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1 JOHDANTO

Tama tutkielma keskittyy tutkimaan vastavirtaan sijoittamista Suomen osakemarkki-
noilla. Menestysta seurataan rakentamalla aiemman tuottohistorian perusteella ha-
vidja-portfolio ja sen saavuttamia tuottoja verrataan markkinoiden keskiarvoon. Tuot-
toja tarkastellaan seka absoluuttisilla tuotoilla etté riskikorjatuilla mittareilla. Lis&ksi
tutkitaan saadaanko momentum-strategiaa kayttamalla yhdessa vastavirran strategi-
an kanssa korkeampia tuottoja. Johdantokappaleessa esitelladn tutkimuksen taustaa
sekd kuvataan tarkemmin tavoitteet ja tutkimusongelmat. Lopuksi esitellaan tutki-

muksen rajaukset ja rakenne.

1.1 Taustaa

Yrityksen tasmalleen oikean arvon maarittaminen on vaativa tehtava. Arvon maaritys
perustuu odotettavissa oleviin tuottoihin, jotka on luonnollisesti ennustettava. Toisin
sanoen oikea arvo on vain hyvin perusteltu ndkemys sisaltden monia eri muuttujia.
Useimmiten virhe arvonmaarityksessa tehdaan tuottojen kasvuvauhdin keston esti-
moinnissa. Yrityksen mahdollisuus saavuttaa keskimaaraista korkeampaa kasvua
vuodesta toiseen on vaikeaa. Itse asiassa Chan et al. (2003) mukaan yritysten pe-
rakkaisten hyvien vuosien todennakoisyys vastaa lahes tasmalleen kolikonheiton
todennakoisyytta. Tama johtunee siitd, etta keskimaaraista vauhdikkaammin kasva-
vat yritykset kohtaavat entista tiukempaa kilpailua ja toisaalta huonosti menestyneet
yritykset tarkistavat strategioitaan ja mahdollisesti vaihtavat yritysjohtoa muuttaak-

seen suuntaansa.

Markkinoilla on taipumus hakeutua kohti pitkan ajan keskiarvoa (mean reversion),
johon vastavirran strategia perustuu. Aliarvostetuista osakkeista tuleekin ajan myoéta
suurimpia nousijoita niiden ylittdessa markkinoiden odotukset, kun taas kaikkien huu-
lilla olleet glamour-osakkeet, joita momentum-strategiaan kuuluu, laskevat rajusti

eparealististen kasvuodotusten petettya. Vastavirran strategialla on vahva yhtalai-



syys arvostrategiaan ja monesti niistd puhutaankin yhdessa. Ominaista on juuri pyr-
kimys hyotyd markkinoiden arvostusvirheista ja I6ytaa aliarvostettuja osakkeita. Ar-
vostrategiat luokittelevat yhtidita fundamenttien, kuten P/E-luvun, P/B-luvun ja osin-
kotuoton perusteella. Vastavirran strategiaan kuuluvia sijoituskohteita ovat tunnuslu-
kujen perusteella halvimmat osakkeet, kun taas momentum-strategian kohdalla sijoi-
tuskohteiksi valikoituu kalleimmat osakkeet. Tassa tutkimuksessa ei ole huomioitu
tunnuslukuja vaan sijoituskriteerit maaraytyvat pelkastaan osakkeen tuottohistorian
perusteella oletuksena, ettd vahiten tuottaneet osakkeet omaavat suurimman nousu-

potentiaalin tulevaisuudessa.

Tukea tuottohistorian perusteella odotettavissa olevaan nousupotentiaaliin saadaan
DeBondtin ja Thalerin (1985) tutkimuksesta, jossa huonosti menestyneista Yhdysval-
lassa listatuista yhtidista rakennettu havidja-portfolio tuotti perati 25% enemman kuin
vastaava voittaja-portfolio. Richards (1997) sai vastaavanlaisia tuloksia kansainvali-
sella aineistolla. Han myds huomasi markkinoiden keskihakuisuuden olevan suurem-
paa pienemmissa maissa. Suomessa aihetta on tutkittu viime vuosituhannen lopussa
Larkomaan (1999) toimesta. Han havaitsi havidja-strategian toimivan suomessa eri-
tyisesti riskisuhteutettujen tuottojen osalta. Lisaksi tuotot olivat asymmetrisia, voittaja-

portfolio havisi enemman kuin havidja-portfolio voitti.

Vastavirran strategian on huomattu toimivan parhaiten pidemmilla kolmen ja viiden
vuoden pitoajoilla (DeBondt & Thaler, 1985; Richards, 1997). Koska osakkeen kurs-
sin suunnanmuutoksen tapahtuminen kestda toisinaan kauan, yritetddn strategian
tuottoja parantaa lisaamalla siihen momentum-indikaattori. Momentum-strategia pyr-
kii hydtymaan viime aikojen kasvuosakkeista. Kasvulle voi olla erilaisia syitd, kuten
uuden teknologian kayttoonotto tai yritysostot, joilla toimintaa laajennetaan. Ominais-
ta naille osakkeille on, ettd niistd puhutaan mediassa paljon ja hyvat tulokset ikdan
kuin ruokkivat odotuksia lisad. Momentum-strategian on todettu toimivan parhaiten
lyhyemmilla portfolion pitoajoilla (Jegadeesh & Titman, 1993; Rouwenhorst, 1998),
useimmiten aina kuukaudesta vuoteen asti. Vastavirran strategian ja momentum-

strategian avulla muodostettua yhdistettya strategiaa tutkimalla selvitetdan saadaan-



ko momentum-indikaattorin avulla luotua menestyksekkddmpi strategia kuin mita

puhdas vastavirran strategia on.
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Kuva 1. Helsingin porssin kehitys tutkimusaikana. (Nasdag Omx Nordic)

Helsingin poérssin kehittyminen tutkimusaikana ilmenee kuvasta 1. Helsingin porssi
kehittyi nousujohteisesti loppuvuoteen 2007 asti, jonka jalkeen maailmanlaajuinen
kriisi sai porssikurssit laskemaan rajusti. Toipuminen kriisin jaljiltd alkoi vuoden 2009
alkupuolella, jolloin Helsingin porssi alkoi hakea uutta nousu-uraa. Tata tutkimusta
ajatellen on mielenkiintoista ndhda, onko vastavirran strategiaa kayttaen voitu hyétya

Helsingin porssin suuresta heilunnasta.

Vaikka Larkomaa (1999) onkin aihetta Suomessa aiemmin tutkinut, on hanen ha-
vainnoista ehtinyt vierahtaa jo tovi. Reilussa kymmenessa vuodessa markat ovat
vaihtuneet euroiksi ja taloutta on koetellut maailmanlaajuinen kriisi. Lisaksi tietotek-

niikkan kehittyminen on rdjahdysmaisesti lisdnnyt sijoittajien saatavilla olevaa infor-



maatiota. TAm&n vuoksi onkin perusteltua tarkastella havigja-strategian toimivuutta
Suomessa ajankohtaisella datalla. TAman liséksi strategioiden yhteisvaikutusta ei
kandidaatintutkielman kirjoittajan tiedon mukaan ole testattu Suomessa kenenkaan

toimesta aikaisemmin.

1.2. Tutkimusongelmat

Tutkimuksessa selvitetddn vastavirtaan sijoittamisen toimivuutta Suomen osake-
markkinoilla. Tutkimusaika kasittad vuodet 2002 — 2011, joista sijoitusaika on ollut
vuosina 2005 - 2011. Toimivuutta tarkastellaan tuottohistorian perusteella muodos-
tamalla niin sanottu havidja-portfolio huonosti menestyneista yhtidista. Taman lisaksi
yritetddn parantaa strategian toimivuutta yhdistamalla momentum-indikaattori havia-
ja-portfolion kanssa. Portfolioiden tuottoja tutkitaan seka absoluuttisilla etta riskikorja-

tuilla luvuilla. Ensisijaisena tutkimusongelmana on:

e Onko vastavirran strategian avulla ollut mahdollista saada keskimaaraista kor-

keampia tuottoja Helsingin porssissa vuosina 2002 — 20117

Liséksi pyritdan saamaan selvyytta seuraaviin kysymyksiin:

¢ Voidaanko momentum-indikaattoria kayttamalla parantaa vastavirran strategi-

an tuottoja?

e Kuinka vastavirran strategia ja yhdistetty strategia tuottavat riskikorjatusti?



1.3 Tutkimuksen rajaukset ja rakenne

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan, kuinka heikoiten tuottaneista yhtidistd muodoste-
tut portfoliot ovat tuottaneet markkinoiden keskimaaraiseen tuottoon verraten. Aineis-

to kasittdd Helsingin porssissa listatut osakkeet vuosilta 2002 — 2011.

Kandidaatintutkielma etenee seuraavassa jarjestyksessa: Strategiat ja markkinate-
hokkuus -kappaleessa kuvataan tutkimukseen vaikuttaneita sijoitusstrategioita ja
markkinoiden tehokkuusehdot. Taman jalkeen esitelldadn tutkimusmenetelméa ja -
aineisto sisaltaen tutkittavien mittarien kuvaukset. Tuloksia valotetaan neljannessa
luvussa. Lopuksi tehdaan johtopaatokset tutkimustuloksista ja yhteenveto kandidaa-

tin tutkielmasta.



2 STRATEGIAT JA MARKKINATEHOKKUUS

2.1 Vastavirran strategia

Ensimmaisia vastavirran strategiaa tutkineita oli DeBondt ja Thaler (1985), jotka
muodostivat voittaja- ja havidja-portfoliot viime aikojen kurssinousijoista ja -
laskijoista. Kolmen vuoden pitoajalla havidja-portfolio tuotti 25% enemman kuin voit-
tajaportfolio. Ylituotot kestivét aina viiden vuoden pitoaikaan saakka. DeBondt & Tha-
ler totesivat suurimman osan sijoittajista ylireagoivan odottamattomiin ja dramaattisiin
uutisiin. Tukea strategian toimivuudesta on tdman jalkeen saatu kansainvalisella ai-
neistolla, kun Richards (1997) tutki 16 eri markkinaa ja havaitsi havigjien olleen vuo-
den pitoajan jalkeen parempia, saavuttaen kolmantena vuonna suurimmat voitot.
Richards teki merkittavan huomion tatakin tutkimusta silmalla pitaen, silla strategia

tuotti parhaiten pienissé maissa.

Vastavirran strategialla on huomattu olevan yhteyksid muun muassa yrityksen koko-
ja tammikuu-anomalioihin. Anomaliat ovat sddnndnmukaisia poikkeamia, joita mark-
kinoilla esiintyy. Tammikuu-anomalian havaitsivat Chopra et al. (1992), jotka muo-
dostivat portfoliot edellisen viiden vuoden tuottohistorian perusteella. Havidja-portfolio
tuotti vuosittain 5 — 10 % voittajia enemman, mutta ero tuli kdytanndssa kokonaan
tammikuun aikana. Lisdksi he huomasivat pienempien yhtididen osakkeiden yli-
reagoivan tulosjulkistuksiin suurempia enemman. DeBondt ja Thaler (1987) puolusti-
vat kehittamaansa strategiaa ja perustelivat, ettd vaikka havigja-portfolion yhtiét ovat
pienempia kuin voittaja-portfolion, ovat ne silti kooltaan verrattavissa keskisuuriin ja

suuriin yhtiéihin.

Vastavirran strategiaa Helsingin poérssissa on tutkittu aiemmin viime vuosituhannen
lopulla (Larkomaa, 1999). Larkomaan tutkimus esitti heikkoa puoltoa markkinasuh-
teutetun tuoton osalta. Sen sijaan riskiin suhteutettu tuotto suosi vahvasti vastavirran

strategiaa. Myos Topra (1999) tutki osana pro graduaan havidja-voittaja-anomaliaa.



Han ei saanut vahvaa tukea strategian toimivuudelle vaan tutkimus enemmankin

puolsi markkinoiden tehokkuutta.

Vastavirran strategian toimivuus perustuu markkinoiden ylireagointiin ja keskihakuis-
tumiseen. Balvers et al. (2000) todistivat tutkimuksessaan osakemarkkinoiden hakeu-
tuvan kohti pitkan ajan keskiarvoa. Vaikka vastavirran strategian toimivuudesta on
nayttbéa useista eri tutkimuksista, on ylituotot Chan:in (1988) mielesta vain hyvitysta

korkeammasta riskista.

2.2 Momentum-strategia

Momentum-strategia on k&anteinen vastavirran strategialle, eli siin& sijoitetaan viime
aikoina hyvin tuottaneisiin osakkeisiin, joiden menestyksen odotetaan jatkuvan tule-
vaisuudessa. Nama yhtiot ovat useimmiten kasvaneet voimakkaasti ja olleet medias-
sa paljon esilla. Markkinoiden odotukset kasvavat kuitenkin usein ajan myoéta epa-
realistisen korkeiksi, joihin yhtiot eivat enda kykene vastaamaan. Taman vuoksi mo-
mentum-strategialle on tyypillistd lyhyet pitoajat, tavallisimmillaan kuukaudesta

enimmilladn vuoteen asti.

Jegadeesh ja Titman (1993) jakoivat tutkimuksessaan osakkeet deciili-portfolioihin
edellisen kuuden kuukauden menestyksen perusteella. Kahdeksan ensimmaisen
kuukauden ajalla voittaja-portfolio voitti haviaja-portfolion. Taman jalkeen osat vaih-
tuivat ja havidja-portfoliolla sai korkeampia tuottoja aina tutkimuksessa kaytettyyn
kolmen vuoden pitoaikaan asti. Kumulatiivisia tuottoja tarkastellessa voittaja-portfoliot
voittivat ensimmaisen 16 kuukauden ajan. Samanlaisia tuloksia sai Rouwenhorst
(1998) tutkimalla useita eurooppalaisia markkinoita. Hyvin menestyneet yhtiot jatkoi-
vat menestystaan ja I6ivat huonosti menestyneet keskimaarin yhdella prosentilla
kuukaudessa. Momentum-efekti nayttaa olevan yhteydessa osakkeen kaupankaynti-
volyymiin, silla Lee ja Swaminathan (2000) raportoivat sen olleen kolme kertaa voi-

makkaampi paljon vaihdetuilla osakkeilla.



2.3 Yhdistetty momentum- ja vastavirran strategia

Toisilleen vastakohtaisten vastavirran strategian ja momentum-strategian yhteisvai-
kutusta on tutkittu verrattain vahan. Ajatuksena on loytaa ne yhtiot, jotka ovat jo
kdantaneet suuntansa huonoista ajoista kohti parempaa. Tall6in vastavirran strategi-
alle ominainen kaanteen odottaminen jaa historiaan ja pitka, usean vuoden pitoaika
siirtyy kohti momentum-strategian lyhyempaa pitoaikaa. Myos ongelma, jossa vasta-
virran strategian tuottopotentiaali ei ikina lahdekaan realisoitumaan, pitéisi strategioi-

den yhdistamisella ratketa.

Chan ja Kot (2002) testasivat strategioiden yhteisvaikutusta muodostamalla portfolioi-
ta seka pitkan ettd lyhyen aikavéalin menestykseen perustuen. Heidéan tutkimukses-
saan aikaisen vaiheen kaanneyhtitt (yhtitt, jotka ovat lyhyen ajan voittajia, mutta
pitkan ajan havigjid) toivat suurimmat tuotot. Balvers ja Wu (2006) kehittivat tutki-
muksessaan indikaattorin, joka maksimoi potentiaalin momentumin ja keskihakui-
suuden valilla. Tutkimus kasitti 18 kehittyneen maan osakemarkkinaindeksia ympari
maailman. Ostamalla indikaattorin perusteella korkean potentiaalin markkinaa ja ly-
hyeksi myymalla alhaisen potentiaalin markkinaa, he saivat luotua huiman vuotuisen
ylituoton — 19,4 %. Puhtaaseen momentum- ja vastavirran strategiaan perustuvat

menetelmat toivat myos ylituottoja, mutta havisivat yhdistetylle strategialle.
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Kuva 2. Oletus yhdistettyyn strategiaan kuuluvan osakkeen tuoton kehittymisesta.

Kuvassa 2 on osoitettu piirroksen avulla, kuinka yhdistetyn strategian avulla valitun
osakkeen tuoton tulisi teorian mukaan kehittyd ajan kuluessa. Katkoviiva vaa-
kasuoraan kuvaa osakkeen tuoton pitkan ajan keskiarvoa. Ajanhetkella to tehdaan
sijoitus osakkeeseen. Aarimmaisena vasemmalla on muodostumisajan alkuhetki (to-
3v). Momentum-indikaattori lasketaan ajalta to-3kk — to. Ennen sijoitusajankohtaa
osakkeen tuotto on alle pitkdn ajan keskiarvon ja tdméan vuoksi osakkeen odotetaan
nousevan tulevaisuudessa. Irtautuminen osakkeesta ja voittojen kotiuttaminen teh-
daan kolmen vuoden kuluttua sijoitushetkesta (to+3v), jolloin osake on yliarvostettu

markkinoilla ja kurssin odotetaan kaantyvan alaspain.

2.4 Markkinatehokkuus

Akateeminen maailma on pitkdan Kkiistellyt rahoitusmarkkinoiden tehokkuudesta.

Vuonna 1970 Eugene Fama kehitti kolmiportaiset tehokkuusehdot kuvaamaan mark-
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kinoita. Heikot ehdot tayttavilla markkinoilla arvopaperien hintoihin sisaltyy kaikki his-
torialliseen hintakehitykseen siséltyva informaatio. Keskivahvoihin ehtoihin sisaltyy
aikaisemman hintakehityksen lisdksi kaikki julkinen informaatio. Vahvat tehok-
kuusehdot tayttavat markkinat heijastavat arvopaperien hintoihin edella mainittujen

lisdksi myds kaiken julkaisemattoman, eli sisapiiritiedon.

Vahvat tehokkuusehdot tayttavilla markkinoilla voidaan ylituottoja saavuttaa ainoas-
taan onnen avulla. Koska tehokkailla markkinoilla maéaraytyvan hinnan tulisi olla aina
oikeassa, ei pitdisi olla mydskaan mahdollista saavuttaa odotettua alhaisempaa tuot-
toa vaan tuoton tulisi maaraytya valitun riskitason mukaan. Keskivahvat ehdot taytta-
villa markkinoilla ei fundamenttianalyysiin perustuen tulisi saada markkinatuottoa pa-
rempaa tuottoa ja heikot ehdot tayttavilla markkinoilla ei edes teknisen analyysin

avulla saada ylituottoja.

Markkinoiden tehokkuuteen vaikuttaa oleellisesti se, kuinka paljon analyytikot seu-
raavat eri yhtidita. Analyytikot ovat sijoitusalan ammattilaisia, jotka tutkivat yhti6ita
tarkasti ja tuntevat niiden tilanteen tavallista sijoittajaa paremmin. Kun on paljon eri
nakemyksia yhtion tilasta ja tulevaisuudesta, voidaan laskea konsensusennuste ja
tavoitehinta osakkeelle. Kolmasosaa Helsingin pdrssin yhtidista ei seuraa riittvasti
analyytikoita, jotta luotettava tulosennuste olisi saatavilla (Mustonen, 2013). Taman

vuoksi osakkeiden hinnoissa voidaan nahda normaalia suurempiakin poikkeamia.

Luonnollisesti tassakin tutkimuksessa tutkimustulokset antavat valaisua Helsingin
porssin tehokkuuteen. Mikali testattavilla strategioilla on mahdollista saada ylituottoja,
on se merkki markkinoiden tehottomuudesta. Toisaalta, jos tuotot eivét riskin huomi-
oonottaen merkittvasti eroa markkinatuotosta, puoltaa se enemman markkinoiden
tehokkuutta.
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2.5 Mahdollisia syita strategioiden toimivuudelle

Useat tutkimukset (Jegadeesh & Titman, 1993; Rouwenhorst, 1998, Balvers & Wu,
2006) ovat osoittaneet markkinoilta I6ytyvan paranormaaleja tuottoja. Tehokkaiden
markkinoiden puolestapuhujat ovat esittaneet syyksi tutkijoiden harrastaman sopivan
datan etsinnan (data snooping), jolla tarkoitetaan tutkijoiden tekevan useita eri ana-
lyyseja ja kokeilevan eri testeja saadakseen haluamansa lopputuloksen (Lo &
MacKinlay, 1990). Arvostetuimpiin julkaisuihin paasee vain kaikista harvinaisimmat ja
silmiinpistavimmat tulokset, mikd ohjaa tutkijoita etsimaan halyttdvimpia tuloksia.
Ajan myo6ta tama kertaantuu, silla useasti tutkimukset pohjautuvat jo aiemmin tehtyi-

hin tutkimuksiin.

Kenties merkittavampi selitys [6ytyy institutionaalisista sijoittajista ja agenttiteoriasta.
Institutionaaliset sijoittajat hallinnoivat rahastojensa kautta suuria maarid rahaa ja
ovat taman vuoksi rahoitusmarkkinoilla dominoivassa asemassa. He sijoittavat asi-
akkaidensa rahoja ja heidan menestymistaan seurataan jatkuvasti tarkalla silmalla.
Mikali institutionaalinen sijoittaja ei ylla vertailuindeksinsa tuottoihin, hanet todenna-
kdisimmin erotetaan. Taman tiedostaen heidan on viisainta yrittdd seurata vertailuin-
deksidan mahdollisimman tarkkaan, joka usein tietdd kasvuosakkeiden ostamista.
Kasvuosakkeet ovat usein "glamour-osakkeita”, joihin sijoittaminen on helppoa pe-
rustella asiakkaille. Taman seurauksena hyvin parjanneista osakkeista tulee helposti
yliarvostettuja, mika luo tilaisuuden vastavirtaan sijoittamiselle. (Haugen 2001, 2003)
Osoituksena ilmiéstd Suomessa Grinblatt ja Keloharju (2000) havaitsivat Suomen
rahoitusmarkkinoilla ulkomaisten ammattisijoittajien suosivan momentum-strategiaa

ja suomalaisten, lahinna kotitalouksien olevan kontrariaanisia sijoittajia.
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3 TUTKIMUSMENETELMA JA -AINEISTO

3.1 Portfolioiden muodostaminen

Tutkimuksessa kaytetyt havigjaportfoliot on muodostettu kolmen edellisen vuoden
aikana heikoiten tuottaneista osakkeista. Osakkeet on jaettu kvinttiilileihin, eli tutkitta-
vaan portfolioon on tullut heikoin viidennes. Mikéli osakkeiden lukuméaara ei ole men-
nyt tasan, on kaytetty yleisia pyoristyssaantdja. Esimerkiksi 126 osakkeen joukosta

on portfolioon valittu 25 osaketta.

Sijoitusajankohdaksi on valittu toukokuun ensimmainen porssipaiva. Tuolloin suu-
rimmasta osasta yhtiditéa on ollut saatavilla tuoreet tilinpaatostiedot. Vaikka tutkimuk-
sessa ei tilinpaatoksen tietoja kaytetakdan hyvaksi, vaikuttaa tilinpaatosten informaa-
tio osakkeiden hinnoitteluun ja tAman vuoksi tilinpaatésten tuoreus on haluttu sisallyt-
taa tutkimukseen. Ensimmaiset sijoitukset on tehty toukokuussa 2005, jonka jalkeen
on vuosittain muodostettu uusia portfolioita vuoteen 2008 asti, jolloin tehtiin viimeiset

sijoitukset.

Aiemmissa tutkimuksissa (DeBondt & Thaler, 1985; Richards, 1997) on havaittu
osakkeen kaanteen vaativan yli vuoden ajanjakson. Tassa tutkimuksessa portfolioita
pidetdan muodostuksen jalkeen kolme ja viisi vuotta. N&ain testataan minkalaisia vai-
kutuksia on kahden vuoden erolla portfolion pitoajassa. Johtuen kolmen vuoden
muodostumisajasta, on tutkimusajalta kaytettavissa kaksi viiden vuoden pitoajan
portfoliota. Kolmen vuoden portfolioita tutkimusaikana luotiin sen sijaan nelja kappa-
letta.

Tutkimuksessa testataan myos yhdistettya strategiaa, jossa heikoiten kolmen vuoden
aikana tuottaneista osakkeista yritetaan loytdd ne, joiden kdanne parempaan on jo
alkanut. Tatad varten kaytettin momentum-indikaattoria, jossa eniten viimeisen kol-

men kuukauden aikana ennen muodostumisajankohtaa tuottaneet osakkeet saivat
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parhaimmat pisteet. Vastavirran strategian ja momentum-indikaattorin avulla luotu
portfolio muodostettiin kolmen vuoden pitoajan vastavirran strategian portfoliosta ot-
tamalla mukaan puolet korkeimman momentum-indikaattorin osoittamista osakkeista.
Mikali jako ei mennyt tasan, kaytettiin yleisia pyoristyssaantdja. Kaikki nelja yhdiste-
tyn strategian portfoliota sisélsivat 13 osaketta. Momentum-strategian mukaan par-
haan tuloksen saa korkeintaan yhden vuoden pitoajalla (Jegadeesh ja Titman, 1993;
Rouwenhorst, 1998). Koska portfolio siséltda pidemman pitoajan vastavirran strate-
gian ja lyhyemman pitoajan momentum-strategian osakkeita, paadyttiin tassa tutki-
muksessa kayttdméaan kolmen vuoden pitoaikaa yhdistetyn strategian osalta. Tama
mahdollistaa my6s suoran vertailun vastavirran strategian kolmen vuoden pitoajan

tuloksiin.

Portfolioiden lisdksi on laskettu markkinoiden keskim&arainen tuotto kaikista tarkaste-
luajankohtana mukana olleista osakkeista. Markkinatuottoa laskettaessa jokaisella
yhti6lla on sama paino, joten sité ei tule rinnastaa suoraan Helsingin poérssista tarjolla
oleviin indekseihin. Tulokset-osiossa on vertailtu strategioiden tuottoja markkinatuot-
toon. Myos portfolion tuottoja laskettaessa on jokaisella osakkeella yhtalainen paino,
eli niihin on sijoitettu alkutilanteessa yhtéa paljon. Portfolion tuotto saadaan laskemalla

keskiarvo yksittéaisten osakkeiden tuotoista seuraavan kaavan tavoin:

R, = Zizofi (1)

jossa R; on osakkeen i tuotto ja n on portfolion osakkeiden lukumaara.

Tassé tutkimuksessa riskittomana tuottona on kaytetty kolmen kuukauden euribor-
koron keskiarvoa sijoitusajalta vuoden 2005 toukokuun alusta vuoden 2011 huhti-
kuun loppuun vahennettyna 0,18 %-yksikoélla. Vahennyksella on otettu huomioon si-
joittajalle koituvia kustannuksia riskittémasta sijoituksesta. Vastaavansuuruista tuot-

toa olisi voinut saada sijoittamalla Seligsonin Rahamarkkinarahasto AAA:n, joka kayt-
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taa vertailuindeksinaan kolmen kuukauden euribor-korkoa (Seligson, 2013). Kysei-
sessa rahastossa ei ole merkinta- tai lunastuspalkkiota. Tutkimuksessa riskiténta

tuottoa kaytetaan Sharpen luvussa ja Jensenin alfassa.

3.2 Aineiston kuvaus

Aineiston lahteend on Datastream-tietokanta ja se kasittdd Helsingin porssissa vuo-
sina 2002 — 2011 listatut osakkeet. Mahdollisia etf:id tai rahastoja se ei siis sisalla.
Osakkeista on ladattu kuukausittainen nettotuottoaikasarja, jonka kasittelemiseen on
kaytetty Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmaa. Aineistossa on otettu huomioon
splittien ja fuusioiden vaikutukset. Selviytymisharha (tilanne, jossa yhtio poistuu pors-
sista konkurssin tai muun syyn takia) on otettu huomioon sijoittamalla yhtién poistu-
mista seuraavan kuukauden alussa yhtiosta saadut rahat portfolion keskimaaraista
tuottoa vastaavaan arvoon. Aineistossa on kaytetty jokaiselta yhtiolta yhta osakesar-
jaa. Mikali osakesarjoja on ollut useampia, on valittu osake, jolla on ollut enemman

vaihtoa. Tassa tutkimuksessa ei ole huomioitu transaktiokuluja.

3.3 Mittarit

3.3.1 Riskimittarit

Tutkimuksen tuloksia tarkastellaan paitsi absoluuttisin, myds riskikorjatuin luvuin.
Taman vuoksi tutkimuksessa on kaytetty kahta riskin huomioivaa mittaria: volatiliteet-
tia ja betaa. Naiden mittareiden arvoja on my6hemmin kaytetty hyvéksi Sharpen lu-
vun ja Jensenin alfan osalta. Seuraavaksi kerrotaan volatiliteetista ja beetasta tar-

kemmin seka esitellaan niiden kaavat.
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3.3.1.1 Volatiliteetti

Rahoitusalalla volatiliteetista, eli keskihajonnasta puhuttaessa tarkoitetaan tuottojen
arvon vaihtelua ja sitd kaytetdan mittaamaan kohde-etuuden riskia. Mita suurempi
volatiliteetti on, sita suurempi on tuottoon liittyva epavarmuus. Riskin mittaamisessa
volatiliteetin avulla on syyta tiedostaa, etta volatiliteetti ei huomioi kumpaan suuntaan
tuotto vaihtelee ja tdman vuoksi se ikaan kuin rankaisee positiivisen tuoton osalta,
joka olisi sijoittajalle luonnollisesti toivottavaa. Volatiliteetti lasketaan kuukausittaisis-

ta tuotoista seuraavasti:

o= |X : (2)

jossa x on yksittaisen kuukauden tuotto, X on tuottojen keskiarvo ja n on kuukausi-

en lukumaara.

Vuotuinen volatiliteetti voidaan laskea kuukausittaisista havainnoista hyddyntamalla

edelld laskettua kuukausitason volatiliteettia seuraavalla tavalla:

Vuotuinen volatiliteetti = V12 x o 3)

Vuotuista volatiliteettia kaytetddn yleisesti tutkimuksissa helpottamaan vertailua eri
tutkimusten kesken. Taméan tutkimuksen tulokset on myds ilmoitettu vuotuisina arvoi-

na.
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3.3.1.2 Beta

Betan arvo kuvaa kohde-etuuden ja markkinan suhdetta. Betan ollessa yli yhden,
tarkoittaa se kohde-etuuden liikkuvan samaan suuntaan markkinoiden kanssa, mutta
sitd voimakkaammin. Betan ollessa alle yhden liikkuu se vastaavasti markkinoita va-
hemmén. Betaa kaytetddn CAPM-mallissa, joka laskee osakkeen odotetun tuoton
betan ja odotetun markkinatuoton avulla. Betan arvo voidaan laskea seuraavan kaa-

van tavoin:

Cov(rp,™m)

Bp = (4)

Var(rm)

jossa Cov (rp, rm) on kovarianssi markkinatuoton ja portfolion tuoton valilla ja Var (rm)

on markkinatuoton varianssi. (Black, 1972)

Betan yhteydesta tuottojen selittdjana on tehty eridvaisiin johtopaatoksiin tulleita tut-
kimuksia. Fama ja French (1992) tutkivat, kuinka hyvin beta selittdd osakkeiden tuot-
toja. He havaitsivat tutkimuksessaan negatiivisen korrelaation korkean betan ja osa-
ketuottojen valilla lyhyella aikavalilla. Muutamaa vuotta myéhemmin Kothari et al.
(1995) tutkivat betan suhdetta osakkeen tuottoihin samanlaisella datalla kuin Fama ja
French olivat aikaisemmin tehneet. Heidan tuloksensa puoltavat betaa tuottojen selit-
tajana.

3.3.2 Menestysmittarit

Tassa tutkimuksessa on kaytetty kahta yleisesti suosittua menestysmittaria: Sharpen
lukua ja Jensenin alfaa (a). Nama ovat mittareita, jotka ottavat riskin huomioon port-

folioiden tuottoja vertailtaessa. Seuraavaksi kerrotaan yleista tietoa Sharpen luvusta
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ja Jensenin alfasta. Tulokset-osiosta ilmenee, kuinka testattavat strategiat ovat me-
nestyneet néiden mittarien osalta.

3.3.2.1 Sharpen luku

Vuonna 1966 William Sharpe kehitti mittarin kuvaamaan portfolion menestysta otta-
malla samaan aikaan riskin huomioon. Aluksi mittari kulki nimella reward-to-
variability, mutta myéhemmin (1994) hén standardoi sen Sharpen luvuksi. Mittarin
tarkoituksena on verrata portfolion ylituottoja, eli tuottoja yli riskittéman tuoton, portfo-

lion volatiliteettiin n&hden. Sharpen luvun voi laskea seuraavalla kaavalla:

Sharpen luku = b i (5)

k)
Op

jossa r;, on portfolion tuotto, rron riskitén tuotto ja o,,on portfolion volatiliteetti.

Sharpen lukua kaytetddn erityisesti vertailemaan vaihtoehtoisia sijoituskohteita kes-

ken&éan. Vertailussa suuremmat Sharpen luvun arvot ovat parempia.

3.3.2.2 Jensenin alfa

Michael Jensen kehitti vuonna 1968 mittarin maarittdmaan portfolion menestymista
odotettuun tuottoon n&hden. Jensenin alfan pohjana toimii CAPM-malli, jossa portfo-

lion beta maarittad odotettavissa olevan tuoton. Jensenin alfa lasketaan seuraavasti:

a =1, — [+ Byt —17)] (6)
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josa r, on portfolion tuotto, 7+ on riskiton tuotto, £, on portfolion beta ja r,,, on markki-
natuotto.

Jensenin alfaa kaytetdén erityisesti portfolioiden vertailussa. Mitd suurempi alfan ar-
VO on, sitd enemman ylituottoja sijoituskohde on onnistunut tuottamaan. Alfan ollessa
negatiivinen on sijoituskohde menestynyt huonommin kuin CAPM-mallin perustella
olisi voinut odottaa. Ennen Jensenin alfa -mittaria tuottoja osattiin verrata lahinna
vain absoluuttisin arvoin, mutta mittarin kehittdmisen jalkeen onnistuttiin portfolioden

menestysta mittaamaan myos riskiin suhteutettuna.
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4 TULOKSET

Tutkimuksessa testattiin kolmea strategiaa ja niiden tuloksia verrataan seka keske-
naan ettd markkinoiden keskiarvoon néhden. Markkinaa edustaa kaikki Helsingin
porssistd mukana olleet osakkeet. Vastavirran strategioiden valintakriteerind kaytet-
tiin kolmen edellisen vuoden aikana heikoiten tuottaneita osakkeita, joita pidettiin
kolme ja viisi vuotta. Kolmantena strategiana yhdistettiin momentum-indikaattori kol-
men edellisen vuoden aikana heikoiten tuottaneisiin osakkeisiin. Taten kolmas stra-
tegia (yhdistetty strategia) seuloi osakkeet vastavirran strategian pohjalta niin, etta
portfolioon valikoitui puolet vastavirran strategian osakkeista, jotka olivat tuottaneet
kolmena edellisenad kuukautena parhaiten ennen portfolioiden muodostusajankohtaa.
Alla on esitetty tutkimuksen tulokset kaytettyjen strategioiden seka markkinaportfolion

osalta.

Taulukko 1. Tutkimuksessa kaytettyjen strategioiden vertailu tuotto- ja riskimittareilla.

Portfolio 3 vuoden 5vuoden Yhdistetty Markkina
vastavirran vastavirran strategia

strategia strategia

Vuotuinen tuotto 2,44 % 4,65 % 7,55 % 9,07 %
Vuotuinen volatiliteetti 21,99 % 19,72 % 23,76 % 18,78 %
Beta 1,074 0,983 1,110 —
Sharpen luku -0,009 0,102 0,206 0,342
Jensenin alfa -7,10% -4,31 % -2,23 % —

Taulukon 1 siséltamat luvut on laskettu kuukausituottoaineistosta siten, ettd ensim-
mainen portfolion muodostumisajankohta on ollut toukokuun 2005 alussa ja viimeis-
ten portfolioiden paattymispaivd on ollut huhtikuun 2011 lopussa. Kolmen vuoden
vastavirran strategian ja yhdistetyn strategian osalta muodostettiin nelja portfoliota ja

viiden vuoden vastavirran strategian osalta aikarajoite salli muodostaa kaksi portfolio-
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ta. Jos saman strategian eri portfoliot menevat ajallisesti paallekkain, on laskettu
portfolioiden tuotoista keskiarvo kyseisiltéa kuukausilta.

Vastavirran strategiaa tulokset eivat mairittele. Kolmen vuoden pitoajalla vuotuinen
tuotto jai 2,44 %, haviten jopa niukasti riskittomalle tuotolle. Viiden vuoden pitoaika
tuotti 4,65 % vuodessa, joka on likimain puolet markkinatuottoon (9,07 %) nahden.
Kolmen vuoden pitoajan vastavirran strategia on volatiliteetin perusteella ollut viiden
vuoden vastaavaa strategiaa riskisempi. Molemmat vastavirran strategiat haviavat
volatiliteetin osalta markkinoiden keskiarvolle. Menestysmittareiden, Sharpen luvun ja
Jensenin alfan, osalta ndhdaén hyvin vastavirran strategioiden kehnot tulokset. Kol-
men vuoden pitoajan strategian Sharpen luku on jopa negatiivinen ja viiden vuoden
pitoajankin alle kolmasosa markkinaportfolion Sharpen luvusta. Jensenin alfa on
kummankin pitoajan osalta negatiivinen, joka tarkoittaa, ettei strategiat ole kyenneet
tuottamaan ylituottoja riskikorjatusti. Tulosten perusteella vastavirran strategian koh-
dalla pidempi viiden vuoden pitoaika on parempi niin tuoton kuin riskisyydenkin suh-
teen, mutta pidempikaan pitoaika ei ole yltanyt [&ahellekadn markkinoiden keskiarvoon

nahden.

Yhdistetty strategia on tarkasteluajanjakson aikana tuottanut selvasti vastavirran stra-
tegioita paremmin jaddden kuitenkin samalla hieman markkinoiden tarjoamasta tuo-
tosta. Tuottojen vaihtelu on yhdistetyn strategian osalta ollut suurinta, vuotuisen vola-
tiliteetin ollessa 23,76 %. Beta on my6s ollut korkein (1,110), tarkoittaen yhdistetyn
strategian reagoivan markkinoita voimakkaammin muutoksiin. Taman strategian
kohdalla rahoituksen vanha s&ént6: suurempi riski, suuremmat tuotot nayttaa pate-
neen. Riskin huomioon ottaen yhdistetty strategia on ollut sek& kolmen ettd viiden
vuoden pitoajan vastavirran strategioita menestyksekkaampi. Tosin ylituottoja ei tal-

lakaan menetelmalla onnistuttu saamaan.
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Kuva 3. Tutkimuksessa kaytettyjen strategioiden tuottojen kehittyminen toukokuusta
2005 huhtikuuhun 2011 (Indeksin alkupiste = 100).

Kuvassa 3 on esitetty tutkimuksessa vertailtujen strategioiden tuottojen kehittyminen
niiden sijoitusaikana. Markkinatuoton osalta on huomioitava, etta siina kaikilla osak-
keilla on sama paino. Nain se ei ole suoraan verrannollinen Helsingin porssista tarjol-
la oleviin indekseihin. Markkinatuoton kuvaajasta voi huomioida koko maailmaa ra-
vistelleen kriisin, joka alkoi vuodenvaihteessa 2007 — 2008 ja jonka pohjat nahtiin
kevaalla 2009.

Kuvasta 3 voi huomata strategioiden korreloivan vahvasti keskenaan. Tama johtunee
osittain lyhyesta tarkasteluajasta, minka vuoksi vastavirran strategiat sisaltavat paljon
samoja osakkeita. Momentum-indikaattorin kayttaminen vastavirran strategian kans-
sa nostaa yhdistetyn strategian seuraamaan markkinatuottoja. Tama on mielenkiin-
toinen ilmid, koska yhdistetty strategia pohjautuu kuvassa punaisella nakyvaan kol-

men vuoden pitoajan vastavirran strategiaan.
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Vastavirran strategian kannalta tutkimustuloksissa ei saavutettu aikaisempien tutki-
musten (DeBondt ja Thaler, 1985; Richards, 1997) kaltaisia ylituottoja, vaikka tutki-
muksessa oli huomioitu strategian vaatima pidempi, usean vuoden pitoaika. Vastavir-
ran strategialla I6ydettiin kylla yksittaisia hyvid tuottoja tarjonneita osakkeita, kuten
Teklan 503,68 % ja Revenion 473,63 % (Liite 1) suuret tuotot kolmen vuoden sijoi-
tuksesta, mutta kokonaisuuden kannalta portfolioihin valikoituu liikaa alisuorittajia

laskien tuoton alle markkinoiden keskiarvon.

60 %

40%

Vuotuinen tuotto

20%

M 5 huonointa

0% - | | T 1 M Kaikki
2005 - 2008 2 0092 0102008 -2011 :
5 parhainta
-20% -
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Kuva 4. Kolmen vuoden pitoajan vastavirran strategian vuotuinen tuotto viiden huo-
noimman ja viiden parhaimman osakkeen sekd koko portfolion keskiarvoina tutki-

musaikana.
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Kuva 4 esittdd vastavirran strategian vuotuisia tuottoja kolmen vuoden pitoajan osal-
ta. Koko portfolion lisdksi kuvassa on eritelty viiden parhaimman ja viiden heikoim-
man osakkeen keskiarvo. Viiden osakkeen joukko vastaa 20 % koko portfoliosta.
Vastavirran strategian perustuessa ennen sijoitushetked tapahtuneeseen osakkeen
heikkoon menestykseen on tulosten valossa menestymattomyys ollut perusteltua,
heikot yhtiot eivat ole kyenneet korjaamaan kurssiaan vaan jatkaneet laskuaan.
Vaikka vastavirran strategia I6ytdd suuria yksittaisia kurssinousijoita, ovat nama
enemman poikkeustapauksia. Edes viidestad parhaimmasta osakkeesta laskettu kes-

kiarvo ei ole tuottanut yli kymmenta prosenttia vuositasolla kuin kaksi kertaa neljasta.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Taman kandidatintutkielman aiheena oli tutkia onko vastavirran strategialla saanut
suurempaa tuottoa Helsingin poérssissa listatuilla osakkeilla vuosina 2002 — 2011
markkinatuottoon néhden. Tutkimus pohjautuu DeBondtin ja Thalerin vuonna 1985
tekemaan tutkimukseen, jossa huonoiten tuottaneisiin osakkeisiin sijoittamalla saatiin
luotua ylituottoja. Mydhemmin Richards (1997) tutki ilmi6ta kansainvalisesti saaden
samansuuntaisia tuloksia. Tata tutkimusta silmallapitaen merkittavaa oli Richardsin
havainto strategian toimivan paremmin pienemmilla markkinoilla, joksi Suomen osa-
kemarkkinat kuuluvat. Suomessa strategian toimivuutta tutki Larkomaa (1999) havai-
ten strategian menestyvan riskikorjattujen tuottojen kohdalla. Vastavirran strategian
lisdksi tassa tutkielmassa tutkittin momentum-strategian yhdistamista vastavirran
strategian kanssa, jonka on aiemmin (Chan ja Kot, 2002; Balvers ja Wu, 2006) todet-
tu tuottavan merkittaviad ylituottoja. Paatutkimusongelmana tutkittiin onko vastavirran
strategian avulla ollut mahdollista saada keskimaaraista suurempia tuottoja Helsingin
porssissa vuosina 2005 — 2011. Apututkimusongelmina tarkasteltiin voidaanko mo-
mentum-indikaattoria kayttamalla parantaa vastavirran strategialla saatuja tuottoja
seka kuinka tutkittavat strategiat tuottavat riskikorjatusti.

Vastavirran strategian toimivuus perustuu markkinoiden keskihakuisuuteen, jonka
pitaisi ajan myo6ta korjata osakkeen hetkellinen aliarvostus kohti pitkan aikavalin kes-
kiarvoa. Huonosti tuottaneisiin osakkeisiin sijoittamalla yritetaan loytaa hyljeksittyja
yhti6ita. Monesti taloudessa suhdanteet muuttuvat tietyissa sykleissa, jonka johdosta
hyljeksityt osakkeet voivatkin muuttua mielenkiintoisiksi. Osakkeenomistajat voivat
myds vaihtaa yhtidon johdon osaavampaan, jonka vuoksi osake alkaa taas nousta.
Vastavirran strategian toimivuus vaatii keskipitkan aikavélin, jotta k&&nne ehtii tapah-
tua. Strategian ongelmana on tilanne, jossa kdannettd parempaan ei ikina tapahdu-
kaan. Tata arvoloukkua yritettiin yhdistetyn strategian kohdalla vahentaa kayttamalla
vastavirran strategialle kaanteistd momentum-strategiaa mukana osakkeiden valin-
nassa. Hyvdn momentumin osakkeet ovat monesti vahvasti kasvavia yhtidita, joita
hehkutetaan paljon mediassa. Ennen pitkd& kasvu kuitenkin hiipuu ja osakkeen hinta

lahtee laskuun.
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Tutkimuksessa kaytetty aineisto koostui Datastreamista kerattyyn kuukausittaiseen
nettotuottoaikasarjaan Helsingin porssin osakkeista vuodesta 2002 vuoteen 2011.
DeBondtin ja Thalerin (1985) tutkimuksen perusteella osakkeet valittiin vastavirran
strategian portfolioihin kolmen edellisen vuoden tuottohistorian perusteella siten, etta
valituksi tuli heikoiten tuottanut viidennes Helsingin poérssin osakkeista. Portfoliot
muodostettiin vuodesta 2005 lahtien vuosittain toukokuun alussa sijoittamalla sama
rahamaara jokaiseen valittuun osakkeeseen. Vastavirran strategian osalta kaytettiin
kahta eri pitoaikaa portfolioille, kolmea ja viitta vuotta. Taten nahtaisiin millainen vai-
kutus pitoajan pituudella olisi vastavirran strategian osalta. Yhdistetyn strategian
osalta pohjana kaytettiin kolmen vuoden pitoajan vastavirran strategiaa, josta valikoi-
tiin mukaan puolet parhaiten tuottaneista osakkeista kolmen edellisen kuukauden
ajalta ennen portfolion muodostamishetkeé. Siten portfolioon valikoitui kymmenesosa
kaikista mukana olleista osakkeista. Vaikka momentum-strategian on todettu (Jega-
deesh ja Titman, 1993) toimivan parhaiten lyhyilla, alle vuoden pituisilla pitoajoilla
kaytettiin tassa tutkimuksessa kolmen vuoden pitoaikaa, jotta vertailu vastavirran

strategian kanssa olisi mahdollisimman helppoa.

Strategioiden suoriutumista tarkasteltiin suosituimpien riski- ja menestysmittareiden:
volatiliteetin, betan, Sharpen luvun ja Jensenin alfan suhteen. Tulosten perusteella
puhdas vastavirran strategia on jaanyt selvasti markkinoiden keskimaaraiseen tuot-
toon nahden. Portfolion pitoajalla ei ole ollut suurta vaikutusta, viiden vuoden pitoaika
on tuonut hieman suuremmat tuotot. Momentum-strategian yhdistaminen vastavirran
strategiaan toi tuotot lahelle markkinoiden vastaavia. Tama tosin tapahtui osin riskin
kustannuksella. Silti, riskiin suhteutettunakin yhdistetty vastavirran strategia ja mo-

mentum-strategia on ollut puhdasta vastavirran strategiaa menestyksekkaampi.

Tutkimuksen tarkasteluaika on ollut lyhyt, joten vahvoja yleistyksia ei tuloksista voida
tehda. Tutkimusta aloittaessa kirjoittajalla oli ajatus hyotyd Helsingin pérssista piene-
nad reunamarkkinana, jossa ylireagointi ja hinnoitteluvirheet voisivat olla isompia

markkinoita suurempia. Tulosten valossa vastavirran strategiaa ei voi suositella kay-
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tettavaksi Helsingin porssissa. Kyseisella strategialla 16ytyy huimia tuottoja tarjonnei-
ta osakkeita, mutta joukkoon mahtuu myos liikaa alisuorittajia, jolloin kokonaisuus jaa
alle keskinkertaisen. Sen sijaan momentum-strategian kayttéa sijoitusstrategioissa
kannattaa harkita vahvasti. Jatkotutkimusaiheena voisi olla erilaisten muodostus- ja
pitoaikojen yhdistelmat vastavirran strategialle. Lisdksi momentum-indikaattorina voi-
si kokeilla erimittaisia aikoja.
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LITTEET

Liite 1. Vuonna 2005 muodostettujen vastavirran strategioiden osakkeiden tuo-

tot.
Osake Tuotto Tuotto Tuotto
5/2002 — 5/2005 — 5/2005 —
5/2005 5/2008 5/2010
Geosentric -80,03 % -69,28 % -82,35 %
QPR Software -74,29 % 80,41 % 101,74 %
Biotie Therapies -71,62 % 23,51 % -12,69 %
Oral Hammaslaakarit -67,47 % 118,85 % 175,41 %
Okmetic -58,17 % 16,58 % 64,91 %
Incap -50,86 % -30,56 % -60,48 %
Stonesoft -50,81 % -28,34 % 46,65 %
Tekla -46,15 % 503,68 % 447,73 %
Stromsdal -43,96 % -73,39 % -82,17 %
Innofactor -40,58 % -53,86 % -61,59 %
Biohit -39,70 % -15,62 % 21,95 %
Evia -37,09 % -42,38 % -78,99 %
Martela -35,00 % 36,14 % 28,39 %
Revenio Group -29,64 % 473,63 % 204,03 %
Vaisala -27,46 % 67,45 % 36,15 %
Metsa Board -27,25 % -54,73 % -34,42 %
Nokia -25,96 % 65,55 % -18,16 %
SSH Communications -24,20 % 43,19 % 31,93 %
Aldata Solutions -22,49 % -38,89 % -56,17 %
Sievi Capital -17,97 % -36,35 % -9,00 %
Stora Enso -16,20 % -12,96 % -25,09 %
Dovre Group -14,55 % -34,03 % -17,00 %
Evox Rifa Group -9,09 % -3,18 % 0,65 %
Suominen -8,63 % -50,78 % -54,34 %
UPM-Kymmene -6,71 % -8,28 % -8,62 %
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Liite 2. Vuonna 2006 muodostettujen vastavirran strategioiden osakkeiden tuo-

tot.
Osake Tuotto Tuotto Tuotto
5/2003 — 5/2006 — 5/2006 —
5/2006 5/2009 5/2011
Innofactor -53,30 % -28,68 % 0,00 %
Stromsdal -42,84 % -87,19 % -79,68 %
Wulff Group -33,77 % -45,00 % -39,51 %
Suominen -25,62 % -62,61 % -79,11 %
Biotie Therapies -5,64 % -36,03 % 19,31 %
Dovre Group -4,00 % -43,75 % -4,17 %
Aspocomp Group -1,96 % -92,97 % -92,14 %
Birka Line 1,13 % -11,57 % 40,33 %
Metsa Board 2,11 % -88,85 % -35,76 %
Yleiselektroniikka 8,31 % -6,18 % 78,71 %
Stonesoft 11,12 % -14,00 % 22,01 %
Sievi Capital 23,27 % -30,91 % -1,23 %
Martela 24,10 % 5,79 % 47,62 %
Geosentric 24,83 % -85,48 % -96,24 %
Nokia 27,31 % -33,93 % -60,12 %
Evia 30,28 % -83,80 % -75,53 %
Evox Rifa Group 33,33 % -11,86 % 39,86 %
Oral Hammaslaakarit 38,46 % 24,69 % 205,56 %
Viking Line 40,23 % 43,74 % 36,24 %
Stora Enso 43,59 % -61,50 % -19,95 %
Elektrobit 44,55 % -76,17 % -67,43 %
Incap 45,74 % -59,32 % -72,06 %
Okmetic 46,81 % -10,95 % 140,81 %
Elecster 48,22 % -54,35 % -27,39 %
Digia 52,36 % 52,67 % 5,04 %
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Liite 3. Vuonna 2007 muodostetun kolmen vuoden pitoajan vastavirran strate-

gian osakkeiden tuotot.

Osake

Tuotto
5/2004 — 5/2007

Tuotto
5/2007 — 5/20010

Aspocomp Group -83,32 % -80,28 %
Innofactor -78,57 % -16,74 %
Stromsdal -68,67 % -55,36 %
Efore -67,34 % -5,75 %
Sievi Capital -54,18 % 40,02 %
Elcoteq -54,16 % -67,34 %
Cencorp -48,21 % -43,11 %
Perlos -45,12 % 27,91 %
Geosentric -43,98 % -70,97 %
Wulff Group -37,88 % -13,97 %
Dovre Group -36,66 % 2,63 %
Elektrobit -33,53 % -22,25%
Suominen -30,06 % -56,14 %
Evia -27,63 % -69,85 %
Stonesoft -26,75 % 69,22 %
Elecster -26,61 % -12,66 %
Metsa Board -13,66 % -45,04 %
Honkarakenne -11,85 % -29,45 %
Incap -9,65 % -69,43 %
Biohit -8,93 % -1,96 %
Aldata Solutions -8,67 % -55,06 %
Solteq -8,08 % 3,78 %
Turvatiimi -5,93 % -37,47 %
Birka Line -5,50 % 15,04 %
0,00 % -16,13 %

Evox Rifa Group
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Liite 4. Vuonna 2008 muodostetun kolmen vuoden pitoajan vastavirran strate-

gian osakkeiden tuotot.

Osake

Tuotto
5/2005 — 5/2008

Tuotto
5/2008 — 5/2011

Aspocomp Group -96,39 % 72,73 %
Cencorp -74,36 % -26,06 %
Stromsdal -73,39 % -19,64 %
Geosentric -69,28 % -85,11 %
Elcoteq -64,10 % -74,52 %
Turvatiimi -58,31 % -10,08 %
Metsa Board -54,73 % 71,35 %
Innofactor -53,86 % 16,74 %
Suominen -50,78 % -53,95 %
Efore -44,74 % 9,36 %

Evia -42,38 % -62,58 %
Elektrobit -42.37 % -44.52 %
Aldata Solutions -38,89 % -48,48 %
Sievi Capital -36,35 % 45,86 %
Huhtamaki -35,66 % 59,38 %
Dovre Group -34,03 % 48,37 %
Exel Composites -31,36 % 17,16 %
Incap -30,56 % -50,86 %
Stonesoft -28,34 % 41,88 %
Wulff Group -24,89 % -21,35 %
Ericsson -24,65 % 29,59 %
Tieto Oyj -19,03 % -13,87 %
Digia -17,65 % 39,04 %
Rapala -17,39 % 68,82 %
Keskisuomalainen -15,97 % 23,79 %
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Liite 5. Vuonna 2005 muodostetun yhdistetyn strategian osakkeiden tuotot.

Osake Tuotto Tuotto Tuotto
5/2002 — 2/2005 — 5/2005 —
5/2005 5/2005 5/2008
Geosentric -80,03 % 64,52 % -69,28 %
Revenio Group -29,64 % 44,44 % 473,63 %
Aldata Solutions -22,49 % 42,10 % -38,89 %
Evia -37,09 % 37,28 % -42,38 %
SSH Communications -24,20 % 31,91 % 43,19 %
Stonesoft -50,81 % 22,46 % -28,34 %
Martela -35,00 % 14,96 % 36,14 %
Tekla -46,15 % 12,91 % 503,68 %
Nokia -25,96 % 7,60 % 65,55 %
Metsa Board -27,25 % 6,30 % -54,73 %
Dovre Group -14,55 % 4,42 % -34,03 %
QPR Software -74,29 % 0,00 % 80,41 %
-9,09 % 0,00 % 1,83 %

Evox Rifa Group
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Liite 6. Vuonna 2006 muodostetun yhdistetyn strategian osakkeiden tuotot.

Osake Tuotto Tuotto Tuotto
5/2003 — 2/2006 — 5/2006 —
5/2006 5/2006 5/2009
Biotie Therapies -5,64 % 60,07 % -36,03 %
Okmetic 46,81 % 48,28 % -10,95 %
Oral Hammaslaakarit 38,46 % 29,60 % 24,69 %
Elektrobit 44,55 % 27,10 % -76,17 %
Metsa Board 2,11 % 25,33 % -88,85 %
Nokia 27,31 % 20,77 % -33,93 %
Dovre Group -4,00 % 17,05 % -43,75 %
Evox Rifa Group 33,33 % 14,29 % -18,04 %
Suominen -25,62 % 10,12 % -62,61 %
Stora Enso 43,59 % 9,95 % -61,50 %
Birka Line 1,13% 9,09 % -14,57 %
Stonesoft 11,12 % 6,39 % -14,00 %
Wulff Group -33,77 % 4,41 % -45,00 %

37




Liite 7. Vuonna 2007 muodostetun yhdistetyn strategian osakkeiden tuotot.

Osake Tuotto Tuotto Tuotto
5/2004 — 2/2007 — 5/2007 —
5/2007 5/2007 5/2010
Evox Rifa Group 0,00 % 50,00 % -8,35 %
Perlos -45,12 % 35,32 % 36,65 %
Birka Line -5,50 % 24,68 % 23,46 %
Elecster -26,61 % 13,62 % -12,66 %
Suominen -30,06 % 7,25 % -56,14 %
Stonesoft -26,75 % 6,12 % 69,22 %
Sievi Capital -54,18 % 5,84 % 40,02 %
Evia -27,63 % 1,85 % -65,35 %
Honkarakenne -11,85 % 1,04 % -29,45 %
Solteq -8,08 % 0,00 % 3,78 %
Metsa Board -13,66 % -5,75 % -45,04 %
Turvatiimi -5,93 % -5,93 % -37,47 %
Aldata Solutions -8,67 % -5,95 % -55,06 %
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Liite 8. Vuonna 2008 muodostetun yhdistetyn strategian osakkeiden tuotot.

Osake Tuotto Tuotto Tuotto
5/2005 — 2/2008 — 5/2008 —
5/2008 5/2008 5/2011
Stonesoft -28,34 % 59,30 % 41,88 %
Tieto Oyj -19,03 % 35,05 % -13,87 %
Sievi Capital -36,35 % 24,98 % 45,86 %
Dovre Group -34,03 % 19,24 % 48,37 %
Geosentric -69,28 % 17,50 % -85,11 %
Elcoteq -64,10 % 13,34 % -74,52 %
Ericsson -24,65 % 11,14 % 29,59 %
Digia -17,65 % 10,21 % 39,04 %
Aspocomp -96,39 % 10,00 % 72,73 %
Wulff Group -24,89 % 7,38 % -21,35%
Keskisuomalainen -15,97 % 2,69 % 23,79 %
Stromsdal -73,39 % 2,22 % -24,35 %
Innofactor -53,86 % 0,00 % 16,74 %
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