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THVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdé yritystunnuslukujen vaikutusta osakkeen arvoon
ja samalla omistajan tuottoon.

Tutkimusaineisto muodostuu 16 erikokoisesta ja eri toimialoja edustavista
porssiyrityksestd vuosilta 2001-2007. Tutkielmassa tarkastellaan seka
tilinpdatostunnuslukujen ettd markkinaperusteisten tunnuslukujen vaikutusta osakkeen
arvoon. Tutkielman teoriaosuudessa kasitellddn erilaisia osakkeen arvonmaiiritys- ja
tuottomalleja sekd markkinatehokkuutta ja sddnndnmukaisia poikkeamia siiti.

Tutkimusmenetelména kaytetdin tavallista regressioanalyysia ja askeltavaa regressiota.
Tunnuslukujen normaalijakaumaa ja autokorreloituneisuutta testataan myos.
Osakkeen arvoa selitettdessd kdytetddn vuoden viivistettyd mallia tunnuslukujen osalta.

Tutkimustuloksien mukaan tilinpdétds- ja markkinaperusteiset tunnusluvut vaikuttavat
osakkeen arvoon ja eniten vaikuttavat osakekohtainen tulos, sijoitetun pdédoman tuotto,
omavaraisuusaste ja P/B-luku.

Osinkotuottoprosentin vaikutus on negatiivinen ja odotusten vastainen, eika kovin
merkitsevd. Kasvulla (litkkevaihdon kasvu) ja maksuvalmiutta kuvaavalla
nettokdyttopddomaprosentilla ei mydskidn tunnu olevan merkittdvaid vaikutusta
osakkeen arvoon.

AVAINSANAT: Yritystunnusluvut, osakkeen arvo



10



11

1. JOHDANTO

1.1. Osakkeen tuotto ja taloudelliset toimintaedellytykset

Yrityksen tuotannontekijd- ja suoritevirrat muodostavat reaaliprosessin ja rahavirrat
rahaprosessin. Rahavirrat muodostuvat tuotannontekijéiden hankkimisesta aiheutuvista
menoista ja suoritteiden myynnistd saaduista tuloista. Menojen ennenaikaisuudesta
johtuen yritys tarvitsee pddomarahoitusta. Lisdksi yritykset uhraavat pddomaa
(investoivat) saavuttaakseen tuloja tulevaisuudessa. Investointien toteuttamiseksi
tarvitaan myos rahoitusta. Yritykset hankkivat kdyttopddomaan ja investointeihin
tarvitsemansa rahoituksen osittain rahoitusmarkkinoilta pd&omarahoituksena ja osittain
generoivat ne itse tulorahoituksena. Pddomarahoitus jakautuu oman pddoman ehdoin
tapahtuvaksi rahoitukseksi ja vieraan pddoman ehdoin tapahtuvaksi rahoitukseksi.
Edellistd kutsutaan my®0s riskirahoitukseksi, jalkimmaistd velkarahoitukseksi
(Malkamaki ym. 1990:15 ja Martikainen 1998:11)

Oman padoman rahoituksen hankinta tapahtuu osakeyhtiomuotoisissa yrityksissi
laskemalla liikkeelle osakkeita. Julkisilla osakeyhtioilld tima tapahtuu
arvopaperimarkkinoilla eli porssissd, jossa sijoittajat ostavat liikkeelle laskettuja
osakkeita osakeanneissa sekd ostavat ja myyvit eri yhtididen osakkeita. Sijoittajia
kiinnostaa sijoituspéitoksid tehdessddn osakkeen tuotto, joka muodostuu sekd osinkojen
ettd arvon nousun kautta. Sijoittajat arvioivat osakkeelle tulevaa tuottoa tutustumalla ja
perehtymadlld yrityksen taloudellisiin toimintaedellytyksiin. Tdhédn he saavat tietoa
yritysten tilinpadtoksistd, osavuosikatsauksista ja muista porssitiedotteista.
Tilinpaétoksistd ja osavuosikatsauksista laskettavat erilaiset tunnusluvut muodostavat
mittareita taloudellisille toimintaedellytyksille. Toisaalta sijoittajat voivat seurata
sijoituksensa kunkin hetkistd arvoa ja ennakoida mahdollisia hinnan muutoksia, koska
porssissd osakkeiden hinnat eli kurssit noteerataan paivittdin. Osakkeiden
hintakéyttdytymiseen vaikuttavat osakesijoittajien pdéatokset ostaa tai myydé osakkeita.
Osakkeiden kysynnén ja tarjonnan perusteella hinta asettuu tietylle tasolle. Sijoittajien
ennakko-odotukset ja toimenpiteet heijastuvat osakkeiden hinnoissa.

Ennakoitaessa tai ennustettaessa osakkeiden hintoja olisi ihanteellista tietdé ne

yrityskohtaiset tekijét, jotka vaikuttavat eniten osakkeiden kysyntdin ja tarjontaan.
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Yrityksen tuloksen ja kassavirran vuotuinen kasvu parantaa mahdollisuuksia osinkoihin
ja investointeihin. Nykyisen rahoitusteorian mukaan yrityksen tirkein tehtdva on
omistaja-arvon kasvattaminen pitkilld aikavililld. Omistaja-arvo puolestaan muodostuu
osingoista ja osakkeen arvonnoususta. Viimeaikaiset tutkimukset ovat keskittyneet
selvittiméin osakemarkkinoiden tehokkuutta ja sddannonmukaisia poikkeamia

markkinatehokkuudesta sekd mahdollisuutta hyotya tillaisista poikkeamista.

1.2. Tutkielman ongelma ja l&hestymistapa

Tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko osakkeiden markkina-arvolla

eli porssikurssilla ja yritystunnusluvuilla sellaista riippuvuutta, etti
yritystunnuslukujen perusteella voitaisiin selittdd porssikursseja.

Tutkielman teoriaosuudessa kasitelldédn osakemarkkinoiden aikaisempia tutkimuksia
itse markkinoiden tehokkuudesta, tasapainomalleista ja selittiméattomista
sadnndnmukaisuuksista, seki erilaisista arvonmadritys- ja tuottomalleista.
Arvonmaédritys- ja tuottomalleja kédsitellddn siksi, ettd mikali porssikurssit ovat oikein
hinnoiteltuja, tulisi porssikurssien olla yhtenevid ndiden maaritysmallien kanssa.
Toisaalta sidnnonmukaiset poikkeamat, ilmiét tai anomaliat, vahvistavat

sitd ndkemystd, ettd yritystunnusluvut voivat vaikuttaa osakehintojen kehittymiseen

markkinatehokkuudesta poikkeavalla tavalla.

Teorioihin perustuen rakennetaan malli, joka perustuu osinkoihin

ja arvonnousuun. Arvon nousu puolestaan perustuu taloudellisiin toimintaedellytyksiin,
joita kuvaavat yrityksen tunnusluvut. Tunnusluvut kuvaavat kasvua, kannattavuutta,
vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Tutkielman tarkoituksena ei ole tehda teoreettisesti
vahvan mallin pohjalta empiiristd testid, vaan testata empiirisesti voiko ylipdétidan
valituilla taloudellista asemaa kuvaavilla tilinpddtdstunnusluvuilla ennustaa
porssikurssia. Tutkielman kysymyksend on myds, voiko sijoittaja painottaa ja valikoida
tiettyja tutkittavia tunnuslukuja vahvana indikaattorina osakkeen porssikurssin

madrdytymiselle.
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Mallia testataan empiirisesti siten, ettd estimoidaan mainitut tunnusluvut seka
virhetermi. Selitettdvédnd tekijdnd kdytetddn ensin edellisen vuoden pédétdskurssia.
Naéiden yrityskohtaisten tilinpadtdstunnuslukujen rinnalla testataan vield
markkinaperusteisten tunnuslukujen P/E-luvun ja P/B-luvun kykya selittdd osakkeen
padtoskurssia. Lisdksi testataan rinnalla molempien, yrityskohtaisten ja

markkinaperusteisten tunnuslukujen kykya selittdd vuotuista omistajan tuottoa.

Tutkimuskohteena ovat Helsingin arvopaperipdrssissad noteerattavien eri toimialojen 16
yrityksen tunnusluvut ja osakekurssit vuosina 2001-2007. Tutkittava aikaperiodi on
ensin koko ajanjakso ja sitten jaettuna kahteen osaperiodiin: 2001-2003 ja 2004-2007.
Tutkittavat yritykset on valittu toisaalta satunnaisesti ja toisaalta tutkimuksen tekijan
mielenkiinnon mukaan. Tunnusluvut on laskettu Yritystutkimusneuvottelukunnan
suositusten mukaisesti yhtididen virallisista tilinpaatoksistd. Tutkimustietokantana

kiytetddn Vaasan yliopiston ETLA - tutkimustietokantaa.

1.3. Aikaisempia tutkimuksia

Tilinpddtosinformaatiolla on todettu empiirisesti olevan keskeinen rooli
sijoituspdétoksid tehtidessd. Voimakkaimmat riippuvuudet yritysten taloudellisten
ominaisuuksien ja tilinpdétdstietojen vilille on saatu silloin, kun kdytetdin suhteellisen
pitkdd tutkimusperiodia, tai kun mitataan ns. odottamattomia voittojen muutoksia.
Kaikki tilinpaétdsinformaatio ei tunnu olevan sijoittajille relevanttia, vaan he tuntuvat

keskittyvén keskeisimpien tunnuslukujen analysointiin. (Malkamiki ym. 1990:174).

Yritystunnuslukujen ja osaketuottojen vilistd yhteyttd on tutkittu laajasti

ympéri maailman.

Lisensiaattitydssddn ja myohemmin véitdskirjassaan Teppo Martikainen
(1989 ja 1991) tutki yrityksen taloudellisten ominaisuuksien ja osakkeen
hintakayttdytymisen eli osakkeen hinnan, tuoton ja riskin vilisid yhteyksia.

Han valitsi tarkasteltaviksi taloudellisiksi ominaisuuksiksi kannattavuuden,
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rahoitusrakenteen, tuotantomuodon ja kasvun. Hdnen mielestédén juuri ndma nelji
tekijad ovat sijoittajien kannalta mielenkiintoisia, sillé niiden
kaikkien voidaan katsoa olevan osakkeen systemaattisen riskin komponentteja. Jokaista

ominaisuutta kuvattiin kolmella tunnusluvulla.

Tulokseksi saatiin, ettd etenkin yrityksen kannattavuus ja rahoitusrakenne ovat térkeita
osakkeen hintaan vaikuttavia tekijoitd. Hyvin kannattavilla yrityksilla osakkeiden tuotot
ndyttivdt olevan suuremmat kuin huonosti kannattavilla. Ndiden yritysten tuottojen
hajonta, varianssi, oli myds pienempi. Rahoitusrakenteeltaan vdahivelkaiset yritykset
omaavat paremman osakkeen tuoton ja suuremman riskin. Nopeasti kasvavien yritysten
tuottojen hajonta on myds voimakkaampaa. Tuotantomuodon tunnuslukujen tulokset

eivit olleet rohkaisevia, miki saattaa johtua lukujen empiirisen mittaamisen ongelmista.

Osakkeen tuottoon liittyvistd teoreettisista malleista tunnetuimpia ovat

kaksi rahoitusmarkkinoille kehitettyd tuoton ja riskin véliseen tasapainoon
perustuvaa mallia: Capital Asset Pricing Model eli lyhyesti CAP-malli ja
Arbitrage Pricing Theory eli APT. CAP-mallista kdytetddn suomenkielistd
vastinetta sijoitushyddykkeiden hinnoittumismalli. CAP-mallin kehittivit
toisistaan tietdmdtta taloustieteen tutkijat Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin
(1966).

Kassavirtaperusteista arvonmaéritystd on tutkinut Suomessa Koskela (1984).

Sijoittajat ovat kiinnostuneita yritysten toteutuneista tilinpdatostiedoista, koska ne
luovat pohjan yrityksen taloudellisen tilan ennakoinnille. Tutkimusten mukaan 85-90
prosenttia tilinpddtosvoittojen selitysvoimasta oli heijastunut osakkeiden hintoihin
tilinpdatostietojen julkistamiseen mennessé. Julkaistujen tilinpaétdstietojen
informaatioarvo tuntuu olevan sijoittajille korkea. Tdma kuvastaa sijoittajien kykya
ennakoida tulevaa. Tarkeimmat kursseihin vaikuttavat tilinpaatostiedot ovat
kannattavuuden, rahoitusrakenteen, maksuvalmiuden ja ns. markkinaperusteiset

tunnusluvut. ( Martikainen ja Martikainen, 2006, 128-140)
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2. RAHOITUSMARKKINAT JA TASAPAINOMALLIT

2.1 Taydelliset padomamarkkinat ja markkinoiden tehokkuus

Monet osakkeiden tuottoarvomallit, kuten CAP-malli ja APT, ldhtevét liikkeelle siita,
ettd todellisuutta yksinkertaistetaan eli oletetaan pddomamarkkinat kokonaan tai osittain

taydellisiksi. Taydellisilla padomamarkkinoilla tarkoitetaan, ettd (Leppiniemi, 1993:61-
61):

1) ei ole olemassa vararikkokustannuksia,

2) ei veroja,

3) eika transaktiokustannuksia;

4) kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti ja

5) kaikki sijoittajat voivat antaa ja ottaa lainaa samanlaisin ehdoin samaan

markkinakorkokantaan, markkinoille pddsy on vapaa;

6) kaikki informaatio on vapaasti kiytettavissa ja kustannuksitta kaikkien

markkinoilla toimivien sijoittajien kéytettdvissa;

7) yksittdinen sijoittaja ei voi toimellaan vaikuttaa arvopapereiden

hintoihin ja

8) arvopaperit ovat jaollisia ja likvideja eli ne ovat myytévissd kysynnén ja

tarjonnan mukaan minkilaisissa erissd tahansa.

Poikkeamat ndistd kahdeksasta oletuksesta ilmentédvit epétidydellisyyksia
pddomamarkkinoilla. Todellisuudessa kaikki tdydellisten pddomamarkkinoiden

oletukset eivit ole samanaikaisesti voimassa, vaan epétiydellisyyksid esiintyy.
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Tietyn maan pddomamarkkinat voidaan luokitella tdydellinen/ epétdydellinen —asteikon
liséksi joko tehokkaiksi tai tehottomiksi. Talloin tarkastellaan kasitteita allokatiivinen ja
informatiivinen tehokkuus. Allokatiivisella tehokkuudella tarkoitetaan rahavarojen
ohjautuvuutta rahan tarjoajilta sen kysyjille. Markkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat
silloin, kun sijoituskohteiden hinnat mééraytyvit niiden marginaalituottojen mukaisesti.
Tallbin sijoittajan kannattaa investoida eri sijoituskohteisiin sithen asti, kunnes ndiden
kohteiden tuotto vastaa niiden vaihtoehtoiskustannuksia. (Copeland&Weston,
1988:330). Omistajien tuottovaatimukset tasapainottavat tietyn rahoitusinstrumentin
kysynnén ja tarjonnan. Korkeimmat tuottovaatimukset rahan tarjoajille ovat halukkaita
maksamaan ne rahan kysyjat, jotka ovat oikeutettuja kdyttdméain nditd varoja, ja joilla

on lupaavimmat investointimahdollisuudet. (van Horne, 1991:31-32)

Informatiivisella tehokkuudella tarkoitetaan informaation vélittymisti rahan tarjoajien ja
sen kysyjien vililla. Talloin tarkastellaan, miten nopeasti informaatio saavuttaa
padomamarkkinoilla toimivat sijoittajat ja heijastuu osakkeiden hintoihin. Eugene Fama
kehitteli vuonna 1970 luokitukset pddomamarkkinoiden tehokkuudesta. Hinen
mukaansa padomamarkkinat voidaan jakaa kolmeen - heikot, puolivahvat tai vahvat
ehdot tayttdvadn — luokkaan sen mukaan, miten hyvin julkaistu ja julkaisematon

informaatio heijastuu osakkeen hintoihin (Leppiniemi, 1993:61-63)

1) Pddomamarkkinat tayttiavit tehokkuuden heikot ehdot, jos
osakkeiden hinnat heijastavat tdysin vain aikaisempiin hinnanmuutoksiin

sisdltyvid informaatiota.

2) Tehokkuuden puolivahvat ehdot edellyttavit, ettd markkinat

reagoivat vilittdmasti kaikkeen julkaistuun informaatioon.

3) Tehokkuuden vahvojen ehtojen mukaan markkinat reagoivat
valittomasti kaikkeen osakkeen hinnan muodostumisen kannalta

relevanttiin informaatioon
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1980-luvulla on esitetty kasvava mééra tutkimustuloksia kaikilta markkinoilta, jotka
ovat ristiriidassa tehokkuuden keskivahvojen ja jopa heikkojen ehtojen toteutumisen
kanssa. Téllaisia havaintoja ovat olleet mm. todetut sddnnénmukaiset tuottoerot eri
viikonpdivina ja eri kuukausina (weekend and year-end effects). Néitd sddnnonmukaisia
poikkeamia markkinatehokkuudesta kutsutaan anomalioiksi. Tarkemmin anomalioita
késitelldén kappaleessa 2.3. Saadut tulokset ovat ristiriidassa markkinatehokkuuden
olettamuksen kanssa. Markkinat voivat toimia tehokkaasti, vaikka ne eivat olisikaan

taydelliset (Kallunki, Kytonen 2002: 120).

Arvopaperimarkkinoiden heikot ehdot tiyttavilla markkinoilla arvopapereiden hintoihin
siséltyy kaikki menneen hintakehityksen informaatio. Téssd yhteydessd
informaatiotehokkuus tarkoittaa sité, ettd menneen hintakehityksen perusteella ei voi
ennustaa tulevaa hintakehitysta. Sijoittajille ei siis ole hyotyd osakkeiden aikaisempien
kurssien analysoimisesta. Hinnat reagoivat ainoastaan uuteen informaatioon ja uusiin
taloudellisiin olosuhteisiin. Osakemarkkinoiden heikkojen ehtojen toteutumista on
perinteisesti tutkittu tarkastelemalla perdkkiisten osaketuottojen riippuvuutta
tilastollisin menetelmin, 1dhinnd ns. autokorrelaatio- ja run-testeilld. (Malkamaiki

1990:35)

Informaatiotehokkuudeltaan keskivahvoilla markkinoilla kaikki arvopapereiden
hinnoittelun kannalta relevantti julkistettu informaatio heijastuu valittomasti
arvopapereiden hintoihin. Keskivahvojen ehtojen toteutumista on osakemarkkinoilla
testattu ns. event study-testeilld. Mielenkiinnon kohteena ovat olleet osakkeiden
hintareaktiot tiettyihin tapahtumiin, kuten osakkeiden nimellisarvon pienentdmiseen eli
splittaukseen, rahastoanteihin seki voitto- ja osingonjakoilmoituksiin. Jos markkinat
ovat tehokkaat, niin hintareaktiot kertovat parhaiten julkaistun informaation

merkityksen. (Malkaméki 1990:37)

Tehokkuuden keskivahvoilla osakemarkkinoilla markkinatiedon kdyttimisen perusteina
ovat tiedon hinta ja nopeus. Jollei informaatiosta aiheutuisi kustannuksia, markkinat
heijastaisivat kaiken julkisesti saatavan informaation. Informaatiosta voi olla kuitenkin

kahdenlaisia kustannuksia: informaation hankintaan liittyvat kustannukset ja
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informaation tulkintaan liittyvét kustannukset. Erilaisilla késittelytekniikoilla
aikaansaatu tieto aiheuttaa kustannuksia, ja lisdksi se usein edellyttdd perustiedolta
tietynlaista formaalista esitystapaa. Jotta julkistetun tiedon késittelylld voisi aikaansaada
monopolistista tietoa, tdytyy joko kehittdd uusi analysointitekniikka, jolla tieto kyetidin
hyddyntdméaan markkinoita nopeammin tai kehittiméén uusi analysointimenetelma,
jonka avulla pystytddn alentamaan informaation kustannuksia, ja siten kdyttiméén
sellaista tietoa, jota markkinat eivit kustannussyistd ole kayttineet. Molemmat
vaihtoehdot antavat kuitenkin mahdollisuuden vain tilapdiseen hyotymiseen, koska
vahintdin puolivahvoilla markkinoilla tdllainen informaatio vilittyy nopeasti, eikd
pysyvii poikkeamaa informaatiotehokkuudesta ole aikaansaatavissa. (Leppiniemi

1985:53; Lee 1987:131)

Tehokkuuden vahvojen ehtojen mukaan arvopapereiden hintoihin heijastuu vélittomasti
kaikki relevantti informaatio. Tima tarkoittaa sitd, ettd myds monopolistinen eli insider-
tieto heijastuu vilittomasti hintoihin. Vahvojen ehtojen toteutumista on
osakemarkkinoilla testattu tutkimalla saavatko sisdpiirin henkildt normaalia suurempia
voittoja ja kykenevitko ammattilaisten johtamat sijoitusrahastot saamaan ylisuuria
voittoja. Vahvojen ehtojen toteutumista ei ole pystytty osoittamaan milldén
osakemarkkinoilla. Insider-tiedoilla voidaan tilldin ansaita keskiméérdistd suurempia

voittoja. (Malkamaiki 1990: 38-39)

Suomen rahoitusmarkkinoiden tehokkuudesta on saatu useanlaisia tutkimustuloksia.
Esimerkiksi Antti Korhonen (1977) osoitti Suomen markkinoiden tiyttdvén ainakin
tehokkuuden heikot ehdot ja varauksin myos puolivahvat ehdot. Toisaalta Suomen
markkinoista on saatu uudempia tutkimustuloksia, joiden mukaan edes heikot

tehokkuuden ehdot eivét tayty (Martikainen, Kallunki 1999; Leppiniemi 1999:19)

1990- luvulla Fama (1991) tdsmensi markkinoiden tehokkuuden ja
tasapainohinnoittelun olevan erottamattomia. Hin muutti heikkojen tehokkuuden ehtoja
sisdllyttamailld niithin tasapainohinnoittelun mallin ja anomalioiden testauksen. Uudet

tasot Fama maadritteli seuraavasti:
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1. Testaus tuottojen ennustettavuudesta (entinen heikot ehdot tayttava
tehokkuus)

2. Event-study —testaus (entinen puolivahvat ehdot tayttidva tehokkuus)
3. Testaus sisépiiritiedon heijastumisesta (entinen vahvat ehdot tayttava

tehokkuus).

2.2. Tasapainomallit CAPM ja APT

Rahoitusteorian tasapainomallit ovat luoneet perustan osakemarkkinoiden tehokkuuden
tutkimiselle ja osakkeiden teoreettisen arvon méérittdmiselle.
Tasapainomalleista tunnetuin on sijoitushyddykkeiden hinnoittumismalli

eli Capital Asset Pricing (CAP) —malli.

Nykyaikaisen rahoitusteorian voidaan sanoa lihteneen liikkeelle Harry Markowitzin
(1952) artikkelista “Portfolio Selection”. Portfolioteorian mukaan suuresta maarasta
arvopapereita voidaan valita paras yhdistelma tai parhaat yhdistelmaét eli
arvopaperisalkku tai —salkut ja valitut salkut antavat suurimman mahdollisen tuoton
annetulla riskitasolla. Apuna kdytetdén tarkasteltavien arvopapereiden tuottojen tasoa
(odotusarvoja) ja tuottojen yhteisvaihtelua eli ns. kovarianssimatriisia.
Portfolioteorian antaman mallin mukaan haluttuun tuottotavoitteeseen padstdan
pienemmalla riskilld hajauttamalla arvopaperisijoitus useaan sijoituskohteeseen.

(Salmi, T., Y1i-Olli P. 1990: 20.)

CAP —mallin keskeisiné kehittdjind toimivat Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin
(1966), jotka rakensivat ns. Markowitzin portfolioteorian (1952) pohjalta mallin, jonka
avulla voidaan suhteellisen vaivattomasti méérittda eri riskitasolla olevien
sijoituskohteiden tuottojen odotusarvot. (Malkaméki-Martikainen 1990:83). Markowitz
médritteli varianssianalyysilld tehokkaan portfolion, joka tuottaa annetulla varianssilla
maksimi tuoton ja annetuilla tuottovaatimuksilla minimi varianssin. (Smith, 1990:6).
CAP-mallissa todellisuutta on yksinkertaistettu. CAP-mallin toimivuuteen liittyy joukko

oletuksia (Hamada 1969:2):
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1) tdydelliset pddomamarkkinat

2) sijoittajat karttavat riskid ja pyrkivédt maksimoimaan odotettavissa
olevan hyddyn tietyn suunnitteluajanjakson lopussa,

3) suunnitteluajanjakso on kaikille sijoittajille sama ja portfoliopaatokset
tehddin samaan aikaan, tuottovaatimuksesta ja sen keskihajonnasta,

4) yritys voi lainata ja ottaa rahaa samaan riskittoéméiin korkokantaan kuin
sijoittajatkin,

5) osingonjakopolitiikka ei vaikuta oman pidoman markkina-arvoon,

6) yrityksen tulevia investointimahdollisuuksia ei oteta huomioon.

CAP-malli voidaan esittda seuraavasti:

(2. 1 ) E(Ri) =R¢+ [E(Rm) — Rf]Bi N
misséa Rs = riskiton korkokanta,
E(Rp) = markkinasalkun odotettu tuotto
Bi = riskisyyttd kuvaava beeta-kerroin.

Beeta-kerroin mittaa yksittdisten arvopaperin tuoton heilahtelua suhteessa kaikkien

sijoituskohteiden tuoton heilahteluihin.

Arbitrage Pricing —teoria yhdistié tuoton ja useasta eri riskikomponentista muodostuvan
riskin. Maarittdmalla tuottoon vaikuttavien yleisten taloudellisten tekijoiden,
faktoreiden, siséltd, voidaan APT —mallia kdyttda ennakoimaan mairiteltyjen tekijoiden

vaikutusta arvopapereiden tuottoon ja riskiin.

2.3 Saannonmukaiset poikkeamat markkinatehokkuudesta

Tehokkailla osakemarkkinoilla paras arvio osakkeen oikeasta arvosta on sen

markkinahinta. Osakemarkkinoilla saattaa esiintyd ajoittain osakkeiden yli- tai

alihinnoittelua, mutta osakkeiden hintojen tulisi korjaantua nopeasti niiden todellisen
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arvon tasolle. Osakemarkkinoilla on kuitenkin havaittu osakkeiden tuotoissa esiintyvid
tiettyjd selvittdmattomid sddnnonmukaisuuksia, ilmidité, joita kutsutaan anomalioiksi.
Naistéd keskeisimpid ovat yrityskokoilmid, P/E-lukuilmid, tammikuuilmid,

kuunvaihdeilmid6 seké viikonpdivailmio. (Malkamiki & Martikainen 1990:113—-114.)

Viime vuosina anomaliat ovat osoittaneet, ettd markkinatehokkuuden teoria ei ole aina
yleisesti sovellettavissa. Anomalia merkitsee pitkdn ajan poikkeamaa

markkinatehokkuudesta. (Mishkin 2003, 702,704.)

Anomalioiden on todettu heikentyvin tai hiavidvin ajan kuluessa jopa kokonaan niitd
kisittelevien suurta huomioarvoa saavuttaneiden akateemisten julkaisuiden jélkeen,
ammattimaisten sijoittajien alkaessa toimia julkaisuissa kuvattujen sijoitusstrategioiden

mukaisesti (Schwert 2003).

Tehokkailla osakemarkkinoilla anomalioiden tulisi kadota ja systemaattisten voittojen
mahdollisuuden havitd. Keskeisimmét anomaliat tunnetaan kuitenkin
maailmanlaajuisesti ja niistd on raportoitu kaikilla suurimmilla osakemarkkinoilla.
Tadma havaittu ilmididen pysyvyys antaa viitteitd osakemarkkinoiden tehottomuudesta
ympéri maailmaa. Sijoittajan kannalta anomaliat ovat mielenkiintoisia kahdesta
padsyysti: osakkeiden viliset tuottoerot eivit selity pelkéstiin sijoituskohteiden
systemaattisella riskilld, ja toiseksi stabiileiksi osoittautuneiden anomalioiden pohjalta
on luotavissa kaupankiyntistrategioita, joilla on mahdollisuus saavuttaa keskiméérdisia

korkeampia osaketuottoja. (Malkamidki ym. 1990: 114; Martikainen 1998:114.).

Havaituille sidnndnmukaisuuksille on etsitty ja esitetty monia syitd. Berglund (1987)
luokittelee anomalioiden mahdolliset aiheuttajat kolmeen luokkaan. Ensimmaisend
keskeisend syynd anomalioiden olemassaololle hén pitdd osakkeen tuottoon ja riskiin
liittyvid mittausteknisid ongelmia. Osakkeen tuoton mittaaminen siséltdd monia
tilastollisia kysymyksid jotka saattavat aiheuttaa ongelmia osaketuottojen laskemisessa,
kuten tuottojen normaalijakautuneisuus ja keskimééardisten tuottojen laskutapa.
Toisaalta pienten yritysten riskikertoimet véaristyvét usein liian pieniksi, miké johtuu

harvemmasta kaupankdynnistéd suuriin yrityksiin verrattuna. Tdma johtaa
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riskikorjattujen tuottojen arvioimiseen liian suuriksi. Toisena syyna anomalioille
Berglund pitdd osakemarkkinoilla vallitsevia kitkatekijoitd, kuten esimerkiksi erilaisia
vilityspalkkioita, myyntivoittoverotusta ja varainsiirtoverotusta. Kolmantena
mahdollisena selityksend anomalioille Berglund pitii puutteellisuuksia anomaliaa
tutkittaessa kdytettdvan hinnoittelumallin perusteissa. Téllainen hinnoittelumalli on

esimerkiksi laajasti kdytetty CAP -malli.

Sddnnonmukaisten ilmididen esiintymisen perusteella on todettu 16ytyvén tutkimuksissa
myos erilaisia mekaanisia sijoitusstrategioita. Ainakin paperilla ne niyttiisivit toimivan
eli niiden avulla voidaan saavuttaa ylituottoja. Anomalioihin liittyy tyypillisesti
sellainen piirre, ettd niiden olemassaoloa ei tdysin pystyté selittdméén. (Knipfer,

Puttonen: 146).

2.3.1. Yrityskokoilmid

Yrityskokoanomalialla tarkoitetaan havaintoa, jonka mukaan pienten yritysten osakkeet
tuottavat niihin liittyvan beeta-riskin huomioon ottamisen jélkeenkin suurempia tuottoja
kuin suurten yritysten osakkeet. Yrityskokoanomalia on todistettu kdytdnnossa kaikilla
keskeisimmilld osakemarkkinoilla (Martikainen 1998: 116). Banz (1981) havaitsi
negatiivisen lineaarisen riippuvuussuhteen yrityksen koon ja osakkeen tuoton valilla
yhdysvaltalaisella aineistolla vuosina 1931-1975. Tutkimuksessa todettiin, ettd pienten
yritysten riskikorjatut tuotot olivat tutkitulla periodilla huomattavasti suurempia kuin
suurten yritysten tuotot. Tuotot tarkasteltavissa osakkeissa pienimpien 20 %:n ja

suurimpien 20 % valilld olivat keskimddrin 19,8 % vuodessa.

Suomessa aihetta ovat tutkineet mm. Kauppi ja Martikainen (1994). Tutkimuksessa
tarkasteltiin sijoittajan menestymistd suomalaisilla osakemarkkinoilla
yrityskokoanomalian avulla vuosina 1975-1991. Helsingin arvopaperiporssin
hintakehitysti verrattiin tutkimusaineistoon kuuluneiden teollisuusyritysten
keskimadrdiseen tuottoon. Osakkeet jaoteltiin neljaén portfolioon markkina-arvonsa
mukaan, ja niiden koostumusta vaihdettiin aina vuoden vaihteessa. Tutkimuksessa

todettiin, ettd suurimpien yritysten osakkeiden kumulatiivinen tuotto oli
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yli 170 prosenttiyksikkdd pienempi kuin osakkeiden keskiméérdinen tuotto.
Vastaavasti pienempien yritysten kumulatiivinen tuotto oli noin 70 prosenttiyksikkoa
keskiméérdista suurempi. Osakkeiden vilisid tuottoeroja ei voitu selittdd myoskdan

erikokoisten yritysten erilaisilla beeta-kertoimilla.

Yrityskokoilmion syitd on pohdittu laajasti. Syynd yrityskokoanomaliaan on pidetty
muun muassa analyytikkojen ja lehdiston pieniin yrityksiin osoittamaa véhidista
kiinnostusta, mikd merkitsee, ettd pienisti yrityksisti on saatavilla vihian informaatiota.
My®os pienten yritysten keskittyneelld omistusrakenteella uskotaan olevan vaikutusta
anomaliaan, silld pienissa yrityksissd omistajilla katsotaan olevan suurempia intresseja
kehittdd yrityksen toimintoja ja valvoa johdon toimia varallisuuden maksimoimiseksi.

(Martikainen 1995: 118.)

2.3.2. P/E-lukuilmio

Toinen merkittdvé yritysominaisuuksiin liittyvé ilmi6é on P/E-lukuanomalia. Télla
tarkoitetaan empiirisissd tutkimuksissa havaittua ilmiota, jonka mukaan matalan P/E-
luvun omaavien yritysten osakkeet saavuttavat suurempia tuottoja kuin saman riskitason
korkean P/E-luvun omaavien yritysten osakkeet. Osakkeen P/E-luku kuvaa yrityksen
osakkeiden markkina-arvon ja nettotuloksen suhdetta (tarkemmin P/E-luvusta
kappaleessa 3.5.2). P/E —luku késitetddn tavallisesti takaisinmaksuajan tunnuslukuna
siitd, monessako vuodessa yritys pystyy nykyisen suuruisella tuloksella kerddmééan
osakkeen hinnan. P/E-anomalian on havaittu olevan suhteessa yrityskokoanomaliaan.
Pienten yritysten P/E-lukujen ja markkinaperusteisen yrityskoon vililld on havaittu

voimakas positiivinen korrelaatio. (Malkamaki ym. 1990: 118-119.)

Kauppi ja Martikainen (1994) tarkastelivat tutkimuksessaan P/E —luvun kéénteisluvun,
E/P-lukuanomalian esiintymisti suomalaisilla osakemarkkinoilla samalla
tutkimusperiodilla 1975-1991. Osakkeet jaettiin kolmeen ryhmaén niiden E/P-lukujen
perusteella, ja ryhmien keskiméérdista tuottoa verrattiin markkinoiden kehitykseen.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd suurimpien E/P-lukujen ryhmi tuotti noin 47

prosenttiyksikkod paremmin kuin osakkeet keskiméddrin. Vastaavasti pienimpien E/P-
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lukujen ryhma tuotti selvésti keskimddrdistd huonommin. Tuottoeroja ei pystytty

selittimaan osakkeiden valisilla riskieroilla.

2.3.3. P/BV ja B/M —lukuilmi6

P/BV (Price / Book Value) tai P/B on tunnusluku, jossa oman pddoman markkina-arvo
suhteutetaan oman padoman tasearvoon (tarkemmin P/BV —luvusta kappaleessa 3.5.3.).
Sen kadnteisluku on B/M —luku (Book to Market Value). Mité pienempi tunnusluku on,
sitd parempana tunnuslukua pidetdin yrityksen kannalta (Kallunki ym. 2002, 156—158).
Taysin pdinvastaisesti B/M-lukuanomalian suhteen on havaittu, ettd mitd suurempi
tunnusluku on, sitd korkeampia tulevia osaketuottoja tunnusluku ennustaa.

B/M-lukuilmi6ti on tutkinut mm. Fama (1991 ja 1998).

P/BV —luvussa kéytetdén jakajana yrityksen oman pddoman kirjanpitoarvoa. Oman
pddoman muodostavat taseessa sidottu ja vapaa oma pddoma sekd vapaacehtoiset,
verovelalla korjatut varaukset ja verovelalla korjattu kertynyt poistoero. (Kallunki,

Martikainen, Niemeld 2007: 156).

Korkea P/BV —luku indikoi sijoittajien uskoa yrityksen kykyyn tuottaa korkeaa tuottoa
padomalle (ROE) ja tehdd hyvaa tulosta (EPS). Yrityksen kasvundkymien uskotaan
olevan hyvit. (Bodie, Kane & Marcus 2005: 668.)

P/BV —luvulle, P/E —luvulle ja ROE:lle voidaan kirjoittaa seuraava yht&lo:

(2.2.) ROE = EPS / BV = P/BV : P/EPS

jossa
ROE = Omanpaidoman tuotto
EPS = E = Osakekohtainen tulos
BV = B = Osakekohtainen kirjanpitoarvo

P = Osakkeen markkinahinta
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Yhtél6 voidaan vield kirjoittaa myos seuraavaan muotoon, josta kéytetdédn nimitysta

earnings yield, joka kuvaa osakkeenomistajan saamaa tuottoa sijoituksesta:

(2.3)) E/P = ROE : P/B

Kaavan mukaan yritykselld, jolla on korkea oman pddoman tuotto (ROE), voi olla
suhteellisen alhainen tuotto (E/P), mikéli sen markkina-arvon ja kirjanpitoarvon suhde
(P/B) on alhainen. Tdmédn vuoksi pelkistdin yrityksen korkea padoman tuotto ei tee
vield mistddn yrityksestd hyvaa sijoituskohdetta, silld korkea pddoman tuotto on usein jo
hinnoiteltu osakkeen markkinahintaan. Mikali néin on, tulee P/B —luvun olla yli yhden
ja kaavan mukaan sijoittajalle jadva tuotto, E/P tulee olla tdlloin pienempi kuin ROE.
(Bodie, Kane & Marcus 2005: 669). P/B-lukua voidaan verrata suoraan yrityksen
tuottamaan taloudelliseen lisdarvoon. Mikali yrityksen tuottama lisdarvo on nolla eli
oman pddoman tuotto on yhtdsuuri kuin oman pidédoman kustannus, P/B-luku saa arvon
yksi. Mikéli P/B-luvun arvo on yli yhden, yrityksen oman padoman tuotto ylitt4a

vaaditun pddoman kustannuksen. (Kallunki, Martikainen, Niemeld : 169—170.)

2.3.4. Tammikuuilmi6

Tammikuuilmid (tammikuuefekti) on ilmid, jonka mukaan osakkeiden tuotot ovat
tammikuussa suurempia kuin vuoden muina kuukausina. [lmi6 tunnetaan myos
vuodenvaihdeilmiond. Tdmé anomalia on todettu ldhes kaikissa maailman porsseissa.
Kaikkien osakkeiden tuotot eivét kuitenkaan ole keskimdiréistd suurempia
tammikuussa, vaan tutkimuksissa on havaittu, ettd tammikuuefektin synnyttavét ldhinna
pienet yritykset seka toisaalta joulukuussa laskeneet yritykset. (Malkaméki ym. 1990:
119-120.)

Seyed ja Perry (2002) tutkivat tammikuuanomalian stabiilisuutta pitkélld aikavalilla
Yhdysvalloissa vuosina 1964—1998. Koko tutkimusperiodia tarkastellessaan tutkijat
havaitsivat tammikuun tuottojen olevan tilastollisesti merkitsevin korkeita. Ilmion
pysyvyyttd tutkittaessa aineisto jakautui kuitenkin kahteen osaan. Tammikuuanomalian

havaittiin esiintyvédn vahvana ennen vuoden 1987 pdrssiromahdusta, mutta
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porssiromahduksen jélkeisend aikana 1987—1998 tammikuun tuotot eivit poikenneet

muiden kuukausien tuotoista.

Tammikuuanomalialle on esitetty monia selityksid. Syiksi on esitetty, ettd
institutionaaliset sijoittaja muodostavat portfoliot uudestaan vuoden alussa, jolloin he
ostavat pienid ja riskipitoisia yhtiditd. Toinen mahdollisuus voi olla ns.
verotushypoteesi, jonka mukaan sijoittajan kannattaa vuoden lopussa myydéa salkustaan
kaikki tappiota tuottavat osakkeet. Ndma tappiot voi vidhentda veronalaisista tuloista.
Tama pienentdd verotettavan tulon mééraa. (Malkaméki ym. 1990: 120-121.).
Tammikuuefektid ensimmaiisend tutkivat Rozeff ja Kinney (1976), ja myohemmin Keim
(1983) huomaten tuottojen olevan ennen kaikkea suuria tammikuussa pienille
osakkeille. On my0s huomattu Banzin (1981) ja Keimin (1983) toimesta, ettid

tammikuuefekti ilmenee enimmaikseen kuukauden varhaisessa vaiheessa.

2.3.5. Kuunvaihdeilmid

Myos kuunvaihdeilmié on maailmanlaajuinen havainto, joka on tehty useimmilla
tarkeimmilla osake- ja johdannaismarkkinoilla. Kuunvaihdeilmi6lla tarkoitetaan
empiirisissd tutkimuksissa havaittua ilmiotd, jonka mukaan osakkeiden tuottojen on
huomattu olevan poikkeuksellisen korkeita kuunvaihteessa verrattuna muihin

péiviin. Erityisesti kuukauden viimeisen porssipdivén tuotot ovat olleet huomattavasti

muita porssipdivid korkeampia. (Martikainen 1998: 128.)

Martikainen, Perttunen ja Puttonen (1995) tutkivat kuunvaihdeilmion esiintymisté
Suomessa vuosina 1988—1993. Tutkimuksessa verrattiin kuukauden viimeisen ja
ensimmadisen porssiviikon keskimééraisid péivittdisid tuottoja muiden péivien vastaaviin
arvoihin. Tutkimuksen mukaan kuunvaiheeseen osuvia suuria tuottoja havaittiin niin
suomalaisilla osake-, termiini- kuin optiomarkkinoillakin. Tuotot olivat huomattavan
suuria viimeiselld kaupankdyntiviikolla, ja erityisesti viimeisend kaupankdyntipdivana.
Martikainen ja Puttonen tutkivat viikonpéiva-ilmiotd Suomen osakemarkkinoilla, joka
on erittdin pieni markkina-alue. Martikaisen ja Puttosen mukaan maanantain pienet

tuotot pienilld Euroopan osakemarkkinoilla eivét ole yhtd selvét kuin Yhdysvaltojen
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osakemarkkinoilla. Heiddn mukaansa viikonpéivédefektind on havaittavissa tiistai

huonotuottoisena pdivind maanantain sijasta (Martikainen & Puttonen, 1996).

Syind kuunvaihdeilmiolle on esitetty mm. johdannaisten erdéntymisti ja
ammattimaisten sijoittajien, erityisesti sijoitusrahastojen toimia kuunvaihteessa.
Selittiva tekijd suomalaiselle kuunvaihdeilmidlle voi myds 16ytyéd ulkomaisista
sijoittajista. Koska ulkomaisten sijoittajien omistus suomalaisissa porssiyhtidissd on
huomattava, kotimaiset hinnanheilahtelut voivat olla seurausta heidén toimistaan.
Esitettyja selityksié ei ole kuitenkaan pystytty vahvistamaan tutkimusten avulla.

(Martikainen 1995: 131.)

2.3.6. Viikonpdivailmid

Viikonpdivdanomalialla tarkoitetaan ilmi6té, jonka mukaan tietyn viikonpéivén tuotto
on sddnndllisesti suurempi tai pienempi kuin yhden péivin keskimédrdinen tuotto.
Kansainvilisissé tutkimuksissa on havaittu, ettd perjantain ja maanantain vélinen tuotto
on yleensd negatiivinen ja muiden pdivien tuotto vastaavasti positiivinen. Tdma
tarkoittaa, ettd osakkeiden tuotot ovat maanantaisin pienempid kuin muina paivina.
Sijoittajan kannattaisi néin ollen perjantaina myyda ja maanantaina ostaa osakkeita.
Monilla pienemmilld eurooppalaisilla markkinoilla on kuitenkin havaittu, etté tuotot
ovatkin pienid tiistaisin ja keskiviikkoisin maanantaisten pienten tuottojen sijaan.
(Malkamaiki ym. 1990: 121; Martikainen 1998: 130-131.) Nikkinen ja Sahlstrom
(2003) tutkivat makrotaloudellisten uutisten vaikutusta viikonpéivailmioon
suomalaisilla markkinoilla 1995-2001. Tutkimuksen mukaan tuotot olivat positiivisia
tiistaisin, keskiviikkoisin ja perjantaisin. Maanantain ja torstain tuotot eivit olleet
tilastollisesti merkitsevid. Tutkimuksessa kuitenkin todettiin makrotaloudellisten
uutisjulkaisujen selittdvén suurimman osan tuottojen viikonpdivailmiosta.
Viikonpdivéilmidlle on etsitty monia selityksid. Maanantai-ilmiotéd on selitetty mm.
vilittdjien ostosuosituksilla. Teorian mukaan kaupankdynnin osapuolten intressissd on
yleisen optimismin levidminen ja kaupankdynnin vilkastuminen, joka nikyy
ostosuositusten suurena méérin suhteessa myyntisuosituksiin. Usein loppuviikolla

yleinen optimismi leviddkin markkinoilla, joka johtaa kurssinousuun. Loppuviikon
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kurssinousu nidkyy vastaavasti kurssin laskuna maanantaina. Eurooppalaisilla
markkinoilla havaittua tiistain ja keskiviikon kurssilaskua on puolestaan selitetty
pienempien osakemarkkinoiden hitaammalla kdynnistymiselld viikonlopun jdlkeen.

(Martikainen 1995: 132.)

2.3.7. Muita sddannénmukaisia ilmioita

Kirjallisuudessa ja tutkimuksissa on lisédksi mainittu muitakin sdé&nnénmukaisia ilmioita.
Tassd tutkielmassa tyydytddn esittdméddn ne luettelomaisesti. On kuitenkin huomattava,
ettd erddt ndistd ilmidistd saattavat vaikuttaa tutkimustulosten tulkintaan, koska ne

koskevat empiirisessid mallissa mukana olevia tunnuslukuja.

Muita ilmidita:

- Sijoitusyhti6

- Value-line

- Keskihakuisuus

- Velkaisuusaste

- Korkea kassavirta (C/P)
- Osinkotuotto (D/P)

- Voittaja — hdvidja (winner-loser).
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3. OSAKKEEN ARVONMAARITYS

3.1. Yleistd arvonméiéritysteorioista

Osakkeen arvonmadritysteorioiden ja — mallien tavoitteena on maaritelld markkinoilla
noteerattavalle yhtidlle (sen osakkeille) teoreettisesti "puhdas” arvo (Koskela 1984:9).
Kun téllainen arvo perustuu taloudellisiin olosuhteisiin ja/tai yrityksen ominaisuuksiin,
kutsutaan menetelmié fundamentaalianalyysiksi (perusteanalyysiksi). Toinen
menetelma on ns. tekninen analyysi, jolloin osakkeen kurssia midritettdessd kiytetdan
hyviksi kurssien aikasarjaominaisuuksia. Porssitekninen analyysi sopii tehottomille
markkinoille, koska siind voidaan aikaisempien kurssien olettaa sisdltdvin sellaista
informaatiota, jota markkinat eivét vield ole ottaneet huomioon. Markkinoiden taytyy
olla jonkin verran kehittyneet ennen kuin ne reagoivat yrityksen taloudellisiin

ominaisuuksiin (Foster 1978:215-219).

Arvoteorioissa on esitetty erilaisia yrityksen taloudellisia ominaisuuksia kuvaavia
tekijoitd kurssiin vaikuttavina tekijoind. Naiden tekijoiden siséllostd on keskusteltu
laajasti. Mm. osinkojen vaikutuksesta osakkeen markkina-arvoon on tehty useita,
tuloksiltaan erilaisia tutkimuksia. L&dhtokohtana arvonmaééritysteorioille on yrityksen
markkina-arvon maksimointi. Talloin oletetaan, ettd yrityksen markkina-arvon

maksimoinnin kautta maksimoituu myos osakkeenomistajan varallisuus.

Arvonmédritysmallien yhtend tarkoituksena on tarjota johdolle apuvéline toimiensa
vaikutusten arvostelemiseen. Kun johdon tekemadt paatokset jaetaan investointi- ja
rahoituspditoksiin, voidaan johdon nékdkulmasta osakkeen markkina-arvo (M) esittda

yleisessd muodossa seuraavan funktion avulla:

> >
(3.1 M =f(I, F)

jossa M; = osakkeen arvo hetkelld t
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9
I = yrityksen investointipdétdsten vektori

9

F = yrityksen rahoituspiitosten vektori

Tadma malli on yksipuolisesti johdon nidkdkulmaan perustuva. Osakkeenomistajille ei

ole mahdollisuuksia saada tietoonsa kaikkia johdon tekemid investointi- ja

rahoituspéétoksid. (Koskela 1984:12)

Toisaalta arvonmééritysmallien tavoitteena on antaa tekijoiden sisdllosta riippumatta
osakkeelle sellainen arvo, johon satunnaisheilahtelu ei vaikuta. Arvonméaéritysmallien
hyviksikéyttdjid ovat seké yrityksen johto ettd yrityksen potentiaaliset
osakkeenomistajat. Arvomallien avulla voidaan tutkia erilaisen informaation vaikutusta

osakkeen arvoon. (Koskela 1984:9-11, Copeland — Weston 1979:363)

Keskeisimpid arvonmaééritysmalleja ovat osinkoihin perustuvat mallit, voittoihin

perustuvat mallit ja kassaperusteiset mallit.

Osakkeen todellinen arvo ei vilttdméttd vastaa pdivin porssikurssin mukaista markkina-
arvoa, vaan osake saattaa olla markkinoilla hetkellisesti yli- tai aliarvostettu esimerkiksi
yrityksen kannattavuuteen, vakavaraisuuteen tai kasvundkymiin ndhden. (Suvas

1990:64)
3.2. Osinkoihin perustuvia malleja

Varhaisimmat osakkeen arvonméiiritysteoriat ovat perustuneet yrityksen maksamiin
osinkoihin. Osakesijoittajan oletetaan osaketta ostaessaan ostavan tulevaisuuden
osinkovirran, joten osakkeen markkina-arvon pitéisi olla ndiden osinkojen nykyarvo
tuottovaatimuksella diskontattuna. Talloin oletetaan osakesijoittajan tietdvén yrityksen

maksamat tulevaisuuden osingot.

Williams esitti 1938 seuraavan kaavan osakkeen arvolle:
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o D
t
(3.2)
Py =X
t
t=1 (1+r)
jossa Py = osakkeen markkina-arvo

Dy = maksetut osingot hetkelld 0

r = osakkeenomistajan tuottovaatimus, joka muodostuu riskittomasti
tuottovaatimuksesta sekd osakkeenomistajan asettamista

riskilisista

Williamsin esittima malli perusmalli on ldhtdkohtana ldhes kaikissa my6hemmin

kehitetyissd osinkoperusteisissa malleissa (Koskela 1984:18-19).

Mikili osinkojen odotetaan kasvavan vuotuisella prosentilla g, kaavasta tulee

seuraavanlainen:
D ¢ (1+g)
(3.3) Py = ——
(r-g)
jossa Pt = osakkeen arvo tarkasteluhetkelld

Dt = maksetut osingot kaudella t
r = sijoittajan tuottovaatimus

g = osingon kasvuvauhti

Ylla olevaa kaavaa kutsutaan osinkojen kasvumalliksi. Osinkojen kasvumalliin liittyy
yksi jo Williamsinkin havaitsema kiusallinen ominaisuus. Mikéli osinkojen kasvuvauhti
g on yhti suuri kuin sijoittajan tuottovaatimus r, muodostuu osakkeen arvo

adrettomaksi. Selityksenai tille on esitetty, ettd osinkovirta ei voi loputtomiin kasvaa
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poikkeuksellisen nopeasti, vaan tuotto laantuu keskiméadrdiselle tasolle kasvuvaiheen
jélkeen. Tdma on johtanut malleihin, joissa yrityksen kasvuvaiheen oletetaan kestdvén
nykyiselld tasolla joitakin vuosia, minké jdlkeen kasvuksi oletetaan tuottovaatimusta

pienempi keskimédardiselle yritykselle luonteenomainen kasvunopeus. (Suvas 1990: 66.)
Monien mydhempien mallien perustana on ollut myds Walterin 1956 esittiméa malli:

D+Ra _ (E-D)
/ Re

(3.4.) Py =
Rc

jossa Py = osakkeen markkina-arvo

Ra = tuottoprosentti yhtioon jitetyille jakamattomille voittovaroille
(investoinnin tuotto)

Rc = osakkeenomistajan tuottovaatimus eli laskentakorkokanta

D = osinko osakkeelta

E = voitto osakkeelta

(Walter 1956:29-41)

Mallin perusteella voidaan paitelld, ettd osingonjakopolitiikka vaikuttaa osakkeen
arvoon. Tédlloin voidaan pitkalla tdhtdimella olettaa, ettd osakkeiden hinnat kuvastavat

odotettujen osinkojen nykyarvoa.

Gordonin malli

Gordonin tavoitteena oli kehittdd Williamsin osinkoihin perustuvaa mallia
operationaalisemmaksi ennustemalliksi. Yhdessd Shapiron kanssa Gordon esitti mallin,
jossa huomioitiin kasvutekijd (Gordon-Shapiro 1956:102—-110).

Kasvuodotusten estimointi tapahtui historiallisen informaation perusteella olettamalla
osinkojen kasvuvauhdin jatkuvan menneisyyden kaltaisena. Lédhtokohtana heilld oli

seuraava jatkuva malli:
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o0
(3.4) Po = D e Mt
0
jossa Py = osakkeen markkina-arvo hetkelld 0

D t osingot kaudella t,t=1,2,...,
k

tuottovaatimus
Kun malliin lisdtdén osinkojen kasvuvauhti g, se saa muodon

o0
(3.5) Po = JD o9 Kt
0

ja kun malli integroidaan t:n suhteen, saadaan osinkoihin perustuva osakkeen markkina-
arvomalli:

(3.6.) Py = (k>g)
k-g

Kun osingot, markkinahinta ja kasvutekijd tunnetaan, voidaan osakkeenomistajan

tuottovaatimus ratkaista:

3.7) k =Dy/Py +g

Gordon toteaa, ettd k on kasvavassa suhteessa g:hen, koska jos osinkojen kasvuvauhti
nousee kasvaneiden piditettyjen voittovarojen johdosta, osingot siirtyvit maksettavaksi
kauemmaksi tulevaisuuteen. TAma puolestaan kasvattaa osakkeenomistajan riskitekijaa,

jolloin my®6s koko tuottovaatimus kasvaa. (Koskela 1981:12)

3.3 Voittoperusteiset arvonmaéritysmallit

Voittoteoriassa osakkeen arvon oletetaan madrdytyvin yritysten tilinpaatdsvoittojen

perusteella riippumatta siité, kuinka paljon yritys tdstd voitosta jakaa osinkoina
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osakkeenomistajilleen. Osakkeenomistajat oletetaan tdlldin niin rationaalisiksi, ettd kun
yritys jéttdd jakamatta voittovarojaan, he odottavat yrityksen investoivan timén
kéytossddn olevan padoman siten, ettd se tuottaa vihintdén osakkeenomistajan
tuottovaatimuksen verran. Talloin on sama minkélaista osingonjakopolitiikkaa yritys
noudattaa, koska osakkeenomistaja saa hyotynsé kuitenkin joko osinkojen tai

nousseiden markkinahintojen muodossa. (Koskela 1981:21.)

Voittoteoria olettaa osinkoteorian tapaan, etté sijoittajilla on tdydellinen
ennakkotietimys. Tdméa ennakkotietimys tarkoittaa ennen kaikkea tietoa yrityksen
tulevaisuuden investointien menestyksellisyydesta. Lisdksi tieto yrityksen
investointisuunnitelmista edellyttdd yrityksen sisdisen tiedon vélittymisté
osakemarkkinoille, mikd puolestaan tarkoittaa pddomamarkkinoiden tehokkuuden
vahvojen ehtojen toteutumista.

(Koskela 1984:26.)

3.3.1. Millerin ja Modiglianin malli

Miller ja Modigliani pyrkivit osoittamaan, ettd yrityksen osingonjakopolitiikka ei
epavarmuustilanteessa vaikuta osakkeen arvoon tietylld, oletetulla investointitasolla.
Miller ja Modigliani tutkivat tilannetta ensin tdydellisen varmuuden vallitessa ja sen
jalkeen epdvarmuuden vallitessa. Tdydellisten pddomamarkkinoiden oletusten lisdksi
sijoittajat oletetaan rationaalisiksi M&M:n mallissa. Taémén mukaan sijoittajat
preferoivat suurempaa varallisuutta pienempédn néhden ja heille on samantekevai,
saavatko he varallisuutensa osinkoina vai arvonnousuna. Varmuuden vallitessa

muodostuu malli seuraavaksi

(3.8.) V,=nP X~ 1 - V)
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jossa V, = yrityksen markkina-arvo
P, = osakkeen hinta ajanjakson t alussa
n, = osakkeiden lukumééra ajanjakson t alussa

r, = osakkeiden tuotto ajanjaksolta t
X, = yrityksen kokonaisvoitto ajanjaksolla t
I, = yrityksen investoinnit ajanjaksolla t

(Miller & Modigliani 1961:412)

Mallin mukaan yrityksen arvo riippuu nettovoitosta Xt, investoinneista It ja yrityksen

arvosta ajanjakson lopussa Vt+1. Osingot eivit vaikuta yrityksen arvoon.

Modiglianin ja Millerin mallia ovat kehittdneet Copeland ja Weston.
Heiddn mukaansa mydskddn verot ja kasvuodotukset eivdt muuta tilannetta

osingonjakopolitiikan suhteen.
3.3.2. Solomonin malli

Solomon kehitti sekd osinko- ettd voittoperusteisen mallin 1963. Hénen tarkoituksenaan
oli johtaa malli voittoteoriasta ja padtyd Gordonin ja Walterin malleihin. Solomonin
malli rakentuu kahdesta osasta: osinkojen tai voittojen nykyarvoista seké pidatetyilld
voittovaroilla suoritettavien investointien tuoton nykyarvosta. Solomon johtaa

molemmat komponentit erikseen paityen seuraavaan yhtaloon:

E(1-b)  Ebm
(3.9) V= -
k k
e e
jossa V = osakkeen markkina-arvo

E = yrityksen voitto

k = osakkeenomistajan sijoituksestaan odottama tuotto
tilanteessa, jossa hén ei sijoita lisdvaroja
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b = piditettyjen voittovarojen suhteellinen osuus eli: (E-D)/E
kun D = osingot
r = investointien tuotto

m = investointien aiheuttama kasvuvauhtielir/k kunr>k
e, e

Solomonin mukaan malli voidaan rakentaa lahtemaéllad liitkkeelle jostain seuraavasta
kolmesta vaihtoehdosta:

1) osingot ja voitot yhdessa

2) osingot ja pddoman kasvu

3) voitot, joista vihennetidin korvausinvestoinnit

(Solomon 1963:59-61)

3.4. Kassaperusteinen arvonmadritys

Osinkoihin ja voittoihin perustuvat arvonmairitysmallit eivit ole olleet tyydyttavid
yrityksen rahoituksellisen voitonjakokyvyn ilmaisemisessa. Koskela (1984) kehitti
yrityksen kassaperusteisen tuloksen pohjalta osakkeen arvonmédritysmallin. Mallin
tavoitteena oli tutkia, onko kassaperusteisella tuloksella ja osakkeen markkinahinnalla
riippuvuutta. Kassaperusteisen tuloksen taustalla olivat seuraavat tekijét: kannattavuus,
kasvu, rahoituksellinen asema ja riski, joille hdn mééritteli empiiriset vastineet.
Koskelan saamia tuloksia voidaan pitdd valttdvini, koska regressiomallien virhetermit
olivat autokorreloituneita ja useissa tapauksissa regressiokertoimilla oli hypoteesin
vastainen etumerkki.

Kassavirtalaskelmien kdyttod yrityksen arvonméérityksessé voidaan perustella sillé, ettd
kassavirtoihin eivit vaikuta tilinpddtoksen harkinnanvaraisuudet. Virallisissa
tilinpaatoksissa tilikauden tulokseen vaikuttavat ratkaisevasti menojen ja tulojen
jaksottaminen eri tilikausille. My®0s erilaiset tilinpddtoskaytdnndt, yritysjohdon
tuloksenjirjestely sekd muut tilinpadtoksen joustokohdat vaikuttavat tilikauden
tulokseen. Usein johto omaksuu myds tietyn osingonmaksutason, josta ei helposti
luovuta, on yrityksen kannattavuus millainen tahansa. Kassavirtalaskelmien
tarkoituksena on seurata pelkdstién rahan liikkeitd, eli tilikauden aikana tapahtuvia
kassaan- ja kassastamaksuja (Kallunki, Niemeld 2007: 109).

Yrityksen tuloksen kasvun taustalla olevien tekijoiden ja tulevan tuloskehityksen
edellytyksien katsotaan tulevan kassavirtaperusteisessa arvonméérityksessd voitto- ja
osinkoperusteisia malleja paremmin tarkastelluiksi. Yritysjohdon ndkdkulmasta huomio
siirtyy lyhyen aikavilin tuloskehityksesta pitkdn aikavélin yrityksen arvon
maksimoiviin tekijoihin.

Kassavirtaperusteisen mallin mukaan yrityksen arvo voidaan laskea tulevien
kassavirtojen nykyarvona. Kassavirta saadaan kun yrityksen operatiivisesta
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kassavirrasta vahennetddn kiyttopadoma- ja kiyttdomaisuusinvestointien maksut.
Kirjallisuudessa esitetddn monia erilaisia kassavirtalaskelmia, jotka eroavat jonkin
verran toisistaan. (Kallunki, Niemeld 2007:110.)

3.4.1. Vapaa kassavirta-menetelma

Vapaan kassavirran malli on yleisimmin kéytetty kassavirtaperusteinen
arvonmadritysmalli. Sen avulla voidaan méérittdd oman pddoman tai koko yrityksen
arvo. Laskelmana vapaa kassavirta voidaan esittdd seuraavasti: (Kallunki, Niemeld
2007:113)

LIIKEVOITTO

+ Osuus osakkuusyhtiosti

- Operatiiviset verot

+ Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kdyttopddomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erét (verojen jilkeen)

= VAPAA KASSAVIRTA

Oman piddoman arvo saadaan diskonttaamalla osakkeenomistajille kuuluva vapaa
kassavirta eli kassavirta litketoiminnan kulujen, verojen sekd korkomenojen jalkeen
oman padoman kustannuksella seuraavasti: (Brealey ym. 1996: 71-72.)

o FCF
(3.10.) Py =2
t
=1 (1+r,)
jossa FCF = vapaa kassavirta (free cash flow)

r, = oman pddoman kustannus

Vastaavasti koko yrityksen arvo saadaan diskonttaamalla yrityksen odotetut vapaat
kassavirrat, eli kassavirrat operatiivisten kulujen ja verojen jilkeen ennen vieraan
piddoman maksuja, nykyhetkeen padoman keskiméaardiskustannuksella: (Copeland ym.
1988:38.)
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o FCF
(3.11.) Pp =2 —

t
t=1 (1+WACC)
jossa WACC = padoman keskimadrdiskustannus
Padoman keskimaariiskustannus (WACC) voidaan laskea painotettuna keskiarvona
oman ja vieraan pddoman kustannuksista, jotka painotetaan oman ja vastaavasti vieraan

padoman markkina-arvolla suhteessa yrityksen koko padoman markkina-arvoon.
Kaavana WACC voidaan esittdd seuraavasti: (Copeland 1988:38-39.)

E D
12, ACC=R_* —— + *
(3.12.) WACC £ %
E+D E+D
jossa E = oma piddoma

D =vieras pddoma
RE = oman pédéoman kustannus

Rp = vieraan pisioman kustannus

Valinta omalle pddomalle tai kokonaispddomalle kohdistuvan kassavirtaperusteisen
hinnoittelumallin vélilld tulisi padsadntoisesti suorittaa sen mukaan, kumpi malleista on
helpommin sovellettavissa. Jos yrityksen rahoitusrakenteessa on odotettavissa suuria
muutoksia, soveltuu kokonaispddoman maérittdvé arvomalli paremmin. Malli ei
edellytéd vieraan padoman erien maéritystd, ja on timén vuoksi vihemmén herkka
ennustevirheille. Mallissa joudutaan ottamaan tarkemmin kantaa yrityksen kassavirtojen
luonteeseen, jota voidaan pitdd sen positiivisena puolena. (Kallunki, Niemeld 2007:
111.)

3.5. Muita arvonmaééritysmenetelmia

Yrityksen arvonmairitys voidaan jakaa karkeasti kolmeen eri luokkaan:
substanssiarvolaskelmiin, nettonykyarvolaskelmiin seké keskeisiin
markkinaperusteisten tunnuslukujen (P/E — luku, P/B — luku) sovelluksiin.
Yrityskauppatilanteissa on perinteisesti yrityksen arvo laskettu kdyttden kassavirtojen
nykyarvoa tai substanssiarvoa tai ndiden yhdistelmaa, joita vertailevat menetelmét ovat
tukeneet.

Seuraavissa kappaleissa kidydddn vield lyhyesti 1dpi muista arvonmééritysmenetelmista
yleisimpid, eli substanssiarvo ja P/E-luku. (Blomquist, Blumme & Simola 1997:88;
Leppiniemi & Puttonen 1996: 289.)
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3.5.1 Substanssiarvo

Substanssiarvo voidaan laskea liiketoiminnan varojen ja velkojen erotuksena, kun

varat ja velat arvostetaan kaypiin arvoihinsa. Toisin kuin aikaisemmissa luvuissa
esitetyt arvonmadritysmenetelmat, substanssiarvo perustuu kokonaisuudessaan
historiallisiin arvoihin (Blomquist ym. 1997:101). Koska arvonmairityksen keskeisend
ideana pidetddn tulevaisuuden odotuksia, voidaan staattista substanssiarvomenetelmaii
pitdd puutteellisena menetelména yrityksen arvon méérittdmiseen. Usein kuitenkin
substanssiarvo tarjoaa hyvén lahtokohdan analyyseille (Leppiniemi ym. 1996:289-290).

Substanssiarvo voidaan perustaa likvidaatioon tai se voidaan laskea ns. kdypédnd arvona.
Likvidaatioarvo tarkoittaa vilittdmén realisoinnin yhteydessd muodostuvaa yli- tai
alijidmaa. Talloin varojen ja velkojen arvo lasketaan myyntihinnasta, ja laskelmassa
huomioidaan myds realisoinnin yhteydessé syntyvét kulut. Likvidaatioarvoa kéytetidén
esimerkiksi pakkohuutokaupan yhteydessi, ja se sopii 1dhinnd alhaisimman arvon
laskemiseen ja toiminnan osittamis- tai pilkkomislaskelmiin. Kdyvin arvon vastineeksi
laskettuna substanssiarvo eroaa likvidaatioarvosta, koska likvidaatiotilanteessa varat
joudutaan tavallisesti realisoimaan nopeasti, ja niiden arvo jad yleensd huomattavasti
kdypéa arvoa alhaisemmaksi. Realisointitilanteessa esimerkiksi investoinnit
markkinointiin, henkildresursseihin seki tietotaitoon menettévit yleensi arvonsa
kokonaan toiminnan loppuessa. (Blomquist ym. 1997:101-102.)

Substanssiarvolaskelman tavoitteena on antaa realistinen arvo yrityksen varoille ja
veloille olettaen, ettd toiminta jatkuu. Myos tuottavuus-ennusteiden kohtuullisuuden
arvioiminen, verovaikutusten analysointi yrityskauppatilanteissa sekd satunnaisten tai
litketoiminnan ulkopuolisten erien arviointi ovat substanssiarvon soveltamisen muita
tavoitteita. Substanssiarvolaskelmien ldhtokohtana on yleensé viimeinen virallinen
tilinpdatos, jota korjataan tilinpdétds- ja arvostusajankohdan vilisilld tapahtumilla.
Substanssiarvo on harvoin tdysin yhteneviinen taseen arvojen kanssa, mutta tase ja
tilinpdatoserittelyt tarjoavat pohjan substanssiarvon selvittamiselle. (Blomquist ym.
1997:102)

3.5.2. P/E-luku

P/E-luku on yksinkertainen, mutta usein myds vaarinymmarretty yrityksen
arvonmairitysmenetelmd. Tunnusluvun ideana on méérittdd yrityksen arvo kahden
parametrin, osakkeen hinnan (Price) ja yrityksen osakekohtaisen tuloksen (Earnings),
avulla. Yleisesti tunnuslukua kaytetiéin vertailtaessa saman toimialan yrityksid
keskenddn sekd listautuvien yritysten osakkeen hintaa miériteltdessd. Vuosittaisesta
tilinpaétoksestd laskettu P/E-luku kertoo, kuinka monta vuotta yritykselld kuluisi kerdti
niin paljon voittoja, ettd ndin kertyneiden voittojen mééra vastaisi sen
osakemarkkinoilla nykyhetkelld hinnoiteltua oman padoman arvoa. Téll4 tavalla
tulkittuna P/E-luku on siis erdénlainen takaisinmaksuaika. P/E-luvun laskemisessa
yrityksen voittona kdytetdén nettotulosta. Nettotulosta kdytetdédn, koska se ilmaisee
osakkeenomistajien jakokelpoisen voittoerin tilikaudelta ennen satunnaisia erid. Néin
jaettavana on osakkeenomistajien sijoittaman pddoman markkina-arvo ja jakajana
osakkeenomistajille jaettavissa oleva voitto. Keskeinen ongelma P/E-luvussa on se, etti
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osakkeen hinta heijastaa tulevaisuuden odotuksia, kun taas nimittéja eli tulos kuvaa
historiatietoa. Yhtend P/E-luvun heikkona puolena voidaan my0s pitéé sité, ettd lukua ei
voida laskea jos yritys on tehnyt tappiollisen tuloksen. (Leppiniemi ym. 1996:290-291;
Martikainen 1995:87; Nikkinen ym. 2002: 143.) Tdmin vuoksi P/E-luvun jakauma ei
ole jatkuva, miké vaikeuttaa tunnusluvun vertailuja yli yritysten ja ajan.

Usein kidytetadnkin kddnteislukua E/P, jolloin luvun jakauma on jatkuva ja vertailut
mahdollisia. (Kallunki, Kytonen 2002: 134.)

P/E-lukuun vaikuttavat tekijit ovat yrityksen voittojen kasvunopeus seké yrityksen
riski. P/E-luku ei toimi sellaisten yritysten arvonméérityksessd, joiden kasvunopeus on
erisuuruinen. Jos kasvunopeus on sama, korkeamman riskin P/E-luku on pienempi kuin
matalamman riskin yrityksen P/E-luku. Tamé johtuu korkeamman riskin yrityksen
korkeammasta tuottovaatimuksesta, jolla sijoittaja diskonttaavat tulevaisuuden voittoja.
Kaytinndssa on erittdin vaikeaa selvittdd, kuinka suuri vaikutus kummallakin
komponentilla on P/E-lukuun. Tdma vaikeuttaa luvun tulkintaa. Lisdksi on muistettava,
ettd tehtdessd vertailua eri maiden kesken, erilainen korkotaso johtaa erilaisiin P/E-
lukuihin (Nikkinen ym. 2002: 143—145).

3.5.3. P/BV-luku

P/BV-luku kertoo osakkeen markkina-arvon (Price) ja kirja-arvon (Book Value)
suhteesta. Myds P/BV-luku kertoo osakkeeseen kohdistuvista kasvuodotuksista, mutta
ei siitd, onko osake hinnoiteltu oikein vai vaarin.

Suurilla kasvuyrityksilld P/BV on tyypillisesti suurempi kuin pienen kasvun yrityksilla.
(Kniipfer, Puttonen: 208.)

Jos yrityksen kannattavuus on korkeampi kuin kilpailijalla, ovat sijoittajat valmiita
maksamaan korkean kannattavuuden yrityksestd enemmaén kuin heikomman
kannattavuuden yrityksestd. P/BV-lukua ei voikaan yksindin kayttdd yrityksen
arvonmairityksen mittarina (Kallunki, Martikainen, Niemeld: 68—69).

Sekid P/E- ettd P/B-luvun perusteella osakkeet voidaan luokitella arvo- ja
kasvuosakkeisiin. Arvo-osakkeilla em. tunnusluvut ovat keskimaardistd alhaisempia.
(Kntipfer, Puttonen: 208).

3.5.4. EV/EBIT — luku

EV/EBIT — luku (Enterprise Value / Earnings Before Interest and Taxes)

lasketaan suhteuttamalla yrityksen oman ja vieraan pddoman arvo yrityksen
litkevoittoon. Tunnusluvun tulkinta ja kdytto on pitkilti yhteneviistd P/E-luvun kanssa.
EV/EBIT — luvussa osoittajaan tulee oman pddoman markkina-arvon lisdksi vieraan
piddoman arvo ja nimittdjdin liikevoitto, joka saadaan yleensé suoraan tuloslaskelmasta.

Koska vieras pddoma huomioidaan, tulee rahoitusrakenteen
erot (velkaisuus) korjattua EV/EBIT — tunnusluvussa verrattuna P/E-lukuun.
(Kallunki & Niemeld 2007: 83.)
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4. MALLIN MUODOSTAMINEN
4.1. Mallin teoreettinen perusta

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on kéytetty yrityksen tilinpdatoksesté laskettuja
tunnuslukuja tutkittaessa niiden yhteyttd osakkeen tuottoon ja riskiin. On osoitettu
tiettyjen yrityksen ominaisuuksien, kuten liikeriskin ja rahoituksellisen seké
operatiivisen velkaisuuden, teoreettinen yhteys osakkeen riskiin. Teoriat ovat myos
saaneet empiiristd vahvistusta. (Kallunki, Niemeld 2007: 156).

Leppiniemi & Leppiniemi (2000) hahmottavat yrityksen taloudellisia ominaisuuksia
tilinpdatosinformaatiosta seuraavan kuvion mukaan:

Kuvio 1. Tilinpddtoksen perusteella paateltivit toimintaedellytykset.
(Leppiniemi & Leppiniemi 2000:48)

Taloudelliset
toimintaedellytykset
Kannattavuus Rahoitus
Maksuvalmius Vakavaraisuus

Yleensa kirjallisuudessa tunnusluvut jaetaan kannattavuuden, vakavaraisuuden ja
maksuvalmiuden tunnuslukuihin (Salmi & Martikainen 1994: 433).

Ball ja Brown (1969) esittivit tilinpdatosnumeroiden ja markkinamallin mukaisia
tuloksia osakkeen arvosta. Heidén tutkimuksensa ldhtdkohtana oli, ettd yhtion tuloksen
vaihtelu suhteessa markkinoiden keskimiérdiseen tuloksen vaihteluun on keskeinen
riskiin liittyva seikka.

Beaver, Kettler ja Scholes (1970) laajensivat Ballin ja Brownin tilinpddtdsnumeroiden
ja markkinamallin antamia estimaatteja yhtiokohtaisesta riskistd tutkimalla tuloksen
lisdksi muiden tilinpdétdsperusteisten seikkojen yhteyttd yrityksen riskiin.

Heidén valitsemansa muuttujat olivat seuraavat:
1. Osingonjakosuhde

2. Taseen kasvu

3. Velkaisuus

4. Yrityksen maksuvalmius

5. Yrityksen (taseen) koko



42

6. Tuloksen vaihtelu
7. Tuloksen vaihtelu suhteessa markkinoiden keskiméairiiseen vaihteluun
(ns. tilinpédétdsbeeta).

Joidenkin seikkojen vaikutus on todistettu teoreettisesti, mutta osalle teoreettinen
viitekehys on 16ysempi. Osingonjakosuhteen ja riskisyyden vililld on todettu olevan
negatiivinen riippuvuus (mitd suurempi osingonjakosuhde, sitd pienempi riski). Tdmén
esitti ensimmaéisend Lintner (1956). Lisdksi korkean velkaisuuden on havaittu alentavan
osingonjakosuhdetta.

Taseen kasvun ja riskin Beaver ym. olettivat korreloivan positiivisesti, mutta télle
oletukselle 10ytyy vihdn teoreettista tukea. Yrityksen koon vaikutus riskiin onkin
enemmaén empiirinen kysymys. (Kallunki, Niemeld 2007:159.)

Kallunki — Niemeldn mukaan parhaiten seki teoreettisesti ettd empiirisesti yrityksen
riskisyyttd kuvaavat seuraavat 4 komponenttia:

* liikeriski (tuloksen vaihtelu)

* operatiivinen velkaantuminen (kiintedt kulut suhteessa kokonaiskuluihin)

* rahoituksellinen velkaantuminen, seka

* yrityksen koko

Suomen osakemarkkinoiden kaupankdynnin vdhdisyyden vuoksi tilinpdétdstietojen
kaytto riskin mittaamisessa on markkinaperusteista riskimittaria luotettavampaa
(Kallunki, Niemeld 2007: 160).

Toisaalta on kehitetty USA:ssa kaupallisia riskimittareita tarjoavan BARRAn kéyttima
malli, jossa osakkeen tulevaa riskid ja tuottoa pyritddn arvioimaan seuraavien tekijoiden
avulla:
* osakkeen historiallinen hintakdyttdytyminen
* osakkeen tuotto, tuoton varianssi ja vaihto
* yrityksen voittojen heilahtelu
* voittojen hajonta (varianssi), yrityksen voittojen ja osakkeen aikaisemman
kurssikehityksen vilinen yhteisvaihtelu (kovarianssi)
* osakkeen hinta suhteessa yrityksen todelliseen” arvoon
* P/E-luku, taseeseen perustuva arvo (ns. substanssiarvo)
* yrityksen koko
* markkina-arvo, taseen loppusumma
* yrityksen kasvu
* muun muassa osinkojen kasvu, P/E-luvun kasvu, pddoman kasvu
* rahoitusriski
* omavaraisuusaste.
(Kallunki, Kyténen 2002: 129-131).

Téssé tutkielmassa em. komponenteista valitaan mukaan tuloksen vaihtelun sijasta
sijoitetun pddoman tuottoprosentti ja rahoituksellinen velkaantuminen sellaisenaan
(omavaraisuusaste). Yrityksen koon sijaan mukaan otetaan kasvuprosentti, koska teoria
ei suoranaisesti tue yrityksen koon huomioimista. Tosin empiirisesti yrityksen koolla on
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todettu olevan merkitystd (Kallunki, Niemeld 2007: 158). Operatiivista velkaantumista
ei oteta mukaan, koska kiinteiden kulujen osuutta ei kerrota yritysten virallisissa
tilinpdatoksissd ja koska investointi-intensiteetti taas on hyvin toimialakohtaista
(pddomavaltaiset vs. tyOvaltaiset toimialat). Maksuvalmiuden tunnusluku taas otetaan
mukaan em. komponenttien lisdksi, koska se on yksi keskeisimmista perinteisisti
tunnusluvuista.

Empiirisesti testattavaksi malliksi muodostetaan osakkeen arvoa

selittdvit tekijit: osingot ja arvonnousuedellytykset. Arvonnousuedellytykset puolestaan
médrdytyvat kasvun, kannattavuuden, vakavaraisuuden (velkaisuuden) ja
maksuvalmiuden tunnuslukujen perusteella.

Naiden tilinpaatostunnuslukuihin perustuvan mallin rinnalla testataan
vertailuna markkinaperusteisiin P/E- ja P/BV-lukuihin perustuvaa mallia.

Aiemmissa tutkimuksissa edelld mainitut tekijat ovat vaikuttaneet osakkeen hinnan
kayttdytymiseen, joko riskin tai tuoton osalta. Seuraavaksi esitetddn tissé tutkielmassa
kéytetyt tavat em. tunnuslukujen muodostamiselle.

4.2. Kannattavuus

Pédomaan suhteutettuja tunnuslukuja kutsutaan suhteellisen kannattavuuden
tunnusluvuiksi. Litkevaihtoon suhteutetut ovat puolestaan absoluuttisen kannattavuuden
tunnuslukuja (esim. nettotulos %, kokonaistulos %). Sijoitetun pddoman tuottoprosentti
kuvaa yrityksen sdédnnollisen liiketoiminnan tuottoa suhteessa tuottoa vaativaan
pddomaan. Tuottoa vaativa piddoma sisdltdd yrityksen oman pddoman ja korollisen
vieraan padoman (Kallunki & Kytonen 2002: 74).

Tunnusluku mittaa yrityksen suhteellista kannattavuutta ja soveltuu tulosprosentteja
paremmin yritysten vélisiin vertailuihin.

Sijoitetun padoman tuottoprosenttia pidetddn vilttdvani, kun se vastaa yrityksen
korollisesta vieraasta pddomasta maksamaa keskiméérdistd rahoituskuluprosenttia tai on
vahintian riskittdméan tuoton tasolla. Tunnusluvun arvioinnissa saattaa ongelmaksi
muodostua se, ettei ole olemassa riittdvisti informaatiota jakaa vieras pddoma
korolliseen ja korottomaan padomaan. Liséksi suuret investoinnit ja arvonkorotukset
aitheuttavat ongelmia arvioitaessa tunnusluvun kehitysti. (YTN 2005:60).

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti = *100

Sijoitettu pddoma keskimaéérin tilikaudella

Sijoitettu pddoma = oikaistu oma pddoma + sijoitettu korollinen vieras pddoma laskettuna tilikauden alun ja lopun
keskiarvona.
Oikaistu oma pddoma = virallisen taseen oma padoma + poistoero + vapaachtoiset varaukset

- oman padoman oikaisut.
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Sijoitettu vieras pddoma = lainat rahoituslaitoksilta + eldkelainat + siséiset lainat + pitkdaikaiset

lainat + lyhytaikaiset korolliset lainat
4.2.1. Osakekohtainen kannattavuus

Tulos per osake eli EPS (Earnigs Per Share) on yrityksen kannattavuutta mittaava
markkinaperusteinen tunnusluku:

EPS = Tilikauden tulos / Osakkeiden osakeantioikaistu keskiméirdinen lukumaira
Tilikauden tulos lasketaan seuraavasti:

Tulos ennen satunnaisia erid, varauksia ja veroja

- Verot

+/- Vdhemmistdosuus

= EPS-tunnusluvun osoittajassa oleva tilikauden tulos
(Kallunki, Kytonen 2002: 132.)

Kaavassa voidaan kdyttdd myds nettotulosta:

EPS = Nettotulos / Osakkeiden lukuméiri keskiméirin
(YTN 2005: 73).

4.3. Kasvu

Kasvua kuvaavana tunnuslukuna voidaan kéyttaa liikevaihdon kasvua, jota pidetdén
erddnd yrityksen kehityksen ja my6s menestyksen mittarina.

Kasvu = (Liikevaihto — edellisen vuoden liikevaihto) / Edellisen vuoden liikevaihto x
100.

Muita kasvun mittareita ovat tuloksen (nettotulos, kokonaistulos) kasvu,
taseen loppusumman kasvu, henkilomééran kasvu.

Toisaalta kasvua kuvaavana tunnuslukuna voitaisiin kiyttdd myos voittojen kasvua
(osinkoperusteiset mallit).

4.4. Vakavaraisuus

Vakavaraisuudella tarkoitetaan vieraan ja oman padoman osuutta koko padomasta.
Vakavaraisuudesta voidaan kéyttdd myos nimitystd velkaisuus tai rahoitusrakenne.
Heikko vakavaraisuus merkitsee suurta vieraan pddoman maarii ja suuria korkokuluja.
Vakavaraisuus on pitkén aikavilin ominaisuus, silld korollinen vieras pddoma on
padosaltaan pitkéaikaista rahoitusta (Kallunki & Kyténen 2002: 80).

Velkaisuuden tunnusluvuista kdytetyin on omavaraisuusaste:
(Kniipfer, Puttonen: 208.)
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Omavaraisuusaste = Oikaistu oma pddoma / (Oikaistun taseen loppusumma — Saadut
ennakot) * 100

Tunnusluku kuvaa yrityksen omistajien omien varojen osuutta yrityksen
kokonaisrahoituksesta.

4.5. Maksuvalmius

Maksuvalmius eli likviditeetti tarkoittaa yrityksen kykya selviytya

lyhytaikaisista maksusitoumuksistaan niiden erdéntyessa. Se siis kuvaa yrityksen lyhyen
aikavélin rahoituksen riittdvyytta.

Maksuvalmius on hyva olla riittdvilld tasolla, jotta maksuvelvoitteet pystytiddn
hoitamaan ilman kallista lisdrahoitusta (shekkilimiitit) ja ilman viivistysseuraamuksia.
Toisaalta liian korkea maksuvalmius sitoo yrityksen omaisuutta huonosti tuottavaan
kassareserviin (Kallunki & Kyténen 2002: 84).

Maksuvalmiutta voidaan mitata muun muassa nettokdyttopaddomaprosentilla:
Nettokdyttopddoma-% = Nettokdyttopadoma / Liikevaihto * 100

Tunnusluku kertoo likviditeetin kehityksestd suhteessa liikevaihtoon.
Nettokdyttopddoma kuvaa, kuinka suuri osa yrityksen vaihto- ja rahoitusomaisuudesta
on rahoitettu omalla pddomalla ja pitkdaikaisella vieraalla padomalla.
Nettokdyttopddoman laskentakaava muodostuu seuraavasti:

Nettokdyttopddoma = Vaihtuvat vastaavat — Lyhytaikainen vieras pddoma

4.6. Osinkotuotto-%

Osinkotuotto muodostuu jaettujen osinkojen ja osakkeen arvon suhteesta.

Osinkotuotto-% = Osingot / Osakkeen porssikurssi * 100.

Osinkotuotosta kéytetddn my0s lyhennettd D/P (Dividend / Price).
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5. EMPIIRINEN TESTAUS JA TULOKSET
5.1. Tutkittavat yhtiot

Etlan tutkimustietokannasta on valittu empiiriseen testaukseen seuraavat yhtiot:

yhtion nimi toimiala koko
Nokia Oyj informaatioteknologia suuri
Vaisala Oyj informaatioteknologia keskisuuri
Elisa Oyj tietoliikennepalvelut keskisuuri
Amer Sports Oyj kulutustavarat suuri
VMC Rapala Oyj kulutustavarat keskisuuri
Honkarakenne Oyj kulutustavarat pieni
Orion Oyj terveydenhuolto suuri
Kesko Oyj paivittdistavara suuri
Stockmann Oyj paivittdistavara suuri
Atria Oyj pdivittdistavara keskisuuri
Olvi Oyj paivittdistavara keskisuuri
PKC Oyj teollisuustuotteet ja —palvelut keskisuuri
Ponsse Oyj teollisuustuotteet ja —palvelut keskisuuri
Lemminkédinen Oyj teollisuustuotteet ja —palvelut keskisuuri
YIT Oyj teollisuustuotteet ja —palvelut suuri
Fortum Oyj energia suuri

Yhti6t on valittu satunnaisesti, mutta kuitenkin niin, ettd kutakin toimialaa edustaa
vahintdan yksi yhtié. Kuitenkaan perusteollisuudesta ja rahoituksesta ei ole yhtdan
yhtiotd. Yhtiot ovat edustettuna niin pienistd, keskisuurista kuin suurista
porssiyrityksistd. Kaikki yhtiot ovat olleet noteerattuina Helsingin porssissd vuosina
2001-2007. Fortum Oyj:n osalta suuri rakenteellinen muutos tapahtui, kun Neste Oil
Oyj eriytettiin omaksi porssiyhtiokseen.

5.2. Yhtididen tunnuslukujen ominaisuuksista

Tunnuslukujen oletetaan tdmén tutkimuksen ldhtdtilanteessa olevan
normaalijakautuneita. Sekd Perttusen ja Martikaisen (1989) ettd Kallungin (1998)
tutkimusten mukaan tunnusluvut harvemmin noudattavat normaalijakaumaa, miké
saattaa aiheuttaa ongelmia niiden tilastolliseen analysointiin. Kallungin mukaan
ainoastaan kannattavuuden tunnusluvut ja velkaisuuden tunnusluvuista
omavaraisuusaste noudattivat useimmiten normaalijakaumaa. Yleensd jakaumat olivat
vinoja tai sisélsivét poikkeavia havaintoja.
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Tunnuslukujen on oltava reliaabeleita ja valideita. Reliabiliteetti tarkoittaa

sitd, ettd tunnusluvuilla on kyky antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia.

Tétd voidaan testata keskihajonnalla. Validiteetti puolestaan tarkoittaa kykya mitata
tarkoitettua yrityksen ominaisuutta. Jos niin ei ole, ovat

tunnusluvut harhaisia. Tunnuslukujen on oltava harhattomia ja hajonnaltaan pienia
(Laitinen 1986: 15).

Tunnuslukujen normaalijakautumista koskevat testitulokset on esitetty liitteessa 1.
Nettokdyttopddoman ja osinkotuoton jakaumat eivét ndytd noudattavan
normaalijakaumaa.

5.3. Porssin yleisindeksin kehitys vuosina 2001-2007

Seitsemén vuoden ajanjaksoon mahtuu pdrssin lasku vuosina 2001-2003 ja sen jdlkeen
useamman vuoden kurssien nousu alkaen 2004. Omalta osaltaan kursseihin vaikuttaa

teknologiakuplan puhkeaminen ja World Trade Centeriin kohdistuneet terroriteot.

OMXH yleisindeksin kehitystd kuvaavat seuraavat graafiset esitykset:

Kaavio 1.
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Kaavio 2.
OMX Helsinki 2001-2003
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Kaavio 3.
OMX Helsinki 2004-2007
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(OMXH —indeksi, internetsivut osoitteessa: http://www.nasdaqomxnordic.com/index)
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5.4. Empiirisen mallin muodostaminen ja tulokset

Osakkeen arvoa varten estimoidaan seuraava malli (tilinpddtdstunnuslukumalli):

(5.1.) Pi1 =aD¢ + Bg«(S)+ YROCE; + 6ER + ANWC, + &
jossa Pi.1 = osakkeen péitoskurssi hetkella t-1
Dy = osinkotuotto tilikaudella t

g¢(S) = liikkevaihdon kasvu tilikaudella t
ROCE; = sijoitetun pddoman tuotto tilikaudella t
ER; = omavaraisuusaste tilikaudella t

NWC,; = nettokiyttopddoma-% tilikaudella t

& = virhetermi

a,B,7,0 ja A ovat kunkin tekijan lineaarisessa regressiossa saamat kertoimet
Muodostettava testattava hypoteesi on:

H 0" mink&én selittdjan kertoimet eivit ole merkittavid eli

kertoimet a, 3, y,0jaA =0
H1 = kertoimet a, B, y,0jaA #0

Selitettdviksi muuttujaksi on valittu vuotta aiemmin ollut osakkeen padtoskurssi, koska
aiemmissa tutkimuksissa osakkeen arvon on todettu heijastavan yritystunnuslukuja
vuoden viiveelld. Osakkeen arvossa ei ole huomioitu mahdollisia osakkeiden arvon
splittauksia (aineistoa olisi voitu muokata esimerkiksi siten, ettd osakkeen péaatdskurssia
olisi korjattu splittikertoimella). Niiden merkityksen voi kuitenkin arvioida olevan
vdhdinen tutkimuksen lopputuloksiin. Samalla tavalla sulautumisia ja jakautumisia ei

ole huomioitu.
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Nettokdyttopddomaprosentin oletetaan saavan negatiivisen kertoimen muiden
kertoimien ollessa positiivisia (mitd suurempi nettokayttopddoma suhteessa

litkevaihtoon, sen pienempi osakkeen arvo).

Rinnalle estimoidaan lisdksi malli, jossa tilinpddtostunnusluvut on korvattu

markkinaperusteisilla tunnusluvuilla (markkinaperusteinen malli, MP):

jossa Pi.1 = osakkeen péitoskurssi hetkelld t-1
Dy = osingot tilikaudella t

P/E; = osakkeen hinta suhteutettuna tulokseen tilikaudella t
P/B; = oman pddoman markkina-arvo suhteutettuna tase-arvoon

tilikaudella t
a,B,y ja 6 ovat kunkin tekijan lineaarisessa regressiossa saamat kertoimet
Muodostettava testattava hypoteesi on seuraava:

H 0" mink&én selittdjan kertoimet eivit ole merkittavid eli

kertoimet a, Bjay =0

lekertoimeta,Bjay #0 .

Jotta pienimmén nelidsumman regressiomallilla voidaan testata muuttujien vélistd
yhteyttd, datan tdytyy noudattaa lineaarisen regressioanalyysin oletuksia. Titd varten
tarkastellaan selittdvien muuttujien arvoon liittyvid residuualeja eli virhetermejé.
Virhetermeja koskevia vaatimuksia ovat, ettd virhetermit ovat riippumattomia,
virhetermit ovat normaalisti jakautuneita ja niiden odotusarvo on 0 seki virhetermeilld

on sama varianssi.

Ensin kunkin testataan kunkin selittdvén ja selitettdvén tekijan véliset korrelaatiot.
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Taulukko 1. Osakkeen arvon (Py_1) ja selittéjien viliset korrelaatiot

Selittdja Korrelaatiokerroin
Growth -0,005

ROCE% 0,249%**

RE 0,269%*

NWC% 0,265**

D -0,072

P/E 0,325%*

P/B 0,370**

** = merkitseva 1 %:n riskitasolla

Taulukko 2. Selittdjien keskindiset merkitsevét korrelaatiot

Selittdjat Korrelaatiokerroin
Growth — RE -0,291**

ROCE% -RE 0,304**

ROCE% - NWC % 0,515%*

RE - NWC % 0,573**

D-P/E -0,328**

D-P/B -0,301**

P/E - P/B 0,426**

** = merkitseva 1 %:n riskitasolla

Kasvu ja osingot eivit ndytd korreloivan merkittdvésti osakkeen arvon kanssa.
Lineaarista regressiomallia varten havaitaan myos, ettd nettokdyttopddoman ja
sijoitetun pddoman tuoton sekd omavaraisuusasteen keskindiset korrelaatiot ovat

melko suuria.
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Sitten testataan lineaarinen regressioriippuvuus tilinpaatdstunnuslukuihin perustuvalla

mallilla:

Taulukko 3. Regressioanalyysi tilinpaatostunnuslukujen vaikutuksesta osakkeen

arvoon
2001-2007

Regressiokerroin t-arvo merkitsevyys
Vakio 7,265% 2,109 0,05>p>0,01
D -0,377 -1,083 p>0,05
Growth 0,035 0,622 p>0,05
ROCE% 0,135 1,497 p>0,05
RE 0,151%* 1,911 0,05>p>0,01
NWC% 0,028 0,279 p>0,05
R‘2 0,120
Korjattu R2 0,079
F-testi 2,894*

Estimaatin keskivirhe 8,735

Mallissa osinkotuoton etumerkki on odotusten vastainen.

Koska mallissa on useita selittdjid ja selitysaste ei silti nouse kovin korkeaksi, tutkitaan
seuraavaksi esiintyyko selittdjien osalta multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuudella
tarkoitetaan sitéd, ettd selittdjien kesken on suuria keskindisid riippuvuuksia

eli korrelaatioita. Kuten edelld todettiin, NWC% — ROCE% ja NWC% — RE
korreloivat varsin voimakkaasti keskenéén ja selittdvit todenndkoisesti osittain samaa
osuutta tai ominaisuutta koko mallista. Tastd syystd kokeillaan seuraavaksi askeltavaa
(stepwise) regressiota. Lopputuloksena selittdjdksi jd4 ainoastaan omavaraisuusaste
(RE), jolloin mallilla on l&hes sama korjattu selitysaste kuin alkuperdiselld, kaikki

tilinpaatostunnusluvut siséltédneelld mallilla.
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Taulukko 4. Askeltava regressioanalyysi tilinpaatostunnuslukujen vaikutuksesta

osakkeen arvoon 2001-2007.

Regressiokerroin t-arvo merkitsevyys
Vakio 7,584%* 2,499 0,05>p>0,01
RE 0,174** 2,935 p<0,01
R2 0,073
Korjattu R2 0,064
F-testi 8,615%*

Estimaatin keskivirhe 8,803
Seuraavaksi testataan rinnakkaista mallia, joka perustuu markkinaperusteisiin

tunnuslukuihin.

Taulukko 5. Regressioanalyysi markkinaperusteisten tunnuslukujen vaikutuksesta
osakkeen arvoon 2001-2007

Regressiokerroin t-arvo merkitsevyys
Vakio 10,007** 3,173 p<0,01
D -0,030 -0,078 p>0,05
P/E 0,201* 0,219 0,01<p<0,05
P/B 0,135% 1,497 0,01<p<0,05
R2 0,155
Korjattu R2 0,130
F-testi 6,163**

Estimaatin keskivirhe 8,435

Verrattuna tilinpadtdstunnuslukumalliin antaa markkinaperusteinen malli
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paremman selitysasteen ja selittdjistd P/E sekd P/B ovat tilastollisesti melkein
merkitsevid. Osinkotuoton etumerkki on odotusten vastainen eli mitd suurempi

osinkotuotto sitd pienempi osakkeen arvo.

Taman jédlkeen testataan askeltavaa regressiota markkinaperusteisiin tunnuslukuihin.

Taulukko 6. Askeltavaa regressioanalyysi markkinaperusteisten tunnuslukujen

vaikutuksesta osakkeen arvoon 2001-2007

Regressiokerroin t-arvo merkitsevyys
Vakio 9,805** 5,481 p<0,01
P/E 0,202* 2,219 0,01<p<0,05
P/B 1,372* 2,437 0,01<p<0,05
R2 0,155
Korjattu R2 0,138
F-testi 9,333%**

Estimaatin keskivirhe 8,394

Kun osinkotuotto jitetdin pois mallista, on selitysaste hivenen parempi.

Testataan vield mallia, jossa osakkeen arvon (t-1) tilalle otetaan omistajan tuotto-%

(kaudelta t). Malli on seuraava:

(5.3) SY; =aD; +Bgi(S)+ yYROCE; + 6ER; + ANWC; + g
jossa SY; = omistajan tuotto % (shareholder yield)
Dy = osinkotuotto tilikaudella t

g¢(S) = liikevaihdon kasvu tilikaudella t

ROCE; = sijoitetun pddoman tuotto tilikaudella t
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ERt = omavaraisuusaste tilikaudella t
NWC; = nettokdyttopddoma-% tilikaudella t

& = virhetermi

a,B,y,0 ja A ovat kunkin tekijén lineaarisessa regressiossa saamat kertoimet

Muodostettava testattava hypoteesi on sama kuin aiemmin esitetyssd osakkeen arvoa

selittdvassd mallissa:

H 0" minkédn selittdjén kertoimet eivét ole merkittévia eli

kertoimet a, 3, y,0jaA =0
H1 = kertoimet a, B, y,0jaA #0

Taulukko 7. Regressioanalyysi tilinpaatostunnuslukujen vaikutuksesta omistajan

tuottoon 2001-2007

Regressiokerroin t-arvo merkitsevyys
Vakio -5,151 -0,297 p>0,05
D 3,082 1,721 p>0,05
Growth 0,047 0,308 p>0,05
ROCE% 1,152% 2,513 0,05>p>0,01
RE 0,039 0, 099 p>0,05
NWC% -0,674 0,496 p>0,05
R2 0,107
Korjattu R2 0,063
F-testi 2,427*

Estimaatin keskivirhe 42,464
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Vastaavasti rinnalle estimoidaan lisdksi malli, jossa tilinpddtdstunnusluvut on korvattu

markkinaperusteisilla tunnusluvuilla:

jossa SY; = osakkeen pdatoskurssi hetkella t-1
Dy = osingot tilikaudella t

P/Et = osakkeen hinta suhteutettuna tulokseen tilikaudella t

P/B; = oman pddoman markkina-arvo suhteutettuna tase-arvoon

tilikaudella t

Muodostettava testattava hypoteesi on sama kuin aiemmin esitetyssa osakkeen arvoa

selittdvassi mallissa:

H 0" mink&én selittdjan kertoimet eivit ole merkittavid eli

kertoimet a, Bjay =0

lekertoimeta,Bjay #0

Testitulokset:

Taulukko 8. Regressioanalyysi markkinaperusteisten tunnuslukujen vaikutuksesta

omistajan tuottoon 2001-2007

Regressiokerroin t-arvo
Vakio -8,125 -0,493
D 4,443% 2,183
P/E -0,269 -0,556
P/B 4,296 0,158

merkitsevyys
p>0,05
0,01<p<0,05
p>0,05
p>0,05
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2
R 0,055
) 2
Korjattu R 0,026
F-testi 1,874

Estimaatin keskivirhe 42916

Kappaleessa 5.3. todettiin Helsingin pdrssin yleisindeksin kehittyneen toisaalta
aikajakson alussa parin vuoden ajan laskevasti ja toisaalta sen jélkeen nousevasti. Téhin
perustuen muodostetaan vield 2 ajanjaksoa: 1) vuodet 2001-2003 ja 2) vuodet 2004-

2007, joilla molempia edelld mainittuja osakkeen arvoa selittavid malleja testataan.

Mallien tulokset vuosille 2001-2003 ja 2004-2007 on esitetty liitteissi 8-13.

Periodin 2001-2003 mallit saivat paremmat selitysasteet kuin koko periodin vastaavat.
F-testit saivat molemmissa malleissa merkitsevén arvon (tilinpdédtdstunnuslukuihin
perustuva malli F=4,226 ** ja markkinaperusteisiin tunnuslukuihin perustuva malli
F=9,228**). Periodia 2004-2007 koskevissa malleissa selitysasteet jaivit
alhaisemmiksi kuin koko periodin vastaavissa malleissa ja kertoimien merkitsevyydet
olivat yli 5 %:n merkitsevyystasoa. F-testit eivit saaneet merkitsevéd arvoa ja olivat

myds yli 5 %:n.

Markkinaperusteista tunnuslukumallia (5.2.) muokataan viel4 siten, ettd P/E korvataan

osakekohtainen tuloksella EPS:

jossa Pi.1 = osakkeen péitoskurssi hetkelld t-1
Dy = osingot tilikaudella t

EPS; = osakekohtainen nettotulos tilikaudella t
P/B; = oman pddoman markkina-arvo suhteutettuna tase-arvoon

tilikaudella t

Hypoteesi on edelleen:
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H 0" minkédn selittdjén kertoimet eivét ole merkittévia eli

kertoimet a, Bjay =0

H1 = kertoimet a, Bjay #0

Empiirisend vastineena EPS:lle kiytetdédn nettotulosta per osake. Nettotulos on laskettu

seuraavasti:

kirjanpidon kiyttokate

+/- eldkesdition vastuuvajauksen muutos

= oikaistu kdyttokate

+ korko- ja muut rahoitustuotot, kurssivoitot
- korko- ja muut rahoituskulut, kurssitappiot
- valittomaét verot

+ sddnnolliset muut tuotot

- sdénnolliset muut kulut

- poistot

= nettotulos

Testitulokset EPS:n siséltdvistd markkinaperusteisesta mallista:

Taulukko 9. Regressioanalyysi markkinaperusteisten tunnuslukujen (EPS mukana)

vaikutuksesta osakkeen arvoon 2001-2007

Regressiokerroin t-arvo merkitsevyys
Vakio 7,850%* 3,447 p<0,01
EPS 5,700%* 6,742 p<0,01
D -0,569%* -1,907 p<0,01
P/B 1,844 4,107 p<0,01

R 0,394
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) 2
Korjattu R 0,377
F-testi 23,362%*
Estimaatin keskivirhe 7,184

Lopuksi pyritddn 16ytdmédn sellainen kombinaatio tilinpdétdsperusteisista ja
markkinaperusteisista tunnusluvuista, joka mahdollisimman hyvin selittiisi osakkeen

arvoa. Malliksi muodostetaan

jossa Pi.1 = osakkeen péitoskurssi hetkelld t-1

ROCE = sijoitetun padoman tuotto tilikaudella t
EPS; = osakekohtainen nettotulos tilikaudella t

P/B; = oman pddoman markkina-arvo suhteutettuna tase-arvoon
tilikaudella t
RE; = omavaraisuusaste tilikaudella t

Hypoteesi on edelleen:

H 0" mink&én selittdjan kertoimet eivit ole merkittavid eli

kertoimet a, Bjay =0

H1 = kertoimet a, fjay #0

Yhdisteltyd mallia testataan ensin koko periodilta 2001-2007 ja viel4 erikseen
osaperiodeilla 2001-2003 ja 2004-2007.

Taulukko 10. Regressioanalyysi tilinpdétds- ja markkinaperusteisten tunnuslukujen

vaikutuksesta osakkeen arvoon 2001-2007

Regressiokerroin t-arvo merkitsevyys
Vakio -4,165% -1,988 0,01<p<0,05
ROCE% -0,622%** -6,530 p<0,01



EPS

P/B

RE

R2

Korjattu R2
F-testi

Estimaatin keskivirhe

7,738%*
4,938%*
0,221%*
0,584
0,568

37,479%*

5,981

60

10,099
8,346
5,138

p<0,01
p<0,01
p<0,01

Taulukko 11. Regressioanalyysi tilinpdétds- ja markkinaperusteisten tunnuslukujen

vaikutuksesta osakkeen arvoon 2001-2003 ja 2004-2007

Vakio
ROCE%
EPS

P/B

RE

2
R

. 2
Korjattu R

F-testi
Estimaatin

keskivirhe

Regressiokerroin

01-03
-6,336*
-0,750%*

8,047

5,418%*

0,268%*

0,711

0,684
26,440

5,447

04-07

1,756

10,443
7,418%*
3,597%*
0,176%*

0,461

0,424
12,650%**

6,449

t-arvo
01-03
-2,120
-4,807
6,323
7,955
4,519

04-07

-0,460

-2,693
6,323
2,772
2,771

merkitsevyys
01-03
0,01<p<0,05
p<0,01
p<0,01
p<0,01
p<0,01

04-07
p>0,05
p<0,01
p<0,01
p<0,01
p<0,01



61

6. YHTEENVETO JA PAATELMAT

Tutkielmassa testattiin tilinpaatostunnuslukujen ja markkinaperusteisten tunnuslukujen
vaikutusta vuotta aiemmin noteerattuun osakkeen arvoon. Toissijaisesti testattiin
vastaavia vaikutuksia omistajan tuottoon.

Tilinpddtostunnusluvuista rakennetun mallin selitysaste ei noussut korkeaksi
tarkasteltaessa koko periodia 2001-2007, mutta oli kuitenkin merkittdva. Osinkotuotto
ja arvonnousuedellytyksid kuvaavien ominaisuuksien tunnusluvut (kannattavuus, kasvu,
maksuvalmius) eivit ndyttineet selittdvin osakekursseja kovin merkittavasti aikavalilla
2001-2007 naistd 16 porssiyrityksestd kootun aineiston osalta. 0-hypoteesi kuitenkin
hyléttiin.

Kun tarkasteltiin osaperiodia 2001-2003, oli tilinpaatostunnuslukujen vaikutus
osakkeen arvoon selvésti suurempi ja selitysaste parempi kuin koko periodilla.

Kun kannattavuusmittariksi otettiin osakekohtainen tulos, parani selitysaste
huomattavasti.

Kun testattiin markkinaperusteisia tunnuslukuja porssikurssin selittdjind koko periodilla,
selitysaste nousi jonkin verran paremmaksi kuin yritystunnuslukujen kohdalla. Kun
mallin testauksessa kéytettiin askeltavaa regressiota, jii osinkotuotto

selittdjistd pois. Tulosta on ndhtévésti tulkittava siten, etti osinkotuotolla ei ole niin
suurta merkitystd kuin tuloksella ja ettd yrityksen generoimat voitot ovat téarkeita,
riippumatta siitd, jactaanko ne osinkoina vai investoiko yritys ne.

Osinkotuotoilla oli my6s odotusten vastainen etumerkki regressiomallissa.

P/E- ja P/B lukujen vaikutus osakkeen arvoon tulee matemaattisesti tunnusluvun
kaavasta. P/B-luvun osalta selitettdvé eli porssikurssi ja selittdjén jaettava eli markkina-
arvo ovat keskendén riippuvuussuhteessa toisiinsa, koska markkina-arvo muodostuu
kaikkien osakkeiden lukumaiiralla kerrotusta porssikurssista. Myos

P/E-luvun P eli osakkeen hinta on suoraan riippuvuussuhteessa selitettdvaén.
Tutkielman tarkoituksena on ollut ennustekyvyn mittaaminen

my0s ndiden tunnuslukujen osalta, vaikka riippuvuussuhde on ilmeinen.

Ideana on ollut se, ettd mikali tunnuslukujen arvot osataan arvioida (esim. P/E =15 ja
P/B = 2), voidaanko néilla arvioilla saada ennustettua osakkeen arvoa.

Rinnakkain osakkeen arvoon vaikuttavien mallien kanssa testattiin tilinpaétos- ja
markkinaperusteisten tunnuslukujen vaikutusta omistajan tuottoprosenttiin, joka kuvaa
vuotuista omistajan saamaa tuottoa osingon ja arvonnousun osalta. Ndiden mallien
selitysasteet jaivat selvésti pienemmiksi kuin osakkeen arvoa selittdvien mallien.

Kun malleihin otettiin mukaan osakekohtainen tulos, paranivat selitysasteet
merkittdviasti. Koska 85-90 % tilinpéddtosvoitoista ennustetaan osaketuotoilla,
patee ndhtdviasti aiempi tutkimustulos myo0s toisinpdin: tulos ennustaa osakkeen arvoa.
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Koska tutkimuksessa oli tarkoitus testata yritystunnuslukujen kykyad mairittdd osakkeen
arvo tai ennustaa sitd, muodostettiin vield molemmista edelld mainituista malleista
yhdistelty malli.

Yhdistettyjen mallien selitysasteet olivat hyvit sekéd koko periodilta ettd molemmilta
osaperiodeilta. Myos tdssd osaperiodin 2001-2003 selitysaste oli korkeampi kuin koko
periodin.

Tutkimustuloksiin saattaa vaikuttaa verraten lyhyet periodit (7 vuotta, 4 vuotta ja 3
vuotta) sekd tutkittavien yritysten méiéra. Otoksena 16 yritystd vastaa kuitenkin arviolta
noin viidennesta kaikista porssiyrityksistd, joilla on yhtendinen porssihistoria 2001-2007

Toisaalta vuosien 2001-2007 ajanjaksoon mahtuu porssikurssien yleinen heikentyminen
mm. teknologiakuplan puhkeamisen takia (2001-2002) ja sen jélkeinen pitkddn
kestényt yleinen porssikurssien nousu (2003-2007).

Riippuvuusvaikutusten perusteella voitaneen todeta (verrattuna yleisindeksin
kehitykseen), ettd tunnuslukujen vaikutus osakkeen arvoon korostuu laskevassa
markkinatilanteessa tai suhdanteessa.

Askeltavien regressiomallien kdyttd antoi tissé tutkimuksessa vaikeasti tulkittavia
tuloksia: omavaraisuus néytti olevan ainoa selittdja tilinpaétostunnuslukuihin
perustuvassa mallissa koko periodilla ja osaperiodin 2001-2003 mallissa
nettokdyttopddomaprosentti jai ainoaksi selittdjaksi. Tuloksia onkin tulkittava varoen
ja muistettava, ettd askeltavassa regressiossa saattaa olennaista tietoa jaada pois.

Mallien antamien tulosten osalta on myos huomioitava tunnuslukujen autokorrelaatiot
sekd mahdollinen heteroskedastisuus. Varsinkin tilinpdatostunnuslukujen siséltdméssa
mallissa graafisista kuvaajista saattoi péatelld heteroskedastisuuden ongelman.

Jatkotutkimuksen kannalta eri tunnuslukujen ja epdnormaalien tuottojen riippuvuutta
olisi mielenkiintoista testata. My0s tutkittavien kohteiden méarén lisddminen voisi
tuoda mielenkiintoista lisétietoa.
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Liite 1. Tunnuslukujen graafiset jakaumataulukot

Kasvu % (Growth %)

Sijoitetun padoman tuotto %(Return On Capital Employed ROCE %)
Omavaraisuusaste (Ratio of Equity RE)

Nettokdyttopddoma % (Net Working Capital NWC %)

Osinkotuotto % (Dividend Yield %)

P/E —luku

P/B —luku
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Liite 2. Regressiomallin tulokset 2001-2007, osakkeen paitoskurssi (price (t-1)),

selittdjind osinkotuotto, sijoitetun pddoman tuotto, kasvu, omavaraisuusaste,

kayttopadoma-%

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,347° ,120 ,079 8,734758
a. Predictors: (Constant), NWC %, Growth %, Dividend yield %, ROCE %, RE %
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1104,071 5 220,814 2,894 ,0174
Residual 8087,376 106 76,296
Total 9191,447 111
a. Predictors: (Constant), NWC %, Growth %, Dividend yield %, ROCE %, RE %
b. Dependent Variable: Price (t-1)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 7,265 3,444 2,109 ,037
Dividend yield % -,377 ,348 -,106 -1,083] ,281
Growth % ,035 ,056 ,060 ,622| 535
ROCE % ,135 ,090 ,162 1,497 ,137
RE % ,151 ,079 ,233 1,911| ,059
NWC % ,028 ,101 ,037 279 ,780

a. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 3. Regressiomallin tulokset 2001-2007, osakkeen paatoskurssi (price (t-1)),

selittdjind osinkotuotto, P/E —luku, P/B —luku

Model Summary

Adjusted R
Model R R Square Square Std. Error of the Estimate
1 ,393% ,155 ,130 8,435196
a. Predictors: (Constant), P/B, P/E, Dividend yield %
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1315,566 3 438,522 6,163 ,001°
Residual 7186,406 101 71,153
Total 8501,972 104
a. Predictors: (Constant), P/B, P/E, Dividend yield %
b. Dependent Variable: Price (t-1)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 10,007 3,154 3,173| ,002
Dividend yield % -,030 ,391 -,008 -,078| ,938
P/E ,201 ,094 ,219 2,130 ,036
P/B 1,356 ,604 ,242 2,244 ,027

a. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 4. Askeltava (stepwise) regressio 2001-2007, osakkeen paatoskurssi (t-1)

selitettdvina, selittdjéksi jad omavaraisuusaste, osinkotuotto, kasvu-%, sijoitetun

paddoman tuotto-% ja nettokdyttopddoma-% poistetaan mallista

Variables Entered/Removed?

Model

Variables Entered

Variables Removed

Method

RE %

Stepwise (Criteria:
Probability-of-F-to-enter <=
,050, Probability-of-F-to-

remove >=,100).

a. Dependent Variable: Price (t-1)

Model Summary

Std. Error of the

Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 ,269% ,073 ,064 8,802830]
a. Predictors: (Constant), RE %
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 667,568 1 667,568 8,615 ,004%
Residual 8523,880 110 77,490
Total 9191,447 111
a. Predictors: (Constant), RE %
b. Dependent Variable: Price (t-1)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 7,584 3,035 2,499 ,014
RE % 174 ,059 ,269 2,935| ,004
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ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 667,568 1 667,568 8,615 ,004%
Residual 8523,880 110 77,490
Total 9191,447 111
a. Predictors: (Constant), RE %
a. Dependent Variable: Price (t-1)
Excluded Variables®
Collinearity
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 Dividend yield % -,115° -1,246 ,216 -,118 977
Growth % ,080% 832 ,407 ,079 ,915
ROCE % ,184% 1,934 ,056 ,182 ,907
NWC % ,164% 1,476 ,143 ,140 ,671

a. Predictors in the Model: (Constant), RE %

b. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 5. Askeltava (stepwise) regressio 2001-2007, osakkeen paatoskurssi (t-1)
selitettdvind, selittdjéksi jaa P/B-luku, P/E-luku ja osinkotuotto

poistetaan mallista.

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered Variables Removed Method

1 P/B . Stepwise (Criteria:
Probability-of-F-to-enter <=
,050, Probability-of-F-to-

remove >=,100).

2 P/IE . Stepwise (Criteria:
Probability-of-F-to-enter <=
,050, Probability-of-F-to-

remove >=,100).

a. Dependent Variable: Price (t-1)

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,339% ,115 ,106 8,546848
2 ,393b ,155 ,138 8,393997

a. Predictors: (Constant), P/B

b. Predictors: (Constant), P/B, P/E

ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
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1 Regression 977,966 1 977,966 13,388 ,000%
Residual 7524,006 103 73,049
Total 8501,972 104
2 Regression 1315,135 2 657,568 9,333 ,000°
Residual 7186,837 102 70,459
Total 8501,972 104
a. Predictors: (Constant), P/B
b. Predictors: (Constant), P/B, P/E
c. Dependent Variable: Price (t-1)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) 11,882 1,544 7,696 ,000]
P/B 1,897 ,519 ,339 3,659 ,000}
2 (Constant) 9,805 1,789 5,481 ,OOOI
P/B 1,372 ,563 ,245 2,437 ,017
P/E ,202 ,093 ,220 2,188 ,031
a. Dependent Variable: Price (t-1)
Excluded Variables®
Collinearity
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 Dividend yield % -,046° -, 447 ,656 -,044 ,807
P/E ,220% 2,188 ,031 ,212 ,818
2 Dividend yield % -,008° -,078 ,938 -,008 ,783

a. Predictors in the Model: (Constant), P/B

b. Predictors in the Model: (Constant), P/B, P/E

c. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 6. Regressiomallin tulokset 2001-2007, omistajan tuotto (shareholder yield),

selittdjind osinkotuotto, sijoitetun pddoman tuotto, kasvu, omavaraisuusaste,

kayttopadoma-%

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 ,327% ,107 ,063

42,464

a. Predictors: (Constant), Dividend yield %, ROCE %, Growth %, RE %, NWC %

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 21877,450 5 4375,490 2,427 ,040°
Residual 182118,737 101 1803,156
Total 203996,187 106
a. Predictors: (Constant), Dividend yield %, ROCE %, Growth %, RE %, NWC %
b. Dependent Variable: Shareholder yield
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -5,151 17,354 -297| 767
Growth % ,047 ,308 ,015 ,154| ,878
ROCE % 1,152 ,458 ,280 2,513 ,014
RE % ,039 ,390 ,012 ,099] ,921
NWC % -,674 ,496 -,183 -1,359] ,177
Dividend yield % 3,082 1,721 ,180 1,790 ,076

a. Dependent Variable: Shareholder yield
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Liite 7. Regressiomallin tulokset 2001-2007, omistajan tuotto (shareholder yield),

selittdjind osinkotuotto, P/E-luku, P/B-luku

Model Summary

Std. Error of the

Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 ,234° ,055 ,026 42,916
a. Predictors: (Constant), P/B, P/E, Dividend yield %
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 10353,328 3 3451,109 1,874 ,139°
Residual 178651,801 97 1841,771
Total 189005,129 100
a. Predictors: (Constant), P/B, P/E, Dividend yield %
b. Dependent Variable: Shareholder yield
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) -8,125 16,494 -,493| ,623
Dividend yield % 4,443 2,036 ,245 2,183] ,031
P/E -,269 ,483 -,061 -,556| ,580
P/B 4,296 3,183 ,158 1,350 ,180

a. Dependent Variable: Shareholder yield
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Liite 8. Regressiomallin tulokset 2001-2003, osakkeen paitoskurssi (price (t-1)),
selittdjind osinkotuotto, sijoitetun pddoman tuotto, kasvu, omavaraisuusaste,

kayttopadoma-%

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 ,579% ,335 ,256 8,361027

a. Predictors: (Constant), Dividend yield %, ER, ROCE %, Growth %, NWC %

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1477,264 5 295,453 4,226 ,003?
Residual 2936,085 42 69,907
Total 4413,349 47

a. Predictors: (Constant), Dividend yield %, ER, ROCE %, Growth %, NWC %

b. Dependent Variable: Price (t-1)

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,204 5,682 ,036 971
Growth % ,080 ,097 111 ,817 ,419]
ROCE % ,370 ,211 ,339 1,757 ,086
ER ,323 ,137 AT74 2,368 ,023
NWC % -,116 217 -,139 -,534 ,596
Dividend yield % -1,245 ,561 -,317 -2,219 ,032

a. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 9. Askeltavan regressiomallin tulokset 2001-2003, osakkeen padtoskurssi (price

(t-1)), selittdjéksi jad nettokdyttopddoma-%, mallista poistetaan osinkotuotto, sijoitetun

pddoman tuotto, kasvu, omavaraisuusaste,

Variables Entered/Removed?

Model

Variables Entered

Variables Removed

Method

NWC %

Stepwise (Criteria:

Probability-of-F-to-enter <=
,050, Probability-of-F-to-

remove >=,100).

a. Dependent Variable: Price (t-1)

Model Summary”

Std. Error Change Statistics
Mode R Adjusted R of the R Square E Sig. F
! R [Square | Square | Estimate | change |Change| df1 df2 Change
1 448° ,201 ,184| 8,754796 ,201] 11,581 1 46 ,001
a. Predictors: (Constant), NWC %
b. Dependent Variable: Price (t-1)
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 887,612 1 887,612 11,581 ,001%

Residual 3525,737 46 76,646

Total 4413,349 47

a. Predictors: (Constant), NWC %

b. Dependent Variable: Price (t-1)
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Coefficients?®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig- | Tolerance| VIF
1 (Constant) 7,739 2,356 3,285 ,002
NWC % 374 ,110 448 3,403 ,001 1,000 1,000

a. Dependent Variable: Price (t-1)

Excluded Variables®

Collinearity Statistics
Partial Minimum
Model Beta In t Sig. Correlation [tgierancel VIF Tolerance
1 Growth % ,045% ,329 744 ,049 ,966 1,035 ,966
ROCE % 1128 ,631 ,531 ,094 ,556 1,798 ,556
ER ,247% 1,347 ,185 ,197 ,508 1,968 ,508
Dividend yield -156% -1,172 247 -,172 ,975 1,025 ,975
%

a. Predictors in the Model: (Constant), NWC %

b. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 10. Regressiomallin tulokset 2001-2003, osakkeen pédatdskurssi (price (t-1)),
selittdjind osinkotuotto, P/E —luku, P/B —luku

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 ,644% 415 ,370 7,799619]

a. Predictors: (Constant), P/B, Dividend yield %, P/E

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1684,157 3 561,386 9,228 ,000?
Residual 2372,528 39 60,834
Total 4056,685 42

a. Predictors: (Constant), P/B, Dividend yield %, P/E

b. Dependent Variable: Price (t-1)

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6,314 4,836 1,306 ,199
Dividend yield % -,112 ,660 -,025 -,170 ,866
P/E ,498 ,199 ,535 2,504 ,017
P/B ,631 1,200 114 ,526 ,602

a. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 11. Askeltava (stepwise) regressio 2001-2003, osakkeen paatoskurssi (t-1)

selitettdvind, selittdjéksi jaa P/E-luku, P/B-luku ja osinkotuotto

poistetaan mallista.

Variables Entered/Removed?

Model

Variables Entered

Variables Removed

Method

P/E

Stepwise (Criteria:

Probability-of-F-to-enter <=
,050, Probability-of-F-to-

remove >=,100).

a. Dependent Variable: Price (t-1)

Model Summary”

Std. Error Change Statistics
Mode R Adjusted R of the R Square E Sig. F
! R [Square | Square | Estimate | change |Change| df1 df2 Change
1 ,640% ,410 ,395| 7,642319 ,410| 28,458 1 41 ,000]
a. Predictors: (Constant), P/E
b. Dependent Variable: Price (t-1)
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1662,079 1 1662,079 28,458 ,000%

Residual 2394,606 41 58,405

Total 4056,685 42

a. Predictors: (Constant), P/E

b. Dependent Variable: Price (t-1)
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Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5,435 2,138 2,542 ,015
PIE ,596 112 ,640 5,335 ,000]

a. Dependent Variable: Price (t-1)

Excluded Variables®

Collinearity
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 Dividend yield % -,0422 -,297 ,768 -,047 ,746
P/B ,122° ,585 ,562 ,092 ,337

a. Predictors in the Model: (Constant), P/E

b. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 12. Regressiomallin tulokset 2004-2007, osakkeen pédatdskurssi (price (t-1)),
selittdjind osinkotuotto, sijoitetun pddoman tuotto, kasvu, omavaraisuusaste,

kayttopadoma-%

Variables Entered/Removed

Model Variables Entered Variables Removed Method

1 Dividend yield %, ROCE %, |. Enter
Growth %, ER, NWC %?

a. All requested variables entered.

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 ,270% ,073 -,007 8,528129

a. Predictors: (Constant), Dividend yield %, ROCE %, Growth %, ER, NWC %

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 332,898 5 66,580 ,915 4787
Residual 4218,281 58 72,729
Total 4551,179 63

a. Predictors: (Constant), Dividend yield %, ROCE %, Growth %, ER, NWC %

b. Dependent Variable: Price (t-1)
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Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 9,030 4,572 1,975 ,053
Growth % ,054 ,067 ,110 ,813 420
ROCE % ,042 ,105 ,059 ,405 ,687
ER ,040 ,097 ,066 ,410 ,683
NWC % ,061 ,114 ,087 ,633 ,596
Dividend yield % 1,082 ,697 ,215 1,552 ,126

a. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 13. Regressiomallin tulokset 2004-2007, osakkeen pédatdskurssi (price (t-1)),
selittdjind osinkotuotto, P/E —luku, P/B —luku

Variables Entered/Removed

Model Variables Entered Variables Removed Method

1 P/B, P/E, Dividend yield %° |. Enter

a. All requested variables entered.

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 ,144% ,021 -,030 8,471126

a. Predictors: (Constant), P/B, P/E, Dividend yield %

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 87,636 3 29,212 ,407 ,7483
Residual 4162,079 58 71,760
Total 4249,714 61

a. Predictors: (Constant), P/B, P/E, Dividend yield %

b. Dependent Variable: Price (t-1)

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 12,681 4,889 2,594 ,012
Dividend yield % ,720 , 725 ,136 ,993 ,325
P/E ,045 ,118 ,051 ,382 ,704
P/B ,532 ,799 ,089 ,665 ,508

a. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 14. Regressiomallin tulokset, markkinaperusteinen malli, jossa EPS P/E-luvun

tilalla.

Variables Entered/Removed
Model Variables Entered Variables Removed Method
1 P/B, EPS, Dividend yield %% Enter

a. All requested variables entered.

Model Summary

Std. Error of the

Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 ,627° ;394 377 7,184203

a. Predictors: (Constant), P/B, EPS, Dividend yield %

ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square Sig.

1 Regression 3617,268 3 1205,756 23,362 ,000%
Residual 5574,179 108 51,613
Total 9191,447 111

a. Predictors: (Constant), P/B, EPS, Dividend yield %

b. Dependent Variable: Price (t-1)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 7,850 1,989 3,947 ,000
EPS 5,700 ,845 ,541 6,742 ,000
Dividend yield % -,569 ,298 -,161 -1,907 ,059
P/B 1,844 ,449 ,325 4,107 ,000

a. Dependent Variable: Price (t-1)
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Liite 15. Autokorrelaation ja osittaisen autokorrelaation graafiset kuvaajat
- Growth
- ROCE%
- RE
- NWC%
- Dividend Yield
- EPS
- P/E
- P/B
- Shareholder Yield
- Price (t-1)
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Shareholder yield
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