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Tiivistelma

Yrityksen ja sen osakkeen arvonmédritys on yksi tdrkeimmistd liiketaloudellisista kysymyksista
markkinataloudessa. Sijoitusanalyytikot ovat yksi keskeisimmistd arvonmadritystd ty0ssddn tarvit-
sevista ammattiryhmistd. Yrityksen osakkeen arvonmairitys voidaan ndhdé prosessina, joka sisiltda
tulkinnasta riippuen kolmesta viiteen pddvaihetta. Sekd arvonméérityksen ettd analyytikkotoimin-
nan keskeisyydestd huolimatta analyytikkojen arvonmairitysprosessia on tutkittu melko véhén.

Tédmin tutkimuksen tavoitteena on analysoida minkélaisen arvonmairitysprosessin kautta suoma-
laiset osakeanalyytikot muodostavat kasityksensd osakkeiden arvosta, sekd selvittdd erityisesti min-
kélainen rooli ja merkitys rahoitusteorian tarjoamilla arvonmaéritysmenetelmilld sekd fundament-
titekijoiden ulkopuolisilla tekijoilla ja yksittdisen analyytikon subjektiivisilla ndkemyksillda on
osana tétd prosessia.

Tédmai tutkimus on metodiltaan triangulaarinen, eli siind kédytetdén rinnakkain sekd kvalitatiivisia
ettd kvantitatiivisia menetelmid. Téssd tutkimuksessa menetelmétriangulaatio toteutetaan siten, etti
tutkimus sisédltdd sekd kyselytutkimuksen ettd puolistrukturoiduista haastatteluista koostuvan osion.
Tutkimuksen otos koostuu suomalaisista osakeanalyytikoista.

Tutkimuksen perusteella yksittdisten analyytikkojen toimintatavat ja menetelmit voivat poiketa toi-
sistaan huomattavasti arvonmédritysprosessin eri vaiheissa. Arvonmairityksen kirjallisuuden ko-
rostamista usean periodin arvonmaéritysmalleista selvésti yleisimpid suomalaisten osakeanalyytik-
kojen keskuudessa ovat tutkimuksen tulosten perustella kassavirtaperusteiset mallit. Kassavirtape-
rusteisten mallien merkitys ndyttdisi tdmédn tutkimuksen perusteella olevan selvésti suurempi
kdytannon analyytikkotoiminnan kannalta kuin mitd aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu.
Toisaalta, kuten tietyissd aikaisemmissakin tutkimuksissa on havaittu, erittdin huomattava merkitys
osakeanalyytikkojen toiminnassa on my0s yksittdisiin tunnuslukuihin perustuvalla suhteellisella
arvonmadritykselld. Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan lisdksi todeta, ettd erindisilld
fundamenttitekijoiden ulkopuolisilla tekijoilld saattaa tietyissé tilanteissa olla ratkaiseva merkitys
analyytikon péddatoksenteon kannalta. Néistd merkittdvimpind mainittakoon esimerkiksi analyytikon
pyrkimys sdilyttdd hyvdt suhteet analysoitavan yrityksen johtoon sekd saman pankin
investointipankkitoiminnon analyytikolle asettamat paineet. Tutkimuksen perusteella huomattava
osa analyytikon pddtoksenteosta koostuu my0ds hdanen omista subjektiivisista ndkemyksistién.
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