik-
kojen onnistumista vaan sitd, kuinka hyvin analyytikot ammattiryhmana onnistuvat tyts-
saan. Sen vuoksi tutkielmassa arvioinnit perustuvat analyytikoiden arvioista luotuihin kon-
sensusennusteihin. Kaikkia konsensusennusteihin vaikuttaneita analyytikkoja on varmasti
taman tutkimuksen osalta kymmenia, joista kaikki eivat ole edes tiedossa. Mukana on kui-
tenkin analyysitaloja, pankkeja ja investointipankkeja niin Suomesta kuin ulkomailtakin.
Taulukossa 5 on lueteltuna osa téhén tutkielmaan vaikuttaneista analyyseja tarjoavista yri-
tyksista.

Taulukko 5. Analyytikkopalveluja tarjoavia yrityksia, jotka ovat vaikuttaneet konsen-
susennusteihin.

Analyytikkopalveluja tarjoavia yrityksia

Factset Citi Nordea Danske Bank Swedbank DNB
o ) S&P Capital | Balance Con-
JPMorgan Credit Suisse Morningstar Nordnet )
@) sulting
Evli Inderes Pohjola Jyske SEB Bloomberg
Handelsban-
FIM HSBC Aplha Value UBS .
en

Tutkielman laatu on kvantitatiivinen, koska analysoitavaa tietoa on melko paljon. TAman
vuoksi analyysissa on myds luonnollisesti kaytetty tilastomatematiikan keinoja. Menetel-
mat on kuitenkin pidetty mahdollisimman yksinkertaisina, jotta tuloksia olisi mahdollisim-
man helppo tulkita. TAman vuoksi tutkielmassa ei mydskaan oteta kantaa varsinaisesti sii-
hen, saavuttaako analyytikkojen suosituksia seuraamalla keskimaaraista markkinoiden
tuottoa paremman tuoton. Tutkielman tarkoituksena on siis yksinkertaistettuna arvioida

sitd, kuinka hyvin konsensusennusteiden mukaiset yksittaiset suositukset osuvat oikeaan.
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3.1 Konsensussuositusten paikkansapitavyys

Tutkimusprosessi alkoi silla, etta kaikkien 73 Kauppalehden taulukot keréattiin ja muutettiin
excel-muotoon jatkotoimenpiteita varten. Exceliin kertyi nain 73 kertaa 30 yrityksen viikoit-
taiset tiedot. Nain ollen yksittaisia konsensusennusteita muodostui 2190 kappaletta. Ta-
man jalkeen tiedot muokattiin yrityskohtaisiksi, jolloin saatiin lahes puolentoista vuoden
yhtenéinen sarja analyytikoiden ennustuksia yksittaiselle osakkeelle. Liitteen& 1 on esi-
merkki yksittaisen osakkeen kohdalta keratysta tilastotiedosta. Esimerkissé Amer Sportsin
A-osakesarjasta on ajankohdan lisaksi merkitty osakkeen toimenpidesuositus ja oman
analyysinsa tehneiden analyytikkojen lukumaaré. Liséksi taulukosta ilmenee osakkeen
kurssi tarkasteluhetkelld ja osakkeelle asetettu tavoitehinta seka tavoitehinnan viikoittaiset
muutokset. Jokaisesta 31 osakkeesta on tehty samanlainen sarja, jonka pohjalta on lah-
detty tekemdaan syvallisempaa tarkastelua.

Osakekohtaisen ryhmittelyn jalkeen oli aika siirtya yksittdisten osakkeiden tarkempaan
analysointiin. Yksittaisen viikon suositus osakkeelle on yksi kolmesta vaihtoehdosta: myy,
pida tai osta. Jokaisella analyytikolla voi olla eri kriteerit juuri kyseisen suosituksen antami-
selle. Joku voi suositella ostettavaksi osaketta, jonka hdn uskoo nousevan 5 prosenttia ja
joku toinen voi suositella ostoa silloin, kun han uskoo kurssin nousevan yli 15 prosenttia.
Kyseessa ovat kuitenkin konsensusennusteet, joten taman vuoksi myods ennusteiden on-
nistumisen arviointiin piti kayttaa keskimaaraista arviota kunkin suosituslajin suhteen. Nain
ollen myy-suosituksen saanut osake voidaan katsoa tdman tutkielman nakékulmasta suo-
situksellisesti onnistuneeksi silloin, kun osakkeen kurssi laskee 10 prosenttia tai enem-
man. Vastaavasti pida-suosituksen saanut osake on pysynyt ennustuksessa kurssin vaih-
dellessa alimmillaan 10 prosentin laskun ja enimmilla&n 10 prosentin nousun valilla. Osto-
suositus osakkeen kohdalla on onnistunut silloin, kun osake nousee 10 prosenttia tai
enemman vertailuajankohtaan verrattuna. Onnistuneiden suositusten rajat on kuvattuna

taulukossa 6.

Taulukko 6. Onnistuneiden suositusten raja-arvot.

Suositus Osakkeen hinnan muutos
Myy <-10%
Pida -10% - +10 %
Osta =2+10 %

Raja-arvojen maarittelyn jalkeen oli myds paatettava, kuinka pitkan ajan paasta suosituk-

sen onnistumista tulisi arvioida. Tavallisesti analyytikoiden suositukset on suunnattu pi-
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temmalle aikavalille useampien kuukausien paéhan. 12 kuukauden paahan ulottuvat en-
nustus on hyvin tavallinen. Sen takia ennusteiden paaasiallisena onnistumisen mittarina
kaytetdan tassa tutkimuksessa sitd, onko ennuste toteutunut 12 kuukauden kuluttua kon-
sensusennusteen julkaisemisesta. Taman lisaksi ennusteen toteutumista tarkkaillaan
muillakin ajanjaksoilla vertailun vuoksi. Muina toteutumisajankohtina kaytetaan yhden vii-
kon, yhden kuukauden, kolmen kuukauden, kuuden kuukauden ja yhdeksén kuukauden
aikajanoja. Nain siksi, etta voidaan vertailla, onko ennuste parhaimmillaan nimenomaan
12 kuukauden kuluttua konsensusennusteen julkaisusta vai onko ennustuksen osuma-

tarkkuus parempi jo aikaisemmin.

3.1.1 Suositusten onnistuminen yksittadisten osakkeiden kohdalla

Raja-arvojen ja tarkasteluajanjaksojen maarittelyn jalkeen oli suoritettavana varsinainen
suositusten onnistumisen analysointi. Analysointi tapahtui liitteen 2 mukaisella tavalla.
Taulukossa yksittdisen suosituksen onnistuminen on arvioitu kaikilla eri ajanjaksoilla. Tau-
lukossa suosituspaivamaaran kohdalle on arvioitu kaikkien eri ajanjaksojen onnistuminen.
Esimerkiksi taulukossa olevan 9.6.2014 annetun ostosuosituksen onnistumisen arvioin-
tiajankohtia on kuusi kappaletta eri vertailuajankohtien mukaisesti. Yhden viikon arvioinnin
ajankohta on 16.6.2014, yhden kuukauden 7.7.2014, kolmen kuukauden 8.9.2014, kuu-
den kuukauden 8.12.2014, yhdeksan kuukauden 9.3.2015 ja 12 kuukauden 8.6.2015.
Nain ollen yhden viikon suoritusten arviointeja kertyy yhden osakkeen kohdalla 72, yhden
kuukauden arviointeja 69, kolmen kuukauden arviointeja 60, kuuden kuukauden arvioin-

teja 47, yhdeksan kuukauden arviointeja 34 ja 12 kuukauden arviointeja 22.

Kuten liitteestad 2 ilmenee, analyytikoiden kannalta onnistunut konsensusennuste on mer-
kitty taulukkoon tekstilla "KYLLA”. Vastaavasti epdonnistunut suositus on merkitty tekstilla
"EI”. Naiden merkint0jen pohjalta voidaan laskea onnistuneiden suositusten prosentuaali-
nen osuus kaikista suosituksista. Taulukossa on siis huomioitu vain taysin onnistuneet
suositukset eika lahelle onnistumista paasseille suosituksille ole annettu lainkaan painoar-
voa. Esimerkiksi liitteessé 2 olevasta Amer Sportsin osakkeen suosituksista on laskettu
taulukon 7 mukainen jakauma onnistuneiden ja epaonnistuneiden suositusten vélille. Tau-
lukosta kay ilmi, ettd konsensussuositus osakkeen kohdalla on ollut yhdekséan ja 12 kuu-
kauden aikajanoilla taydellinen, silla niilla aikavaleilla kaikki suositukset ovat toteutuneet.
Trendi on muutenkin selvasti onnistumisten kohdalla nouseva ajan kasvaessa, kuten on

oletettavaakin, silld Amer Sportsin suosituksena on koko tarkastelujakson ajan ollut "osta”.
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Taulukko 7. Amer Sportsin osakkeen suositusten jakautuminen onnistuneihin ja epaonnis-

tuneihin.

1viikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk
KYLLA-% 4% 17 % 48 % 79% 100 % 100 %
El-% 96 % 83 % 52 % 21% 0% 0%

Yksittaisista osakkeista suositukset pitivat parhaiten paikkansa 12 kuukauden tarkastelu-
jaksolla jo mainitun Amer Sportsin lisksi Caverionilla (taulukko 8) ja Fortumilla (taulukko
9). Naista Caverionin suositukset, jotka koskevat 12 kuukauden ajanjaksoa, ovat kaikki
ostosuosituksia, jolloin jalleen onnistumisprosentin nouseva trendi aikajanan kasvaessa
on odotettua. Fortumin suositukset vaihtuivat alun myyntisuosituksista lopun pid&-suosi-

tuksiin, mutta 12 kuukauden tarkastelujaksolle mahtui vain myyntisuosituksia.

Taulukko 8. Caverionin osakkeen suositusten jakautuminen onnistuneihin ja epaonnistu-

neihin.

1viikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk
KYLLA-% 4% 10% 35% 60 % 97 % 100 %
El-% 96 % 90 % 65 % 40 % 3% 0%

Taulukko 9. Fortumin osakkeen suositusten jakautuminen onnistuneihin ja epaonnistunei-
hin.
1viikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk

KYLLA-% 65 % 55 % 22% 11% 38% 95 %
El-% 35% 45 % 78 % 89 % 62 % 5%

Jos ennustusten joukosta I6ytyi onnistumisia, 10ytyi niistd myés epaonnistumisia. Kaikki-
aan seitseman osakkeen suositukset olivat 12 kuukauden jalkeen epaonnistuneet sata-
prosenttisesti. Naméa osakkeet olivat Elisa, Metsa Board, Neste Oil, Orion, Outokumpu,
Outotec ja UPM-Kymmene. Naista Orionin (taulukko 10) ja Outokummun (taulukko 11)
suoritukset on esitetty alla olevissa taulukoissa. Orionin osakkeen tulos juontaa juurensa
epaonnistuneista myyntisuosituksista, kun taas vastaavasti Outokummun osakkeen suosi-

tus vaihteli osto- ja pitosuositusten valilla.

Taulukko 10. Orionin osakkeen suositusten jakautuminen onnistuneihin ja epdonnistunei-
hin.
1viikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk

KYLLA-% 7% 7% 15 % 4% 0% 0%
El-% 93% 93% 85% 96 % 100 % 100 %
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Taulukko 11. Outokummun osakkeen suositusten jakautuminen onnistuneihin ja epaon-

nistuneihin.

1viikko 1kk
KYLLA-% 18 % 28%
El-% 82 % 72 %

3 kk
25%
75%

6 kk
21%
79%

9kk
12%
88 %

12 kk
0%
100 %

Kun kaikki yksittéiset osakkeet oli tarkasteltu, voitiin niiden pohjalta tehda yleisempé&a tar-

kastelua koskien kaikkia konsensusennusteita ja niiden onnistumista. Kaikkien osakkei-

den tulokset keréattiin yhteen taulukkoon (taulukko 12). Taulukosta I6ytyy 31 osakkeen

suositusten onnistumisprosentti kultakin valitulta ajanjaksolta. Cityconin ja Rautaruukin

kaikkia tietoja ei ole saatavilla jo aikaisemmin mainitusta syystd, jonka mukaan siis Rauta

ruukin osakkeen seuranta vaihtui kesken tarkastelujakson Cityconin osakkeeseen.

Taulukko 12. Kaikkien tarkastelussa olleiden osakkeiden suositusten onnistumisprosentti.

Amer Sports
Cargotec
Caverion
Citycon

Elisa

Fortum
Huhtamaki
Kemira
Kesko

Kone
Konecranes
Metso
Metsa Board
Neste Oil
Nokia
Nokian Renkaat
Nordea Bank
Orion
Outokumpu
Outotec
Rautaruukki
Sampo
Sanoma
Stockmann
Stora Enso
TeliaSonera
Tieto
UPM-Kymmene
Valmet
Wartsila

YIT

KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%
KYLLA-%

1 viikko
4%
3%
4%

48 %
61 %
65 %
31%
81 %
13 %
99 %
81 %
94 %
50 %
61 %
63 %
88 %
39 %
7%
18 %
92 %
100 %
58 %
60 %
78 %
71%
100 %
79 %
97 %
18 %
89 %
88 %

1 kk
17 %
20%
10 %
38%
52 %
55 %
42 %
72 %
20%
88 %
70 %
75 %
48 %
45 %
65 %
65 %
45 %
7%
28 %
68 %
94 %
55 %
48 %
65 %
62 %
99 %
70 %
70 %
32%
77 %
57 %
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3 kk
48 %
32%
35%
34 %
33%
22 %
72 %
60 %
35%
57 %
38%
47 %
32%
20%
38%
27 %
57 %
15 %
25%
27 %
100 %
60 %
10 %
27 %
52 %
87 %
62 %
35%
40 %
57 %
13 %

6 kk
79 %
55 %
60 %
12 %
0%
11 %
51%
57 %
49 %
28 %
30%
55 %
19 %
11 %
40 %
23 %
64 %
4%
21%
13 %

74 %
21%
38%
43 %
81 %
66 %
23 %
53 %
40 %
19%

9 kk

100 %
79 %
97 %
0%
0%
38 %
44 %
59 %
50 %
29%
21%
53 %
21%
15 %
62 %
24 %
65 %
0%
12 %
18 %

74 %
62 %
21%
12%
71%
62 %
12%
71%
50 %
47 %

12 kk
100 %
68 %
100 %

0%
95 %
14 %
50 %
77 %
18 %
23 %
27 %
0%
0%
64 %
59 %
41 %
0%
0%
0%

82 %
59 %
5%
18%
82 %
41 %
0%
91 %
55 %
18%



Yll& olevan taulukon pohjalta voitiin laskea keskiarvot kunkin tarkasteluajanjakson suosi-
tusten onnistumiselle (taulukko 13). Taulukkoa 13 tarkastelemalla voidaan todeta, etta yh-
den viikon ja yhden kuukauden aikajanteelld suositukset osuvat parhaiten oikeaan. Tulkin-
taa kuitenkin vaaristaa se, ettd huomattava osa suosituksista oli pid&-suosituksia, jolloin
kurssit eivat viikon tai kuukauden aikana ehdi liikkua niin paljoa, ettd se suistaisi pid&-suo-
situksen epaonnistuneeksi. Pidempié tarkastelujaksoja katsottaessa voidaan todeta, etta
huomattavia eroja onnistumisprosentin suhteen ei ole kakkien asettuessa 40 prosentin tie-
noille. Merkittédvaa on kuitenkin se, etta suositukset onnistuvat alle 50 prosentin tarkkuu-
della. Taman mukaan siis yli puolet konsensusennusteista epaonnistuu. Virhemarginaali
12 kuukauden tarkastelujakson osalta on noin 13 prosenttiyksikk6a suuntaansa. Virhe-
marginaali tosin ei tasséa tapauksessa kerro koko totuutta, silla siind jokainen yksittainen
osake on huomioitu vain kertaalleen, vaikka todellisuudessa jo yksittaisten osakkeiden si-

salla on kymmenia yksittaisia tapahtumia.

Taulukko 13. Suositusten onnistumisprosentti eri ajanjaksoilla (n = 31).

KYLLA-% 1lviikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk
Keskiarvo 59,25% 53,56% 41,75% 38,06% 42,16% 40,91%

3.1.2 Suositusten onnistuminen suosituslajeittain

Kaikkiaan suosituksia on aineistossa 2190 kappaletta. Koko yleisen suositusten onnistu-
misten tarkkailun lisaksi tutkielmassa otetaan kantaa myds siihen, kuinka hyvin suosituk-
set onnistuvat eri suosituslajien kohdalla. Myy-suosituksia aineistossa on 186 kappaletta,
pida-suosituksia 1287 kappaletta ja osta-suosituksia 717 kappaletta. Pida-suosituksia on
siis reilusti yli puolet kaikista suosituksista. Noin kolmannes suosituksista on osta-suosi-

tuksia. Vain alle 10 prosenttia puolestaan on myy-suosituksia (taulukko 14).

Taulukko 14. Suosituslajien lukumé&aéarat ja prosenttiosuudet.

KPL %-osuus
Myy 186 8,5 %
Pida 1287 58,8 %
Osta 717 32,7 %
Yhteenséa 2190 100 %

Eri suosituslajien kohdalla aineiston analysointi k&vi samaa periaatetta noudattaen kuin
yleisella tasolla tehty analysointi. Ainoana erona talla kertaa oli se, ettd yksittaisen osak-
keen sisélla kaikki eri suosituslajit kasiteltiin erikseen. Esimerkiksi Outokummun osak-

keella oli tarkasteltavan aineiston osalta niin pida- kuin osto-suosituksiakin (taulukko 15).
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Alla olevasta taulukosta kay ilmi, kuinka Outokummun osakkeen suosituslajeista kumpi-

kaan ei ole osunut kertaakaan oikeaan 12 kuukauden tarkastelujaksolla.

Taulukko 15. Outokummun osakkeen suositusten onnistumisprosentti suosituslajeittain.

OSTA
1 viikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk
KYLLA-% 10% 28 % 25% 26% 0% 0%
El-% 90 % 72% 75% 74% 100 % 100 %
PIDA
1 viikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk
KYLLA-% 78 % 22% 22% 0% 44 % 0%
El-% 22% 78% 78% 100 % 56 % 100 %

Kaikki saman suosituslajin tulokset kerattiin yhteen taulukkoon, jonka pohjalta voitiin luoda
yleisempi katsaus (taulukko 16). Taulukossa 16 on kuvattuna ostosuositusten onnistumis-
prosentteja eri yrityksilla eri tarkasteluajanjaksoilla. Kaikilla yksittaisilla osakkeilla on tassa
vaiheessa yhté suuri painoarvo keskiarvoa maaritettaessa. Tama tekee tuloksista hieman
epatarkemman, silld joidenkin arvojen kohdalla yksittdisen osakkeen sisélla on huomatta-
vasti suurempi maara tapahtumia kuin vastaavasti jonkun toisen osakkeen yksittaisen ar-
von sisdlla. Talléin voisi olla luotettavampaa antaa suurempi painoarvo keskiarvoa lasket-
taessa niille arvoille, joiden taustalla on suurempi otos. Tama kuitenkaan tuskin olisi kes-
kiarvon maarityksessa juurikaan muuttanut lopputulosta. Sen sijaan punaisella taustalla
merkittyjen solujen otos on ollut niin pieni, etta niitd ei ole huomioitu korjatun keskiarvon
laskemisessa. Liséksi joukossa on tyhjid soluja, jolloin kyseisen osakkeen kohdalla ei ole
dataa tietyltd ajanjaksolta eika tatd luonnollisesti ole silloin laskettu mukaan keskiarvoihin.
Tarkastelemalla ostosuositusten onnistumisprosentin trendié kay melko selvaksi, ettd os-
tosuositus pitaa sitd paremmin paikkansa, mitd pitempi aika ostosuosituksesta on kulunut.
Tama onkin melko luontevaa, koska kyseessé olevalla ostosuosituksella on enemman ai-
kaa kayda toteen kurssin noustessa enemman pidemmalla aikavalilla olettaen, ettd kurssi-
nousu ylipd&nsa tapahtuu. 12 kuukauden kuluttua ostosuositus on toteutunut yli 70 pro-
sentin todennakoisyydella. Tata voi pitda jo melko korkeana prosenttina ja osoituksena
siita, etta ostosuositusten osalta konsensusennuste on ollut melko luotettava, vaikka tie-

tysti aineistosta loytyy myds niita tilanteita, joissa suositus ei ole osunut lainkaan.
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Taulukko 16. Ostosuositusten onnistumisprosentit yrityksittain ja keskiarvollisesti.

OSTA
lvikko 1kk  3kk  6kk  9kk  12kk

Amer Sports KYLLA-% 417% 17,39% 48,33% 78,72% 100,00% 100,00%
Cargotec  KYLLA-% 2,78% 2029% 31,67% 5532% 79,41% 68,18%
Caverion  KYLLA-% 417% 10,14% 3500% 59,57% 97,06% 100,00%
Citycon  KYLLA-% 0,00% 000% 4615% 000% 0,00%
Huhtamaki  KYLLA-% 5,66% 20,00% 5854% 71,43%
Kemira KYLLA-9% 0,00% 10,00% 000% 0,00%
Kesko KYLLA-% 308% 11,29% 30,19% 42,50% 59,26% 80,00%
Konecranes KYLLA-% 0,00% 12,50 %
vetso  kvuAo | OOOURO0O0UO0UCROI00
Metsa Board KYLLA-% 7,89% 2571% 27,27% 45,00% 100,00%
Neste Oil  KYLLA-% 0,00 % [ GI00RA
Nokia KYLLA-% 0,00% 9,09%  0,00%
Nordea Bank KYLLA-% 2,20% 952% 3824% 7576% 6667% 3810%
Outokumpu  KYLLA-% 952% 2833% 2549% 2632% 000% 0,00%
Sampo KYLLA-% 0,00% 370% 3333% 7500% 9583% 94,74%
Stockmann  KYLLA-% 0,00%  0,00%
StoraEnso  KYLLA-% 476% 22,22% 68,75% 60,00% 40,00% |OOI0NA
Tieto KYLLA-% 0,00% 833% | S00RA
Valmet KYLLA-9% 167% 22,81% 4167% 6857% 7059% 90,91%

Keskiarvo 2,42% 12,18% 3654% 47,01% 57,77% 70,17%

Keskiarvo, korj. 255% 13,61% 34,62% 50,63% 64,44% 71,49%

Liitteessa 3 on kuvattu puolestaan pida-suosituksen onnistumisprosentteja eri ajanjak-
soilla. Myds siita taulukosta I6ytyy muutamia tyhjia tai punaiseksi maalattuja soluja. Kun
nama jatetddn huomioimatta, voidaan todeta, etta pida-suosituksen onnistumisprosentti
laskee sita pienemmaksi, mitd kauemmas ennusteen julkaisemisajankohdasta tullaan.
Tama selittyy silla, ettd ajan kuluessa osakkeen arvo ehtii heilua niin paljon suuntaan tai
toiseen, etté se ei enda tayta pida-suosituksen kriteereita. 12 kuukauden tarkastelujak-

solla kuitenkin vain noin joka neljas ennuste on onnistunut.

Liitteessé 4 on myyntisuositusten osalta vastaava taulukko kuin pida- ja osta-suosituksis-
takin. Myy-suosituksia on huomattavasti vahiten ja sen vuoksi myés taulukko on tilastolli-
sesti epéluotettavin ja jo yksittaiset tulokset vaikuttavat lopulliseen keskiarvoon paljon.
Taulukosta on kuitenkin huomattavissa samankaltainen trendi onnistumisprosentin suh-
teen kuin ostosuosituksissa. Trendi myos johtuu samasta asiasta, mutta vain kdéanteisesta
syysta. Huomattavaa on kuitenkin, etta siind missa ostosuositusten 12 kuukauden seuran-
tajakson onnistumisprosentti oli yli 70, on myyntisuosituksissa vastaava luku vain noin 30

prosenttia, joka on lahes samaa tasoa pida-suosituksen kanssa. Otosta ei kuitenkaan voi
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taysin kattavana pitaa, silla myyntisuosituksia, joita pystyi hyédyntamaan, oli verrattain va-

han.

3.2 Tavoitehintojen tarkkuus

Tutkielmassa tarkasteltiin toimenpidesuositusten lisédksi myts analyytikkojen asettamia
osakkeiden tavoitehintoja. Tarkastellut tavoitehinnat ovat suositusten tavoin konsen-
sushintoja eli asetettujen tavoitehintojen keskiarvoja. Tavoitehintojen ja toteutuneiden
kurssihintojen valista eroa lahdettiin vertailemaan periaatteessa samalla tavalla kuin suo-
situsten onnistumisia. Aluksi katsottiin osake kerrallaan tavoitehintojen ja toteutuneiden

hintojen valista suhdetta.

Liitteena 5 on esimerkki Amer Sportsin osakkeen tavoitehintojen ja toteutuneiden osake-
kurssien vélisesta vertailusta. Tavoitehinnan ja toteutuneen kurssin valisiksi tarkastelujak-
soiksi valittiin kolme eri jaksoa: kolmen kuukauden, kuuden kuukauden ja 12 kuukauden
jaksot. Lahtokohtana tutkielman kannalta oli se, etta tavoitehinnan on laadittu 12 kuukau-
den paéhéan tavoitteen julkistamisesta. Taman vuoksi 12 kuukauden jakso on oleellisin ja
muut jaksot ovat mukana vertailun vuoksi. Liitteestd 5 huomataan myos, etta kolmen jak-
son liséksi tavoitehinnan toteutumista on vertailtu kolmella eri tavalla. Ensinnékin on tar-
kasteltu absoluuttista euromaaraista eroa tavoitehinnan ja toteutuneen hinnan valilla eri
ajanjaksoina. Toiseksi on vertailtu prosentuaalista eroa tavoitehinnan ja toteuman valilla
niin, etta erossa ei ole huomioitu positiivista ja negatiivista eroa, jolloin esimerkiksi kes-
kiarvon laskemisessa yhden viikon +5 prosentin ero voi kumota toisen viikon -5 prosentin
eron. Nama kaksi ensimmaisté tapaa sopivat paremmin yksittdisen osakkeen sisdiseen
tarkasteluun. Kolmas tapa, jossa on myds mitattu prosentuaalista eroa tavoitteen ja to-
teuman valilla, mutta kuitenkin niin, ettd on huomioitu vain eron itseisarvo, sopii parhaiten
eri osakkeiden valiseen vertailuun. Silla tavalla on myds luonnollisinta laskea koko tutkiel-
man nakemys tavoitehintojen erosta todellisuuteen. Prosentuaaliset arvot on laskettu ja-
kamalla tavoitehinnan ja toteutuneen hinnan erotus tarkastelujakson lopussa toteutuneella

hinnalla.

Yksittaisista osakkeista parhaiten tavoitehinta maaritteli Nordea Bankin osakkeen tulevan
arvon (kuvio 4). Prosentuaalinen ero (itseisarvo) toteutuneeseen kurssiarvoon oli keski-

maarin 12 kuukauden seurantajaksolla vain 3,63 prosenttia. Lyhemmilla tarkastelujaksoil-
lakin ero oli vain noin 10 prosentin luokkaa. Kuviosta kay myés ilmi se, mik& on ollut osak-

keen suositustoimenpide samaan aikaan, kun tavoitehinta on annettu.
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Nordea Bank, tavoitehinnan ja toteuman ero, %, itseisarvo
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Kuvio 4. Nordea Bankin osakkeen tavoitehinnan ja toteuman vertailua eri aikajaksoilla

prosentuaalisella itseisarvolla.

Vastaavasti huonoiten tavoitehintojen asettaminen yksittaisista osakkeista onnistui kuvion
5 mukaan Outokummun osakkeen kohdalla. Kuviosta kay hyvin ilmi, etta tavoitehinnat
ovat eronneet kaikilla tarkastelujaksoilla toteutuneista hinnoista jopa 200 prosenttia ja pa-
himmillaan 1ahes 300 prosenttia yhdeksan kuukauden tarkastelujaksolla. Keskimaarin 12
kuukauden tarkastelujaksolla tavoitehinnan ja toteutuneen hinnan vélinen ero on ollut 97
prosenttia. Keskimaarin tavoitehinta on siis ollut lahes kaksinkertainen toteutuneeseen

hintaan nahden.

Outokumpu, tavoitehinnan ja toteuman ero, %, itseisasrvo
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Kuvio 5. Outokummun osakkeen tavoitehinnan ja toteuman vertailua eri aikajaksoilla pro-

sentuaalisella itseisarvolla.
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Tarkasteltaessa pelkkaa prosentuaalista eroa ilman itseisarvoa tavoitehinnan ja toteuman
valilla nousee yksittaisista osakkeista kaikkein analyytikoiden kannalta parhaimmaksi
Watrtsila. Kuten kuviosta 6 huomaa, vaihtelee ero kaikilla tarkastelujaksoilla positiivisen ja
negatiivisen valilla. Nama negatiiviset ja positiiviset prosentuaaliset erot kumoavat hyvin
pitkalti toisensa, silld 12 kuukauden tarkastelujaksolla tavoitehinnan ja toteutuneen osak-
keen hinnan valilla on eroa vain 0,05 prosenttia. My6s lyhemmilla tarkastelujaksoilla ero

toteutuneen ja tavoitteen valilla oli keskimaarin hyvin pieni tai jopa olematon.
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Kuvio 6. Wartsilan osakkeen tavoitehinnan ja toteuman prosentuaalinen vertailu.

Kun kaikkien yksittaisten osakkeiden tiedot oli keratty, voitiin niiden pohjalta muodostaa
yleisempié johtopaatoksia. Yksittaisten osakkeiden tiedot keréttiin samaan taulukkoon
(taulukko 17). Taulukossa on siis kaikkien yksittaisten osakkeiden tiedot ja niiden pohjalta
on laskettu keskiarvoja kaikista kolmesta vertailutavasta. Absoluuttisen euroméaaraisen
eron ja ilman itseisarvoa lasketun prosentuaalisen eron suhteen keskiarvot eivat ole ko-
vinkaan merkittavia yleista tasoa tarkasteltaessa. Sen sijaan itseisarvolla maaritetyt pro-
sentuaaliset erot tavoitehinnan ja todellisuuden valilla kertovat enemman, erityisesti 12
kuukauden osalta. 12 kuukauden tarkastelujaksolla tavoitehinnan ja osakkeen toteutu-
neen hinnan keskimaarainen ero oli 23 prosenttia. Lyhemmilla tarkastelujaksoilla ero oli
hieman pienempi. 12 kuukauden tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen keskiarvon 95
prosentin luottamusvali on 21,1 % - 24,9 % (n = 635).
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Taulukko 17. Tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen valista vertailua.

Ero, € Ero, % Ero, %, itseisarvo

Yritys 3 kk 6 kk 12 kk 3 kk 6 kk 12 kk 3 kk 6 kk 12 kk
Amer Sports Keskiarvoja -0,23 -3,03 -6,61 0,12% -12,58% -27,26% 10,56% 14,99% 27,26%
Cargotec Keskiarvoja 3,85 1,26 2,11 1575% 6,39 % 8,11% 22,11% 16,65% 10,42%
Caverion Keskiarvoja 0,87 -0,18 -095 12,67% -052% -10,38% 17,52% 14,76% 11,43%
Citycon Keskiarvoja 0,28 0,51 12,97% 22,06 % 19,26 % 22,15%
Elisa Keskiarvoja -3,72 -6,06 -9,99 -13,68% -21,73% -33,05% 14,07% 21,73% 33,05%
Fortum Keskiarvoja 0,15 0,29 1,37  2,63% 3,87% 9,84% 13,76% 15,40% 12,06%
Huhtamaki Keskiarvoja -0,45 -4,05 -7,75  -1,19% -14,02% -26,41% 10,20% 15,77% 26,41%
Kemira Keskiarvoja 0,82 0,71 0,90 8,06% 7,22% 8,60 % 9,16% 949% 891%
Kesko Keskiarvoja 1,82 -0,21 -1,01  629% 0,22% -2,88% 11,49% 10,07%  4,69%
Kone Keskiarvoja -1,68 -3,80 -3,71 -391% -940% -9,97% 9,04% 11,75% 10,11%
Konecranes Keskiarvoja 0,19 -1,80 -1,82 2,48% -519% -6,12% 13,89% 14,30% 8,83%
Metso Keskiarvoja 3,48 4,57 6,96 14,75% 19,28% 32,05% 15,72% 19,28% 32,05%
Metsa Board Keskiarvoja -0,22 -1,07 -1,98 -3,74% -19,40% -3516% 12,84% 22,89% 35,16%
Neste Oil Keskiarvoja -2,78 -5,69 -8,52 -12,89% -24,61% -36,67% 16,36% 2553% 36,67%
Nokia Keskiarvoja 0,41 0,28 0,15 6,91% 521% 2,66 % 11,46% 13,59 % 6,55 %
Nokian Renkaat Keskiarvoja 0,70 -0,49 1,16 475% 0,98 % 436% 18,46% 19,88% 9,68 %
Nordea Bank Keskiarvoja 0,41 -0,06 -0,01 4,60 % 0,24% 0,16% 10,09% 9,16 % 3,63%
Orion Keskiarvoja -5,91 -7,57 -11,54 -18,97% -23,54% -33,23% 1897% 23,54% 33,23%
Outokumpu Keskiarvoja 1,69 1,60 3,22 47,96% 47,29% 97,00% 56,08% 49,43% 97,00%
Outotec Keskiarvoja 0,90 1,06 2,09 20,89% 24,58% 46,63% 25,74% 30,02% 46,63%
Rautaruukki Keskiarvo -1,23 -11,01% 11,01%
Sampo Keskiarvoja -1,21 -3,51 -5,12  -250% -7,77% -11,57% 525% 822% 11,57%
Sanoma Keskiarvoja 0,52 0,66 1,56 14,53% 17,95% 44,32% 21,33% 18,46% 44,32%
Stockmann Keskiarvoja 1,47 2,28 4,09 19,73% 33,50% 59,67% 21,26% 37,05% 59,67 %
Stora Enso Keskiarvoja 0,31 -0,59 -0,67 600% -533% -7,27% 17,67% 1553% 9,74%
TeliaSonera Keskiarvoja 0,13 0,12 0,34 2,88% 2,65 % 7,15% 533% 493% 816%
Tieto Keskiarvoja -0,48 -1,39 -221 -193% -6,14% -9,65% 5,20 % 6,53% 9,65%
UPM-Kymmene Keskiarvoja -0,87 -2,47 -3,33  -438% -14,54% -20,92% 13,02% 17,75% 20,92%
Valmet Keskiarvoja 0,29 -0,60 -082 436% -439% -7,88% 14,89% 1694%  9,38%
Wartsila Keskiarvoja 1,05 -0,22 -0,16 3,28% -0,06% 0,05 % 7,61% 6,83 % 6,01 %
YIT Keskiarvoja 0,75 0,81 1,89 16,06% 17,65% 33,75% 27,49% 28,63% 33,75%

KESKIARVO 0,04 -0,96 -1,39 4,95% 1,33% 2,62% 1571% 18,04% 23,00%

Samoin kuin konsensussuosituksia vertailtiin eri suosituslajien mukaan, myds tavoitehin-
toja on vertailtu eri suosituslajien perusteella. Tama tapahtui molemmissa samankaltai-
sella tavalla. Tavoitehintojen osalta katsastettiin kaikkien yksittaisten osakkeiden osalta,
minkalaisen toimenpidesuosituksen osake oli saanut missakin vaiheessa. Nain osakkeen
jaettiin eri suosituslajien mukaisiin ryhmiin, joiden sisalla voitiin laskea kunkin lajin tunnus-
lukuja. Vertailukohtina olivat samoilta aikajaksoilta ja samalla tavalla lasketut luvut kuin yk-
sittdisten osakkeidenkin kohdalla. N&in ollen edelleen selvasti tarkein ja merkitsevin luku
on tavoitehinnan ja toteutuneen osakehinnan 12 kuukauden valinen prosentuaalinen

suhde, joka on itseisarvon avulla muutettu vertailukelpoiseksi.

Taulukossa 18 on kuvattuna myyntisuosituksen saaneiden osakkeiden vertailutuloksia ta-
voitehintojen ja toteutuneiden hintojen valilla. Myyntisuosituksen saaneita osakkeita on
kaikkiaan kahdeksan ja niistékin vain kuudelta on dataa kattamaan 12 kuukauden ajanjak-

son vertailun. Otos talta osin on siis verrattain pieni. Otoksen mukaan 12 kuukauden koh-
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dalla tavoitehinta erottuu toteutuneesta hinnasta noin 27,5 prosenttia. Lyhemmilla mittaus-
jaksoilla ero on huomattavasti pienempi, noin 13 prosentin tuntumassa. Mutta kuten todet-

tua, otoksen pienuuden vuoksi yksittaiset tulokset saavat verrattain suuren painoarvon.

Taulukko 18. Myyntisuosituksen saaneiden osakkeiden tavoitehintojen ja toteutuneiden

hintojen vertailua.

MYY
Ero, € Ero, % Ero, %, itseisarvo
3kk 6 kk 12 kk 3kk 6 kk 12 kk 3 kk 6 kk 12 kk
Elisa -2,34 -4,04 -9,64 -89%6% -16,62% -32,42% 10,11% 16,62% 32,42%
Fortum -1,96 -2,10 1,37 -10,34% -10,84% 9,84% 10,34% 10,84% 12,06%
Neste Oil -2,04 -4,23 -9,23 -10,17% -19,13% -39,21% 10,17% 20,04% 39,21%
Nokian Renkaat -5,73 -2,35 -19,23% -8,73% 19,23 % 8,73 %
Orion -6,01 -7,57 -11,54 -19,40% -23,54% -33,23% 19,40% 23,54% 33,23%
Sanoma -0,13 0,26 1,49 -1,34% 58 % 41,95% 14,73% 591% 41,95%
Wartsila 3,28 2,71 -2,68 9,58 % 7,58% -6,40% 9,85 % 7,58 % 6,40 %
YIT -1,44 0,03 -21,16 % 0,88 % 21,16 % 5,72%
Keskiarvo -2,05 -2,16 -504 -10,13% -8,07% -991% 1437% 12,37% 27,55%

Liitteena 6 l6ytyva pidé-suosituksen saaneiden osakkeiden tavoitehintojen ja toteutunei-
den hintojen vertailu seka liitteena 7 [6ytyva ostosuosituksen saaneiden vastaava vertailu
ovat olennaisilta osin melko samankaltaiset toistensa kanssa. Molemmilla 12 kuukauden
itseisarvolla korjattu prosentuaalinen ero tavoitehintojen ja toteuman valilla on noin 23 pro-
sentin tienoilla. Vastaavasti molemmilla myds lyhempien ajanjaksojen tarkastelussa mo-
lempien suosituslajien kohdalla ero tavoitteen ja toteuman valilla on reilut 15 prosenttia.
Pida-suosituksen saaneita osakkeita on 28, joista 23 sisédltaa dataa 12 kuukauden vertai-
lua varten. Vastaavasti osta-suosituksen saaneita osakkeita on 16, joista 11 omaa riitta-

van maaran tietoa 12 kuukauden ajanjakson tutkimista varten.

3.3 Suositusten ja tavoitehintojen onnistuminen toimialoittain

Analyytikoiden toimintaa tarkasteltiin tutkielmassa myos toimialakohtaisesta nakokul-
masta. Analyytikoiden konsensusennusteita ja tavoitehintoja siis tarkasteltiin samalla ta-
valla kuin aikaisemmissakin osioissa, joissa ennusteita vertailtin esimerkiksi toimenpide-
suositusten mukaan. Nyt yksittiset osakkeet siis jaettiin toimialoittain yhdeksaan eri toi-
mialaan. Jako perustuu Kauppalehden kayttamaan jakoon, jossa on edustettuna tdman
tutkielman osalta yhdeksan eri toimialaa: 6ljy, kaasu ja energia, perusteollisuus, tervey-
denhuolto, kulutustavarat, teollisuustuotteet ja — palvelut, kulutuspalvelut, tietoliikennepal-
velut, rahoitus seké teknologia. Taulukosta 19 kay ilmi, kuinka kaikki 31 eri osaketta on ja-

oteltu eri toimialojen kesken.
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Taulukko 19. Osakkeiden jakaminen eri toimialoille.

Oljy, kaasu, Perusteolli- Terveyden- Teollisuustuot-
_ Kulutustavarat _
energia suus huolto teet ja -palvelut
Kemira Cargotec
Metsé Board Caverion
Fortum Outokumpu O Amer Sports Huhtamaki
rion
Neste Oil Rautaruukki Nokian Renkaat Kone
Stora Enso Konecranes
UPM-Kymmene Metso
Kulutuspalve- | Tietoliikenne- . _ Outotec
Rahoitus Teknologia
lut palvelut Valmet
Kesko _ Citycon _ Wartsila
Elisa Nokia
Sanoma _ Nordea Bank _ YIT
TeliaSonera Tieto
Stockmann Sampo

Taulukossa 20 on esimerkkina kulutuspalvelutoimialaan kuuluvien osakkeiden tiedot kon-
sensussuositusten onnistumisprosentit, jotka on poimittu aikaisemmin lasketuista tie-
doista. Taulukon mukaan kulutuspalveluiden toimialaan kuuluvat Keskon, Sanoman ja
Stockmannin osakkeet. 12 kuukauden seurantajaksolla lahes puolet kaikista toimenpide-

suosituksista on ollut analyytikoiden kannalta onnistuneita.

Taulukko 20. Kulutuspalvelutoimialan osakkeiden suositusten onnistumisprosentit.

KYLLA
1lviikko 1kk 3 kk 6 kk 9kk 12 kk
Kesko B 12,50% 20,29% 35,00% 48,94% 50,00% 77,27%
Sanoma 59,72% 47,83% 10,00% 21,28% 61,76% 59,09 %
StockmannB  77,78% 65,22% 26,67% 38,30% 20,59%  4,55%
Keskiarvo 50,00% 44,44% 23,89% 36,17% 44,12% 46,97 %

Kuviossa 7 on kuvattuna kaikki toimialat samassa kuviossa. Kuvio osoittaa eri toimialoille
kohdistuneiden osakkeiden sijoitussuositusten onnistumisprosentin 12 kuukauden tarkas-
telujaksolla toimialoittain. Kuvion perusteella kulutustavaroiden toimialalla toimivien yritys-
ten osakkeisiin kohdistuneet suositukset ovat osuneet oikeaan lahes 80 prosentin tarkkuu-
della. Toimialoista myds rahoitus paasee yli 60 prosentin osumatarkkuuteen ja lisaksi tek-
nologiatoimialankin suosituksista yli 50 prosenttia on ollut onnistuneita. Seuraavan neljan
parhaan toimialan, eli 6ljy, kaasu ja energian, kulutuspalveluiden, teollisuustuotteiden ja —
palveluiden seka tietoliikennepalveluiden, osalta sijoitussuositukset ovat viela osuneet yli
40 prosentin tarkkuudella. Taméan jalkeen tulee huomattava pudotus, silla perusteollisuu-

teen luokiteltujen osakkeiden suositusten onnistumisprosentti on jopa alle 15 prosenttia.
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Oma lukunsa on terveydenhuollon toimiala, jonka yhta edustajaa eli Orionia analyytikoi-

den konsensusennuste ei onnistunut arvioimaan lainkaan oikein.

12 kk:n seurantajakso

Kulutustavarat

Rahoitus

Teknologia

Oljy ja Kaasu ja Energia
Kulutuspalvelut
Teollisuustuotteet- ja palvelut

Tietolilkennepalvelut

Perusteollisuus
Terveydenhuolto

0,00% 10,00% 20,00 % 30,00 % 40,00 % 50,00 % 60,00 % 70,00 % 80,00 % 90,00 % 100,00 %

Kuvio 7. Eri toimialojen toimenpidesuositusten onnistumisprosentti 12 kuukauden seuran-

tajaksolla.

Samoin kuin toimenpidesuositusten kohdalla, myos tavoitehintojen osalta analyytikoiden
ennustuksia tarkasteltiin toimialoittain. Taulukossa 21 on jalleen kaytetty esimerkkina kulu-
tuspalveluiden toimialaa. Taulukkoon on kerétty toimialaa edustavien osakkeiden tavoite-
hintojen ja toteutuneiden hintojen vélinen prosentuaalinen ero, jotka oli jo aikaisemmin
osakekohtaisesti laskettu. Taulukosta huomataan, etta 12 kuukauden tarkastelujaksolla
toimialan osakkeiden tavoitehintojen arvio on keskimaarin eronnut noin 36 prosenttia to-

teutuneista hinnoista.

Taulukko 21. Kulutuspalvelutoimialan osakkeiden tavoitehinnan ja toteutuneen osakkeen

hinnan valisen eron itseisarvolla vertailukelpoiseksi tehty prosentuaalinen vertailu.

TAVOITEHINTA
3 kk 6 kk 12 kk

Kesko B 11,49% 10,07%  4,69%
Sanoma 21,33% 18,46% 44,32%
StockmannB 21,26% 37,05% 59,67 %
Keskiarvo 18,03% 21,86% 36,23%
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Kuviossa 8 on kuvattuna kaikki toimialat samassa yhteydessa. Kuviossa toimialat on jar-
jestetty 12 kuukauden seurantajakson tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen prosentu-
aalisen eron mukaan pienimmasta suurimpaan. Parhaiten tavoitehintojen maéarittelyissa
ovat parjanneet analyytikot, jotka ovat arvioineet rahoitus- ja teknologiatoimialaan kuulu-
neita osakkeita. Keskimaarin ndiden arviot ovat eronneet toteumasta vain noin kahdeksan
prosenttia. Seuraavan toimialaryppaan muodostavat kulutustavarat, teollisuustuotteet ja —
palvelut seka tietoliikennepalvelut. Nailla toimialoilla tavoitehintojen ja toteutuneiden hinto-
jen vélinen ero on keskimaarin ollut 20 prosentin tienoilla. Oljy, kaasu ja energia — sekto-
rilla tavoitehintojen ero todellisuuteen on ollut vajaa 25 prosenttia. Kolme viimeista toimia-
laa, jotka ovat terveydenhuolto, perusteollisuus ja kulutuspalvelut, ovat puolestaan eron-
neet tavoitehinnan ja toteutuneiden hintojen osalta yli kolmekymmenta prosenttia, joten ne

ovat parjanneet selkeasti heikoiten.

12 kk:n seurantajakso

Rahoitus

Teknologia

Kulutustavarat
Teollisuustuotteet- ja palvelut
Tietoliikennepalvelut

Oljy ja Kaasu ja Energia
Terveydenhuolto

Perusteollisuus

Kulutuspalvelut

0,00% 500% 10,00% 1500% 20,00% 2500% 30,00% 3500% 40,00%

Kuvio 8. Eri toimialojen tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen valinen prosentuaalinen
ero.

Huomattavaa tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen vélisessa tarkastelussa on se, etta

kaikilla tarkastelujaksoilla trendi eri toimialojen kesken on melko yhteneva. Tavoitehintojen
ja toteuman vélinen prosentuaalinen ero, jonka mukaan toimialat on laitettu jarjestykseen,

asettaa siis toimialat kauttaaltaan kaikissa tarkastelujaksoissa lahes yhtenevaan jarjestyk-
seen. Taman voi todeta taulukosta 22, jossa on merkattuna kaikkien toimialojen tavoite-

hinnan ja toteutuneen hinnan prosentuaalinen ero eri tarkastelujaksoilla.
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Taulukko 22. Toimialojen tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen vélinen prosentuaalinen

ero jarjestettyna 12 kuukauden tarkastelujakson mukaan.

TAVOITEHINTA

- - - -t
Kulutuspalvelut 18,03% 21,86% 36,23%
Perusteollisuus 19,96% 23,02% 34,35%
Terveydenhuolto 18,97% 23,54% 33,23%
Oljy ja Kaasu ja Energia 15,06% 20,47% 24,36%
Tietoliikennepalvelut 9,70% 13,33% 20,61%
Teollisuustuotteet- ja palvelut 16,42% 17,49% 19,50%
Kulutustavarat 1451% 17,44% 18,47 %
Teknologia 833% 10,06% 8,10%
Rahoitus 11,54% 13,18% 7,60 %,

3.4 Analyytikoiden lukumaéréan ja sijoitussuositusten valinen korrelaatio

Tutkielman yhtena tarkoituksena oli myos selvittéda sitd, onko osaketta seuraavien analyy-
tikoiden lukuméaaralla vaikutusta konsensusennusteen tarkkuuteen. TAman vuoksi seuraa-
vaksi tarkastellaan niin konsensussuositusten kuin konsensustavoitehintojen korrelaatiota
analyytikoiden lukumaaréan. Oletuksena tassa on se, ettd mitd enemman analyytikoita on

konsensusennusteen pohjalla, sita tarkempi on myés ennuste.

Sijoitussuositusten onnistumisten ja analyytikoiden lukumé&aran valista korrelaatiota on ku-
vattu kuvion 9 hajontakaaviossa. Kuviossa x-akselilla on analyytikoiden keskimaarainen
lukumaara yksittaisella analyytikolla. Y-akselilla puolestaan on analyytikoiden konsensus-
suositusten keskimaaradinen osakekohtainen onnistumisprosentti 12 kuukauden tarkaste-
lujaksolla. Hajontakuvion yksittdiset pisteet on saatu yhdistimalla osakekohtaisesti nama
kaksi tietoa. Pelkastaan hajontakuvion pisteitd tarkastelemalla on vaikea nahda yhteytta
analyytikoiden maaran ja suositusten onnistumisen valilla. Saman voi myds todeta laske-
malla hajontakaaviossa esiintyville pisteille korrelaatiokertoimen. Korrelaatiokertoimeksi
muodostuu tassa tapauksessa 0,1255, joka ei tue vaitetta analyytikoiden lukumé&éran ja
onnistuneiden suositusten valisestd yhteydestd. Otoksessa on otettu huomioon kaikki yk-
sittdiset osakkeet, joilta 16ytyy 12 kuukauden seurantajaksolta tilastoja suositusten onnis-
tumisista. Nain ollen otoksen kooksi muodostui 29. Korrelaatiokerrointa ei voi pitdd kovin-
kaan merkittavana, silla sen yksisuuntaisen testin p-arvo on 0,258. Yllattaen sen sijaan
vastaavassa yhden kuukauden tarkastelujaksossa korrelaatiokerroin nousi 0,351:een. Ta-
makaan korrelaatiokerroin ei osoita taytta yhteytta analyytikoiden maaran ja suositusten
onnistumisten valilla. Korrelaatiokerrointa sen sijaan voidaan pitaa merkittavana, koska

otoskoon ollessa 31 muodostui yksisuuntaisen testin p-arvoksi vain 0,0265.
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Suositusten onnistumisten ja analyytikoiden
lukum&aran valinen korrelaatio
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Kuvio 9. Toimenpidesuositusten ja analyytikoiden lukuméaéaran valinen korrelaatio 12 kuu-

kauden tarkastelujaksolla.

Vastaavalla tavalla vertailtiin tavoitehinnan tarkkuuden ja analyytikoiden lukumaaran va-
lista korrelaatiota. Erona tassa oli se, ettd y-akselille merkattiin tavoitehintojen erot toteu-
tuneista hinnoista. Kuviosta 10 voi todeta, etta hajontakuvioon asetetuista pisteista on
hankala nahda yhteytta ndiden kahden muuttujan valilla. Korrelaatiokerroin on -0,2227,
joka kertoo, etta riippuvuussuhde on niin, ettd mitd enemman analyytikkoja on arvioi-
massa tavoitehintaa, sit tarkemmin se osuus kohdalleen. Riippuvuussuhde ei kuitenkaan
ole kovinkaan voimakas. Korrelaatiokertoimen merkitsevyytté voidaan sen sijaan pitaa hy-
vana, koska otoksen koko (n = 635) muodostui kaikista yksittaisista asetetuista tavoitehin-
noista, joita tarkasteltiin 12 kuukauden paasta asettamisesta, ja niinpd myos yksisuuntai-

sen testin p-arvoksi muodostui pienempi kuin 0,001.
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Tavoitehinnan tarkkuuden ja analyytikoiden lukumaaran valinen
korrelaatio, 12 kk
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Kuvio 10. Tavoitehinnan tarkkuuden ja analyytikoiden lukumaéaran valinen korrelaatio 12

35 40 45 50

kuukauden tarkastelujaksolla.
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4 Yhteenveto

Taman luvun tarkoituksena on koota yhteen tutkielman tulokset ja tarkastella niitd. Tarkas-
telun pohjalta luodaan johtopaatts koskien tutkielman tuloksia. Luvussa pohditaan myds,
voiko tutkielman tuloksiin luottaa ja mita kehitettavaa tutkielmassa olisi. Lisdksi pohditaan
tutkielman pohjalta syntyneita jatkotutkimusvaihtoehtoja. Lopuksi niputetaan koko raportti
yhteen pohtimalla opinnaytetydn tekoa prosessina ja mietitaan niité asioita, mitd matkan

varrella on opittu.

4.1 Tulosten johtopaattkset

Tutkielman tulosten lapikaynnin jalkeen on aika analysoida sitd, mita tulokset oikeasti ker-
tovat vai kertovatko ne mitaan. Tutkielman hypoteesina on ollut ajatus siitd, etta keskivah-
vojen markkinaehtojen toteutuessa sijoittajat eivat voisi hydtya mistaan julkisesta infor-
maatiosta, kuten esimerkiksi analyytikoiden suosituksista. Nain siksi, etta kaikki julkinen
informaatio on jo osakkeiden hinnoissa eiké tietoa analysoimalla sijoittaja voisi olla vii-
saampi kuin markkinat. (Anderson, Tuhkanen 2004, 98.) Aikaisempien tutkimusten va-
lossa ei ole kuitenkaan taysin selvaa johtopaatosta pystytty tekemaan. Joka tapauksessa
lienee selvaa, etta tamakaan tutkielma ei analyytikoiden roolin merkitysta heilauta suun-
taan tai toiseen, silla tutkielman aineisto on kaikesta huolimatta liian pieni, jotta sen perus-
teella voisi tehda pitavia johtopaatoksia ja vaitteitd. Kaydaan joka tapauksessa tulokset
l&pi kohta kohdalta.

4.1.1 Konsensussuositukset eivat toteudu riittdvan hyvin

Tutkielman l&htokohtana oli nimenomaan selvittaa sitd, kuinka hyvin analyytikoiden sijoi-
tussuositukset pitavat paikkansa. Tama toteutettiin seuraamalla saatavilla olevia konsen-
susennusteita, joista pystyi luomaan jatkuvan sarjan noin puolentoista vuoden ajalta. Eri-
tyisesti tarkoituksena oli seurata konsensussuositusten onnistumista 12 kuukauden kulut-
tua suositusten julkaisemisesta. TAman seurannan tuloksena oli se, etta noin 40 prosent-
tia suosituksista oli osunut oikeaan 12 kuukauden kuluttua suosituksen jattamisesta (tau-
lukko 13). Alle puolet analyytikoiden suosituksista siis piti paikkansa. Tamé puhuu enem-
man sen puolesta, ettd analyytikoiden suositukset eivat kykenisi ennustamaan kovinkaan
tarkasti markkinoiden ja osakekurssien muutoksia. Tulos viittaisi siihen, ettd osa suosituk-
sista osuu sattuman avulla ja osa jaa sattuman vuoksi osumatta. On hyva muistaa, etta
otoskoko seka tarkasteltava ajanjakso on molemmat my6s melko pieni&, joten sattuman

rooli korostuu huomattavasti.
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Eri suosituslajeittain tarkasteltaessa suositusten onnistumisprosentti erosi hieman koko
joukon yhteisen tarkastelun tuloksesta. Myyntisuosituksista 12 kuukauden seurantajak-
solla onnistui vain vajaa kolmannes. Tarkastelemalla joukon sisélla olevia yksittaisten
osakkeiden suositusten onnistumisia voidaan todeta, etta myyntisuositukset onnistuivat
joko l&hes taysin tai sitten epaonnistuivat taydellisesti (lite 4). Tassa tapauksessa kahden
osakkeen suositukset kuudesta onnistuivat hyvin ja loput epaonnistuivat. Myyntisuositus-
ten vahaisen maaran vuoksi myds otoskoko jai huomattavan pieneksi. Tulos kuitenkin an-
taa osviittaa siitd, ettd myyntisuositukset eivat takaa yksittdisen osakkeen kohdalla kurssi-
laskua.

Pida-suosituksia oli huomattavasti eniten kaikista suosituslajeista. Ei ole lainkaan yllatta-
vaa, etta siind missa myynti- ja ostosuositusten onnistumisprosentti kasvaa tarkastelujak-
son kasvaessa, putoaa pida-suositusten onnistumisprosentti osakkeen hinnan ehtiessa
heilahtelemaan enemman (liite 3). Pida-suositukset tuntuvatkin pitkalla aikavalilla onnistu-
van heikoiten, silla 12 kuukauden tarkastelujaksolla vain reilu neljannes suosituksista ol
onnistunut. Pida-suosituksen kohdalla tulosta voidaan pitaéd jokseenkin merkittavana, silla
suosituksia oli kappalemaaraisesti selvasti eniten. Edelleen on kuitenkin syytd muistaa

koko aineiston lyhyt aikajana, jonka vuoksi sattumalle jaa paljon sijaa.

Ostosuositusten osalta tulos eroaa huomattavasti pida- ja myyntisuosituksista. Ostosuosi-
tuksista nimittain yli 70 prosenttia oli onnistuneita (taulukko 16). Pienen ja lyhyen otannan
vuoksi tulos voi olla sattumaa, mutta toisaalta se eroaa melko selvasti pida- ja myyntisuo-
situsten tuloksista. Ostosuositusten korkeahko onnistumisprosentti viittaa siihen, etta osto-
suosituksen onnistuminen on jopa todennakoista ja tdssé suhteessa analyytikoiden suosi-

tusten seuraaminen kannattavaa.

4.1.2 Tavoitehinnan asettaminen hankalaa

Tarke&na osana tutkielmaa oli selvittdd asetetun tavoitehinnan tarkkuutta toteumaan néh-
den. Erityisesti jalleen keskityttiin pitemman tarkastelujakson (12 kuukautta) maarittamaan
eroon tavoitehintojen ja toteuman vélilla. Tavoitehinnat oli muodostettu analyytikoiden yk-
sittaisista tavoitehinnoista lasketulla keskiarvolla. Yksittaisten osakkeiden kohdalla vaih-
telu oli suurta, mutta keskimaaraiseksi eroksi tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen
muodostui 23 prosenttia 12 kuukauden tarkastelujaksolla (taulukko 17). Lyhemmilla jak-
soilla myds ero oli pienempi. Tavoitehinnan ennustaminen vuoden p&aahan on toki analyy-
tikoille hankala tehtava, mutta sita heiltd kuitenkin odotetaan. Tahan katsantoon suhteutet-
tuna yli 20 prosentin ero arvioidun ja toteutuneen hinnan vélilla on melko suuri. Otoskoko

on 635, joten sité voi pitédéa jo kohtalaisen kokoisena ja siksi merkitsevana. Kauttaaltaan
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tavoitehinnat oli asetettu ennemmin lilan korkeiksi kuin lilan mataliksi, kuten itseisarvokor-

jaamaton positiivinen prosentuaalinen ero 12 kuukauden tarkastelujaksolla paljastaa.

Suosituslajeittain tarkasteltuna tavoitehintojen tarkkuudella ei ollut juurikaan merkittavia
eroja. Kaikkien eri suosituslajien osalta 12 kuukauden tavoitehinnan ero todelliseen hin-
taan vaihteli 25 prosentin molemmin puolin lyhempien aikajaksojen pyoriessé 15 prosentin
tienoilla. Tamé&n suhteen eroja tavoitehinnan asettamisen tarkkuudessa ei siis nayta ole-
van. Joskin taytyy huomauttaa, etté ostosuosituksissa keskiarvoon vaikutti huomattavasti
Outokummun osakkeen tavoitehinnan asettamisen taysi epaonnistuminen (keskiarvolli-
sesti eroa toteutuneeseen hintaan 108 prosenttia), jota ilman ostosuosituksella olleiden
osakkeiden tavoitehinta olisi eronnut toteutuneesta hinnasta vain maltilliset 13 prosenttia.
Myyntisuositusten kohdalla tavoitehinnat oli asetettu kauttaaltaan toteutuneeseen nahden
liian alhaisiksi (taulukko 18), kun taas vastaavasti pida- (lite 6) ja ostosuosituksilla (liite 7)
tavoitehinnat oli asetettu liilan korkeiksi. Joskin jattamalla epaonnistuneen Outokummun
tavoitehinnan huomioimatta asettuivat ostosuositustenkin osalta tavoitehinnat liian mata-
liksi.

4.1.3 Toimialoissa nakyvissa jotain sdannoéllisyytta

Yhtena osa-alueena tutkielmassa oli tarkastella analyytikoiden onnistumista suosituksis-
saan ja tavoitehintojen asetannassa toimialoittain. Tarkoituksena oli selvittaa, onko analy-
soitavalla toimialalla vaikutusta analyytikoiden onnistumiseen. Toimialoittain tehdyssa ver-
tailussa ongelmana on se, etta koko tutkielman aineisto kasittaa vain 31 osakkeen tiedot.
Kun nama jaetaan yhdeksélle eri toimialalle, vaikuttavat yksittdisen osakkeen kohdalla ta-
pahtuneet analyytikoiden onnistumiset/epaonnistumiset kohtuuttoman paljon yleiseen tu-
lokseen etenkin, kun huomioon otetaan liséksi vain lyhyt puolentoista vuoden mittainen

aineisto.

Tulosten mukaan parhaiten analyytikot onnistuivat suositusten asettamisessa kulutustava-
roiden toimialalla noin 80 prosentin onnistumisvarmuudella (kuvio 7). Toimialoista rahoitus
ja teknologia paasivat myos onnistumisissaan yli 50 prosentin. Perusteollisuuden ja ter-
veydenhuollon toimialoille sijoitussuositusten antaminen vaikutti analyytikoiden kannalta
epaonnistuvan kaikkein pahiten. Vastaavasti tavoitehinnan tarkkuuden perusteella analyy-
tikoille ennakoinniltaan helpoimmilta toimialoilta vaikuttavat rahoitus ja teknologia, joilla
kummallakin ero tavoitehintojen ja toteuman valilla oli vain noin kahdeksan prosenttia (ku-
vio 8). Heikoiten pérjasivat terveydenhuolto, perusteollisuus ja kulutuspalvelut, joilla ero

tavoitteiden ja toteuman valilla oli noin 35 prosentin luokkaa.
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Otoksen hajanaisuuden ja pienuuden kannalta varsinaisia paatelmia eri toimialojen en-
nustettavuudesta on sinallaéan vaikea tehda. Vertailemalla kuitenkin suositusten ja tavoite-
hintojen osalta parhaiten ja huonoiten parjanneiden toimialojen jarjestystéa (taulukko 23)
voi kuitenkin tehdé joitain huomioita. Analyytikoiden kannalta parhaiten ennustettavilta toi-
mialoilta vaikuttavat rahoitus, kulutustavarat ja teknologia. Vastaavasti tulosten perusteella
hankaliksi toimialoiksi osoittautuivat perusteollisuus ja terveydenhuolto.

Taulukko 23. Toimialojen jarjestys sijoitussuositusten onnistumisprosentin ja tavoitehinnan

tarkkuuden mukaan analyytikoiden kannalta parhaimmasta huonompaan jarjestettyna.

Sijoitussuositus Tavoitehinta
Kulutustavarat Rahoitus
Rahoitus Teknologia
Teknologia Kulutustavarat
Oljy, kaasu, energia Teollisuustuotteet ja — palvelut
Kulutuspalvelut Tietoliikennepalvelut
Teollisuustuotteet ja — palvelut Oljy, kaasu, energia
Tietoliikennepalvelut Terveydenhuolto
Perusteollisuus Perusteollisuus
Terveydenhuolto Kulutuspalvelut

4.1.4 Analyytikoiden lukumaaran ja ennusteiden laadun valilla ei korrelaatiota

Tutkielman viimeisena tavoitteena oli selvittaa, onko analyytikoiden ennusteista muodos-
tunut konsensusennuste sitd parempi, mita enemman analyytikkoja on ollut vaikuttamassa
konsensusennusteen muotoutumiseen. Tata tutkielmassa selvitettiin erikseen toimenpide-

suositusten ja tavoitehintojen asettelun kohdalla.

Toimenpidesuosituksen ja analyytikoiden lukum&aran valinen korrelaatio ei osoittautunut
kovinkaan suureksi korrelaatiokertoimen ollessa 0,1255. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita,
ettd analyytikoiden lukumaaralla ja sijoitussuosituksen onnistumisella ei ole keskinaista
korrelaatiota. Kun korrelaatiokertoimen p-arvo viela osoittautui korkeaksi, ei tulosta voi
edes pitaa kovinkaan merkittavana. Tavoitehinnan tarkkuuden ja analyytikkojen lukumaa-
ran valinen korrelaatio puolestaan on -0,2227. Korrelaatiokertoimen ollessa negatiivinen
tarkoittaa se sitd, ettd muuttujien valinen korrelaatio toimii nimenomaan niin pain, etta suu-
rempi analyytikkojen méara johtaa tarkempaa arvioon. Ta&mé on kuitenkin vain korkein-
taan yksi hentoinen osatekija tavoitehinnan tarkkuuteen vaikuttavista tekijoista, silla ker-
roin on kovin kaukana arvosta -1, jolloin riippuvuus olisi taydellista. Otoskoon ollessa

melko suuri (n = 635) muodostui my6s korrelaatiokertoimesta merkittdva yksisuuntaisen
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p-testin arvon ollessa pienempi kuin 0,001 ja néin ollen tulosta voidaan pitaa luotettavana.
Toisin sanoen suuri analyytikkojen lukumaaéra ei ole riippuvuussuhteessa tavoitehinnan

asetannan tarkkuuteen.

4.1.5 Lopputulema

Tarkastelemalla kaikkia saatuja tuloksia ottamatta kantaa niiden luotettavuuteen, voidaan
tehda joitakin johtopééattksia. Ensinnakin voidaan todeta, etta yleisella tasolla analyytikoi-
den antamista sijoitussuosituksista muodostettu yhtendinen konsensusennuste ei ole niin
luotettava, etté sité kannattaisi seurata silmittémasti ilman omaa harkintaa. Myoskaan ta-
voitehintojen osalta tilanne ei ole juurikaan sen parempi, vaan myos ne eroavat keskimaa-
rin todellisesta hinnasta merkittavasti. Sijoittajan ei ole mydskaan luottaminen siihen, etta
suurempi analyytikoiden joukko tietaa pienta joukkoa paremmin, koska riippuvuutta ei tut-

kielman mukaan analyytikoiden lukumaaran ja ennusteen laadun valilla juurikaan ole.

Jos kuitenkin sijoittamassa joka tapauksessa johonkin ja haluaa edes jostain pienté sel-
k&nojaa omien ajatustensa tueksi, voi joissain tapauksissa olla hyddyllista tAman tutkiel-
man mukaan tarkastella my6s analyytikoiden konsensusennustuksia. Esimerkiksi osto-
suositukset onnistuivat keskimaarin melko hyvin ja myds tavoitehinnat olivat muita suosi-
tuslajeja paremmin kohdallaan (jattdmalla Outokummun osakkeen huomioimatta). Jos tar-
kasteltava osake vield kuuluu toimialaltaan rahoituksen, kulutustavaroiden tai teknologian

piiriin, voi olla syyta harkita osakkeen ostoa.

Kaikkiaan on varmasti viisasta todeta tutkielman pohjalta, ettd sokeasti analyytikoiden
suosituksiin luottaminen ei ole jarkevaa, koska pohjimmiltaan tulevien kurssien ennustami-
nen on enemman tuurista kuin taidosta kiinni. Analyytikot ovat kuitenkin alansa ammatti-
laisia ja he kayttavat huomattavan paljon aikaa eri osakkeiden analysoimiseen. Naista
analyyseistd myos sijoittajat saavat tarkeita tietoja, joita he eivéat ehdi itse kerata. Analyy-
tikkojen tiedot johtavat kuitenkin analyytikoilla syysta tai toisesta usein vaariin johtopaatok-
siin osakkeen kurssikehityksen suhteen ja siksi sijoittajilta vaaditaan myés omaa harkintaa
sijoituspaatoksia tehtdessa. Jos analyytikkojen nakemys tukee omaa ndkemysta, voi ana-
lyytikon suositusta kayttdd omana selkdnojanaan ja vastaavasti analyytikon eriava mieli-

pide voi auttaa haastamaan omaa mielipidetta ja johtaa parempiin ratkaisuihin.

Varmaa lienee ainoastaan se, etta yksittaisia tilanteita tarkasteltaessa joku analyytikko
paasee aina sanomaan olleensa oikeassa toisen analyytikon joutuessa pettymaan. Seu-
raavalla viikolla tilanne voi olla jo painvastoin. Analyytikkoihin kannattaakin pohjimmiltaan

suhtautua kuin kehen tahansa ammatti-ihmiseen, joka tekee parhaansa, mutta sortuu silti
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joskus virheisiin. On my6s hyva muistaa, etté yksikdén analyytikko ei ole tiettavasti itse lo-
pettanut analyytikon ammattiaan ryhtyédkseen taysipaivaiseksi sijoittajaksi ja rikastunut
talla suunnattomasti. Taman tutkimuksen tarkoituksena ja tavoitteena oli kuitenkin ottaa
kantaa analyytikkoihin ammattiryhm&na, joten yksittaisten rahoitusmaailman viihdetaiteili-

joiden suoritukset eivat sinallaan kuulu aihealueen piiriin.

4.2 Tutkielman luotettavuus

Opinnaytetyon aikana useasti todettu seikka, joka vaikuttaa tyon luotettavuuteen, on kera-
tyn aineiston ulottuminen verrattain lyhyelle aikajanalle. Aineisto on kerétty viikoittain va-
liltd 9.6.2014 — 2.11.2015. Osakekohtaiseksi aineistoksi kertyy siis 73 tapahtumaa. Tama
maara voisi itsessaan olla kohtalainen, mutta esimerkiksi 12 kuukauden tarkastelujaksolla
tutkittavissa asioissa osakekohtaisten keskiarvojen laskuun muodostuu vain 22 tapahtu-
maa. Taméa ei osakekohtaisella tasolla ole riittdva maaré luotettavan kuvan saamiseksi.
Ongelmaa lieventaa se, ettd useat tarkasteltavat tilanteet on kuitenkin laskettu useiden eri
osakkeiden sisdisista keskiarvoista. Toisaalta mydskaan aineiston rajallisuuden vuoksi
tarkasteltavia osakkeita ei ole kuin 31. Jos mukana olisi ollut useampia osakkeita, olisi tut-

kimus huomattavasti luotettavampi.

TyOssa olevaa tietoa on keratty huomattavat maarét ja se on jouduttu siirtdmaan manuaa-
lisesti excel-muotoon. Taman liséksi aineistoa on muokattu paljon ja siitd on laskettu eri-
naisia asioita. On taysin mahdollista, etté joukkoon mahtuu myds joitain virheita, jotka
mahdollisesti vaikuttavat tuloksiin, vaikka kaikki vaiheet on pyritty tekemaan niin huolelli-
sesti kuin mahdollista. Mydskaan aineiston lahtdkohtaisesta oikeellisuudesta ei voi olla
taysin varma, koska sité ei ole itse ollut luomassa. Lahteena Kauppalehti vaikuttaa kuiten-
kin varsin luotettavalta. Ongelmana harhalydnnit ovat huomattavasti pienempi verrattuna

aineiston kokoon ja sen aikajanaan.

Tutkielmassa kaytetyt mittarit, joilla aineistoa on analysoitu, ovat melko yksinkertaisia ja
siksi valideja. Ne mittaavat yksinkertaisella tavalla haluttuja asioita ja niitd voidaan kayttaa
vastaavissa tutkimuksissa myds jatkossa. Taman myota myos tulosten analysointi on yk-
sinkertaista ja selkedé. Otoskokojen ollessa kuitenkin melko pienia pitda tulosten tulkitse-

misessa ottaa tama seikka huomioon.

Tulokset eivat ole aineistosta johtuvien rajoitteiden takia suoraan yleistettavisséa koko osa-
kemarkkinoille. Tulokset voivat antaa osviittaa Suomen osakemarkkinoille, mutta eten-
k&an globaaleja markkinoita kuvaaviksi tuloksia ei voi yleistda. Tutkielman toistaminen it-

sessdan onnistuu varmasti muidenkin toimesta, mutta rajoitteista johtuen tulos voi monilta
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osin olla erilainen. Ulkopuoliset seikat eivét voi tAméan tutkielman tuloksiin vaikuttaa tutkit-
tavien kohteiden laadusta johtuen. Analyytikoiden ennusteet ovat lahtékohta, joka otetaan
tutkielmassa annettuna ja sama patee myos toteutuneisiin osakekursseihin. Niiden vali-
nen suhde on tutkielman aiheena ja siihen ei mikaan ulkopuolinen vaikuta. Sen sijaan
analyytikoiden ennusteiden muodostumisen ja osakekurssien vaihteluiden syyt olisivat ai-

van oma tutkimuksen aiheensa.

4.3 Kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Tyon kannalta olennaisia kehittémisehdotuksia on hankala kartoittaa. Kaytetyt menetelmat
sopivat hyvin tutkimusongelman ja alaongelmien selvittdmiseen. Tietysti aineistoa olisi
voinut tarkastella my06s jostain toisesta nakokulmasta, mutta silloin myos tutkimusongel-
man olisi pitéanyt olla erilainen. Sijoitussuositusten onnistumisten rajat oli tutkielmassa
maaritelty taysin ehdottomiksi, joten jonkinlainen joustavampi tarkastelu olisi sen suhteen
voinut olla paikallaan. Nyt nimittain esimerkiksi ostosuositus tuomittiin epaonnistuneeksi,
vaikka osakkeen kurssi olisikin tarkastelujaksolla noussut vaikkapa yhdeksan prosenttia.
Samoin joissain tilanteissa tutkielman aikana keskiarvoja laskettaessa eri osatekijdita olisi

voinut painottaa eri kertoimilla tarkemman tuloksen saamiseksi.

Jatkotutkimusehdotuksia tyon pohjalta voi keksia lukuisia. Nythan tutkielma keskittyi ana-
lyytikoiden onnistumiseen ammattiryhmana ja tdman vuoksi arvioinneissa kaytettiin kon-
sensusennusteita. Samankaltaisen tutkimuksen voisi tehda yksildpohjalta siten, etta kon-
sensusennusteiden sijaan tutkittaisiin yksittaisten analyytikoiden tai analyytikkopalveluja
tarjoavien yritysten onnistumista. Taman avulla voisi selvittaa, onko joku analyytikko sys-
temaattisesti muita parempi vai vaihteleeko parhaan analyytikon titteli. Tutkielma tulisi
suorittaa joko yksittdisen osakkeen ennusteita seuraamalla tai yleisella tasolla osakkeesta

valittamatta.

Yksittaisten onnistumisten sijaan analyytikoiden onnistumista voisi tutkia myos toisesta
nakokulmasta. Tama nakokulma voisi olla sijoittajan taloudellisen hyétymisen nakoékulma.
Tutkimuksessa voisi tarkastella sitd, tuottavatko analyytikoiden suositukset lisdarvoa sijoit-
tajille. Tutkimuksessa analyytikoiden sijoitussuositusten seuraamisesta saatavaa tulosta
verrattaisiin keskimaaraiseen markkinatuottoon ja tehtéisiin johtopaétoksia siltéa pohjalta.
Tassa tutkimuksessa nakyisi analyytikkojen todellinen merkitys markkinoiden tehostami-

sessa ja arvo sijoittajille.
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Taman tutkielman pohjalta voisi myos hyvin tehda jatkotutkimusta myéhemmin ja odottaa,
ettd aineistoa kertyy huomattavasti lisdé ja tehda sen pohjalta luotettavampi tutkimus. Toi-
saalta nykyinen tutkimus antaa myds aihetta tarkastella suoraan analyytikoiden omaa toi-
mintaa. Koska analyytikot eivat tAman tutkielman mukaan kykene taysin ennustamaan tu-
levia osakekursseja, voisi erillisessa tutkimuksessa etsia syita télle ilmiolle. Tama voisi
auttaa parhaimmillaan jopa analyytikkoja huomioimaan omat ongelmakohtansa ja paran-
tamaan sita kautta yleisesti analyytikoiden ennusteiden ja suositusten laatua.

4.4 Prosessijaoma oppiminen

Opinnaytetyoprosessi oli omalla kohdallani varsin raskas, mutta samalla my6s opettava
prosessi. Prosessi opetti luonnollisesti viimeistdéan sen, miten tutkimustyota oikeasti teh-
daan ja mita kaikkea se vaatii. Jo pelkastaan tutkielman aiheen paattamisessa pitaa poh-
tia monia asioita ja miettia, onko aihe ylipdansa tutkimuskelpoinen. Itsellani esimerkiksi
juuri aiheen valitseminen kesti todella pitkdan, silla halusin aiheeni olevan kiinnostava,

mutta samalla riittdvan yksinkertainen ja sellainen, etta tutkimusmateriaalia on saatavilla.

Aiheen valinnan jalkeen oli vuorossa teoriakirjallisuuden ja muun teoriatiedon etsiminen ja
kartoittaminen. Tama vaihe vaati karsivallisyytta, silla saatavilla olevaa aineistoa olisi to-

della paljon. Jossain vaiheessa onkin vain vedettava raja sille, kuinka paljon teorialahteita
ehtii hyodyntaa jarkevassa ajassa. Myos teorialdhteiden laadusta oli varmistuttava. Lahtei-
den runsaan maaran vuoksi oli ajoittain myos hankala muistaa kaikkia lahteitdén ja taman

vuoksi lahteet kannattaa merkata heti kunnolla ylos.

Tutkielmaa varten kerattava tutkittava aineisto vaati paljon tyota. Aineisto piti keratd ma-
nuaalisesti yksi kerrallaan puolentoista vuoden ajalta julkaistuista lehdistd. Aineisto piti ke-
réaamisen liséksi muokata excel-muotoon, jotta sitéa pystyi muokkaamaan tarvittavalla ta-
valla. Aineiston suhteen piti myos tyytyd kompromisseihin, silla juuri haluamani kaltaista
ainestoa ei ollut saatavilla. Itse aineiston muokkaaminen ja analysointi oli mielesténi viih-
dyttavaa puuhaa. Minulla oli selked suunnitelma siitd, miten kasittelen aineistoa ja mita
tietoja halusin. Vaikka aineiston muokkaaminen ja analysointi veivét paljon aikaa, oli se

silti antoisaa, kun hiljalleen ndki oman tyonsa etenevan ja naki tyonsa tuloksia.

Varsinaisen kirjallisen tuotoksen synnyttdminen on ollut minulle aina hankalaa ja niin se ol
tallakin kertaa. Vaikka periaatteellisella tasolla kaikki oli tydn rakenteen, teorian ja aineis-
ton pohjalta selvad, ei tekstia silti tuntunut syntyvan haluamaani tahtiin. Mielenkiintoisesta
aiheesta huolimatta myds motivaatio oli pitkdn prosessin aikana valilla hieman hukassa.

Lopulta kaikesta huolimatta ongelmat tulivat selatetyiksi ja ty6é valmistui viimein.
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Kaikkiaan tyd on opettanut reilusti karsivallisyytta ja noyryytta. Kaikkea ei voi saada ker-
ralla ja yhdella istumalla valmiiksi. Tutkielman teko vaatii paljon aikaa ja viitseligisyytta.
Umpikujissa ja epatoivon hetkilla ei ole syyté lannistua ja luovuttaa, vaan miettid luovasti
uusia ratkaisuja ja paasta nain yli ongelmista. Vaikka positiivisuus tyon suhteen oli hetkit-
tain kadoksissa, ilman sité tyo ei olisi kuitenkaan loppujen lopuksi valmistunut koskaan.
Opinnaytetyon kirjoittaminen on vaativa urakka, mutta huolellisesti suunniteltuna ja mie-

lenkiintoisen aiheen tiimoilta taysin suoritettavissa oleva tehtava.
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Liite 2. Amer Sportsin osakkeen suositusten onnistuminen.

Paivamaara

9.6.2014
16.6.2014
23.6.2014
30.6.2014

7.7.2014
14.7.2014
21.7.2014
28.7.2014

4.8.2014
11.8.2014
18.8.2014
25.8.2014

1.9.2014

8.9.2014
15.9.2014
22.9.2014
29.9.2014

6.
13.
20.
27.

3.
10.
17.
24.

1.

8.
15.
22.
29.

10.
10.
10.
10.
11.
11.
11.
11.
12.

12
12

12.
12.

5.
12.
19.
26.

2.

9.
16.
23.

16.
23.
30.
13.
20.
27.

11.
18.
25.

15.
22.
29.

13.
20.
27.

10.
17.
24.

IS
DRDONNNNO OO OO U PIPWLWLWNNNNE R

7.9
14.9
21.9
28.9

5.
12.
19.
26.

2.

10
10
10
10
11

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
.2014
.2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
.2015
.2015
.2015
.2015
.2015
.2015
.2015
.2015
.2015
.2015

Suositus
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta

Kurssi

15,37
15,29
15,07
14,92
15,04
15,05
15,01
15,47
14,75
14,37
14,32
14,83

15,4
15,64
15,75

16,4
15,88
15,48
15,01

14,4
15,09
15,12
15,68

15,9
15,72

16,4
15,88
15,73
15,98
16,28
16,06
16,06
15,59
16,65

16,7
18,57
19,07
19,11

19,5
19,49
20,27
19,98
20,08
20,82
21,53

23,3
22,63
22,25
22,68
23,49
23,25

22,7
22,43
22,76
23,84
24,35
23,22
25,75
25,15
26,49

26,1
25,81
24,48

24,1
24,55
23,64
22,87
22,36
22,57
23,22
22,69
24,99
25,47

1 viikko
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
KYLLA
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
KYLLA
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
El
KYLLA
El

1 kk
El

El

El

El

El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
El

El

El

El

El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
El

El

El

El

El

El
KYLLA
KYLLA
El

El

El

El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
El

El
KYLLA
El

El

El

El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
KYLLA

52

3 kk
El

El

El

El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
El

El

El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
El
KYLLA
KYLLA
KYLLA
El

El

El

El

El

El

El

El

El

El

El

6 kk
El

El

El

El

El

El

El

El
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
El

El
KYLLA

9 kk

KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA

12 kk

KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA
KYLLA



Liite 3. Pida-suositusten onnistumisprosentit yrityksittain ja keskiarvollisesti

PIDA
lvikko 1kk  3kk  6kk  9kk  12kk

Citycon KYLLA-% 96,00% 72,00% 2800% 1579%  0,00%
Elisa KYLLA-% 100,00% 87,80% 42,50% 0,00% 000% 0,00%
Fortum KYLLA-% 100,00% 86,36% 3429% 1818%  0,00%
Huhtamaki  KYLLA-% 100,00% 100,00% 100,00% 21,05% 0,00%  0,00%
Kemira KYLLA-% 9831% 8305% 6667% 658% 71,43% 57,89%
Kesko KYLLA-% 100,00% 100,00% 71,43% 8571% 14,29% 71,43%
Kone KYLLA-% 98,61% 8841% 5667% 27,66% 29,41% 18,18%
Konecranes  KYLLA-% 9508% 77,05% 3833% 29,79% 20,59% 22,73%
Metso KYLLA-% 9577% 7647% 4576% 5652% 5455% 27,27%
Metsé Board  KYLLA-% 97,06% 70,59% 37,04% 000% 000%  0,00%
Neste Oil KYLLA-% 100,00% 7045% 30,77%  3,85% 20,83%  0,00%
Nokia KYLLA-% 9574% 91,49% 4894% 4043% 61,76% 63,64%
Nokian Renkaat KYLLA-% 96,92% 72,58% 30,19% 2500% 23,53% 59,09%
NordeaBank  KYLLA-% 100,00% 100,00% 80,77% 35,71 % | OIORCHIO00004
Orion KYLLA-% 80,00% 40,00% 60,00%
Outokumpu  KYLLA-% 77,78% 22,22% 22,22% 0,00% 4444%  0,00%
Outotec KYLLA-% 91,67% 68,12% 2667% 12,77% 17,65%  0,00%
Rautaruukki  KYLLA-% 100,00% 94,44% 100,00 %
Sampo KYLLA-% 100,00% 88,10% 77,78% 7391% 20,00% 0,00%
sanoma KYLLA-% 91,49% 6591% 571% 2273% 33,33% 0,00%
Stockmann  KYLLA-% 91,80% 73,77% 26,67% 3830% 2059%  4,55%
Stora Enso KYLLA-% 98,04% 7647% 4545% 3438% 0,00% 10,00%
TeliaSonera  KYLLA-% 100,00% 98,55% 86,67% 80,85% 70,59% 81,82%
Tieto KYLLA-% 100,00% 82,46% 6491% 659% 61,76% 40,91%
UPM-Kymmene KYLLA-% 97,22% 69,57% 3500% 23,40% 11,76%  0,00%
Valmet KYLLA-% 100,00% 7500% 33,33% 833%
Wirtsil3 KYLLA-% 9846% 83,87% 62,26% 42,50% 62,96% 80,00%
vIT KYLLA-% 94,03% 60,94% 1455% 1667% 47,06% 18,18%

Keskiarvo 96,21% 77,70% 49,02% 32,51% 27,46% 28,51%

Keskiarvo, korj. 96,21% 77,70% 49,02% 32,51% 28,61% f 25,26 %
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Liite 4. Myyntisuositusten onnistumisprosentit yrityksittain ja keskiarvollisesti

MYy
1viikko 1kk 3 kk 6 kk 9 kk 12 kk

Elisa KYLLA-% 0,00% 0,00% 15,00% 0,00% 0,00% 0,00 %
Fortum KYLLA-% 0,00 % 0,00 % 4,00% 4,00% 52,00% 95,45%
Neste Qil KYLLA-% 0,00% 0,00% 0,00% 19,05% 0,00% 0,00%
Nokian Renkaat KYLLA-% 0,00 % 0,00 % 0,00% 14,29%

Orion KYLLA-% 1,49 % 469% 1091% 4,26% 0,00 % 0,00 %
Sanoma KYLLA-% 0,00% 16,00% 16,00% 20,00% 72,00% 92,86%
Wartsila KYLLA-% 0,00% 14,29% 14,29% 28,57% 0,00% 0,00 %
YIT KYLLA-% 0,00 % 0,00 % 0,00% 40,00%

Keskiarvo 0,19% 4,37% 7,52% 16,27% 20,67% 31,39%
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Liite 5. Amer Sportsin osakkeen tavoitehintojen ja toteutuneiden hintojen vertailua
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27,93
27,93
28,18
28,23

Keskiarvoja

1,41
1,3
0,6

1,12
1,52
1,99
2,69
2,18
2,43
1,82
1,65
1,83
1,15
1,71
1,86
1,61
1,31
1,86
1,86
2,37
1,28
1,19

-0,68

-1,18

-1,22

-1,62

-1,65

-2,43

-2,05

-2,01

-2,75

-3,46

-5,23

-4,41

-3,98

-4,16

-3,76

-3,34

-2,79

-2,52

-2,25

-3,33

-3,84

-2,62

-3,65

-2,23

-1,52

-1,04

-0,75

0,58
0,96
0,51
1,42
2,38
2,89
2,68

2,3
2,83
0,89
2,58

-0,23

Ero, €
6 kk

1,17
1,32
1,02
0,72
0,94
0,94
1,5
0,62
0,85
-1,07
-1,52
-1,56
-1,95
-1,9
-2,68
-2,39
-2,49
-2,9
-3,61
-5,34
-4,7
-4,36
-4,79
-5,6
-5,36
-4,82
-4,59
-4,92
-5,91
-6,28
-5,15
-7,68
-7,08
-8,27
-7,83
-7,29
-4,75
-4,19
-4,64
-3,73
-2,36
-1,85
-2,06
-2,62
-0,59
-2,07
-0,5

-3,03

12 kk
-5,65
-5,38
-5,76
-6,84
-7,35
-6,22
-8,66
-7,88
-8,94

-8,6
-8,26
-6,93
-6,55
-6,96
-6,05
-5,28
-4,77
-4,65

-5,3
-4,73
-7,06
-7,58

-6,61

55

3 kk
9%
8%
4%
7%
10%
13 %
19%
14 %
16 %
12%
10%
12%
7%
11%
12%
10 %
8%
12%
12 %
15%
8%
7%
-4 %
-6 %
-6%
-8%
-8%
-12%
-10%
-10%
-13%
-16 %
-22%
-19%
-18%
-18%
-16 %
-14 %
-12%
-11%
-10%
-14%
-16 %
-11%
-14 %
-9%
-6 %
-4 %
-3%
2%
4%
2%
6%
10 %
13%
12 %
10 %
12%
4%
10%

0,12%

Ero, %
6 kk
7%
8%
6%
4%
6 %
6%
10 %
4%
5%
-6%
-8%
-8%
-10%
-10%
-13%
-12%
-12%
-14%
-17 %
-23%
-21%
-20%
-21%
-24%
-23%
-21%
-20%
-22%
-25%
-26 %
-22%
-30 %
-28%
-31%
-30%
-28%
-19%
-17 %
-19%
-16 %
-10%
-8%
-9%
-11%
-3%
-8%
-2%

-12,58 %

12 kk
-25%
-24%
-25%
-29%
-30%
-27%
-34%
-31%
-34%
-33%
-32%
-28%
-27%
-28%
-26%
-23%
-21%
-21%
-23%
-21%
-28%
-30%

-27,26 %

Ero, €, itseisarvo

3 kk
9%
8%
4%
7%
10%
13%
19%
14 %
16 %
12%
10 %
12 %
7%
11%
12%
10%
8%
12%
12 %
15 %
8%
7%
4%
6%
6%
8%
8%
12%
10 %
10%
13%
16 %
22%
19%
18 %
18 %
16 %
14 %
12 %
11%
10 %
14 %
16 %
11%
14 %
9%
6%
4%
3%
2%
4%
2%
6%
10 %
13%
12 %
10 %
12%
4%
10%

10,56 %

6 kk
7%
8%
6%
4%
6%
6%
10%
4%
5%
6%
8%
8%
10%
10%
13%
12%
12%
14 %
17 %
23%
21%
20%
21%
24 %
23%
21%
20%
22 %
25%
26 %
22%
30%
28 %
31%
30%
28 %
19%
17 %
19%
16 %
10%
8%
9%
11%
3%
8%
2%

14,99 %

12 kk
25%
24 %
25%
29%
30%
27 %
34%
31%
34 %
33%
32%
28 %
27 %
28 %
26 %
23%
21%
21%
23%
21%
28 %
30%

27,26 %



Liite 6. Pida-suosituksen saaneiden osakkeiden tavoitehintojen ja toteutuneiden

hintojen vertailua

Citycon

Elisa

Fortum
Huhtamaki
Kemira
Kesko

Kone
Konecranes
Metso
Metso Board
Neste Oil
Nokia
Nokian Renkaat
Nordea Bank
Orion
Outokumpu
Outotec
Rautaruukki
Sampo
Sanoma
Stockmann
Stora Enso
TeliaSonera
Tieto
UPM-Kymmene
Valmet
Wartsila

YIT
Keskiarvo

0,37
-4,41
1,67
0,67
0,78
3,86
-1,68
0,19
3,52
-0,57
-3,17
0,13
1,55
0,63
-4,86
2,24
0,90
-1,23
-1,08
0,98
1,47
0,90
0,13
-0,52
-0,87
1,26
0,76
0,95
0,16

Ero, €

0,63
-7,20
3,00
-3,60
0,59
0,54
-3,80
-1,80
4,58
-1,66
-6,86
0,28
-0,17
0,60

1,38
1,06

-2,30
1,12
2,28

-0,52
0,12

-1,39

-2,47
2,25

-0,73
0,90

-0,51

12 kk

-11,17

-7,64
0,76
-1,29
-3,71
-1,82
6,96
-1,98
-8,03
0,15
1,16
0,13

2,99
2,09

-3,85
1,69
4,09

-0,62
0,34

-2,21

-3,33

1,01
1,89
-0,97

3 kk

15,96 %
-16,04 %
11,89 %
3,39%
7,75 %
14,15%
-3,91%
2,48%
14,92 %
-10,16 %
-14,36 %
2,32%
7,92 %
6,34 %
-14,34 %
48,95 %
20,89 %
-11,01 %
-2,29%
25,87 %
19,73 %
13,08 %
2,88%
-2,09 %
-4,38 %
12,36 %
2,45%
19,44 %
6,22 %

56

PIDA
Ero, %
6 kk

27,54 %
-24,63%
20,59 %
-13,16 %
6,03%
1,80 %
-9,40 %
-5,19%
19,36 %
-30,45%
-29,03%
521%
1,71%
6,15%

30,82 %
24,58 %

-5,09 %
31,68 %
33,50 %
-4,60 %
2,65%
-6,14 %
-14,54 %
24,56 %
-1,40 %
19,65 %
4,31%

12 kk

-35,19%

-26,28 %
7,20 %
-3,84%
-9,97 %
-6,12%
32,05 %
-35,16 %
-34,91%
2,66 %
4,36 %
1,23%

78,13 %
46,63 %

-9,07 %
48,46 %
59,67 %
-6,59 %
7,15%
-9,65 %
-20,92 %

3,06 %
33,75%
551%

Ero, %, itseisarvo

3 kk

20,43 %
16,04 %
16,20 %

3,79%

8,98 %
14,15%

9,04 %
13,89 %
15,91 %
14,57 %
19,70 %

8,13%
18,36 %

9,51%
14,34 %
48,95 %
25,74 %
11,01 %

4,96 %
26,04 %
21,26 %
18,23 %

533%

542 %
13,02 %
12,36 %

7,32%
28,06 %
15,38 %

6 kk
27,54 %
24,63 %
20,59 %
13,23 %

8,63 %

2,44 %
11,75%
14,30 %
19,36 %
30,45 %
29,97 %
13,59 %
21,83 %

8,85%

34,78 %
30,02 %

6,01 %
32,72%
37,05 %
14,39 %

4,93 %

6,53 %
17,75%
24,56 %

6,70 %
31,36 %
19,00 %

12 kk

35,19%

26,28 %
7,56 %
3,84%

10,11 %
8,83%

32,05 %

35,16 %

34,91%
6,55 %
9,68 %
1,23%

78,13 %
46,63 %

9,07 %
48,46 %
59,67 %

9,31%

8,16 %

9,65 %
20,92 %

583%
33,75%
23,52 %



Liite 7. Ostosuosituksen saaneiden osakkeiden tavoitehintojen ja toteutuneiden

hintojen vertailua

Amer Sports
Cargotec
Caverion
Citycon
Huhtamaki
Kemira
Kesko
Metso
Metsa Board
Nokia
Nordea Bank
Outokumpu
Sampo
Stora Enso
Tieto
Valmet
Keskiarvo

-0,23
3,85
0,87
0,12

-0,96
1,14
1,55
1,33
0,06
1,40
0,24
1,62

-1,42

-1,30
0,26
0,04
0,54

Ero, €

-3,03
1,26
-0,18
0,12
-4,36
1,53
-0,35
3,99
-0,29

-0,34

1,64
-4,68
-0,76

-1,58
-0,50

12 kk

-6,61
2,11
-0,95

-8,43
1,79
-0,88

-0,02

3,36
-5,32
-1,21

-0,82
-1,54

3 kk

0,12 %
15,75 %
12,67 %

7,22%
-3,31%
10,84 %

5,26 %

4,71%

1,50 %
23,52 %

3,26 %
47,83 %
-2,82%

-13,49%

1,15%

2,36 %

7,29 %

57

OSTA
Ero, %

6 kk

-12,58 %
6,39 %
-0,52 %
4,73 %
-14,60 %
15,36 %
-0,06 %
15,62 %
-4,47 %

-2,27%
50,41 %
-10,33 %
-6,89 %

-14,32 %
1,89 %

12 kk

-27,26 %
8,11 %
-10,38 %

-27,26 %
17,48 %
-2,43%

0,11 %
108,00 %
-11,96 %
-14,10%

-7,88 %
2,95%

Ero, %, itseisarvo

3 kk

10,56 %
22,11 %
17,52 %
17,01 %
13,17 %
10,84 %
11,14 %

4,71 %
11,42 %
23,52 %
10,54 %
57,08 %

5,70 %
16,14 %

1,15%
15,52 %
15,51 %

6 kk

14,99 %
16,65 %
14,76 %

5,09 %
17,50 %
15,36 %
11,40 %
15,62 %
12,68 %

9,29 %
52,20 %
10,34 %
17,94 %

14,32 %
16,30 %

12 kk

27,26 %
10,42 %
11,43 %

27,26 %
17,48 %
5,09 %

3,74%
108,00 %
11,96 %
14,10 %

9,38 %
22,37 %



