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1. JOHDANTO

1.1. Tutkimuksen tausta

Suomalaisten kotitalouksien porssiosakkeisiin  sijoitettu rahoitusvarallisuus on
noussut tuntuvasti vuoden 2008 globaalin finanssikriisin jalkeisena aikana, ja
kiinnostus osakesijoittamiseen on kasvanut. Vuonna 2013 kotitaloudet omistivat 30
miljardilla eurolla porssiosakkeita (Tilastokeskus, 2014), kun vuonna 2011 vastaava
arvo oli vain 21 miljardia euroa (Tilastokeskus, 2012). Samalla kun
osakesijoittaminen  kasvattaa suosiotaan, Suomen taloudellisen tilanteen
epavarmuus nayttda jatkuvan. Esimerkiksi Valtiovarainministerion (2014)

taloudellisessa katsauksessa Suomen BKT:n ei uskota kasvavan vuonna 2014.

Vuosi 2013 oli Helsingin porssissa erittain tuloksekas haasteellisesta taloudellisesta
tilanteesta huolimatta. Esimerkiksi OMX Helsinki -indeksi nousi vuoden aikana yli 25
prosenttia (Taloussanomat, 2014b). Suomen talouden vaikea tilanne yhdessa
porssin menestyksen kanssa luovat oman uhkansa: yhtaalta porssiosakkeiden
aiemmat hyvat tuotot tuovat osakemarkkinoille uusia piensijoittajia, mutta toisaalta
taloudellinen epavarmuus tekee sopivien sijoituskohteiden I0ytamisen yha

vaikeammaksi.

Helsingin pdrssi on maailman mittakaavassa pieni sijoitusmarkkinapaikka.
Kymmenen arvokkainta Helsingin porssin yritysta muodostavat sen markkina-arvosta
perati yli 70 prosenttia. Piensijoittajalla on kotimarkkinoilla punnittavanaan rajallinen
maara vaihtoehtoja ja sopivien sijoituskohteiden |0ytaminen saattaa osoittautua
haasteelliseksi. Suoria osakeostoja tehdessaan piensijoittajalla on myods taipumus
toimia irrationaalisesti. Esimerkiksi 7.11.2014 Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n
osakkeella lopetettiin kaupankaynti Helsingin porssissa, silla Talvivaaran kaivos
ajettiin konkurssiin. Talvivaara on vetanyt erittdin paljon piensijoittajien varoja
puoleensa viimeisien vuosien aikana, vaikka sen tulevaisuus on ollut vaakalaudalla jo

pitkaan (Talouselama, 2013).

Sijoituskayttaytymisen tutkiminen on perinteisesti keskittynyt institutionaalisten

sijoittajien tarkasteluun. Lahiaikoina on kuitenkin kiinnostuttu yha enemman myos



yksityisten sijoittajien liikkeista ja varsinkin siitd, miksi piensijoittajat epaonnistuvat
markkinoilla.  Yksi tarkeimmista piensijoittajien irrationaalisuutta kuvaavista
I0ydoksista on sijoittajien taipumus realisoida voittavat sijoitukset aikaisin, mutta pitaa
kiinni tappiota tekevista sijoituksista (engl. disposition effect). Tatd Shefrinin ja
Statmanin (1985) esittelemaa ilmiota ovat tutkineet Suomen osakemarkkinoilla muun
muassa Grinblatt ja Keloharju (2001) Ioytaen nayttoa disposition effectin
vaikutuksesta yksityisiin sijoittajiin. Toinen merkittava kotitalouksien osakkeiden
valintaan vaikuttava ilmio on sijoittajien taipumus ostaa medioissa esilla olevien ja
sijoittajilta huomiota saavien yritysten osakkeita. (Barber & Odean, 2008). Yksityisten
sijoittajien osakevalintoja selittdd myos halukkuus pitaa hallussaan osakkeita, joilla
on lottovoittoihin rinnastettavissa oleva tuottopotentiaali (niin sanottu "kaikki tai ei
mitdan” -mentaliteetti) (Kumar, 2009). Yksityiset sijoittajat eivat myoskaan aina pyri
maksimoimaan tuottojaan, vaan henkilokohtaiset arvot ja sosiaaliset normit

vaikuttavat sijoittajien paatoksiin (Berry & Junkus, 2013).

Yksityisten sijoittajien liiallisesta kaupankaynnistd ja vaikeuksista hajauttaa
portfoliotaan on nayttda, mutta yksittaisten osakkeiden valintaa on tutkittu
vahemman. Tama tutkielma keskittyy kotitalouksien osakevalintojen haasteisiin.
Tavoitteena on selvittaa, tekevatkd kotitaloudet sijoituspaatoksensa tunnuslukujen
valossa oikein, kuinka paljon irrationaalisuutta aiheuttavat ilmiot vaikuttavat
paatoksiin ja millaista tuottoa kotitaloudet markkinoilla ansaitsevat. Suorien
osakesijoitusten suosion kasvaessa ja piensijoittajien allokoidessa varallisuuttaan
yha enemman pois talletuksista kohti sijoitusmarkkinoita on erittéin tarkeaa tutkia
valintojen jarkiperaisyytta seka syita sijoittajien mahdollisille epaonnistumisille

markkinoilla.

1.2. Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda kotitalouksien sijoituskohteiden valinnan
rationaalisuutta Helsingin  porssissa. Lisaksi pyrkimyksend on ymmartaa
kotitalouksien sijoituspaatosten taustalla vaikuttavia ilmidita. Tutkielman empiirisessa
osiossa selvitetaan, korreloivatko kotitalouksien sijoitusmaarat Helsingin porssissa
yhtididen tunnuslukuperusteisen kannattavuuden kanssa. Lisaksi selvitetaan, miten

kotitalouksien sijoitukset ovat aktuaalisesti tuottaneet verrattuna rahoitus- ja



vakuutuslaitoksiin  ja miten kotitaloudet ovat allokoineet varallisuuttaan

sijoituskohteiden valilla.

Aineisto koostuu OMX Helsinki 25 -indeksin yritysten tunnusluvuista vuodelta 2013.
OMXH25 -indeksi koostuu Helsingin porssin 24 vaihdetuimmasta osakkeesta, joten
sen avulla on mielekasta tutkia kotitalouksien sijoituspaatoksia, eivatka esimerkiksi
pienivaihtoisia osakkeita vaivaavat ongelmat hairitse analyysia. indeksin
kotitalouksien omistusmaaria tarkasteltaessa joudutaan jattamaan pois kolme yhtiota:
Nordea, Stora Enso ja Teliasonera. Tama johtuu siita, ettd nama yhtidt on noteerattu
useammissa porsseissa, jolloin tietoja suomalaisten kotitalouksien omistusmaarista

ei l10ydy kaytettavissa olevista lahteista.

Paatoksia tarkasteltaessa tehdaan oletus, ettd tuottojen maksimoimiseksi
kotitalouksien tulisi noudattaa arvo-osakeperusteista sijoitusstrategiaa. Tama oletus
voidaan tehda siksi, ettd arvosijoitusstrategialla on havaittu saatavan kaikkein
varmimmin ylituottoja (Piotroski, 2000). Tama ei kuitenkaan tarkoita, etta
kotitalouksien ei tulisi sisallyttaa portfolioonsa kasvuyrityksia, mutta niiden tulee olla
hinnaltaan houkuttelevia, jotta kotitaloudet menestyisivat sijoituspaatoksissaan.
Liséksi esimerkiksi sijoitustyyli, jossa pyritaan hyodyntamaan hetkelliset osakkeen
hinnan heilahtelut aktiivisella myymisella ja ostamisella jatetdan pois tarkastelusta,
silla tutkielmassa keskitytaan yhtididen valisiin paremmuuseroihin. Kasiteltavat

tutkimusongelmat ovat:

Péaéatutkimusongelma:

* Valitsevatko kotitaloudet sijoituskohteensa Helsingin Porssissa rationaalisesti?

Osaongelmat:
* Korreloko OMX  Helsinki 25  -indeksin  yritysten  osakkeiden

tunnuslukuperusteinen kannattavuus kotitalouksien sijoitusmaarien kanssa?

* Onko yritysten joukossa sellaisia, joihin kotitaloudet ovat sijoittaneet
tunnuslukujen valossa suhteettoman paljon/vahan varallisuutta? Jos on, niin

mista tama voisi johtua?



* Miten kotitalouksien sijoitukset OMXH25 -indeksin osakkeisiin ovat tuottaneet

verrattuna rahoitus- ja vakuutuslaitosten sijoituksiin?

* Miten kotitaloudet ovat allokoineet varallisuuttaan indeksin yrityksissa vuoden
2013 aikana?

1.3. Tutkimuksen rakenne

Tutkimus jakautuu yhteensa viiteen lukuun. Seuraavassa luvussa kasitellaan tyon
teoreettista viitekehysta, eli niita ilmioita, jotka ajavat yksityisten sijoittajien
irrationaalista sijoituskayttaytymista. Kolmannessa luvussa avataan empiirisessa
osiossa kaytettavia yritysten tunnuslukuja, tutustutaan tutkimuksen aineistoon ja
esitetdan tutkimukseen kaytettavat tutkimusmenetelmat. Neljannessa Iluvussa
perehdytaan saatuihin tutkimustuloksiin ja viimeisessa luvussa kootaan yhteen tyon
kannalta tarkeimmat johtopaatokset ja esitetaan mahdollisia jatkotutkimusaiheita.



2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Teoreettisessa viitekehyksessa tarkastellaan ilmioita, jotka vaikuttavat yksityisten
sijoittajien irrationaaliseen kayttaytymiseen osakesijoituksia  valittaessa.
Paneudumme erityisesti  yksittaisten = osakekohteiden valintaan. Portfolion
hajauttamiseen seka liialliseen kaupankayntiin liittyvia ilmidita kasitelldan erikseen
kappaleessa 2.5.

Ensimmaisena tarkasteltavana ilmiona on sijoittajien taipumus realisoida voittavat
sijoitukset aikaisin, mutta pitaa kiinni tappiota tekevista sijoituksista. Toisena ilmiona
on sijoittajien taipumus ostaa mediahuomiota nauttivien vyritysten osakkeita.
Kolmantena ilmiona on yksityisten sijoittajien halukkuus pitéda hallussaan osakkeita,
joilla on lottovoittoihin rinnastettavissa oleva tuottopotentiaali. Neljas ilmi6 paneutuu
sosiaalisten normien ja henkilokohtaisten arvojen vaikutukseen sijoittamisessa.
Kotitalouksien sijoituskayttaytymiseen perehtyvien ilmididen havainnollistamiseen

kaytetaan esimerkkeja Helsingin Porssissa noteeratuista yhtidista.

2.1. Disposition effect

Sherfin ja Statman (1985) esittelivat ensimmaisina disposition effectiksi kutsutun
ilmion, jonka mukaan yksittaisilla sijoittajilla on vahva taipumus myyda voittavia
osakkeitaan ja pitaa kiinni haviavista osakkeista. Tama tutkimus nojasi Kahnemanin
ja Tverskyn (1979) kehittamaan prospektiteoriaan, joka pyrkii selittamaan inhimillista

paatoksentekoa epavarmuuden vallitessa.

Prospektiteoriassa paatoksenteko tapahtuu kahdessa vaiheessa.
"Muokkausvaiheessa” paatoksentekija jarjestaa vaihtoehdot — tietysta jaadytetysta
nakokulmasta katsoen — potentiaalisten voittojen ja tappioiden mukaisesti. Toisessa
niin  kutsutussa  "arviointivaiheessa”  sijoittaja = soveltaa  paatoksentekoon
arvostusfunktiota, joka on konkaavi tuottojen puolelta ja konveksi tappioiden puolelta.
Funktio kuvastaa riskien valttamista voittojen puolella ja riskien etsimista tappioiden
puolella.

Kahneman ja Tversky ovat esittaneet erinaisia paatoksentekotilanteita naiden

oletuksien pohjalta. Esimerkkina kaytettiin tilannetta, jossa sijoittaja on ostanut



osakkeen kuukausi sitten 50 dollarilla ja huomaa nyt osaketta myytavan 40 dollarin
hintaan. Sijoittajan on paatettava, realisoiko han tappiot ostoksesta, vai pitaakd han
osakkeesta kiinni viela yhden kuukauden. Prospektiteorian mukaisesti sijoittaja
jarjestaa vaihtoehtonsa kahden skenaarion mukaisesti:

A. Myy osake nyt ja realisoi 10 dollarin suuruinen tappio.
B. Pida osaketta viela yksi jakso, jolloin mahdollisuudet joko havita viela 10

dollaria lisaa tai paasta niin kutsutusti "omillensa” ovat yhta suuret.

Paatds naiden kahden vaihtoehdon valilla on arvostusfunktion konveksilla puolella,
joten prospektiteorian mukaan sijoittaja valitsee tilanteen B. Prospektiteorian lisaksi
Sherfin ja Statman kayttivat disposition effectin selittdmiseen sijoittajien
ylpeydentuntoa ja haluttomuutta luopua sijoituskohteen omistuksesta sen ollessa
tappiollinen. Summers ja Duxbury (2007) tutkivat myohemmin tunteiden osallisuutta
disposition effectiin. He havaitsivat, etteivat sijoittajat koe disposition effectia, mikali
sijoitusportfolio on annettu heille ennalta, eivatkd he nain paase vaikuttamaan
portfolion alkuperaiseen sisaltoon itse. Talloin sijoittajat eivat kokeneet olevansa
vastuussa osakkeista syntyvista tuotoista tai tappioista, eivatka kayttaytyneet

irrationaalisesti.

Disposition effectia tukevia empiirisia tutkimusloydoksia on tehty ympari maailmaa.
Sita on tutkittu myds Suomen sijoitusmarkkinoilla. Grinblatt ja Keloharju (2001)
tutkivat disposition effectia  hyoddyntaen kaikkien suomalaisten sijoittajien
kaupankayntimerkintoja vuosilta 1995 — 1996. Tulosten mukaan sijoittajilla on tapana
pitaa kiinni haviavista sijoituksista. Keloharjun ja Grinblattin mukaan sijoittajat myyvat
alle 30 % tappiota tehneen osakkeen 21 % epatodennakdisemmin, kuin voittoa
tekevan osakkeen. Edelleen sijoittajat myyvat yli 30 % tappiota tehneen osakkeen 32
% epatodennakoisemmin, kuin voittoa tehneen. Lisaksi osakkeet, jotka ovat aiemmin
tuottaneet hyvin, tullaan todenndkodisesti myymaan niiden kuukausittaisilla

korkeimmilla arvostustasoilla.

Disposition effectin vaikutusta institutionaalisten ja yksityisten sijoittajien valilla on
myoOs tutkittu. Barber, Lee, Liu ja Odean (2007) analysoivat sijoittajien
kaupankayntimerkintoja Taiwanin porssissa vuosina 1995 - 1999 verratakseen



disposition effectia yksityisten sijoittajien ja institutionaalisten sijoittajien valilla.
Yksityiset sijoittajat myivat lahes nelja kertaa todennakoisemmin voittoa kuin tappiota
tekevan osakkeen. Institutionaalisista sijoittajista sijoitusyhtioilla ja
arvopaperivalittgjilla oli myos osaltaan tapana myyda voittajia, mutta ilmio oli
huomattavasti heikompi kuin yksittaisten sijoittajien kohdalla. Taiwanissa toimivilla
rahastoilla tai Taiwanin porssiin sijoittavilla ulkomaalaisilla sijoittajilla tata tendenssia

ei havaittu.

Disposition effectilla on ilmeinen yhteys yksityisiin sijoittajiin. Seru, Shumway ja
Stoffman (2010) tutkivat yksityisten sijoittajien kaupankayntimerkintéja Suomessa
vuosina 1995 - 2003 ja havaitsivat, etta disposition effectin vaikutus vahenee
sijoituskokemuksen myota, kun kokemusta mitataan tehtyjen kauppojen maarassa.
Voisi siis kuvitella, etta disposition effectin vahainen olemassaolo institutionaalisten
sijoittajien paatoksissa johtuu laajasta sijoituskokemuksesta. Nain ollen disposition
effect on rasite, josta sijoittajatkin voivat oppia pois kokemuksen karttuessa.
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Kuvio 1. Nokia Oyj:n kurssikehitys aikavalilla 1.1.2000 — 31.12.2006 (Kauppalehti,
2014a)

Disposition effectin vaikutuksista Suomen Porssissa voidaan ottaa esimerkiksi Nokia
Oyj. Nokian osake saavutti 65 euron tason ja samalla kaikkien aikojen
kurssihuippunsa 20. kesakuuta 2000. Kuten kurssigraafista voidaan havaita (kuvio
1), kurssihuipun jalkeen osakkeen hinnan kehitys jatkoi negatiivisella trendilla. Tasta
huolimatta suomalaisten kotitalouksien omistus Nokiassa pysyi korkeana, ja 16.
marraskuuta 2006 kotitalouksilla oli yha eniten varallisuutta kiinni Nokian osakkeessa
verrattuna kaikkiin muihin Helsingin Porssin yhtioihin (Taloussanomat, 2006).

Suomalaisten kotitalouksien kyvyttomyys realisoida tappioita selittaa I0ydoksen



suurilta osin, joskaan muita ilmidita, kuten myohemmin kasiteltavaa familiarity effectia

(kappale 2.5.1.), ei voida jattaa huomiotta.

2.2. Taipumus ostaa huomiota saavien yritysten osakkeita

Barberin ja Odeanin (2008) mukaan yritysten saamalla huomiolla on suuri merkitys
yksildiden ostopaatoksiin. Sijoittajan on valittava sopiva ostokohde tuhansista eri
osakevaihtoehdoista. Kasiteltavaa tietoa on yksinkertaisesti lilan runsaasti. Sen
sijaan, ettd sijoittajat kavisivat relevantin informaation |api systemaattisesti, he
saattavat paatya ostamaan osakkeita, jotka vain sattuvat saamaan heidan
huomionsa. Naiden osakkeiden kursseilla on yleensa suuret hintaliikkeet ja niiden
takana olevat yhtiot ovat nakyvilla mediassa. Barber ja Odean havaitsivat
tutkimuksessaan, ettd yksityiset sijoittajat ostavat suhteellisesti enemman
julkisuudessa huomioitujen yritysten osakkeita.

Mikali sijoittaja keskittyy vain kohuttuihin osakkeisiin, han kay helposti liikaa kauppaa,
koska on perusteettoman itsevarma saamansa informaation laadusta (Barber &
Odean, 1999). Tama johtaa osaltaan transaktiokustannusten nousuun. Sijoittajat
saattavat antaa liikaa arvoa tapahtumille, jotka saavat heidan huomionsa

ensimmaisena.

Seasholes ja Wu (2004) havaitsivat Shanghain Podrssia kasittelevassa
tutkimuksessaan, ettd juuri yksityiset sijoittajat ovat netto-ostajia osakkeen
nousuhuipun jalkeisena paivana. Lisaksi ensimmaista kertaa osakekauppoja tekevat
ostavat osakkeita ylikorostetusti huippua seuraavina paivind. Kymmenen paivan
sisalla huippuhinnasta osakkeiden kurssit palaavat lahelle sita, mitad ne olivat ennen
innoittavia uutisia. Nainollen yksityiset sijoittajat paatyvat maksamaan kohtuutonta
kauppahintaa mediahuomiota saavien yritysten osakkeista.

Barber ja Odean (2008) toteavat, ettei institutionaalisten sijoittajien riski toteuttaa
taman ilmion mukaisia ostoja ole yhta suuri kuin yksityisten, silla heilla on kaytdossaan
enemman resursseja ostovalintaa tehdessaan ja siten mahdollisuus seurata
laajempaa osakevalikoimaa. Barber ja Odean korostavat myos, ettei osakkeiden
myyminen ole yhta altista mediahuomion aiheuttamalle irrationaaliselle kaytokselle



kuin ostaminen. Yksityiset sijoittajat tekevat myyntipaatoksensa muutamien
omistamiensa osakkeiden valilla, joten osakkeiden valisia vertailuja pystytaan

tekemaan rationaalisesti.

Kappaleessa kasitelty ilmié on taman tutkimuksen kannalta tarkea sikali, ettda OMXH
25 -indeksin osakkeet ovat eniten vaihdettuja osakkeita Helsingin Porssissa. Taman
vuoksi ne saavat myos paljon huomiota julkisuudessa. Yritysten valisida eroja
medianakyvyydessa voidaan tutkia esimerkiksi Google-hakujen maaralla mitattuna,
kuten Da, Engelberg ja Gao (2010) tekivat tutkimuksessaan. Vuosina 2004 — 2008
tehtyjen Yhdysvaltalaisten Russell 3000 -indeksin yritysten Google-hakujen maaran
perusteella selvisi, ettd hakujen yhtakkinen lisaantyminen ennustaa seka suuria
tuottoja seuraavan kahden viikon aikana, etta lopulta tuottojen kaantymista vuoden

sisalla piikista.

Huomiotekijoiden vaikutusta yksildiden sijoituspaatoksiin voidaan tarkastella
tilanteissa, joissa yritysten avainhenkil6t tai suurimmat osakkeenomistajat lisaavat tai
vahentavat omistuksiaan kyseisissa yhtidissa. Avainhenkildiden reaktiot saavat usein
aikaan samansuuntaisen liikkeen myos niiden piensijoittajien keskuudessa, jotka
pyrkivat tulkitsemaan paatosten merkityksia. Ongelmaksi tulkinta muodostuu siksi,
etta avainhenkilon liikkeita pystytaan selittamaan vain harvoin. Mikali yrityksen
tuloksentekokyvylle tarkea henkilo esimerkiksi myy paljon omistuksiaan, voidaan
olettaa, ettei han usko yrityksen tuottopotentiaaliin. Todellisuudessa myyntien
taustalla saattaa olla esimerkiksi henkilon tarve realisoida paaomaa yksityiselaman
hankintojaan varten. Ostojen ja myyntien yleisen trendin tarkastelu muodostuu
naissa tilanteissa tarkeaksi.
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Kuvio 2. YIT Oyj:n osakkeen kurssikehitys aikavaililla 1.10.2008 - 1.5.2010 (Kauppalehti,
2014d)



Se, ettd useat sisapiirilaiset lisdavat omistuksiaan yrityksessa, saattaa kertoa hyvista
tulevaisuuden nakymista. Nain kavi kevaalla 2009, kun YIT:n kurssin ollessa 5 euron
tuntumassa sisapiiri alkoi lisata tuntuvasti omistuksiaan yrityksessa, ja kurssi kohosi
pian yli 12 euroon (kuvio 2.).

2.3. Uhkapelaaminen osakemarkkinoilla

Markowitz (1952) pohti uhkapelaamisen roolia sijoittamisessa ensimmaisten
joukossa jo vuonna 1952. Han otaksui, etta joillakin sijoittajilla on taipumus
ajatusmalliin, jossa he hyvaksyvat suuren mahdollisuuden pieneen tappioon

saadakseen pienen mahdollisuuden suureen tuottoon.

Kumar (2009) pyrki tutkimuksessaan tunnistamaan lottokuponkeihin rinnastettavissa
olevat osakkeet ja selvittamaan, sijoittavatko yksityiset sijoittajat naihin suhteellisesti
enemman. Lottokuponkien ominaisuuksiin kuuluu, ettd ne antavat erittain pienen
mahdollisuuden suureen voittoon pienella summalla rahaa. Kumar maaritteli
lottoamiseen rinnastettavissa olevia osakehankintoja kolmella piirteella: 1)
osakekohtainen tai idiosynkraattinen volatiliteetti, 2) osakekohtainen tai
idiosynkraattinen jakauman vinous, ja 3) osakkeen hinta. Teorian taustalla on, etta
"halpoja veikkauksia” etsivat sijoittajat nakevat halvat osakkeet viehattavina.
Halvoista osakkeista viehattavimpina nahdaan ne, joiden osakekohtainen jakauma
on hyvin vinoutunut. Naista viehattavimpind nahdaan taasen ne, joiden
idiosynkraattinen volatiliteetti on suuri. Kun volatiliteetti on korkea, sijoittajat olettavat

menneisyyden suhteellisesti suurten hintatasojen toistuvan.

Kumarin tutkimus todisti, etta yksityiset sijoittajat sijoittavat suhteellisesti enemman
osakkeisiin, joilla on lottokuponkien kaltaisia piirteita. Yksityisten sijoittajien
kategoriassa oli tiettyja sosioekonomisia ryhmia, jotka ostivat tavallista useammin
lottokuponkeja ja joiden havaittiin samalla suosivan myos niiden kaltaisia osakkeita.
Liséksi Kumar havaitsi, etta kysynta lottokuponkien kaltaisille osakkeille kasvoi, kun
yleinen taloudellinen tilanne heikkeni. Lottokuponkien kaltaisten osakkeiden
omistaminen liittyy joissakin tapauksissa vahvasti sijoittamisen viihdehakuisuuteen.

Tama irrallinen ilmid on sidoksissa sijoittajien epaonnistumiseen portfolion
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hajauttamisessa, joten sen kasittely tapahtuu teoriaosuuden viimeisessa

kappaleessa.

Uhkapelaamista Suomen Porssissa voidaan tarkastella Talvivaaran kaivososakeyhtio
Oyj:n osakkeen avulla. Talvivaaran osakkeen alin hinta oli vuonna 2013 0,03 euroa
ja osakkeen volatiliteetti samalle vuodelle 129,13 % (Taloussanomat, 2014a).
Osakkeen kurssigraafista (kuvio 3.) on nahtavissa jakauman vinous.
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Kuvio 3. Talvivaaran kaivososakeyhtio Oyj:n osakkeen kurssikehitys aikavalilla
1.1.2010 -31.12.2013 (Kauppalehti, 2014c)

Vuonna 2013 Talvivaaran osake taytti Kumarin esittamat kolme piirretta, joiden
nojalla se on verrattavissa lottokuponkiin. Vuoden 2013 lopulla julkaistu uutinen
(Talouselama, 2013) kertoo, etta kyseisend vuonna kotitaloudet lisasivat alati
omistuksiaan Talvivaarassa julkisyhteisdjen, sekd rahoitus- ja vakuutuslaitoksien
vahentaessaan niitd. Voidaan olettaa, ettd suomalaiset kotitaloudet ovat olleet
valmiita sijoittamaan talvivaaraan niin sanotulla "kaikki tai ei mitaan” -mentaliteetilla
toivoen kenties, ettd osake saavuttaa entisen kurssihuippunsa tai jopa korkeamman

tason.

2.4. Henkilokohtaiset arvot ja sosiaaliset normit sijoituspaatoksien
maarittajana

Rosen et al. (1991) kuvaavat yhteiskuntavastuulliseksi sijoittamiseksi varojen

kohdentamista yrityksiin, joiden toiminta edesauttaa kyseisen henkilon tarkeina

pitamia yhteiskunnallisia paamaaria, kuten ymparistosaasteiden vahentamista.

lImidta on tutkittu paljon instituutioiden nakokulmasta, mutta yksityisiin sijoittajiin on
keskitytty vasta lahivuosina. Yksityishenkildiden sijoituspaatoksia arvioitaessa on
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ymmarrettava, ettei valintoihin vaikuta vain absoluuttisesti paras tuotto riskitasoon

nahden vaan myos henkilokohtaiset arvot ja sosiaaliset normit.

Berry ja Junkus (2013) tutkivat kvalitatiivisesti  yksityisten sijoittajien
yhteiskuntavastuullista sijoittamista AAll:n (The American Association of Individual
Investors) jasenille tekemallaan kyselylla. Berry ja Junkus jakoivat vastaajat kahteen
ryhmaan sen mukaan, olivatko he joskus toteuttaneet SRI:ta (engl. Socially
Responsible Investing) vai eivat. Molemmat ryhmat pitivat tarkeimpana
yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen kannalta pohdittavana yrityksen toiminta-
alueena ymparistovastuullisuutta (SRI-sijoittajista 84 % ja muista vastaajista 72 %).
Muita alueita olivat yrityksen menettelytavat, yrityksen tuoteportfolio, sosiaalinen
aktivismi, poliittinen aktivismi ja uskonnolliset arvot. Tarkeimmat tuotteet, joita
pidettin  yhteiskuntavastuullisuuden vastaisena (tarkeysjarjestyksessa) olivat
molemmilla ryhmilla: pornografia, tupakkatuotteet, uhkapelaaminen, alkoholi, tuli- ja

asevoimain aseet, seka turkikset.

Scholtensin ja Sievasen (2013) mukaan yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen on
Suomessa jaljessa muista pohjoismaista. Suomessa nahtiin ensimmaisia
yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen muotoja vasta 90-luvun lopulla, kun esimerkiksi
Ruotsissa ensimmainen SRI:hin keskittynyt rahasto syntyi jo 1960-luvulla. Suomen
yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen lankeaa suurelta osin yksityisten sijoittajien

harteille, silla verrattain harva instituutio harjoittaa sita.

Yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen vastakohtana voidaan pitaa sijoittamista
osakkeisiin, jotka selvasti harjoittavat sosiaalisten normien pohjalta paheksuttavaa
liketoimintaa. Esimerkiksi Helsingin porssissa noteerattu Saga Furs Oyj on Suomen
turkiselainten kasvattajien yritys ja harrastaa siis Berryn ja Junkusin havaintojen
mukaan yhta yhteiskuntavastuullisten sijoittajien eniten vastustamista liiketoimista.
Piensijoittajat saattavat harkita tallaisiin yrityksiin sijoittamista, silla he kokevat,
etteivat erinaiset instituutiot tahdo sijoittaa sosiaalisesti paheksuttaviin yrityksiin,
jolloin markkinat eivat ehka ole kyseisten osakkeiden kohdalla tehokkaat. Nain kavi
Saga Furs Oyj:lle vuonna 2013, kun yksityiset sijoittajat ostivat runsaasti Saga Fursin
osakkeita nostaen kurssin 25 euron tasolta parhaimmillaan 1ahelle 50 euroa (kuvio
4).
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Kuvio 4. Saga Furs Oyj:n osakkeen kurssikehitys aikavalilla 1.6.2013 - 31.12.2013
(Kauppalehti, 2014b)

Sijoittajat kokivat esimerkiksi Saga Fursin vahvan taseen houkuttelevana, mutta eivat
ottaneet huomioon turkiskaupan syklisyytta. Kurssilasku alkoi, kun Saga Fursin
joulukuussa 2013 jarjestamassa huutokaupassa huomattiin, etta turkisten kysynta oli
enaa pieni osa totutusta superkysynnasta. Huutokaupan myynti jai 34 miljoonaan

euroon, kun vuotta aikaisemmin se oli ollut 143 miljoonaa euroa.

2.5. Hajauttamisen epaonnistuminen ja virheet kaupankaynnissa
2.5.1. Familiarity effect

Yksiloilld on taipumus ostaa osakkeita yrityksista, joissa he ovat tOissa, seka
yrityksista, jotka toimivat heidan kotipaikkansa laheisyydessa (engl. familiarity effect).
Familiarity effectin vaikutuksista kaydaan aktiivista vuoropuhelua, ja sen pohjalta
tehdyt empiiriset tutkimukset ovat antaneet jokseenkin ristiriitaisia tuloksia (Barber &
Odean, 2011).

Massan ja Simonovin (2006) mukaan familiarity effect mahdollistaa normaalia
suuremmat tuotot, silla sijoittajat ovat paremmin informoituja yhtididen liikkeista ja
tietavat niista enemman. Toisaalta esimerkiksi Dgskeland ja Hvide (2011)
raportoivat, etta Norjassa yksityiset sijoittajat pitavat ylipainossa oman tyopaikkansa
toimialan piirissa olevien yritysten osakkeita ja epaonnistuvat nain portfolion

hajauttamisessa saaden normaalia pienempia tuottoja.
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Familiarity effectin tarkastelu on Suomessa tarkeaa, silla Helsingin Porssissa on
listattuna vain 126 yritysta. Mikali oletettaisiin, ettd suomalainen sijoittaja haluaisi
sijoittaa vain suomalaisiin yhtiihin, aiheuttaisi Helsingin porssin pienuus itsessaan jo
mahdollisia ongelmia hajautuksessa. Familiarity effectin negatiiviset puolet tulivat
Suomessa hyvin tutuksi Nokian valta-aseman murentuessa
matkapuhelinmarkkinoilla. Kansallisylpeytena pidetty yritys oli tuottanut suomalaisille
varsin suuria voittoja, mutta alamaen alkaessa se oli yliedustettuna useiden

sijoittajien salkuissa, mika johti valtaisiin tappioihin (Talouselama, 2012).

2.5.2. Liiallinen kaupankaynti

Sijoittajat, jotka kayvat eniten kauppaa menestyvat huonoiten markkinoilla (Barber &
Odean, 2000). Yksi syy liialliselle kaupankaynnille osakemarkkinoilla on, etta
sijoittamista voidaan pitaa viihteena — talldin se vetoaa ihmisiin, jotka hakevat
elamassaan esimerkiksi uhkapelaamiseen liitettavia tunne-elamyksia (Barber &
Odean, 2011). Grinblatt ja Keloharju (2009) tutkivat viihnteen etsintda kayttaen
ylinopeussakkoja indikaattorina sille, etta yksilo nauttii uhkapelaamisesta. Tuloksena
oli, etta ylinopeussakkoja saavat yksilot kavivat myoOs aktiivisesti kauppaa
osakemarkkinoilla.

Liiallista itseluottamusta voidaan myos pitaa syyna ylenmaaraiseen kaupankayntiin
(Barber & Odean, 2011). Vaitteen tukena on jonkin verran empiirista nayttoa.
Esimerkiksi Barber ja Odean (2001) tutkivat naisten ja miesten
sijoittamiskayttaytymisen eroja. Tutkimuksen mukaan miehet karsivat liiallisesta
itseluottamuksesta naisia todennakdisemmin. He myos kayvat kauppaa enemman

kuin naiset ja menestyvat siksi naisia huonommin osakemarkkinoilla.
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3. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Luvussa esitellaan OMX Helsinki 25 -indeksin yhtididen vuoden 2013 tilinpaatoksista
keratty tutkimusaineisto, aineiston rajauskriteerit ja sitd kuvailevat tunnusluvut.
Tutkimusmenetelmistd esitelldaan ensimmaisena analyysissa kaytetyt yritysten
toimintaa kuvaavat tunnusluvut. Tunnuslukujen kasittelyssa perehdytdan myos
aikaisempiin tutkimustuloksiin, jotka antavat nayttéa tunnuslukujen seuraamisen
avulla ansaituista ylituotoista. Seuraavaksi kerrotaan kotitalouksien seka rahoitus- ja
vakuutuslaitosten omistusmaarien avulla muodostetuista painotetuista portfolioista.
Taman jalkeen selitetdan sirontakuvioiden kayttoa analyysin tukena, ja viimeiseksi
perehdytaan regressioanalyysin kayttoon.

3.1. Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu OMXH25 -indeksin yritysten vuoden 2013 tilinpaatoksista
ja vuosikertomuksista saatavista tilastotiedoista tunnuslukuineen. Aineistosta
johdetut tunnusluvut ja kotitalouksien omistusosuudet maariteltin vuoden 2013
viimeisen porssipaivan kursseilla ja omistajatiedoilla. Aineistosta suljettiin pois
yritykset, jotka oli noteerattu samanaikaisesti myos muissa kuin Helsingin porssissa.
Yrityksilla on kuitenkin voinut olla kaytossaan useampia osakesarjoja. Kriteerin
perusteella tarkastelun ulkopuolelle jatettiin kolme indeksiin kuuluvaa yritysta: Stora
Enso, Nordea ja Teliasonera. Nama yritykset on noteerattu myos esimerkiksi
Tukholman porssissa, minka vuoksi niiden vuosikertomukset eivat tarjoa tietoa
suomalaisten kotitalouksien omistusmaarista. Lisaksi kotitalouksien seka rahoitus- ja
vakuutuslaitosten omistusten valisesta tarkastelusta jatettiin pois Cargotec, silla se ei

erittele rahoitus- ja vakuutuslaitosten omistuksia tilinpaatoksessaan.

Kotitalouksien omistusmaarista ja yritysten tunnusluvuista(Liite 1.) johdetut aineistoa
kuvailevat tunnusluvut on listattu alla taulukossa 1. Kotitalouksien omistusmaarat
OMXH25 -indeksin yhtidissa olivat keskiarvoltaan 818,47 miljoonaa euroa mediaanin
ollessa 546,19 miljoonaa euroa. Kotitalouksien omistusosuus yritysten
osakekannasta oli keskiarvoltaan 18,28 % (mediaani 16,20 %). Prosentuaalisesti
kotitaloudet omistivat eniten Orion Oyj:n osakkeita (46,09 % markkina-arvosta).
Euromaaraisesti kotitaloudet sen sijaan omistivat eniten Nokian osakkeita (2268 M.
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€). Pienin euromaarainen omistus kotitalouksilla oli Outokumpu Oyj:n osakkeissa
(188 M. €).

Taulukko 1. Aineiston kuvailevat tunnusluvut

omistus (%) omistus (M. €) D/P E/P P/BV EBITDA/EV
Keskiarvo 18.70 845.15 3.68 0.063 2.76 0.101
Mediaani 16.20 547.19 3.74 0.055 2.33 0.096
Maksimi 46,09 2268.45 6.75 0.142 9.94 0.194
Minimi 10.50 188.21 0 0.033 0.45 0.057
Keskihajonta 8.54 677.12 175 0.027 2.03 0.032
Vinous 175 0.86 -0.42 1.705 2.19 1.255
Huipukkuus 3.73 -0.58 0.27 3.531 6.52 2.105

OMXH25 -indeksin yhtiot ovat paattaneet jakaa osinkoja vuodelta 2013 keskimaarin
3,68 % osakkeen arvosta. Korkeimman efektiivisen osinkotuoton sijoittajille tarjosi
Elisa Oyj 6,75 prosentilla. Rautaruukki ja Outokumpu eivat jaa osinkoja.
Korkeimpaan E/P-lukuun yrityksista ylsi Neste Oil Oyj (0,142). Matalimman E/P-
luvunsen sijaan tarjosi Cargotec Oyj (0,033). Korkeimman P/BV-luvun sai Kone Oyj
(9,94) ja matalimman Outokumpu (0,45). Korkeimpaan EBITDA/EV-lukuun ylsi Neste
Oil Oyj (0,194) ja matalimpaan Nokia Oyj (0,057).

Taulukko 2. Portfolioiden kuvailevat tunnusluvut

Kotitaloudet Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
Painotettu omistus (%) | Painotettu tuotto (%) | Painotettu omistus (%) | Painotettu tuotto (%)
Keskiarvo (%) 5,00 1,37 5,00 1,16
Mediaani (%) 3,75 0,71 4,81 0,71
Maksimi (%) 11,53 10,18 10,38 6,22
Minimi (%) 1,14 -0,75 0,33 -0,99
Keskihajonta (%) 3,68 2,40 2,72 1,68
Vinous 0,61 2,70 0,33 1,44
Huipukkuus -1,21 8,60 -0,78 2,79

Kotitalouksien tuottojen arvioimiseksi koottiin kaksi sijoitusportfoliota. Nama portfoliot
sisaltavat OMXH25 -indeksin yritykset (pl. Nordea, Stora Enso, Teliasonera ja
Cargotec). Cargotec jatettiin pois tarkastelusta, silla se ei erittele rahoitus- ja
vakuutuslaitosten omistuksia tilinpaatoksessaan. Yritykset painotettiin
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ensimmaisessa portfoliossa kotitalouksien suhteellisilla omistusmaarilla ja toisessa
portfoliossa rahoitus- ja vakuutuslaitosten suhteellisilla omistusmaarilla (taulukko 3.).
Omistusmaarat ovat vuosien 2012 ja 2013 viimeisiin kaupankayntipaiviin perustuvia
keskiarvoja.

Taulukossa 2 esitetyistd portfolioiden kuvailevista tunnusluvuista huomataan, etta
kotitalouksien ja rahoitus- ja vakuutuslaitosten tuotot poikkesivat toisistaan jonkin
verran. Yhden portfolion sisaltdman yhtion keskimaarainen tuotto oli kotitalouksille
1,37 % (mediaani 0,71 %) ja rahoitus- ja vakuutuslaitoksille 1,16 % (mediaani 0,71
%). Kotitalouksille parhaiten tuottoa tuonut yritys oli Nokia 10,18 prosentilla ja
huonoiten Outokumpu (-0,75 %). Rahoitus- ja vakuutuslaitoksille parhaiten tuottoa
tuonut yritys oli niin ikdan Nokia (6,22 %), mutta huonoiten tuotti sen sijaan Outotec (-
0,99 %).

3.2. Arvosijoittaminen ja seurattavat tunnusluvut

Arvosijoittaminen on sijoittamista osakkeisiin, joita voidaan pitda aliarvostettuina
joidenkin arvostusmittareiden nojalla. Useat tutkijat ovat havainneet, etta
Arvosijoittamisella saavutetaan ylituottoja. Graham ja Dodd (1934) havaitsivat taman
ensimmaisina vuonna 1934. Ylituottojen saavuttamista voidaan pitada poikkeamisena
tehokkaiden markkinoiden hypoteesista, mita kutsutaan anomaliaksi. Tassa luvussa
kaytettavat tunnusluvut on valittu siten, ettd niiden avulla pystytdaan arvioimaan
teoreettisesti osakkeiden suhteellista paremmuutta toisiinsa nahden. Kasitellyt
tunnusluvut antavat tietoa, jolla yrityksen tuottavuutta voidaan tarkastella

objektiivisella tavalla.

3.2.1. P/E-luku

P/E-luku on yksi yleisimmistd osakkeen arvostusta mittaavista tunnusluvuista.
Voittokertoimeksikin  kutsuttu tunnusluku kuvaa osakkeen hinnan suhdetta
osakekohtaiseen tulokseen ja se lasketaan jakamalla osakkeen markkinahinta
osakekohtaisella tuloksella. P/E-luku kertoo, kuinka nopeasti yritys tekisi markkina-
arvonsa verran tulosta, mikali tarkasteluhetken tuloksentekokyky pysyisi ennallaan.
Matalan kasvun yrityksissa ja niin sanotuilla arvo-osakkeilla P/E-luku on perinteisesti
alhainen kun taas suuria kasvuodotuksia sisaltavilla osakkeilla se on korkea. On
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kuitenkin muistettava, etta tuloksentekokyvyn sakatessa P/E-luku nousee riippumatta
yhtion rakenteesta tai toimialasta. Tutkielman regressioanalyysissa kaytetaan P/E-
luvun kaanteislukua, eli E/P-lukua. E/P-luku on mielekas siksi, etta se kertoo suoraan
prosentuaalisesti kuinka paljon yhtid on tehnyt vuodessa tulosta osaketta kohden.
Basu (1977) tutki New Yorkin porssin osakkeita aikavalilla 1956 - 1971 ja osoitti
ensimmaisena, ettd korkean E/P-luvun omaavat vyritykset ovat keskimaarin
tuottoisampia, kuin matalan E/P-luvun omaavat. Tarkasteluajanjakson aikana
korkean E/P-luvun osakkeet tuottivat keskimaarin seka korkeampia absoluuttisia
tuottoja, etta korkeampia riskikorjattuja tuottoja. Tulevassa analyysissa yritysten E/P-

lukujen arvot kerrotaan sadalla tarkastelun helpoittamiseksi.

3.2.2. Osinkotuotto

Osinkotuotto kertoo, kuinka paljon yritys maksaa vuodessa osinkoja omistajille
osakekurssiin suhteutettuna. Osinkotuotto kertoo siis sijoittajalle havainnollisesti,
kuinka suuren kassavirran sijoitus tarkasteluhetkellda antaa. Osinkotuotto lasketaan
jakamalla osakekohtainen osinko osakekurssilla. Patari ja Leivo (2009) tutkivat
yksittaisten tunnuslukujen ja yhdistelmatunnuslukujen perusteella rakennettujen
portfolioiden suhteellista suorituskykya Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1993 -
2008. He havaitsivat, ettd yksittaisistd tunnusluvuista efektiivisen osinkotuoton
mukaan valittu portfolio tuotti kaikkein parhaiten, ja selkeasti paremmin, kuin
markkinaportfolio.

3.2.3. EV/IEBITDA-luku

Lukua kaytetaan yrityksen arvon maarittamiseen. Luku kuvaa yrityksen velattoman

markkina-arvon ja kayttokatteen suhdetta:

EV Yritysarvo (= "markkina — arvo" + korolliset velat — likvidit varat)

(1)

EBITDA Kayttokate(= liiketulos + poistot ja arvonalentumiset)

EV/EBITDA-luku eroaa esimerkiksi P/E-luvusta siten, ettd se ottaa yrityksen velat
huomioon. EV/EBITDA:n kaanteisluku, EBITDA/EV kuvaa investoinnista saatavaa
tuottoa. Tata lukua kaytetaan tulevassa regressioanalyysissa. Patarin ja Leivon
edelld mainitun tutkimuksen mukaan EBITDA/EV-lukua kayttaen valittu portfolio tuotti
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esimerkkiportfolioista korkeimman alfan ja mukautetun Sharpen ration nojalla se
tuotti selkeasti paremmin kuin markkinaportfolio.

3.2.4. P/BV-luku

P/E-luvun ohella tunnetuimpia osakekohtaisia tunnuslukuja on P/BV-luku. Luku
kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman paaoman suhdetta. Se lasketaan
jakamalla osakkeen markkinahinta osakekohtaisella omalla padomalla. P/BV-luku
voidaan nahda sijoituksen turvallisuutta maarittavana tyokaluna. Mita matalampi
yrityksen P/BV-luku on, sita turvallisempana sijoituksena yritysta yleisesti pidetaan.
Toisaalta yrityksen positiiviset kasvunakymat eivat heijastu yrityksen omaan
paaomaan, mutta heijastuvat osakekurssiin, jolloin P/BV-luvun arvo nousee. Taman
johdosta kasvuyrityksilla on yleensa korkeampi P/BV-luku, kuin matalan kasvun
yrityksilla. P/BV-luvun kaytosta tulevaisuuden tuottojen ennustuksessa on saatu
paljon mielenkiintoisia tutkimustuloksia. Fama ja French (1992, 1993) tutkivat
NYSEn, AMEXin ja NASDAQIn porsseissa noteerattujen osakkeiden tuottoja vuosina
1963 - 1990 muodostamalla portfolioita P/BV-luvun avulla. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd matalan P/BV-luvun portfolio, eli arvo-osakeportfolio tuotti vuosittain keskimaarin
7.68 % paremmin kuin kasvuosakeportfolio.

3.3. Portfolioiden tutkiminen

Portfolioiden avulla pyrittiin  selvittamaan kotitalouksien ja rahoitus- ja
vakuutuslaitosten tuottojen eroavuuksia, sekd onnistumista tasaisesti painotettuun
portfolioon nahden. Portfolioiden avulla havainnoitiin myos, mitka yritykset tuottivat
kummallekin tarkasteluryhmalle parhaiten ja vastaavasti huonoiten. Tuottojen
maarittamiseen kaytettiin kuukausittaisia osinkokorjattuja tuottoja, jotka kerattiin
Datastream -tietokannasta. Portfolioille laskettiin lisaksi Treynorin ja Sharpen luvut
riskikorjatun tuoton maarittamiseksi. Lukujen laskemiseksi kaytettiin riskittomana
tuottona 12kk Euriborin kuukausittaisten tuottojen logaritmimuunnoksista laskettua
tuottoa.
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Treynorin luku mittaa sijoitusinstrumentin tuottoa, joka ylittda riskittomasta

investoinnista saatavan tuoton jokaista markkinariskin yksikkoa kohden:
= —— 1 )

T; = Treynorin luku, R; = Portfolio i:n tuotto, Rr = Riskiton tuotto, B; = Portfolio i:n beta

Sharpen luku mittaa sijoituksen odotettua ylituottoa verrattuna sen volatiliteettiin.
Sharpe kuvaa siis tuoton ja sen riskisyyden suhdetta:

R; — Ry

S;
0;

3)

S; = Sharpen luku, R; = Portfolio i:n tuotto, R¢ = riskiton tuotto ; = Portfolio i:n
volatiliteetti

Kotitalouksien varojen allokoinnin  tutkimiseksi tarkasteltin  kotitalouksien
omistusmaarien prosentuaalista muutosta vuoden 2013 alusta loppuun (Liite 3.). Kun
naistd prosentuaalisista muutoksista poistettin vuoden aikana yritysten kursseille
tapahtuneet kurssimuutokset, saatiin tulokseksi maara, jonka kotitaloudet olivat joko
lisanneet tai vahentaneet omistuksiaan kyseisissa yrityksissd. Omistusmaaran
prosentuaalinen muutos on hyvin pitkalti kytkoksissa yrityksen markkina-arvon
nousuun tai laskuun osakkeen kurssin muutoksen myota. Tama osakkeen arvosta
johtuva heilahtelu saatiin eliminoitua huomioimalla kurssimuutokset. Jaljelle jai siis
omistusmaaran muutoksesta se osa, joka voidaan laskea uusista osakkeiden
ostoista ja myynneista aiheutuvaksi. Talla keinolla voitiin tarkastella kotitalouksien ja
rahoitus-ja vakuutuslaitosten varojen allokointia eri osakkeisiin, ja etenkin sita, missa

osakkeissa kotitaloudet olivat lisinneet tai vahentaneet omistuksiaan.

3.4. Sirontakuvioiden tarkastelu

Tunnuslukujen ja kotitalouksien omistusmaarien valisia yhteyksia tutkittiin

sirontakuvioiden avulla. Kuvioista voidaan silmamaaraisesti arvioida, 10ytyyko
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selitettavan ja selittdvan muuttujan valilla yhteytta. Kuvio auttoi myos Idytamaan ne
havainnot (eli yritykset), jotka selvasti poikkesivat yleisestd trendista, mikali
jonkinlainen trendi 16ytyi.

Sirontakuvioiden tarkastelulla arvioitiin, mitkd tunnusluvut saattaisivat soveltua
myohemmassa vaiheessa tehtavaan regressioanalyysiin. Tarkastelun paapaino oli
kuitenkin poikkeavuuksien havainnoinnissa, mihin tunnuslukujen ja omistusmaarien
tarkastelu sopii loistavasti. Poikkeavuuksien havainnoinnissa pyrittiin tunnistamaan
taustalla vallitsevat tekijat, jotka voisivat selittaa liiallisen tai lilan vahaisen
kotitalouksien omistusmaaran yrityksissa. Lisaksi analysoitiin sita, mita tunnusluvut
itseasiassa kertovatkaan yritysten paremmuudesta ja mika on kasiteltavien
tunnuslukujen keskindinen yhteys. Sirontakuvioiden tarkastelussa ja poikkeavien
havaintojen eliminoimisessa pyrittiin jo kiinnittdmaan huomiota mallien tuleviin
selityskertoimiin. Yksittaisten tunnuslukujen ei oletettu sisaltadvan esimerkiksi yli 0,5:n
selityskerrointa, mutta yleisesti pyrkimyksena oli paasta noin 0,3:n selityskertoimeen,
jotta tunnuslukua kannatti kayttaa regressioanalyysissa.

3.5. Regressioanalyysi

Lineaarisen regressioanalyysin avulla arvioitiin selitettdvan muuttujan ja yhden tai
useamman selittdvan muuttujan valista yhteytta. Analyysissa selitettavaa muuttujaa
kuvataan arvolla y ja selittavia muuttujia arvoilla xs, x», ..., Xx. Selitettava muuttuja on
kotitalouksien omistusmaara OMXH25 -indeksin yhtidissa, ja selittdvat muuttujat ovat
osinkotuotto, E/P-luku, P/BV-luku ja EV/EBITDA-luku.

Regressioanalyysin estimointimenetelmana kaytettiin pienimman neliGsumman
menetelmaa (PNS, engl. OLS). PNS:lla estimoitiin regressiosuora minimoimalla
havaintopisteiden ja suoran vertikaalisten etaisyyksien neliot Brooksin (2005)
mukaisesti. Analyysin tekeminen aloitettiin sirontakuvioiden tarkastelulla edella
kuvatun mukaisesti. Regressioanalyysiin otettin mukaan ne selittdvat muuttujat,
joiden kanssa kotitalouksien omistusmaara korreloi silmamaaraisesti hyvin. Lisaksi
naista pyrittiin poistamaan analyysia haittaavat outlier -havainnot mallin selittavyyden

parantamiseksi.
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Yhden ja useamman selittavan muuttujan mallien edeltavyysehtojen taytyttya tutkittiin
niiden tilastollista merkitsevyytta. Yhden selittdvan muuttujan tilastollista
merkitsevyytta arvioitiin vime kadessa 1-suuntaisen t-testin p-arvolla, jonka tuli olla
alle 0,05. Useamman selittavan muuttujan mallin merkitsevyytta tarkasteltaessa
otettiin huomioon lisaksi koko mallin merkitsevyys ANOVAnN (analysis of variance) F-
testin p-arvolla, jonka tuli olla alle 0,05.
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4. TUTKIMUSTULOKSET
4.1. Portfolioiden tutkimustulokset

Kotitalouksien ja rahoitus- ja vakuutuslaitosten tuotot poikkesivat toisistaan jonkin
verran (taulukko 3.). Kotitalouksien omistusmaarilla painotettu portfolio tuotti
yhteensa 27,32 prosenttia, kun rahoitus- ja vakuutuslaitosten omistuksilla painotettu
tuotti vain 23,15 prosenttia.

Taulukko 3. Kotitalouksien seka rahoitus- ja vakuutuslaitoksien tuotot

Kotitaloudet Rahoitus- ja vakuutuslaitokset

Tuotto (%)]| Painotus (%) | Painotettu tuotto (%) | Painotus (%) | Painotettu tuotto (%)
Amer Sports A 29,74 1,14 0,34 5,55 1,65
Elisa 19,92 5,59 1,11 2,22 0,44
PoTiim 24,57 8,87 2,18 10,38 2,55
Huhtamaki 45,62 1,85 0,84 2,84 1,29
Kemira 3,66 1,73 0,06 3,11 0,11
Kesko 14,14 4,73 0,67 3,06 0,43
Kone 24,08 10,74 2,59 7,47 1,80
Konecranes 6,51 1,41 0,09 2,46 0,16
Metso 0,10 4,49 0,00 8,55 0,01
Neste Oil 44,19 2,84 1,25 2,93 1,29
Nokia 88,29 11,53 10,18 7,04 5,22
Nokian Renkaat 24,73 3,01 0,74 7,49 1,85
Orion B -5,1 8,81 -0,45 0,33 -0,02
Outokumpu -56,41 1,33 -0,75 1,54 -0,87
Outotec 24,38 1,34 -0,33 4,06 -0,99
Sampo A 41,05 11,47 4,71 9,59 3,94
UPM-Kymmene 44,22 6,68 2,95 5,73 2,53
Rautaruukki 15,66 1,31 0,21 3,84 0,60
Wartsila 13,1 8,95 1,17 6,21 0,81
YiT -11,99 2,18 -0,26 5,61 -0,67,
Yhteensi 17,09 100,00 27,32 100,00 23,15

Molemmat portfoliot onnistuivat kuitenkin peittoamaan salkun, jossa kaikki osakkeet
olivat edustettuina samalla painolla. Tama salkku ylsi 17,09 prosentin tuottoihin. On
kuitenkin jalleen muistettava, etta tarkastelusta puuttuu yhteensa 4 yritysta, mika

vaikuttaa tuloksiin.

23



Kotitalouksien suhteellisesti parempi parjadminen oli suurelta osin Nokian
osakkeiden ansiota. Kotitaloudet kerasivat pelkastaan Nokian avulla perati 10,18
prosentin tuotot, kun rahoitus- ja vakuutuslaitoksien tuotot Nokiasta jaivat 6,22
prosenttiin. Kovimpia absoluuttista tuottoa tarjonneita yrityksia olivat Nokian lisaksi
Huhtamaki (45,62 %), UPM-Kymmene (44,22 %), Neste Oil (44,19 %) ja Sampo
(41,05 %). Naista Sampo (4,71 %) ja UPM-kymmene (2,95 %) tuottivat kotitalouksien
painotettuun salkkuun erittéin hyvin, mutta Huhtamaen (0,84 %) ja Neste Oilin (1,25
%) tuotot jaivat verrattain kevyen allokaation johdosta melko pieniksi. Rahoitus- ja
vakuutuslaitosten painotetun salkun tuotot naille osakkeille olivat Sammon (3,94 %)
ja UPM-Kymmenen (2,53 %) osalta huonommat, kuin kotitalouksien, mutta
Huhtamaen (1,29 %) ja Neste Qilin (1,29 %) kohdalla hieman paremmat.

Taulukko 4. Osakkeiden ostoista ja myynneista johtuva omistusmaaran muutos

Kotitaloudet Rahoitus- ja vakuutuslaitokset

Yritykset Muutos (%)  |kurssimuutos (%)| lis/vah (%) Muutos (%)  |kurssimuutos (%) | lis/vah (%)

Amer Sports A 32,94 34,40 -1,46 32,43 34,40 -1,97
Elisa 19,63 15,12 4,51 -0,96 15,12 -16,08
Fortum 29,35 17,53 11,82 -10,80 17,53 -28,32
Huhtamaki 45,76 52,00 -6,24 23,33 52,00 -28,67,
Kemira -0,38 2,96 -3,34 1,43 2,96 -1,54
Kesko 3,48 8,20 -4,71 -11,76 8,20 -19,96
Kone 25,17 17,56 7,60 59,09 17,56 41,53
Konecranes -5,23 1,21 -6,45 11,17, 1,21 9,96
Metso 3,53 -3,18 6,71 -17,48 -3,18 -14,29
Neste Oil 50,93 47,08 3,84 7,33 47,08 -39,75
Nokia 60,00 98,63 -38,64 65,10 98,63 -33,54
Nokian Renkaat 5,11 15,85 -10,73 12,27, 15,85 -3,58
Orion B -11,44 -7,94 -3,50 -88,52 -7,94 -80,59
Outokumpu -20,35 -48,10 27,75 -72,39 -48,10 -24,29
Outotec 8,33 -28,14 36,47, -29,62 -28,14 -1,48
Sampo A 41,88 46,75 -4,88 29,88 46,75 -16,87
UPM-Kymmene 31,78 39,39 -7,61 6,47 39,39 -32,91
Rautaruukki 13,09 13,09 0,00 13,09 13,09 0,00
Wartsila 7,28 9,32 -2,04 51,64 9,32 42,32
YIT -18,63 -31,26 12,63 -42,57 -31,26 -11,32

Taulukossa 4 oleva sarake "Muutos (%)” kertoo omistusmaaran muutoksen, mutta
tama muutos on hyvin pitkalti kytkoksissa yrityksen markkina-arvon nousuun tai
laskuun osakkeen kurssin muutoksen myo6ta. Tama osakkeen arvosta johtuva
heilahtelu on eliminoitu sarakkeessa ’lis/vah (%), ja jaljelle jaa siis omistusmaaran

muutoksesta se osa, joka on uusista osakkeiden ostoista ja myynneista aiheutuvaa.

24



Taulukosta voidaan havaita, ettd rahoitus- ja vakuutuslaitokset vahensivat yleisesti
omistuksiaan hyvin paljon, kun sen sijaan kotitalouksien liikkeet olivat paljon
maltillisempia. Ottaen huomioon vuoden 2013 Helsingin podrssin kurssien kovan
nousun, nayttaa silta, ettd rahoitus- ja vakuutuslaitokset vahensivat omistuksiaan
OMXH25 -indeksin yhtidihin kurssinousua vastaan. Talle 16ytyy mahdollisia selityksia.
Todennakoisesti rahoitus- ja vakuutuslaitokset spekuloivat, ettd vuonna 2013
tapahtunut Helsingin podrssin nousu tulisi pian paatokseensa ja vahensivat siksi
omistuksiaan. Toisaalta jos esimerkiksi portfoliossa olevan yksittaisen arvopaperin
nousu on niin hurjaa, etta sen arvo on huomattavan suuri portfolion kokoon nahden,

niin sijoittaja pyrkii vahentamaan omistuksiaan tassa tasatakseen hajautustaan.

Mielenkiintoinen tarkastelun kohde tassa taulukossa on kotitalouksien ja rahoitus- ja
vakuutuslaitoksien liikkeet negatiivisen kurssikehityksen omaavien yritysten kohdalla.
Kotitaloudet lisasivat omistuksiaan kaikissa negatiivisen kurssikehityksen yrityksissa
(Metso, Outokumpu, Outotec ja YIT) paitsi Orionissa. Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
sen sijaan vahensivat omistuksiaan kaikissa naista yrityksista. Varsinkin
Outokummun, Outotecin ja YIT:n kurssien raju lasku ja samalla kotitalouksien
omistuksien lisdaminen saattaa kielia yksityisten sijoittajien tavasta nahda laskevan
trendin osakkeet halpoina ostokohteina.

Taulukosta on my6s huomattavissa, etta kotitaloudet vahensivat omistuksiaan hurjan
kurssinousun yrityksissa, kuten Nokiassa, Huhtamaessa UPM-Kymmenessa ja
Sammossa. Tama antanee nayttoa Disposition Effectin olemassaolosta. Lisaksi tama
allevivaa muun muassa Kanielin, Saarin ja Titmanin (2008) I0ydoksia, joiden
mukaan yksityiset sijoittajat ostavat osakkeita kurssilaskun aikaan ja myyvat niita
kurssinousun aikaan. Taman ilmion johdosta yksityissijoittajat ansaitsevat ylituottoja.
Yksityissijoittajat toimivat paaoman antajina institutionaalisille sijoittajille, jotka syysta
tai toisesta ovat likvidin varallisuuden tarpeessa.

Taulukossa 5 on portfolioille lasketut Sharpen ja Treynorin luvut, seka tarkeimmat
niité varten lasketut taustatiedot. Taustatiedot on johdettu liitteesta 2 (liite 2.). Lukuja
laskettaessa kaytettiin riskittbmana tuottona 12 kuukauden Euriboria vuodelta 2013.
Kuukausittaisista tuotoista laskettu logaritmikorjattu tuotto oli 0,535 %.
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Taulukko 5. Sharpen ja Treynorin luvut

Tasainen painotus Kotitaloudet Rah. Ja vak.
Volatiliteetti 23,50 % 23,88% 22,71%
Keskim. KK-tuotto 1,22% 2,11% 1,78%
Beta 0,74 0,68 0,69
Sharpen luku 0,029 0,066 0,055
Treynorin luku 0,926 2,316 1,804

Sharpen ja Treynorin lukuja tarkasteltaessa on muistettava, ettd muodostettujen
portfolioiden tapauksissa sisallytetyt osakkeet ovat “jaadytettyja” salkkuun, eika
hypoteettinen salkunomistaja voi siis vaihtaa naita 20 osaketta muihin osakkeisiin.
Ainoat erot salkkujen parjaamiseen tulevat siis osakkeiden painotuksien
eroavaisuuksista. Tastd nakokulmasta kotitaloudet ovat parjanneet myos Sharpen ja
Treynorin lukujen nojalla paremmin, kuin rahoitus- ja vakuutuslaitokset ja tasaisesti

painotettu portfolio.

4.2. Sirontakuvioiden ja poikkeavien havaintojen tarkastelu
4.2.1. Omistusmaarien ja osinkotuoton korrelaatio

Silmamaaraisesti vahvin yhteys I0ytyi omistusmaarien ja efektiivisen osinkotuoton

suhteesta (kuvio 5.) Kuviossa nahtiin selvasti nouseva trendi. Punaisella
ympyroinnilla havainnollistetuista pisteista alimmaisin kuvaa niita kahta yritysta, jotka
Rautaruukki).

Rautaruukki poikkeavat suorasta huomattavasti osingottomuuden vuoksi, mika

eivat maksaneet lainkaan osinkoa (Outokumpu, Outokumpu ja

vaaristaa mallia. Punaisella on merkitty myo0s osingonmaksajista korkeimmalla

regressiosuoran  ylapuolella sijaitseva havainto (Elisa) ja matalimmalla

regressiosuoran alapuolella sijaitseva havainto (Kone).

Koneen positio selittyy silla, etta yhtio pyrkii vahvaan kasvuun, silla on melko korkea
P/E-luku, ja sijoittavat ovat ladanneet siihen paljon odotuksia. Talloin luonnollisesti
osakkeen hinta "karkaa” ja efektiivinen osinkotuotto huononee. Koneen osakkeeseen
on ladattu jo pitkan aikaa hurjia kasvuodotuksia, joita kuitenkin analyytikot ovat
liioiteltuina. Kone on onnistunut kuitenkin tilikausi

pitaneet toisensa jalkeen

pitaytymaan kasvu-uralla ja korkeat kasvuodotukset ovat olleet yleisesti oikeutettuja.
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Kuvio 5. Omistusmaarien ja osinkotuoton sirontakuvio

Omistusmaara ja osinkotuotto
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Elisan korkean osinkotuoton syyna ei ole normaalia parempi tilikauden tulos, silla
yhtio on paattanyt jakaa osinkoa 104 prosenttia tuloksestaan. Tama on pitkalla
aikavalilla kestamaton tilanne, ja on selvda ettei Elisa voi jatkaa kyseisella
osingonjakopolitiikalla. Nain ollen on ymmarrettavaa, etteivat kotitaloudet sijoita
Elisaan enempaa korkeasta efektiivisesta osinkotuotosta huolimatta.

Normaalitilanteessa korkea efektiivinen osinkotuotto viestii kuitenkin siita, etta yhtion
tuloskunto on hyvalla mallilla ja osinkoja voidaan jakaa tuntuvasti Tama on
havaittavissa myos kuviosta; kun nelja edellda mainittua havaintoa poistetaan
tarkastelusta, paranee mallin selitysaste arvosta 0,2384 arvoon 0,2987, joka on
riittva yksittaiselle tunnusluvulle (liite 4.).

4.2.2. Omistusmaarien ja E/P-luvun korrelaatio

Omistusmaarien ja E/P-luvun yhteys on alla olevan kuvion(kuvio 6.) mukaan
heikompi, kuin osinkotuotoilla. E/P-lukujen arvot on tarkastelussa kerrottu sadalla
havainnoinnin helpottamiseksi. E/P-luvun tarkastelu on sikali hankalaa, etta
muutamat yritykset ovat saaneet negatiivisen P/E-luvun liikevoiton jaatya
negatiiviseksi (Kemira, Nokia, Outokumpu, Rautaruukki) ja ne on jouduttu jattamaan
pois tarkastelusta, koska negatiiviset arvot vaaristaisivat mallia.
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Kuvio 6. Omistusmaarien ja E/P-luvun sirontakuvio

Omistusmaara ja E/P-luku

1;,:; ®

nnnnn

E/P-luku
2

Seriesl

Linear (Seriesl)

0,00 500,00 1000,00 1500,00 2000,00 2500,00

Omistusmaara (M.£)

Taman kuvion selvin poikkeava havainto on Neste Oil E/P-luvulla 14,20 ja 547,19
miljoonan euron omistusmaaralla. Neste Oil onnistui parantamaan tulostaan erittain
tuntuvasti vuonna 2013. Vuonna 2012 sen vertailukelpoinen liikevoitto oli 355
miljoonaa euroa, kun 2013 se kohosi perati 604 miljoonaan euroon nostaen E/P-
luvun erittain korkealle. Vuoden 2013 lopussa Neste Oilin nakymat eivat kuitenkaan
olleet niin ruusuiset, kuin mita liikkevoitto antaisi ymmartaa. Epavakaa markkinatilanne
heijastui Neste Oilin tuotteiden kysyntaan - esimerkiksi Yhdysvaltojen poliittisia
paatoksia koskeva epatietoisuus lisasi riskia uusiutuvien polttoaineiden markkinoilla.
Neste Oilin kurssi kohosi huomattavasti vuoden 2013 aikana, mutta edella
mainittujen tekijoiden johdosta se ei kuitenkaan noussut niin paljon, kuin

tunnuslukujen valossa olisi ollut aiheellista.

Kotitalouksien naennaisesti pieni omistus Neste Oilissa ei siis johtunut taman
omistajaryhman irrationaalisesta kayttaytymisesta, vaan sama epatietoisuus vallitsi
myoOs institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. Sittemmin vuoden 2014
loppupuolella Neste Oilin osake on kohonnut perati yli 19 euroon (31.12.2013 kurssi
oli 14,37 €) markkinatietouden kasvaessa ja Neste Oilin pitdessd hyvaa
likevoittotasoa ylla. Kuviossa poikkeavuuden tekee myos jalleen Kone, jonka positio
johtuu jo edellda mainituista syistd. Kun naiden pohjatietojen valossa Neste Oil ja
Kone poistetaan sirontakuviosta, paranee mallin selitysaste erittain heikosta arvosta
0,0292 melko paljon selittavaan arvoon 0,3144 (liite 5.).
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4.2.3. Omistusmaarien ja P/BV-luvun korrelaatio

Kotitalouksien omistusmaarien ja P/BV-luvun valinen yhteys ei ole sirontakuvion
mukaan kovin ilmeinen (kuvio 7.). Tama johtunee siita, ettd P/BV-luvulla pienempi
arvo ei valttamatta ole automaattisesti parempi kuin suurempi, ja painvastoin. Kuviota
tarkastelemalla vaikuttaa siltd, ettd naennaisesti korkea selitysaste 0,1992 johtuu

lahinna kahdesta havainnosta, joiden P/BV-luvut ovat poikkeuksellisen korkeat.

Kuvio 7. Omistusmaarien ja P/BV-luvun sirontakuvio
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Nama ympyroidyt yritykset ovat Kone P/BV-luvulla 9,94 ja Orion P/BV-luvulla 5,58.
Naiden yritysten korkea P/BV-luku selittyy niiden erittdin korkeilla oman paaoman
tuottoasteilla. Molempien oman paaoman tuottoaste on ollut yli 40 prosenttia. Kun
oman paaoman tuottoaste on tarpeeksi korkea, sijoittajat hyvaksyvat myos suuren
P/BV-luvun aiheuttaman riskisyyden. Poistamalla Nama kaksi havaintoa kuviosta
saadaan selitysasteeksi erittain matala 0,0534, minka vuoksi P/BV-lukua ei kaytetty

regressioanalyysissa (liite 6.).

P/BV-luvun sopimattomuus analyysiin johtunee myo0s siita, etta luku ei sinansa kerro
yhtion kannattavuudesta, vaikka sen arvolla mitattuna yhtid saattaisi vaikuttaa
halvalta ostokohteelta. Mikali porssiyhtion liiketoiminta kannattaa huonosti, ei
kirjanpitoarvon suuruudella (engl. Book Value) ole sijoittajan kannalta mainittavaa
hyotya. Toisaalta kirjanpitoarvo ei valttamatta kuvaa kohteen nykyarvoa, tai siina
olevia eria ei voida realisoida likvidiksi varallisuudeksi. Analyysin yhtididen P/BV-
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lukuja ja ROE-lukuja verrattaessa esiin nousee jalleen Neste Oil. Talla yrityksella
P/BV-luku on suhteellisen matala 1,26, mutta ROE taasen melko korkea 19,2. Neste
Oil nayttaytyy aineistossa jalleen yrityksena, joihin kotitaloudet eivat ole allokoineet

tarpeeksi varallisuuttaan tunnuslukujen valossa.

Mielenkiintoisesti P/BV-luvun sirontakuviosta nousee esiin eras yhdenmukaisuus.
Yhtidilla, joissa kotitalouksien omistusmaara on suuri (yli 400 M. €), oli joko melko
suuri tai vastaavasti pieni P/BV-luku. P/BV-luvun valillda 2 — 3,3 ei ole yhtaan suuren
kotitalouksien omistusmaaran yhtiota (lite 7.). Tama voisi selittya silla, ettd korkean
P/BV-luvun yritykset (yli 3,3) ovat korkean oman paaoman tuottoasteen yrityksia, ja
matalan P/BV-luvun (alle 2) taas varmoja sijoituksia vahvan kirjanpitoarvon johdosta.
Valiin jaavat yritykset eivat omaa jarin vahvaa tuloksentekopotentiaalia, eivatka
toisaalta jarin vahvaa kirjanpitoarvoa. Suuren kotitalouksien omistusmaaran yritysten

ROE-prosentteja ja P/BV-lukuja tarkasteltaessa tama havainto osoittautuukin todeksi.

4.2.4. Omistusmaarien ja EBITDA/EV-luvun korrelaatio

EBITDA/EV-luvun sirontakuvio nayttaa ensitarkastelulla silta, ettei siita [0ydy

juurikaan yhdenmukaisuutta (kuvio 8.).

Kuvio 8. Omistusmaarien ja EBITDA/EV-luvun sirontakuvio

Omistusmaara ja EBITDA/EV-luku

uuuuu

Seriesl

EBITDA/EV

(=]
[
(=]

Linear (Seriesl)
0,050 : : y =-1E-05x + 0,1115
R*=0,0631

0,00 500,00 1000,00 1500,00 2000,00 2500,00

Omistusmadara (M. €)

Lahempi tarkastelu osoittaa, etta jos EBITDA/EV-lukuun sovittaa samaa keinoa, kuin
P/BV-luvussa, eli jattaa pienen omistusmaaran yritykset pois (< 400 M. €), niin mallin
selittavyys nouseekin erittain korkealle ja selitysaste on perati 0,526 (lite 8.). Malli
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selittda omistusmaaria kuitenkin kaanteisesti. Yleensa suurta EBITDA/EV-lukua
pidetdan parempana, kuin pienta. limeisesti markkina-arvoltaan erittdin suurilla
yrityksilla on harvoin kovin korkea EBITDA/EV-luku, ja yritysten suuri velaton arvo
estdd EBITDA/EV-luvun nousun suuremmaksi. Suuren markkina-arvon yritykset
keraavat kuitenkin enemman kotitalouksien varallisuutta, kuten seuraavassa

kappaleessa huomataan.

4.2.5. Omistusmaarien ja markkina-arvon valinen suhde

Tunnuslukujen ja kotitalouksien omistusmaarien valisten suhteiden tarkastelu
alleviivaa sitad seikkaa, ettd kotitalouksien omistusmaarat ovat erittdin vahvasti
kytkoksissa yritysten markkina-arvoihin. Markkina-arvon ja omistusmaarien
korrelaation selitysaste on perati 0,842. Tunnusluvut tuntuvat myos seuraavan jonkin
verran markkina-arvoa, kasvavathan hyvin kannattavat ja sijoittajille tuottoisat

yritykset markkina-arvoltaan muita suuremmiksi.

Suurimman  poikkeuksen markkina-arvon ja kotitalouksien omistusmaaran
suhteeseen tekee Orion, joka on markkina-arvoltaan OMXH25 -yhtididen pienta
sarjaa, mutta joka on n. 47 prosentin kotitalouksien omistusmaaralla naiden
sijoittajien joukossa erittain suosittu yhtid. Orionin kurssikehitys vuonna 2013 ol
melko heikonlaista, ja sen osakekurssi sailyikin miltei ennallaan, vaikka OMX Helsinki
-indeksi nousi kokonaisuudessaan hurjasti. Kotitalouksien suuri paino Orionin
osakkeissa on kuitenkin tuottanut tulosta vuoden 2014 aikana, ja kurssi on noussut
yli 27 euroon (2013 paatoskurssi 20,42 euroa). Orionia on yleisesti pidetty korkean
efektiivisen osinkotuoton omaavana osinkokoneena, mika saattaa selittdd Orionin

korkeaa painoa kotitalouksien omistuksissa.

4.2.6. Rahoitus- ja vakuutuslaitoksien omistuksien ja tunnuslukujen suhteet

Rahoitus- ja vakuutuslaitoksien omistusmaarien ja tunnuslukujen valisen yhteyden
sirontakuvioita tarkasteltaessa (Liite 9.) voidaan huomata, ettei havaittavissa ole yhta
selvia trendeja, kuin kotitalouksien sirontakuvioissa. Huomionarvoista on, ettei
Osinkotuoton ja E/P-luvun sirontakuvioista ole havaittavissa selvaa korrelaatiota,
vaikka kotitalouksien kohdalla ne olivat selvasti nahtavissa.

31



P/BV-luvun Sirontakuvio mukailee jokseenkin kotitalouksien vastaavaa kuviota, mutta
siitd on myoOs vaikea nahda selvaa trendia. Vain EBITDA/EV-luvun kuvio osoittautuu
sellaiseksi, etta sitd kannattaa tarkastella lahemmin. Siina selityskerroin on ilman
muunnoksia 0,169. Lisaksi havainnot ovat jakautuneet samantyylisesti, kuin
kotitalouksien vastaavassa kuviossa. Tama lienee peraisin jo edella mainitusta
EBITDA/EV-luvun kytkoksesta yrityksen kokoon markkina-arvolla mitattuna. Tulosten
perusteella vaikuttaa silta, etta kotitaloudet ovat sijoittaneet E/P-luvun ja osinkotuoton
kaltaisten perinteisten mittareiden nojalla paremmin, kuin rahoitus- ja

vakuutuslaitokset.

4.3. Regressioanalyysin tulokset

Yhden selittdvan muuttujan malleista tilastollisesti merkitseva korrelaatio 10ytyi
osinkotuotosta (r = 0,30, 1-suuntaisen t-testin p-arvo = 0,023 < 0,05) ja E/P-luvusta (r
= 0,31, 1-suuntaisen t-testin p-arvo = 0,030 < 0,05). Lisaksi tilastollisesti merkitseva
korrelaatio 10ytyi myos EV/EBITDA-luvun muunnoksesta, jossa pienen kotitalouksien
omistusmaaran yritykset oli poistettu havainnoista (r = 0,53, 1-suuntaisen t-testin p-
arvo = 0,0076 < 0,05). Yhden selittavan muuttujan analyysien tulokset on koottu
taulukkoon 6.

Taulukko 6. Yhden selittdvan muuttujan regressioanalyysien tulokset

D/P-luku E/P-luku EV/EBITDA-luku
Yhtalo y=0,001x + 3,1218 | y=0,0018x +4,4658 |y =-5E-05x+ 0,1665
Korrelaatiokerroin 0,547 0,561 0,725
Selityskerroin 0,299 0,314 0,526
Tarkistettu selitysk. 0,252 0,262 0,479
Keskivirhe 598,35 525,04 440,60
Havainnot 17| 15 12
P-arvo 0,0232 0,0297 0,0076

Useamman selittdvan muuttujan malleilla onnistuttiin parantamaan selityskertoimia

hieman, mutta nama mallit eivat olleet kaikille muuttujille merkitsevia. Tama saattaa
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johtua siitd, etta havainnoista jouduttin karsimaan wuseita yrityksia, kun

karsintakriteereina yhdistyivat useamman tunnusluvun karsintatarpeet.

Taulukko 7. Kahden selittavdan muuttujan regressioanalyysien tulokset

D/P+E/P | D/P+EBITDA/EV | EBITDA/EV +E/P
Korrelaatiokerroin 0,644 0,660 0,779
Selityskerroin 0,415 0,435 0,607
Tarkistettu selitysk. 0,309 0,294 0,509
Keskivirhe 526,07 464,13 386,92
Havainnot 14 11 11
p-arvo (D/P) 0,190 0,841 -
P-arvo (E/P) 0,077 - 0,095
P-arvo (EBITDA/EV) - 0,048 0,008
F-testin P-arvo 0,052 0,102 0,024

Useamman selittavan muuttujan malleista on koottu tuloksia taulukkoon 7.
Taulukosta huomataan, ettda EV/EBITDA-luvun ja E/P-luvun selittavilla muuttujilla
rakennettu malli on tilastollisesti merkitseva F-testin nojalla. On kuitenkin
muistettava, etteivat t-testin p-arvot olleet molemmille muuttujille merkitsevia, joten

koko mallia ei voida sen nojalla pitaa taysin merkitsevana.
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5. JOHTOPAATOKSET
5.1. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielma sisalsi useita eri tutkimusmenetelmia, joiden pohjalta kotitalouksien
sijoitusvalintoja  tutkittin. Sirontakuvioiden tarkastelu tarjosi mielenkiintoisen
kytkoksen tunnuslukujen ja kotitalouksien omistusmaarien valille, ja sen pohjalta oli
mielekasta tutkia omistusmaaraltaan poikkeavia yrityksia. Toisaalta kotitalouksien
seka rahoitus- ja vakuutuslaitosten omistusmaarien vertaaminen painotettujen
portfolioiden avulla antoi mahdollisuuden arvioida kotitalouksien aktuaalista tuottoa
Helsingin podrssissa. Tunnuslukujen tarkastelu ja portfolioiden tutkiminen yhdistivat
teoreettisen osakkeiden paremmuusjarjestyksen ja niiden tosiasialliset tuotot.

OMXH25 -indeksin yritysten tunnusluvut tarjosivat selityksia kotitalouksien
omistusmaarille ja taman pohjalta tarkasteltavien mittarien valinnassa onnistuttiin
hyvin. Varsinkin osinkotuoton ja kotitalouksien omistusmaarien, seka E/P-luvun ja
kotitalouksien omistusmaarien yhteydet olivat yllattavan selvia. Toisaalta rahoitus- ja
vakuutuslaitoksien osalta yhta selvia yhteyksia ei havaittu, joten tunnuslukujen ja
omistusmaarien yhteyksien perusteella kotitaloudet sijoittivat rahoitus- ja
vakuutuslaitoksia paremmin. Yritysten joukosta 10ytyi muutamia tapauksia (Kone Oyj,
Neste Oil Oyj ja Elisa Oyj) joihin kotitaloudet olivat pelkastaan tunnuslukujen valossa
allokoineet joko liikaa tai liian vahan varallisuutta. Naiden taustalla oli kuitenkin aina
jarkiperaisia syita, eikd varsinaista irrationaalista kayttaytymista yksittaisten
osakkeiden kohdalla juurikaan esiintynyt.

Kotitalouksien omistusmaarien mukaan painotettu sijoitusportfolio tuotti yllattaen
paremmin, kuin rahoitus- ja vakuutuslaitosten vastaava. My0s riskikorjattua tuottoa
kuvaavat mittarit osoittivat kotitalouksien portfolion olevan jokaisessa suhteessa
parempi, kuin vertailuportfoliot. Kotitalouksien varojen allokoinnissa huomattavissa
oleva tarkein trendi oli, etta kotitaloudet vahensivat omistustaan suuren kurssinousun
yrityksissa, ja lisasivat omistustaan kurssilaskun yrityksissa. Tama antaa nayttoa
disposition effectin olemassaolosta, ja siita, ettd kotitaloudet ostavat osakkeita

laskevaan kurssiin ja myyvat nousevaan.
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5.2. Virhelahteet ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet

Kaytetyt tutkimusmenetelmat Iluovat kattavan kuvan kotitalouksien liikkeista
osakemarkkinoilla. OMXH 25 -indeksi antaa kuitenkin lilan ruusuisen kuvan
kotitalouksien menestyksesta markkinoilla. Indeksi sisaltda vain Helsingin porssin
mittakaavalla suuria yrityksia, ja sen vuoksi sitd tarkasteltaessa ei havaita
kotitalouksien irrationaalista kayttaytymista pieniin yrityksiin sijoitettaessa. Analyysin
ongelmana oli my6s aineisto, joka pakotti nakokulman “"jaadyttamisen” vuoden 2013
loppuun, joten tutkielma antaa siis kuvan vain senhetkisesta tilanteesta. Vuosi 2013
oli myos erittdin tuloksekas koko Helsingin porssille. Kuten tutkielmasta kay ilmi,
kotitaloudet sisallyttavat sijoituksiinsa mielelladn paljon riskia, joka saattaa hyvina
vuosina nakya suurina tuottoina. Luultavasti institutionaaliset sijoittajat parjaavat
heikossa markkinatilanteessa paremmin, ja naind aikoina piensijoittajien

irrationaalinen kayttaytyminen todennakoisesti korostuu.

Jatkotutkimuksia varten olisi mielekasta tarkastella koko Helsingin porssin yrityksia
samoilla menetelmilla. Lisaksi jatkotutkimusten kannalta olisi tarkeaa kerata dataa
kotitalouksien omistusmaarista pidemmalta aikajanteelta, ja esimerkiksi kuukausittain
pelkkien vuosittaisten tilinpaatoksien tilanteiden hyddyntamisen sijaan. Saattaisi olla
myos mielekasta perehtya tarkemmin yritysten omistusrakenteisiin, ja rajata
tarkasteltavaa ryhmaa esimerkiksi yksittaisten omistajien paaomavarallisuuden
mukaan, jolloin analyysi voitaisiin kohdistaa vain piensijoittajiin kotitalouksien sijaan.

Tulevia tutkimuksia silmalla pitden on huomautettava, ettd jo nainkin pienella
aineistolla voitiin havaita yritysten koon suuri vaikutus saatuihin tuloksiin. Taman
johdosta koko Helsingin porssia tarkasteltaessa olisi mielekasta jakaa yritykset
esimerkiksi markkina-arvon mukaan eri ryhmiin, jolloin erilaisten trendien Ioytaminen

helpottuisi varsinkin tunnuslukujen ja omistusmaarien yhteyksia tutkittaessa.

5.3. Loppupaatelmat

Tutkimustulosten  valossa voidaan sanoa, etta kotitaloudet valitsevat
sijoituskohteensa Helsingin Porssissa vuonna 2013 padosin rationaalisesti ja
nauttivat korkeista tuotoista. On selvaa, ettei kotitalouksien kayttaytymisessa ole

havaittavissa raikeaa irrationaalisuutta kaytetyn aineiston mukaan. Yksi vuosi on
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kuitenkin sijoitusmaailmassa hyvin lyhyt aika mittaamaan parjaamista markkinoilla.
Teoreettisen osuuden katsaus yksityisten sijoittajien kayttaytymiseen Helsingin
porssissa antaa kuitenkin esimerkkien avulla pitkdaikaisempaa kuvaa taman

sijoittajaryhman irrationaalisuudesta.

Tutkielman tarkein anti 10ytyy mielekkaiden tutkimusmenetelmien viitoittamisesta.
Omistusmaarien mukaan koottujen portfolioiden tarkastelu eri nakokulmista antaa
mielenkiintoisen lahestymistavan tuleville tutkimuksille. Se luo myos keinot selvittaa
yksityisten sijoittajien seka institutionaalisten toimijoiden valisia suhteita. Voittoisaa
osakekauppaa kaytaessa kolikon kaantopuolella on oltava henkild, joka sortuu
tappiollisiin paatoksiin. Taman suhteen kartoittaminen on erittdin mielenkiintoinen

jatkotutkimusaihe.
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LITTEET

Liite 1. OMXH25 —indeksin yritysten kotitalouksien omistusmaarat ja johdetut

tunnusluvut yrityksille.

Yritykset Omistus (%) Omistus (M. €) D/P E/P P/B EBITDA/EV
Amer Sports A 1.70 207.86 265 0.051 2.33 0.089
Cargotec 16.23 282.80 1.55 0.033 1.41 0.073
Elisa 31.89 973.26 6.75 0.068 3.56 0.122
Fortum 10.83 1599.98 3.49 0.109 1.92 0.108
Huhtamaki 17.53 351.59 3.06 0.049 247 0.097
Kemira 14.90 275.47 4.36|neg. 1.66 0.062
Kesko 28.74 768.92 5.22 0.065 117 0.157
Kone 11.36 1910.29 3.05 0.042 9.94 0.075
Konecranes 14.70 219.84 4.06 0.033 3.42 0.084
Metso 15.70 730.23 3.22 0.051 3.96 0.096
Neste Oil 14.90 547.19 452 0.142 1.26 0.194
Nokia 10.50 2268.45 6.36|neg. 3.34 0.057
Nokian Renkaat 10.60 492.66 4.16 0.040 3.34 0.104
Orion 46.09 1322.99 6.12 0.071 5.58 0.105
Outokumpu 22.10 188.21 0.00|neg. 0.45 | neg.

Outotec 16.20 223.33 2,63 0.067 2.88 0.116
Sampo A 10.76 2152.34 462 0.072 1.88 0.080
UPM-Kymmene 18.70 1215.46 4.89 0.051 0.87 0.121
Rautaruukki 23.75 222.33 0.00|neg. 0.93 0.127
Wartsila 21.00 1481.62 2.94 0.055 3.83 0.070
YIT 24.60 313.38 3.74 0.074 1.65 0.083
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Liite 2. Osakkeiden kuukausittaisista tuotoista lasketut volatiliteetit, kesk

kuukausittaiset tuotot ja betat.

Yritys Volatiliteetti Kotitaloudet Rah. Ja vak LOG Keskim. KK-tuotto| kotitaloudet Rah. ja vak. Beta Kotitaloudet Rah. Ja vak.

Amer Sports A 13,66 % 1,14 0,16% 555 0,76% 2,59% 1,14 0,03%| 555 0,14%| -0,067 1,14  -0,001] 5,55 -0,004
Elisa 13,88 % 559 0,78% 2,22 0,31% 1,71% 559 0,10% 2,22 0,04%| 0,674 559 0,038 2,22 0,015
Fortum 14,43 % 8,87 1,28%| 10,38 1,50% 2,12% 8,87 0,19%| 10,38 0,22%| 0,440 8,87 0,039 10,38 0,046
Hishtamniki 17,23 % 1,85 0,32% 2,34 0,49% 3,94% 1,85 0,07% 2,84 0,11%| 0,219 1,85 0,004 2,84 0,006
Kemira 14,03 % 1,73 0,24% 3,11 0,44% 0,25% 1,73 0,00% 3,11 0,00%| -0,381 1,73 -0,007| 3,11 -0,012
Kesko 19,55 % 4,73  0,92% 3,06 0,60% 1,12% 4,73 0,05% 3,06 0,03%| 0,354 4,73 0,017 3,06 0,011
Kone 22,73%| 10,74 2,44% 747 1,70% 1,95%| 10,74 0,21% 747 015%| 1,013 10,74 0,109 747 0,076
Konecranes 24,95 % 1,41  0,35% 2,46 0,61% 0,34% 1,41 0,00% 2,46 0,01%| 1,363 1,41 0,019 246 0,034
Metso 18,32 % 4,49 0,82% 8,55 1,57% -0,13% 4,49 -0,00%| 8,55 -0,01%| 0,993 4,49 0,045 855 0,085
Neste Oil 35,78 % 2,84 1,02% 2,93 1,05% 3,40% 2,84 0,10% 2,93 0,10%| 1,869 2,34 0,053 293 0,055
Nokia 54,09%| 11,53 6,23% 7,04 3,81% 6,36%| 11,53 0,73% 704 045%| 04186 11,53 0,021 704 0,013
Nokian Renkaat 16,35 % 3,01 0,49% 749 1,22% 2,022% 3,01 0,06% 749 0,15%| 0,946 3,01 0,028/ 749 0,071
Orion B 20,83 % 8,81 1,83% 0,33 0,07% -0,64% 8,81 -0,06%| 0,33 0,00% 0,850 881 0075 0,33 0,003
Outokumpt 35,17 % 1,33 047% 1,54 0,54% -5,77%| 1,33 -0,08%| 154 -0,09%| 1,355 1,33 0,018 154 0,021
Outotec 39,44 % 1,34 0,53% 4,06 1,60% -2,36 % 1,34 -0,04%| 4,06 -0,12%| 0,956 1,34 0,013| 4,06 0,039
Sampo A 1575%| 11,47 1,81% 9,59 1,51% 3,56%| 11,47 041%| 9,59 0,34%| 0437 11,47 0,050 9,59 0,042
UPM-Kymmene 23,36 % 6,68 1,59% 573 1,37% 3,70% 6,68 0,25%| 573 021% 1475 6,68 0099 573 0,084
Rautaruukki 25,36 % 1,31 0,34% 3,84 0,99% 1,14% 1,31 0,01% 3,30 0,04%| 0,948 1,31 0,012 3,84 0,036
Wartsila 19,06 % 8,95 1,71% 6,21 1,18% 1,03 % 8,95 0,09% 621 0,06%| 0,325 895 0029 621 0,020
YIT 24,98 % 2,18  0,55% 561 1,40% -1,35% 2,18 -0,03%| 561 -0,08%| 0,931 2,18 0,020 561 0,052
Yhteensi 23,50 % 23,38% 22,71% 1,22% 2,11% 1,78% 0,74 0,68 0,69
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liite 3. Kotitalouksien ja rahoitus- ja vakuutuslaitosten omistusmaarien prosentuaaliset

muutokset vuoden 2013 aikana

Kotitaloudet Rahoitus- ja vakuutuslaitokset

Yritykset 31.12.2012 (M. €) | 31.12.2013 (M. €) | Muutos (%) | 31.12.2012 (M. €) | 31.12.2013 (M. €) | Muutos (%)

Amer Sports A 156,35 207 86 32,94 214,65 284,26 32,43
Elisa 813,54 973,26 19,63 92,14 91,25 -0,96)
Fortum 1236,93 1599 98 29,35 453,79 404,80 -10,80,
Huhtamaki 241 21 351,59 45,76 120,67 148,82 23,33
Kemira 276,52 275,47 -0,38 120,30 122,02 1,43
Kesko 743,05 768,92 3,48 130,08 114,78 -11,76)
Kone 152621 1910,29 25,17 244,17 388,45 59,09
Konecranes 231,98 219,84 -5,23 90,13 100,20 11,17|
Metso 705,35 730,23 3,53 355,07 293,02 -17,48
Neste Oil 362,55 54719 50,93 130,02 139,55 7,33
Nokia 1417 81 2268 45 60,00 295,74 488,26 65,10,
Nokian Renkaat 468,70 492 66 5,11 293,93 329,99 12,27
Orion B 1493,83 1322,99 -11,44 22,51 2,58 -88,52
Outokumpu 236,29 188,21 -20,35 77,12 21,29 -72,39
Outotec 206,03 223,19 8,33 157,88 111,11 -29,62
Sampo A 1517,06 215234 41,88 391,19 508,08 29,88
UPM-Kymmene 922,35 1215,46 31,78 250,29 266,49 6,47
Rautaruukki 196,60 222,33 13,09 147,68 167,00 13,09
Wartsila 1381,10 1481,62 7,28 200,07 303,38 51,64
YIT 385,12 313,38 -18,63 235,14 135,03 -42,57
Yhteensa 14518,59 17465,24 20,30 4022,57 4420,36 9,89

Liite 4. Omistusmaaran ja osinkotuoton suhde

Omistusmaara ja osinkotuotto (korjattu)
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Liite 5. Omistusmaaran ja E/P-luvun suhde

Omistusmaara ja E/P-luku (korjattu)
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Liite 6. Omistusmaaran ja P/BV-luvun suhde

Omistusmaara ja P/BV-luku (korjattu)
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Liite 7. Suuren kotitalouksien omistusmaaran yhtididen P/BV-luvut ja havainnollistettu
P/BV-luvun vali 2 - 3,3 (kuvasta puuttuvat Kone (P/BV 9,94) ja Orion (P/BV 6,12))
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Liite 8. Omistusmaaran ja EBITDA/EV-luvun suhde

EBITDA/EV
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Liite 9. Rahoitus- ja vakuutuslaitoksien omistusmaarien ja tunnuslukujen suhteet

E/P-luku (%)
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